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[Zzanga

Temos aktualumas.Bendrovi; teiss sistema nebeatitiko besigiencios Europos
bendrijos poreiki, besiketianciy bendrowi reikalavimy, smarkiai pazengusio technikos
lygio, nebeuztikrino veiksmingo akcinink ir kreditoriy apsaugos mechanizmo
funkcionavimo, o tai vis labiau mazino verslo akbs produktyvum ir
konkurencingury. 1Skilo batinybé modernizuoti ES bendrayiteis; bei gerinti bendrow
valdyma, o tai buvo besgygisSkai susig su tam tikro bendro plano laikysi. 2003 m.
Europos Komisija (toliau - Komisija) paskélbkomunikay Europos Tarybai ir
Parlamentui ,Bendrowvi teisss modernizavimas ir gero valdymo praktikos stipnias
Europos $jungoje: Veiksm planas® (toliau — Veiksm planas). Jame buvo numatyta
eilé iniciatywy, kurios buvo laikomos tiinomis jgyvendinti, siekiant uzsibzty tikshy.
Jos tapo savotiSkomis gainis ateinatiam deSimtmeéui. Iniciatyvy analiz yra svarbi
siekiant suvokti jaugyvendint; ir basimy Komisijos iniciatyw poveij ES bendrowi
teisei. UZsienio kalba gausu litereds atskiromis temomis, dimu tifiksta susisteminimo.
Lietuviy kalba yra randama mazai medziagos padadarsuvokti Sio bendroviteiss
modernizavimo ir bendroxivaldymo gerinimo proces

Darbo tikslai. Magistro darbu yra siekiama iSanalizuoti tuometireglamentavimo
trakumus, bendrowi poreikius, taip pat iSsiaisSkinti ijvertinti pagrindines priezastis,
kodkl kilo batinybé keisti tuometimn reglamentavim ir stiprinti bendrow, valdyma, bei
sistemingai iSanalizuoti Veiksgrplano rengimo procesjameitvirtinty iniciatyvy turing,
problematilg, reikSnme beijgyvendinimo priemones.

Darbo objektas. Veiksmy plano esra sudaro edl pasiilymy, kuriuos Komisija laiko
svarbiais igyvendinti norint sustiprinti akcinink kreditoriy teises, taip pat padidinti
bendrovip produktyvuma ir konkurencingum. Pagrindinis émesys yra skiriamas
Veiksmy plane itvirtintoms iniciatyvoms. Darbe iSsamiai atsklemnios kiekvienos
iniciatyvos priezastys ir pagrindiniai tikslai, kur jomis siekiama. Aptariant jau
igyvendintas iniciatyvas, aprasSomas furinys, igyvendinimui pasitelktos teisis
priemores, ivertinama y reikSne ir poveikis ES teisinei sistemai, bendéos,
akcininkams, kreditoriams ir kitiems suinteresumise asmenims. Analizuojant dar
neigyvendintas iniciatyvas, atskleidziama ¢sne¢, bei galimas teigiamas ar neigiamas

poveikis.

! Europos Komisija. 2003 m. gedgis#21 d. Komisijos komunikatas Tarybai ir Europosdtaentui
»Bendrovi; teisss modernizavimas ir gero valdymo praktikos stipnias Europos gungoje: Veiksm
planas(COM (2003) 284 final) [interaktyvus]. Briuseli2003 [Ziiréta 2006-09-23 ]. Prieiga per interaget
<http://europa.eu.int/eurlex/en/com/cnc/2003/conP@28en01.pdf.
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Darbas yra suskirstytag strukiirines dalis: bendroyi teisss modernizavimo ir
bendrovy valdymo gerinimo priezastys, politiniai tikslai,elsmy plano prémimas ir
bendrovy teisss modernizavimo iniciatyvos bei bendrowialdymo gerinimo iniciatyvos.
Atsizvelgianti darbo tikslus, pkdausiai yra analizuojamos Veiksimplane jtvirtintos
iniciatyvos.

Tyrimo metodai. Darbo objektui atskleisti yra pasitelkiama kelet@smo metod:
istorinis metodas — jo pagalba siekiama atskl&Stibendrowi teisss modernizavimo ir
bendrovi valdymo gerinimo priezastis,érhusias veiksm plano paskelbim bei
kiekvienos iniciatyvosigyvendinimo proces taip pat padeda atskleisti reikSming
iniciatyvy karimui jvykiy selq; lyginamasis metodas — palyginamos galiajugi
modernizavimo reikalavusiES bendroyj teists akty nuostatos su moderniomis, lyginant
atskleidZziami pagrindiniai teisinio reglamentavimtsakumai ir nauj nuostaf
pranasumai, taip pat valstybnari teiss akt; nuostal skirtumai; pazodinis metodas —
darbe yra analizuojamos konkies teigs akt; nuostatos, atskleidziama tam tiksavoky
reikSme; precedentinis metodas — Sio metodo pagalba aptasvarbiausi uzsienio ir
Lietuvos teism sprendimai aktuak magistro darbo temai; filosofinis metodas — Sis
metodas naudojamas analizuojant iniciatgsne, ypa dar negyvendint;, atskin teises
akty nuostad turini; loginis ir dedukcinis metodai 4 pagalba apibendrinamos skirtingos
pozicijos, daromos iSvados, argumentuojama.

Svarbiausi Saltiniai. RasSant darp daugiausia remiamasi Veikgnplanu, 2002 m.
Auksto lygio bendrovj teisss ekspert grupes, kuriai vadovavo Jaap Winter, galutiniame
praneS§ime ,Moderni Europos bendrgvieis:s sistema® pateiktomis analigmis ir
pasiilymais al basimo Veiksny plano prioriteting sriciy, ES bendrovj teisss aktais bei
sistemiSkai iSanalizuota Komisijos internéjen svetaigje pateikta informacija.
Analizuojamaijvairi Komisijos rengi konsultaciy medziaga bei pavestatlikti studiju
tyrimo medziaga. Pateikiama atskialstybiy nariy pozicija tam tikrais su iniciatyvomis
susijusiais klausimais. Siekiant atskleisti kortkie iniciatyvy poveil Lietuvos
Respublikos teisei, taip pat yra analizuojamos ietllvos Respublikos teis akiy

nuostatos.

2 Auksto lygio bendrovi teisss ekspent grups (Winter grug). Moderni Europos bendrayiteisss sistema
[interaktyvus]. Briuselis, 2002 [iicta 2006-09-23]. Prieiga per interaet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/dogdém/report de.ptif
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1. Bendroviy teises modernizavimo ir bendroviy valdymo gerinimo priezastys

Per daugel mety ES institucijos bendroyi teises srityje prémé eile teises akij,
lémusiy stulbinamus pasiekimus. Net jeigu konkreti sitjsagialstylése naése skyeési,
EB teigs aktai tuéjo didek itaka nacionalinei bendroyiteisei. Taiau jvairios priezastys
suda¢ pagrindy modernizuoti jau esamus ES benduoteisss aktus arba papildyti ES

teists sistem naujais.
1.1. Vidinés rinkos funkcionavimas

Veiksmingas vidigs rinkos funkcionavimas yra galimas, kai rinka koakurencinga
ir produktyvi. Zingsnis link tokios rinkos sakmo buvo litinybé leisti bendrogms
kooperuotis nepaisant sigmiby. Pleiantis ES, bendrovi jungimosi perzengiant vienos
valstykes sienos ribas poreikis dar labiau sijpr Valstylise naése buvo daugyb
teisiniy ir administracini sunkumy, uzkertadiu kelia jungtis bendrogms iS skirting
valstybuy nary, pavyzdZiui, sienas perzengiantys jungimaisi nebileidZziami pagal
Vokietijos, Danijos, Austrijos teid. Todl siekiant igyvendinti ir uZtikrinti skland
vienos bendros rinkos funkcionawimbuvo reikalingos Bendrijos teis nuostatos,
palengvinatios skirting; tipu ir pagal skirting valstybyy nariy teiss veikiartiy
bendrovi jungimasi. Reilkkjo bendn vienos valstybs nags ribas perzengi&io
jungimosi alygu nustatymo.

Vidinés rinkos formavimas yra neatsiejamas nuo kilnojimiassvés, itvirtintos
Sutarties 43stt.Kilnojimosi laisw apima ir tuos atvejus, kai bendtorori perkelti savo
buveire i kita valstylz nak. Toks elgesys yra sietinas su tuo, jog tai yraivielis idas
pakelti bendro¥s produktyvum, atsizvelgiant i palankesp bendrowviy veiklos
reglamentavira priimartioje valstylgje nagje. Taliau kilnojimosi laiseés igyvendinimas
perkeliant bendrads buveir | Kkita valstyly nak daznai atsidurdavo aklavig.
Nevieningos valstyhi nariy teisires sistemos arba visai nenugnatkios galimylés, arba
daZniausiai neleido perkelti buveim nelikviduojant p&ios bendro¥s’. Buveirss

perkelimo i Kkita valstyly nar problemy nepaliet nei ES bendrou teiss

® Europos KomisijaVienos valstyés sien ribas perzengiantys jungimaigiteraktyvus]. [Ziiréta 2006-
09-29]. Prieiga per interngt<http://ec.europa.eu/internal_market/company/mevgatex_de.htm>;
41957 m. Europos ekonongis bendrijos steigimo sutartis [interaktyvus].iiéta 2006-10-2]. Prieiga per
internet: <http://eurlex.europa.eu/lt/treaties/treatiesuniding.htn», 43 str.

® Europos KomisijaVienos valstyés ribas perzengiantis buvem peri¢limas|[interaktyvus]. [Ziiréta
2006-09-29]. Prieiga per interaekhttp://ec.europa.eu/internal_market/companyfseat
transfer/index_de.htm




harmonizavimas, nei valstybinariy nacionalini jstatymy koordinavimas. Siekiant
veiksmingos ES vidis rinkos funkcionavimo, iSkilotinybé, kad bendrogs buveirds
perkelimas kaip kilnojimosi laisés igyvendinimas bty teisiSkai reglamentuotas ES

bendrovi teises srityje ir suteiki galimyke bendroems siekti produktyvesss veiklos.

1.2. Kapitalo rinka

Dinamiska ir patikima rinka yra svarbi Europos etminei atetiai, tad reikia tiek
emitentams, tiek investuotojams suteikti galimyeikti visose ES kapitalo rinkose
Bendrovs siekdamos psti savo veikd bei veikti kuo produktyviau siekia pritraukti kuo
daugiau investuotajne tik iS savo vietos valstyb, bet ir iS kit valstybiy nariy. Uzsienio
investuotojai neskuba investuoti, nes daznai négiaatitinkamos bendrais valdymo ir
kontroks organais. Tokia situacija ypgpaaStéjo po bendrowi valdymo skandal
bangos, nusiritusios per Eutpip JAV'.

Norint padaryti Europos ekonomikkiek galima galingesne ir konkurencingesne,
reikéjo Europos kapitalo rink reguliuojagius teigs aktus padaryti paprastesnius ir tuo
paiu uztikrinti kreditoriy ir investuotoy apsaug. Daznai buvo pasisakoma, kad 1976 m.
Antrosios bendrowi teiss direktyvos supaprastinimas stipriai présid prie verslo
efektyvumo ir konkurencingumo skatinimogitau Siems siekiams suteikus pirmeayb
tapo kitina imtis kapitalo palaikymo alternatyy kuriomis hity pakankamai apsaugoti

ribotos atsakomyds bendrow kreditoriy ir akcininky interesai.

1.3. Komunikaciniy technologijy tobuléjimas

Egzistuoja reikSmingi skirtumai siekiant prieiti igor komercirgs informacijos,
esaios atskirose valst@se natse, taip pat informacijos pateikimas éra
harmonizuotas, be to nepakankamai naudojamasegir@mis rySiy technologijomis.

Daugelis nuo 1957 m. priimtteiss akt; tapo atgyvea technikos ir technologij
pazangos atzvilgiu. Vis spamntis technikos tobgjimas atvré naujas bendravimo
galimybes ir sud@rpagrind, pasinaudoti tuo bendrayieikloje. Moderni informaciniy

technologijp panaudojimasigalino paprasau kaupti ir skleisti informaci Video

® Europos Komisija. 2003 m. gegis?21 d. Komisijos komunikatas Tarybai ir Europosdtaentui
»Bendrovi; teisss modernizavimas ir gero valdymo praktikos stipnias Europos gungoje: Veiksm
planas(COM (2003) 284 final) [interaktyvus]. Briuseli2D03 [Ziiréta 2006-09-23 ]. Prieiga per interaget
<http://europa.eu.int/eurlex/en/com/cnc/2003/conP@28en01.pdf.

"Enron, Worldcom Zlugimas.




konferencijos, elektroninis pastas, intern&tirsvetaias atéré naujas bendravimo ir
informacijos keitimosi galimybes.

Batinybé iSnaudoti vig moderny informacini; technologiyy potenciad suponavo ES
bendrovi teises akt; pakeitimy, atsizvelgiani naup bendravimo ir keitimosi informacija

galimybiy atsiradim.
1.4. ES pétra

Bendrosios ES rinkos, prekybosétpa ir augimas, rinik bei eksporto pikra,
galimyhkés keistis iStekliais, regiono konkurencingumo stipnas (Kinijos, JAV
atzvilgiu), taip pat ekonomés geroes, santarys, saugumo, taikos, laisy siekis
suponavo nauj valstybiy priemima | ES. Tai tapo dar viena prieZastimi parzii ES
bendrovi teiz. Buvo aiSku, kad naujos rearpadidins nacionaliniteisss normy sisteny
ivairow ES, todl tai parod batinybe iSlaikyti kuo didesn teisin aiSkumy bendrijos
teisingje sistemoje.

1.5. Finansiniai skandalai

Bendroviy valdymo skandalai séké nepasitikjima kapitalo rinkomis, d to
buvo padaryta nuostali visai ekonomikdl Per neskaidr bendrovi valdymg ir
netinkama audito atlikimy akcininkai prarado milijardus JAV doleri Noras sukurti
produktyvlh ir konkurencing rinka, batinumas atgauti investuotpj pasitikjima
paskatino aktyvius debatus bendrpvaldymo srityj€. Smulkis ir stamiis investuotojai
reikalavo skaidrios ir aiSkios bendrgwwaldyma reglamentuojatios teisires sistemos,
sieke igyti daugiaujtakos valstybms priklausatiu bendrovip valdyme. Reikjo uzkirsti
kelia bendroems naudoti neskaidrias strakas, sudtingas finansines operacijas, daznai
bendrininkaujant tr@osioms Salims, ir taip padidinti veiklos skaidramvestuotojams.

Esmiremis priemormis, norint atgauti pasittiima rinkose, buvo laikomos
bendrovi valdymo modernizavimas, uztikrinant direktpmepriklausomum taip pat
tinkamas reglamentavimas direktpatlyginimo ir atsakomys srityje, siekiant uzkirsti
kelia direktory interes konfliktams. Buvo akivaizdu, kad r&ijjo imtis nauy iniciatywy
ir modernizuoti bendrowi teiz, suformuojant veiksmingES teisik baz, leidZiartia

reaguotii to meto skandalus.

8 JAV kompanijos “Enron” Zlugimas 2001 m. buvo daifias to metgmoniy bankrotas istorijoje.
°2002 m. balandZio 12-14 d. Oviedo konferencija.
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2. ES bendrovy teises modernizavimo politiniai tikslai

2.1. Akcininky teisiy stiprinimas ir tre ¢iyjy Saliy apsauga

Kiekvienos bendrowi teisss sistemos svarbiausias tikslas tufitibveiksmingo
akcininky ir treCiyju Saluy apsaugos mechanizmo uZztikrinimas. Tokio mechanizmo
sukirimas - vienas IS pagrindipibendrovi, kurios siekia akcinink ir treciyjy Saliy
pasitikejimo, kad ity kuo daugiau pritraukta kapitalo, reikalavimBe to, didjantis
bendrovi mobilumas parag kad reikia paSalinti kiitis trukdarias balsuoti iS kit
valstybuy nariy. Atsizvelgianti bendrovi reikalavimus bei siekiant suteikti galinyb
bendroems pasinaudoti vidaus rinkos ir Europos kapitalikes integracijos nauda,
reikéjo garantuoti atitinkamakcininky ir treciyjy asmen apsaug.

Siekiant tinkamo apsaugos mechanizmoasako pirmiausia tusjo bati sustiprintos
akcininky teises ir nustatyta aiSki bendrayivadovylés atsakomydy taip patitvirtintos
modernizuotos kreditafiapsaugos nuostatos.

Nuolat tobu¢jant technologijoms, atsiradoatinybé bendrovi teije jtvirtinti
nuostatas, leidzigas jomis pasinaudoti. Akcininkams &0 bati sudaryta galimybé
laiku gauti svarki informacip ir balsuoti be trukdzi, nesvarbu, kurioje ES vietoje jie tuo
metu lity. Taip huty uztikrinta galimylé tinkamai pasinaudotitaka, kad bendr@s
vadovyle veikty siekdama geriausio rezultato akcininkams.

Norint sukurti stipra ekonomir sistem reikéjo jos dalyviy pasitikejimo vienas kitu.
Siuo tikslu reikjo modernizuoti ES bendrayi teis;, itvirtinant priemones, kurios
apriboty galimyke pasinaudoti bendroywi teisiremis formomis piktnaudziavimui ir
garantuaoi akcininky ir treCiyju asmen apsaug, bei netrukdyi ekonomirs pktros
procesui, verslo produktyvumui. Buvo sutinkamos moaés, kad turi fati nustatyti
dideliy bendroviy valdymo principai Bendrijos mastu. Buvo diskutuogdtl akcininky
mazumos atstovgraukimoj valdyka, tokiy teisiy kaip teig suSaukti visuotinakcininky
susirinkimy, teigs tugjimas, kad y turimos akcijos bty iSpirktos, komitei, kurie
stelity dideliy bendroviy valdyms, batinuma™.

2.2. Verslo produktyvumo ir konkurencingumo skatinimas
Vienas iS pagrindini ES bendrovj teiss tiksih yra verslo efektyvumo ir

konkurencingumo stiprinimas. Tai yra neatsiejama Bpartaus ekonomikos augimo ir

nauy darbo viet, sukirimo. Konkurencingos ir produktyvios rinkos pagrsdyra tvirta

9 Edwards, Vanessa. Europagu®igos bendrovi teis. Vilnius: Eugrimas, 2002, p. 410-411.
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teisine sistema, kurioje priem@s ir veiksmai yra darniai paskirstyti tarp ES ir
nacionalinio lygmens.

Dinamiskumo ir konkurencingumo siekis tapo tikdturiuo vadovaujantis reéko
modernizuoti ES bendrayi teis. Buvo aiSku, kad verslo produktyvumas ir
konkurencingumas déd tik tada, kai bus pakankamai moderni ES bendrdeis,

Siekiant padaryti rink kuo produktyvess ir konkurencingessy ES bendrovj
teisss modernizavimas téjo iSspesti tokias problemas kaip bendravjungimaisi,
perzengiantys vienos valstg naés siem ribas, bendrods buveirgs perklimas is
vienos valstybs naés i kita, akcininko pasinaudojimas savo t&mss, esant Kitoje
valstyteje nagje ir t.t'? Be sienas perzengi&n problemy, reikia skirti pakankam
déemeg valstybiy nariy nacionalini teiss nuostai harmonizavimui, taip sumaZzinant
teisini netikruny. PrieStaravim tarp valstybi nariy teisinip sistery mazinimas

reikSmingai didins verslo produktyvunr konkurencingura.

1 Cit. op 6, p. 10.
12 bid.



3. Veiksmy planas
3.1. Winter grupes veikla

Atsizvelgiant| iSdestytas ES bendroyiteisss modernizavimo priezZastis ir tikslus,
2001 m. rug§i Europos Komisija pask§r Auksto lygio bendrovi teiss ekspext
grupe™®, kuriai vadovavo Jaap Winter (toliau — ,Winter gét). Vidaus rinkos komisaras
Frist Bolkestein palézé: ,Auksto lygio bendrowi teisss ekspert grupe buvo paskirta,
nes Komisija laiko vertinga pirmase nepriklausom Europos ekspart konsultacig,
pirma, &l bendroviy peemimy direktyvos, antra,d ES bendrowi teistss modernizavimo
prioritety“*%. AtsiZvelgianti tai, Winter grups kompetencija buvo dvejopa. 2001 m.
rugsjo 11 d. pirma karty susitik jos nariai, atsizvelgdami Tarybos ir Parlamento
pozicijas @l Tryliktosios Direktyvos dl permimy®® pasiilymo, uZsémé klausimy,
susijusii su Siuo pasiymu, sprendimu. Antrosios Winter grégo kompetencijos dalies
tikslas buvo nuldzti modernius ES bendrayiteisss mus, kurie bty pakankamai
lankstis ir uztikrinty dabartinius bendrowi poreikius. Winter grug antrosios
kompetencijos metu téjo aiskintis tokius klausimus: bendrayikoncerm, kooperatyy
veikimo formos, akcinink teists, iskaitant pasinaudojimbalsavimo teise uZsienyje ir
virtualius visuotinius akcinink susirinkimus, bendroyi mobilumas, ty. dvie
bendrovi;, esaiuy skirtingose valstyése naése, susijungimas, buveis perklimas is
vienos i kita valstyly nar, nauj teisinip formy kaip Europos Bendrev batinybeé,
atsizvelgiani bendrowi teisss supaprastinimir kt.

2002 m. sadus Briuselyje Winter grup paskellé praneSim dél Tryliktosios
Direktyvos @l bendrovi; teisss, reglamentuojaiios petmimus® problematikos ir
susikoncentravo ties anja savo kompetencijos dalimi.

2002 m. balandzio 12-14 d. Oviedo konferencijojenigaras Frist Bolkensteitikio
ir finanay ministy, posdyje pristag pranesSim tema ,Pirmas ES atsakymas, atsizvelgiant
i Enron Zlugim ir paaiskinimo reikalaujatius politinius klausimus”. Sis pranesimas
buvo parengtas Komisijogstaigs, kurios analizavo JAV kompanijos Enron Zlugimo

poveik ES. Enron Zlugimo anakzr noras uzkirsti analogiSkos situacijos pasikiariq

*Auksto lygio bendrovi teisss ekspext grups (Winter grug). Moderni Europos Bendrayiteis’s sistema
[interaktyvus]. Briuselis, 2002 [@i¢ta 2006-09-23]. Prieiga per interaet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docdém/report de.pdf
14 s

Ibid..
15 Auksto lygio bendrovi teisss ekspert grup. Prane$imas apie bendrovpermimy vystyny
[interaktyvus]. Briuselis, 2002 [iicta 2006-09-29]. Prieiga per interaet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/daksfiverbids/2002-01-hlg-report_de.pdf
16 ||

Ibid.
7 Cit. op.13.
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iSkélé uzduot — sukurti toki ES bendrovj teiss sistem, kuri uztikrinty bendrovip
produktyvum, ir konkurencingura bei gnzinty investuotoy pasitikjima. Ministrai
pritare Komisijos padilymui prapksti Winter grugs kompetencyj eile nauy bendroviy
valdymo srities uzdavinj kurie susig su bendrovj valdymu ir 3 audito atlikimu.

2002 m. balandzio 25 d. Winter gkupateilé Konsultacin dokumend (toliau —
»Konsultacinis dokumentas®), kuriame buvo sufornoifu eik klausimy, susijusiy su
tolesniu ES bendroyiteisss vystymusi. Siuo Konsultaciniu dokumentu ji pak&ieisus
besidomigius ES bendrowi teise ir tuos, kuriuos Si tés sritis ligia, pareiksti savo
nuomore Konsultaciniame dokumente &lytais klausimais. Paditina, kad Winter
grupé iSsamiai nenagrifjo minéty klausimy, o suteik galimybe visiems suinteresuotiems
asmenims pasisakytédES bendrowi teiss reformos ir prioritet. [ visus pasisakymus
grup: pazadjo atsizvelgti nagrisdama migtas temas ir rengdama rekomendgeipie
bendrovi; teisss modernizavirn ES®.

Po Konsultacinio dokumento paskelbimo, 2002 m. gegu3 d. pirmiausia buvo
iSklausytos ekonomini ir profesinyp susivienijimy atstow nuomors, ckl
konsultaciniame dokumente pateilkiausim.

Nuo 2002 m. balandzio préas konsultacinis procesas susilaukdidelio
susidongjimo. Per gadtinai trump laika buvo gautas nemazas skas suinteresuaqt
asmemn atsakymy i klausimus, pateiktus 2002 m. birzelio 21 d. Wintgmupes
Konsultaciniame dokumente. Visos gautos suintetgswasmen nuomors buvo
iSanalizuotos ir apibendrintos profesoriaus J. Bezéiman vadovaujamos Roterdamo
universiteto teigs fakulteto bendrowui teiss instituto tyrimy komandos (toliau — ,J. B.
Wezeman tyrim komandos®). J. B. Wezeman tyninkomandos atliktame apibendrinime
yra teigiama, kad i$ konsultacijoje dalyvawusieveik 2/3 buvo prames, paslaug
sektoriaus ir profesiniai susivienijimai, kurie tatgavo nacionalinius, europinir
tarptautin lygmen. Apibendrinime dauguma atsiliepinpasizyntjo auksta kvalifikacija
ir detalia nuomone, tatl leido Grupei susidaryti stiprispad; apie real situacip ES
bendrovi; teisss srityje ir Wtinybe imtis konkreiy iniciatywy®.

2002 m. lapkgio 4 d. Grug paskelld galutin praneSim apie ,Moderni Europos
Bendrovi; teisss sistema® (toliau — ,Galutinis praneSimas) Atsizvelgdama
konsultacinio proceso metu gautas nuomones, Wigtep: apibendrino pagrindines

problemas ir apilezé veiksmus, kur turéty bati imtasi siekiant pritaikyti ES bendrayi

'8 Europos KomisijaKonsultacinis dokumentdimteraktyvus]. Briuselis, 2003 [ificta 2006-09-23].
Prieiga per internet <http://ec.europa.eu/internal_market/company/fioadern/consult_de.pdf

9 Cit. op.13, p. 144.

D bid., p. 1.
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teis; dabartinei situacijai. Galutiniame praneSime buymtartos temos, tokios kaip
Europos bendrovi produktyvumo ir konkurencingumo skatinimas, moddyendroviy
teisss apipavidalinimo iSraiSka, bendravipareiga pateikti tam tikr informacip,
skirtumai tarp bendroui teisiny formy atskirose valstyse naése, bendrowi teiss
lankstumo latinybé, taip pat moderni technologiy itaka bendrovi teisei, bendrow
valdymas, kapitalo iSlaikymas ir formavimas, Eure@@endro¢, bendrovi grupss ir
piramidks, restrukirizavimas, mobilumas ir bendrayteisines formos ir k&,

Winter grug 2002 m. lapkgio 4 d. Galutiniame praneSime apie ,ModefBuropos
bendrovi teisinés sistemos reguliavigh pateike konkretias rekomendacijas tam tikroms
ES bendrovj teisirés sistemos sritims modernizuoti. Winter grygasisak, kad, jei bus
atsizvelgta jos rekomendacijas, tai suzadins negnsizatiy bendrowvi teises iniciatyw,
kuriy, savaime aiSku, nebus galima pasiekti vienu matsizvelgdamaj tai, Winter
grupc nusprend pasiilyti Komisijai priimti dokumeng, kuriame Ity nustatyta
bendrovi teisss modernizavimui skigt iniciatywy igyvendinimo programa. Remiantis
tuo, Winter grup apsvarst ir Galutiniame praneSime patéikavo nuomog i kurias jos
rekomendacijas prioritetine tvarka reikia atsiztielgasimame plane. Ji visas savo

rekomendacijas suskitst trumpo, vidutinio ir ilgo termino priemon&s
3.2. Veiksmy plano paskelbimas

2002 m. rug§o 30 d. Konkurencijos Taryba paragino Europos Kajaiprackti
nuodugna diskusip dél pasirodysiatio Winter grugs Galutinio praneSimo ir,
bendradarbiaujant su valstybis naémis, formuoti ES bendroyiteisss modernizavimo
plam?3. 2002 m. lapksiio 4 d. Grug pateile Galutini pranesim apie ,Moderm Europos
bendrovi; teisins sistemos reguliavig®*. Savo pranesime ji pasisakkad, norint toliau
plétoti jos pateiktas rekomendacijas, yr@ibas mireto plano prémimas. 2003 m. kay
Europos Taryba pritartokio plano parengimé.

2003 m. geguss 21 d. Komisija péimé komunikag Tarybai ir Europos Parlamentui
.Bendroviy teis modernizavimas ir gero valdymo praktikos stipnias Europos

Sajungoje: Veiksm planas“ (toliau — ,Veiksm planasf®. Veiksmy planas buvo

L pid.

2 1bid., p. 138-140.

%3 Europos KomisijaEuropos Komisijos pranesiméisteraktyvus]. Prieiga per interret
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/mddetaex_de.htm.

24 Cit. op.13.

% Cit. op. 23.

%6 Europos Komisija. 2003 m. gegis21 d. Komisijos komunikatas Tarybai ir Europosdtaentui
»Bendrovi; teises modernizavimas ir gero valdymo praktikos stipnias Europos gungoje: Veiksm
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atsakymasg visus tris auk8au pamirtus jvykius. Veiksny plano pagrindu tapo 2002 m.
lapkri¢io 4 d. Winter grups Galutinis praneSimas, ngbiantis pagrindinius modernios
ES bendrov teisss kmus. Veiksm plane Komisija paaiskino, kébreikia modernizuoti
ES bendrowvi teis; ir korporacinio valdymo strulitas, apib&zé politinius tikslus, taip pat
pateile pasitilymuy sara&, kuriuo remiantis tam tikrais etapais bus sukurtaderni
bendrovi teisin: sistema’.

2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento rezmjacEuropos Parlamentas
palankiai jvertino plano parengim ir iSreiSke tvirta param daugeliui paskelbt
iniciatyvy?®.

Veiksmy planas tapo savotiSkomis gamis ateinatiam deSimtméui. Jame buvo
atsizvelgtaj svarbiausias problemas bendrpveisis srityje bei pasiytos priemois
modernizuoti tuometin teisire sistem. Komisija pasisak kad Veiksm planas pagbk
nustatyti europietisk bendroviy valdymo kida, kuris deés prie jos kuliros ir verslo
tradicijy. Tai bus puiki galimyk, remiantis geru bendrayivaldymo ir kontrots
reguliavimu, padidinti saviaka pasaulyje.

Veiksmy plano esma sudaé eilé pastilymy, kuriuos Komisija laik svarbiomis
igyvendinti norint sustiprinti akcinink kreditoriy teises, taip pat padidinti bendrqvi
produktyvuma ir konkurencingura. 2003 m. gegus 21 d. primdama Veiksmplam
Komisija paskelb vies konsultaciy. Tris menesius kiekvienas suinteresuotaségal
pareiksti savo nuomendéel Veiksmy plane pateiki pastilymuy dél ES bendrow teises
modernizavimo. Sios konsultacijos esmsudaé tai, kad Komisija natjo suzinoti
visuomers nuomor dél Veiksmy plane pateikt iniciatywy ir, atsizvelgianti ja,
igyvendinti Veiksm plan.

2003 m. lapkiio 21 d. Komisija pasketbvie$os konsultacijos rezultatdsDauguma
pritare Veiksmy plano nustatytoms prioriteéms kryptims, terminams, Sias kryptis
modernizuoti, ir priemoéms, padsiartioms tai jgyvendinti. Komisijos iniciatyvos,
modernizuoti ES bendrayiteis;, konsultacijoje dalyvavugju buvo pripazintos kaip

esminis Zingsnis atgaunant pragasivestuotoj pasitikejima bei stiprinant ekonomik

planas(COM (2003) 284 final) [interaktyvus]. Briuseli2003 [Ziiréta 2006-09-23 ]. Prieiga per interaet
<http://europa.eu.int/eurlex/en/com/cnc/2003/con®P@28en01.pd.

2 Cit. op.23.

28 2004 m. balandZio 21 d. Europos Parlamento regigigél naujausios informacijos apie bendngvi
teisss Kirimo eigy ir perspektyvaginteraktyvus]. [Ziiréta 2006-11-10]. Prieiga per interaet
<http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do? bR EP//TEXT+TA+P6-TA-2006-
0295+0+DOC+XML+VO//LT>.

29 Europos KomisijaAtsakyny j Europos Komisijos KomunikaEuropos Tarybai ir Parlamentui rezium
[interaktyvus]. Briuselis, 2003 [i&icta 2006-09-23] Prieiga per interaet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docgém/governance-consult-responses_de.pdf
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3.3. Veiksmy plano jgyvendinimo kriterijai

Komisija pasisak kad pétojant Veiksmy plam ir igyvendinant jameitvirtintas
iniciatyvas turi lati butinai atsizvelgtai tam tikrus kriterijus. Pirmiausia turitub
atkreiptas édmesysi tas ES bendroyiteises sritis, kurios sukelia daugiausia problem
Tai suponavo Veiksmplano prioriteting kryp¢iu nustatym, kurioms, 2003 m. gegég
21 d. paskelbtoje Komisijos konsultacijoje, pritardauguma dalyvavusiy*.
Atsizvelgiantj tai, Veiksmy planas pagal prioritetines kryptis buvo suskiestyt tris
periodus: trump (2003—2005), vidutin(2006—2008) ir ilg (nuo 2009}, Kaip labiausiai
neatictliotinas Komisija iSsky Sias iniciatyvas: dvi rekomendacijad direktoriy, jvesti
metines bendroyi valdymo ataskaitas, padidinti direktpratsakomyb uz finansines ir
svarbiausias nefinansines ataskaitas bei uztikek#idruma santykiuose tarp grugpi
tobulinti teigs aktus, kuriais siekiama padakcininkams naudotigvairiomis teigmis,
taip patikurti Europos bendroyivaldymo forum. Pazynétina, kad Komisijos Veiksm
planas pemé Grupss Galutiniame pranesime pateiliiciatyvy skirstymy®2.

Komisija isipareigojo siekti, kad moderni ES bendrpgistema kuo labiau atitilt
Siandieninius valstyhi naripy poreikius, tuo tikslu, paskelbdama Veiksnplan,
isipareigojo rengti atviras, vieSas konsultacijaarisiis klausimais. Atsizvelgiantvie;
konsultacij rezultatus, bus galima nustatyti problgnesagiy tam tikroje bendrow
teises srityje, poladj ir galimus sprendimo variantus. Veikgmlane Komisija pasisék
kad siekiant aiSkaus bendrgvvaldymo ir bendrowi kontroks, busikurtas Europos
bendrovi; valdymo forumas (angl. -Europian Corporate Governance Fortinftoliau —
»Forumas), kurio pagrindir¢ funkcija yra skatinti valstylinariy kodeks: konvergency
bei ju nuostay vykdyma. Sio Forumojkirimas Veiksmy plane buvo numatytas kaip
trumpo periodo prioriteti iniciatyva. Jau 2004 m. spalio 18 d. Komisija pebk
ikurianti  Foruma, nacionaling bendrovi valdymo jstatymy koordinacijai ir
konvergencijai skatintf. Komisija prita¢ Winter grugs poZiiriui, kad ES turi aktyviai
koordinuoti valstyhi nary pastangas pagerinti bendrgwialdyma, keiéiant nacionalinius
istatymus. Vidaus rinkos komisaras Frist Bolkesf@gneSdamas apie Foruril@irima,

pabgzé: ,Kuo labiau nacionaliniai bendrayivaldymo istatymai bus suderinti pagal

0 bid.

3L Cit. op. 26, p. 12; Airéti prieda Nr. 1.

%2 Cit. op. 13, p. 138-140.

#Europos Komisija. Spaudos pranesintésmisijajkuria Europos forum skatinti konvergenacij Europoje
[interaktyvus]. Briuselis, 2004-10-18 {ittta 2006-09-29]. Prieiga per interaethttp://europa.eu/rapid/pr
essReleasesAction.do?reference=1P/04/1241 &formaktitElaged=0&language=DE&guiLanguage=en
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patikrintus laiko reguliavimo metodus, tuo grau neseniaivykusiy bendrowvi; valdymo
skandal suzlugdytas pasitéjimas finang rinka bus atstatytas™

Pripazindama konsultavimosi su visuomene syakmomisija taip pat pakee, kad,
ruoSiant ES bendroyi teiss modernizavimo iniciatyvas, bus reikalingas nunist
bendradarbiavimas su valstybinary bendrovi teisis ekspertais. Veiksm plane
pripazindama konsultavimosi su visuomene ir eksgersvarh, kaip bendrow teises
modernizavimo Bendrijos lygiu dal2005 m. sausio 7 d. Komisija iSreiSketinimg
paskirti patariangi bendrowvi; teisss ir valdymo komitet, kuris veikty kaip istaiga, kuri
svarstyt;, diskutuoty ir patarty Komisijai bendrowi teisss ir valdymo srityje, ypa
klausimais, susijusiais su iniciatyvomis, numaty®meiksm plan€®. Kandidatai tutjo
pasizyneti aukSta kvalifikacija, aktyvumu versle ir akadegje bendruomeije arba
pilietinéje visuomegje, taip pat bti naudingi konkréios srities Ziniomis Bendrijos
lygmeniu.

2005 m. balandzio 28 d. Komisija gmé sprendim, kuriuo buvojsteigta Bendrowi
teis>s ir valdymo nevyriausybini ekspeny grup:*® (toliau — Nevyriausybini eksper
grupe). Jos pagrindiefunkcija — patarti techniniais klausimais Komisijeuriant atskiras
modernizavimo iniciatyvas bendravieiss ir valdymo srityje. Nevyriausybiniekspen
grupés konsultacijomis nebuvo siekiama pakeisti wig®nsultaciyp su visuomene &l
modernizavimo iniciatyy, bet jas papildyti. Jos veikla #jo taip pat papildyti Europos
bendrovi valdymo forumo strategines funkcijas.

Komisija pasisak, kad siekiant modernaus ES bendunoteises igyvendinimo turi
biti vadovaujamasi Sutartyjévirtintais subsidiarumo ir proporcingumo princigidi Visi
veiksmai tuéty bati tik tokio masto, kokio reikia tikslams pasiektiie tugty bati
ekonomiskai efektyds ir nustatomi naudojant maziausiai apsunkinareglamentavimo
forma. Taigi, kiekviena Veiksm plane numatyta iniciatyva tttg bati jtvirtinama

lank<iai, uztikrinant minimaly batiny reikalavimy jgyvendinim.

** Ibid.

% Europos Komisija. Spaudos pranesiniaujas ekspentkomitetas tuts patarti bendroyj valdymo ir
bendrovi; teises klausimaiginteraktyvus]. Briuselis, 2005-04-28 {itéta 2006-09-25]. Prieiga per
internety: <http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.dertnece=IP/05/500&format=HTML&ag
ed=0&language=de&qguiLanguage=en

%2005 m. balandZio 28 d. Komisijos sprendimas (ZBB&EB)isteigiantisimoniy valdymo ir bendrovi
teisss nevyriausybinj ekspeny grupe. OL, 2005 L 126, p. 60.

37 Cit. op. 26, p. 5.
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4. Bendroviy teisés modernizavimo ir bendroviy valdymo gerinimo iniciatyvos

2003 m. Veiksm plane buvo numatytas nemazas &kai iniciatyw, kurias reikjo
igyvendinti, siekiant sukurti modernius ES bendyagisss remus bei gerinti bendroyi
valdyma. Pazyndtina, kad Veiksm planas pe&mé AukSto lygio bendrovj teiss
ekspert grupes, kuriai vadovavo Jaap Winter, Galutiniame prameSipateiktas
rekomendacijas su analize. Siame skyriuje aptasanmiciatyvos, kurias Komisija
igyvendino arigyvendins, siekdama sukurti konkurencingesnproduktyvesn rinka,
atitinkartia Siuolaikiniy bendroviy reikalavimus, bei uztikrinti stipregnakcininky ir
kreditoriy apsaug. Komisija kai kurias iniciatyvas, atsizvelgdamgu tarpusavio ryg
igyvendino priimdama vienteiss akt, todtl darbe tam tikros iniciatyvos aptariamos

kartu viename skyriuje.

4.1. Skaidrumas
4.1.1. Skaidrumo reikalavimy atnaujinimas

Vienas i$ svarbiausiES sieki yra vieningos Bendrijos rinkodikmas. Veiksmingos,
skaidrios ir integruotos vertybupipopieriy rinkos yra neatsiejama Sio proceso dalis.
Taciau tokip rinky egzistavimui btina slyga yra tikslios iSsamios ir savalag
informacijos apie emitentus pateikimas, kuris $ti@rinvestuotaj pasitikejima bei
uztikrina apsaug leidzia jvertinti emitenty finansirg packti, be to, didina rinkos
efektyvumy.

Atsizvelgianti auk&iau miretus siekius, 1999 m. gegisz 11 d. Komisija pasketb
komunikat ,Finans; rinkos modeliojgyvendinimas: veiksm planas” (toliau — Finams
rinkos veiksny planasis. Finang rinkos veiksm plane buvatvirtintos priemoss, kuriy
turi bati imtasi siekiant pabaigti kurti vieniggfinansiny paslaug rinka. Viena is
priemoniy buvo direktyvos, kuria iy atnaujinti skaidrumo reikalavimai, parengimas.
2000 m. Lisabonos Europos VadoVaryba paragino kuo gkgau imtis veiksma Siuo
klausimu. Direktyvos péimima, kuris sustiprini skaidruma vertybiniy popieriy rinkose,
numae ir 2003 m. Veiksm planas.

2000 m. liepos 17 d. Taryba Europos vertypirpopiery rinky reguliavimo

klausimams nagritti jsteigg I1Sminciy komitety, vadovaujam Alexandre Lamfalussy

%2004 m. gruodZio 15 d. Europos Parlamento ir Tasydicektyva 2004/109/EBé&tlinformacijos apie
emitentus, kuii vertybiniais popieriais leista prekiauti regulianjoje rinkoje, skaidrumo reikalavim
suderinimo, i$ dalies k&anti Direktyva 2001/34/EB (OL, 2004 L 390, p. 38);
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(toliau — Lamfalussy I8mifiy komitetas}®. Lamfalussy ISmitiy komitetas savo
galutiréje ataskaitoje pasié¢ jvesti nauy teiskiros metodik, pagista ketury lygiu
poziariu: esminiy principy, techning jgyvendinimo priemonj, nacionalini vertybiniy
popiery institucijy bendradarbiavimu ir Bendrijos tégs stiprinimo. Pasak jo,tsimoji
direktyva turi apsiriboti bendrais sisteminiaisnmipais, o technis nuostatos turi i
iISdestytos igyvendinimo priemoése, kurias Komisija patvirtins talkinant Europos
vertybiniy popieriy komitetuf®

2001 m. ir 2002 m. Komisijos institucijos suréngdyvi vieSas konsultacijas. Pirmoji
konsultacija #émési Lamfalussy ISmigiu grupes rekomendacija, kad visos suinteresuotos
Salys turi lati iS anksto, iSsamiai ir sistemingai konsultuojamdl nauy teiss akty
priemimo vertybiniy popieriy srityje’’. Sia konsultacija buvo siekiama iSsiaikinti
visuomers nuomoRr dél bisimos direktyvos, turinio ir struitos. Antroji konsultacija
buvo surengta siekiant pateikti visuomenei pagangsios konsultacijos metu gautas
nuomones parengtasisimos direktyvos nuostatas su paaiskinitfffaiSia taip pat buvo
atsizvelgta if rekomendacijas, kurias patéiWinter grug savo Galutiniame praneSime.

2003 m. kow Komisija pateik pastilyma dél direktyvos. Jis buvo atsakag-inans
rinkos veiksm plano siek uzbaigti kurti viening finansiniy paslaug rinka, taip pat
vienas i$ asimo Veiksny plano priemonj stiprinargiy bendrovi; valdym.

2004 m. gruodzio 15 d. buvo primta Europos Parlamear Tarybos direktyva
2004/109/EB d informacijos apie emitentus, kurvertybiniais popieriais leista prekiauti
reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalawinsuderinimo, iS dalies k@anti Direktyva
2001/34/EB® (toliau — Direktyva 2004/109/EB). Kaip paZyjm uZz vidaus rink
atsakingas Komisijos narys Charles McCrevy, ,Bemésoturi kuo daugiau investuoti
skaidruma, siekiant dabartini ir biisimy investuotoy pasitikjimo. Daznos, savalads ir
patikimos informacijos apie emitentus pateikimag tpat prisi¢s prie pasitikjimo
Europos finang rinka atstatymo. Pasittkmas yra reikalingas, augimui skatinti ir
konkurencingumui didinti, kaip numatyta Lisabonosategijoje.** Sia Direktyva

% bid.

402001 m. liepos 13 d. Komisijos sprendimas 2001/EBgsteigiantis Europos vertybinpopieriy

komitet (OL, 2001 L 191, p. 45).

“1 Europos KomisijaKonsultacinis dokumentas: emitgniraSyt j birzos grasus pareiga pateikti
informacij [interaktyvus]. Briuselis, 2001 [#i¢ta 2007-02-18]. Prieiga per interaet
<http://ec.europa.eu/internal_market/securitiesgfteansparency/consultationl/euregime_de:pdf

2 Europos KomisijaKonsultacinis dokumentas: emitgniraSyt, ; birzos grasus pareiga pateikti
informaciy [interaktyvus]. Briuselis, 2002 [#icta 2007-02-18]. Prieiga per interaet
<http://ec.europa.eu/internal_market/securitiesgfioansparency/consultation2/2ndconsult-cover_de;pd
“30L, 2004 L 390, p. 38.

44 Europos KomisijaVieSumo reikalavimai bendrems|interaktyvus]. [Zfiréta 2007-02-15]. Prieiga per
internet:<http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.defFr€e=1P/04/1508&format=HTML&aged=0&
language=DE&guiLanguage=en
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2004/109/EB buvo siekiama atnaujinti tuometiniugigkumo reikalavimus vertybini
popiery emitentams ir investuotojamssigyjantiems arba perleidziantiems kontrolin
akciju paket. Direktyva 2004/109/EB pakeéitkelet reikalavimy, iSdéstyty 2001 m.
geguzs 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvd)®1234/EB dl vertybiniy
popiery itraukimo i birzos oficiabji prekybos sra% ir dél informacijos, kuri turi i
skelbiama apie tuos vertybinius popieffugoliau — Direktyva 2001/34/EB). Tokiuidu
atnaujintos nuostatos yra sutelkiani@semn teisss akh.

Aptariant svarbiausius aspektus, pagal Direkty2004/109/EB emitentai privalo
vieSai skelbti daugiau informacijos, be to nusiatgtieztesni reglamentuojamos
informacijos atskleidimo reikalavimai. Ji nustakalavimus, susijusius su periodir
einamosios informacijos apie emitentus, kuviertybiniais popieriais leista prekiauti
valstyleje nakje esagioje ar veikiaioje reguliuojamoje rinkoje, atskleidimu,
itvirtinamas naujas informacijos skleidimo principasagal kur reglamentuojam
informacijp paskelbti vieSai tdés pats emitentas visos Europogjuigos mastu.
Pazynttina, kad nustatomi minima$ standartai, kurie taikomi emitentams, kurie
neuzkerta kelio valsty@ms naéms nustatyti grieZtesmireikalavim.

Direktyva 2004/109/EBpareigojo emitentus neéNau kaip per keturis gnesius po
finansinih mety pabaigos vieSai paskelbti savo finagsetskaitomyk. Terminas yra
itvirtinamas atsizvelgianttai, kad tik per tam tikrtermim po finansini met; pabaigos
gauta metini finansiny atskaitomyhi palyginamumo galimyb yra aktuali
investuotojams ir padeda jiems apsesgit Metine finansire atskaitomyb turi bati
prieinama visiems suinteresuotiems asmenims madidum. po jos pavieSinimo.

Per du nménesius turi bti parengta ir pusnigo finansire atskaitomyb, apimanti
pirmuosius SeSis finansinimey ménesius. Direktyva 2004/109/EBeda iSsamess
pusmeio finansires atskaitomybs reikalavim. 5 str. 2 d. nustatyta, kad pustoe
finansirg atskaitomykh sudaro finansis atskaitomybs santrauka, tarpinvadovyles
ataskaita ir atsakingasmen pareiskimai, kad finansés atskaitomybs santrauka yra
teisinga ir parodo emitento bei bead#onsoliduot imoniy finansirg bukle. Tai sustiprina
informacijos patikimum ir leidZia investuotojamgvertinti emitento bkle, kuri yra
svarbi investavimo klausimo atzvilgiu.

Direktyvos 2004/109/EB 6 str. emitento vado¥yipareigojama skelbti tarpinius
vadovyles praneSimus. Tokie praneSimai yra skelbiami pengpi finansiniy met; SeSi
ménesiy laikotarg, o kitas — per amdji finansiny mety SeSy ménesiy laikotarp.

Paskelbimui yra taikomas deSimties sé&mgiaikotarpis nuo atitinkamo SeSménesiy

0L, 2001 L 184, p. 1.
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laikotarpio pradzios ir pasibaigiarikus SeSioms savains iki atitinkamo Seg§i ménesiy
laikotarpio pabaigos. Tokiu tlolu siekiama iSvengti informacijos "vakuumo", kuris
susidaro tarp metés ir pusmeio finansiny ataskai. Tarpinius vadovyés praneSimus
turi sudaryti: esmini jvykiu ir sandony aprasymas, kurigvyko per atitinkam laikotarg,

ju poveikio paaiskinimas, bendras finarsindiklés apraSymas. Reikalavimas pateikti
tokius tarpinius praneSimus uZztikrina galimyinvestuotojams periodiSkai ir laiku gauti
svarbg informacip, o tai, savo ruoztu, skatina didegmvestuotojy pasitikjima.

Direktyvos 2004/109/EB 6 str. 2 d. yra numatytamiis Siam reikalavimui -
emitentai, kurie savo noru arba nacionalingisss akt; reikalavimu skelbia ketwio
finansirg atskaitomyk gali neskelbti tarpimi vadovylgs pranesSin.

Vienas iS svarbiausipatikimy ir skaidriy ES vertybini popieriy rinky principy
yra savalaikis visuomeés informavimas apie kontrolipi akciju paket; pasikeitimus
emitentuose, kuni akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, edaj@ arba
veikiartioje Bendrijos teritorijoje. Direktyvos 2001/34/E® str. numait reikalavima per
7 kalendorines dienas praneSti ajggtas arba perleistas akcijas, kurios suteikia2,
1/3, 50, 2/3 bals Siekiant sustiprinti emitentkontrok ir bendrn rinkos skaidrurg,
Direktyvos 2004/109/EB 9 str. numatyta, kad asmeigyg 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50, 75
ir 95 procentus balsemitento visuotiniame akcininksusirinkime, yrapareigojami per
keturias prekybos dienas pranesti emitentui turbals; skatiy. Tokia pat pareigaiby
taikoma ir tuo atveju, kai nurodytos ribositp perZzengiamos digimo ar mazjimo
tvarka. PraneSimo terminas yra sutrumpinamas,vaigiiéanti tai, kad tokia informacija
yra labai svarbi investuotojams, kad jie dal objektyviai jvertinti visus balsavimo
strukiiros pasikeitimus. Gae Sk informacip, emitentasg per 3 prekybos dienas &g
paskelbti vieSai. VieSumas padsustiprinti veiksming emitent; kontrok, bei bendros
rinkos skaidrum svarbiausiuose kapitalo jgjdnuose.

Vienas iS Direktyvos 2004/109/EB tikslyra skatinti Europos kapitalo rink
integracip, suteikiant investuotojams vienodas galimybes igaeiglamentuojam
informacia visos Europos §ungos mastu. Visos priemés ir informacija, kuri leist
tinkamai pasinaudoti savo témis, turi hiti prieinama buveiés valstylégje nagje bei
visos ES mastu. Tokia nuostata 17 stvirtinama, atsizvelgiani tai, kad nemazai
akcininky yra iS kifp valstybiyy narip nei pats emitentas, téldDirektyva 2004/109/EB
siekia, kad ne emitento buvémvalstylgje nagje esantys investuotojai gl prieiti prie
reikiamos informacijos apie emitentus. Siekiggyvendinti mireta tiksla, nustatoma, kad

reglamentuojam informacip emitentas privalo skelbti vieSai buvésn ir kitose
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valstykese naése, uZztikrindamas graitir nediskriminuojatiia prieiga prie vieSai
paskelbtos reglamentuojamos informacijos visos pusdajungos mastu.

Vienas iS svarbiausiprincipy, itvirtinty Direktyvoje 2004/109/EB, yra turith
suteiktos lygios galimyds visiems tos p@os padties akcininkams. Emitentas turi
uztikrinti, kad visos priemass ir informacija, kum reikia, kad akcininkai gaty
pasinaudoti savo teisis, kity prieinamos. Direktyvos 2004/109/EB 17 str. 2 dL8rstr.

2 d. jtvirtina, kokia informacip emitentas turi pateikti akcininkams, kad jie laiku
apgalvotai gaidty priimti sprendimus. Supaprastinant investuptoprieiga prie
informacijos valstybs naés negali uzdrausti pateikti informagijir elektronirgmis
priemorémis, jei tam neprieStarauja visuotinis akcinjrdusirinkimas. Pavyzdziui, laiku
informuoti apie susirinkim vieta ir laiky, darbotvark ir kt. Nustatomi minimals
reikalavimai, kurie turi bti taikomi naudojantis elektronémis priemormis, kad kity
uztikrintas pakankamas saugumo lygis.

Konsultacijy metu daugelis pasisakkad valstybi nariy nacionaliniai teiés aktai
numat pareig emitentui, kad visa periodinr einamoji informacija turi oti iSverstai
atitinkamas kalbasut valstybiy naruy, kuriose leidZziama prekiauti jo vertybiniais
popieriais. Tokia nuostata atgraso nuo galiésyprekiauti tarpvalstybise vertybing
popiery rinkose, todl Direktyvos 2004/109/EB 20 stjtvirtinama nauj nuostad, kad,
kai vertybiniais popieriai leidziama prekiauti réigojamoje rinkoje tik buveiés
valstykeje nagje, visa informacija turi #ti pateikiama buveis valstylds nags
kompetentingai institucijai priimtina kalba. Jeirydiniais popieriais leidZziama prekiauti
ir priimanciy valstybi nariy reguliuojamose rinkose, tai emitentui Direktyvd@ssir. 2 d.
leidzia rinktis — informacy pateikti priimagiy valstybiy kompetentingoms institucijoms
prieinama kalba, arba tarptautjriinans; sferojejprasta kalba.

Investuotop pritraukimas IS uZsienio taip pat reikalauja dapgstang.
Reikalavimas pateikti informaaijemitentui jo buveiés valstylés naés nacionaline kalba
labai apsunkina investuotojus vertimams reikalingomlaidomis. Atsizvelgiani tali,
Direktyva 2004/109/EB 20 str. 5 dtvirtina nuostat, kad valstybs nags turi leisti
akcininkams ir kitiems suinteresuotiems asmenimang$imus pateikti tarptautini
finang; sferojejprasta kalba.

Direktyva 2004/109/EB taip pat reguliuoja ir rd&amus informacijai, kug turi
pateikti emitentas, kurio registruota buveira tre&iojoje Salyje. 23 str. yratvirtinama
nuostata, kad visos taisykl susijusios su emitapt kuriy vertybiniais popieriais
leidziama prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skehnia informacija, yra taikomos ir tiems

emitentams, kuu buveirés yra treiosiose valstybse. Nuostatos yrgvirtintos, siekiant
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uztikrinti Bendrijos visuomenei svarbios informadj pateikim, taip uztikrinant
veiksming investuotoy apsaug ir tinkamg reguliuojany rinky veikla.

Direktyva 2004/109/EB apsiribojo bendro pdiio reikalaving nustatymu.
Siekiant uztikrinti aukSto lygio investuotpjapsaug ir didinti rinkos veiksmingurny,
reikéjo parengti skaidrumo reikalavimus reglamentudjanprincipy igyvendinimo
taisykles, kurios uztikrint vienod, taikyma visose valstyése naése. Detalias Direktyvos
2004/109/EB nuostatigyvendinimo taisykles Komisijgsipareigojo pateikti iSklausiusi
rinkos dalyvi; ir valstybiy nariu nuomor bei atsizvelgiani Europos vertybini popieriy
rinkos prieZiiros institucij; komitetd® (toliau - CESR) paslymus.

2006 m. kovo 8 d. Buvo priimta Komisijos Direkty\2007/14/EB, nustatanti
iISsamias tam tikr Direktyvos 2004/109/EB & informacijos apie emitentus, Kkuri
vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliumaje rinkoje, skaidrumo reikalavim
suderinimo nuostat igyvendinimo taisykl€¥ (toliau — Igyvendinimo taisykli
Direktyva). Pazyndtina, kad Igyvendinimo taisykli Direktyva nustatytos taisyéd
nevirSija Direktyvos nustatytreikalavimy turinio.

Emitentams, kurie kaip nustatyta Direktyvoje 20@Q/EB rengia konsoliduotas
atskaitomybes pagal Tarptautinius apskaitos stamda(toliau - TAS) ir Tarptautinius
finansires atskaitomybs standartus (toliau - TFAS)jtvirtinta pareiga tarpise
vadovyles ataskaitose pateikti informagippie svarbiausius susijusBaly sandorius.
Svarbiausi susijugi Saly sandoriai yra tie, kurie padamarba galjo padaryti didel
poveiki finansinei imorés padciai ar veiklai ir buvo sudaryti per pirmuosius %eSi
einamyju finansiniy mety ménesius. Taigi,igyvendinimo taisykli Direktyvos 4 str.
detalizuoja susijusi Saly sandon; apibgzima, taip uztikrindama vienad nuostatos
taikyma. Emitentai, kurie nerengia konsolidyotaitaskait ir netaiko TAS ir TFAS,
rengdami pusm#o ataskaitas turi vadovautis susijs$aly sandony apibgzimu,
jtvirtintu 1987 m. liepos 25 d. Tarybos direktyvaj@/660/EEB 1d. 7 b {’

Igyvendinimo taisykli Direktyvos 3 str. numatyta, kad minimalus pusioe
finansiny atskaitomyhi santraukos, kuri yra rengiama ne pagal TAS, tgrinyi pateikti
visa reikSming informacip apie emitento tugt isipareigojimus, finansinpackti ir pelm
arba nuostolius. Taigi, tokios atskaitomagbturinys turi lati toks pat kaip ir sudarytos
pagal TAS. Informacija turi Wi pateikiama palyginant su @fasiyju met; finansine

% Isteigtas Komisijos sprendimu 2001/527/EB (OL, 20091, p. 43)
470L, 2007 L 69, p. 27.

“80L, 2002 L 243, p. 1.

0L, 1978 L 222, p. 11.
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atskaitomybe. Nuostata uZtikrina pakanigamskaidrum investuotojams ir neleidzia
susidaryti klaidingos huoméa apie emitento twt finansire packti, pelma bei nuostolius.

Igyvendinimo taisykli Direktyvos 11 str. apiziama,i kokias finansias priemowrs
reikia atsizvelgti, kai praneSama apie kontroliniakciju paketus. Tai yra tokios
priemores, kurios savininkui suteikia bgggine teis; isigyti pagrindines akcijas, §us
terminui pasirinktiisigyti pagrindines akcijas arba gauti grynuosiusiquis. Savininko
informacija turi apimti visas su tuo fia emitentu susijusias finansines priemones. Yra
nustatyti pateikiamos informacijos turinio reikaitaai.

Direktyva 2004/109/EB numato aukStus pateikiamodormacijos sklaidos
reikalavimus, t&iau numato tik tai, kad visa informacija turiatb prieinama
investuotojams. Prieinamumas reiSkia tai, kad itussjas pats aktyviai turi ieskoti
informacijos. Tai yra nepakankama, &bdyra nustatoma informaaij skleisti per
Ziniasklaidi. Igyvendinimo taisykli Direktyvos 12 str.jtvirtinami batini minimalis
kokybés reikalavimai, taikomi informacijos skleidimui pginiasklaid. tvirtinami tokie
reikalavimai kaip neredaguoto informacijos tekstigkimas, informacijos perdavimo
budas, uztikrinantis perdavimo saugumkad ji nelaty iSkraipyta ir t.t. Platus
Ziniasklaidos tinklo iSsivystymas uztikrina, kadtgilata informacija bus prieinama ir ja
gaks naudotis investuotojai, esantys ir kitoje valgiginagje nei emitento buvein Tai
uztikrina didesinskaidrum ir kartu stiprina investuotgjpasitikjima.

Direktyva numato, kad visos taisykl susijusios su emitapt kuriy vertybiniais
popieriais leidziama prekiauti reguliuojamoje rifgo skelbiama informacija, yra
taikomos ir tiems emitentams, kwrbuveirés yra treiosiose valstyése. I[gyvendinimo
taisykliy Direktyva numato, kad téeyu Saly bendrosios informacijos atskleidimo
taisykks, nustatakios pareig pateikti lygiavert emitento paéties jvertinima, laikomos
lygiaverios Direktyvos taisykli reikalavimams tuo atveju, kai jogma identiskos, o tik
panasios. Esminsalyga lygiavertiSkumo pripazinimui yra ta, kad, remiis pateikta
informacija, informacijos naudotojai priims panasisprendimusj tokius, kurie laty
primami remiantis informacija gauta pagal Direkbtgv 2004/109/EB reikalavimus.
Igyvendinimo taisykli Direktyvos 13 — 23 str. numato, kokius reikalavamuoeiosios
Salies emitento pateikiama informacija turi atitikkad kity tenkinama auk$au mircta
salyga. Toks reguliavimas uztikrina tiigju Salu emitentams galimybbati lygiaveriais
ES kapitalo rinkose.

Verta pamigti, kad Komisija zeng svarly zingsn link to, kad ity sukurtas
vieningas aukstos kokgb TFAS rinkinys. CESR 2005 m. patéikekomendacy dél
Kanados, Japonijos ir JAV bendrai priimti apskapascipy. Ji padat iSvady, kad jie yra
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lygiaveriai TFAS, ta&iau tam tikrais atvejais turititi pateikta papildoma informacija.
Komisija pradjo bendradarbiavim su atitinkamomis Kanados, Japonijos bei JAV
institucijomis, atsakingomis uz nacionalinius apiisa standartus. Pazytma, kad kai
kurios kitos tréiosios valstybs TFAS patvirtino tiesiogiai, o kitos savo benduaimtus
apskaitos principugsipareigojo suvienodinti per tam tikftaikotarg. Atsizvelgiant; tai,
2006 m. gruodzio 4 d. Komisija pmé sprendim dél treciyju Saliy vertybiniy popieriy
emitent; naudojimosi informacija, sudaryta pagal tarptautimastu priimtus apskaitos
standartu¥ (toliau - Sprendimas). Komisija nustaivejy met; pereinanjj laikotarg,
kurio metu tréiyjy Saly emitentams yra leidZziama sudaryti metines ir pusme
finansines ataskaitas pagal ¢iosios Salies apskaitos standartus, kai yra beahavi
Sprendime numatytsalygu. Pirma, finansinj ataskaig aiSkinamajame raste yra aisSkiai ir
be iSlyg: pareikSta, kad jos atitinka TFAS. Antra, finargsirataskaitos yra sudarytos
pagal Kanados, Japonijos arba JAV bendrai priimapskaitos principus. Téa,
finansires ataskaitos sudarytos pagal kitoiveios Salies negu Kanada, Japonija arba
JAV bendrai priimtus apskaitos principus, kurieyra vienodinami su TFAS ir kai uz tai
atsakinga tréosios Salies institucija Siuo tikslu yra paskelbsavo isipareigojina ir
sulirusi darbo program

Direktyva 2004/109/EBtvirtintas tikslios, iSsamios ir savala&k informacijos apie
emitentus atskleidimas leido sustiprinti investytpasitikejima vertybiniy popieriy
rinkomis, sustiprinoy apsaug bei rinkos efektyvum [gyvendinimo taisykli Direktyva
sudaé¢ slygas vienodam jos taikymui ES ir taip sustiprimvastuotoj apsaug bei
padidino rinkos veiksminguan Verta pamigti tai, kad Komisijos darbas sukurti viening
aukstos kokyks TFAS rinkin sudarys glygas bendroéms bei investuotojams uztikrinti

teisin tikruma bei vienod ES bendrovj finansini ataskaig traktavim.
4.1.2. Direktyvos 2004/109/ERBgyvendinimas Lietuvoje

Siekiant perkelti Direktyvos 2004/109/EB nuostabas/o priimtas naujas Lietuvos
Respublikos vertybini popieri; istatymas (toliau Istatymas)-

Istatyme pateikiamm nuostai taikymas detalizuojamas @batyminiuose teis
aktuose. 2007 m. vasario 23 d. Lietuvos Respubhent/biniy popieriy komisijos (toliau
- VPK) nutarimu buvo patvirtintos ,PraneSimo apiecigu paketoigijima ir netekiny

pateikimo taisykds" bei ,Periodirgs ir papildomos informacijos rengimo ir pateikimo

0L, L 343, p. 96.
>l valstykes Zinios, 2007, Nr. 17-626.
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taisykks", ,Reglamentuojamos informacijos vieSo skelbinagsykks”. Visos taisykts
isigaliojo nuo 2007 m. kovo 2 d.

Atsizvelgiant i Direktyvos taikymo srif kity Europos §ungos valstyhi narig
praktika bei padti Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje, [statymas susiauringtatymo
taikyma Lietuvos Respublikojejsteigtoms bendrawms, t. y. jis nebus taikomas
reguliuojamoije rinkoje.

Taigi, Istatymas IS esés ketia emitento koncepcij Emitentais bus laikomi
Lietuvoje isteigti juridiniai asmenys, Kkuri vertybiniais popieriais leista prekiauti
reguliuojamoje rinkoje Lietuvoje ir (ar) kitoje Eapos Sjungos valstybje nagje, taip
pat tie juridiniai asmenys, kurinuo 2005 liepos 12 d. iSleistvertybiny popieriy
prospeks patvirtino VPK ir tuo buvo pasinaudota, t.y. véuityiai popieriai buvo viesai
sialomi ar jtraukti i prekylm reguliuojamoje rinkoje. Emitentais prigatami ir tie
juridiniai asmenys, kuui iSleisti vertybiniai popieriai iS seniau buvaileimi vieSai ir
kurie per 6 mnesius nuo Sigstatymoijsigaliojimo nusprendtoliau siilyti vieSai savo
vertybinius popierius. Toks sprendimas tuditilpriimtas emiteni visuotiniy akcininky
susirinkimy metu ir pateiktas VP¥. Visos kitos akcisss bendrows, kurios iki Siol buvo
laikomos atskaitingais emitentais, nebus laikonmogentais naujojastatymo prasme ir
nebus prizirimos Vertybini; popieriy komisijos.

Isigaliojus Istatymui, VPK duomenimis, emitento statuso netelkagthu kaip 400
akciniy bendrovi, o bendras prigrimy emitent; nevirSija 100. Taigi, daugumai
bendrovip nebeliko pareigos atskleisti periodinnformacip, skelbti apie esminius
ivykius ir kt. Neabejotina, kad siimoniy veikla tapo lengvesn kadangi panaikinti
reikalavimai ank&au daznai sul¢ jvairiu nepatogum. Atitinkamai Sy bendrovi
akcininkams neberetk informuoti apie akaij pakety igijima ir netekimy, skelbti
privalomg oficialy pasiilyma, isigijus daugiau kaip 40% akgjj kaip anksiau numat
Istatymas. T&@au stambieji akcininkai, turintys 95% ar daugidcip;, netenka ir tam
tikro privalumo — jie negab privalomai supirkti akaij iS smulkiiju akcininkg.

Perkelus Direktyvos nuostatagstatyme jtvirtinti grieztesni informacijos teikimo
reikalavimai, o0 mazesnis emitgnskatius tuty packti uztikrinti efektyvesg emitent
kontrok. Tai tugty dar labiau padidinti investuotpjpasitikéjima Lietuvos emitentais.
Taciau, kaip ir buvo miata aukgiau, emitento gvokos susiaurinimas turi sapliusy ir

minusy.

*2 Lietuvos Respublikos vertybippopieri; istatymas. Valstyts Zinios, 2007, Nr. 17-626.
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4.2. Bendrovy finansiné atskaitomybé
4.2.1. Kolektyviné bendrovés orgam nariy atsakomyhé ir sustiprinta finansineé
atskaitomybe

Korporacinio valdymo skandalai silk dideli nepasitikjima kapitalo rinkomis ir
padaé dideliy nuostoliy ekonomikai. Per neskaigrbendrowviy valdymg ir netinkana
audito atlikimy akcininkai prarado milijardus JAV doleri darbuotojai liko be pensij
Pasitikejimo praradimas buvo esntirpriezastis, koé reikéjo imtis iniciatyw bendrovip
valdymo srityje. Winter grup Galutiniame praneSime patéilpasiilymus su analize,
kokie pakeitimai yra titini, norint pakeisti tuometinsituacip kapitalo rinkose. Komisija
2003 m. Veiksm plane pefmé pasiilytas priemones. Komisija paskélkad vienas is
Bendrijos prioriteff yra patvirtinti kolektyvir valdybos narj atsakomyb, padidinti
sandoni su susijusiomis Salimis ir nebalansinsusitariny skaidruma bei patobulinti
bendrokje taikomos bendras valdymo praktikos atskleidin

Komisija buvo numdéusi imtis kely atskiny iniciatywy Sioje srityje, téiau
atsizvelgiantj labai glaud visy iniciatyvy tarpusavio rySir praktiskai identiSk tiksla,
buvo nuspgsta jas apjungti viem ir priimti direktyva, pakeéiancia keturias Tarybos
direktyvas. Kaip pazyéo uz Vidaus rink ir paslaugas atsakingas Komisijos narys Frist
Bolkestein: ,Vienu zingsniu mes perzengsime ketlaiptelius ir taip uztikrinsime, kad
bendrovi valdymo organai atsakys uz taig lpasakoja rinkoms, kad sandoriai su
susijusiais asmenimis bus pavieSinti, kad bus k@atpaaiSkinimai @l nebalansinj
susitarimy, bei rinkos tués galimyl, suZinoti, kaip yra valdoma bendkot”?

Remiantis tuo, 2006 m. birzelio 14 d. buvo priiniiaropos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2006/46/EB, i$ dalies k&nti Tarybos direktyvas 78/660/EERIdam tikny
tipu bendrovii metiny atskaitomyhi, 83/349/EEB @ konsoliduotos atskaitomyb,
86/653/EEB dl banky ir kity finansini staigy metines finansigs atskaitomyés ir
konsoliduotos finansis atskaitomybs, 91/674/EEB & draudimo imoniy metirgs
finansires atskaitomyés ir konsoliduotos finanséis atskaitomyés (toliau — Direktyva
2006/46/EBY*. Direktyvos 2006/46/EB nuostatos:| dbendrovs valdymo pareigkimo
taikomos visoms bendréms, jskaitant bankus, draudimo ir perdraudiimones, taip pat
imoréms, kurios iSleidzia vertybinius popierius, iSskyrakcijas,itrauktasi preky

reguliuocjamoje rinkoje, tiek kiek joms netaikomoalstybiy nariy nustatytos iSimtys.

*3 Europos KomisijaUzbaigimas: Komisija sio kolektyvir valdybos atsakomybr sugriezting
informacijos pateikim [interaktyvus]. Briuselis, 2004 [i#i¢ta 2007-01-25]. Prieiga per interaet
<http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.dortrede=1P/04/1318&language=de&guiLanguage=en
> 0L, 2006 L 224, p. 1.
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Nuostatos @ kolegialiy orgam nary pareig; ir atsakomybs bei sankcij yra taikomos
visoms bendrodms, kurioms taikomos Tarybos Direktyvos 78/660/EBB/635/EEB,
91/674/EEB ir 83/349/EEB. Direktyvojévirtinti reikalavimai &l susijusiy Saliy ir
nebalansinj susitariny netaikomi mazoms bendraws, kaip jos apilZtos Direktyvos
78/660/EEB 11 str. IS bendrayikurios savo finansije atskaitomybje jau atskleidzia
informacij apie sandorius su susijusiomis Salimis, remiaB8spriimtais tarptautiniais
apskaitos standartais, nereikalaujama atskleigpilgmmos informacijos. Si nuostata
itvirtinta atsizvelgiani tai, kad tarptautini apskaitos standartaikymas jau parodo tigr
ir teisingp tokios bendrogs vaizd,.

Aptariant svarbiausius principus, pétina, kad Direktyva 2006/46/EBtvirtina
kolegialia bendro¥s administracijos, valdymo ir prigdbs organ nary atsakomyb uz
metinés finansirs atskaitomybs, konsoliduotos met#s finansires atskaitomyés bei
metiniy pranesim rengimy ir paskelbim®. Atsakomylés taikymas ir bendras
stelztojy tarybos nariams yraobnas, kadangi zala bendrovei gatitbpadaryta ne tik
valdymo organo veiksmais, bet ir netinkama valdym@an, prieziira, pareig
nevykdymu ar neveikimu. Tokia nuostata buvo sielkigmaskatinti patikirp finansires
atskaitomybs proces visoje ES. Direktyvoje 2006/46/EB yrgvirtinamas tik pats
principas, o atitinkamas taisyklesl citsakomybs turi nustatyti kiekviena valstgmag
nacionaliniuose te¢s aktuose. Taip valstgp naéms nebuvo uzdrausta gpti ir cl
papildomos tiesiogike atsakomyts akcininkams ar kitiems suinteresuotiems asmenims,
taciau logiSka manyti, kad atsakon®g nustatymas tik atskiriems kolegiglorgan;
nariams yra draudziamas.

Siekiant priartinti bendroves, kurivertybiniai popieriai @ra itraukti i prekyky
reguliuojamose rinkose, prie bendngvkurios taiko tarptautinius apskaitos standartus
savo konsoliduotai finansinei atskaitomybei, sangdatskleidimo pareiga iSpleama, t.y.
turi bati atskleisti visi sandoriai, sudaryti su susijisiasmenimis, jei tokie sandoriai yra
reikSmingi ir nebuvo sudaryiprastomis rinkosatygomis. Ankgiau, pagal Direktyvose
78/660/EEB ir 86/635/EEB buvo numatyta pareiga laisk tik tokius sandorius, kurie
sudaryti tarp bendr@s ir bendrogs dukterini imoniy. Taigi, susijusiais asmenimis yra
laikomi ir vadovaujantys darbuotojai, kolegiabrgam nariy sutuoktiniai ir kiti asmenys,
numatyti 2002 m. liepos 19 d. Europos Parlamentdarybos reglamente (EB) Nr.
1606/2002 dl tarptautini; apskaitos standartaikyma®. Atskleidimo pareigos isglimas

*5|bid., 1 str. 8 p., 2 str. 3 p.
0L, 2002 L 243, p. 1.
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turi packti besidomintiems bendrés finansine atskaitomybgvertinti jos finansig
packt;.

Nebalansiniai susitarimai yra bet kurie sandoribiaasutartys, kurias bendrogali
sudaryti sutkio subjektais net ir neturénais juridinio asmens statuso, ir kuriogra
itrauktosi balang. Tokie nebalansiniai susitarimai galitbsusig su vienos arba keli
specialios paskirtiegmoniy arba ofSorids veiklos sulkirimu arba naudojimu, siekiant,
inter alia, ekonoming, teisiny, mokestiny ir apskaitos tiksl, pavyzdziui, rizikos ir
naudos pasidalijimo susitarimai ar{spareigojimai, atsirandantys iS taksutatiy, kaip
turto ikeitimo, veiklos nuomos ir panasSi Atsizvelgiant i nebalansinj susitariny
reikSming, rizika ir gaunam naud, Direktyvoje 2006/46/EB numatyta, kad duomenys
apie toki, i balang ndtraukty, susitaring sudaryma turi biati pateikti finansigs
atskaitomybs ir konsoliduotos finansés atskaitomyés aikinamuosiuose rastudse
Tokia informacija yra reikSminga vertinant bendr®ybendrow grupes) finansir padti
ir turi bati atskleista finansigse atskaitomyse.

Direktyva 2006/46/EBpareigoja bendroves, kurvertybiniai popieriai yrgtraukti i
prekyy reguliuojamoje rinkoje ir kua buveire yra registruota Bendrijoje, teikti metin
bendroes valdymo praneSim Toks pareiSkimas téy bati jtrauktasi metin bendros
pranesSim kaip specialus jo skirsnis. PareiSkime pateikigragrindiré informacija apie
bendrovei taikom valdymo kodeks, visa reikalinga informacip apie bendroés valdymo
praktika, nukrypimus nuo kodekso ir paaiskinimus, &othip buvo padaryta, taip pat
rizikos valdymo bei vidaus kontid sistem aprasSymas, sus§ su finansiés
atskaitomybs procesu. 1S bendrayirengiagiy konsoliduotus metinius praneSimusran
reikalaujama teikti atskir bendroés valdymo pareiskim tafiau tokiu atveju
konsoliduotame metiniame praneSime turii [pateikta visa reikSminga informacija apie
grupss turimg rizikos valdymo ir vidaus kontred sistema®. Tokios informacijos
pateikimas pagb sustiprinti pasitigima bendrovi valdymu bei leis lengviau apsisgpti

investavimo klausimais.
4.2.2. Valdymo ir administracijos orgam atsakomykhes stiprinimas ateityje
Winter grug Galutiniame praneSime buvo pateikusi dar keletkkomendacij dél

valdymo ir administracijos organatsakomybs stiprinimo, toki kaip specialios tets

akcininkams, kurie turi tam tikrdal akciju, jvedimas, prasyti teismo ar kiatitinkam

" Cit. op. 54, 1 str. 6 p., 2 str. 1 p.
%8 Cit. op. 54, 1 str. 7 p.
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istaigy atlikti special patikrinima (vok.k. Sonderprufuny taip pat direktorj patraukimo
atsakomybn uz delsim paskelbti nemokum (vok.k. Insolvenzverschleppungshafting
jtvirtinimas bei draudimo verstis direktoriaus veikkaip sankcijosivedimas®. Sias
iniciatyvas Komisija numatsvarstyti vidutinio termino metu, &&u Sioje srityje darbas
kol kas rera pradtas.

Daznai akcininkai link nebalsuoti susirinkimuose, nes zino, kadbplsas padarys
maz jtaka arba jiems ftiksta informacijos. Informacijos tkumo situacija dazna, kai
bendroe turi daug dukterini bendrovi, apie kurias akcininkai daznai turi maZzai
informacijos ir nezino, kur slypi pagrindiea problemos. Kad akcininkai gak
apsvarstytai balsuoti arba kai kuriais atvejaisejditi ieSkin, kad atitinkami asmenys
buty patraukti atsakomyim, jie turi gauti daug informacijos. Kai kuriose Istgbése
narse tokia situacija yra sprendziama per specialat&knimus. Winter grug mano,
kad toks patikrinimas ir atitinkamas jo procesolaewentavimas iity kaip akcininkg
teisiy balsuoti ir gauti informacij papildyma&’. Tokia tei¢ bty labai svarbi, kai
bendrows struktira mazai skaidri, o tai yra dazna situacijactlisle bendroése turirtiose
daug dukterini bendrovi.. Taigi, Sis patikrinimas iy taikomas ne tik paviems
bendroems, bet iimoniy grupems, kai yra pakankama priezastis atlikti patikriqirGali
buti nustatyta, kad visuotinis akcininksusirinkimas arba akcininkai, turintys maziausiai
5 arba 10% akaij, turi teig kreiptisi teisny arba kit atitinkamy jstaigy ir prasyti atlikti
special patikrinimg. Visuotinio akcininky pritarimas turi lati suteikiamas tik esant
sunkiemsitarimams, kad ity uZkirstas kelias piktnaudziauti Sia teise pasiofusl
menkiausiomis priezastimis. Specialaus patikrinippcesas turi @i trumpas ir
nebrangus. ES teis aky; lygiu turi bati nustatyti tik pagrindiniai principai, o detalesn
reglamentavimas ir sankcijos paliekamas valstyb naéms, kad procesas pilnai atitikt
ju nacionaliniuose tets aktuosatvirtintus reikalavimus.

Kita Komisijos iniciatyva bendras valdymo ir administracijos orgaratsakomybs
stiprinimo  srityje yra direkton patraukimas atsakomgi uz delsim paskelbti
nemokum. Atskirose valstybse naése atsakomyds uz pavluota paskelbim apie
nemokuna reglamentavimas Zymiai skiriasi, 0 kai kurios&ig nenumatomas specialus
reglamentavimas ir atsakomyg klausimas sprendziamas per bendras direktori
atsakomybs nuostatas arba yra sprendziama per detiis;. Tatiau bet kokiu atveju
daZzniausiai éra neuztikrinama, kad nemokumastippaskelbiamas laiku. Sios situacijos

sprendimui Winter grup pasiilé ES mastujvesti atsakomyb uz delsina paskelbti

9 Cit. op. 13, p. 62., 74-75.
0 Cit. op. 13, p. 62.
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nemokum®. Tai uZtikriny bendrovi; direktoriy patraukina atsakomybn, kai jie
nenutraukigmores veiklos, nors netolimoje ateityje yra numatomed jnore nebegals
apmokti savo skah. Tai Zzymiai pagerint bendrovi bei dideliy koncerm
funkcionavim, be to Ity uZtikrinta daug efektyvesnkreditoriy apsauga. Jie gy
apsispesti del tolesniy veiksmy, atsizvelgiant] gresiani, bet dar nepraséflsi imores
nemokum. Atsakomylés uz delsim paskelbti nemokumreglamentavimas ES mastu
uztikrinty kreditory pasitikéjima valstyby narip bendroemis, o tai yra labai svarbu,
kadangi uzZsienio bendrés visada yra laikomos rizikingesnis. Svarbu tai, kad Sis
ipareigojimas garantuptlygiavert apsaug visoje ES ir tam neredity pakeisti visumos
valstybiy nary teiss akt; nuostat.

Sankcijas uz bendrés pateikiam informacip nustato valstyds naés savo
nacionaliniuose tets aktuos8” Jos turi uZtikrinti, kad bendres valdymo ir
administravimo organai uz klaidinén finansiny ir kity svarbiy duomem pateikiny
buty patraukti atsakomydm ir baty tinkamai nubausti. Sankcijos yra lakaairios - tiek
baudziamosios sankcijos, tiek zalos atlyginimas apagjviling teis, tiek premij
attmimas ir t.t. Baudziamoiji ir civilia atsakomyb daznai yra sunkiai pritaikoma, t&d
laikoma nepakankamai atgrasia priemone. Wintergsapo Galutiniame praneSime kaip
alternatyy pasiilé jvesti draudim tam tikm laika verstis direktoriaus veikl¥ Tai hity
pakankamai atgrasi ir veiksminga priemoDraudimas galiot visos ES mastu iriby
skiriamas maziausiai uz tai, kad pateikta klaidihdmansire informacija ar esminiai

nefinansiniai duomenys.

4.3. Akcininky teisiy stiprinimas
4.3.1. Padilymas deél akcinink y teisiy direktyvos

Akcininky dalyvavimas — idas uztikrinti bendroads veiksming valdyma. Tafiau
pastaruoju metu susidariusi situacija rodo, kadndazokios galimybs akcininkai
netenka. Didel dalis i oficialius bird; sgrasusijtraukiy bendrovi; akcinio kapitalo
priklauso ne rezidentams, tddakcininkai daznai susiduria su rimtomis problengm
norédami pasinaudoti akajj suteikta teise balsuoti. Pagrinésnkliatys, su kuriomis
susiduria akcininkai yra teis perleisti akcijas sustabdymas, nepakankamasnafdmas
arba pavluota galimylg susipazinti su informacija, taip pat balsayimer atstura

pernelyg apsunkinantys reikalavimai. Sios problenpastaraisiais metais tampa vis

®LCit. op. 13, p. 74.
%2 pavyzdziui, Ketvirtos bendrayiteisss direktyvos 51 str. 3 d., Septintosios — 38 stt. 6
83 Cit. op.13, p. 75.
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aktualesns, nes didjanti uzsienio investuotqjturimy akciju dalis kelia gésne, kad i
birzy saraSusjtraukiy bendrowviy vertybiniai popieriai priklausys pasyviems akckams,
nes esamos teisig tarptautinio balsavimo kiys uzkerta kel smulkiesiems
akcininkams, kurie galy balsuoti, pasinaudodami Siuolaikmis technigmis
priemorémis.

Susidariugi situacip iSanalizavo ir paslymus Komisijai savo 2002 m.
Galutiniame praneSime patéikWinter grug®. 2003 m. Veiksm plane Komisija
atsizvelg | Grupss pasilymus ir pasizaéio imtis iniciatyw Sioje srityje. Komisija
pripazino, kad akcininkai turi téti galimybe dalyvauti visuotiniuose akcinimk
susirinkimuose ir naudotis kitomis su visuotiniaiscininky susirinkimais susijusiomis
teismis nepriklausomaij ju gyvenam vieta ES, taip pat numétiSspesti problemas,
susijusias su tarptautiniu balsavimu.

2004 m. ir 2005m. buvo surengtos dvi vieSos kdasijpS>. Rengiant
konsultacijas buvo siekta iSsiaiskinti visuora@muomor dél tarptautinio balsavimo
praktiniy ir teisiniy klitciy ir galimus minimalius standartus, kurie @al biti pasiilyti
Komisijos. Dauguma dalyvavugi, pasisak uz tai, kad turi bti padaryti atitinkami
valstybiy nariy nacionalini teisss akt; pakeitimai, kuriais @ty paSalintos pagrindés
tarptautinio balsavimo procesoildlys, taip pat garantuotos specialiosios akciniteis:s
visuotiniuose susirinkimuose.

Atsizvelgianti konsultacijose iSreikStas nuomones, 2006 m. sabisib Komisija
pareng ir paskellé pastilyma direktyvos @l bendrovi, kuriy registruotoji buveia yra
valstykeje nagje ir kuriy akcijomis leista prekiauti reguliuojamose rinkogkcininky
balsavimo teisi panaudojimo, i§ dalies Kéanti Direktyva 2004/109/EB° (toliau -
Direktyva). Uz vidaus rink ir paslaugas atsakingas Komisijos narys Charli€Cidevy
pabgzé, kad ,Akcininkams btina sudaryti galimyb laiku gauti svarki informacip ir
balsuoti be trukdzi, nesvarbu, kurioje ES vietoje jie tuo metitip PrieSingu atveju jie
negali tinkamai pasinaudoti savitaka ir uztikrinti, kad vadovyb veikty siekdama
geriausio rezultato jiems. ddy pasiilymuose pateikiama keletas minimg#tandar.“®’

Pasiilytoje Direktyvoje yra numatyti minimas reikalavimai, kad akcininkai gaut

%4 Cit. op. 13, p. 51.

% Europos KomisijaNaudojimasis akcininkteissmis perzengiant valstyb ribas[interaktyvus]. [Ziiréta
2007-02-02]. Prieiga per interaet

<http://ec.europa.eu/internal_market/company/stadeins/indexa de.htm

2006 m. sausio 5 d. Europos Komisijos plysnas @l Europos Parlamento ir Tarybos Direktyvas d
bendrowvi;, kuriy registruotoji buveia yra valstylgje nagje ir kuriy akcijomis leista prekiauti
reguliuojamoje rinkoje, akcininkbalsavimo teisi panaudojimo, i$ dalies kéanti Direktyva 2004/109/EB
[interaktyvus]. [Ziiréta 2007-02-02]. Prieiga per interaet
<http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/site/lt/com/8bm2005_0685It01.pdf>.

67 Cit. op. 65.
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informacij, susijusia su visuotiniais akcinink susirinkimais, taip pat g&l paprasiau
balsuoti, nedalyvaudami visuotiniame akcininlsusirinkime. Valstybs nags savo
nacionaliniais teiss aktais gali nustatyti dar palankesngggas akcininkams.

Emitentas turi uztikrinti lygias galimybes visiemlscininkams, dalyvaujantiems ir
balsuojantiems jo visuotiniuose akcininkusirinkimuose ir uzimantiems viergpgackti
— tai vienas iS pagrindiai principy itvirtintas padilymo cl Direktyvos 4 str.. Taip
uztikrinamos lygios galimyds tiek akcininkams rezidentams, tiek ne.

Pasiilymo 5 str. numatytgareigoti emitent ne liau kaip 30 kalendorimi dieny
iki susirinkimo iSsisti pirma pranesim apie visuotinio akcinink susirinkimo suSaukim
Terminas nustatytas atsizvelgiapttai, kad investuotojai akcijas daznai valdo per
saskaitas, atidarytas vertybini popieriy tarpininkavimo imonése arba centriniuose
vertybiniy popieriy depozitoriumuose kitose Salyse. Tarptautiniaiitangavimo tinklai
apsunkina emitent ir akcininky bendravim, toctl informavimo terminas turi i
pakankamai ilgas. 30 kalendonniien; termino tuéty pakakti, kad informacija pasiekt
Visus investuotojus ir jie téty pakankamai laiko apsisgti &l balsavimo. Pazygtina,
kad direktyvoje 2004/25/EBétl imoniy peemimy pastilymy nustatytas 14 d. terminas
neeiliniam visuotiniam akcininksusirinkimui suSaukti lieka nepakeistas. Emitemiss
sudaryti glygas su visa svarbia informacija susipazindliausiai paskelbimo apie
visuotinio akcinink susirinking diem. Informacija taip pat tés hiti paskelbta emitento
interneto tinklalapyje. Tokijpareigojimy nustatymas suteiks galimylkcininkams laiku
gauti reikiam informaci, susipazinti su visais dokumentais, kuriuos ketiaateikti
visuotiniame akcininl susirinkime, bei apsisgsti, kaip jie balsuos.

7 str. itvirtinta, kad teig dalyvauti visuotiniame akcinink susirinkime
nepriklauso nuo to, ar akcininkas sustabdtitinkam; akciju prekyls. Akciju
sustabdymas sulaiko akcininkus nuo balsavimo, ra#s jiems uZkertamas kelias
pardavireti savo akcijas kelet dieny iki bet kurio visuotinio akcinink susirinkimo.
Finansire rizika yra labai didel dél galimy akcijy svyravimp per & sustabdymo
laikotarg. Vietoj to siiloma jvesti viening akcininky apskaitos dienos sistemkuri
nelity ankstesé kaip 30 kalendorimi dieny iki visuotinio akcininky susirinkimo.
Tikslios datos ir iSsamios tvarkos nustatymas gaheas valstyli nariy nuoZziirai.

Direktyvos 6 str. siloma nustatyti, kad turimakcijy riba, kurg turint galim jtraukti
klausimusj visuotiniy akcininky susirinkimy darbotvark ir teikti nutarimy projektus
visuotiniuose akcinink susirinkimuose, yra ne maziau kaip 5%. Tai sutet@alimyle
kuo daugiau akcinink pasinaudoti tokia teise ir tuo ¢pa iSsaugoti tinkarp visuotiniy
susirinkimy tvarka, kadangi, kai kuriose valstybe yra nustatyta gétnai didek riba.
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Pazynttina, kad AB numato 10% rify, todl pagal Direktyvos paslyma Si riba turi huti
mazinama iki 5%. 10% riba yra laikoma per dideluzkertanti kelh maziausiai akacij
turintiems akcininkams daryti aigkitaka visuotiniuose akcinink susirinkimuose.

Visi darbotvarks pakeitimai ir dilomi nutarimy projektai turi liti pateikti tokiu
metu, kad Kkiti akcininkai iki visuotinio akcinimksusirinkimo tuéty pakankamai laiko
susipazinti su informacija. Direktyvojeéma itvirtintas galutinis terminas pasymams
pateikti, Sis klausimas paliktas valstys naéms, t&iau atsizvelgianti tai, kad
susipazinimui su pagrindine informacija apie sugirng yra taikomas 30 kalendorini
dieny terminas, tai atitinkamai ir Sis terminaséturbati protingas.

Viena iS akcinink teisipy yra galimyle uzduoti klausimus visuotiniame akcinipk
susirinkime. 9 str. nustatyta, kad visi akcininkagatsizvelgian{ ju gyvenamja vieta,
turi tokia teis; ir gali ja pasinaudoti tiesiogiai uzduodant klaoss visuotiniame
akcininky susirinkime, bei rastu arba elektroniniu pasStu iksuotinio akcinink
susirinkimo. Nedraudziama nustatyti tam dikr apribojimy, kad akcininkai
nepiktnaudziaut tokia teise. Valstyli nariy nacionaliniuose tet¢s aktai gali nustatyti
galutin termirg, iki kada gali lti pateikiami klausimai, arba numatyti motyvuoto
atsisakymo galimy pavyzdziui dl to, kad klausimas liga konfidencialy informacip.

Emitentai atitinkamai yrg@pareigojami atsakyti akcininky klausimus. Kaip vienas is
tinkamy biady pateikti atsakyr laikomas informacijos patalpinimas interneto augje
daZznai uzduodamklausimy skiltyje.

Siiloma Direktyva norima paSalinti visus apribojimubalsavimui pagal
igaliojima, iSskyrus vienintel reikalavimy, kad jgaliojimas hity teisiSkai patvirtintas.
Direktyvoje itvirtinta, kad igaliotinis turi tokias p&as akcininko teises pasisakyti ir
uzduoti klausimus visuotiniuose akcinipkusirinkimuose, kurias tég jo atstovaujamas
akcininkas.Igaliotinis gali atstovauti kelis akcininkus. Tokatveju jis turi galimyk
balsuoti uz kiekvies akcininky atskirai pagal duotus nurodymus. Jei akcinibklsavimo
nurodymai skirtingi, taigaliotinis tuéty apsiriboti tik balsavimo funkcija. LogiSka, kad
jis tokiu atveju tuéty susilaikyti nuo kit akcininko teisi, tokiy kaip teig pasisakyti ir kt.

Direktyva ngpareigoja emitemtrengti virtualius visuotinius susirinkimus, nogs t
labai palengvint akcininky ne rezident dalyvavima. Tokia pozicija grindziama tuo, kad
technika dar éra taip toli pazengusi, kad kiekvienu atveju uitikr saug dalyvavim
elektroniniu Widu, be to tai pakankamai brangu. Direktyvos 8 \wiistylbes nags yra
ipareigojamos tik pasalinti visasidiis, susijusias su tokia galimybe. Yra draudziaimsi v
apribojimai, kurie sudaro akcininkams wkls dalyvauti visuotiniuose susirinkimuose,

ISskyrus, susijusius su tapaggbuztikrinimu ir elektroninio rySio saugumigyvendinant
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tokia nuostad AB] turéty bati papildomas nuostatomis suteikéamis teig pasinaudoti
tokia galimybe. [statyme neiity tikslinga nustatyti konkkeus ijrenginius ir/ar y
technines charakteristikas, per kuriuastybgalima ity dalyvauti elektroniniu @du.
Spatiai vystantis telekomunikaaijtechnologijoms, toks reglamentavimas labai greitai
paseni. [statymas tuity numatyti tik esminius reikalavimus, suteikiaums galimylg
pasinaudoti elektronémis rySio priemoamis.

15 str.jpareigoja emitentus skelbti visuotinio akcininkusirinkimo balsavimo
rezultatus interneto tinklalapyjdpareigojimas uZztikrina akcinimkne rezident, kurie
nedalyvavo susirinkime, teisusipazinti su balsavimo rezultatais.

Komisija zeng iS tieg) tinkamg zingsn parengdama padyma dél Direktyvos. Ji
sustiprins bendroyi kuriy vertybiniai popieriaitrauktij birzos arasus, akcinini teises,
yp& tokias kaip teis uzduoti klausimus, gauti informagijr galimybe turéti pakankamai
laiko su ja susipazinti iki visuotinio akcininksusirinkimo, dalyvauti susirinkimuose bei
balsuoti nuotoliniu bdu. Modernios technologijos suteikia daug patogebendravimo
budy, kurios suteikia akcininkams galimylefektyviau pasinaudoti jiems suteiktomis
teissmis. Naudodamiesi savo témis, jie gali daug veiksmingiau dalyvauti bendiev

valdyme ir taip uztikrinti savo interesus.

4.4. Bendrows valdymo ir administracijos orgam modernizavimas
4.4.1. Bendrovi valdymo kodeksas Europoje

2003 m. Veiksm plane buvojtvirtintos priemoiés, kuriy bitina imtis, siekiant
patobulinti bendrovi valdyma. Buvo pabézta, kad geras bendravvaldymas sustiprins
akcininky interes; apsaug bei atstatys investuoippasitikéjima kapitalo rinkomis. Viena
populiariausy priemoniy bendrovip valdymo stiprinimui yra bendroyi valdymo
kodeksai. Tokius kodeksus birzy sarasSus jrasytoms bendr@ms rengia vertybimi
popieriy birzos. Komisija teigia, kad per deSimtinEuropoje buvo priimta apie 40 taoki
kodeks,. 1999 m. gegus 11 d. Komisija paskelbtame komunikate ,Finamgkos
modelio jgyvendinimas: veiksm planas” buvo numatyta atlikti palyginaja kodeks
studija dél vieno bendro Europos bendrgwaldymo kodekso itinybes ES? (toliau —
Palyginamoji studija). 2002 m. Weil, Gotshal & MasgLLP pateiktuose studijos
rezultatuose buvo pazyita, kad nereikia gaisti nei laiko, neitdpastang kurti bendram
Europos bendroyi valdymo kodeksui. d pai pazyngjo ir Winter grug savo

Galutiniame praneSime.

%8 Cit. op. 26, p. 13.
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Palyginamoji studija par@d kad daugelio valstybi nary bendrovi valdymo
kodeksai pasizymi pakankamu konvergencijos laipsvilenos valstybs nags emitentai
nemato dideli sunkuny vykdant veikh kitoje valstylgje nagje vadovautis jos kodeksu,
kadangi kodeksai yra pan&sS Be to, visus nukrypimus nuo kodeksisada galima
paaiskinti remiantis laikykis arba paaiskink (anglompy or explainprincipu.

Kaip svarbiausius aspektus, kbthuvo atsisakyta bendro kodekso, pirmiausia reikia
pamireti tai, kad Europos bendrayvaldymo kodeksas negali garantuoti investuotojams
esmirés informacijos apie konkt@s bendrows valdymo nuostatas. Taip yra ébdkad
atskim valstybiy nariy bendrovi valdymas remiasi skirtingomis nacionaknbendrowi
teists nuostatomis. Taigi, bendravivaldymo vienodinimas yra beprasmis, kol pati
atskiny valstybiy nariy bendrowi teiss pasizymi esminiais skirtumais.

Kitas svarbus aspektas yra tas, kad Europos beimdvaldymo kodeksas neprissl
prie bendrow valdymo ir kontrats stiprinimo. Remiantis skirtingomis valstybnariy
bendrovip teis nuostatomis, toks kodeksasétur numatyti arba labai platjvairiy
galimybiy spektn, arba apsiriboti tik pay abstrakiausiy principy nustatymu.

Atsizvelgiantj tai, galima pritarti Komisijos Veiksmplaneijtvirtintam poZziiriui, kad
veiksmingo Europos bendrayvivaldymo kodekso sukimas reikalauja labai daug
pastang ir to namanoma pasiekti per tam tikapibgzta termira. Be to, toks kodeksas
neatneS papildomos naudos valstys naéms. Komisija nusprerid prackti rengti
neprivalomas rekomendacijas valsigis naéms, kurip nuostaf igyvendinimas
nacionaliniuose bendrayi valdymo bendrowi teiss aktuose garantupttam tiken
konvergencijos laipsf. Prie &io proceso vystymo labai daug pegidir Europos
bendrovi valdymo forumas, kuris savo rengiamose konfereseijiSklauso valstybi
nariy atstow;, emitent; bei investuotaj ir kt. nuomor. 2006 m. vasario 2 d. jis pateik
iSaiskinimy del principo ,laikykis arba paaiskink“ (anglcomply or explaijf®. Visos
bendrows turi laikytis savo nacionalimibendroviy valdymo kodeks, o jei nukrypsta nuo
ju, tai turi paaiskinti, kokios priezastysgitakojo.

4. 4. 2. Bendro¥s valdymo orgam sistema

Winter grug Galutiniame praneSime rekomendavo, kad visos ESturabirzos

sarasusjrasytoms bendrawns ity jtvirtinta galimyke pasirinkti tarp vienpakas (angl.

%9 Cit. op.26, p. 19.
"0 Europos bendroyivaldymo forumas. 13aiskinimas: Comply or explayédraktyvus]. [Ziréta 2007-01-
11]. Prieiga per interngt<http://ec.europa.eu/internal_market/company/fmegorum/ecgf-comply-

explain_en.pdf.
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— one-tier board ir dvipakogs (wo-tier board bendroes valdymo orgaip sistemos.
Komisija Sios iniciatyvos svarstygnpriskyr vidutiniam terminui, ir pazygjo, kad Si
iniciatyva reikalauja gilesnio svarstyrffo

Pazynttina, kad kai kuriose valstybe nacionaliniai teés aktai n@virtina galimykes
pasirinkti tarp sistemn Pavyzdziui, tik vienpakap valdymo sister turi Airijos,
Jungtires Karalysts, Ispanijos, Liuksemburgo, Svedijos bends\Esminis vienpakas
sistemos bruozas yra tas, kad jojeanstrukfiriSkai atskiro bendrais prieziiros organo,
0 prieziira atlieka tas pats organas, kuris vadovauja bendr@eano narius renka
bendroes akcininkai, tok orgam sudaro vykdantieji direktoriai (angl. executive
directorg (vok. - geschaftsfuhrende Direktoreir nevykdantieji direktoriai (angl. ron-
executive directo)s(vok. - nicht geschaftsfuhrende DirektoperVienpakogs sistemos
privalumas yra tas, kad tiek valdymo tiek prigds organas sutampa, o tai savo ruoztu
uztikrina glaudesinbendradarbiavim

Dvipakop: sistema dominuoja Austrijoje, Vokietijoje, Olarag. Dvipakopei
bendroés valdymo sistemai dglingas aiSkus ir formalizuotas valdymo ir priebs
organy atskyrimas.Cia bendro¢s valdymo organai yra valdyba (vok.\forstand ir
prieziaros taryba (vokAufsichtsra). Dvipakogs sistemos vienas svarbiaugranasum
yra tas, kad taip yra garantuojamas pfie¥ organo savarankiSkumas ir
nepriklausomumas.

Gali bati iSskiriama ir miSri bendras valdymo sistema, kaip rySkiaaigpavyzd
nurodant Pranizija. Siai sistemai galima priskirti ir Lietgv Miri forma suprantama ne
kaip aukgiau mirety valdymo sistemp misinys, bet kaip nacionalipiteiss akt; leidimas
bendroéms pasirinkti vien iS Si sistemy. Pavyzdziui, CK 2.82 str. 2 d. yra bendroji
norma, nustatanti, kad kiekvienas juridinis asmuio turéti vienasmep arba kolegial
valdymo orgaa ir dalyviu susirinkim, jeigu steigimo dokumentuose ir juridinasmen
veikla reglamentuojafiuose teiss aktuose nenumatyta kitokia orgastrukiira. AB[ 19
str. 1 d. numato, kad bendkge privalo hiti visuotinis akcinink susirinkimas ir
vienasmenis valdymo organas, o 2 d. numatyta, iekdkblegialus prieZiros organas —
steletoju taryba, tiek kolegialus valdymo organas — valdyendroeje gali, bet
neprivalo ti sudaromi.

Manytina, kad galimyés pasirinkti tarp vienpaka@p ir dvipakogs valdymo sistem
itvirtinimas ES lygiu laty sveikintinas zZingsnis. Pasirinkdama valdymo mpkiekviena

bendro atsizvelgi i akcininky skatiy, akcinio kapitalo strukira, finansines galimybes

"L Cit. op. 26, p. 18.
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ir kitas reikSmingas aplinkybes ir iSsirinklabiausiai savo poreikius atitinkantaldymo

model.

4.4.3. Nepriklausomi bendros orgam nariai ir komitetai

2003 m. Veiksm plano vienas iS dvigjpagrindini; tiksly buvo sustiprinti akcinini,
darbuotoy, kreditory bei kity Saliy, su kuriomis bendras turi verslo rysi, interes
apsaug, atitinkamai pakeiant bendrovi teis; ir bendrovip valdymo taisykles. Toki
tiksly buvo siekiama atsizvelgiapheseniaivykusius bendrowi valdymo skandalus. Uz
vidaus rinlg ir paslaugas atsakingas Komisijos narys Frist 8stlin pazyrmjo, kad
.Bendrowse, kuriy vertybiniai popieriai yratraukti i birzos grasus, yra grugs, kurios
kartais turi skirtingus interesus. Teddbendrowse turi iti asmenys, kurie atlilgt tam
tikra teigjo vaidmen.“’> Kadangi buvo nuspsta nekurti vieningo Europos bendngvi
valdymo kodekso, Komisija kaip vieniS bendrowi valdymo stiprinimo priemoni
Veiksmy plane numait priimti rekomendacy dél nepriklausom bendro¥s orgam nariy
ir komitety.

Atsizvelgiant] auk&iau miretas priezastis, Komisija 2004 m. pavagaaskells vies
konsultacig, kurios metu visuomenei buvo pateiktas ne gakijpasilymas @l biisimos
rekomendacijoS. Sios konsultacijos tikslas buvo i$siaiskinti \isweres nuomon dél
rekomendacijos turinio ir strultos. 2005 m. vasario 15 d. buvo priimta Komisijos
rekomendacija 2005/162/EB¢ldbendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yrajtraukti i
birzos grasus, nevykdatyju direktoriy arba ste&toju tarybos nar vaidmens ir él
(stelitojy) tarybos komitet™® (toliau — Rekomendacija 2005/162/EB). Neprivaloma
Rekomendacija 2005/162/EB susikoncentravo ties koewgiuyju direktory arba
steketoju tarybos narj vaidmeniu pagrindigse srityse, kur direktoriai gali susidurti su
interes; konfliktais.

Remiantis Rekomendacija 2005/162/EB, valétylmaés tujo priimti nuostai
rinkinj, kurios hity taikomos valstylje nagje jsteigtoms bendrawns, kuriy vertybiniali
popieriai yraijtraukti i birzos grasus, taip pat toms bendéows, kurios #ra jsteigtos
valstyleje nagje, ta&fiau kuriy vertybiniai popieriai yraitraukti i pagrindinius birzos

sarasusy teritorijoje veikiargioje reguliuojamoje rinkoje.

2 Europos komisijaBendrovi; valdymas: Komisija pragjo konsultacii dél nepriklausom prieZiiros
tarybos nari; pacéties [interaktyvus]. Briuselis, 2004 [@icta 2007-01-30]. Prieiga per interaet
<http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.doZnede=1P/04/1182&format=HTML &aged=0&language
=DE&qguiLanguage=en.

3 bid.

0L, 2005 L 52, p. 51.

36



Vienas IS pagrindimi principy, kurie jtvirtinti Rekomendacijos 2005/162/EB 4 str.,
yra tai, kad i valdymo ir prieziros organus privalojeiti atitinkamas skaius
nevykdamdiyjy direktoriy arba stettojy tarybos nar, kurie neatlieka vaidmens
bendros arba bendras grupi; valdyme ir yra nepriklausomi. Atsizvelgianskirtingas
valstybi nariy teiss sistemas, Rekomendacijoje 2005/162/EBamustatytas konkretus
direktoriy konsultang arba (stettojy) taryhy nariy skatius. Proporcijos turi iiti tokios,
kad vienas arba grépasmen netuéty sprendziamosios galios, kuri darjyitaka Siems
organams priimant sprendimus.

(Steketoju) tarybos turi ti organizuotos taip, kad pakankamas &kai nevykdatiyju
direktoriy arba priefiros tarybos naui daryyy pakankam itaka tose srityse. Siuo tikslu
Rekomendacija 2005/162/EB nustato, kad, jei ¢dtgl) taryba pagal nacionalineis
yra jpareigota priimti sprendimus paskyrimo, atlyginimaudito srityse, tai téty bati
ikurti paskyrimo, atlyginimo ir audito komitetai. iBde yraijtvirtinti minimalas tokiy
komitety paskyrimo, suéties ir vaidmens standartai. Pagrindinis tokomitet; tikslas
yra didinti (stebtojy) tarybos darbo efektyvumn uztikrinant, kad sprendimaitiby
primami tinkamai apsvatgis. Pavyzdziui, atlyginimo komitetas teikia taryba
rekomendacijasdl atlyginimo nustatymo, pateikiant paimus ar priimant sprendimus,
kaip nustatyta nacionalije teigje, audito komitetas —étl audito klausim. 7 str.
nustatyta, jei (stedtojy) taryba apima mazai naritai ji gali atlikti komitetams priskirtas
funkcijas, su glyga, jei ji atitinka visus komitetams keliamus stiels reikalavimus.

Siekiant skaidrumo, (stétojy) taryba atlieka savo veiklogvertinima, taip pat
maziausiai viem karta per metus skelbia atitinkaminformacip apie savo vidia
organizaciy, veiklos metodus, kaip nustato 9 str.

Rekomendacijoje 2005/162/EB nustatyta, kad ¢dogt) taryby nariai turi tugti
pakankamai Zimj ir jgudZiy, kad gatty tinkamai atlikti savo funkcijas. Kvalifikacijos
reikalavimy turinys nedetalizuojamas atsizvelgiapttai, kad skirtingas bendrayi
struktiras bei veiklos paidi. Kiekvienos bendrass (stelstojy) tarybos nariai privalo
patys nusistatyti norimsuckti bei reikalavimus taikomus jos nariams.

Daugelyje valstyhi nary valdymo kodeks yra sutinkama nuostata, kad esminis
reikalavimas nevykdasjy direktoriy pareigoms uzimti yrayj nepriklausomumas. Si
savoka dazniausiai suprantama kaip verslo gimigs/strba kitoky rySiy suimone, jos
kontrolini akciju pakef turinciais akcininkais arba administracija neéjumas. Toks
reikalavimas uzkerta kelia galimiems interelsonfliktams. Nevykdagiujuy direktory
nepriklausomumoivertinimo kriterijai tugty bati nustatomi nacionaliniuose tégs

aktuose, remiantis Rekomendacijos 2005/162/EB ermateiktais galimais pavyzdziais.
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Atsizvelgiant | bendroes struktiras bei vykdomos veiklos pabj, stelétojy taryba
nusprendzia, kurie iS rekomendaginkriterijy, jtvirtinty atitinkamos valstys nagés
nacionaliniuose teés aktuosejeinaj nepriklausomumoasoka.

Vienas esminj nevykdagiyju direktoriy isipareigojimy yra savo ki profesini
isipareigojimy apribojimas tokiu mastu, kadity uztikrintas tinkamas pareijgatlikimas.
Tokia nuostata Rekomendacijos 2005/162/EB 12 gimohitvirtinta atsizvelgiantj
einamy pareig; svarbum. Tokios pareigos reikalauja pakankamai nemazdiolar
démesio.

Nepriklausom atstow;, galintiy nugintyti priimtus sprendimus, buvimas yra
priemor¢, galinti veiksmingai apginti akcininkir kity suinteresuat Saly interesus.
Komisijos priimta Rekomendacija 2005/162/EB @mdvalstylems naéms sustiprinti
nevaldagiyju direktory arba (ste&tojy) tarybos narj vaidmen bendroése, nustatyti
tinkamy pusiausvyra tarp bendrév orgam, 0 tai savo ruoZtu stiprins pasgjikna

bendrovi valdymu.

4.4.4. Bendrovi, kuriy vertybiniai popieriai jtraukti j birzos srasus, direktoriy

atlyginimai

Per nekontroliuojam ir neskaidra direktoriy atlyginimo sistera, milziniSkus
valdytoju atlyginimus, buvo sukeltas nepasitenkinimas beridrovaldymu, Kkuris
sugriow investuotoy pasitikjima ir padaé milziniSky nuostoli ekonomikai. Tapo
aiSku, kad interaes konfliktai yra neiSvengiami ten, kur vadovaujantirektorius
sprendzia savo atlyginimo skyrimo klauginBitent akcininkai tukty nuspesti, kokio
dydzio atlyginimas yra pakankamai skatinantisisiteas.

2002 m. Winter grup Galutiniame praneSime, pasigsakad Bendrijos lygiu turi iiti
sukurtas tinkamas direktariatlyginimo reglamentavimas, kuridgith taikomas visoms
bendross, kuriy vertybiniai popieriaitrauktii birzos grasus. Ji pasié Komisijai priimti
rekomendacy, itvirtinancia pagrindinius direktori atlyginimo reglamentavimo
klausimus’”> 2003 m. Veiksm plane Winter grugs pasilymas buvo perimtas.
Bendroviy valdymo sustiprinimui buvo numatyta priimti rekonacip dél bendrovi,
kuriy vertybiniai popieriai yratraukti i birzos grasus, direkton atlyginimo nustatymo

tvarkos. 2004 m. liep buvo paskelbta vieSkonsultacii’®. Buvo siekiama suZinoti

S Cit. 0p.13, p. 69-72.

® Europos Komisijakomentay, dél konsultacinio dokumento rezidmVieningo reglamentavimoet!
direktoriy atlyginimo vystymagnteraktyvus]. Briuselis, 2004 [&iéta 2007-01-24]. Prieiga per interaet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/daesttbrs-remun/synthesis2505_de pdf
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visuomers nuomor dél svarbiausai busimos rekomendacijos aspektnubgziant
tinkamus direktorj atlyginimo reglamentavim@mus.

2004 m. spalio 6 d. Komisija gmé rekomendacy 2004/913/EB d atitinkamos
bendrovi, kuriy vertybiniai popieriai yratraukti i birZos arasus, direktoti atlygininy
nustatymo tvarkd? (toliau — Rekomendacija 2004/913/EB). Atsakaktausim, kod:l
Komisija pasirinko rekomendacijos, o ne direktyvos formeeguliuoti Siuos santykius,
svarbu yra tai, kad valstybe nagse vyrauja skirtingos bendravivaldymo tradicijos ir
praktika, todl toks rekomendacinio pabZzio dokumentas leido valst§ims naéms
pasirinkti tinkamiausi ju igyvendinimo form. Sia Rekomendacija 2004/913/EB buvo
siekiama skatinti tinkamos direktariatlyginimy reglamentavimo tvarkos valside
nustatyna.

Vienas iS pagrindini principy, kuriais remiasi Rekomendacija 2004/913/EB yrastok
kad direktory atlyginimy formos, struldros ir dydzio nustatymo klausimai priklauso
bendrovy ir ju akcininky kompetencijai. Tikslios informacijos, kdrpateikia vertybini
popiery emitentai, atskleidimas laiku sustiprina investyptpasitiléjima ir yra svarbi
priemor¢, skatinanti patikim imoniy valdyma. Tockl Rekomendacijoje 2004/913/EB
itvirtinta, kad akcininkams kaip bendi&svmetinio praneSimo dalis turiith pateikta aiski
ir iSsami bendroés atlyginimy politikos apzvalga. Tokios informacijos pateikimasty
akcininkamgvertinti atlygimy politika ir sustiprinti atskaitomybpakcininkams.

Rekomendacijos 2004/913/EB 4 str. nustatyta, kiygiatmuy politikos klausimas turi
buti jtrauktasi metinio visuotinio akcinink susirinkimo darbotvakk Taip yraijtvirtinta
galimyke akcininkams veiksmingai reiksti savo nuoraan diskutuoti @l atlyginimo
politikos. Balsavimas gétly biti tiek patariamojo, tiek privalomojo pabzio.

5 str. suteikia galimyb akcininkams prasyti direktayiatsiskaityti uz atlyginimus,
kuriuos jie gauna arba yra gavTokios informacijos Zinojimas padeda akcininkams
ivertinti atlyginimus visos bendrés veiklos atzvilgiu.

Rekomendacijoje 2004/913/EBtvirtinta nuostata, kadijvairioms atlygininy
schemoms, pagal kurias direktoriams atlyginamaj@iis, akcij; pasirinkimo sandoriais
arba kitomis tei@mis isigyti akciy arba lti atlyginamiems remiantis akaij kaing
pokyciais, ir bet kokiems esminiams tokschena pakeitimams tuty pirmiausia pritarti
metinis visuotinis akcinink susirinkimas. Pritarimas ttg bati susigs su pdéia schema,

0 ne su atskiriems direktoriams pagalsthem akcijomis pagistos naudos suteikimu.
Itvirtinamas graSas atvej, kada turi [aiti gaunamas visuotinio susirinkimo pritarimas.

Taip yra uzkertamas kelias galimiems direkfanteres konfliktams, atlygininy srityje.

"OL, 2004 L 358, p. 55.
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Kalbant, apie akcijomis pagto atlygimo schemos patvirtingnprie$ visuotif akcininky
susirinkima, kuriame pateikiamas sprendimo projektas, akcemmk turi ti suteikta
galimyké gauti informacin praneSim. Tokiame praneSime turiib pateikta migta
schema, pagrindini salygu apraSymas, schemdalyviy vardai ir pavarés. Tokia
iSankstinio informavimo sistema leidzia akcininkamsdugniai iSanalizuoti atlyginimo
schem ir priimti teisinga sprendin.

Komisija primdama & Rekomendaciy 2004/913/EB zeng svarhy zingsn
investuotoy pasitikejimui atgauti, taip pat sustiprinti bendravivaldymui. Kiekviena
valstyke nak buvo paraginta kuo skubiau imtis reikalingriemoni, skatinadiu jos
taikkyma. Tokio paraginimo esén yra ta, kad, vertindama jaugyvendintos
rekomendacijos poveikbendrovip valdymui, Komisija svarstys, ar reikia Sioje sty
imtis kity iniciatywu.

4.4.5. Lietuvos bendrow valdymo kodeksas

Lietuvos Vilniaus vertybinj popieriy birza (toliau - VVPB) taip patmési kodifikuoti
tinkamo bendrowi valdymo principus. 2004 m. VVPB patvirtino Vilniawertybini
popiery birzos sradus jtraukty bendroviy valdymo kodeks® (toliau - Valdymo
kodeksas). 2006 m. rugigjo 21 d., atsizvelgiani Lietuvos Respublikos Vertybiui
popieriy komisijos, Lietuvos Respublikdskio bei Finang ministerijy, teisininky, rinkos
dalyviy pastabas, buvo priimta nauja Valdymo kodekso r@gakl naupji Valdymo
kodekg buvo perkeltos Komisijos Rekomendacija 2004/913/EBRekomendacija
2005/162/EB.

Valdymo kodeksas yra taikomas bendiog, kuriy vertybiniai popieriai yratraukti
VVPB oficialyji, einamaji ar skolos vertybimi popierii prekybos sra%. Bendros,
kuriy registruota buveinyra kitoje valstybje ir kuriy vertybiniai popieriai yratraukti |
VVPB prekybos srasus, taip pat turi laikytis Sio kodekso, iSskyairgejus, kai ji laikosi
buveires vietos valstyés valdymo kodekso. Kitoms bendéwmns réra uzdrausta savo
istatais ar vidiniais valdymo kodeksais numatytilagi&kus valdymo principus arba
itvirtinti nuostatas, kad jos vadovaujasi Valdymal&ksu.

Vertybiniy popiery jstatymo 21 str. 3 ditvirtintas reikalavimas, kad nuo 2007 m.
bendroe, kurios vertybiniai popieriairasyti i VVPB prekybos srasus, kasmet turi

pateikti metin praneSim, kuriame turi lati nurodyta, kaip ji laikosi Valdymo kodekso.

"8 Vilniaus Vertybiniy popieriy birza. 2006 m. \{ilniaus vertybimipopieri birzos araSusitraukiy
bendrovi; valdymo kodeksas [interaktyvus]. [iféta 2007-02-11]. Prieiga per interpet
<http://www.baltic.omxgroup.com/bwebdocs/BVKK.pef
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Tokia informacija tukty bati pateikta kaip atskira metinio praneSimo dalisaldymo
kodekseitvirtinti principai yra rekomendacinio pabzio, tai tuo atveju, jei princip
nesilaikyta, praneSime turiib paaiskinta, @ kokiy priezasiy rekomendacij néra
laikomasi. Taigi, pateikdamos metipraneSim bendro¥s turi vadovautis ,laikykis arba
paaiskink“ principu (anglcomply or explain Pabéztina, kad Sio Valdymo kodekso
laikymasis neatleidzia nuo pareigtvirtinty CK, AB], Vertybiniy popieriy ir Kt.
istatymuose. Valdymo kodekso svarbiausi tikslaingkomenduoti bendr@ms, kokiais
pagrindiniais principais reikia vadovautis valddmendroe, kaip tobulinti valdymo
sistem bei informacijos atskleidig uztikrinti valdymo kokyhk, kad hity stiprinamas ne
tik Lietuvos, bet ir uzsienio investuotppasitilkejimas Lietuvos vertybinj popieriy rinka,
0 ne pakeisti jau galioj&n jstatymy nuostatas.

Valdymo kodeksejtvirtinti principai skirti akcinink; interesy apsaugai, tinkamos
pusiausvyros bei funkejjnustatymui tarp bendrés orgam bei tinkamam informacijos
atskleidimu. Juose atsispindi ne tik pagrigdinEBPO bendrowvi valdymo princip
idéjos, bet ir po ilg konsultaciy ir analizih parengt naujausi Komisijos
Rekomendacy 2004/913/EB ir 2005/162/EB nuostatos. Valdymo lksaejtvirtinty
rekomendacij laikymasis neabejotinai pésl sustiprinti investuotqj akcininky,

kreditoriy ir kity suinteresuatasmen pasitikéjima bei padidinti konkurencingum

4.5. Bendrovi kapitalas.

4.5.1. Kapitalo formavimas, palaikymas ir keitimas

1976 m. gruodzio 13 d. buvo priimta Antroji Tarybdgektyva 77/91/EEB d
apsaugos priemomi kuriy valstyles nags, siekdamos tokias priemones suvienodinti,
reikalauja iS Sutarties 58 straipsnio antroje p@stje apibéztu akciniy bendrowvi, ju
nariy ir Kity interes apsaugai, bendroves steigiant, palaikant ici&et ju kapitah,
koordinavimd® (toliau — Antroji direktyva). Si Direktyva pripistama pagrindine
bendrovi teistss harmonizavimo priemone. Jos pagrindu buvo sutileratstybiy nariy
nacionaliniai teiés aktai, kurie reglamentuoja bendnp¥ormavima, minimalaus akcinio
kapitalo reikalavimus, kapitalo didingnir mazinimg, atsizvelgiant; akcininky ir Kity
Saliy interesus.

Igyvendinant ketvidji vidaus rinkos teis akty supaprastinimo etap (SLIM
iniciatyvos), SLIM - grup 1999 m. pateik praneSim dél Antrosios direktyw

0oL, 1977 L 26, p. 1.
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supaprastinim. Ataskaitoje buvo rekomenduojama kai kuriais atigejpanaikinti
ataskai, teikimo reikalavimus, supaprastinti bendés\galimybes lengviaisigyti savo
akcijas, supaprastinti bendisvteig teikti finansirg pagalla tam, kad jos akcijagsigyty
trecioji Salis. Surengusi vieSas konsultacijas ir tyruemetinius bendrowvi poreikius,
2002 m. Winter grupsavo Galutiniame praneSime pré&@LIM grupes pasilymams bei
pateil¢ kelet, papildomy pasiilymy®®.

Vidaus rinkos komisaras Frist Bolkestein pagpm kad ,Jei norime Europos
ekonomily padaryti kiek galima konkurencingestr efektyvesm, turime ES teiss
nuostatas, reglamentuojaas ribotos atsakomyb akciniy bendrovii kapitah,
supaprastinti, bet tuo pa ir uztikrinti tinkamp apsaug kreditoriams ir
investuotojams® Veiksmy plane buvo pripaZinta, kad SLIM ir Winter grypi
rekomendacij dél Antrosios bendrowi teisss direktyvos supaprastinimgyvendinimas
reikSmingai prie to prisigty, toctl Si iniciatyva buvojvertinta kaip viena svarbiausi
bendroviy teisss modernizavimo priemoniir 2006 m. rugg§o 6 d. Komisija prémeé
Europos Parlamento ir Tarybos direkiy22006/68/EB iS dalies k&ancia Tarybos
direktyvos 77/91/EEB nuostatas, susijusias su ombatsakomys akciniy bendrovi
steigimu ir j; kapitalo palaikymu ir keitim&®

Antroji bendroviy teiss direktyvos 10 str. numateikalaving, kad nepiniginis
ihasas, kuriuo numatoma apndblakcijas, lity jvertintas nepriklausomo turto vertintojo.
Direktyva 2006/68/EBtvirtinama nuostata, kad valstgnags gali nustatyti, kad ribotos
nepriklausomo ekspertwertinimo, kai egzistuoja aifk tokio jnaso vers nustatymo
kriterijai. Tokia nuostata Direktyvoje 2006/68/ERvirtinta atsizvelgianti tai, kad ne
visada eksperto iSvada yra reikalinga bei naudingikjau ji sukelia nemazas papildomas
pinigines ir laiko gnaudas. Numatyta, kokiais atvejais vertinimo gati hereikalaujama,
pavyzdziui, kai apmokama perleidziamais vertybmig@opieriais arba pinig rinkos
priemorémis, ir tokiy vertybiny popiery arba pinig rinkos ver¢ yra kainos, kuria jais
buvo prekiaujama vienoje arba keliose reguliuojaandskose pakankagnlaikotarp,
nustatom nacionaliks teigs aktais, einaptiki atitinkamo apmokjimo kitaip nei
grynaisiais pinigai$vykdymo dienos, svertinis vidurkis ir kt.

Direktyvoje 2006/68/EB itvirtinta nuostata, leisti valstgins naéms nustatyti

didZiausy laikotarg, nevirSijant 5 m., kurio metu visuotinis akcininksusirinkimas tam

80 Cit. op. 26, p. 20.

81 Cit. op.13, p. 84.

82 Europos KomisijaBendrovi; kapitalas[interaktyvus]. [Ziiréta 2006-09-29]. Prieiga per interaet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/cHipitlex_de.htm>

80L, 2006 L 264, p. 32.
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tikram terminui leidZiasigyti saw; akcijy. Pagal Antrosios bendravieises direktyvos 9
str. 1 d. laikotarp kurio metu galimajsigyti savas akcijas, nustatydavo visuotinis
akcininky susirinkimas ir jis negali virSyti 18 énesi;. Terminas yra prailgintas
atsizvelgiani tai, kad 18 m. termino reikalavipbuvo galima lengvai apeiti per vienas po
kito einartius leidimus, nors tai kiekviena karbadavo brangus ir sunkus formalumas.
Be to, Komisijos silymu buvo atsisakyta privalomojo ribojimo bendéms isigyti
daugiau kaip 10% pasiradyto kapitalo akcgkakiaus ribos. Si riba netéjo biti
perzengta susumavus tiek jau turimas, tiek nagjaas akcijas. Naujoji nuostata suteikia
galimyle isigyti saw; akcijy nevirSijant paskirstytiu rezery dydzZio net tais atvejais,
kai Sie rezervai didesni nei 10% bendm®vpasiraSyto kapitalo. Méhy nuostai
pakeitimas suteikia galimgb bendrovei daug lankgu ir patiriant mazesn
administracig nast reaguotii rinkos pokyius, daratius jtaka ju akciju kainai.

Pamiretina, kad say akcijy isigijimui Direktyvos 2006/68/EB 9 str. 1 d. nustato
iISsamy reikalavimy sara%, kuris yra privalomas valstgins naéms. Tokia nuostata
siekiama sukurti vienodas konkurencingunlygas Sioje srityje.

Antrosios direktyvos 23 str. 1 d. draudendroems iS anksto maiti [éSas, suteikti
paskolas ar uZztikrinti prievali jvykdyma tretiesiems asmenims, jeigu Siais veiksmais
siekiama sudaryti atygas kitiems asmenimgsigyti tos bendroés akcij. Direktyva
2006/68/EB numato tejs valstyems naéms, esant tam tikromsalggoms, leisti
bendroems teikti tokia finansirg pagalla, kurios dydis netuty virSyti paskirstytimju
rezeryy sumos. Panaikinus draudimatsirado didel batinybé apsaugoti bendrés
kreditoriy ir kity Saly teisttus interesus, tatl buvo itvirtintas reikalavimas pateikti
treciojo asmens,isigyjartio bendrogés akcij, finansires hiklés jvertinima. Taip pat
bendroes valdymo arba administravimo organas visuotini&eiranky susirinkimui turi
pateikti rastiSk ataskaiu, nurodant sandorio prieZzastiglygas, su sandoriu susijgsi
rizika bendroes likvidumui ir mokumui, kain, uz kurg treciasis asmuasigys akcijas,
bei kt. slygas.

Direktyvoje 2006/68/EB yrajtvirtinama, kad kreditoriai, kugi reikalavimai yra
ankstesni nei sprendimoé¢ldkapitalo mazinimo paskelbimo data, turi teigauti
reikalavimy jvykdymo uztikrining. Tokia nuostata yrgvirtinta atsizvelgiant tai, kad
kartais kreditoriams éma suteikiamos pakankamos apsaugos priésioustiprinant
kreditoriy apsaug, direktyvajpareigoja valstybes nares, uZztikrinti tam tikrasrtenes ir
administracigs galimybes, kuriomis kreditoriai @&l pasinaudoti, kai ribotos

atsakomybs akcires bendro¥s kapitalo sumazinimas keliaégny, ju interesams.
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Nuostatos, kun pagal Antgja bendrovip teiss direktywy ribotos atsakomyis
akcires bendrow¥s privakjo laikytis formuodamos ir keisdamos kapitabpsunkindavo
Sias procetras. Bendrogs patirdavo daugybadministracing ir procediriniy sunkuny,
kas itakojo dideles iSlawg ir laiko sanaudas. Direktyva 2006/68/Emvirtinti Antrosios
bendrovi teisss direktyvos pakeitimaigalina bendroves papgaau formuoti ir keisti
kapitah. Bendrows turi galimyle operatyviau ir patirdamos maziau iSkaidoei

sutaupydamos laiko reagupfjoms aktualius rinkos pokius.
4.5.2. Alternatyvaus kapitalo palaikymo sistema

Svarbu yra tai, kad Winter grép 2002 m. Galutiniame praneSime buvo pateikta
nuomore, kad veiksmingesn kreditoriy ir akcininky apsaug galima pasiekti per
alternatyvi, sistem®*. Valstylis nats gabty pasirinkti, ar jos taikys alternatyvaus
kapitalo palaikymo sistean ar pakeistas Antrosios direktyvos nuostatas. Taigi
alternatyvaus kapitalo palaikymo sistema nebusiasiek pakeisti dabartés. 2003 m.
Veiksmy plane Komisija pasisék kad, jos nuomone, turiabi iSsiaiSkinta, kaip tokia
sistema tusty atrodyti ir ar tikrai suteiks patikimapsaug akcininkams ir kreditoriams.
Atsizvelgiantj tai, vidutinio termino metu Komisija nuntadiuoti pavedim atlikti studija
dél alternatyvaus kapitalo palaikymo sistem@s2005 m. pateikt pasiilyma atlikti
studip, neatsiliep niekas. 2006 m. buvo pateiktas antrasis ghasiag®. Lietuvos
Respublikosikio ministerijosImoniy teises skyriaus teigimu, studija buvo atlikta¢itu
jos rezultatai kol kaséma skelbiami.

Analizuojant Winter grugs Galutiniame praneSime pataikalternatyvaus kapitalo
palaikymo sistemos modebalima iSskirti kelet esminiy aspek, kuriais Si sistema
remsis. TeoriSkai tikstatinis kapitalas yra kreditariapsauga, o tai yra tik tam tikra
bendroés turto dalis. Kreditoriai turi tik labai meakapsaug, kai bendro¥ atlieka
mokejimus akcininkams, neatsizvelgdamasavo likus mokumy. Tinkama kreditorig
apsaug veiksmingiau gali garantuoti tam tikras mokumoikratimas prieS mogimy
akcininkams atlikim. Paskirstymas akcininkams galitbvykdomas tik tada, kai toks
patikrinimas parodo, kad po to bendédiks moki. Toks patikrinimas turitidi numatytas
kiekviern karty paskirstant dividendus ar kitus négiknus, iskaitant akciy iSpirkima ir
kapitalo sumazinimpiSmokant akcininkams. Toks patikrinimas turi ségids maziausiai

dviejy daliy: balanso arba grynojo turto patikrinimas bei ldwino patikrinimas arba

8 Cit. op. 13, 95-98. §
8 Europos KomisijaAlternatyvaus kapitalo palaikymeykdomumo studijinteraktyvus]. [Ziiréta 2007-
02-05]. Prieiga per interngt<http://ec.europa.eu/internal_market/companytedipidex_de.htm.
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apyvartinio turto ir trumpalaiki isipareigojimy palyginimas. Abi dalys turi i
atliekamos prieS paskirstym

o Balanso arba grynojo turto patikrinimas. Pagapdtikrinimg iS Aktyvo atmus
Pasyw (iSskyrus nuosay kapitah) gauta suma turi padengti arba virSyti iSmokam
dividend, (paskirstymy) sumy®.

. Likvidumo arba apyvartinio turto ir trumpalaikijsipareigojimy palyginimas.
Pagal § patikrinima, apyvartinio turto turi uztekti tam tikro periodgavyzdziui,
ateinattiy dvylikos menesiy, trumpalaikiamgsipareigojimam¥ padengti.

Siems patikrinimas reikalingas tolesnis tyrimasd khity nustatyti atitinkami
vertinimo metodai.

Po patikrinimo turi @ati pateikiamas tam tikras pazgfimas, kuris aiskiai ir
nedviprasmiskai parodyt kad bendro¥ gali atlikti paskirstymus akcininkams.
Direktoriai negalty atlikti mokéjimy, kai paaisSkja, kad atlikus mofimus bendro¥ liks
nemoki. Uz patikrinimo teisingumturéty atsakyti pats bendrés vadovas. Valstyis
nars turi numatyti atitinkamas sankcijas, pavyzdzasmenines atsakomybdraudin
eiti vadovo pareigas, jei paaédly, kad patikrinimo rezultatai yra neteisingi.

Alternatyvaus kapitalo palaikymo sistema taip patmato akcining apsaugos
mechanizm, kai iSleidziamos naujos akcijos. Naujos akcijas bbati teisingos vegs, t.y.
atitikti realia jau egzistuojakiy akcijy veri, o ne jj nominah, nes taip bus sumenkinama
pastayju verg. Tockl alternatyvi sistema turi uztikrinti, kad iSleidnos akcijos ity
iSleidZiamos pagal teisiagkurss. Sio principo tyrigjimo procese turi @iti apsvarstyta,
kaip nauy akciju veré nustatoma birzos grasusjrasytose bendr@sge ir ngrasytosel
birZos grasSusijrasSyyy bendrovip naup akcijy nominali veré gakty bati apskatiuojama
kaip lygi vidutiniam egzistuojaiy akciju kursui per tam tiky laikotarp iki kapitalo
padidinimo. Tam tikrais atvejais galiifb nukrypstama nuo Sio principo, pavyzdziui, tada,
kai vidutine kaina yra Zemiau nominal@. birzos grasSus ngasSytos bendras tukty
vadovautis taisykle, kad minimali akgijvere yra patikrintoje metigje ataskaitoje
pateikta egzistuojaiy akcijy vere. Si vert gali biati paneigta pateikus aiSkiakh t
irodartius dokumentus, kai iSleidziamos naujos akcijos. @etine ataskaita yra
nepatikrinta, tai akayj vert turi nustatyti bendrais vadovas ir jai turi pritarti visuotinis
akcininky susirinkimas.

Studijos tikslas - nustatyti dabasakcinio kapitalo tvarkos efektyvumo kyigei tai,

ar kitos kreditony ir akcininky apsaugos priemeés, ar alternatyvaus kapitalo palaikymo

% Ziareti priecy Nr.2.
87 Ziareti prieda Nr.2.
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sistemos, t.y. kitokios netvirtinta Antraja bendrow direktyva, krediton ir akcininky
apsauga galiidi pasiekta tokiu tdu, kuris labiau skatintekonomin auging, lemiant
verslo veiksmingump ir konkurencinguma. Atsizvelgianti studijos rezultatus, ilguoju
2003 m. Veiksm plano terminu yra numatyta svarstytl dlirektyvos, pakeiiancios

Antraja direktyva, priemimo.

4. 6. Bendrovip mobilumas

4.6.1.Vienos valstyles siem ribas perzengiantys jungimaisi

Pletiantis ES, didjo bendrowiy iS skirting; valstyby nary poreikis kooperuotis
tarpusavyje. Toks kooperavimasis tapo svarbus, zatigiant | sielf sukurti
konkurencingesnverslo aplinlg Europoje, bei uztikrinti sklandvienos bendros rinkos
funkcionavima. Noréedamos susijungti bendrés iS skirting; valstybiy nariy susidurdavo
su procedra, kuri el nacionalires teigs normy, taikomy besijungiatioms bendro¥ms,
jvairoves buvo sudtinga arba negalima. Jungimasisailigika buvo laikomas neteitu
Nyderlanduose, Svedijoje, Airijoje, Graikijoje, Viekijoje, Suomijoje, Danijoje ir
Austrijoje. T&iau svarbu pamisti Teisingumo Teismo 2005 m. prejudicisprendin
SEVIC Systems AG bylof8 Europos Teisingumo Teismas (toliau - ETT) kormstat
kad ,EB 43 ir EB 48 straipsniai draudzia, katfiy apskritai atsisakyt@amoniy registre
iregistruoti susijungimy nenutraukianimores veiklos, jos nelikviduojant ir viso jos turto
neperduodant kitai bendrovei, kai vienos iS dvi@gndroviy buveire yra kitoje valstybje
narje, nors laikantis tam tikrsalygy toksiregistravimas galimas, kai ahiegusijungime
dalyvaujatiy bendrovi; buveire yra pirmojoje valstyje nagje”.

Taciau nors ir, remiantis ETT nuomone, tokie jungimamsgali ti draudziami,
esmire klittis jungimamsis yra skirtingi valstylpinariy nacionalinig nacionaliniais teis
aktaisitvirtinti reikalavimai. Buvo reikalingos Bendrijdeises nuostatos, palengvin&éas
skirtingy tipu ir pagal skirting valstybiy nariy teiss veikiartiuy ribotos atsakomyis
bendrovi jungimasi, supaprastingios galimylez bendroems kooperuotis ir vienytis,
sumazinadios teisini; ir administracini procediry nass, ir taip suteikiagios galimyle
mazoms ir vidutibmsimorems veikti keliose valstyse naése, té&iau ne visos ES mastu
ir dél Sios prieZasties fileuriant Europos bendrég®.

Pazynttina, kad jau 1984 m. gruodzio 14 d. buvo pateikpesiilymas al
DeSimtosios Tarybos direktyvosldendroviy jungimysi, perZzengiatiu vienos valstybs

®92006 C 36, p. 5.
89 Ziareti skyriy 4.9.
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sien; ribas. Parlamentas neparéiSlsavo nuomoés, nes nebuvo galima igsbi
darbuotoy dalyvavimo priimant sprendimus problemos, ir taig, esnés, buvo
blokuojamas Direktyvos pmmimo procesas. Patymas @l direktyvos atsidré
aklavietje. Si situacija truko daugiau nei 15 m., kol 2001spaj buvo paskelbtas 2001
m. spalio 8 d. Tarybos reglamentas Nr. 2157/2G0Edropos bendrass (SE) statut®) ir
2001 m. spalio 8 d. Tarybos direktyva 2001/86/ERildanti Europos bendrés jstatus
dél darbuotoj dalyvavimo priimant sprendimts Taip buvo i$spsstas klausimas éti
darbuotoy dalyvavimo, kai bendras vadovyls ir darbuotoy atstovai nesutariaét
vieningo darbuotaj pritarimo modelio, ir atsiré kelias analogiSku principu iSsisti
direktyvos, reglamentuojéims bendrouvi susijungimus perzengidinis vienos valstyks
ribas, problem.

2003 m. lapkrit Europos Komisija Tarybai patéiknaup pastilyma dél direktyvos,
kuri turéty palengvinti bendrow iS atskin valstybiy nariyp susijungima, kuris buvo
apsunkintas skirtingo valstybinariy teisinio reglamentavimo. 2005 m. spalio 26 d.
priimta Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 266/EB &l ribotos atsakomys
bendrovi; jungimysi, perZengiakiy vienos valstybs ribas? (toliau — Direktyva
2005/56/EB) tapo pirgja 2003 m. paskelbto Veikapplano priemone ir uzpitdsvarbg
Europos bendrovi teisss sprag. Ji taip pat tapo viena iS pagrindin2005 m. Naujos
Lisabonos strategijos: Augimas ir darbo viefpgrendinimo priemoni. Komentuodamas
Direktyvos 2005/56/EB p¢mima Vidaus rinkos komisaras Charlie McCreevy paZym
.Europoje esatioms bendro¥ms dabar bus daug paptiasl kooperuotis keli valstybiy
lygiu. Dabar Europos konkurencingumas suégirir bendrogs gaés labiau pasinaudoti
Vidaus rinkos teikiama naudd>

Atsakantj klausima, kodtl 2003 m. Komisijos paslymo neistiko toks pat likimas
kaip ir 1984 m. pasiymo, reikia pazynati, kad pagilymai skiriasi lidais, kaip gali bti
atstovaujami darbuotojai po susijungimo naujai stdsi bendro¥s arba perimatios
bendroés valdymo organuose. Esminis diskusijos klausinsasystant & pritarimo
pastilytai Direktyvai 2005/56/EB, buvo darbuotoglalyvavimo klausimas, kai bendisy
vadovyle ir darbuotoy atstovai nesutaria¢tivieningo darbuotaj dalyvavimo priimant
sprendimus modelio. Daugelyje valstylnariy tai yra labai skirtingai reglamentuojama.
Susidariusi situacija Direktyvoje 2005/56/EB yrapfendziama vadovaujantis tuocpa

0L, 2004, specialusis leidimas, 6 sk. 4 t., p..251

1oL, 2001 L 294, p. 22.

®20L, 2005 L 310, p. 1.

9 Europos Komisija. Spaudos pranesinRimta ir paskelbta bendroyisusiliejimy direktyva
[interaktyvus]. Briuselis, 2005 [iicta 2007-01-14]. Prieiga per interaethttp://europa.eu/rapid/press
ReleasesAction.do?reference=IP/05/1487&format=HTMb&d=0&language=DE&guiLanguage=en
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principu kaip 2001 m. Europos bendésvstatute, t.y. derybkeliu, kaip numatyta 2001
m. spalio 8 d. Tarybos direktyvoje 2001/86/EB, pdgicioje Europos bendras jstatus
dél darbuotoy dalyvavimo priimant sprendimus. Atitinkamai yraskgiamas derytp
organas, kuris bendradarbiauja su bengsdsompetentingais organais. Jie turi nustatyti
darbuotoy dalyvavimo priimant bendrég sprendimus model Jei rera prieinama
vieninga nuomo#é turi biti vadovaujamasi standaréimis taisykémis. Valstylés nags
nustato standartines darbuaetajalyvavimo priimant sprendimus taisykles, kuriosi t
atitikti 2001 m. spalio 8 d. Tarybos direktyvos 2(B6/EB, papilda&ios Europos
bendroes jstatus dl darbuotoy dalyvavimo priimant sprendimus, priede dstytas
standartines taisykles.

Direktyva 2005/56/EB yra taikoma ribotos atsakogsylbendrow, kurios yra
isteigtos pagal valstyb naés teig ir kuriy registruota buvei) centrire administracija
arba pagrindia verslo vieta yra Bendrijoje, jungimuisi, jei bedviem iS bendrow
taikoma skirting valstybiy nariy teise, iSskyrus tuos atvejus, kai vienos iS nesijungian
bendrovy tikslas yra bendras iS visuonisn surinkto kapitalo investavimas. Toks
reikalavimas ijtvirtintas, kad neiity piktnaudZiaujama teise jungtis, siekiant apeiti
nacionalirgs teies reikalavimus.

Sios Direktyvos 2005/56/EB pagalba ES valsiybariy bendroés gali susijungti
nepatirdamos dideji teisiny ir administracini procediry sunkuny. Besijungiadioms
bendroéms 5 str. nustatytas vienodo turinio bendras viemakstyles siem ribas
perzengiatio jungimosi alygu projektas, taip yra nustatomi miniraal reikalavimai ir
paliekama bendroyilaiswe susitarti @l kity jungimasi reglamentuojahy nuostai. Taigi,
Direktyva 2005/56/EB yra reglamentuojami tik tiebatos atsakomyds bendrow
jungimosi aspektai, kurie yra susgu tuo, kad besijungidios bendrows yra skirtingose
valstykese nagse, o pati bendroyiiS skirtings valstybiy narigp jungimosi procetra
prilyginama jungimuisi, vykdomam vienoje valséy ir vadovaujantis tos valstyb
nacionaline teise. Apibendrinant, Direktyva 2003EE reglamentuoja jungimosalygu
turini, salygu paskelbimo proceuta, ekspent, tikrinariy jungimosi alygas, ataskaitos ir
jos paskelbimo reikalavimus,alggu tvirtinima visuotiniame akcinink susirinkime,
jungimosi pabaigos datos nustatynjungimosi procetkry reglamentavimo ir teésumo
tikrinimo procediry pasiskirstym pagal skirting valstybiy jurisdikcija, darbuotog
dalyvavimo priimant sprendimusstinuma, duomenis apie besijungi&a bendroy,
kurie tuiety bati skelbiami valstybs nags nacionaliniame leidinyje, jungimosi uzbaigimo

pasekmes ir kt. procadnius aspektus.
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4.6.2. Vienos valstybs siem ribas perzengiartiy jungimuysi reglamentavimas

Lietuvoje

Lietuvos Respublikogstatymai nors tiesiogiai ir nedraudzia akgirbendrowvi; ir
uzdagjy akciny bendroviy jungimosi su kitose valstygbe esafiomis atitinkamomis
bendroemis, t&iau ir nenustato tokios galimyb bei su tuo susijusiprocediry. [domu
pastebti, kad kelios bendras, pasinaudojusios Teisingumo teismo prejudiciniu
sprendimu SEVIC Systems AG byloje, Lietuvojgyvendino savo tegs susijungti.
Juridiniy asmen registro duomenimis Lietuvoje buvgegistruota viena tokiu dolu
susijungusi bendrav Jungsi Austrijos ir Lietuvos draudimo bendrs: Pazynitina, kad
iki iregistravimo procegtos bendro¥s vadovavosi savo nacionaliniteiss akt
nuostatomis, kurios reglamentuoja reorganizavjongimosi kdu, o pati registravimo
procedira vyko kaip registruojant papragungimasi pagal Lietuvos Respublikos tess
aktus. [domu pastedi, kad Siuo metu jungimosi procese yra kita Liesivdraudimo
bendro, kuri jungiasi su Latvijos draudimo bendrove. Taitrasis toks jungimasis
Lietuvoje. Tai rodo, kad sienas perzengdianjungimusi reglamentavimas aktualus ir
Lietuvai.

Kaip numatyta Direktyvoje, jos nuostatos turiitib perkeltos i valstybi narig
nacionalinius tekss aktus, kuriejsigaliog iki 2007m. gruodzio 15 d.ajigyvendint;.
Direktyvos 2005/56/EB nuostatos iki Siol nebuvoke#iosi Lietuvos Respublikos teis
aktus. Lietuvos Respubliko&/kio ministerijos duomenimis Direktyvos 2005/56/EB
nuostatoms igyvendinti yra rengiamasistatymo projektas. Atitinkamaiistatymo,
reglamentuosiaiio vienos valstybs siem ribas perzengiamus jungimusis, tinkamam
taikymui uztikrinti Lietuvos Respublikos sociats apsaugos ir darbo ministerijoje yra
rengiamagstatymo projektas,él darbuotoy dalyvavimo priimant sprendimus jungiantis
ribotos atsakomyds bendroéms. Tuéty bati atitinkamai pakeisti ir Juridini asmen
registro nuostatai, reglamentuojantys tokiidd susijungusi bendrovip jregistravimo

procedira.

4.7. Bendrows buveinés perkélimas, perzengiantis vienos valstyés siem ribas

1997 m. ir 2002 m. buvo surengtos dvi atviros kdtasijos™. J; metu paaiso, kad

yra reikalingas aiSkus ES bendnpveiss reglamentavimas, kuris laisvalstybiy nariy

% Europos KomisijaVienos valstyés ribas perzengiantis buveis peri¢limas[interaktyvus]. [Ziiréta
2006-09-29]. Prieiga per interaekhttp://ec.europa.eu/internal_market/companyfseat
transfer/index_de.htm>
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bendroems perkelti savo buvetnisS vienos valstyks naés | kita. Toks reikalavimas
buvo iSreikStas atsizvelgiamttai, kad bendrods susidurdavo su skirtingomis valstybi
nariy teises akt; nuostatomis, kurios arba apskritai neleido perkmiveires iS vienos
valstylkes naés | kita, arba buveiés perklima siejo suimoreés veiklos nutraukimu. Be to,
ribotos atsakomyds bendroems buveiis perklimasi kita valstyle nag, taip pakeiiant
teisini reglamentavim ir teisnuna, yra hidas pakelti bendr@g produktyvum ir tuo
pa’iu pasinaudoti kilnojimosi laisve, garantuota Stytar”.

ETT yra pazymjes, kad, remiantis kilnojimosi laigg principu bendroy gali perkelti
buveirg i kita valstyle nak, jei tos valstybs naés teigs aktai suteikia jai galimybgauti
didesn pelm, taip pat ir tada, kai bendr&gavo veikd iSskirtinai arba daugiausia sieja su
kita valstybe nar8. Toks perklimas galimas, kai yra nesiekiama piktnaudziawtitsise.
Be to, pasirinkimo laisds principu yra pagsta visa Europosafungos teis, ne iSimtis ir
ta teigs sritis, kuri yra taikoma ir bendréwms. Atsizvelgiant; tai, negalima drausti
bendroems laisvai pasirinkti perkelti buvein kita valstyle nak, tenjgyjant teisnum, ir
pasinaudoti jos teés akty teikiama nauda. Ta@tl kiekviena valstyb na® turi pripazinti
bendros visuotinio susirinkimo sprendun atitinkant visus teigs akt; reikalavimus,
perkelti savo buvein i kita valstyly nar, taip pat bendrads sprendim atsisakyti
teisnumo kilngs valstylgje, teisnum igyjant priimartioje valstyktje, pagal visus tos
valstykes naés teigs akt reikalavimus.

Teisingumo Teismas yra pasigak kad bendrads buveirs perklimo procediros,
salygu ir pasekmi reglamentavimui yra reikalingas specialus ES égeiaktas. Jis
pazynejo, kad problem, kurios susidaro perkeliant bendésv buveir iS vienos
valstykes naes i kita, negalima sgsti per kilnojimosi laisg®’. Kilnojimosi laisw tik
garantuoja toki teis;, 0 specialus tets aktas tuity packti pasalinti buveias perklimo
proceso problemas ir taip palengvinti kilnojimaaishkes igyvendinim, ir kurio pagrindu

buty suvienodintos atskirvalstybi teises akt; nuostatos.

%1957 m. Europos ekonongi bendrijos steigimo sutartis [interaktyvus].iiéta 2006-10-2]. Prieiga per
internet: <http://eurlex.europa.eu/lt/treaties/treatiesuniing.htrme, 43 str.

% Europos Teisingumo Teismo 1999 m. kovo 9 d. spreasl byloje C 212/97Centros Ltd v. Erhvervs- og
Selskabsstyrelsdinteraktyvus]. [Ziireta 2007-02-15]. Prieiga per interaet
<http://www.curia.europa.eu/jurisp/cgibin/form.@fAb=de&Submit=Submit&docrequire=alldocs&numaff
=c212/97&datefs=&datefe=&nomusuel=&domaine=&motse&max=100Europos Teisingumo Teismo
1986 m. liepos 10 d. sprendimas byloje C 79f#gers v. Bestuur van de Beddrifsverenigung vook&a
Verzekeringswezen, Groothandel en Vrije Berodpeeraktyvus]. [Ziiréta 2007-02-15]. Prieiga per
internet: <http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriSemdiri=CELEX:61985J0079:DE:NGT

" Europos Teisingumo Teismo 1988 m. rtjg27 d. sprendimas byloje C 81/8he Queen v. H.M.
Treasury and Commissioners of Inland Revenue, gg paily Mail and General Trust plgnteraktyvus].
[Zitréta 2007-02-15]. Prieiga per interaehttp://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX98¥J0081:DE:NO¥.
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2004 m. vasarKomisija paskelb vie® konsultaciy, kurios tikslas buvo suZzinoti
ivairiy valstybi nariy atstowy nuomorr dél bendrows buveires perklimo i kita valstyle
nar reglamentavimo, kol daréra parengtas direktyvos palyimas. Kaip pazyro
Vidaus rinkos komisaras Frist Bolkestein: ,Mes iuei padaryti buveiss perklimo i$
vienos valstybs naegs | kita proceg kuo paprastesniu, tuo a uztikrinti tretiyju
asmen, iskaitant kreditorius, apsaa®®

Kad ribotos atsakomys bendro¥s gatty, perkelti savo buvein; kita valstyley nag,
su tikslu igyti teisnum ir ten vykdyti produktyvesn veikla, pagal jos teis akiy
reikalavimus, kurie bendrég nuomone labiau atitinka jos poreikius, atskmalstybiy
teisss aktai turi loti suvienodinti. Pagrindines nuostatas étur numatyti simoji
direktyva, reglamentuosianti bendésvbuveigs perklima iS vienos valstyés nags i
kita. Remiantis ETT praktikd galima tity apibezti direktyvos svarbiausius aspektus:

Direktyvos supaprastinanti bendésvbuveis perklima iS vienos valstyks nags i
kita, remusi kilnojimosi lais\s principu. Direktyvos objektasity ribotos atsakomyis
bendrovip buveires perklimas iS vienos valstys nags i kita, paremtas Sutarties
garantuota kilnojimosi teise. Direktyva bus taikortik jau jsisteigusi bendrovi
buveiniy perkelimui, kuriy tikslas - pakeisti teisinreglamentavira ir teisnunma i labiau
atitinkartius ju poreikius.

Visuotinio susirinkimo sprendimo perkelti bendésvbuveir iS vienos valstyés
nars i kita viena is pasekmiyra tai, kad bendr@g jstatuose turi iiti padaryti pakeitimai
tiek turinio, tiek formalum atZvilgiu. Siuo atveju taip pat s hbiti priimtas visuotinio
susirinkimo sprendimas pakeisti bendreystatus tiek, kiek tai reikalinga, jog bendéov
buty jtrauktaj priimartios valstylés naeés registy ir atitikty visus naujosios buvein
vietos reikalavimus. Bendrévatitinkamai tués pasirinkti ir priimagiosios valstybs
pripazint teisirg forma.

Priimartioji valstybé na® negaés atsisakytijregistruoti buveids, jei priimtas
visuotinio susirinkimo sprendimai, ypakl istaiy pakeitimo, atitinka esminius turinio ir
formalumy reikalavimus. Ji taip pat negali reikalauti naufmendroes jsteigimo akto,
kadangi visuotinio akcinink sprendimai & buveires perklimo ir istaiy pakeitimo,
paketia jsteigimo aki.

Direktyva tugs uztikrinti teigtumo laikymasi. Kilmés valstylé nag turés tikrinti ir

patvirtinti visuotinio susirinkimo sprendimdél buveires perklimo ir jstaty pakeitimo

% Cit op. 94.
% Cit op. 96, 97.
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teisstuma. Priimartioji valstyke atitinkamai tués rapintis pakeisi istat; turinio atitikimu
reikalavimams.

Iregistravimo momentas priiménje valstyléje nagje bus siejamas su teisnumo
praradimu ir iSbraukimu iS registro kit® valstylgje nagje. Taigi, teisnumas kilgs
valstyleje negats hiti prarandamas tol, kol nebus gautas priitiaje valstylgje nagje.

Buveires perklimas jokiu kidu negals reiksti bendroés veiklos nutraukimo. Jei
nebusitvirtinta kitaip, tai buveias perklimas netués jokiositakos bendrois turtui, t.y.
netugs jokiosjtakos bendrois santykiams su té&is asmenimis.

Kilmés valstylé nag gakty garantuoti ypatingas apsaugos teises tam tikramea
grupems, yp& akcininky mazumai ir kreditoriams, atsizvelgiant proporcingumo
principa. Darbuotoy dalyvavimo priimant sprendimus klausimas Direkfgvturety biti
iSspestas pagal priimaos valstylés naés teig. Jei darbuotojai téjo platias teises
kilmés valstylgje nagje, tai tokios p&os teies tukty likti ir priimancioje valstylgje
narkje arba vig atstowy deryhy budu pakeistos. Labiausiai @ina, kad darbuotgj
atstovavimo klausimas direktyvoje lhutiSspestas analogiSkai kaip ir Direktyvoje
2005/56/EB dl ribotos atsakomys bendrovi jungimusi, perZengiakiy vienos
valstyhes siem ribas.

Direktyvos préemimas ir jos nuostatigyvendinimo uztikrinimas atskir valstybiy
teists aktuose, tity uztikrinti paprast bendroviy buveiniy perkélimo iS vienos valstyks
nars i kita procedira. Auk&iau mirety principy laikymasis, paéty iSvengti ank&au
kilusiu problemy, palengvinti proceiting nas ir laiko ssnaudas. Taigi, remiantis tuo,
kas iSdstyta, tuéty bati kuo gretiau parengtas pasymas @l direktyvos,
reglamentuojakios buveirs perklima, perzengiantvienos valstybs siem ribas.

Lietuvos Respublikogstatymai kaip ir bendroyi jungimosi, perzengiafo vienos
valstybiy sieny ribas, vienos valstyis siem ribas perzengiafio buveires perklimo
tiesiogiai nei draudzia, nei reglamentuoja. Juridesmen registro duomenimis, kol kas
niekas nesikreipdél tokiu badu perkeltos buveiss iregistravimo. Jei visgi taip atsitikt
tikétina, kad procetta tugty vykti analogiSkai buveiss perklimui Lietuvos

Respublikos ribose.

4.8.Imoniy perémimai

4.8.1. Direktyva cél imoniy perémimy

ES teigje imoniy peemimas ilg laika nebuvo reglamentuotas. Dauguma

valstybiy nariy nacionaliniuose jstatymuose buvoitvirtinusios imoniy pekmimo
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nuostatas, taéau tai reglamentuoja&os teigs normos buvo labai skirtingos. Skirtumai
pasireiSk dél imoniy teisints organizacijos form privalomy oficialiyju pasilymy
buvimas ir nebuvimas, éd akcijy daugumos, kugi pasiekus galimaigyvendinti
privalomojo pardavimo tets kompensacijos, kuri turi dbi pasiiloma maZiesiems
akcininkams ir pan. &inybé sureguliuotiimoniy peemimy klausimy ES lygiu kilo kartu
su siekiu sukurti integrugt Europos kapitalo rirg taip pat vieningos reguliavimo
sistemos reifjo apsaugoti vertybimi popieryy savininky, ypa& mazju akcininky,
interesams.

Pirmuoju Zingsniu, siekiant reglamentuoti bendgopegemimus tapo Tryliktosios
bendrovi; teists direktyvos dl peremimu projektas, kuris buvo pateiktas Tarybai dar
1989 m. sausio émeg. Beveik 12 m. fikusios derybos baégi tuo, kad 2001 m.
Parlamentas atmetpastilyma dél direktyvos. Kaip esminiai tikumai buvo nurodyti
vienodo akcininly teisiy reglamentavimo visoje ESuakkumas, gvokos ,teisinga kaina®“,
mokétina maziesiems akcininkams, agibmas, didzijy akcininky teise isigyti maiyju
akcininky akcijas reglamentavimas.

2001 m. rug§o ménesg Komisija Winter grupepavea atlikti nepriklausom tyrima
dél ES valstybi nariy teisiny nuostail, reglamentuojafiy peemimus, ir padilyti ES
bendrovy teisss modernizavimo projektus. Darbo géugavo tyrimo iSvaal pristat 2002
m. sausio ren.% Atsizvelgiantj Jaap Winter ekspertgrupss isvadas, 2002 m. spalio
mén. Komisija pristat naup Tryliktosios direktyvos projekt 2004 m. balandzio 21 d.
Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/258H8moniy peemimo pasilymy*®*
(toliau — Direktyva 2004/25/EB) buvo priimta.

Direktyva 2004/25/EB taikoma tikytbendrovi, kurioms taikoma vienos iS ES
valstykes naés tei€, vertybiniams popieriams, kurie iSleisti prekylraiguliuojamoje
rinkoje pagal direktyvos 93/22/EEC reikalavimus.rdBiyvoje 2004/25/EB numatyti
minimalis standartai ir paliekama laiswalstylems naéms nustatyti grieztesnius
reikalavimus pemmimy pasiilymams nei numatyta pmje direktyvoje.

Direktyvos 2004/25/EB tikslas koordinuoti apsaugmsemones, kuti valstykes
nars, siekdamos apsaugoti akcinink kity asmen interesus, reikalauja iS bendrayi
kurioms taikoma valstyhi nariy teiss ir kuriy vertybiniais popieriais yra prekiaujama
valstykes nags reguliuojamoje rinkoje ir kad tokios apsaugoemares bity lygiaveres

visoje Bendrijoje. Jijpareigoja valstybes nares paskirti instityi@y institucijas, kurios

190 Cit. op. 15.
0101, 2004 L 142, p. 12.
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priziaréty, kaip yra laikomasi reikalavim ijtvirtintu Sioje direktyvoje ir perkelt i
valstybiy nariy hacionalinius teiss aktus.

Siekiant apsaugoti mazuosius akcininkus, Direkigv2()04/25/EBtvirtinta, kad, kai
asmuo (fizinis arba juridinis) pats arba su Kitaigtartinai veikiatiais juridiniais
asmenimiggyja tiek vertybini popieriy, kad jie tiesiogiai arba netiesiogiai suteikia jam
nustatyy balsavimo teisi toje bendro¥je procend, kuris suteikia jam bendrés
kontrok, tai toks asmuo privalo pateikti oficiglpasiilyma, supirkti likusias akcijas.
Privalomo oficialaus pasiymo kaina turi lati ne maZeskh nei didZiausia vertybini
popiery, kuriuos silytojas isigijo per 12 nmnesiy iki nustatytos procentbals; ribos
perzengimo dienos, kaina. Privalomo oficialaus {ggsio kaina taip pat turi idi ne
mazesh nei vidutire svertire 6 menesi laikotarpio iki nurodytos baisribos perzengimo
vertybiniy popiery rinkos kaina. Valsty nag gali jgalioti savo priediros institucig
pakoreguoti oficialaus pagdymo kaimp. Tam, kad bty nustatytos tinkamos vertybini
popieryy savininky interes, apsaugos gynimo priemés) tokia institucija turi teis
nurodyti pakeisti didziausi vertybiny popiery kaim, atsizvelgianti tam tikras
aplinkybes. PavyzdZziui, nusiasi, kad vertybini popiery, kurie yra oficialaus
pasiilymo objektas, rinkos kaina yra manipuliuojama, kartybiniy popieriy rinkos
kainomsitakos tugjo tam tikri nenumatytivykiai, ir kt.

Teisingos kainosasokos jtvirtinimas pads maziesiems akcininkams gauti teiging
atlyginimg uz parduodamas akcijas ir neleis didiesiems akkams piktnaudZiauti savo
teise, superkant akcijas mazesne kaina, nei peikaitt;.

Svarbu atskleistiavokos ,sutartinai veikiantys asmenys” esrsutartinai veikiantys
asmenys gali buti tiek fiziniai, tiek juridiniai m&nys. Direktyvos 2004/25/EB 2 str. 1 d.
d. p. itvirtinami Siems asmenimsabingi pozymiai: jie bendradarbiauja su oficialaus
pasiilymo teikéju arba bendrove, él kurios akcijy teikiamas oficialus pasiiymas.
Asmen; veikimo sutartinai pagrindas — zodinis arba rasgtitarpusavio susitarimas,
kuris gali buti aiSkiai iSreikStas arba numanoniaskiy asmen veikimo sutartinai tikslas
yra siekisigyti kontrok bendroves, @ kurios akcij teikiamas oficialus paglymas,
visuotiniame akcininku susirinkime, arba suzZlugdgtkminga oficialaus pasilymo
rezultat. Atsizvelgiant i tai, kad tarp asmergali buti sudarytijvairis tarpusavio
susitarimai, konkretaus asmgnpriskirting sutartinai veikiantiems, agaSo Direktyva
2004/25/EB nenustato. Téldsuinteresuotas asmuo, pateikdamas aiskius irnsalkaus
jrodymus, galjrodinéti, kad tam tikras asmuo veikia/neveikia sutartsakitu asmeniu.

Viena iS svarbiausi teisiy jtvirtinty Direktyvoje 2004/25/EB yra privalomojo

pardavimo teis (angl. -squeeze-out right Tokia teig jtvirtinta atsizvelgiang tai, kad
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smulkiyju akcininky egzistavimas, ypatingai po to, kai pateikiamasialius pagilymas
supirkti akcijas, daugumos akcininkams sukelia iaeng pasekmi. Pavyzdziui,
smulkiyju akcininky piktnaudziavimas arba neefektyvus bendsovaldymas. Pvz., kai
bendroje yra keli tikstartiai akcininky, iS kurig vienas turi virS 95 procentvisy bals;,

o kity akcininky turimas balg skatius yra mazas iryj balsai visuotiniame akcinimk
susirinkime yra bereikSmiai, bendésv valdymas pasidaro komplikuotag| dvisy
istatymy nustatyi procediry laikymosi. Tokioje situacijoje vien smulliy akcininky
buvimas sukelia bendrovei papildamslaidy dél visuotiniy akcininky susirinkimy
rengimo, organizavimo ir vedimo (pranesiskelbimas, informacijos pateikimas, patalp
susirinkimui suteikimas ir pan.), apsunkina operaty racionat; verslo vykdyna.

Valstykes naés jpareigojamostvirtinti privalomo pardavimo teistik tuo atveju, kai
pries tai buvo pateiktas oficialus palgimas. Kadangi nustatomi tik mininted standartai,
valstykes nags turi galimyle itvirtinti privalomojo pardavimo teisir kitais atvejais.
Direktyva 2004/25/EB nustato, kad Sia teise galpaginaudoti per tris émesius nuo
termino priimti oficialy pasiilyma pabaigos.

Direktyvos 2004/25/EB 15 str. nustatomi minimalikapitalo dalies ribos, kurias
pasieks daugumos akaijsavininkas turi tetspasinaudoti privalomojo pardavimo teise.
Valstybés naés turi taikyti Si teis, jei oficialy pasiilyma pateilkes asmuo valdo akcijas,
suteikiartias daugiau kaip 90 procenbalsavimo teisi ir 90 proceni balsavimo teisi
arba jeigu auk8au nurodytas asmuagyvendindamas oficial pasiilyma, isigijo arba
susitag isigyti vertybiniy popieri, suteikiadiy ne maziau kaip 90 procenbalsavimo
teisiy ir 90 proceni balsavimo teisi, kurioms buvo taikomas oficialus palsimas.
Pazynttina, kad Direktyvojgtvirtinta teig valstylems naéms padidinti ribinio procento
ribas, bet ne daugiau kaip iki 95 proagekiapitalo ir balsavimo teigi Pabéztina, kad
taisykks ¢l ribinio procento iS esis remiasiJaap Winterekspeni grupes pateiktais
pasiilymais. Grug buvo pasisakiusi, kad tik 90-95 proagimtervalas leist valstylems
narms ivertinti ju finangy rinky galimybes. 90 procemtminimalia riba siekta, kad be
pateisinamo pagrindo naty késinamasii nuosavybs teig, o 95 procent maksimalia
riba nustatyta éto, kad praktiSkai yra sunku pasiekti dar didegba. Taip gali atsitikti
dél to, kad, pavyzdziui., @ akcininky, kuriy gyvenamoji vieta ar buvetmezinomi, arba
mazyjy akcininky, kurie atsisako priimti oficiaji pastilyma.

Direktyvoje 2004/25/EB, analogiSkoslygos yraitvirtintos maziesiems akcininkams
reikalauti, kad didysis akejjsavininkas nupirkt jo akcijas (angl. sell-out righ).

Direktyvos 2004/25/EB nuostatos reglamentuoja t&nag apribojimus, susijusius su
oficialaus pagilymo igyvendinimu, tarpy ir susijusius su vertybinipopieri perleidimo,
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balsavimo teisj apribojimy panaikinimu arba sustabdymu oficialaus plgsno priemimo
laikotarpiu. Td&iau, valstyldms naéms paliekama p@oms nuspgsti, ar oficialaus
pasiilymo jgyvendinimo laikotarpiu netenka galios visi vertyihi popieryy perleidimo,
balsavimo teig ar kiti apribojimai, nustatyti bendrés, ctl kurios akcij teikiamas
oficialus pagilymasistatuose ar susitarimuose.

Direktyva 2004/25/EB nustatyti vienodas taisyklegjkrinartias vertybingy popieri
savininky interest apsaug, kai istatymy nustatytais atvejais yra privaloma pateikti
oficialy pasiilyma dél vertybiniy popieriy, kuriais leidZziama prekiauti vienos ar kel

Europos gjungos valstyhj nariy reguliuojamoje rinkoje.

4. 8. 2. Privalomas smullajy akcininky akcijy pardavimo atitikimas nuosavybés

teisés neligiamumo principui

Pazynetina, kad prievartinis akajj pardavimas gali iidi traktuojamas &sinimusii
nuosavys teig. Nuosavybs teig daugelyje valstyli yra saugoma konstitucijos, be to
Sia teis; garantuoja ir Europos Zmogaus teisi laisviy apsaugos konvencijos Pirmasis
protokolad®. Sis klausimas buvo nagéjamas jvairiy valstybiy nacionaliniuose
teismuose.

1997 m. Pranezzijos Kasacinis teismas konstatavo, jog ,maziejciakkai turi
pareig atsisakyti savo akaijdidZiyjy akcininky naudai. Tokia pareiga kyla iStatymo,
reguliuojargio finang; rinkas ir santykius tarp bendravir akcininky bei priverstin
nuosavyks perleidim. Toks nuosavys perleidimas turi iiti vykdomas ekonomiss ir
socialires tvarkos pofiriu teisitais kdais tam, kad atitikit vieSuosius interesus, nors
visuomer kaip visuma ir negayt kazkokios apiuopiamos naudos®® Prangzijos
kasacinis teismas pazyuo, kad Siuo atveju nebuvo pazeista Konvencija,mesavybs
perleidimas visiSkai atitikgstatymo, kuriuo buvo siekiama bendinteres salygoty
tiksly ir kuriuo uztikrintas adekvatus atlyginimas akokams reikalavimus.

Priverstinio pardavimo teisbuvo pateisinta ir Vokietijos Federacinio Konstitio
teismo 2002 m. rugf 20 d. sprendim@*. Teismas pasisak kad maZieji akcininkai,
turintys maziau negu 5% bendésvakcij, negali reikSmingaitakoti bendrow¥s valdymo.
Ta suprasdami, jie vis tielsigyja maz akciju kieki. Ta paaiskinti galima tik kaip turtis

naudos siek Atsizvelgiant; tai, teisingos kainos sumghknas uz privalomai iSperkamas

192 Berger, V. Europos Zmogaus teiseismo jurisprudencija. Vilnius: Pradai, 19976p4-655.

193 prandizijos kasacinio tesimo 1997 m. balandZio 29 d. nimizs.

194 y/okietijos Konstitucinio teismo 2002 m. rugs 20 d. nutarimas [interaktyvus]. [ffista 2007-02-13].
Prieiga per internet <http://www.bverfg.de/entscheidungen/rk2002092r169102.htrr.
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akcijas, uztikrina, kad éma pazeidziamos Vokietijos Konstitucijos suteikiamo

nuosavys teigs garantijos.

4.8.3.Imoniy peréemimai Lietuvoje

Pazynetina, kad oficialaus paslymo institutas Salies pozityviojoje téje atsirado
jau nuo 1996 m. Daugiausia diskusikaip ir daugelyje valstyhj sukélé priverstinio
akcijy pardavimo jtvirtinimas Vertybini; popieriy rinkos jstatymé®, kuris, jdomu
pastebti, buvo paskelbtasat paia diem kaip ir Direktyva 2004/25/EB. T#au,
Konstitucijos 23 straipsnis nustato, kad nuosasyleigs laikoma nepazeista, kai
pamimasistatymo nustatyta tvarka visuonésrporeikiams ir uz tai teisingai atlyginama.
Pazynttina, kad 2003 m. kovo 4 d. nutarime Konstitucifiicismas nurog kad
Konstitucijos 23 straipsnio 3 dalies formulémt,visuomeés poreikiai“ negalima aiskinti
kaip visais atvejais draudzigns paimti nuosavyp ir ja perduoti privdion
nuosavybn'%.

Lietuvos Respublikoje Direktyvos 2004/25/EB nuassagyvendinamos Vertybini
popiery istatyme, AB, Oficialaus dsilymo cirkuliaro rengimo, tvirtinimo ir oficialaus
sialymo igyvendinimo taisyldse, Periodiés ir papildomos informacijos rengimo ir
pateikimo taisykdse, patvirtintose VPK iisigaliojusiose nuo 2007 m. kovo 2 d.

Direktyvai 2004/25/EB leidus valstyins naéms nustatyti balsavimo teisdal, kuri
suteikia kontrad, atsizvelgianti perkelimo metu galiojusio Vertybini popieriy rinkos
istatymo nuostatas, buvo palikta tuo mdtartinta riba, kuri liko galioti iki Siandien.
Taigi, asmuo turi kontrel igijes daugiau kaip 40 procenbals; bendro¥s visuotiniame
akcininky susirinkime. Pazygtina, kad Lietuvoje pagal nusistgusia praktika buvo
itvirtinta 95 % privalomojo balsavimo teissuteikiaio kapitalo ir balg emitento
visuotiniame akcinini susirinkime riba, kada ®ytojas gali reikalauti, kad likusieji
vertybiniy popieriy savininkai parduatjam vertybinius popierius teisinga kaina.

Jei smulkieji akcininkai yrasitiking, kad privalomo akaij supirkimo metu jiems
siafloma kaina uz prievarta superkamas akcijasareisinga, tai remiantis Vertybini
popiery istatymo 37 str. 14 d., Sie akcininkai gali kreiptegpygardos teisay praSydami
nustatyti isties teisingkaim. [domu pastedti, kad Lietuvos teismams susiduria su tokiais
atvejais, pavyzdziuij Vilniaus apygardos teisinsu ieSkiniu, kuriuo siekiama uzZgti

didziausio Lietuvoje SEB Vilniaus banko privaloma@&ciju pardavimo kaig, kreipsi

19 (negalioja) Valstybs Zinios, 1996, Nr.16-412.
19| jetuvos Respublikos Konstitucinio teismo 2003kavo 4 d. nutarimas, Valstyb Zinios, 2003, Nr. 24-
1004.
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vienas IS smulkiju akcininky SEB Vilniaus banko akcinink Kreipdamiesij teismy
smulkieji akcininkai turi pagsti tikraja superkam akcijy kaing. Sialoma kaina buvo
neteisingai nustatyta, nes remtasi 2005 m. grugoiii@igoje buvusia banko akckaina,
0 verés prieaugis nebuvgvertintas.Taigi, kad ity nustatyta tinkama kaina galiit tiek
turto vertintoj, tiek tarpinink; ar kity asmen, turinciy teis; atlikti akcijy jvertinima,
atliktas superkam akcijy ivertinimas.Taciau net ir vertinimo atvejais pasitaiko klaid
pavyzdziui, auk8au miretu SEB Vilniaus banko atveju, teigiama, kad vemai
ataskaitoje buvo padaryta reikSmingnetodologini klaidy. Jei teismas nutartimi
pakeist, privalomai iSperkam akciju kaim, tokia kaina tutty bati sumokéta ir uz tas

akcijas, kurios buvo parduotos dar iki kreipimptisny dienos.
4.9. Europos $jungos teisinés formos

Vienas iS pagrindini ES tiksly yra siekis stiprinti viening Bendrijos vidaus rinkir
taip pagerinti ekonomin bei socialie Bendrijos paéti. Vieninga vidaus rinka yra
ngmanoma be ekonomis ir politines valstyby nariy integracijos. Vienas iSdoly ta
pasiekti yra bendr ES teigs aktais reglamentuojamtarpvalstybiny teisiny formy
sukiirimas.

Pirmasis Europos afungos lygmens juridinis asmuo buvo Europos ekomami
interes; grupe (EEIG), kurios atsiradimo teisinis pagrindas y&83 m. Reglamentas Nr.
2137/85 dl Europos ekonominiinteres; grupiy*®’ (toliau — Reglamentas EEIG). Tai yra
privatus, pelno nesiekiantis juridinis asmuo. Em®pkonominj intereg, grupes (toliau -
EEIG) paskirtis yra padi savo nariams vykdyti ir ptoti ekonomir veikla ir pasiekti
geresni veiklos rezultai. EEIG reglamentas numato keleapribojimy, kad nelaty
piktnaudZiaujama Sia verslo forma: draudziama digial arba netiesiogiai valdyti ar
priziaréti savo namy ar kity imoniy veikla, turéti savo nan akcijy, daugiau nei 500
darbuotoy bei kiti kitos EEIG nariu.

Europoje EEIG skdéius nespatfiai, tatiau dicdtja. Lietuvos Respublikos Europos
ekonomini; interes; grupiy jstatyma&®® buvo priimtas 2003 m. gruodZio 22 d gigau tik
2006 m. kovo 2 d. buvgsteigta pirmoji EEIG — ,Open Europe Consulting EEIG
Pazynttina, kad Si grup buvo pirmoji Ryt ir Centrireje Europoje. Kita EEIG,
pavadinimu FEIG Nano energy‘buvoisteigta 2006 m. lapkiio 11 d.

1970L , 1985 L 199, p. 1.
198 valstybes Zinios, 2004, Nr. 4-43.
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Antrasis — Europos bendr@{SE). Reglamentas 2157/200d &uropos bendras
(SE) statut&®® priimtas 2001 m. (toliau — Reglamentas SE). Tadiup metu buvo
primtas 2001 m. spalio 8 d. Tarybos direktyva 2861EB, papildatioje Europos
bendros jstatus dl darbuotoj, dalyvavimo priimant sprendimtS. Europos bendrav
(toliau — SE) - tai juridinis asmuo, kurio kapitaldalijamag akcijas.

Remiantis Europos bendrawms skirto tinklalapio duomenimis, ES veikia jau giaul
kaip 40 SE. 4 buveires dazniausiai pasirenkamos Vokietija, Belgija, Ajsstir kt.
Pastebtina, kad 2005 m. Vokietijoje jau buvoéa viery SE likviduoti. Taigi, nepaisant
garttinai brangaus bei ilglaika uzimartio steigimo proceso SE yra steigiamos. Dauguma
Siy bendrowvi veikia finansiny, nekilnojamojo turto, konsultacupipaslaug, prekybos
sektoriuose. Kyla klausimas, kdd.ietuvoje dar #éra jkurta nei vienos SE, nors jau 2004
m. balandzio 29 d. buvo priimtas Lietuvos RespudiEuropos bendrayijstatymas?
Turbit tokia situacija susidér nes iki prajusiy mety pabaigos nebuvo pilnai sutvarkyta
Juridiniy asmen registro teisid baz, reikalinga steigimo ar buveis perklimo
procediroms igyvendinti. Tik 2006 m. liepos 1 d. buvo patviraat Juridini asmen
registro formos.

Treciasis Europos gungos lygmens juridinis asmuo yra Europos koopsrat
bendroe, kurios atsiradimo teisinis pagrindas yra 2003 llepos 22 d. Tarybos
reglamentas (EB) Nr. 1435/2003! cEuropos kooperatiis bendrows (SCE) statutd™.
Darbuotoy; dalyvavimo Europos kooperaém bendrogs (toliau - SCE) veikloje taisyks
yra apibeztos Direktyvoje 2003/72/EB%. PaZynitina, kad daugelis $io statuto nuostat
yra analogiSkos Reglamenteél d&uropos bendraiys (SE). SCE yra ribotos atsakonmgb
juridinis asmuo. SCE tikslas — tenkinti savo naroreikius ir (arba) gtoti ju ekonomir
ir (arba) socialin veikla. Taigi, veikla turi lati vykdoma taip, kad kiekvienas SCE narys
gaut; naudos, atsizvelgiaptsavo dalyvavin.

Winter grug savo Galutiniame praneSime pagym kad daugelis dalyvavugiy
konsultaciniame procese teigiamai atsiiegel tokiy ekonomirs veiklos (vok. —
wirtschaflicher Aktivitatehteisiniy formy kaip Europos asociacijos (vok. - Europaische
Verein) bei Europos sociaka imorés (vok. — Europaische Gegenseitigkeitsgesellscaft)
statuty perziiréjimo, dl kuriy pastilymai buvo pateikti dar 1993 m., bei Europos fondo
statutd’®. Buvo pasisakyta, kad takiekonomirs veiklos formy jtvirtinimas kol kas yra

nelabaiimanomas, kadangi per daug skiriasi atskialstybi; nariy nacionalini teiss

199 0L, 2004, specialusis leidimas, 6 sk. 4 t., p..251
1001, 2001 L 294, p. 22.

1oL, 2003 L 207, p. 1.

1201, 2003 L 207, p. 25.

13 Cit. op 13, p. 132.
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akty nuostatos, reglamentuojans Sias veiklos formas. Winter giyppazyntjo, kad
Europos asociacijos ir Europos sociéinmonrés statutai nesuteiktiS ju laukiamos
naudos, kol nebus harmonizuotos aiskwalstybiy nariy teisines bazs, nustatatios
esminius émus S formy veikimui nacionaliniu lygmeniu - tik tada bumanoma sukurti
alternatyvias ES teisines formas. Sioje srityje Kja iniciatyw; nusprend imtis
vidutinio termino metu.

Idomu pastedi, kad jau yra paskelbta Parlamento rezoliucihEuropos privéios
bendroés statuto bei Europos fondo centro parengtasilyasas Parlamentui

Europos fondo statuto.

4.9.1. Europos privati bendrow

Komisijos surengtoje konsultacijojeéld/eiksmy plano ateities prioritetini sriciu,
daugelis dalyvavugjy pasisak dél mazoms ir vidutibms jmoréms (toliau - M)
reikalingos teisias formos fatinumo, kuri joms palengvint vykdyti veikla ES mastu.
2005 m. Komisijos iniciatyva buvo atlikta studijél dEuropos privéios bendro¥s (toliau
- EPB) statuto galimo turinio nuosiatjos kisimos naudos, mok&s klausimy,
igyvendinimo problem ir kt. Studijoje buvo iSskirti svarbiausi EPB palumai: EPB
tampy veiksminga priemone konkurencingumui ir produkiywa ES pakelti; tai
instrumentas uztikrinantis saugesmaplinkh mazoms ir vidutiBms bendrogms
funkcionuoti ES mastu; EPB pé&d iSspesti daugel problemy, kurios ank&iau kildavo
norint pradti veikla kitoje valstylgéje nagje; tai galimylé padidinti pasitikjima savimi
pasauligje rinkoje; tinkamesés ir veiksmingests darbo ¢gos panaudojimagrairiose
valstylese naése; galimylé susirasti nawj verslo partnet bei sukurti su jais veiksming
verslo strategij, ir kt.''* Tatiau neatsizvelgiant privalumus, lieka ir tam tikr grésmiy,
pavyzdziui, finansavimo ribos (bankai gali susijdiknuo tokio finansavimo, kai kalba
eina bendroy, kuri nori kurti EPB); neiSsprendzZiamas teclésiproblemos, tokios kaip
nepakankamos gamybos apimtys, kadatub galima funkcionuoti rinkoje,
nekontroliuojamas konkurencijos siépmas ir kt.

2006 m. birzelio 22 d. Teis komitete metu buvo patata kitinybé kurti EPB teisig
forma MV], vykdartioms veikh tarpvalstybiniu mastu. 2006 m. birzelio 26 d.

Parlamentas praneSimél dnaujausios informacijos apie bendnpveises kirimo eig ir

114 Europos Parlamentas. Pranesimas su rekomendagiioniisijai ¢l Europos privaios bendrovs
statuto [interaktyvus]. Briuselis, 2006 jéta 2006-10-12]. Prieiga [per internet
<http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do? bR EP//TEXT+TA+P6-TA-2007-
0023+0+DOC+XML+VO//LT>
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perspektyvas paragino Komisijkuo labiau atsizvelgtii MVI poreikius, rengiant
pasiilyma. 2006 m. lapkgio 29 d. buvo paskelbta rezoliucij@ldu rekomendacijomis
Komisijai, kuria praSoma Komisijos parengti pdgina dél EPB statutd:®

Atsizvelgianti Parlamento rekomendacijas, galima rudbrpagrindinius statutoétl
EPB aspektus. Kalbant apie steigimo klausiyra numatyta, kad tokibendroe baty
galima steigti tiek nuo pat pradzitiek pertvarkant jau esanbendrog arba sujungiant
kelias bendroves arba steigiant bendihala. Rekomendacijoje dna itvirtinama, kad
butina silyga steigimui yra tai, jog bendrés hity iS skirtingy valstybiy nariy, kaip buvo
numatyta Reglamente SE. Apie reikalavimiig apskritai neuzsimenama i@ Kkaip
pasisak Winter grug (128), apribojimaitvirtinti Reglamente SE yra netinkantys MV
Winter grug pasisak, kad EPBjkurti turi bati leista vienam arba daugiau tiek fiziniam,
tiek juridiniam asmeniui, kurie iS dvigj ar daugiau valstybi narig. Vienintelio
apribojimo palikimas vertintinas kaip apsaugos mpoe:, kad EPB forma neiby
siekiama pasinaudoti apeinant nacionalit@iss akt; reikalavimus. Taip pat téty bati
numatyta galimyb ir salygos, kurioms esant EPHity galima pertvarkyti SE. Bisimas
statutas taip pa turi numatyti EPB bendi®ypertvarkym | bendro¢ pagal nacionalig
teise.

Imonres steigimui latina alyga yra EPB steigimo sutartis, kuriojaithh numatytas
EPB pavadinimas, valdymo strika, veiklos sritis, buveiss registracijos vieta ir t.t.
Galimybke isteigti tokh bendro¢ numatyta tiek vienam, teik keletui fiziniams arba
juridiniams asmenims. EPB registracijos vieta nehitti siejama su asmanvietos
valstybe nare. Tokia nuostata uztikrina galigiorti EPB bet kurioje valstydje nagje.

Rekomendacija yra @oma jtvirtinti minimalaus kapitalo rilp. Ji tugty bati ne
mazesha nei 10 000 eur. Pakankamai Zema kapitalo riba yra nustatyta\skjiantj tai,
kad Sia tarpvalstybinio verslo forma &ty naudotis pakankamai smulkios bendiav
EPB kapitalas bus skirstomasam tikros nominalios vers pajus. Be to, kiekvienos
bendroés imokamas kapitalo dydis nustatys jos atsakamaybasi.

Kalbant apie valdymo form bati suteikta galimyb pasirinkti vienos arba dvigj
pakom valdymo strukiira, ir, atsizvelgiant tai, istatuose numatyti dar vieno organo
sudarym bei kompetencij.

Atsakomyles klausimus rekomendacijoje Gkima spesti taip, kad valdantysis
direktorius Ity atsakingas prieS bendrkowz veiksmus, kurie paZeidzia bendrovei
taikomos civilires ir baudZiamosios te&is nuostatas. Jei yra paskiriami keli valdantieji

direktoriai, tai jie atsako tiek atskirai, teik lwai. Taip pat tam tikrais atvejaisikima

1 Ibid.
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nustatyti kolektyva bendroes orgam atsakomyb. Minéty nuostali reglamentavimas
pacts sustiprinti verslo santykius ir apsauggtioniy kreditorius, bei sukurs tinkamn
pusiausvyq tarpimores orgam.

Siekiant lisimo statuto aiSkumo ir galimiems nesusipratimaéasngti, kaip priedus
sialoma pateikti pavyzdinius EPBtatus, taip pat kiekvienos valségbnags bendrowi
teisinés formas, kurios prilyginamos EPB, bendrpergan; pavadinimus ES oficialiomis
kalbomis.

Uztikrinant EPB ekonomiis veiklos lankstumy siadloma Reglamenteitvirtinti
ivairias galimyls persitvarkyti, t.y. tieks susijungti, tiek perkeegistruot buveirg ir kt.
Taciau, siekiant uztikrinti tinkamp darbuotoj apsaugq, EPB turi luti atsizvelgiamai
galiojartias darbuotaj dalyvavimo priimant bendr@g sprendimus teises. Pertvarkymas
tokiy teisiy negali panaikinti. Atsizvelgiarittai, esamos darbuotpieises turi iSlikti, kai
bendros yra pertvarkomos tigkEPB, tiek i5 EPB bendrog pagal nacionalinteis:.

Siekiant sukurti kuo didegneisin apibgztumg basimu statutu yra siekiama kuo
detaliau reglamentuoti visas EPB sritis - steigimraldymo struldira, atsakomyb,
pertvarkyma, veiklos nutraukim, likvidavima, bankrog ir kt. Tokio tikslo viena i$
pagrindiniy priezasgiu yra tai, kad SE @ daugelio nuorod i valstybiy nariy teis; netapo
vientisa. Vientisumas ne tik uztikriptteisin apibztumg, bet ir savo ruoztu mazint
iSlaidas, kurios ity patiriamos konsultacijomsédatskin valstybiy nariy nacionaling

teises nuostaf. AisSku, kitinos nuorodos, tokios kaip registro ir apskaitioyse islikty.

4.9.2. Europos Fondas

Atsizvelgiantj tai, kadj Winter grugs Konsultaciniame dokumente pateiktausima
dél naup ES teising formy batinybés buvo sulaukta nemazai teigianatsakym,
Veiksmy plane kaip vidutinio termino iniciatyva buvo numyiat atlikti studip dél tokios
teisinés formos kaip Europos fondas (toliau - EF). 200lpractjo veikti Europos fondo
centras (angl. European foundation ceniygtoliau - EFC). EFC tyr jvairiy valstybiy
nariy teisines ir mokestines aplinkas, kuriose funkcaadondai. Tyrimas pagb sukurti
Pagrindinius teisinius ir mokestinius principus den FundamentalLegal and Fiscal
Principles fondam$'® Sie principai buvdtvirtinti VieSyju fondy teisiniame modelyje

(angl. —Model Law for public benefit foundatiprkuris buvo sukurtas EFC ir teigiamai

118 Eyropos Fondo CentraRasillymas @l Europos fond statuto reglamentfinteraktyvus]. Briuselis,
2005 [ziiréta 2006-11-10 ]. Prieiga per intermet
<http://www.efc.be/projects/eu/legal/european_stassp.
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paveilke daugelio valstylhi nariy nacionalinius teis akty nuostatus. Principai taip pat
tapo EFC pasiymo dil Europos fondo statuto pagrindd

Esmires priezastys, kad buvo parengtas Sis paimas, yra tos, kad reikia suteikti
fondams galimyb lengviauijgyvendinti teig veikti keliy valstybiy nary ribose, be to
buty instrumentas leidZiantis kooperuotis kelialstybiy nariy fondams ir vykdyti veild
ES mastu. Fondams reikia vieningos teisibazs, kuria jie pasinaudejgakty ikurti EF
ir veikti kaip grynai Europinis teisinis subjektas.

Apibréziant pagrindines EFC pasymo Parlamentui & EF statuto nuostatas, svarbu
pamireti tai, kad fondo steigimo tikslas yra visuomenimauda. Visuomenés naudos
savoka yra apib¥ziama pagsilymo 2 str. Laikoma, kad fondas yrasteigtas
visuomeniniams tikslams, jei jis tarnauja visuoméms interesams ES arba tarptautiniu
lygiu ir jo tikslas yra skatinti visuomeés dongjimasi tokiose srityse kaip menas, Kul,
istorija, mokslas ngaliu Zmoniy apsauga, pagalba imigrantams, Zzmaeisss, gyviny
apsauga ir kt.

Idomu pasteddi, kad statutas numato, jog fondas gaitilhkurtas neribotam laikui
arba tam tikram terminui.

EF turi vykdyti veikh maziausiai dvejose valstyke naése. Toks reikalavimas
uztikrins, kad EF kaip teisine forma nepasinaudeddndai, kuny tikslas réra vykdyti
veikla daugiau kaip vienoje valstyje nagje. EFistatinis kapitalas turitti maziausiai 50
takstartiy eump. Minimalaus kapitalo reikalavimas yitvirtintas atsizvelgiant tai, kad
fondy veikla daznai siejasi su tam tikru finansiniaiskaéais, o jstatinis kapitalas
uztikrinty pasitikéjima fondy veikla. Visas EF turtas ir pajamos tutitbnaudojamos
visuomeniniais tikslais.

Kalbant apie valdymo strulita, statutas numato, kad vienintelis privalomas oagan
yra valdyba. g turi sudaryti ne maziau kaip trys nariai. Valdyra atsakinga tinkam
fondo valdym ir administravina. Fondo atsakomybyra ribota jo turtu, t&au valdybos
nariai yra asmeniskai atsakingi pieS EF i€iwesius asmenis uz dyni ar aplaid elges
bei aplaidy pareig atlikima. Steigimo dokumentuose galiatb numatyti papildomi
organai tokie kaip patariamoji taryba (-0s) arbandi@ aukotop susirinkimas.
Susirinkimg gali sudaryti tiek fiziniai, tiek juridiniai asmgas.

EF gali uti jkurtas tiek steigiant nuo pradzitiek pertvarkant jau esanttiek
sujungiant kelis fondus. Kaip numatyta pdgno 5 str., steigai gali hati tiek fiziniai

asmenys, tiek juridiniai asmenys (vieSieji juridinasmenys).

" Ibid.
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Idomu pastedi, kad statutas numato, jog turiitb jsteigta Europos registrgtaiga
(angl. —Europe Registration Authorify(toliau - Registras), kurios pagrindifunkcijos
buty EF registracija, tam tikr dokumend, susijusi su EF, pgmimas bei laikymas.
Registr turi sudaryti ne maziau kaip 5 nepriekaistinggautacijos asmenys, ir vienas i$
ju turi bati fondy teiss specialistas. Registro narius skiffaryba ir Parlamentas, o
kandidatiras teikty Komisija. Statutas numato atvejus, kadduybatsisakoma registruoti
EF. Keletasy yra ne vis dokumeni pateikimas, kut privalony sarasSas yra numatytas
6 str. 5 d., arba pakankamas pagrindésti, kad fondas steigiamas tikslams,
prieStaraujantiems statutui, vieSajai tvarkai, smougi ir t.t. Registras taip pat yra
kontroks institucija EF fondams. Jei yra pakankamas pdgsrmanyti, kad EF veikla
prieStarauja statutui ar kitteisss akt; reikalavimams, tai Registras tuigpeti fondo
valdyla. Jei paaiSfja piktnaudziavimas finamssrityje ar kiti sunks nusizengimai
valdymo srityje, tai gali paskirti nepriklausaraksperi EF veiklai tirti. Jei paaiska, kad
EF nepajgus tinkamai ir teisingai tvarkytis, Registras tuigaliojima paskirti
nepriklausom turto administratoti. Registras gali pritaikyti netgi laikinas apsaugos
priemones, tokias kaip bankaskaitos uzSaldymas. Taip siekiama uZztikrinti tinkaim
veiksming kontroks sistem EF.

Siekiant uztikrinti EF fondo veiklos skaidragnstatutasipareigos EF teikti metin
finansirg atskaitomyk ir metire veiklos ataskait Registrui. Taip siekiama uzkirsti keli
galimam piktnaudziavimui fond@é3omis.

EF statutas sukurs patikaneisire baz fondams vykdyti veild ES lygiu, suteiks
galimylk; lank<iai kooperuotis tarpusavyje ir siekti visuomeniniiksly. Tinkamas
teisinis reglamentavimas uztikrins tinkanr veiksming kontrok, bei uzkirs keh

piktnaudziavimui.

4.10. Tretiosios ir Sestosios direktyy reikalavimy supaprastinimas

2003 m. Veiksm plane Komisija kaip vienis vidutinio termino iniciatyy numagé
bendrovi, atleidimy nuo tam tiky Tregiosios ir Sestosios bendravieis:s direktyvose
numatyt; reikalavimy. Winter grug pasisak, kad susijungimo pagal Tdie direktyva
atveju padariniai, kalbant apie akcininkus ir ktedus, praktiSkai yra analogiSkinonés
isigijimui palaipsniui nuperkant jos akcijas (vok.Ubernahme durch Aktieaustausch).
Bet vis @&l to, Tretioji direktyva numato reikalavimus gauisigyjartios bendrogs

visuotinio akcininki susirinkimo pritarim, tam tikrus informacijos pateikimo
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reikalavimus arba priemones smujki akcininky apsaugat® ir t.t. Winter grug
Galutiniame praneSime pazyjo, kad Sie reikalavimai, numatyti susijungimamsa y
nepagisti ir daznai yra brang bei trukdo prekybai, tg@au taip pat pakee, kad tam
tikrais atvejais $i formalumy laikymasis yra labai svarbus. PavyzdZziui, atsigieit |
imores padti. Tokia pati situacija yra ir su Seft direktyva. Atsizvelgiantj tai,
Komisija numat svarstysianti galimyy atleisti bendroves nuo tam tikiTreciosios ir
Sestosios direktyyreikalavimy.

Kalbant apie Sias direktyvaglomu pasteddi, kad 2006 m. lapkéio ménes Komisija
pasiilé practi ambicingy ES galiojakiy teises aki administracids nasStos mazinimo
veiksmy program. Komisija padilé nustatyti 25 % sumazinimo tiksl kui ES ir
valstylés nags tugtu pasiekti iki 2012 m. Siuo tikslu dar karbuvo patvirtintas
Komisijos jsipareigojimas siekti geresnio reglamentavifggvendinant augimo ir darbo
viety karimo strategy, t.y. Lisabonos strategij Kaip viena iS prioritetini sriciu
administracies nastos sumazinimui Komisijos komunikate Tarybdturopos
Parlamentui, Europos ekonomikos ir socialimeikaly komitetu ir region komitetui
,Administracines nastos mazinimo EuropogiuBgoje veiksmu program&® (toliau -
Administracires nastos mazinimo veiksmprograma) buvo numatytas Tresios ir
Sestosios bendrayteisss direktywy supaprastinimas. Komisija 2007 m. pradzioje pateik
pasiilymg dél direktyvos, ketiancios Tretiaja ir Sedtja bendrovi teiss direktyvas
(toliau — Siiloma direktyva). Jose numatyta, kad bendropingimo arba skaidymo
atveju kiekviena i$ jungiamar skaidom bendrowvi turi pateikti ekspett ataskai dél
bendrovi; jJungimo arba skaidymo projekto.a®ma direktyva nereikalaujama pateikti
tokios ekspert ataskaitos, kai vig jungimesi ar skaidyme dalyvau@n bendrovi
akcininkai ir kiti vertybini; popieriy savininkai bendru sutarimu to atsigaRazyngtina,
kad tokios nuostatogvirtinimas sumazint administracia nasy bendroems, bet dl to
nenukents akcinink; ir Kity suinteresuat asmen interesai.

Taigi, Tretiosios ir Sestosios direktyvsupaprastinimai reikSmingai prigid prie to,
kad bendroéms hity sumazinta administracinnaSta, bei jos patirt kuo maziau
bereikaling; formalum;. Pazyndtina, kad neapsunkintos bendésvdaug veiksmingiau

gakty vykdyti savo veikd, o tai skatini ju konkurencingury

HU80L, 1978 L 295, p. 36, 8 str.

1192007 m. Europos Komisijos pakimas @l Direktyvos, ketiancios Direktywy 78/855/EEB dl akciniy
bendrovi; jungimosi ir Direktyw 82/891/EEB dl akciniy bendrovii skaidymo dl reikalavimy patikrinti
jungimosi ir skaidymo planir nepriklausom ekspenj pranesimo pateikimo [interaktyvus]. fiféta 2007-
03-14]. Prieiga prie interneto:
<http://ec.europa.eu/enterprise/requlation/betegrulation/docs/docs_admin_b/com_2007 0091 de_acte.p
df>.
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4.11. Instituciniy investuotojy pareiga atskleisti informacija

Pastaruoju metu vis dighntis instituciny investuotoy kaip kapitalo dalywi ES
vaidmuo paskatino diskusiidél ju vaidmens birzy sarasSusirasSyty bendrovi; valdyme.
Jie turi isigije didelius akciy paketus, suteikid@gmus balsavimo tets ir tai, kad jie
pasinaudoja ja yra vis dagantis atvejis. Winter grupGalutiniame praneSime pazyjo,
kad reikia & situacip apsvarstyti ir nusgsti, ar institucinig investuotoj nereikia
ipareigoti atskleisti detale&® informacijos apie savo investavimo pohtikr apie
pasinaudojim balsavimo teise bendrese, kuri akcijy jie turi®®. Winter grugs
nuomone, instituciniai investuotojai atlieka didehidmen bendrowvi; valdyme,i kurias
jie investuoja. Tokia situacija yra gana pavojingagdangi asmenys, kurie valdo naudos
gawju pinigus, gali susidurti su intengkonfliktais tiek santykiuose su bendrove, tiek
atlyginimy sistemoje. Potencialiems konfliktams uzkirsti kefjakty geras bendroyi
valdymo principo laikymasis. Tai tétg bati suprantama dvigj jpareigojimy aspektu:
institucinis investuotojas turi pateikti naudos ¢awms detalespn informacip apie
investavimo politily ir taip pat atskleisti naudojimosi balsavimo teiss strategj'*. Be
to, naudos gayai turi turéti teisg gauti dokumentus, kurie parodykaip tam tikru atveju
buvo pasinaudota balsavimo teise.

Veiksmy plane sustiprinta institucipi investuotoy pareiga atskleisti investavimo
politika ir balsavimo strategij yra numatyta kaip vidutinio termino iniciatyvalkio
ministerijos duomenimis Komisija dar nepégaldarbo Sioje srityje.

Ipareigojimy instituciniams investuotojams valstybinariy nacionaliniuose teés
aktuoseijtvirtinimas ne tik sustiprint bendrovi valdyma Sioje srityje, bet leist pilnai
apsvarstytais sprendimais dalyvauti bendrorgikaly sprendime. Tai Zymiai prisiti

prie rezultatyvaus bendrayvaldymo ir efektyvios veiklos.
4.12. Bendrovi grupés ir piramid és
ISsamios informacijos apie koncerno stiwktir vidinius santykius pateikimas yra

salyga, garantuojanti, kad koncerno funkcionavimas mwderintas su akcininkir

kreditoriy interesais. Winter grépiSskye tris pagrindines sritig, kurias turi lti jsikiSta

120 Cit. op 13, p. 60.
121 Cit. op 13, p. 61.
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ES lygiu: skaidrumas bendravgrupzse,itempti santykiai koncerno viduje bei problemos
piramidZiy strukiirosé?*

Skaidrumas yra svarbiausia sritis, lunmieikia nagrigti imoniy grupi srityje.
Kadangi Konsultaciniame procese buvo pasisakyiad pegal Septiaja bendrovi; teises
direktyva pateikiama konsoliduota finansiratskaitomyb neatspindi bendroyi grupei
priklausadiy imoniy tarpusavio priklausomys, Winter grup pasiilé papildyti
direktyva naujomis nuostatomis, tokiomis kaip informacijogiea nebalansinius
susitarimusijtraukimasij konsoliduotos finanséis atskaitomyés aiSkinamuosius rastus,
taip pat informacijos apie grép turimy rizikos valdym ir vidaus kontrads sistemas
pateikimas, kuriitraukiamaj metin pranesim, kaip speciali jo dalis. Tokie papildymai
buvo padaryti Direktyva 2006/46/E8.

Kai kuriose valstybse naése koncera jsteigimas ir funkcionavimas yra apsunkintas,
nes dukterini bendrovi; vadovyte tik tada atsizvelgia bendrus koncerno interesus, kai
jile sutampa su tam tikrais pastarosios interedamcerno veikla tik tada galitii
pripazinta teiéta, kai visos priklausaimos bendro¥s seka tokia koncerno politika, kuri
remiasi akcininlg ir kreditoriy interes; apsauga. Winter gréppasisak uz tai, kad bty
sukurtas toks teisinis reglamentavimas, pagal kancerno vadovyb bity jpareigota
priimti tam tikra sudering koncerno politil§ ir ja igyvendinti, jeigu tokia politika yra
pagista visi koncernui priklausafiy bendrovi; kreditoriy ir akcininky apsauga. Tokia
sistema pagty palengvinti koncenpkirima ir veikla.

Winter grug atkreig déemes i tokias specifines nuostatas kaip akciminleis
reikalauti specialaus patikrininffd, teig | priverstii akcijy pardavim, taip pat
direktoriaus atsakomyls uz nemokumo paskelbimo uzdelginivedimas ir kt. Ji
pazynejo, kad tokios nuostatos zymiai palenguibiendrovi; grupiy veikla.

Bendroviy piramidés yra suprantamos kaip koncernas sudarytas i§ kelidingo
bendrovi;, kurios kontroliuoja kelat bendrovii. Holdingo bendro¥ kontroliuoja
kiekviera tokios grandids bendrog, pasinaudodami turima akgijdauguma arba
valdartiagja mazuma, taip kad kiekviename laiptelyje yra pkadriklausagiy jai.
Pavyzdziui, holdingo bendréuuri 50% A akcij;, pastaroji turi 50% bendrés B akcijy,
bendro¢ B turi 50% akciy bendroés C, bendro¥ C turi 50% akciy bendroés D, o Si
turi 50% bendrogs E akciy, E turi 50% F akcij. Tokioje pirami@je gaunasi, kad A

netiesiogiai turi 1,56% F akaif®®> Tokios piramids daZnai pasizymi nuosawg

122 Cit. op. 13, p. 103.
12301, 2006 L 224, p. 1.
124 Ziareti skyriy 4.2.2.
125 Cit. op 13, p. 108.

67



santykiy skaidrumo stoka, o taklygoja neskaidrius koncerno sandorius bei bendrovi
kontroks rinkoje trukdymus. Specifimi nuostai Sioms problemoms reguliuoti

nustatymas yra problematinis, nes praktikoje lahaiku atriboti, kas yra ,normalus”

koncernas. Tad grupe, pasiilé apsiriboti tik tokiy nuostal kaip skaidrumo reikalavimai

koncerno strukirai, valdymui ir sandoriams nustatymu.

Ypatinga démeg Winter grug pasiilé atkreiptii tokias piramidai struktiras, kurios
apimaj birzos grasSusijrasytas bendroves, ypatingai, kai Sios bengyoyra piramids
apaioje. Tokiose bendrase manju akcininky pozicija yra labai silpna, taip pat tokiose
bendroése yra mazai skaidrumo ir veiksmingos korisol todl daznai kyla
piktnaudziavimo pavojus. Atsizvelgianttai, Winter grup rekomendavo, kad holdingo
bendroems, kuriy turtas iSskirtinai arba dazniausiai yra sudarigagalyvavimo kitose
birZos grasus jrasytose bendr@ge, nebty leidZziama prekiauti reguliuojamose
rinkosé?®. Kaip iSimtis buvo numatyta suteikti leidimjei leidimas prekiauti pasizyéty
aiSkia ekonomine verte.

Skaidrumas bendroyi grupse, itempti santykiai koncerno viduje bei piramigzi
struktiros — tai sritys, kurias Winter gré@pibgzé, kaip problematines ir pasé kelet
sprendiny. Pasiilymai dél skaidrumo reikalavim sustiprinimo bendroui grupese jau
buvo igyvendinti ir i$S tikigju yra sveikintini. Belieka tiktis, kad Komisija atsizvelgs ir
kitus pasiilymus, kurie sustiprins bendrayvigrupiy ir piramidziy strukiros skaidrum

bei uzkirs kel piktnaudziavimui.
4.13. Viena akcija-vienas balsas

»Vviena akcija vienas balsas" skamba labai demaogkatiir iS pirmo Zvilgsnio gali
atrodyti kaip idealus pasiymas bendrow, kuriyu akcijos ijtrauktos i prekyly
reguliuojamoje rinkoje akaij strukfirai. Europos Komisijos iniciatyva iSanalizuoti Si
tem, - o tai gatty salygoti rekomendacijos ar net téssakto Sioje srityje atsiradun-
sudaé¢ galimybes panagréti skirtingas prielaidas ir nuomones, iSreiSkiamgiso
klausimid?®’. Komisija yra pavedusi atlikti studijdél principo ,viena akcija vienas
balsas‘igyvendinamumo E'S®

,veiksmy plane” situacija, kai viena akcija suteikia idmalg, apibidinama kaip

,visiSka akcininky demokratija®, g vienoje jurisdikcijoje to nesiekiama iki absoliato.

126 Cit. op 13. p. 109.

127 Cit. op 26, p. 17.

128 Eyropos KomisijaAkcinink, teiss: proporcingumas tarp nuosavigir kontroks [interaktyvus].
[Ziwréta 2007-02-02]. Prieiga per interaet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/stdeis/indexb_de.htm
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Netgi atvirk&iai —kiekvienos valstys nagés teigs aktuose yratvirtintos pagistos
nuostatos, leidZiatios didesi ar mazesnnukrypim nuo miretojo principo. Siuo metu
apytiksliai tr&édalis Europos bendray; kuriy akcijositrauktosj prekyls reguliuojamoje
rinkoje, neatitinka vienos akcijos vieno balso pifro™>°.

Pasak profesoriaus Peter Muelb&t detal valstyhi nariu bendrowi teises
anali2 leidzia teigti, kad Siuo metuéra hitinybés absolidiam ,vienos akcijos vieno
balso” rezimui — bent jau ne Europoguigos lygiu. Europosdpungos bendrowi teiss
idealas tutty bati nukreiptasi ekonominio naSumo¢kma, leidzZiant pritaikyti akciy
struktira, o ne reikalaujant ,absokiios akcinink; demokratijos*.

Kitas pastefimas yra tas, kad skirtimgklasiy akcijy, suteikiaiy skirtingas
balso teises eliminavimasity didelis kapitalo rinkos Europoje apribojimas, o jos
liberalizavimas. Akcijos, nesuteikigios balso teiss, egzistuoja tik tod, kad Europoje
yra balso teisi nesuteikiatio akcinio kapitalo rinka. Taip yra téd kad daliai
investuotoy yra kur kas priimtiniau ar net parankiau investuotendroe su geg
reputacig turin¢iu kontroliuojargiu akcininku, nei pasikliauti instituciniu investiogu.
Atsizvelgiantj tai, skirting: klasiy akcijy, suteikiagiy skirtingas balso teises, nebuvimas
susiauring pasirinkimo galimybes tiek bendrams, tiek investuotojams.

Pasak, profesorius lan L8& suprantama, katl Sis principas didZiausio
palaikymo sulaukia iS institucipiinvestuotoy. Bet kokiu atveju, institucini investuotoy
ir smulkiyju investuotoj interesai negali sutapti. Daugiausiai naudos S kad
bendrogje gali egzistuoti dviej klasi akcijos, suteikiakios skirtingas balso teises,
gauna lhtent pastarieji. Taip yra té kad skirtingai nei instituciniai investuotojai,
smulkieji investuotojai patys negali vykdyti bendée monitoringo. Be to, galima teigti,
kad instituciniai investuotojai konkuruoja su kanimojantiais akcininkais @ smulkiyju
investuotoy pinigyu. Smulkus investuotojas, pageidaujantis investudideks bendros
akcijas ir norintis garantij kad kazkas ,pridirées“ bendroés valdym, turi dvi
galimybes — investuoti per tarpinigkjau mireta institucin investuotag) arba investuoti
tiesiogiaii bendrow, kuri turi kontroliuojant akcininka.

Dr. Arman Khachaturydii® nuomone, yra visikai neaisku, kbdsiekiama
,vienos akcijos vieno balso” taisydd privalomum jtvirtint Europos $jungos lygiu. Jo
nuomone, tai mag maziausia neatitinka subsidiarumo ir proporcingysnacipy, kurie

yra kertiniai Europos gungos teigkuroje. Be to, neaisku, kélj jei vienos akcijos vieno

129 Ziareti priech Nr.3.

130 Eyropos politikos foruma®ne share one voteRondonas, 2006, p. 1-6.
311bid., p. 7-12.

132 bid., p. 44-66.

69



balso principas yra toks politiSkai patrauklus embkratiSkas, jis iki Siol nwirtintas
valstybyy narip nacionaligje teigje. Gali gale rra visiSkai aiSku, kas yra tikroji
akcininky demokratija. PrieS imantis ghiy politiniy priemoniy degty atsizvelgti i
valstylese naése istoriSkais susikldgisias normas ir siekitvirtinti atstovaujamja.

Profesoriaus Jonathan Rickfotd linkes nesuabsoliutinti argumentnukreipty
prieS ,vienos akcijos vieno balso” principgeding. Jo nuomone, EuroposajBngos
pasirinkimas priklauso nuo siekiantkslhy ir susiklogiusiy aplinkybiy, kurios Siuo metu
yra gana palankios analizuojamo princip@dimui. Bet nedera pamirsti ir sunkum
kurie laukia siekiant teisiSkatvirtinti ,vienos akcijos vieno balso* princip Praktikoje
galimas rimtas rinkos iSkraipymas, didziuliai kaSteersipyre su reikalavimais tuti
pasirinkimo galimyk (tarp skirtingy klasu akcijy) bei pretenzijomis & bendroviy
valdymo strukiiros lankstumo. Visk pas\rus, tokios teisiés intervencijos kaStaitiy
per dideli, kiekybiSkai neapibkti, 0 pasekrés neaiskios ir nevisapusiSkai iSanalizuotos,
todkl dabar jai tikrai ne laikas — reikalingi tolimesniSsamesni tyrimai bei studijos.

Bity sunku apibzti visus uz ir prieS @ ,vienos akcijos vieno balso“ principo
ivedimo @&l daugelyje valstyhi nary istoriSkai susiklo&usiuy skirtingy aplinkybiy.
Analizé parod, kad dazniausiai sutinkamos neigiamos nuasaahl jo jvedimo ES.

Galima teigti, kad principas ,viena akcija — vienaaslsas“ egzistuoja Lietuvos
Respublikoje. AB 3 str. 2 d. nustato, kad esant tom&qas aplinkylems visi tos p&os
klasts akcip savininkai turi vienodas teises ir pareigas. Pag@l str. 2 d. visos
paprastosios vardis akcijos suteikia balso teis42 str. 7 d. numatyta, kad bendtsv
iSleidziamos privilegijuotos akcijos, suteikiaos teig i iStatuose nustatyto dydzio
dividendy, gali arba suteikti balso teis arba jos nesuteikti. ABnedraudzia, kad
iSleidziant privilegijuotju akciju emisip, bendrogs istatuose ity numatyta, kad
konkretios privilegijuotju akciju emisijos akcijos jos savininkui suteiks daugiau ne
viena bals (nepriklausomai nuo akcijos nominalios ¥sjt Nepaisant to, Juridupi
asmeiq registro specialigtteigimy, praktikoje toky atvej; reta.

133 bid., p. 67-84.
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ISvados

1. Bendroviy siekis veikti perzengiant vienos vals¢gbsiem ribas, ES kapitalo
rinkos integracija, technologiftobukjimas, ES pitra, finansiniai skandalai paskatino ES
bendrovi teisss modernizavimo bei bendrawwaldymo gerinimo proces

2. 2003 m. geguss 21 d. Komisijos Veiksmplanas - savotiSkos gés ateinatiam
deSimtméiui, kuriomis remiantis modernizuojama ES bendyotgisirne sistema, norint
uztikrinti veiksming, teisines apsaugos mechaniznakcininkams ir kreditoriams bei
sukurti produktyva ir konkurencing verslo aplink.

3. Iniciatyvomsigyvendinti turi iti pasitelkiamos tokios priemés, kurios atitiki
subsidiarumo ir proporcingumo principus.

4. Direktyva 2004/109/ERtvirtino tikslios, iSsamios ir savalai& informacijos apie
emitentus atskleidimm bei sudar pagrindus sustiprinti investuotpj pasitikejima
vertybiniy popieri; rinkomis.

5. Perkelus Direktyvos 2004/109/EB nuostatad.ietuvos Respublikos Vertybini
popiery jstatynmy, susiaurinama emitent@woka, tai turi say trikimy ir privalumy, bei
itvirtinami grieztesni reikalavimai emitentui pateikformacija.

6. Atsakomylgs taikymas bendr@g prieziiros organ nariams yra iitinas, kadangi
zala gali lti padaryta ir netinkama valdymo orgaprieziira. Direktyva 2006/46/EB
itvirtina kolegiala bendroés valdymo, administravimo ir prigdios organ narig
atsakomyb uz metires finansirgs atskaitomyés, konsoliduotos finansts atskaitomyks
bei metiny praneSin rengimy ir paskelbim.

7. Siekiant sustiprinti valdymo ir administravimo ongaatsakomyb turi bati
apsvarstyta galimybsuteikti akcininkams tegsreikalauti specialaus patikrinimgyesti
direktoriy atsakomyb uz delsina paskelbti nemokum ir tokios sankcijos, kaip
draudimas verstis direktoriaus veikla ES magtirtinimas.

8. Akcininky teisiy direktyvos prémimas sustiprint bendrowvi;, kuriy vertybiniai
popieriaijtrauktij birzos grasus, akcinink teises ir uztikrini veiksmingespdalyvaviny
bendros valdyme.

9. Rekomendacija 2005162/EB sustiprina nevatdgn direktory arba (ste&toju)
tarybos nari vaidmen bendroése, nustato tinkampusiausvys tarp bendrogs orgam.
Rekomendacija 2004/913/EBrirtina pagrindinius principus, kurituréty bati laikomasi,
siekiant iSvengti direktoyi interes, konflikto atlyginimy srityje. Sios rekomendacijos
salygoja akcinink; ir investuotoy pasitikéjimo stiprinima, bei uzkerta kedi potencialiems
interes konfliktams.
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10. Galimyks pasirinkti vienpakog ar dvipakog valdymo sistem leisty valstylems
nar’ms nusistatyti labiausiai savo poreikius atitinkaraldymo modal

11. ,Laikykis arba paaiskink® principaspareigoja bendroves laikytis nacionalini
bendrovi valdymo kodeks, o nukrypimo nuoy atveju — paaiskinti, kokios priezZastys t
itakojo. Tai glygoja tiek akcininki, tiek investuotaj pasitikejima bendrovi valdymu.

12. Direktyva 2006/68/EBigalina bendroves papkasu formuoti ir keisti kapital
Bendrovs turi galimyle operatyviau ir patirdamos maziau iSkaitbei sutaupydamos
laiko reaguoti joms aktualius rinkos pokius.

13. Alternatyvaus kapitalo palaikymo sistemos studiggogys dabarti¢s sistemos
efektyvumo lyg ar alternatyvaus kapitalo palaikymo sistema gati pasiekta kitu —
labiau ekonomipaugimy bei verslo konkurencinguamr veiksminguna skatinagiu badu.
14. Direktyva 2005/56/EB palengvina ribotos atsakogsylibendrowi iS skirting:
valstybiy narip jungimasi, supaprastina galimybes bendnoms kooperuotis ir vienytis,
sumazina teisimiir administracini procediry nas.

15. Atsizvelgianti bendrovi poreikius, turi lati kuo gretiau parengta direktyva
reglamentuojanti buveds perklima iS vienos valstyés naes Kita.

16. Direktyvos 2004/25/EB nuostatos uztikrina veiksmingertybiniy popieri
savininky apsaug, kai istatym; numatytais atvejais yra pateikiamas privalomasialfis
pasiilymas. Privalomas akdj pardavimas neprieStarauja nuosasgylneli€giamumo
principuli.

17.  Turi bati priimtas reglamentasétl EPB statuto. Tai palengviptMV] vykdyti
veikla ES mastu. EPB taptiSskirtinai ES charakteringa teisine forma, ko awggo
pasiekti SE.

18.  Atleidimas nuo tam tiky Tregiosios ir Sestosios direktyvreikalavimy prisidety
prie administraciés nastos mazinimo bendkaws proceso.

19.  Skaidrumo poreikis bendrayigrupiy ir piramidziy struktirose reikalauja gilesnio
svarstymo, atsizvelgianttai, kad ity uzdrausta bendrémns, kuriose turtas iSskirtinai
arba dazniausiai sudarytas i$ dalyvavimo kitps®rzos grasusijraSytose bendrésge,
prekiauti reguliuojamose rinkose.

20. Valstybiy teists aktuose yrgtvirtintos pagistos nuostatos, leidzi&ins didespar
mazesn nukrypimap nuo principo ,viena akcija — vienas balsagVairiy profesory
nuomoni analiz leidzia teigti, kad Sis principas sunkiai prig\iandienigje teisirgje

sistemoje.
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Santrauka

Bendroviy teisés modernizavimo iniciatyvos ES

Initiatives of modernizing Company Law in EU

Darbe yra atskleidziamos pagrinéén priezastys, kadl atsirado Itinybé
modernizuoti tuometinius ES bendrgvieiss rmus ir gerinti bendrowvi valdym.
Pagrindires priezastys yra: finansipiskandal padariniai, bendrovi poreikis veikti
perzengiant vienos valstg® siem ribas, kapitalo rinlif integracija, informacimi ir
komunikacini; technologiy vystymasis, besipéganti ES. Pagrindiniai politiniai tikslai,
kuriy buvo siekiama yra akcininkteisiy ir kreditoriy apsaugos stiprinimas, verslo
produktyvumo ir konkurencingumo skatinimas.

Veiksmy plane buvo numatytas nemazas &kai iniciatyw, kurias reikjo
igyvendinti, siekiant sukurti modernius ES bendhouveisss rmus bei pagerinti
bendrovi valdyma. Iniciatyvos yra skirstomogbendrowvi; valdymo, bendrowi grupiy ir
piramidzy, kapitalo palaikymo ir keitimo, bendravi mobilumo, bendrow
restrukfirizavimo, Europos privatis bendro¥s ir kitas iniciatyvas.

Darbe yra analizuojamos visos Veiksmplane numatytos iniciatyvos. Atskleidziami
pagrindiniai iniciatyw aspektai, pasirinktosgyvendinimo priemoés, svarbiausios
problemos, ligiancios konkreéias iniciatyvas ir kt. Kai kurios iniciatyvas, atselgianti

tarpusavio ryg aptariamos viename skyriuje.
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Zusammenfasung

Initiativen der Modernisierung des Gesellschaftsrelats

Initiatives of modernizing Company Law in EU

Die Arbeit erlautert, warum die regulatorischen Rahbedingungen fir
Gesellschaftrecht und Corporate Governance modernisverden mussen. Die
hauptséachliche Griinde sind: die schadliche Auswigkjiingsten Finanzskandale, der
wachsende Trend europdischer Gesellschaften zuzigrergreifender Tatigkeit im
Binnenmarkt, die anhaltende Integration der eusmbdn Kapitalmarkte, die rasante
Entwicklung neuer Informations- und Kommunikati@winologien sowie die
Erweiterung der Europédischen Union um 10 Mitgietista Die hauptsachliche
Zielsetzungen der Aktionsplans sind verstarkte ékirsrechte, Schitz der Dritter und
Forderung der Effizienz und Wettbewersfaihkeit daternehmen. Die Mitteilung ist der
Meilenstein um diese Ziele zu schaffen.

Der Aktionsplan beruht auf einem umfassenden Satm Wal3hahmen, deren
Durchfihrung notwendig ist, um eine eingesetztdeZimu schaffen. Im Aktionsplan
werden Art und Umfang der Mallinhahmen ermitteln. Riehtigste Gebiete sind
Corporate Governance, Kapitalerhaltung und Kapig#éung, Unternehmengruppen und
Unternehmenpyramiden, Unternehmenmobilitéat, Untemenrestrukturierung, die
Européaische Privatgesellschaft, Genossenschafandere Unternehmensformen.

In der Arbeit sind alle diese Mallnahmen vollstgndinalisiert. Angesichts
Zwischenverbindung, einige MalRRnahmen sind in ein€apitel beschreiben. In der
Arbeit beweisen Schwerpunkten der Inititiven, dieurgllegenden Problemen der

Durchfuhrung, positives und negatives Einfluss.
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Priedas nr. 1

Trumpasis terminas (2003-2005)

Iniciatyva

lgyvendinimo
priemoné

Bendroviy
valdymas

Bendrovés valdybos ir stebéjimo ograny
sugrieztinta pareiga pateikti informacijg
(kolektyviné  bendrovés organy nariy
atsakomybé ir sustiprinta finansiné
atskaitomybe)

Pakeicianti direktyva

Teisinis reguliavimas palengvinantis
akcininky ir bendrovés komunikavimg bei
sprendimy, priémimg (dalyvavimas
susirinkimuose, balsavimo tesiés
panaudojimas, vienos valstybés sieny ribas
perzengiantis balso teisés panaudojimas)

Direktyva

Nepriklausomy nevaldanciyjy direktoriy ir
stebétojy tarybos vaidmens stiprinimas

Rekomendacija

Tinkamos  direktoriy atlygimo  sistemos
vystymas

Rekomendacija

Valdymo ir administravimo
kolektyvinés atsakomybés
finansines atskaitomybes

organy
jtvirtinimas  uz

Pakeicianti direktyva

Europos bendroviy valdymo forumo jkdrimas

Komisijos iniciatyva

Kapitalo
palaikymas

Antrosios  bendroviy teisés direktyvos
supaprastinimas, atsizvelgiant | SLIM-grupés
rekomendacijas

Pakeicianti direktyva

Bendroviy grupés

Bendroviy grupiy pareigos pateikti
informacijg apie grupés vidaus finansinius
santykius ir kt.svarbig informacijg
sustiprinimas

Pakeicianti direktyva

Pasidalymas deél DeSimtosios direktyvos dél

Pertvarkymas . MR Direktyva
sienas perzengianciy jungimusi
Pasidlymas dél Keturioliktosios direktyvos .
o . oy . Direktyva
del sienas perzengiancio buveinés perkelimo
EPB Studija dél EPB praktinés badtinybés ir Studija

igyvendinamumo jvertinimo

EU teisinés formos

Europos asociacija, Europos socialiné jmoné

Esami pasidlymai
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Vidutinis terminas (2006-2008)

Iniciatyva

lgyvendinimo

priemoné
Instituciniy investuotojy pareigos pateikti
Bendroviy | informacijg apie investavimo politikg ir .
valdymas balsavimo teisés panaudojimg Direktyva
sustiprinimas
Pasirinkimo galimybé tarp vienpakopés
ir dvipakopés bendroviy valdymo Direktyva
sistemy
Valdymo ir administracijos organy nariy,
sustiprinta atsakomybé (teisé i specialy Direktyva arba
patikrinima, atsakomybé uZz delsimg Pakeicianti
paskelbti nemokumg, draudimas eiti direktyva
direktoriaus pareigas)
T.yrlmas del "prlnglpo viena akcija - Studija
vienas balsas" jvedimo
Kapitalo Tyrimas dél alternatyvaus kapitalo .
; . : Studija
palaikymas | palaikymo sistemos
Bendroviy | Pareiga dukterinéms bendrovéms sekti .
grupeés koncerno patvirtintg politikg Direktyva
Bandroviy [_)rau_dlmas_v pre_klautll _regullugj_arr_lOJe Pakeidianti
o rinkoje atsizvelgiant | piktnaudziavimg .
piramidés o _ . direktyva
bendroviy piramidziy struktdromis
Trediosios ir Sestosios  direktyvy Pakeicianti
Pertvarkymas .. .
supaprastinimas direktyva
EPB Pasitlymas dél EPB statuto Reglamentas
Teisinés Patikrinimas dél kity Europos teisiniy Studiia
formos formy batinybés )
Pagrindiniy, nuostaty ribotos Direktyva arba
Skaidrumas [ atsakomybés juridiniams asmenims dél Pakeicianti
informacijos pateikimo jtvirtinimas direktyva
llgasis terminas (nuo 2009)
Iniciatyva [gyv_endlnlr_no
priemoné
Atsizvelgiant | alternatyvaus kapitalo
Kapitalo palaikymo sistemos studijos rezultatus, Pakeic€ianti
palaikymas | galimas alternatyvaus kapitalo direktyva

palaikymo jtvirtinimas
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Priedas nr. 2

TURTAS

llgalaikis turtas

Nematerialusis turtas

Materialusis turtas

Finansinis turtas

Trumpalaikis turtas

Atsargos

Pirkéju isiskolinimas

Kitos gautinos sumos

Pinigai ir pinigy ekvivalentai

NUOSAVAS KAPITALAS IR ISIPAREIGOJIMAI

Nuosavas kapitalas

Akcinis kapitalas

Akcijy priedai

Privalomasis rezervas

Kiti rezervai

Nepaskirstytas pelnas (nuostolis)

Mok étinos sumos ir ilgalaikiai jsipareigojimai

Po vienerig mety mokétinos sumos ir ilgalaikiai
jsipareigojimai

llgalaikiy skoly einamyjy met; dalis

Skolos tiekjams

Gauti iSankstiniai apma@kmai

Pelno moke&o jsipareigojimai

Su darbo santykiais susijsipareigojimai

Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikigsipareigojimai
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Priedas nr. 3

Bendrovés taikan€ios "viena akcija - vienas balsas" principa
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UK FR DE CH SP T NL SE BE Kiti Visi
Akcijy rasiy skai€ius Europos bendrovése *
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UK FR DE CH Sp IT NL SE BE Kiti Visi
B | Bendrovés su 2 risiy akcijomis Bendrovés su 3 rasiy akcijomis [0 Bendrovés su 4 risiy akcijomis
Bendrovés su 5 risiy akcijomis B Bendrovés su 6 ir daugiau risiy akcijomis

*Balsavimo teisés nesuteikiancios akcijos

* Duomenys paimti iS Deminor Ratingpplication of the one share — one vote principl&urope Amsterdamas, 2005.
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