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[ZANGA

Bendrows Siais laikais yra neatskiriama ekonomikos, valstyr netgi Zmonijos (ne)gerés
dalis. Didzioji pasaulio kapitalo dalis yra sukaaphilziniSky bendrovi, valdartiy Simtus
mazesni dukterinip imoniy, rankose. T&@au neretai atsitinka taip, kad deSimanka
(bendro¥s akcininkai) nezino, &daro kai¢ (bendro¢s valdymo organas), o gal visgi kair
tik to ir siekia, kad apie jos veiksmus niekas nefj? Bendrow valdymas btent ir yra tas
tarpdisciplininis institutas, kuris v@a abi rankas dirbti kartu, suderintai ir siekidr@ndg
interesy.

Nagrinegjamos temos aktualumas ir naujumaliteres konfliktai kylantys tarp
akcininky ir bendroes valdymo organod nuosavyls teigs ir valdymo atskyrimo beiyj
sprendiny badai teisiniu aspektu pratl nagrireti visai neseniai. Iki XX a. pradzios Sia tema
iSskirtinai dongjosi ekonomikos ekspertai (pradedant nddam Smithy kurie tiek pat
interes; konflikta, tiek ir teisinius sprendimotldus stenégsi iSspesti remdamiesi vien tik
ekonomikos teorijomis. kgau po Siame deSimtmetyje nuvilnijusitin stambiy bendrovig
bankrot; (pvz.: JAV bendrogs Enron Italijos bendrogs Parmala) buvo padaryta iSvada,
kad vien tik rinkos teorijomis pasikliauti negaliari bati efektyvus teisinis reguliavimas,
kuris uZztikrinty ekonomikos stabilum Daugelio pasaulio valstypiteists aktai bendrowi
valdymo srityje buvo priimti arba iS esmatnaujinti tik po pastaju skandal, toctl tema
yra dar labai nauja.

Si tema yra ne tik nauja, bet ir aktuali. Esantrekmire situacija yra labai palanki
jvairiems interes konfliktams tarp akcinink ir valdymo organo atsirasti, tad dabar yra
tinkamas metagrertinti visa teisin reguliavima, kuris tugjo iSspesti ar bent jau susvelninti
pastasja problemy bendroése. [l didéjancios finansires jtampos kyla didesntikimybg,
jog valdymo organas nepaisydamas akcininkteres, elgsis savanaudiskai ir neesant
tinkamo ir efektyvaus teisinio reguliavimo suzlugdyendroy.

Nuolat dictjantis bankrutuojatiy bendrovii skatius vergia mastyti pirmiau ne apie
ger bankroto procewtos teisin reguliavimg, bet gretiau apie reguliavirg kuris uztikrinty,
jog bendro¢ nebankrutuos @ vidiniy gincuy, kylarciy tarp bendrogs akcinink ir jos
valdymo organo. Bendroyivaldymo teisinis reguliavimaditent tai ir uztikrina.

Verta pamiti, kad temos aktualuarodo ir tai, jog ji yra tokia nauja, kad santykiai
tarp akcinink ir valdymo organo per bendravivaldymo teigs prizng dar rera pilnai

iSnagrireti Europoje, o Lietuvoje éra darly detaliai analizuojatiu Sia term.
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Dél auk&iau mirgty priezagiy nagrirgjama tema yra nauja ir aktuali bei tokia isliks
dar ne vienerius metus.

Darbo tikslas ir uZdaviniai.Sio magistrinio darbo tikslas yra iSanalizuotisbees
priemones, kurios gali @t naudojamos siekiant sumazinti neigiamas pasekmes
atsirandatias @&l nuosavyls ir valdymo atskyrimo vertybini popieriy birzy saraSuose
esartiose bendroése, bei pateikti toki teisiniy priemoniy vertinima.
priemones:

— bendrovi; kontroks rinkos ir bendrowi peemimy reguliavims;

— informacijos atskleidimo reguliavim

— finansinip priemoni;, skirty valdymo organo nariams skatinti, teisin
reguliavim,

— valdymo organo strultos teisin reglamentavirg;

— bendro¥s akcinink; teisiy stiprinima.

Tyrimo objektas.Magistro darbe atliekamo tyrimo objektas yra teisi priemogs,
kurios reguliuoja intereskonfliktus kylartius tarp bendrods akcinink; ir valdymo organo
dél nuosavyls teigs ir valdymo atskyrimo. Darbe bendéobus suprantama kaip ribotos
atsakomybs akcire bendro¢, kuri gali kiti, ar yra, itrauktai vertybiny popieriy birzy
sarasus. Toks pasirinkimas paaiSkinamas tuo, kadosekibendroise yra didZiausias
atotiikis tarp bendroés akcininky ir bendroés valdymo orgam o tai kelia pagring
jvairiems su bendr@g valdymu susijusiems konfliktams atsirasti.

Darbas yra suskirstytasdvi dideles dalis. Pirmoji dalis trumpai, tik taéspektu kiek
reikia nagrigjamai temai atskleisti, pristato bendésvbei bendrowi valdymo sampratas.
Kadangi bendrow valdymas yra tarpdisciplininis institutas ir jo imanoma pilnai
iSnagrireti vien tik iS teigs puss, remiamasi ne tik teisimis, bet ir ekonomiemis
teorijomis. Toliau pirmojoje dalyje pristatomos plemos susijusios su nuosaeghieigs ir
valdymo atskyrimu bendreéje bei toki; problemy atsiradimo prieZastys. Si apzvalga yra
butina, kadangi tik supratus.¢ldko kyla jvairios problemos bendréye tarp akcininlg ir
valdymo organo, galima tinkamai iSanalizuoti tegsinpriemones tokioms problemoms
Sprsti.

Antroji darbo dalis analizuoja teisines priemonégtas intereg konfliktams tarp

bendroes akcinink; ir valdymo organo mazinti. 1S pasirinkipenkiy teisiniy priemoniy



labiausiai aptariamos yra dvi. Pirmiausia, pakarnkadaug édmesio yra skiriama bendrayi
kontroks rinkos teisiniam reguliavimui, kadangi tai yramwa iS efektyviaugipriemoniy;, nes
interes, konflikta iSsprendzia tr@oji Salis, kuriisigyja bendroyg ar jos dal O be lankstaus ir
bendrovi; isigijimams palankaus teisinio reguliavimo tokiaepnore yra bever. Antra,
daugiausiai aptariamas informacijos atskleidimeites reguliavimas ir jo efektyvumas.
Informacija yra pagrindas, be kurio kitos teésinpriemois negali ati igyvendinamos
efektyviai. Jeigu apie intereskonflikta niekas nezino, tai ir negali panaudotiuykieisiniy
priemoniy, kad ir kokios veiksmingos jo bety, todl detali informacijos atskleidimo anadiz
yra hitina siekiant darbe uzsi#to tikslo. Be &i dviejy pagrinding teisiniy priemoni
antrojoje dalyje yra analizuojamas finansirpriemoni,, skirty valdymo organo nariams
skatinti, valdymo organo strukibs teisinis reguliavimas bei bendégvakcinink; teisiy
stiprinimas. Pastarosios trys priemenbuvo pasirinktos, nes jos Siuo metu yra&iga
aktualiausios ir keliatios daugiausiai problem

Visos auksiau miretos teisigs priemomws, t.y. jasjtvirtinantys teigs aktai darbe yra
analizuojami tik tiek, kiek tai susijsu bendrouj valdymu ir interes konfliktais tarp
bendrows akcinink; ir valdymo organo.

Siame darbe nebus nagtjmmas nei vidinis, nei iSorinis bendésvauditas, kuris taip
pat gali lWti viena i$ teisini priemoniy, mazinadiu trintj tarp akcinink ir bendroes
valdymo organo, kadangi tai yra plati tema, kelidalig problem bendrovi, valdymo teigs
aspektu, be to bendrés ir auditory teisiniai santykiai yra uz Sio darbo nagiamos temos
riby.

Tyrimo metodaiSiame magistro darbe buvo panaudota keletas tym@imd,. Buvo
remtasi lingvistiniu teiss aiSkinimo metodu, t.y. buvo analizuojami atitimkgjstatymy ir
Europos $jungos direktyu tekstai. Be lingvistinio teés metodo buvo naudoti sisteminis
(pvz.: direktyvos atveju tam tikrais atvejais buvagirgjami ja igyvendinantys teis aktai,
darbe teisias priemors aiSkinamos ne kaip atskiri elementai, bet kaipnai sistema),
loginis (pvz.: buvo tikrinama, ar tam tikri tés aktai neprieStarauja vienas kitam) bei
teleologinis (pvz.: buvo atskleidZiami tessakt; priemimo tikslai) metodai. Sie metodai
dazniausiai buvo naudojami ne skyriumi o kaip viemsuma. Darbui taip pat reikSmingas
lyginamasis metodas, kuris tam tikrais atvejaisdonaudojamas siekiaptertinti kaip viena
ar kita teisig priemort yra igyvendinta Europosafingos valstybse nagse (pvz.: kalbant
apie valdymo organo strukh buvo remiamasi Italijoje, Vokietijoje egzistuojaais

modeliais, o direktyy igyvendinimo atvejais aptariamas daugelio valsiytariy teisinis
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reguliavimas skirstomas atskiras grupes). Vietomis buvo naudotasi ir istar metodu
(pvz.: apitmdinant pirmaja akcirg bendrog).

Darbo originalumas.Pasirinkta tema Lietuvoje yra mazai &siskrypties mokslin
darty (pvz.: GRECIAUS, R. monografijaPrivataus juridinio asmens vadovo fiducia#mn
pareigog, tocl Sis darbas analizuojantis intewekonflikto kylantio tarp bendrogs
akcininky ir valdymo organo teisinius sprendimadus yra vienas iS nedaugelio. Darbo
originalumas pasireiskia ir jacdtymo stiliumi bei strukira. UzZsienio literairos apie atskiras
teisines priemones tikrai galima rasti, nors joeéa daug. Téau Siame darbe pastarosios
teisinés priemors yra sujungiamos bends visum, jos analizuojamos bendravvaldymo
kontekste. Magistrimi darhy per paskutinius dvejus metus Sia teréan

Naudoti Saltiniai. RaSant § darta buvo naudojamasi nacionaliniais Lietuvos
Respublikos teis aktais (pagrinde naudotos tsisakty normosigyvendinadios Europos
Sajungos direktyvas), Europosajfingos direktyvomis, kurios reglamentuoja ati&d
minétas teisines priemones, h@airiy tarptautini organizaciy parengtais rekomendacinio
pobidzio teisiniais dokumentais (pvz.: Ekonominio bewmdrbiavimo ir pitros
organizacijos parengtaiendrovi; valdymo principaik

Darbe panaudota specialioji litelied pagrinde buvo uzsienio autgriS vigy literatiros
sarase pamiéty moksliny darbiy daugiausiaitakos tué¢jo CLARKE, T. darbadnternational
Corporate Governance A Comparative Approakbriame iSsamiai analizuojama, kas yra
bendrovi; valdymas bei kokia Sio instituto paskirtis. RasSapte bendrowi kontroks rinka
buvo remtasi GRUNDMANN, S. darblihe Market for Corporate Control: The Legal
Framework, Alternatives and Policy Consideratiokigris publikuojamas knygojéorporate
Governance in Context: Corporations, States and Kdts in Europe, Japan and the US.
RaSant darb buvo naudojami irjvairiis straipsniai iS teisini bei ekonomini periodini
leidiniy. ISskirti kbaty galima BAUWHEDE, H. V.; WILLEKENS, M. straipgnapie
informacijos atskleidimo reikalavimu3isclosure on Corporate Governance in the European
Union publikuoty ZurnaleCorporate Governance: An International Revieliaip pat buvo
naudojamasi Europos bendrowaldymo instituto leidziamais periodiniais leichis apie
bendrovi; valdym.



1 BENDROVIU VALDYMAS IR SU VALDYMU SUSIJUSIOS
PROBLEMOS

Jau kui laika bendrovi valdymas yra daugiausiagmiesio pasauliniu mastu sulaukiantis
imoniy teiss institutas. Nuolatiniai skandalai finansrityje, ctl istatymy nesilaikymo ary
netobulumo Zlungaios bendrovs bei nestabili ekonomin padcttis visame pasaulyje
garantuoja, kad susid@jimas Siuo institutu ir toliau augs. Pirmiausiajepr pradedant
nagrireti teisines problemas kyldias Sioje srityje, reikia atsakyti klausima, kas gi yra

bendrovi; valdymas?

1.1 Bendrove ir jos valdymas
1.1.1 Bendro¢

Pirmoji ribotos atsakomyds prekybos bendreéy Dutch East India Companysleidusii
apyvarg savo akcijas buvgkurta 1602 metais, kai Olandijos valstybuteil¢ jai iSskirting
teis; steigti kolonijas Azijoje. Jau tada pirmieji irstaotojai susidré su problemomis,
kurios nebuvo tinkamai reglamentuotos: neburv@noma parduoti turimos akgijdalies
bendrovje, bendrogs ataskaitos buvo rengiamos tik kas deSimtumetdividendai buvo
mokami prieskoniais, t.y. pipirais, muskatu ir jevialo milteliais. Kaip matyti, problemos
susijos su bendréwmis egzistuoja tiek pat, kiek ir pias bendro¥gs.

Apibadinant bendroy reikia pamiti, kad dar 1908 metais seramldsworttf rag,
kad teig Zino tik fizinius asmenis, ji sukurta tam, kad wkgoty santykius tarpy. Jis teig,
kad neapib¥zta asmenp grupe, atstovaujanti savo interesus,éur biti pakeista konkré&u,
teisei atpagstamu vienetu tam, kad santykireguliavimas tarp asmengrupiy tapi
imanomas. Bendrevir yra toks vienetas, ji yra fikcifakuri egzistuoja tik @ to, kad teis
jai leidZia egzistuoti. Bendr@vyra sukurta remiantis teise, visi santykiai susj jos
egzistavimu yra kruoggai reguliuojami teiss, todl nenuostabu, kad detalus ir tikslus

bendros apibgzimas taip pat randamas tssaktuose.

! FRENTROP, P. M. LA History of Corporate Governance 1602-20B2ussels: Deminor, 2003, p. 75-76.
2 HOLDSWORTH, W. SA History of English LawLondon: Sweet and Maxwell, 1908, vol. 3, p. 469.

® Platiau apie juridinio asmens teorijas 7r.: KIRSIEN., et al. Civiliné teise. Bendroji dalis Vilnius: LTU,
2004, 1't, p. 157-164.



Lietuvos Respublikos civiliniame kodeKsgquridinis asmuo apikZiamas, kaip
bendro¥, kuri gali savo vardggyti ir turéti teises ir pareigas, t.y. veiksnarnm teisnum,. Be
pirminiy pozymiy (organizacinio vieningumo, civilinio teisnumo ireiksnumo, civilinio
procesinio teisnumo ir veiksnumadgzistuoja ir kig svarbi; bendroes element.

Remiantis Lietuvos Respublikos akejrdendrovi; istatymo 2 straipsniu bendroyra
ribotos civilines atsakomyés juridinis asmuo, tai reiskia, kad akcininkai &tséik tuo turtu,
kuri investavoi bendroe, t.y. akciiy verté. Bendroes skolininkai negali reikalauti
akcininky, kad Sie nuosavu turtu padengtendroes skolas, ir atvirk8ai, akcininkai negali
naudoti bendross turto, kad padengtsavo asmenines skofasAkcininkai turi iSskirtir
teis; valdyti p&ia akcija, t.y. ja parduoti,jkeisti, taip pat teises, kurias suteikia tokia fkci
t.y. balsuoti visuotiniame akcininksusirinkime, gauti informacij apie bendroy, tatiau
ribota civiliné atsakomyb lemia, kad teis valdyti paia bendrox ir jos turt yra perleista
valdymo organdii

Akciju perleidziamumas (angl. transferability of shargs kitaip tariant akcinini
teist bet kuriuo metu, atsizvelgiaptstatymy apribojimus, parduoti turimas akcijas, yra kitas
svarbus bendr@g pozymis. Akcininkai, kurie mano, kad jakciju veré mazja, gali
parduoti savo turimas akcijas, taip sumazindamsiipnta rizika®. Akcijy vere daZniausiai
mazja &l netinkamo bendrass valdymo, tod valdymo organo nagi atskaitomyb
akcininkams turi labai didés reikSnés.

Paskutinis, Siam darbui svarbus bendso\pozymis yra centralizuotas valdymas.
Akcininkai turi teis spesti tik pagrindinius bendras klausimu¥’, tatiau kasdieninis
bendro¥s valdymas tenka vadovams, kurie priima sprendiatiiskartius bendro¥s ir jos
akcininky interesu$’. Batent ¢ia isrySkeja problemos, kylafios d:l nuosavyls teigs ir

valdymo atskyrimo, tog akcininky ir valdymo organo nagiinteresai privalo iti derinami.

* Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas (su pakedis ir papildymais) (Valstyts Zinios, 2000, Nr. 74 —
2262), 2.33 str.

® BARTKUS, G., et al. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentarasoli knyga Vilnius: Justitia,
2002, p. 93.

® Lietuvos Respublikos akcipbendrovi jstatymas (su pakeitimais ir papildymais) (Valggkinios, 2003, Nr.
123 — 5574). Ankstesiredakcija: Valstybs zinios, 2000, Nr. 64 - 1914.

" VAN DER ELST, C. Economic View on Corporate Law Europe. InEconomic Analysis of Law: A
European Perspective[interaktyvus] 2006, [Z@iréta 2009-01-26], p. 12. Prieiga per intemet
<http://ssrn.com/abstract=93504.3

8 MONKS, R. A. G.; MINOW, N.Corporate Governance&™ ed. Oxford: Blackwell Publishing, 2004, p. 111.
° |bid., p. 12, taip patit. op.6, p. 11.

10°Cit. op.6, 20 str.

1 Cit. op.6, 19 str. 8 d.




Be Sip esminip pozymi galima iSskirti ir Kiti: ilgaamziSkumas — bendré@wali
egzistuoti daug ilgiau nei jos stéjgi, bendro¢ turi tei; platinti savo akcijas ir taip gauti
reikiamy finansavim, bendro¥ gali biti pertvarkoma, bei daugeiity poZzymiy*2.

Egzistuojajvairiy formy juridiniy asmen, kurie skirstomi pagal daugekriterijy®®,
tatiau Siame darbe pagrindinisérdesys bus kreipiamag ribotos atsakomyds akcir
bendroe, kuri gali hkiti, ar yra, jtraukta | vertybiny popiery birzy sarasus. Toks
pasirinkimas paaiSkinamas tuo, kad tokiose berdevyra didziausias atakis tarp
bendros akcininky ir bendros valdymo orgai, o tai kelia pagring jvairiems bendrods
valdymo konfliktams atsirasti.

IS to, kas pasakyta aud&u, galime padaryti iSvad kad bendro¥ yra sudtingas
teisinis darinys, egzistuojantis nepriklausomai nwo akcininky ir valdomas asmen
neturirtiy nuosavybs teigs i ji, tatiau privalartiy valdyti bendrog jos akcininky naudai.
D¢l tokios bendrow¥s struktiros tarp bendrads savinink ir vadow kyla neiSvengiamas

interes; konfliktas, kug teisiSkai sureguliuoti stengiasi bendnpvaldymo teis.

1.1.2 Bendrovi; valdymas

Terminas bendrovi valdymas (angl. -€orporate governangepirma kartp buvo pavartotas
1962 metaiRichard Eellsknygoje The Government of CorporatidfisRemiantis Oxfordo
angly kalbos Zodyntr &is terminas sudarytas i§ dwigiodziy: lotyniko corpus reiskiargio
kiina, ir lotyniSko gubernare reiSkiagio laivo vairavimy. Taigi bendrowi valdymas
etimologiSkai reiSkia vadovavigtam tikrai asmewgrupei, iSreikStai vienu dariniu.
Daugiausiai teis literatiroje naudojamas bendravivaldymo apibézimas buvo
suformuluotasCadbury ataskaitoj&® — tai bendrovj valdymo ir kontroliavimo sistema. Tai
siauras bendrowi valdymo apibézimas. Platus apibtimas pateikiamas Ekonominio

bendradarbiavimo ir ptros organizacijos parengtuose bendgovaldymo principuose:

12 platiau Zr.: Akciniy bendrowvi jstatym, cit. op.6; taip pat Civilin kodeks, cit. op.4.

13 Cit. op.5, p. 96-108.

14 EELLS, R.The Government of Corporatiarisew York: Free Press of Glencoe, 1962, | skyrius.

5 Oxford Dictionaries Oxford English Dictionanyinteraktyvus]. [Ziiréta 2009-01-25]. Prieiga per interaet
<http://www.askoxford.com.

1% Financial reporting council. London stock exchangeport of the Committee on the Financial Aspects of
Corporate Governanceginteraktyvus]. 1992, [#iréta 2009-01-25], 2.5 pastraipa. Prieiga per internet
<http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury>pdf

" Organization for Economic Co-operation and Develept. Principles of Corporate Governance
[interaktyvus]. 2004, [Zireta 2009-01-25], psl. 11. Prieiga per intemnet
<http://www.oecd.org/datacecd/32/18/31557724>pdf
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bendrovi; valdymas yra santykitarp bendroés vadow, prieziiros orgam, akcininky ir kity
suinteresuat asmen, taip pat bendrass tiksly nustatymo,y pasiekimo ir priediros, kaip
pastarieji yraigyvendinami, sistema. Vilniaus vertyhinipopieriy birzoje listinguojam
bendroviy valdymo kodeksa®g jtvirtina siaug poZiari i bendroviy valdyms, tod:l Siame
darbe bendrow valdymas taip pat bus suprantamas kaip sistentakyr@, bendro¢ yra

valdoma ir kontroliuojama.
1.2 Problemos kylartios del bendroviy valdymo

Dar 1776 metai®\dam Smithsavo darbe apie tauturta'® ra%, kad i§ bendrov vadow,
valdartiu ne savo, o kit zmoni pinigus, negalima tikis tokio pat atidumo valdant tuos
pinigus, kaip kad tai daro partneriai pagal pastsgs sutari Jis teig, kad vadovybs
nerfipestingumas tvarkant bendésvreikalus, daugiau ar maziau, visada egzistuo®dek
ribotos atsakomyds bendro¥se. Taigi jau prieS tris amzZius egzistavo pog kad
nuosavys teigs ir valdymo atskyrimas lemia daugelu bendrowj valdymu susijusi

probleny atsirandadiu akcinése bendrogse.

1.2.1 Nuosavyls teigs ir valdymo atskyrimas

Pirmg karta detali nuosavyds teigs ir valdymo atskyrimo anakizbuvo atlikta 1932 metais
Kolumbijos Universiteto teis profesoriaush. Berleir Harvardo ekonomist@. Mean&’.
Atlike beveik 200 Jungtini Amerikos Valstijy bendroviy analiz, jie padaé iSvad, kad
akcininkai nebesugeba kontroliuoti bendrpweiklos, t.y. visa galia sutelkta bendésv
valdymo organuose. Jie apsibt, kad bendroés kontrob reiSkia gala iSrinkti bendroés
valdymo organo narius (ar daugainp) balsuojant tiesiogiai, per atitinkamas teisines
priemones ar panaudojant spauglirkad hity iSrinkti atitinkami bendroés valdymo organo

nariaf’. Berleir Meansisky® tokius galimus kontrés modelius:

18 Vilniaus vertybini; popieriy birza. Vilniaus vertybini popieri; birZoje listinguojam bendrovi; valdymo

kodeksas su komentaraignteraktyvus]. 2006, [Ziréta 2009-01-25], preambul Prieiga per internet

<http://www.baltic.omxnordicexchange.com/files/balBVKK.pdf>.

19°SMITH, A. An Inquiry into the Nature and Cause of the WealtiNations[interaktyvus]. 1776, [firéta

2009-01-25], 5 knyga, 1 skyrius, 3 dalis. Prieigar pnternei: <http://www.adamsmith.org/smith/won-

index.htne.

zi BERLE, A. A.; MEANS, G. CThe Modern Corporation and Private Properlyew York: Harcourt, 1968.
Ibid., p. 212.
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1) Visiska kontrot®’. Tokioje bendrotje konflikty praktikai nekyla, nes nuosawghteis
ir valdymas yra vienose rankose.

2) Daugumos kontréf, Tai pirmasis Zingsnis link nuosawgbteiss ir valdymo atskyrimo.
TeisiSkai akcinink dauguma per kontrolinakciju paket gali kontroliuoti visus
bendro¢s veiksmus. T@au reikia atsizvelgti, kad tam tikriems sprendinsaraikalinga
kvalifikuota bals; daugum&'.

3) Kontrol panaudojant teisines priemofied/ienas i$ tokios kontrés bidy yra panaudoti
piramidziy strukfira: bendro, kurioje yra visiSka kontré| steigia ki bendro,
kurioje pirmoji turi tik daugumos kontrgl Si steigia dar viepnbendro¥, kol galiausiai
asmenys turintys visigkkontrok pirmoje bendrogje gali kontroliuoti per kontrolin
akciju paket tris ar net daugiau bendravziaréti 1 lentet). Taigi investuota suma lieka
ta pati, o vietoje vienos yra kontroliuojama daugidendrovii. PraktiSkai veikiarit
piramidziy strukiiros pavyzd Prandzijoje galima rasti Ataskaitoje apie proporcingumo
principo taikymy Europos $jungoje®. Kitas hidas yra ileisti balsavimo tés
nesuteikiatiy akcijy®’, taip galima reguliuoti, kurie asmenysdsibalsavimo teis o tuo
p&iu ir kas kontroliuos bendrgv

4) Mazumos kontraf®. Tai akcininko ar akcinink grupss, kurie turi pakankamai nedidgel
(pagalBerleir Meanstarp 20 ir 50 procenj akciju paket, dominavimas bendreéje. Jei
akcijos yra pakankamai iSskaidytos éra kito akcininko ary grupes, kurie tuéty zymy
akciju paket, akcininkai, kurie turi mazumos konteopali lemti imones valdyna. Kuo
didesre bendro¥, tuo mazesnio akaijpaketo reikia, @&@au labai daug kas priklauso nuo
konkretios situacijos kiekvienoje bendrge.

5) Valdymo organo kontréf®. Tai kontrots forma, kai akcijos rinkoje yra taip pilai
iSplatintos, kad éra re vieno asmens ar asmegrupes, kurie galdty turéti bent mazumos
kontrok bendro¢je. Tokiame modelyje akcininkai kurdami bendsawri €Sy isteigti

bendroe, bet neturi zini, kaip g valdyti, todtl perleidzia bendrads valdymy

2 |bid., p. 67.

% |bid., p. 67-68.

24 Cit. op.6, 28 str.

%5 Cit. op.20, p. 69-75.

% European CommissiofReport on the Proportionality Principle in the Epean Union[interaktyvus]. 2007
[Ziareta 2009-01-30], p. 45, Prieiga per inteenet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/does&siolders//study//final_report _en.pdf

27 Cit. op.6, 42 str.

28 Cit. op.20, p. 75-78.

? |bid. p. 78-84.
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profesionalams. PagBlerle ir Meansatlikta tyrima 44% didziausi bendrovii JAV buvo

kontroliuojamos valdymo organo.

Pirmoji bendro¥ (visiSka kontrat)

Pirmosios bendras kapitalas panaudojamas
kontroliniam antrosios bendrés paketuisigyti (50%
+1). Likusi dalis surenkama i$ fitnvestuotoj.

Panaudojamas antrosios benaokapitalas tréosios
kontroliniam paketuisigyti (50% +1). Likusi dalis
surenkama i$ kitinvestuotoj.

Tregioji bendrow yra keturis kartus didegmei
pirmoji, o valdoma naudojard paf investiciy kieki.

Lentelé 1: Piramidziy struktira.

Po SiosBerle ir Meansatliktos analizs buvo atlikti tyrimai uz JAV rib. Rafael La
Porta® atliktas tyrimas paradkiek kitokius rezultatus Europos valsége. Nuosavyts
koncentracija vertybini popieryy birzy sgrasuose es#iose bendrogse pasirod daug
didesrt nei JAV, t&iau jie pada¥ iSvad, kad viena iS tokios koncentracijos prieZasyra
netinkama teisié baz. Norint, kad akcijos rinkoje itiy placiai iSplatintos tarp jos dalywj
reikia, kad smulkiju akcininky teiss laty atitinkamai saugomos, tiek valdymo organ
atzvilgiu, tiek kontroliuojatiy akcininky (jei tokiy yra) atzvilgiu. Siame darbe bus aptarti
tiktai santykiai tarp akcininkir valdymo organo.

Egzistuoja kelios priezastys, kddlidelese bendrogse yra labai daug akcininko tai
leidzia dominuoti valdymo organui. Pirma, akcininlgali netugti tiek léSy, kad gatty
investuoti vig sumy, kurios reikia bendras veiklai vykdyti. Antra, akcininkai skaido savo
rizika ir investuoja tik nedidelius kiekiusdaugel bendrovi.. Tregia, didely akciju paket;
isigijimas gali lati susigs su likvidumo problemomis, t.y. tokius dideliuscid kiekius gali
buti sunku parduoti. Ir ketvirta, teisinis reguliavasgali lemti, kad @ moke<iy yra brangu

isigyti didelius akciy paketus. Tokiose bendrise efektyviau yra téti tam tikra valdymo

%0 LA PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER, A.oEporate Ownership Arround the Worlthe
Journal of Finance1999, Vol. LIV, No. 2, p. 511-513.
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orgary, kuris priimiy sprendimus, nes didelis akcinipkskatius apsunkina pastgn
sprendiny pricmimo greituna ir efektyvurm®™.

Siame darbe visashesys bus nukreiptagpenktji Berleir Meanskontroks mode] ir
teisines priemones, kurios mazina neigiamas passkithauosavyks teigs (kai dominuoja
tiktai smulkieji akcininkai) ir valdymo atskyrimoeb cél to kylantiy konflikty reguliavim.
Taciau prieS darant tai ttina aptarti atstovavimo teodjj kuri yra naudojama interes
konfliktams tarp valdymo orgarir savininky paaiskinti.

1.2.2 Atstovavimo teorija

Atstovavimo teorija (angl. —-agency theory gali biti suprantama dvejopai: tés ir
ekonomikos pofiriu. Teisiniu poZiriu atstovavimas atsiranda tada, kai vienas asmuo
(atstovas) sudaro sandickito asmens (atstovaujamojo) vartluViena i§ problem yra
atstov teisiy ribos. Atstovas (angl. agen) gali atstovauti atstovaujagi (angl. —principal)
tik nevirSydamas jam suteiktteisiy®®>. Taip pat svarbu, kad atstovas venghteres
konflikto®* ir pateiktyy ataskaif apie savo veilf>, pagal kuri atstovaujamasis gl
tinkamai kontroliuoti atstay Labai svarbu, kad atstovas vykdytisus jpareigojimus
numatytus jamstatymuose ir nevirsSytatstovaujamojo suteiitjam teisi; riby. Bendross ir
valdymo organo santykiuose tai reiSkia, kad valdyongano nariai turi laikytigstatym
reglamentuojatiy ju veikla ir vadovautis akcinink susirinkimo priimtais spendimais.
Ekonomikos teorija atstovavimo santykius ap#e kaip sutaif pagal kuri vienas ar
keli asmenys (atstovaujamieji) pasamda kasmenm (atstow) ir suteikia jam teis paiam
priimti sprendimus, kad Sis atlikttam tikrus veiksmus atstovaujanmaudai®. Pagrindin
problema ekonominiu atzvilgiu yra ne teisibos, o atstovavimo kastai (anglagency cogt
t.y. galimyte, kad atstovas gins savo, o ne atstovaujamojo ekimias interesu¥. Ir tiktai

kai atstovavimo kastai (t.y. atstovo prigs snaudos, atstovo skatinimo iSlaidos ir galimi

L Cit. op.7, p. 6.

%2 Cit. op.4, 2.133 str.

%3 bid. 2.133 str.

** Ibid. 2.135 str.

** bid. 2.150 str.

% ORTS, E. W.Shirking and Sharking: Agency Law, Agency Costsj &wual Theory of the Firm

[interaktyvus]. 1996, [Zireta 2009-01-26], p. 15. Prieiga per inteepet
<http://knowledge.wharton.upenn.edu/papers/55&.pdf
¥ Ibid. p. 17.
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nuostoliai nepaisant prigabs ir skatinimo) yra mazesni nei ekonotmimauda gaunama is
atstovavimo santykj atstovaujamasis sudarys atstovavimo sitart

Nuo atstovavimo kasgtpriklauso, ar akcininkas aktyviai dalyvaus bendsovaldyme,
ar ne. Akcininkas turintis mazakcijy dal bendroje arba lauks kol bendréwaps geriau
valdoma, arba parduos savo turimas akcijas, betimmesaktyviy veiksmy sustabdyti
netinkamus valdymo organveiksmus, jei tai darydamas jis patirs didesnitsosavimo
kaStus, nei gaus naudos. Netgi pakankamai @idielno milijono euy suma investuota
bendroe, kurios bendra iSleigtakciju veré yra deSimt milijard eumn, néra pakankamai gera
iniciatyva akcininkui, nes jis tegali gauti viengs$tantja naudos, kua gaus bendrayvdél
akcininko atlikty veiksmy®.

Nagrirgjant problemas, kylafias ¢l akcininky ir valdymo organo naii interes
konflikty, reikia tuéti omenyje, kad bendrég valdymo organas veikia pagal atstovavimo

santykiuéo, tockl svarbu atsizvelgti tiekteisirg, tiek ir i ekonomir atstovavimo pus

1.2.3 Interes konfliktai

Remiantis atstovavimo teorija, akcininkai, nors drenés nevaldo tiesiogiai, prisiima s
rizika susijusy su pelno gavimu ar nuostoliais, &die yra suinteresuoti, kad bendfov
veiktu kuo pelningiau, o resursaiitn paskirstomi kuo efektyviau. Kadangi tiek akcininka
tiek bendro¥s valdymo organo nariai yra suinteresuoti savo\germteresg konfliktas tarp
ju yra neidvengiamas

Interes; konfliktas tarp akcinink ir valdymo organo nagikyla ctl keliy priezasiy.
Pirma, valdymo organo nariai neturi tokios digelniciatyvos valdyti efektyviai, kaip kad
akcininkai tikisi iS j1. Antra, valdymo organo nariai daznai turi skirting daug trumpesn
laiko tarm savo tikslams pasiekti, téldlinke naudoti priemones, kurios yra efektyvios tik
trumpuoju periodu, o ilguoju periodu galiitb zalingos bendrovei, taigi ir akcininkams.
Trecia, orgam nariy gerow priklauso nuo bendr@g gyvavimo (kol bendravgyvuoja, tol
jile gauna atlyp, todl jie linke¢ maziau rizikuoti. Galiausiai, valdymo organo neuggli

3 |bid. p. 21.

%9 ROE, M. JStrong Managers, Weak OwnePsinceton: Princeton University Press, 1994, p110

0 Cit. op.6, 37 str. 8d., taip pat Zr.: Lietuvos Adlgusiojo Teismo Civilini byly skyriaus 2001 m. spalio 16 d.
nutartis civilirgje bylojeV. P. v. RadviliSkio rajono savivaldgNr. 3K-7-760/2001, kat. 2.11.

“1 CLARKE, T. International Corporate Governance A Comparativepdgach. London: Routledge, 2007, p.
24.
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iISnaudoti bendrads turty savo interesams tenkinti, kadangi jigan pilnai atsakingi uz savo
veiksmu$?,

Geras pavyzdys,akgali padaryti nevaldomas bendeswadovas, yraycobyla®. Siuo
sprendimu Niujorko apeliacinis teismas aténgtund, iS naujo nagriéti byla, kuriag jau buvo
iSsprends Niujorko Aukg€iausiasis teismasDennis Kozlowski Tyco International Inc
vadovaujantis direktorius, buvo nuteistas nuo 82& met; kaléjimo, priverstas gzinti
bendrovei 134 milijonus JAV dolerir dar nubaustas 70 milijanJAV dolery bauda uz tai,
kad iSSvaist bendro¥s pinigus.

Vadovaujantis direktorius buvo nuteistas uz mokeslépima, dideks apimties turto
grobstym, bei bendro¥s dokument klastojima. Kozlowskiuz bendro¥s pinigus ne tik pirko
sau fibus irjvairias kitas prabangias prekes (paveikslus uz Bippmy JAV doleriy), bet ir
nekilnojamyji turta, pvz.: apartamentus Niujorke uz 30 min. JAV dalgkurie, pasak jo,
buvo tik kaip papildoma gyvenamoji vieta. ¢lau daugiausiai nuostalibendrovei padar
beprocents arba mazaproceist paskolos, kurias, padedamas finadisektoriaus Kozlowski
iSsimokedavo sau, ir permokos uz nekilnojginturta, kuri pirko bendro¢ savo veiklai
vykdyti*,

IS Sio pavyzdzio matyti, jog akcininkai nesugebkosuroliuoti valdymo organo nari
veiksmy, o pastarieji ima piktnaudziauti savo ptuhi. Teist gali pasiilyti veiksmingy btduy,

kurie uzkirst; kelia tokiam valdymo organo narelgesiui.

2 Cit. 0p.30, p. 16.

3 Niujorko apeliacinio teismo 2008 m. spalio 18dresglimas byloje Nr. 137People v L. Dennis Kozlowski,
2008 NY Int. 132.

44 Cit. op.41, p. 354-361.
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2 PRIEMONES MAZINAN C10S INTERESU KONFLIKT A IR JU
TEISINIS REGLAMENTAVIMAS

Tinkamas teisinis reguliavimas gali sumazinti papasauk&iau mireta atvep atsiradimo
galimyke. Toctl reikia platiau aptarti teisines priemones, kurios padeda sunthat netgi
iSvengti interes konflikto tarp bendrogs akcinink; ir valdymo organo nagi Siame darbe
aptariamos tokios priemés ir ju teisinis reglamentavimas:

1. bendrovi; kontroks rinka ir bendrowi peemimas,
informacijos atskleidimas,
finansires priemoms, skirtos valdymo organo nariams skatinti,

valdymo organo strufita,

o ~ 0D

bendros akcinink; teisiy stiprinimas.

2.1 Bendroviy kontrol és rinka ir bendroviy perémimas
2.1.1 Apibrézimai

Bendroviy kontroks rinka (angl. —-market for corporate contrplyra viena iS priemoni
mazinagiy interes, konfliktus tarp bendrais savinink; ir bendrovs valdymo organo. Tai
rinka, kurioje varzosi atskir bendrovip valdymo organai & riboty bendrovi resurs
valdymd"”,

Bendroviy peemimus (angl. —takeove) lemia Sios priezastys: sinergijos efektas
(bendrovii junginys dirba efektyviau nei bendrsvatskirai), noragyyti didesr rinkos dai,
permus kit bendrog galima gauti pdjima prie jos technologij ir produkt, taip pat kitos
teisins, technologiss ir ekonomiks priezasty€. Tasiau viena i$ svarbiausipriezagiy yra
susijusi su bendroyivaldymu ir atstovavimo kasStais, kyl&ais dtl nuosavyks teigs ir
valdymo atskyrimo. Kai bendrés valdymo organo nariai nedaro visko, kad padidint
bendros vert, bendro¢s akcijy kaina rinkoje maga. Tai leidZzia asmenims, kurie mano,

kad jie sugebs bendrog valdyti geriau, perimti bendrqv Pasekra yra ta, kad seni valdymo

45 JENSEN, M. C.; RUBACK, R. S. The Market for Corater Control: The Scientific Evidencdournal of
Financial Economics1983, vol. 11, p. 2.

“ FILATOTCHEYV, |., et al Key Drivers of ,Good' Corporate Governance and #gpropriateness of UK
Policy Responses Final Repofinteraktyvus]. 2007, [&iréta 2009-01-27], p. 57. Prieiga per intetnet
<www.dti.gov.uk/bbf/corp-gov-research/page15049.ktml
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organo nariai yra atleidziami, o naupendroes akcinink; paskirti asmenys bendrgvaldo
efektyviadf’.

Teisinis reguliavimas Sioje srityje turiib ypac efektyvus dl keliy priezagiy. Pirma,
kaip jau buvo migata anksiau, bendro¥je, kurioje yra labai daug akcininkr niekas neturi
bent kiek didesis jtakos, atstovavimo kastai tenkantys vienam akcuninka dideli. Tai
lemia, kad patiems akcininkams piititi ir kontroliuoti valdymo organo narius yra per
brangd®. Tod:! teisinis rezimas turiiiti palankus bendroyipegmimams, kad kiti asmenys
buty suinteresuoti perimti bendroves, kurios yra netgigi valdomos. Antra, neefektyviai
valdomos bendrag valdymo organo nariai gali naudopvairias gynybos priemones
(auksinius parasiutd® nuodingas tablet®sir kt.)>!, kad suZzlugdyt bendro¢s petmima
(angl. —frustrate the bidl Tockl teisinis reguliavimas turi riboti Siuos valdymogano nati

veiksmus, turi uztikrinti, kad tokie veiksmai nal atliekami be akcinink sutikimo.

2.1.2 Teisinis reguliavimas

Pagrindinis teiés aktas reguliuojantis bendravoemima Europos $ungoje yra direktyva
dél imoniy (Siame darbe bus vartojamas terminas ,bendrokadangi jis vartojamas
Lietuvos Respublikos teis aktuose ijgyvendinagiuose & direktyva®®) pegmimo
pasiilymy>? (angl. —takeover bid directive

Bendrovs petmimo pasilymas yra apibiZtas direktyvos antrajame straipsmiyje
taciau papildomai reikia iSskirti draugiskus bends®peemimo pasilymus (angl. -friendly
takeover bidl ir prieSiSkus (angl. -hostile takeover b)d Pirmieji yra tokie pasiymai,

kuriems pritaria bendr@g valdymo organas, o antrieji — kuriems bendsowvaldymo

47 Cit. 0p.30, p. 17.

“8 EAMA, E. F.; JENSEN, M. C. Separation of Ownersaigl Control. InJournal of Law and Economic¥ol
XXVI, 1983, p. 5.

49 (angl. —golden parachute tai sutartyje tarp bendrés ir valdymo organo nario numatyta diglel
kompensacija, jei pastarasis bus atleistas iSgarei

*0 (angl. —poison pil), tai jvairios strategijos, kurios padaro bendraxepatraukti peemimui: dideliy paskol
pacmimas, vertingo bendrés turto pardavimas, darbuoiatleidimas ir kt.

°1 Cit. op.46. p. 58.

*2 |ietuvos Respublikos vertybimipopieri; jstatymas (su pakeitimais ir papildymais) (Valgg/®inios, 2007,
Nr. 17-626).

3 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir B@sydirektyva 2004/25/EBét imoniy peemimo
pasiilymy (OL, 2004 L 142/12, p. 20).

* |bid. 2 str. 1d. a)permimo pasilymas’ arba,pasiilymas’ — tai vieSas (i8skyrus p@s pasilyma gavusios
bendroes pasilyma) privalomas arba savanoriSkas bendsowertybiniy popieryy savininkams pateiktas
pasiilymas perleisti visus vertybinius popierius ar ttkna jy dali, po to, kai yrasigyta pagilyma gaunaios
bendros kontrok, arba siekianisigyti pasilyma gaunadios bendrogs kontrok pagal nacionalinius teis
aktus.
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organas nepritaria Siame darbe analizuojamoms problemoms svarbudikyrariesiskas
permimo pasilymas.

Direktyva vadovaujasi lygyds principd®, ty. su visais pasiyma gaunaios
bendroes akcininkais, turitiais tos paios klags akcijas, turi bti elgiamasi vienodai.
Direktyva taip pat numato, kad visus bendmopeemimo pasilymus turi priziiréti
kompetentinga institucijd. Lietuvoje tokia institucija yra Lietuvos Respas vertybini
popieriy prieziiros komisija®. Tokios esmias direktyvos nuostatos uztikrina, kad direktyva
negis diskriminacinio potdzio ir, kas svarbiausia, bus uZztikrintas jos namndaikymasis.

Toliau bus analizuojamos nagijamai temaiijtakos turigios nuostatos bei toki

nuostat, efektyvumas.

2.1.3 Privalomas bendrag peémimo pasilymas

Privalomas bendras petmimo pasilymas numatytas penktajame direktyvos straipsiyje
tam, kad Ity apsaugoti smullgju akcininky interesai. Lietuvoje numatyta, kad riba, kai turi
bati pateikiamas privalomas penimo pasilymas, yra 40 % bals, perimamos bendres
visuotiniame akcinink susirinkime. Tai reiSkia, kad fizinis ar juridinesmuo (tiesiogiai ar
per susijusius asmenisyjijes 40 % bendrads akcip, suteikiagiy teiss balsuoti, privalo
pastilyti iSpirkti visas likusias bendr@g akcijas. Taip yra apsaugomi smulkieji akcininkai,
kurie neturi pakankamaijtakos bendroije, kad galtu sprsti svarbiausius bendrés
klausimus. Nors privalomas pakimas iSpirkti akcijas leidzia Siems akcininkamsigaukti

i§ bendrows, kurios valdymo jie negalitakoti, tai sukuria ir tam tikr kalinio dilemy®:
akcininkai mano kad, perimamoji bendéoyra nepakankamaivertinta rinkoje, t.y. jos
akciju kaina yra nedidél Jie tikisi, kad nauji bendrés vadovai valdys efektyviau ir
bendroes vert rinkoje pakils, todl logiSka, kad jie nenori perleisti savo akgip palaukti
kol ju kaina pakils. Téau galimas ir atvirksStinis variantas. Nauji bendi® vadovai gali
valdyti siekdami patenkinti tik savo interesus,aakcininkai liks be prigtinés verts, o j

akcijos taps nelikvidzios, t.y. niekas net®jy isigyti.

%5 CHARKHAM, J. P.Keeping Better Company Corporate Governance TemsY@a, 2" ed Oxford: Oxford
University Press, 2005, p. 276.

*0 Cit. 0p.53, 3 str. 1d. a).

>’ |bid. 4 str.

%8 Cit. 0p.52, 2 str. 30 d.

%9 Cit. 0p.53, 5 str. 1 d.

0 Cit. op.52, 2 str. 32 d.

®1 Cit. 0p.8, p. 129.
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Vienas iS Sios problemos sprendimmip yra nustatyti teising kaim uz visas perimti
sialomas bendross akcijas. Direktyva nustato, kad teisinga kaina pendro¥s akcip
auk&iausia kaina, kusi moka siilytojas, laikotarpiu nuo 6 iki 12 émesiy nuo dienos, kai
turéjo biti pateiktas privalomas pagymas % Lietuvoje yra numatyta geresrakcininky
apsauga, t.y. teisinga kaina $ta

1. aukg&iausia akciy kaina, kura mokejo privalomo siilymo teikéjas per
12 meénesiy nuo dienos, kai téjo buti pateiktas privalomas patymas,
arba
2. vidutiné svertire akcijy kaina rinkoje per 6 gmesius nuo dienos, kai
turéjo buti pateiktas privalomas pagymas,
priklausomai nuo to, kuri kaina yra auksSteshietuvosistatymas atsizvelgiatai, kad akcij
rinkos kaina gali titi aukStesa, nei privalomo gilymo teikejo pasiilyta kaina, todl numato,
kad reikia atsizvelgti it akcijy rinkos verg, taip garantuodamas geresmulkiyjy akcininky
apsaug. Istatymas taip pat numato iSimtis, kada privalomgighano taisyke yra netaikoma
(pvz.: kai bendrow yra restrukdirizuojamay$”.

Lietuvoje nustaty privalomo pasilymo taisykk sunku lyginti su kitomis Europos
Salimis, nes riba kada turiith pateikiamas privalomas palimas labai skiriasi (nuo 25 %
procentt Slowenijoje iki 66 % procent Lenkijoje), taip pat kai kurios Salys nenugat
konkretios procentins ribos, o nustat tam tikras slygas (pvz.: Estij@y. Taiau
pazangiausios vakaEuropos valstyds nustat riba tarp 30 ir 40 %, tad galime teigti, kad
Lietuva nustatydama privalomo palgimo riba pasirinko teising krypti.

2.1.4 Bendrows valdymo organo neutraliteto taisgkl

Si taisykk yra vienas i$ kertini direktyvos princip, kuris uztikrina, kad bendrés valdymo
organas savavaliSkai nenaudwairiy gynybos priemoni, galimy po pasilymo pateikimo
(angl. —post-bid defencégskad suzlugdyi bendro¥s pegmima. Tokiomis priemoamis yra

akciju atpirkimas (taip sumazinamas aklicgkatius, kui gali isigyti pasiilymo teikejas) ar

%2 Cit. 0p.53, 5 str. 4 d.

83 Cit. 0p.52, 34 str. 1 d.

% |bid. 32 str.

5 Commission of the European Communiti€8ommission Staff Working Document: Report on the
implementation of the Directive on Takeover Hidseraktyvus]. 2007, [#iréta 2009-01-28], p. 13-14. Priega
per internet: <http://ec.europa.eu/internal_market/company/takdsge/index_en.htes.
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bendrovs kapitalo padidinimas (taip siekiama padidinti drenés peemimo iSlaidasy’.
Direktyvos 9 straipsnis numato, kad benaovaldymo organaggkaitant prieiros organ)
prieS imdamasis bet kuriveiksmy, kurie gali suzlugdyti pasiyma, iSskyrus alternatyyi
pasiilymu ieSkojimg, turi gauti iSankstinvisuotinio akcinink susirinkimo sutikim. Pagal
direktyva ir ja igyvendinant Vertybiniy popieryy jstatymy®’ bendrovs valdymo organo
neutraliteto taisykd galioja tik nuo praneSimo apie ketinimeikti pasilyma arba nuo
dienos, kai turi bti pateiktas privalomas pagymas, iki tokiy pasiilymu galiojimo pabaigos.
Taip uztikrinama akcinink kaip savinink, teis spesti, &l bendros likimo.

Taciau tai nereiSkia, kad valdymo organas neturi jskatsakomyés bendroés
permimo atveju. Valdymo organas yra atsakingas uz ikastiendrovs valdyna, veiklos
strategijos formavim taip pat sprendzia kitus bendésv vykdomai veiklai svarbius
klausimu$®, tod:l gali geriausiai patarti akcininkams apie bendsopetmimo pasilyma.
Valdymo organas téty pateikti savo nuomanapie galimas bendrés peémimo pasekmes
tiek paiai bendrovei, tiek jos vykdomai veiklai, taip pafréty pasisakyti, ar pasiymas
perimti bendrog yra naudingas akcininkams. Tuo atveju, jeigu viaddyorganas mano, kad
tam tikras pasilymas perimti bendray néra naudingas, jis téty ieSkoti pagilymo geriau
atitinkartio akcininky interesus. Té@au bet kuriuo atveju galutirzod turi tarti akcinink;
susirinkima&®. Bitent tokios Imoniy teiss's ekspert grupss pasilytos taisykés yra
numatytos tiek direktyvoj&, tiek ir Vertybiniy popieri; istatymé™.

Bendrovs valdymo organo neutraliteto taisgképriboja valdymo organo veiksmus
permimo laikotarpiu, o tai yra geraibkeliy priezasiy. Pirmiausia, peémimo laikotarpiu
labai paaStja intereg konfliktas tarp akcinink ir valdymo organo, kadangi valdymo
organas yra suinteresuotas iSlaikyti savo valtiat kokiom priemoém, o akcininkai nori,
kad bendro¥ buty kuo efektyviau valdoma. Antra, genimo periodu rinka labai jautriai
reaguojai bet kokius bendrass veiksmus, todl neadekvats valdymo organo veiksmai gali
pakenkti tiek bendrovei, tiek ir akcininkams. Kadarakcininkai prisiima vig rizika
susijusi su bendrogs gyvavimu, logisSka, kad jie turi sgti ir tokius esminius klausimus

kaip bendro¥s peemimas. Apibendrinant, Si taisyklsumazina trirt tarp akcinink ir

% |bid. p. 4.

®7 Cit. op.52, 35 str. 4,5,6 d.

®8 Cit. 0p.6, 34 str. ir 37 str.

% The High Level Group of Company Law Expeifeport on Issues Related to Takeover Biteraktyvus].
2002, [ZEireta 2009-01-29], p. 20. Prieiga per internet
<http://ec.europa.eu/internal _market/company/takdmngs/index_en.htea.

OCit. 0p.53, 9 str. 5 d.

"L Cit. 0p.52, 35 str. 2 d.
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valdymo organo konkegai nustatydama, kad akcininkai privalo sgir, &l gynybos lidy

nuo peémimo taikymo.
2.1.5 Prasiverzimo taisykl

Prasiverzimo taisykl (angl. —breakthrough rulgyra kitas esminis principas, kuriuo paremta
direktyva @l bendroviy peémimo pasilymu. Ji skiriasi nuo auk$au miretos taisykés tuo,
kad uztikrina, jog bendr@ye peemimo laikotarpiu nebus naudojamos gynybos prietapn
galimos prieS pasiymo pateikimy (angl. —pre-bid defenses). Tokios priemés kaip akciy
perleidimo draudimai ar balsavimo akcininkusirinkime ribojimai gali stipriai apsunkinti
bendros petmima ar padarytijji$ viso ngmanom’>.

Direktyva numat®®, kad padilymo priemimo laikotarpiu bet kokie akdijperleidimo
apribojimaivis-a-vissiulytoja, numatyti tiek pasilyma gaunagios bendro¥s jstatuose, tiek
susitarimuose tarp bendrsyir akcininky arba tarp p&u akcininky, negalioja. Toks pats
apribojimy negaliojimas yra numatytas ir balsavimo é&eis visuotiniame akcinink
susirinkime, kuris sprendzia¢ldgynybos priemonj taikyting prieS bendroés petmimo
pasiilymo teikéja. Tai reiSkia, kad visi susitarimaéldalsavimo teisj panaudojimo, taip pat
balsavimo teiss panaudojimo virdutinriba (angl. —voting cap) yra negalimi*. Direktyvoje
taip pat nustatyta, kad tokiais atvejais daugiaisatdcijos suteikia tik viepnbals (angl. —
one share — one vgtebei papildomai numatyta, kad, be atig8 mircty apribojimy,
ypatingos akcinink teists, ¢l valdymo organo nagipaskyrimo ar atleidimo,éna taikomos,
kai pasiilymo teikéjas suSaukia pirapi visuotin susirinkimy po pasilymo uzdarymo. Taip
yra apribojama esapvaldymo organ jtaka ketiant juos naujais valdymo organo nariais.

Tokia akcinink; teisiy apribojimo priemoa yra drastiSka ir neigiamai veikia akcinipk
teises, téiau direktyva numato, kad uz visas apribotas tesde&sminkams turi dti teisingai
atlyginta. Tokias pdas nuostatas numato ir 36 Vertyhiopieri jstatymo straipsnis.

Tokia Sios nuostatos logika paremta atsizvelguBnoni teiss ekspert grupes
pasiilyta proporcingumo tarp rizikos ir kontksl princip>. Sis principas remiasi prielaida,
kad investuotojai link investuoti ten, kury prisimama ekonominrizika yra proporcinga

2 Cit. 0p.65, p. 5.

3 Cit. 0p.53, 11 str.

" GRUNDMANN, S. The Market for Corporate Control: @h.egal Framework, Alternatives and Policy
Considerations. IfCorporate Governance in Context: Corporations, &aand Markets in Europe, Japan and
the US Oxford: Oxford University Press, 2005, p. 435.

5 Cit. 0p.69, p. 21.
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atitinkamoms bendrag valdymo teidms. Tokios proporcijos neatitinka akcijos, kurios
suteikia daugiau nei vignbals, taip pat kitokios akcijos suteikigios pirmenyls teises,
tockl ju sukeliami padariniai téty bati ribojami.

Apibendrinant, Si taisykl yra veiksminga tik tuo atveju, kai vienas iS vatdy organo
nariy yra ir akcininkas turintis privilegijuatakcijy. Tada toks akcininkas negali pasinaudoti
savo iSskirtigmis teigmis ir suzlugdyti bendrays pegmimo. T&iau reikyy pasakyti, kad
visais kitais atvejais Sios taisykl efektyvumu bty verta abejoti, kadangi ji per daug
apriboja akcinink teises ir pastarieji gali sugalvoti kitaki sunkiau teisiSkai
reglamentuojanp priemoniy (pvz.: piramiday struktira), per kurias padidins savitaka

bendrovje. Tok samprotavima patvirtina ir Europos teisingumo teismas.

2.1.6 Volkswagen byl&

Byla yra susijusi su auksimis akcijomis (angl. -golden shares kurios jstatymy pagalba
suteikia valstybei tam tikras iSskirtines teisesdy@ bendrow. Direktyva yra netaikoma
tokioms akcijoms, t8au verta panagritti Europos Teisingumo Teismo poziclhendrai apie
priemones leidZiafias nukrypti nuo vienbads akcijos principo.

Vokietijos Volkswageristatymas buvo numg, kad kiekvieno akcininko teidalsuoti
visuotiniame akcinini susirinkime yra ribojama ties 20 % nepriklausomabp to, kad
turimy akcijy kiekis suteikia didegnbals; skatiy. Buvo nustatyta, kad svarbiausius
bendrovei klausimus turi sgti 80 % dauguma visuotiniame akcininksusirinkime.
Istatymas valstybei suteikiSskirting teiss paskirti du prieZiros organo narius. Komisija
teige, kad tokiosistatymo nuostatos priestarauja 63 Europgar§os Sutarties straipsnidi
t.y. laisvam kapitalo jugimui, nes investuotojai, norintys dalyvauti tokidsndroés
valdyme réra suinteresuotisigyti tokios bendroés akcip, taip pat tokgstatymas neskatina
investuotoy isigyti didesni nei 20 % akcij paket; bendroéje. Teismas sutiko su Komisijos
nuomone ir nusprergd kad toks Vokietijos reguliavimas prieStaraujanaeis pagrindini
laisviy numatyt; Europos ungos sutartyje, t.y. laisvam kapitalo §jichui.

Sis sprendimas naggijfamai temai svarbus tuo, kad Europos Teisingumaiiias

pripaZino, kad balsavimo teisiapribojimai yra pripaZintasmoniy teiss instrumentds.

® Europos Teisingumo Teismo 2007 m. spalio 23 dersfimas byloje C-112/05;ommission v Germany
(2007), ECR 1-8995.

72008 m. geguss 9 d. Europosdfungos Sutarties suvestinedakcija (OL C115, 09/05/2008 p. 1-388).

8 Cit. 0p.76, para. 38.
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Taigi teismas patvirtino, kad Salys gali laisvasisarti ¢l taikomy apribojimy balsuojant
visuotiniame akcinink susirinkime. Todl galima daryti iSvaal, kad direktyvos principas,
jog visos akcijos gali téti tik po viem bals pazeidzia Sali autonomijos princig t.y.
remiantis direktyva, Salysera laisvos susitartid balsavimo teisj taikymo, kai yra pateiktas
pasiilymas perimti bendray Klausimas kyla, kaip teismasiuth pasielgs, jei nelaty
valstykes isikiSimo Sioje byloje, o bendrés akcininkai ity patys susitar dél bendrows
valdymo taisykhy. Atsizvelgianti kritika, kurios sulauk vienbalsy akciju principas iri
valstybiy nariy praktika igyvendinant direktyy dél imoniy peemimo pasilymo, atsakymas
grekiausiai kuty, kad Europos Teisingumo Teismas palaikybki akcininky susitarim,

jeigu Sis nesukeltrimty klitciy Europos vidaus rinkai ir keturioms pagringhms laisvms.
2.1.7 Direktyvosijvertinimas

Nors direktyva reguliuoja daugehktualiyy problemy kylantiu bendrovii peemimo srityje,
draudzia naudoti tam tikrus gynybinius mechanizmalslybos organui, taip apsaugodama
akcininky interesus, t8au tuo p&iu metu ji leidzia valstybms naéms netaikyti i taisykliy
savo istatymuos€. Kai kurios valstybs (pvz.: Pranizija) netgi sustiprino teisin
reguliavima, leidziant naudoti tam tikras gynybines priemones, kad beridnoelity
perimt&°. Direktyva, leisdama nukrypti nuo pagrindjrprincipy, nenustato bendro Europos
teisinio reguliavimo, nes daugelis valstyfiyvendino & direktyva skirtingaf™*.

Doktrinoje kritiSkai buvoijvertintas prasiverzimo taisydd nustatytas rezimas, kad
daugiabalés akcijos gali tuti tik viena bals. L. Bebchukir O. Hart pateik Sved;
bendros Ericssonpavyzd. Ericssonturi dviejy klasiy akcijas: A klass, kurios suteikia
1000 karty daugiau bals ir B klass. A klags akcijos kainuoja proporcingai brangiau. Taigi
pasiilymo perimti bendroy teikéjas, nupirkes visas B klass akcijas ir pasinaudeg
prasiverzimo taisykle, atima balsavimo teises iSklasts akcip savininky, nes pagal
direktyva visos akcijos suteikia tik vienbal®®%. Tokio reguliavimo pasekényra ta, kad

bendro¥s pradeda naudoti tik vienos ktasakcijas, t&iau pasitelkia kitokias kontréd

9 Cit.op.53, 12 str.

8 WYMEERSCH, E. Financial Law Institute, Working RapSeriesThe Takeover Bid Directive, light and
darkness [interaktyvus]. 2008, WP 200801, {iZéta 2009-01-29], p. 7. Prieiga per interpet
<http://ssrn.com/abstract=1086387

8 |bid. p. 10.

82 BEBCHUK, L.; HART, O. A Threat to Dual-Class Shas€inancial TimesMay 31, 2002, p. 11.
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formas, kurias sunkiau teisiSkai reguliuoti, py@ramidziy strukiiras®. Tokia taisyké bity
pateisinama, jeigu akcijas, suteikizas didesnes balsavimo teiseséturvaldymo organo
nariai, kurie taip gaty jtakoti bendro¥s valdymy neprisimdami pilnos rizikos uz savo
veiksmus, o atsakydami tik turipakcijy verte.

Lyginant Lietuw su kitomis Europos dingos valstybmis nagmis igyvendinusiomis
Sia direktyva, reikia pamigti, jog ji, kaip ir daugelis valstyhi nary, perklé bendroes
valdymo neutraliteto taisykl(Sios taisykds atsisak 7 valstylés nags). Ta&iau atvirk€iai nei
daugelis, Lietuvagyvendino direktyy padarydama prasiverzimo taisyldrivaloma (kartu
su Lietuva & taisykk privaloma padartik Latvija ir Estijaf*. Atsizvelgianti visa kritika
kurios sulauls pastaroji taisyl®®, reikéty perziiréti reguliavima esant Vertybiniy popieriy
istatyme ir pagalvoti, ar neveétii pakeisti Sios taisyks, tuo labiau, kai direktyva numato,
kad bendrogs, jeigu valstyb nepadaro prasiverzimo taisykl privalomos, p&os gali
sprsti, ar taikyti & taisykk ar né®.

Nepaisant auk$au mirety trakumy, direktyvoje nustatytas reguliavimas dur bati
vertinamas teigiamai. Tiek privalomo bendésvpeemimo pasilymo, tiek ir bendrogs
valdymo organo neutraliteto taisykluztikrina, kad intereg konfliktai, kylantys tarp
bendro¢s valdymo organo ir akcinimk bus sprendziama pasiar naudai. Toks
reguliavimas yra logiSkas, kadangi akcininkai twwiti pilna kontrok priimant sprendimus
itakojartius bendro¥s likima, nes latent jie, o ne valdymo organas yra bendsosavininkai

ir butent jie prisiima rizilg dél bendrovs veiklos.

2.1.8 Galimos alternatyvos

Auk&iau buvo aptartas bendroavpegmimas, kaip priema# kuri gali apginti akcininkus
nuo valdymo organo, kai pastarasis prastai atlggkep funkcijas. Bendroyipegmimas yra
iSoriné priemorg, kuri susijusi su tr@o asmengsikiSimui bendros funkcionavim. Tatiau
egzistuoja ir vidiny bidy kaip kontroliuoti valdymo organ Vienas iS toki biady yra p&iy
akcininky iniciatyva pakeisti valdymo organo narius, kuriegima akcininly interes, arba

neatitinka w luke<iy. Norintiems tai padaryti akcininkams pirmiausiaikie turéti

8 FERRARINI, G. One Share — One Vote: A EuropeaneRiuropean Corporate Governance Institute
Working Paper Series in La\2006, No. 58/2006, p. 4.

8 Cit. op.65, p. 12.

8 Cit. 0p.83, p. 19, 26-27Cit. 0p.80, p. 10.

8 Cit. 0p.53, 12 str. 2 d.
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informacii apie valdymo organo nariveiksmus ir j efektyvum®’, nes be informacijos
padarytas sprendimas gali dar labiau pablogintdimegs situaciy. Toctl toliau bus aptartas

informacijos atskleidimo reguliavimas.

2.2 Informacijos atskleidimas

Remiantis akademine liteta galima teigti, kad informacija yra viena iS padmiy
bendrovi; valdymo sudtiniy daliy, kuri jtakoja bendrovi strategij ir veiklos efektyvur®.
La Portg et al, iStyrg 49 valstyby jstatymus reglamentuojéins vertybing popieri rinka,
iSsiaiSkino, kad informacijos atskleidimo reikalanai ir vertybiniy popieri rinkos dydis yra
tiesiogiai susij vienas su kitt. Jie padariSvady, kad finans rinkos negali klesti vien tik
pagal rinkos ésnius, joms reikia efektyvaus reguliavimo, kurisstatyt; reikiamos
informacijos atskleidimo reZimir uZtikrinty esam ir potencialiy akcininky apsaug®™.
Informacijos atskleidimas ne tik sustiprina rinkast ir padeda iSvengti interggonflikto
kylan¢io tarp akcinink ir bendroes valdymo organo.

Yra keletas priez&ay, kodtl bendrovs valdymo organo nariai, tuo atveju kairan
tinkamo teisinio reguliavimo, éna suinteresuoti atskleisti tiek teigiamos, tiekneéigiamos
informacijos™

1. tokios informacijos atskleidimas galiat naudingas ne tik bendrés
klientams ir tiekjams, bet ir jos konkurentams;

2. informacija padeda geriau suprasti veikturia uzsiima bendray o tai
padidina asmannorirciy perimti bendroy skatiy;
neigiama informacija gali pabloginti valdymo orgameriy reputacij;

4. tik teigiamos informacijos atskleidimas gali ptdpakelti bendro¥s
akciju kaima trumpuoju laikotarpiu.

“

Netinkamas informacijos pateikimas rinkai gali dtike taip vadinam ,citriny” rinkos

problemy (angl. —market for lemons problefff. Natiralu, kad bendrass valdymo organo

87 BEBCHUK, L.; HART, O. Takeover Bids vs. Proxy Fighin Contests for Corporate Contr&uropean
Corporate Governance Institutorking Paper Series in Financ2002, No. 04/2002, p. 14-16.

8 Cit. 0op.46, p. 34.

8 LA PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER, A. Nét Works in Securities Lawdhe Journal of
Finance 2006, Vol. LXI, No. 1, p. 19.

% |bid. p. 27-28.

1 FOX, M. B. Required Disclosure and Corporate Goaace. InComparative Corporate Governance, The
State of the Art and Emerging ResearOiford: Clarendon Press, 1998, p. 703.
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nariai turi daugiau informacijos apiedabendroy ir jos veikh, tatiau esami ir potencias
akcininkai tokios informacijos neturi. Jeigu mép jstatymy, reguliuojagiy informacijos
atskleidina, tai investuotojai uz to @& sektoriaus bendroyiakcijas mokty viduting gerai
ir blogai veikiatiy bendrowvi; kaima, nes nezinat, kuri bendro¥ veikia gerai, o kuri blogai.
Tokiu atveju gerai veikiafiy bendrovi akcininkai nebepardugtsavo akciy, nes y kaina
neatitikty tikrosios j veris, o blogai veikiatiy bendroviy akcijy padaugty rinkoje, nesy
akcininkams apsimaiku parduoti akcijas uz didesmei ju verg kaima. Tokia informacijos
asimetrija sukelt neigiamas pasekmes vertyhirpopieriy rinkoje, o tai atitinkamaitakot
bendrovi; akcininkus, todl teisinis reguliavimas turiidi pagrindire priemort, kuri pacty

iSvengti Si problemy.

2.2.1 Teisinis reguliavimas

Tinkamas informacijos atskleidimo reguliavimas iile gadeda sumazinti ar net iSvengti
interes; konflikto kylartio tarp bendrogs savinink ir valdymo organo, bet taip pat padeda
vystytis visai vertybini popieri; rinkai. Toki iSvady patvirtina ir 2001/34/EB direktyves
16 straipsnis, kuris teigia, jog bendésy kuriy vertybiniai popieriai yraitraukti i birzos
oficialyji sara%, turi teikti kompetentingoms institucijoms ¥isinformacip, kad ity

apsaugoti investuotojai ir uztikrinamas sklanduges darbas.

2.2.2 Bendrows prospektas

Visais atvejais, prieS pateikiant vie®ficialy siilyma prekiauti bendroés vertybiniais
popieriais, turi lati pateikiamas prospektas, t.y informacija, kugadamiesi investuotojai
gali jvertinti bendrogs turtus irisipareigojimus, finansinpacdti, pelm (nuostaj) ir tokios

bendroes ateities perspektyvis Reikalavimas, kad informacijaity pakankama, objektyvi
ir pateikiama lengvai analizuojama ir suprantanranfo uztikrina, kad Siuo dokumentu &zl

naudotis ir savo sprendimusigr kiek imanoma platesnis investuaigjatas. Atsizvelgiani

92 AKERLOF, G. A. The Market for ,Lemons*: Quality Wdertainty and the Market Mechanisfithe Quarterly
Journal of Economi¢sl970, Vol. 84, No. 3, p. 489-491.

% 2001 m. gegus 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvo81284/EB @l vertybiniy popieriy
itraukimo i birZzos oficialyji prekybos sra% ir dél informacijos, kuri turi lati skelbiama apie tuos vertybinius
popierius 2007 m. sausio 20 d. suvestiedakcija (OL, 2001, L 184, p. 1).

%4 2003 m. lapkdio 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvo8301/EB @l prospekto, kuris turi it
skelbiamas, kai vertybiniai popieriaiifdmi visuomenei agtraukiamii prekybos sra%, ir iS dalies keiianti
Direktyva 2001/34/EB 2008 m. kovo 20 d. suvestirdakcija (OL, 2003, L 345, p. 64).
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tai, kad nedaugelis investuaiogkaito vig prospeki, yra numatyta, kad bendrovuri
parengti esmini bendross, vertybini popieriy ir su jais susijusios rizikos santrawikuri
turi bati paradyta ne technine kalba ir tuditbdaug trumpeshnei pats prospektas

Direktyva &l prospekto yra sudaryta remiantiamfalussyprincipu, tai yra ji nustato
tik bendriausias nuostatagl gprospekto bei informacijos, kuri turiab pateikta jame. $i
direktyva 2 lygmenyjeigyvendina Komisijos reglamentas Nr. 809/2804uris labai detaliai
(reglamend sudaro daugiau kaip Simtas pusigpiustato kokia tiksliai informacija turiti
atskleista ir kokia forma ji turi Wi pateikiama. Tai labai naudingas reguliavimak tie
investuotojams ir akcininkams, tiek ir g@ams bendroéms. Akcininkai ir investuotojai
visada gali pasitikrinti, kokia informacija turiith ju bendroés prospekte, taip pat jie yra
uztikrinti, kad skirting bendrovi; prospektai bus paskelbti vienoda forma ir juosivigeiks
skaityti tokia péia tvarka. Tuo tarpu bendrés Zino, ko iy norima ir gali tiksliai ir
suprantamai pateikti informagifemdamosi miétu Komisijos reglamentu.

Direktyvos 6 straipsnis nustato atsakomybz informacijos nurodytos prospekte
teisingum. Sk nuostai Lietuvoje jgyvendina Vertybinj popieriy istatyma®’. Jame
numatyta, kad atsakingi asmenys tuiiti taiSkiai nurodyti prospekte jvardai, pavarés,
pareigos bendraye ir kt.), taip pat jie turi patvirtinti, kadyjZziniomis prospekte pateikta
informacija atitinka tikrog ir kad jokia svarbi informacijaéna praleista. Atsakomybyra
labai suasmeninama, t.y. galima kaltinti konkrasmei, o ne via bendrox, kurioje daznai
kalty asmen galima ir nerasti. Tai garantuoja, kad akcininkanvestuotojai yra apsaugoti ir
gali reikalauti zalos atlyginimo civiline tvarkaip pat garantuoja, kad asmenys atsakingi uz
informacijos teisingum (dazniausiai tai valdymo organo nariai) daug atgaiu atliks savo
funkcijas ir geriau atstovaus akcinipiteresus.

Reikty pamireti, kad Si direktyva yra maksimalaus harmonizavifangl. —maximum
harmonizatioh direktyva, tai reiSkia, kad valstyp nats negali nustatyti papildoam
reikalavimy®. Taip garantuojama, kad visose valggé naése bus nustatyta vienoda
apsauga investuotojams, o benaowetués per daug dideliiSlaidy koreguodamos savo

prospektus atskirai kiekvienoje valsgjb.

% |bid. preambut 21.

% 2004 m. balandzio 29 d. Komisijos reglamentas (ERB)809/2004igyvendinantis Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos 2003/71/EB nuostatadl g@rospektuose pateikiamos informacijos bei $rospeki
itraukimo nuorodosi®u ir paskelbimo bei reklamos skleidimo (OL, 2004,49, p. 1).

" Cit. op.52, 7 str.

% KARMEL, R. S. Reform of Public Company DisclostineEurope.University of Pennsylvania Journal of
International Economic Layw2005, Vol. 26:3, p. 13.
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Direktyva &l prospekto yra labai svarbi kai vertybiniai pojaerpirma karty yra
pasiilomi rinkai, ta&iau norint uztikrinti tinkam akcininky ir potencialy investuotoy
priéjima prie informacijos to neuztenka. Bendéotaip pat turi teikti nuolati@ periodirg

informacija, t.y. informacija turi lati kiek galima skaidresn
2.2.3 Informacijos skaidrumas

Akcininkai ir investuotojai vertindami bendrovesilye veikla gali pasitiléti ir remtis tik
tokia informacija, kuri yra tiksli, iSsami ir yraapeikiama laiku, toél Direktyvos cl
informacijos skaidrum® (angl. —Transparency Directiepreambut numato, jog bendrés
turi uztikrinti tinkama informacijos skaidrum reguliariai pateikdamos informagij
Direktyva nustato reikalavimus susijusius su mitjrperiodigs ir einamosios informacijos,
kuria turi pavieSinti bendrads, kuriy vertybiniais popieriais yra prekiaujama reguliunge
rinkoje, atskleidim&™. Taip yra nustatomas bendras visoms vatstgnaéms finansigs
atskaitomybs ir informacijos paskelbimo rezimas, pagalikuendro¥s turi, ne ¢liau kaip
per keturis mnesius nuo finansini mety pabaigos, vieSai paskelbti metirfinansirg
atskaitomyk. Tokia informacija turi bti prieinama maziausiai penkerius méftis Sis
reglamentavimas labai palengvina informacijesrtinima, kadangi akcininkai gali lyginti
maziausiai penkias finansines atskaitomybes irifsiiskinti, ar bendravveikia efektyviai.
Tokia lyginamoji analiz padeda akcininkamgertinti bendro¥s valdymo organo daghir,
reikalui esant, pakeisti tokio organo narius latkampetentingais.

Direktyva numato, kad megnfinansirg atskaitomyk sudaro audituota finansin
atskaitomyk, vadovylés ataskaita, t.y. bendrés metinis pranesimas, ir bendésvatsakingo
asmens patvirtinimas, kad tiek audituota finaésitskaitomy®, tiek vadovylés praneSimas
yra tikslis ir atitinka tikrow’°%2 Pusmeio finansires atskaitomyés strukftira yra identiska,
tik pateikiamos tarpiés ataskaitdS>. Nors direktyvos projekte buvo numatytos ketiir
ataskaitos, taau priimtoje direktyvoje to neliko. Visgi Vertyhin popieryy istatymas, kuris

% 2004 m. gruodZio 15 d. Europos Parlamento ir Tasyklirektyva 2004/109/EB ¢tl informacijos apie
emitentus, kux vertybiniais popieriais leista prekiauti regulianjoje rinkoje, skaidrumo reikalavim
suderinimo, i$ dalies kéianti Direktyva 2001/34/EB (OL, 2004, L 390, p. 38).
100 [|h;
Ibid. 2 str.
%% 1pid. 4 str.
1921pid. 4 str.
1931bid. 5 str.
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igyvendina & direktyva, numato, kad finansén atskaitomyb turi bati teikiama kas
ketvirti*® taip dar geriau uztikrindamas pateikiamos infarijos skaidrur.

Svarbu pahlizti, kad remiantis direktyvos 7 straipsniu, uz retgos informacijos
pateikiny atsako bendr@s atsakingas asmuo, kuris patvirtino, kad, jo Zmg) tokia
informacija yra teisinga. Tai labai veiksminga pm@¢ skatinanti bendras valdymo
organo narius pateikti visapusiSk aktualp informacip akcininkams, nes prieSingu atveju
jile yra atsakingi asmeniSkaimoniy finansires atskaitomybs istatymas numato, kad
bendro¥s valdymo organo nariai, kurie nevykdo savo paresgysijusi su bendrogs
finansiny ataskai ir metiniy praneSimp parengimu arba vykdo jas netinkamai, privalo

atlyginti bendrovei ir kitems asmenims yispadaryq Zah'*".

Jeigu uz netinkam
informacijos atskleidir baty atsakinga pati bendréyvtai reikst;, kad akcininkai netiesiogiai
(nes latent jie prisiima vig rizika susijusy su bendrove) privaly atlyginti Zzah padaryi
bendros valdymo organo nari Tai kity nelogiSka, nes tam tikrais atvejais akcininkai gal
buti ir asmenys patyrta Zah. Dél tokiy priezasiy panasias taisykles yra nuéngsios ir kitos
Salys, pvz.: DidZiosios Britanijogstatymat®, skirtumas tik tas, kad bendsss valdymo
organo nariai yra atsakingi tik bendrovei, bet fieis asmenims. Zalos atlyginimo instituto
itvirtinimas yra svarbus zingsnis siekiant uztikrinformacijos skaidrurm

Direktyva nustato tam tikras pareigas ir bendsogkcininkams. Akcininkas tiesiogiai
ar netiesiogiaisigijes arba perleigs bendrows akcijas, kurios suteikia 5, 10, 15, 20, 25, 30,
50 arba 75 procentus balsavimo teidiendro¢je privalo atskleisti & informacip™®’.
Lietuvoje papildomai yra numatyta ir 95 proagmiba®®. Si taisyké nagrircjamai temai
tampa ypa svarbi, kai akcij paketusisigyja bendro¥s valdymo organo nariai, kurie
turedami tam tika dali akciju, suteikiagiy balsavimo teises bendrge, gali sukliudyti
akcininky iniciatyvai iSrinkti naujus tokio organo nariusefrows valdymo organo nariai
negali nusipti informacijos, kadisigijo Zymik dal bendroés akcip, tokiu kbidu yra
apsaugomi tiek akcinink tiek ir investuotqj interesai. Pastarieji gali adekvai ir turédami

visa reikiama informacip reaguotii esam packti bendroyje.

104 Cit. 0p.52, 22 str.

195 jetuvos Respublikogmoniy finansires atskaitomyés jstatymas (su pakeitimais ir papildymais) (Valgg/b
Zinios, 2008, Nr. 79-3098). Ankstesredakcija: Valstybs Zinios, 2001, Nr. 99-3516, 27 str.

198 Ynited Kingdom Companies Act (c. 46) [interaktylu®006, [ ziireta 2009-02-03], 463 str. Prieiga per
internet: <http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2006/ukpga 20060@4h6 .

07 Cit. 0p.99, 9 str.

198 Cit. 0p.52, 23 str.
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Lygybés principas, kuris yratvirtintas 17 straipsnyjejpareigoja bendray suteikiant
informacija sudaryti lygias galimybes visiems toscjos padties akcininkams. Informacija
turi buti prieinama valstylje nagje, kurioje yra bendrads buvei, taip pat turi [t
iISlaikomas duomenvientisumas. Problema gal kilti, jeigu bendro¢je yra daug smulki
akcininly ir ne visi gyvena toje valstyfe nagje, kurioje bendro& turi savo buveig Taiau
direktyva grieztai nustato, kad tokie akcininkai turéti lygiai tokias p&ias galimybes gauti
ir pasinaudoti informacija apie bendeowt.y. nustatoma, kad negaliitb taikomi jokie
apribojimai, kai akcininkasigyvendina savo teises pégaliojima. Taip yra skatinama
tarpvalstybie prekyba vertybiniais popieriais ir uztikrinama, dkauzsienyje esantys
akcininkai tugty galimyke gauti vis reikiama informacip ir taip kontroliuoti bendroés
valdymo orgaa.

Skaidrumo direktyva numato @as bendriausius reikalavimus susijusius su
informacijos apie bendrég finansir atskaitomybk atskleidimu, kadangi tai yra pati
svarbiausia informacija, kuri turi didziagsitaka akcininky priimamiems sprendimams; |

smulkiau reguliuoja bendrayiatskaitomybs direktyvos. Jos trumpai bus aptartos Zemiau.
2.2.4 Metiné bendrovi; atskaitomyb

Ketvirtoji Tarybos direktyv&® reguliuoja metines bendrayiatskaitomybes bei metinius
praneSimus, kuriuos turi pateikti uzdarosios adxirbendro¥s ir akcires bendrows.
Direktyva bendrowi metines atskaitomybes apibia, kaip balanso, pelno (nuostolio)
ataskaitos ir paaiSkinamojo rasto visynkuri pateikia tikg ir teisingp bendros turto,
isipareigojimy, finansires hiklés ir pelno (nuostolio) pati*'® Si direktyva tiksliai nustato
metings atskaitomyés turin bei jo rengimo tvark Metiniame praneSime bendfopateikia
veiklos ir kuklés pokyiy bei rezultai analiz, kartu apraSydama pagrindirrizika ir
neaiSkumus, su kuriais ji susiduria, taip pat infacip apie svarbiugvykius, bendro¥s
pletra ateityje bei veik] tyrimy ir plétojimosi srityje'’. Abu Sie dokumentai turi dbi
paskelbti vieSai arba laisvai prieinami suintereims asmenin$? Lietuvoje i direktyva

yra igyvendintalmoniy finansires atskaitomybs jstatymu. [statymas numato tam tikrus

109 1978 m. liepos 25 d. Ketvirtosios Tarybos direkiyv78/660/EEB grindZiamos Europos ekonaisin
bendrijos steigimo sutarties 54 straipsnio 3 daigainktu, dl tam tikny tipy bendroviy metiniy atskaitomyhi
2007 m. sausio 1 d. suvestiredakcija (OL, 1978, L 222, p. 11).

10pid. 2 str.

1 bid. 46 str.

"2 bid. 47 str.
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papildomus reikalavimus metiniam praneSimui (pvari bati pateikiama informacija apie
bendro¥s isigytas savas akcijaqy kiekis, apmokjimo tvarka, tokiojsigijimo priezastys).
Toks teisinis rezimas puikiai informuoja bendisvakcininkus ir kitus suinteresuotus
asmenis apie bendréw finansir veikla, parodo, kur yra leidziami bendr&s pinigai, ar
bendro¥s valdymo organo nariai nenaudoja finangibendross iStekliyy savo poreikiams
tenkinti, bei sudaro akcininkams galimybes imtiirdkamy priemonti, jei informacija esanti
ataskaitose netenkina uke<iy.

Septintoji Tarybos direktyVd® reguliuoja konsoliduot ataskait pateikim.
Konsoliduotos ataskaitos yra panasiasetines atskaitomybes,étau jas privalo rengti tik
tos bendro¥s, kurios daro tiesioginar netiesiogip lemiamy poveili kity bendrovip
valdymui (pvz.: turi daugum balsavimo teisi, gali rinkti ir atSaukti kitos bendrés
valdymo ar priediros organo narius), taip pat bendisy kurios yra kii bendrovi
akcininkes ir pagal pastarosios bendésvakcinink; susitarimus valdo daugumakcijy,
suteikiaiy balsavimo teis akcininky susirinkimé'*., Tokiomis bendrosmis daZniausiai
buna motinirts ir dukterits bendrogs. Konsoliduotoje atskaitomyje konsoliduog
bendrovi; turtas,isipareigojimai, finansin biklé ir pelnas (nuostolis) parodomi taip, lyg ta
konsoliduot; bendroviy grup: bity viena bendro#*™>. Svarbus Zingsnig prieki buvo
Reglamento & tarptautini, apskaitos standartaikymo préemimas®. Reglamentas nustato,
kad visos konsoliduotos atskaitondgh tiek metigs, tiek ir pugs mety, turi biati parengtos
pagal tarptautinius apskaitos standdrtlsTai uZtikrina, kad atskir bendroviy grupiy
parengtos atskaitomyb bus parengtos pagal tuoscipa standartus ir akcininkams bei
investuotojams bus daug lengviau ir patogiau palygr ivertinti bendrow grupiy veikla.
Direktyva igyvendinalmoniy konsoliduotos finansiis atskaitomyés jstatymas'®, kuris
numato iSimtis, kada nereikia rengti konsoliduofsmnsires atskaitomybs'®, taip pat
perkelia visas aukfau minttas nuostatas. Reglamentavimas uZtikrina, kad wikan ir

potenciaiis investuotojai gaut visa reikalingy informacip bendroés vykdomai veiklai

113 1983 m. birzelio 13 d. Septintosios Tarybos diyes 83/349/EEB grindZiamos Europos ekonamin

bendrijos steigimo sutarties 54 straipsnio 3 daligainktu, dl konsoliduotos atskaitomys 2007 m. sausio 1

d. suvestia redakcija (OL, 1983, L 193, p. 1).

4 1bid. 1 str.

151bid. 26 str.

1182002 m. liepos 19 d. Europos Parlamento ir Taryleggamentas Nr. 1606/2002|darptautini; apskaitos

standani taikymo (OL, 2002, L 243, p. 1).

"7 bid. 4 str.

M8 |jetuvos Respublikosimoniy konsoliduotos finansiis atskaitomybs istatymas (su papildymais ir

?la;keitimais) (Valstybs zinios, 2008, Nr. 79-3099). Ankstésiedakcija: Valstybs Zinios, 2001, Nr. 99-3517.
Ibid. 5-6 str.
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vertinti, tais atvejais kai bendréypriklauso tam tikrai bendroyigrupei. Tai yra aktualu tais
atvejais, kai bendravturinti labai daug smulki akcininky priklauso bendrow grupei, o
tokios bendro¥s valdymo organas naudoja bendydity grupei priklausaiy bendrovip
nuostoliams padengti. Akcininkai palygikonsoliduog bendroviy gruges ir savo bendras
paprasija ataskay galiivertinti ar valdymo organas tinkamai atlieka sawokicijas.

Trumpai perzvelgus au&su mirctas direktyvas nataliai iSkyla klausimas, o kas
atsitinka, jei informacija éra atskleidziama vieSai, 0 asmenys turintysjionia prie jos

(daugeliu atveju tai bus valdymo organo nariai)asdoja ja savo interesams tenkinti?

2.2.5 Piktnaudziavimas rinka

Piktnaudziavimas rinka — tai manipuliavimas rinka prekyba vertybiniais popieriais,
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija. ®iasarbe bus aptariamas tik pastarasis
aspektas.

Direktyva | piktnaudziavimo rinka jtvirtina vieSai neatskleistos informacijos
apibezima®®. Pagal §apibeZima vieai neatskleistinformacip sudaro keturi elementai.
Pirma, tokia informacija turi di tiksli (pvz.: negali iti bendro pobdzio, nekonkreti
informacija). Antra, ji turi lati vieSai nepaskelbta, t.y. takinformacig Zino tik ribotas ratas
Zmoniy. Tregia, tai turi kuti tokia informacija, kuri tiesiogiai ar netiesi@giyra susijusi su
bendroemis ar finansidmis priemoimis. Ketvirta, tokia informacija turi it jautri, t.y.
informacija tutty didek itaka finansiniy priemoniy kainai, jei ji ity paskelbta vieSai.

Direktyva numato du atvejus, kai yra draudziama do#iu vieSai neatskleigt
informacij. Pirmiausia, yra draudziama pirkti arba parduatiafisines priemones, su
kuriomis tokia informacija yra susijdét. Néra svarbu ar perkama/parduodama saséaita,
ar tretiosios Salies gskaita. Antra, draudziama atskleisti vieSai neaiskl informacip
treciajai Saliai (iSskyrus atvejus, kai tokia informacira atskleidziama valdymo organo
nariams atliekaniprastines tarnybines ar profesines pareigas, Sw&uajie turi tuo paiu

metu ar nedelsiant visapusiskai ir tinkamai atskiel informacip visuomenef?) arba

120 2003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir Taryioektyvos 2003/6/EB @ prekybos vertybiniais
popieriais, pasinaudojant vieSai neatskleista mfmija, ir manipuliavimo rinka (piktnaudZiavimo kij) 2008
m. kovo 21 d. suvestiiredakcija (OL, 2003, L 96, p. 16), 1 str.

1211pid. 2 str.

122 bid. 6 str. 3 d.
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naudojantis vieSai neatskleista informacija rekodueti arba skatinti tkgaja Sal
pirkti/parduoti finansines priemon&a

Sie draudimai yra taikomi keturioms asmekategorijoms nurodytoms direktyvoje,
taciau misy nagrirgjamai temai yra svarbu tik tai, kad Sis draudima&dmas bendras
valdymo organo nariams. tBent valdymo organo nariai turi tiesiogirpriéjima prie
svarbiausios informacijos, kuri kitiems zntoms réra pasiekiama, tatl iSkyla didziausia
tikimybe¢, kad jie ja pasinaudos. Uzdraudus jiems naudokis informacija prie$ paskelbiant
ja vieSai yra nustatoma pusiausvyra tarp akcipink bendroés valdymo organo nari
interes;.

Asmenims uzimantiems vadovaujgas pareigas bendr&e ir su jais glaudziai
susijusiems asmenims direktyva numato papilgloneikalavimy’?®. Tokie asmenys
daZniausiai zino daugiau informacijos negu visiiaik&ai ar potenciais investuotojai, tod
jie gali efektyviau pirkti ar parduoti bendres; kurioje jie uzima vadovaujaéias pareigas,
vertybinius popierius. El Sios priezasties tokie asmenys privalo informbampetenting
institucija (Lietuvoje tai Vertybini popieriy komisijd?), o &i, savo ruoZtu, turi informuoti
visuomer, apie visus sandorius susijusius su bengoxertybiniais popieriais sudarytus
nuosava asmengskaita. Tai garantuoja, kad akcininkai ir visa wisweré gali daryti iSvadas
apie tai, kodl asmenys uzimantys vadovaujaas pareigas bendr&e perka jos akcijas, ir
uztikrina, kad akcininkai visada zinos, kokius adia sandorius su bendésvakcijomis yra
sudag valdymo organo nariai, taip pat zinos, kplkitaka pastarieji turi visuotiniame
akcininky susirinkime. Si direktyva yra pirmoji, kuri buvoudaryta pagalLamfalussy
principa®°
kompetentingai institucijai turi nurodyti asmuo m&ntis vadovaujatas pareigas

, tockl ja igyvendinanti Komisijos direktyva smulkiai numatog kraneSime

bendrowje'?’. Svarbiausi dalykai, kuriuos reikia nurodyti, wandorio pobdis, vieta, laikas
ir sandorio kaina bei dydis.
Aukstiau miretos direktyvojeitvirtintos nuostatos padeda iSvengti intgré&snflikty,

kylan¢iy tarp valdymo organo nariir bendroes akcinink. T&liau tam, kad jos iy

1231bid. 3 str.

1241pid. 6 str. 4 d.

125 | jetuvos Respublikos finansinipriemoniy rinky istatymas (su pakeitimais ir papildymais) (Valsg/b
Zinios, 2007, Nr. 17-627, 62 str.

126 Cit. 0p.98, p. 29.

1272004 m. balandzio 29 d. Komisijos direktyva 20@4EB igyvendinanti Europos Parlamento ir Tarybos
direktyvos 2003/6/EB nuostatasl griimtos rinkos praktikos, vieSai neatskleisto$ormacijos, susijusios su
birzos iSvestiamis priemormis, organizacijai priklaus@n asmen saraSo sudarymo, pranesSimo apie vagov
sandorius ir api¢tartinus sandorius (OL, 2004, L 162/70, p. 413tr6
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efektyvios, turi lati garantuojamas tokinuostai laikymasis ir nustatomos sankcijos wZ |
nesilaikymy. Direktyvos 14 straipsnis numato tris priemon&sns tikslams pasiekti. Pirma,
valstyles nags kompetentingos institucijos gali imtis administréy priemoni;. Lietuvoje
Vertybiniy popieriy komisija turi teig gauti zodinius ar rasytinius asmgpasiaiskinimus,
atlikti bendroviyy patalm patikrinima, tikrinti dokumentus, apskaitos registrus, iSréal
atitinkamy dokumenty kopijas, taip pat gauti reikiagninformacip apie bendroy iS kity
Lietuvos Respublikosikio subjekty*?®. Toks platusigaliojimy spektras leidZia Vertybini
popiery komisijai tinkamaiigyvendinti savo funkcijas, patikrinti bet kuriugsrtinustkio
subjektus ir sumazinti pasinaudojimo vieSai neaiskd informacija tikimyb.

Antra, direktyva numato administraainisankcijp taikymo galimyle. Lietuvos
finansiny priemoniy rinkos jstatymas numato, kad uz prekylvertybiniais popieriais
pasinaudojant vieSai neatskleista informacija joiaims asmenims yra numatyta bauda nuo
100 tikstartiy lity, priklausomai nuo neteii gaut; pajamy dydzic**. Tuo tarpu fiziniai
asmenys uzatpai nusikaltimy yra baudziami tik administracine bauda nuo vidagenkiy
takstargiy lity™™°. Tai rera logiska, kadangi, daugeliu atveju, asmuo pasios viesai
neatskleista informacija gauna asmeninaud,, o ne sukuria naudos visai bendrovei. Tuo
tarpu pinigai naudojami perkant ir parduodant Martyis popierius yra tikrai labai dideli,
todkl penki tikstartiai litu baudos asmeniui, kuris iS prekybos uzdirbo dautykdaugiau,
néra veiksminga, adekvati ir atgrasanti sankcijajdaireikalauja direktyva. Bauda fiziniam
asmeniui, kaip ir juridiniam asmeniui, &y biti susieta su neteitai gaut; pajamy dydziu.

Trecia, direktyva nekliudo valsty@ms naéms taikyti baudziamja atsakomyb.
Lietuvoje Baudziamasis kodeksas uz prekyertybiniais popieriais pasinaudojant vieSai
neatskleista informacija, jeigwldto buvo padaryta didés turtines zalos, numato iki dviej
mety laisves atmimo bausma™®". Tai daug veiksmingegrpriemore nei pinigire bauda, kuri
uztikrina, kad asmuo, turintis gjima prie vieSai neatskleistos informacijos, gerai pag=
prieS panaudodamasgavo interesams tenkinti.

Lyginant Lietuvoje nustatytas administracines irudiianasias sankcijas su kit
Europos valstylhi narip reglamentavimu reikia padnti, kad jos ®ra itin grieztos.

Pavyzdziui, Belgijoje administraginbauda tam tikrais atvejais siekia net 2,5 milijpnu

128 Cit. 0p.125, 85 str.

1291 bid. 95 str.

130 | jetuvos Respublikos administraainieisss pazeidim kodeksas (su pakeitimais ir papildymais) (Valssyb
Zinios 1985, Nr. 1-1), 173(5) str.

131 | jetuvos Respublikos baudZiamasis kodeksas (seitalais ir papildymais) (Valstys Zinios 2000, Nr. 89-
2741), 217 str.
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eun™? Pranézijoje administracia bauda siekia 1,5 milijonus eyr o baudZiamoji

atsakomyb susideda i$ laiss atmimo iki 2 met; kartu su bauda iki 1,5 milijeneun*®
Didziojoje Britanijoje egzistuoja dar grieztésn bausnas: administracié bauda neturi
virsutinés ribos, ta&iau ji turi bati proporcinga, o baudziamoji atsakongyiam tikrais atvejais
gali biti laisves atmimas iki 7 mei*®*. 1S pateiki pavyzdZiy matyti, kad Lietuvogstatymus
reikéty grieztinti: baudziargja atsakomyb reikéty palikti tokia, kokia ji yra, o
administracines pinigines baudas pakelti iki Seh&kiy sumy, kad valdymo organo nariai
netugty jokios asmeniés naudos pasinaudodami vieSai neprieinama infojanaci

Be mirety privalomy teisinp priemony yra ir alternatyvi kovos su vieSai
neatskleistos informacijos panaudojimu saviemsras@ms tenkinti iy, Direktyvos dl
piktnaudziavimo rinka preambijé minimos tokios priemass kaip pilkieji qrasai (angl. —
grey list9, ribota prekyba (angl. window trading, ar kiny sienos (angl. -€hinese walls
Pilkuosius graSus sudaranti bendrowurodo savo darbuotojams, dazniausiai tiems, kurie
uzima aukstas pareigas, kubendrovi akcijomis draudziama prekiauti. Ribota prekyba yra
Svelnesa priemorg, pagal kura nustatomos tam tikroslygos ir laiko tarpai, kada galima
prekiauti tam tikromis akcijomis. O kinsienos yra informacijos barjerai, kurie uztikrikagd
darbuotojai, turintys péjima prie jautrios informacijos, kuri éma Zinoma visuomenei,
negaés tokios informacijos atskleisti sprendimus priiri@ams bendroés darbuotojams.
Dazniausiai tokia kin siena yra nustatoma asmenims, kurie gussijinvesticiniais bendroyi
sprendimai&®.

Daugiausiai interegkonflikty kyla ne @l informacijos, kura zino visi, bet dl tos, kuri
yra prieinama tiktai ribotam ratui asmgrBe teisinio reguliavimo asmenims uzimantiems
vadovaujatias pareigas éna iniciatyw tokia informacip atskleisti bendroids savininkams,
tuo labiau, kad informacija yra ribotas iStekliuBodél auk&iau aptarta direktyva beh j
igyvendinantysjstatymai (pastaju traikumai aptarti auk3au) puikiai sureguliuoja, koki
informacij privalo atskleisti bendrag valdymo organo nariai atlikdami savo pareigas, be
nustato sankcijas, kurios uztikrina telpareig tinkama vykdyma, ir taip suSvelnina intergs

konflikta tarp bendrogs savinink ir valdymo organo.

132 The Committee of European Securities Regulat®eport on Administrative Measures and Sanctions as
well as the Criminal Sanctions available in Memi®&tates under the Market Abuse Directive (MAD)
[interaktyvus]. 2007 [Ziréta 2009-02-10], p. 23. Prieiga per inteenet
<http://ec.europa.eu/internal_market/securities/afndex_en.htm.

133 |pid. 126 psl.

134 |pid. 456 psl.

135 SIEMS, M. M. The EU Market Abuse Directive: A CaBased AnalysisLaw and Financial Markets
Review2008, 39-49, p. 25.
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2.2.6 Informacija apie bendroyivaldyma

Auksiau aptartos direktyvos ir jasgyvendinantys teés aktai yra privalomi, oy
nesilaikymas sukelia tam tikrneigiamy teisiniy pasekmi. Tuo tarpu bendroyi valdymo
kodeksai remiasi kiek kitokiu principu, kurio neskymas sukelia neigiamekonoming
pasekmi. Toliau bus atsakomaklausima, ar toks reguliavimas yra efektyvus, o gal reikia
bendrovi; valdymo kodeksus padaryti privalomus, t.y. perlatisi ijstatymus.

Per paskutindeSimtmet Europos gjungoje buvo priimta daugiau kaip keturiasdeSimt
bendrovi; valdymo kodeks (Lietuva tok kodeka priemé 2004 m.), téiau nuspesta, kad
neverta priimti bendro visai Europai bendrpvaldymo kodekso. Buvo padaryta iSvada, kad
kiekviena valstyb nag turi savit imoniy teisin reguliavimy ir savit kultara, todl bendras
kodeksas tuity bati per daug lankstus arba per daug bendras ir regasarmonizavimo
tikslo™®.

2002 m. parengtdaap Winterataskaita rekomendavo, kad bent jau vertybpapieriy
birzy saraSuose es&ios bendrows privakty atskleisti informaci apie bendrowi valdymo
sistemas beiyj taikyma™®’. Iki tol daugumoje Europos valstybhariy tokios informacijos
atskleidimas buvo savanorisk¥s tatiau Jaap Winter komisija jtvirtino ,laikykis arba
paaisSkink® princip (angl. —comply or explaijy pagal kur kiekviena bendray esanti
vertybiniy popiery birzos grasuose turi pateikti mefirpranesim, kuriame turi nurodyti,
kaip jos laikosi tam tikro bendrayivaldymo kodekso nuostgtir pateikti vis informacipa
apie bendrogje egzistuojatia valdymo strukira. PrieSingu atveju, bendrévuri nurodyti
priezastis, kod nesilaiko vienoki ar kitokiy kodekso rekomendagif®. Tokiame
metiniame prane$ime tin biti informacija bent jau apté”

— visuotin akcininky susirinking, jo igaliojimus, taip pat apie bendrissakcijas,

ju suteikiamus balsus visuotiniame akcinjrdusirinkime;

136 Commission of the European Communities. Commuigicadrom the Commission to the Council and the
European ParliamenModernizing Company Law and Enhancing Corporate €baance in the European
Union — A Plan to Move Forwar{interaktyvus]. 2003, [Ziréta 2009-02-10], p. 10-11. Prieiga per integnet
<http://ec.europa.eu/internal market/company/mod®itek en.htm#communication

137 High Level Group of Company Law ExperReport on a Modern Regulatory Framework for Complazy

in  Europe [interaktyvus] 2002, [Zliréeta 2009-02-10], p. 45. Prieiga per intemet
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/modw®tak _en.htm#communication

138 BAUWHEDE, H. V.; WILLEKENS, M. Disclosure on Corpate Governance in the European Union.
Corporate Governance: An International Revj@&008, Volume 16, Number 2, p. 102.

139Cit. 0p.137, p. 61.

149 pid. p. 46-47.
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— valdymo organo sudi, jo narius, atskirus valdymo organo komitetus, |
funkcijas;

— akcininkus, turidius didelius akcij blokus, taip pat apieyjturimas kontrais
teises;

— tiesioginius ar netiesioginius santykius tarp stapakcininky ir bendross bei
didek reikSne turincias operacijas su kitais asmenimis;

— rizikos masy, ivairiy rasiy rizikos valdym, jo sumazinimo priemones, taip pat
apie bendrogje idiegt vidaus kontrads sistem;

— valstyleje nagje galiojartio bendrowyy valdymo kodekso taikym su
paaiskinimu, kurios tokio kodekso nuostatos yrakigamos, o kurios ne,
nurodant tokio netaikymo priezastis.

Remiantis Siomigdaap Winterataskaitos rekomendacijomis Europos Komisija 2003
priemé veiklos plam, kuriame per&lé visus auk&au mirctus principus, ir nustét jog
metinis bendrovj valdymo praneSimas yra svarbus trumpalaikis tkpladedantis uztikrinti

141

efektyw rinkos funkcionavim™". Igyvendinant veiklos planpastarosios nuostatos buvo

perkeltosi Ketvirtaja direktyva dél bendroviy metiniy atskaitomyhi**?

, 0 Sios direktyvos
nuostatosigyvendintos Lietuvos Respublikdmoniy finansires atskaitomybs jstatymé*®
Taigi, Vilniaus vertybini popieriy birzos grasuose es#ios bendroes privalo laikytis
Vilniaus vertybini; popieriy birzoje listinguojam bendrovi; valdymo kodekso arba nurodyti
priezastis, @ kuriy Sio kodekso jos nesilaiko. Pagrindinis tokio réauimo tikslas yra
parodyti akcininkams, investuotojams, kitiems risldalyviams, kad bendrayvivaldymas ir
informacijos atskleidimo lygis atitinka visuotingiipaZintus standartus ir rekomendacifas
Kaip matyti iS istorigs perspektyvos, Sio tikslo buvo siekiama nuoselktidiekviename
etape toks reikalavimas buvo perkeliamags grieztesp teisinio reguliavimo lyg tocl
negalima atmesti galimyb, jog artimiausiu metu pats valdymo kodeksas iggti istatymo
status.

Taciau kol kas bendraxs gali pasirinkti, kaipgyvendinti Sio kodekso principus. Jos

gali jtvirtinti atitinkamas nuostatas sai&tatuose arba patvirtinti bendéswidinius valdymo

141 Cit. 0p.136, p. 13.

142 Cit. 0p. 109, 46a str.
143 Cit. 0p.105, 25 str. 3 d.
144 Cit. 0p.18,p. 6.
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kodeksus, taip pat gali pasirinkti &it mechanizra bendrovii valdymo kodeksui
igyvendint!*>.

Vilniaus bendrowi valdymo kodekso X principas nustato informacijaskkeidimo
pagrindus®®. Pagal §principa visa informacija apie esminius bendés\klausimusijskaitant
finansirg situacip, veikla ir bendroes valdym, turi biti atskleidziama laiku ir tiksliai.
Tokios informacijos atskleidimotiolas neturi diskriminuoti jos gajy, t.y. informacija turi
bati atskleidZziama visiems ir vienu metu. Sis prigpnebando apimti wisauk&iau
iSdéstyty ir jstatymuoseitvirtinty informacijos atskleidimo reikalavig tatiau nurodo
minimaly sara% informacijos, kur turéty atskleisti bendroy ir rekomenduoja bendréms
atskleisti kaip galima daugiau informacijos. Taipt pgkodeksas rekomenduoja daugiau
naudotis elektronigmis informacimis sistemomis, kad informacija éai sklisti gretiau ir
ja gakty pasinaudoti kuo didesnis skiis asmen.

Vertinant tol reguliaviny reikéty pabgZzti, jog tai yrasui generisreguliavimas, kuris
balansuoja ties privalomumo ir savanoriSkumo ril§avienos, puss jstatymai reikalauja
metiniame bendras praneSime nurodyti, ar laikomasi bendgovaldymo kodekso. Tgau
bendroe neprivalo laikytis Sio kodekso, jeigu paaisking| Bokiu priezagiy to nedaro.
Jokiy teisiniy sankcij tokiu atveju neatsiranda. Toks reguliavimas yris pgtimaliausias ir
nereilkéty dar labiau grieztinti informacijos atskleidimo kalavimy juos perkeliantj
istatymin lygmen dél keliy priezasiy.

Pirmiausia, toks reguliavimas yra ypkankstus. Verslas vystosi labai sgar ir, tam
tikrais atvejais,jstatymy leidéjas gali nesgti laiku sureaguotii besikeéiancia situacip
rinkoje. Tuo tarpu, kai paliekama Siek tiek lais\voendroems, jos paios gali nuspgsti, kad
nauja ekonomié situacija reikalauja detalessinformacijos atskleidimo. Tokiinformacip
be leidziamosios valdziasikiSimo jos gali pateikti daug gteau. PrieSingai nei privalomo
informacijos atskleidimo rezimo atveju, kai visogndrows privalo atskleisti vig
reikalaujam informacip, reguliavimui esant lankg&am skirtingo dydzio bendrée ar
bendroes veikiargios skirtinguose sektoriuose turi galingybtskleisti informacy, kuri yra
aktuali kitent tam sektoriui ar bendrovei. Taip yra sumazinarformacijos paruoSimo

kaStai bendrovei, taip pat akcininkara perkraunami informacija, kuri jiemsgna aktuali.

143 pid. p. 7.
148 pid. p. 39.

39



Antra, jau Jaap Winter ataskaitoje pazyata, kad informacijos perteklius yra
nepageidautinds’. Per daug detalus informacijos atskleidimo reglataémas gali sukelti
kelias neigiamas pasekmes: akcininkams gtii frateikiama per daug informacijos, kurios
jie negats apepti**® i kitos puss, bendroums bus per daug brangu parengti ir pateikti
didelius informacijos kiekiu4®. Batent toa| rekomendacijos ir yra tas balastas, kuris palaiko
pusiausvyg tarp per didelio informacijos kiekio ir bendksv kasSt bei informacijos
atskleidimo naudos. Esant privalomam reglamentavibtity, labai sunku pasiekti tgkiksla.

Trecia, valstyles gali iSvengti didelj kast; igyvendinant ir uztikrinant toki jstatymy
vykdyma, nes bendroves nubaus pati rinka. Tuo labiau kad tikrais atvejaisstatym
numatytos sankcijos éma efektyvios (kaip mitta aukgiau, vargu ar Lietuvoje
egzistuojatios sankcijos uz informacijos atskleidimo reikalayi nesilaikyna yra
pakankamos). Tadlinformacijos apie bendroyivaldyma atskleidimo atveju neretky jvesti
teisiniy sankcij.

Apibendrinant visa, kas buvo i&tyta auk8iau apie informacijos atskleidinreiketu
pabgzti, jog bendrowi valdymo srityje informacijos atskleidimo regulianas yra iSskirtinis.
Patys svarbiausi atskleidimo aspektai yra harmanizturopos lygiu direktyvomis, kurios
yra igyvendintos priimantstatymus. Tai yra privaloma informacijos atskleidimtalis. Tuo
tarpu rekomendacinio pabzio reikalavimai kiekvienoje valstgfe yraitvirtinti bendroviy
valdymo kodeksuose, kurie reguliuoja tai, ko neapstatymai. Toks reguliavimas yra ypa
efektyvus, ir @l rekomendacinio reguliavimo privalumbendrovi valdymo kodeksas
netugty bati perkeliamas; istatymin lygmern. Taip pat verta pabgti, kad informacijos
atskleidimas yra viena iS pagrindinieisiny priemoniy mazinawiy interes; konflikta tarp
bendroes akcininky ir valdymo organo. Informacijos atskleidimas pdpilkitas teisines
priemones ir uZztikrina efektyv ju taikyma, tockl aptariant pastasias visada reikia
atsizvelgti i tai, jog informacijos atskleidimas yra pagrinddekéyviam kity priemoniy
taikymui.

Auk&iau aptartos bendrayi kontroks rinkos ir informacijos atskleidimo teigm

priemores yra daugiau iSorés priemogs, t.y. jos apima plategsubjekt; rata, mazinadios

147 Cit. 0p.137, p. 34.

148 BORGIA, F. Corporate Governance and Transparermg Rf Disclosure: How Prevent New Financial
Scandals and Crime$ransnational Crime and Corruption Centpnteraktyvus]. 2005, [Ziréta 2009-02-13],
p. 25-26. Prieiga per internekhttp://policy-traccc.gmu.edu/resources/publicatibosgia02.pdk.

149 HERMALIN, B. E.; WEISBACH M. S. Information Disckure and Corporate GovernanEesher Collage
of Business Working Paper Serj@steraktyvus]. 2008, WP 2008-17, {itéta 2009-02-13], p. 26. Prieiga per
internet: <http://www.ssrn.com/abstract=1082513
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interes; konflikta tarp bendro&s valdymo organo ir akcinimk tuo tarpu toliau aptariamos
teisines priemors gali huti prisikirtos prie vidini, t.y. jos konkréiai susijusios tik su
bendros valdymo organu ir tokios bendisvakcininkais. Tai finansiéis priemois skirtos
valdymo organo nariams skatinti, valdymo organasges teisinis reguliavimas ir bendrsy

akcininky teisiy stiprinimas.

2.3 Finansinés priemoneés skirtos valdymo organo nariams skatinti

Uzmokesgio dydzio bei skyrimo valdymo organo nariams terma ypa jautri visuomegje
ir ji lydi daugumy didZiausi; bendrovi; Zlugimo skandal ne tik JAV, bet ir Europofg®.
Natiralu, kad valdymo organo nariai siekia gauti kudedin uzmokest uz savo darp o
bendroes akcininkai nori modti tiek, kiek tokie asmenys yra verti. Tinkamassieis
reguliavimas tokioje situacijoje turi ne tik padsumazinti konfliky dél uzmokesio dydzio
bei formos, bet ir sureguliuoti konfliktus kyl&ins cl nuosavyks teigs ir valdymo
atskyrimo.

Galima iSskirti keturias funkcijas, kurias turiilati bendrovés valdymo organo nariams
mokamas uzmokestis: atlyginti uz atlikjers darky, skatinti ir ateityje dirbti gerai, pat
ISlaikyti arba pritraukti Zmogisi kapitah ir suderinti valdymo organo narir akcininky
interesus. Btent Si paskutié uzmokesio funkcija ir yra svarbiausia naggjamai temai.

Sunkumai kyla, kai reikia nusgsti, kokio dydzio uzmokestis gali suderinti interes
konfliktus tarp dviey skirtingy Saliu. Uzmokesio dydzio nustatymo probleqrgalime vadinti
turimy 168y paskirstymo problem&" reikia paskirstyti turimo dydZio pyragtik neaisku,
kokia dalis tuéty atitekti valdymo organo nariams. Kuo daugiau bfimakama pinig
valdymo organo nariams, tuo mazepelm gaks pasidalinti akcininkai. P&t apsunkina
dar ir tai, kad bendrage, kuriy akcijos yra labai iSplatintos rinkoje ir kuriositlabai daug
akcininky, peili rankose laiko ir pyragpjausto valdymo organo nariai.

Tokio uzdavinio iSsmisti n@manoma, jei koncentruojamasi tikuzmokesio dydi ir
neatsizvelgiamajo struktira. Intereg konflikta galima iSspgsti, jeigu bent daluzmokesio,

kuri gauna valdymo organo nariai, susiesime su begdremikla, kitais zodziais tariant, kuo

150 HILL, J. G. Regulating Executive Remuneration:etmiational Developments in the Post-Scandal Era
Vanderbilt University Law School Law and Economi¢srking Papefinteraktyvus]. 2006, Nr. 06-06 [#icta
2009-02-27], p. 3-5. Prieiga per interethttp://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstracd2e29%-.

1S1RILEY, C.; RYLAND, D. Directors’ Remuneration: Tasds some Principles of Substantive and Procedural
Review. InCorporate Governance and Corporate Contrbbndon: Cavendish Publishing Limited, 1995, p.
182.
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geriau ir efektyviau bendréweikia, tuo didesnuzmokestgauna tokios bendrés valdymo
organo nariai. ProblegniSspesti gali padti ir detalios informacijos apie uzmokest
atskleidimas bei uzmoké&s skyrimo mechanizmo teisinis reguliavimas. Elodemiau bus

aptarti ir analizuojami visi paméti sprendimo bdai.

2.3.1 Valdymo organo nawiuzmokesio struktira

PrieS aptariant galianteisin reguliavimy reikia pazvelgti iS koki finansiny priemoni; yra
sudarytas valdymo organo naruzmokestis. Pirmiausia, svarbi uzmakes dalis yra
atlyginimas, kuris dazniausiatiba iSreikStas fiksuota suma ir yra mokamas neprddanai
nuo to kaip efektyviai dirba valdymo organo narkiksuoto uzmokeso nustatymas niekaip
neskatina asmendidinti akcininky turto veres, t&iau tai yra garantija, kad asmuo gaus
stabilias finansines pajamas.

Kita priemore yra finansinis paskatinimas éld trumpalaikiy bendroés tiksiy
pasiekimo. Vien iS tokios priemoés formy galime rasti Akcini bendrovi istatymé52.
valdymo organo nariams ug garky gali bati iSmokamos tantjemos, t.y. tam tikra bendiov
pelno dalis, kuri yra iSmokama mepabaigoje. Tokia uzmok&s dalis skatina valdymo
organo narius kaip galima labiau didinti pglkkad pastarieji gautkuo didesn iSmoka.
Tokios priemogs neigiama pusyra ta, kad didindami trumpalailpelningum valdymo
organo nariai gali nekreipticchesioj ilgalaikius bendrogs tikslus (o Sie atspindi akcinink
interesus) arba naudoti tam tikras apskaitos sestekurios visas pajamas perkgliesamus
metus, o0 visas iSlaidas paskirsto ateffije Tokie valdymo organo nari veiksmai
prieStarauja akcininkinteresams, tadl valdymo organo naui skatinimas @ trumpalaikiy
bendroes tiksk pasiekimo ne visada galiitb pateisinamas.

Verta pamigti ir tokias finansines priemones kaip pensijosijtigés kompensacijos ir
ivairios privilegijos. Penajj suteikimas uztikrina, kad valdymo organo nariaigtam tika
pinigu suny, kai bendro¥je iSdirbs atitinkara mety skatiy. Tuo tarpu iSeitid kompensacija
uztikrina, kad asmepatleidimo atveju jiems bus tinkamai atlyginta.ij@irios privilegijos

suteikia teig naudotis bendras masinomis, telefonais ir kitu bendésvturtu. Nors visos

152 Cit. op.6, 33 str. ir 59 str.

133 CRESPI, R.; GISPERT, C.; RENNEBOOG, L. Cash-Basgecutive Compensation in Spain and UK. In
Corporate Governance Regimes: Convergence and SityeOxford: Oxford University Press, 2002, p. 649-
650.
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iSvardintos priemais skatina bendr@g valdymo organo narius, ¢iau jos nesusiejauyj
uzmokesio su bendrogs veiklos efektyvumu.

Vienas IS lady kaip galima suderinti bendrés valdymo organo nariir akcininky
interesus pasinaudojant uzmokiesyra dal uzmokesio moketi bendrows akcijomis. Tokiu
atveju bendroés valdymo organo nariai tampa suinteresuoti berg@rayvavimu ilguoju
laikotarpiu ir bendrogs akcip kainos augimu (taip pat kaip ir akcininkai), kaganuo Si
veiksniy priklauso y gaunamas uzdarbis.

Siam tikslui pasiekti yra naudojami pasirinkimokpirakcijas sandoriai (angl. stock
optiong. Tai sandoriai, pagal kuriuos valdymo organo aiagauna teis (bet ne prieval)
isigyti bendrogs akcijp uz iS anksto nustatytkaim ir pragjus iS anksto numatytam
laikotarpiui>*. Akciju pirkimo kaina gali bti dides®, maZesé arba lygi akcij kainai
buvusiai sudarant tgksandor. Tai yra ilgalaikio skatinimo priemeén kadangi tokia teés
dazniausiai suteikiama pas ilgam laiko tarpui nuo sandorio sudarymo dierfpsz.:
deSintiai mety). Papildomai sandoryje galiib numatyta, kad pasirinkimo sandgvykdyti
bus galima tik pasiekus atitinkamus bend@dsoveiklos rezultatus. Tokiualdu kuo geriau ir
efektyviau bendro¥ bus valdoma, tuo didesnakcijos kaina bus atitinkamo laikotarpio
pabaigoje, taigi tuo didegruzmokest gaus valdymo organo narys (gaus skigutarp
akcijos kainos numatytos pasirinkimo sandoryje inkeoje esatios akcijos kainos
pasirinkimo sandorigvykdymo metu). Nors tokie sandoriaira laikomi panaga ir yra Siek
tiek kritikuojami, t&iau &l efektyvumo susiejant bendravivaldymo organo nari
uzmokest su bendrogs veiklos rezultatais pasirinkimo pirkti akcijasndariai, pirmiausia
atsirag JAV, Siuo metu labai spé&ai populiagja tarp Europos valstybibirzy saraSuose
esartiy bendroviy>,

Europoje gra konkretaus reguliavimo, kuris pasisakyz ar prieS pasirinkimo pirkti
akcijas sandorius, d&Vinter ataskaita teigia, kad forma ir uzmo&es dydis skiriamas
valdymo organo nariams turiith nustatomas @@y bendrowvi;, nors tuo p&u metu neatmeta
galimykes, kad tinkamas teisinis reguliavimas Sioje sritgali padti geriau suderinti

interesus tarp akcininkir valdymo organt™®.

154 CONYON, M. J.; MURPHY, K. J. Stock-Based Compeiwsat In Corporate Governance Regimes:
Convergence and Diversit@xford: Oxford University Press, 2002, p. 626-627.

155 FERRARINI, G. A.; MOLONEY, N.; VESPRO, C. ,Govemnee Matters“: Convergence in Law and
Practice Across the EU Executive Pay Faultliflee Journal of Corporate Law Studjex)04, No. 2, p. 8-11,
48-51.

158 Cit. 0p.137, p. 64-65.
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Tiesiogiai reguliuoti uzmokeég sandag ir nustatyti konkret valdymo organo nari
uzmokesio dydi (pvz.: kai kurie teoretikai 8lo susieti tok uzmokest su bendro&s

darbuotoj vidutiniu uZmoke&iu®>"

néra geras pasirinkimas, kadangi jis neatsizvelgia
kiekvienos tkio srities, kurioje dirba bendréy specifikh. Todl pasitelkiant teisines
priemones galima skatinti bendroves naudoti pdsimo pirkti akcijas sandorius
netiesiogiai. Gerasiolas tai daryti yra reguliuojant mokes sistem.

Remiantis Lietuvos Respublikos gyventgpajamy mokesio istatymo komentarfd®
galima iSskirti dvi situacijas susijusias su painmo pirkti akcijas sandoriais. Pirma, jeigu
toks sandoris suteikia valdymo organo nariamsgteistoj akciy gauti pinigire iSmola,
atitinkartia skirturm tarp akcijj kainos numatytos pasirinkimo sandoryje ir tokiod@io
ivykdymo metu esatios rinkos kainos, tai tokia iSmoka yra laikomadarbu susijusiomis
pajamomis ir yra apmokestinama gyvent@ajamy mokesiu. Daug svarbesnyra antra
situacija, kai bendras valdymo organo nariasigyja bendrovi akcijy uz kaira numaty
pasirinkimo sandoryje arba gauna jas nemokamai.iuT@kveju gaunama nauda (t.y.
skirtumas tarp akcijos rinkos kainos ir akcijssgijimo kainos) &ra laikoma pajamomis
gautomis natra, toctl néra pajana mokesio objektas.

Vertinant pastai reguliavimy reikia pabézti, kad jis skatina maiti uzdarh
akcijomis, bet ne iSmokomis susietomis su ak&g@gina. Tai vertintina teigiamai, kadangi
bendros valdymo organo nariai, kurie remiantis pasirinkisandoriu gaus teiswusipirkti
akcijas (arba gaus jas nemokamai), bet negaus @snghnigine iSraiSka, yra labiau
suinteresuoti ne tik akaijkaina, bet bendr@g veikla apskritai. Tai galitti paaiSkinama
tuo, kad gaudami uzdarpe tampa bendras akcininkais. Tuo tarpu asmenys gaunantys tik
piniging iSmolky gali pasitelkti tam tikras priemones (pvz.: supidkcijas bendroés vardu),
kad dirbtinai pakelt akciju kaim, pagal kuri bus apsk&iuojama iSmoka, ir taip gawt
didesn uzmokest Kadangi jie netampa bendisvsavininkais, jie éra stipriai suinteresuoti
bendroes veikla ir pelningumu ilguoju laikotarpiu.

Nors toks teisinis reguliavimas skatina sudarysimakimo pirkti akcijas sandoriusj |
galima dar labiau patobulinfistatymuosaetvirtinus pinigin uzZmokestSiek tiek zemesmei
rinkoje esantis valdymo organo naruzmokesio vidurkis ir nustaius, kad mokesai

perzengus 8§i riba tampa dvigubai didesni (t.yivedus progresyvinius mokass), bus

157 Cit. op.155, p. 57.
158 yalstybin: mokessiy inspekcija. Lietuvos Respublikos gyventqjajamy mokessio jstatymo (su pakeitimas
ir papildymais) (Valstybs Zinios, 2002, Nr. 73-3085) komentaras. 6 ir 9 str
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reguliuojama uzmokeé® iSmokamo pinigais dalis. Bendrs/ tues du pasirinkimus: arba
moketi daug didesnius mokeésis valstybei, arba likugiuzdarbio daliSmolketi kitu badu.
Kadangi pagal pasirinkimo pirkti akcijas sandomktos ar gautos nemokamai akcijasan
pajamy mokesio objektas, tai dauguma bendr@vpasirinks latent § btda sumokti
uzdarbio dalvirSijarcia istatymuose numatytibini uzmokest

Toks teisinis reguliavimas ne tik pdad tam tikrais atvejais surinkiibiudzet daugiau
mokesgiy, bet ir padty labiau sureguliuoti akcininkir valdymo organo nagi interesus,

kurie nesutampaétinuosavys teies ir valdymo atskyrimo bendrése.

2.3.2 Uzmokesio skyrimo tvarka

Uzmokesio skyrimo tvarkos klausimas yra ne maziau svaneisuzmoke&o strukiiros.
Teisinis reguliavimas turi garantuoti, kad uzmolesbity skiriamas laikantis vis
procediriniy reikalavimy, taip pat, kad tokuzmokest skirty asmenys nepriklausomi nuo
valdymo organo natiir geriausiai atstovaujantys akcininkteresus.

Akciniy bendrovi; jstatymé>® nustatyta, kad bendrés valdymo organo narius skiria ir
atSaukia stelioju taryba (visuotinis akcinink susirinkimas tai daro, jeigu stdbjy taryba
néra sudaroma)lstatymas nepateikia jakinuostafi dél uzmokesio skyrimo tvarkos, tod
galima padaryti iSvag kad uzmokesgtnustato ir skiria taip pat stétojy taryba, kai tokia jos
funkcija yraitvirtinta bendro¥s jstatuose. Detalesnis reglamentavimas pateikiam@s 20
vasario 15d. Komisijos rekomendacijtf® kuri nustato, kad bendréese turi Hiti steigiamas
atlyginimy komitetas, atsakingas uz valdymo organowna@mokesio politikos parengira.
Remiantis rekomendacija, toks komitetas turti lsudaromas maziausiai iS tristelgtojy
tarybos nan, kuriy jgaliojimus bei veiklos taisykles parengia stely taryba. Tokia
atlyginimo komiteto sugtis atitinka akcinink interesus, jeigu bendrée yra sudaryta
steletojy taryba. Téiau, jeigu pastaroji taryba nesudaroma, tai atipgin komitetas yra
steigiamas IS valdymo organo ngrio tai reiSkia, kad valdymo organo nariai patys sa
parengia rekomendagijdél uzmokesio. Tokia tvarka ne tik nepadeda iSsgir interes

konflikto tarp akcinink ir bendroes valdymo organo, bet dar labiau pagilinaGalimas

159Cit. op.6, 33 str.

1602005 m. vasario 15 d. Komisijos rekomendacija 206&EB @l bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra
itraukti i birZos garaSus, direktot konsultang arba ste&toju tarybos naij vaidmens ir dl (steketoju) tarybos
komitety (OL, 2005, L 52, p. 51).
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sprendimo hdas yra numatytas piaje rekomendacijof@’, t.y. tokio komiteto nariais
paskirti direktorius-konsultantus (angl. ron-executive directoys kurie neatlieka joki

vykdomyju funkciju bendrogje ir néra priklausomi nuo likusi valdymo organo nafi

(placiau apie direktorius-konsultantugigiti 2.4 skyriy).

Atlyginimo komiteto kompetencija apsiriboja palgmuy rengimu steétojy tarybai.
Pasiilymas turi apimti uzdarbio strukta, ypa atkreipiant dmes i su bendro¥s veiklos
rezultatais susijusias uzmokesdalimi, turi kuti nurodyti tokio uzmokeso tikslai ir kaip jie
padeda suderinti bendréss akcinink; ir valdymo organo naiiinteresus. Komitetas atskirai
turi pasisakyti apie kiekvieno valdymo organo nauizdarly ir tokio uzdarbio gsajas su
bendro¥s veiklos rezultatais, taip pagldpasirinkimo pirkti akcijas sandarinaudojimo
igyvendinant bendrag atlyginimy politika.

Sias rekomendacijos nuostatas Lietuvigjgvendina Bendrovj valdymo kodeksa&%
Aiskinant Sio kodekso ir Akcini bendrovi; istatymo nuostatas sistemisSkai, riekia paty
kad bendro¥s organas negali perleisti savo kompetencijai ptislklausimy kitam organui,
todkl atlyginimo komitetas gali tiktai didinti stétojy tarybos darbo efektyvuarbei padti
vengti esmini interes konflikty teikdamas rekomendacijagl duizdarbio valdymo organo
nariams.

Vertinant teisin reguliavimy valdymo organo nagi uzmokesio srityje, reikia
pazyneti, kad uzdarbio skyrimo modelis pasitelkiant attymno komitet, efektyvus gali bti
tik tokiu atveju, jeigu bendra@je yra sudaroma stétojy taryba. Tokiu atveju dalis stétojy
tarybos nar sudaro atlyginim komitet, pastarasis sio atlyginimy politika ir steltojy
taryba priima sprendign dél valdymo organo nagi uzmokesio skyrimo bei tokio
uzmokesio dydzio atskiriems valdymo organo nariams. ¢ida jeigu bendrodje
nesudaroma stétojy taryba, tai atlyginimo komiteto steigimas prie dggho organo yra
sunkiaiisivaizduojamas, kadangi jis neatlieka savo espfumkcijy, t.y. nesuderina interes
tarp akcinink ir valdymo organo. Net ir tuo atveju, kai bends@vyra tik valdymo organas,
o atlyginimo komitetas yra sudarytas tik iS nemidony direktorip-konsultang, tokio
komiteto iSvada yra tik rekomendagiir valdymo organas éma ipareigotas jos laikytis.
Tockl net ir gerai komiteto rekomendacijai gatitbnepritarta, iSskyrus atvejus, kai daugiau
kaip pug valdymo organo narisudaro nepriklausomi direktoriai-konsultantatida tokiu

atveju pagrindia valdymo organo funkcija, t.y valdyti bendkgwra smarkiai apribojama.

161 1pid., I priedas.
152 Cit. op.18, IV principas.
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Dél Siy priezasiy turéty bati tikslinamas Bendrow valdymo kodeksas, nustatant, kad
atlyginimo komitetas gali Wi steigiamas tik bendr@je turincioje steldtojy taryls, o
Akciniy bendrovi jstatymas tuity numatyti atvejus, kada steigti stétjy tarylm yra
privaloma (pvz.: birzos asaSuose es#&os bendrows privakty turéti kolegial prieziaros
orgary). Taip patistatyme tuty bati jtvirtinta, kas yra atsakingas uz valdymo organaunar
uzmokesio bei jo dydzio nustatym nes iS dabartis istatymo formuluais tai réra aiSku.
Taip ity sustabdyta Siuo metu egzistuojanti praktika, kaidsovés valdymo organo nariai

uZmokestnusistato patys s&Ui.

2.3.3 Informacijos apie uzmokesatskleidimas

Jau Winter ataskaitoje buvo numatyti informacijos apie valdywrgano nati uzmokest
atskleidimo elementHi*, kurie buvo perkelti Europos Bendrij Komisijos veiksm plarg'®®,
0 pastarojo plano nuostatos buymauktos i Komisijos rekomendacij dél direktoriy
atlyginimy nustatymo tvarkd§®. Rekomendacija Lietuvoje yra perkeitBendrovij valdymo
kodeks.

Remiantis rekomendacijos preambule, akcininkams i pateikta aiski ir iSsami
bendros atlyginimy politikos apzvalga, kuri leigtsustiprinti atskaitomyb akcininkams.
Rekomendacija yga akcentuoja, kad atlyginiin ataskaitoje didZiausiasémesys bty
skiriamas atlyginim politikai ateityje bei tokios politikos pokiams lyginant su ankstesniais
finansiniais metais. Tai vertintina teigiamai, kagaakciy kaina atspindi bendrés vert
ateityje, todl akcininkai gerai zinodami bendréw atlyginimy politika gali tiksliau vertinti
turimas bendross akcijas. Rekomendacija numato minimpainformacip, kuria turi
paskelbti bendray savo atlyginim ataskaitoje. Verta pamiti, kad tokioje ataskaitoje, be
informacijos apie uzmokeé® strukiira, uzdarbio ir bendras veiklos rezultat sarysi bei
valdymo organo nagi uzdarbio nustatymo procgsturi biti labai detali informacija apie
kiekvieno valdymo organo nario gaungamazmokest Palyginimui, dabar galioj&iose

Vertybiniy popieriy komisijos patvirtintose periodis ir papildomos informacijos rengimo ir

1632009 m. vasario 20 d. AB ,Lietuvos energija“ préineas Ziniasklaidai [interaktyvus]. [ifticta 2009-03-01].
Prieiga per internet <http://www.lpc.It/lt/main/news/press?ID=836

164 Cit. 0p.137, p. 65-67.

185 Cit. op.136, p. 16.

1662004 m. gruodzio 14 d. Komisijos rekomendacija&Z003/EB @l atitinkamos bendrowj kuriy vertybiniai
popieriai yrajtrauktii birzos arasus, direktot atlyginimy nustatymo tvarkos (OL, 2004, L 385, p. 55).
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pateikimo taisykdse™®’ nustatyta, kad turiiti pateikiama informacija apie bendksvper
ataskaitin laikotarg priskatiuotas pinig sumas, ki perleist turta bei suteiktas garantijas
bendrai visiems valdymo organo nariams, taip pat biti pateikti vidutiniai dydziai
tenkantys vienam valdymo organo nariui. Tai yraaldiendra informacija, kuri sudaro tik
bendn vaizdh, todkl rekomendacijojgtvirtintas detalaus informacijos atskleidimo rezgma
vertinamas teigiamai, nes suteikia akcininkamsngd prasyti kiekvieno valdymo organo
nario atsiskaityti uz jam paskiruzmokestir jrodyti, kaip jo veikla prisiéjo prie bendro¥s
veiklos rezultai.

Rekomendacija ir g igyvendinantis Bendrowi valdymo kodeksagtvirtina labai
pazangias nuostatas, kurios gali stipriai pavebdndroése egzistuojaia atlygininy
politika. Jau vien faktas, kad valdymo organo nariai negglitis po nezinomys skydu ir
turi atskleisti akcininkams, ketl jie gauna tam tikro dydzio uzdarbyra puikus bdas
sumazinti interag konflikta tarp pastagu Saly. Gaila, kad tokios nuostatos yra tik
rekomendacinio palwzio ir toliau leidZia bendroyi valdymo organo nariams savivaliauti

bei nusistatyti atlyginimus patiems sau apie tanfoemavus bendrads akcinink.
2.4 Bendroves valdymo organo strukiira

Bendrovs valdymo organo strulkta yra labai aktuali bendrayivaldymo tema tiek
ekonomikos, tiek ir teis ekspertams. IS ekononm@puss labiau analizuojami klausimai
susik su valdymo organo struk@ ir nuo jos priklausaiiais bendro¥s veiklos rezultatat§®
tuo tarpu IS teisiés perspektyvos redky analizuoti valdymo organo strukbs teisin
reguliavimy, kuris padty spesti interes konfliktus kylar€ius cl nuosavyks teigs ir
valdymo atskyrimo. Siame skyriuje bus aptarti galmldymo organo struktos modeliai

bei teisinis reguliavimas Lietuvos Respublikoje.
2.4.1 Anglosaks tipo valdymo organo struikta

Kitaip dar vadinama vienos pakopos modeliu (angine-tier structurg yra tokia strukira,
kai bendro¥s valdymo organo narius tiesiogiai renka visuotiakininky susirinkimas.

Tokioje sistemoje éra atskiro priediros organo, o prieiros funkcijos yra atliekamos fa

1672007 m. vasario 23 d. Lietuvos Respublikos vertiybipopieri; komisijos nutarimas d periodirgs ir
papildomos informacijos rengimo ir pateikimo taikykpatvirtinimo (Nr. 1K-3).

168 BHAGAT, S.; BLACK, B. The Non-Correlation BetweeBoard Independence and Long Term Firm
PerformanceJournal of Corporation Law2002, Vol. 27, p. 231-274.
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valdymo organo ar jo dalies. Pavyzdziui, ltalijopendroés, kurios pasirenka vienos
pakopos modgl privalo iS dalies valdymo organo naguformuoti kontrals komitet, kuris
atlikty prieziiros funkcip®®. DaZniausiai valdymo organo nariai tokiame modelyja
skirstomi i atliekargius valdymo funkci (angl. —executive directodsir neatliekadius
valdymo funkcijos, bet prigrincius likusius valdymo organo narius, kitaip dar veani
direktoriai-konsultantai (angl. rRon-executive directoys

Galima iSskirti Siuos anglosakstipo valdymo organo strultos privalumus:
bendrokje yra sudaromas tik vienas organas¢kaiék ir vykdantieji, tiek ir juos priirintys
valdymo organo nariai dalyvauja tuosetipase poédziuose. Tai uztikrina, kad prigZbs
funkcija atliekantys valdymo organo nariai informacgusijusa su bendrogs veikla gauna
tuo p&iu metu ir gali imtis veiksm iS karto. Kitas privalumas yra tas, kad valdymgamas
sprendimus privalo priimti dalyvaujant visiems mans, tai uztikrina, kad direktoriai-
konsultantai gali balsuoti prie$ atitinkanmsprendina, kuris réera palankus bendrés
akcininkams. Svarbus privalumas yra, kad valdyngano narius renka tiesiogiai akcininkai
priimdami sprendim akcininky susirinkime, todl gali kontroliuoti, kokie asmenys valdys
bendroe.

Taciau Siuose privalumuose slypi iikumai: ne visada reikia, kad priimant valdymo
organo sprendimus dalyvauir direktoriai-konsultantai, shaud; prasme yra efektyviau,
jeigu jie tik tam tikrais intervalais pefdi vykdartia funkcija atliekar€iy nariy sprendimus.
Taip pat priedira atliekantys valdymo organo nariai gali tapti paikbomi nuo likusi nariy,
juos gali pradti sieti tam tikri tarpusavio interesaig¢ldkuriy nebus tinkamai atliekama
prieziaros funkcija.

Vertinant S4 valdymo organo struista reikia pasakyti, kad ji labiausiai tinka
bendroems, kurios turi kontroliuojatius akcininkus, kurie gali papildomai séb ir
priziaréti valdymo organo veiksmus. ¥iau bendro¥se turitiose labai daug smulki
akcininky negalima pati&i ir valdymo, ir prieziros funkcijos tam paam organui, nes
atsiranda dideltikimyb¢, kad tokio valdymo organo veiksmai neatitiks bewds akcininkg
interes,. Vienos pakopos valdymo strakh tokioms bendrams yra tinkama tik tais
atvejais, kai teisinis reguliavimas grieztai numat@d valdymo organe privalouty

prieziaros funkcijas atliekatiy nariy, pvz.: kaip tai yra ltalijoje, arba kai taéna grieztai

189 GHEZZI, F.; MALBERTI, C. Corporate Law Reforms Europe: The Two-Tier Model and the One-Tier
Model of Corporate Governance in the Italian RefafCorporate LawBocconi University Legal Studies
Research Paper Serie®o. 15 [interaktyvus]. 2007 [@i¢ta 2009-03-02], p. 25-27. Prieiga per integnet
<http://ssrn.com/abstract=960133
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reguliuojama, bet yra nusistgusi praktika formuoti valdymo organis abiej; tipu nariy,
pvz.: taip yra DidZiojoje Britanijojg®.

Be anglosaks modelio, kuris dominuoja tokiose Europos valggd kaip Didzioji
Britanija, Airija, Svedija, Ispanija, Liuksemburdds egzistuoja ir kitas ne maZiau

populiarus valdymo organo strakbs modelis.

2.4.2 Germanisko tipo valdymo organo strakd

Taip pat vadinama dviejpakom modeliu (angl. 4two-tier structure, yra tokia strukira, kai
akcininky susirinkimas renka prie#ios organ, o pastarasis ne iS savo mamenka bendrois
valdymo organ. Esminis Sio modelio bruozas yra tas, kad paire& ir valdymo funkcijos
yra grieZtai atskirtos ir jas atlieka du skirtinggndroés organai. Geriausias tokio modelio
pavyzdys egzistuoja Vokietijoj&.

Pagrindinis germanisko tipo valdymo organo stits$ privalumas yra tai, kad
prieziaros organas yra visiSkai nepriklausomas nuo valdyrgano ir netgi atvirk3ai,
valdymo organo narius renka ir atSaukia pfie¥$s organas. Tatl galima sakyti, kad
valdymo organas priklauso nuo prig@zis organo. Bl visisko funkciy atskyrimo prieiros
organas gali pilnai atlikti savo funkcijas ir piigéti, kad akcinink; interesai neiity pazeisti
netinkamais valdymo organo narveiksmais. Taip pat prigkios organas gali reikalauti
valdymo organo panaikinti pastarojo sprendimus,iekureatitinka bendrag akcinink;
interes;.

Vertinant tokios strukiros ttikumus verta pamiti, jog valdymo organo nariai¢ra
renkami akcininl susirinkimo tiesiogiai, tagd tam tikrais atvejais galiti iSrinkti nariai,
kuriy akcininkai nepageidauja. Kitasikumas — informacija pried@ros organ pasiekia ne
taip greitai ir efektyviai kaip tai yra vienos pgdas modelyje. Negalima atmesti tolatvej,
kai valdymo organo nariai specialiai vilkina infaamjos perdavim prieziiros organui, kad

gakty igyvendinti priimtus sprendimus atitink&uos pirmyju interesus.

O DAVIES, P. L. Board Structure in the UK and Geriyra@onvergence or Continuing Divergendsshdon

School of Economics — Department of Law WorkingeP&erieqinteraktyvus]. 2001 [Ziréta 2009-03-03], p.
6-8. Prieiga per interngt<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac? 62853.

! Internal Market Directorate Gener&pomparative Study of Corporate Governance Codesvaat to the
European Union and its Member States, on behathefEuropean Commissidmteraktyvus]. 2002 [Ziréta

2009-03-03], p. 44. Prieiga per intergekhttp://ec.europa.eu/internal_market/company/docpfgmv/corp-
gov-codes-rpt-partl en.pef

172 HOPT, J. K. The German Two-Tier Board: Experieriteeories, Reforms. IComparative Corporate
Governance, The State of the Art and Emerging Relse@xford: Clarendon Press, 1998, p. 228-229.
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Apibendrinant germanisko tipo valdymo organo stitkigalima teigti, kad ji labiau
tinka bendroems turirtioms labai daug smulkiakcininky ir neturirfioms kontroliuojatiy
akcininky. Tokia iISvady lemia tai, kad grieztas prieizos ir valdymo funkciy atskyrimas yra
naudingesnis akcininkams, kurie patys negali kdmind bendroés valdymo organo
veiksmy. Tockl prieziiros funkcijos perleidimas atskiram, tiktai uz vaidy organo kontrel
atsakingam organui garantuoja, kad interdesnfliktas tarp akcinink ir valdymo organo bus
sumazintas efektyviausiai.

Aptarus abu valdymo organo striakis modelius egzistuojdius Europoje verta

panagriiti, koks gi modelis egzistuoja Lietuvoje.

2.4.3 Valdymo organo strukta Lietuvoje

Lietuvoje, kaip ir ltalijoje, Prarizijoje ar Belgijojé’® yraitvirtinti abu, tiek anglosaks tiek
ir germaniskasis, valdymo organo stiirkis modeliai. Tokia galimyb numatyta Akcini
bendroviy istatymé’® kuris nustato, kad stefojy taryba (bendrais prieZiiros organas) gali
buti steigiama bendraye pasirinktinai. Tai reiSkia, kad akcininkai sté#gni bendroy gali
pasirinkti, ar bendrads jstatuoseijtvirtinti vienos, ar dviej pakom valdymo organo
strukfira. Tai labai pazangus paiis i bendroés valdymo organo struldta, tatiau jstatymy
leidéjas turi luti atidus ir sureguliuoti abu modelius vienodailkty®iai, kad nelatu palikta
jokiuy teisini sprag. Bitent tai ir bus analizuojama toliau.

Dvieju pakom modelis itvirtintas Akcinu bendrovii istatyme atitinka visas
pagrindines Sio modelio savybes, t.y. visuotini€imikky susirinkimas renka stétojy
tarybos narius®, o pastarieji renka ir atSaukia, bei piizi kaip valdymo organo nariai
atliekas savo pareigas, taip pat teikia akcinislsirinkimuiivairias ataskaitas susijusias su
bendro¢s veikld’® Tokiu bidu stebtojy tarybos iSrinktas bendrés valdymo organas
tiesiogiai atsako ne akcininkams, o¢jga steletojy tarybai. Kaip jau miéta, toks modelis
patenkina akcinink interesus efektyviausiai, kadangi st taryba neatlieka jokios
valdymo funkcijos ir gali nepriklausomai piizéti valdymo organ, todl teisiniu poZziiriu
Sis modelis neturi reikSmingeguliavimo sprag Nepaisant dvipakopio modelio privalym

Lietuvoje labiau yra paplitusi vienos pakopas vaidyorgano strukira.

3 Cit. op.171, p. 44.
174 Cit. op.6, 19 str.
75 bid. 20 str.

78 bid. 32 str.
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Akciniy bendrovi; jstatymasitvirtindamas teis nesteigti stetojy tarybos’’ numato
vienos pakopos valdymo organo modelio pasirinkinadingybe. Tokiu atveju visuotinis
akcininky susirinkimas tiesiogiai renka valdymo organo rariBroblema kyla @ to, kad
niekas neatlieka tokio valdymo organo prieas, nes steftojy tarybos funkcijos negaliibi
priskiriamos jokiam kitam bendrés organui. Jeigu bendrévuri kontroliuojant akcinink,
tai didek tikimybé, kad jis bus vienas iS valdymo organo natoctl galés kontroliuoti kitus
narius, taiau bendro¥je neturigioje kontroliuojagio akcininko, tokia galimybé yra
praktiSkai ngmanoma. Esant tokiam reguliavimui yra labai didegkimybé, kad niekieno
nekontroliuojami valdymo organo nariai tenkins sagmeninius ir neatsizvelgsakcininky
interesus.

Problem kiek lengvina prieva akcirems bendroéms, kuriy vertybiniais popieriais
prekiaujama Lietuvos Respublikos ir (arba) kitodstydoes naks reguliuojamoje rinkoje,
steigti audito komitef'’®. Toks komitetas yra atsakingas u? finansiataskaif rengimo
proces, audito atlikimo procesbei bendro¥s vidaus kontrals ir rizikos valdym. Audito
komiteto sudtis ir sudarymo tvarka nustatyta Vertyhinpopieriy komisijos nutarimtf®.
Pagal migta nutarimy komitetas turi bti sudaromas iS5 ne valdymo funkcipendrovje
atliekartiy asmen, kurie priziiréty finansiny ataskaif rengimy bendrogje. Nors tai
garantuoja, kad tam tikru lygiu valdymo organo aiyra priziirimi, audito komitetas negali
atlikti visy prieziiros funkcip, nes to, kaip mitta auksiau, neleidzia Akcini bendrovi
istatymas.

Dél aukiau minimy priezasiy vienos pakopos valdymo organo stirks
reguliavimas Lietuvoje yra ydingas, nes neuztikrmaksimalaus akcininkir valdymo

organo nakj interes suderinamumo.

2.4.4 Galimos teisinio reguliavimo alternatyvos

Galimi keli teisinio reguliavimo i#dai, kuriais galima uztikrinti tinkamvaldymo organo
nariy prieziara ir kontrok. Pats lengviausias kelias yiatatymuosejtvirtinti, kad visos
bendrovs, kuriy vertybiniais popieriais yra prekiaujama LietuvogsRublikos ar kitos
valstyles nags reguliuojamoje rinkoje, privalo sudaryti stdtju taryln. Taip hity

177 (A

Ibid. 19 str.
178 | jetuvos Respublikos audiistatymas (su pakeitimas ir papildymais) (Valsg/kinios, 1999, Nr. 59-1916),
52 str.
1792008 m. rugpjcio 21 d. Lietuvos Respublikos vertybinpopieriy komisijos nutarimas Nr. 1K-18¢d
reikalavimy audito komitetams.
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uztikrinamas efektyvus valdymo organo makontroks mechanizmas, d&u iS kitos pués
buty atimta teig pasirinkti tarp dviej valdymo strukdiry. Tai vertinama neigiamai, nes
akcininkai nebegaty remdamiesi auk$&au nurodyt, abiep valdymo modeli privalumais ir
trikumais nuspgsti, kuri struktira yra tinkameshjy kuriamai bendrovei. Tadl pasirinkimas
tarp abiey modely turi iSlikti, tatiau vienos pakopos valdymo organo stiwds teisinis
reguliavimas turi bti patobulintas.

Teisirgje ir ekonomikos doktrinoje pl#ai yra pripazstamas nepriklausamvaldymo
organo nai (angl. —independent directojsvaidmud®®, tod:l kita galima reguliavimo
alternatyva yra numatyti Akcinibendrow istatyme nepriklausomo valdybos nariwaka ir
tokio nario dalyvavimo bendrés, kurios vertybiniais popieriais prekiaujama Ligis
Respublikos ar kitos valstyb nags reguliuojamoje rinkoje, valdybos veikloje rib&iuo
metu tai yra numatyta tik Bendravivaldymo kodekse, t&gau ¢l rekomendacinio kodekso
pobadzio ir ¢l tokios praktikos nebuvimo tarp Lietuvos bendigvieglamentavimas téty
buti perkeltag istatymin lygmen.

Nepriklausomo valdybos nariawka gali liti jtvirtinta remiantis 2005 m. vasario 15
d. Europos Komisijos rekomendacija, kuri nustatq tpibezima: ,valdymo organo narys
turéty buti laikomas nepriklausomu tik tais atvejais, kas jnesaistomas jokiverslo,
giminysies arba kitoki rySiu su bendrove, jos kontrolirakcijy paket turinéiais akcininkais
arba administracija, &l kuriy kyla ar gali kilti intereg konfliktas ir kurie gali paveikti nario
nuomor“ 8., Toks apibéZzimas uZtikrina, kad nepriklausomas valdybos natgsovaus tik
bendroes ir viqy akcininky interesus. Remiantis rekomendacija, be Sio apimo, reiléty
itvirtinti nebaigtin sarask atvep, kada asmuo negaliat nepriklausomu valdybos nariu.
Nepriklausomu valdybos nariu ne@al bati pvz.: asmenys, kurie eina bendéswadovo ar
vykdartiasias valdymo organo pareigas, taip pat akcininkastis kontroliri pakes, tokiy
asmen artimi Seimos nariai.

Be nepriklausomo valdybos narigvekos reikty sureguliuoti ir toki nariy skatiy
valdyboje. Bendrowi valdymo kodeksas Siuo klausimu yra nekonkretus,meodo, kad turi
buti iSrinktas pakankamas nepriklausprnaaldybos narj skatius. Ta&iau réera aisSku, k
reikéty laikyti pakankamu sk&iumi. Atsizvelgus i atliktus tyrimus, susijusius su

nepriklausom valdymo organo naii skatiumi ir bendroes veiklos rezultatais, reikia

180 SANTELLA, P.; PAONE, G.; DRAGO, CHow Independent are Independent Directors? The casely
[interaktyvus]. 2006 [Ziréeta 2009-03-05], p. 4-5. Prieiga per inteenet
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac®3@204>.

181 Cit. 0p.160, 13 str.
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pamireti, kad per didelis toki nary skatius yra siejamas su pragnciais veiklos
rezultataid®’. Taip pat verta atsizvelgti ir kity valstybiy praktika, kuri nurodo tam tikg
proporcip tarp vykdasiyju ir nepriklausom valdymo organo nagi(pvz.: 1/2 vig nariy turi
biti nepriklausomi DidZiojoje Britanijoje ir Airijoj®. Tod:l jstatyme reikty nurodyti, kad
nepriklausom valdybos nari skatius negali lati mazesnis nei 1/3 wisvaldybos naij.
Toks valdybos nani santykis leidzia ne tik efektyviai atlikti valdymtunkcija, bet ir
nepriklausomiems nariams tinkamai piréti, kaip vykdantieji valdybos nariai atlieka savo
pareigas.

Pagrindinis dmesys turi bti sutelktasi nepriklausom valdybos naij teisiy ribas ir
atliekamas funkcijas bendrés valdymo procese. Pirmiausia, nepriklaugoraldybos narj
pagrindiré funkcija turi kiti prieziara ir kontrok, toctl pasirinkus vienos pakopos bendésv
valdymo organo strulita jiems turi liti suteiktos visos stéboju tarybos funkcijos, kurios
dabar yra numatytos Akcipibendrovi; istatyme. Antra, nepriklausomi valdybos nariai turi
spresti &l vykdartiyjy nariy uzdarbio dydzio ir struktos. Siuo metu egzistuojanti praktika,
kai valdybos nariai patys sau nustato uzgara nepriimtina. Sias dvi esmines funkcijas
galima iSskirti kaip Siuo metu aktualiausias ir dausiai naudos atneSi@as bendrovms,
kurios yra valdomos pasitelkus vienos pakopos vatilprgano strukira.

Visa tai, kas iSéstyta auk8iau leidzia daryti iSvaq] kad Lietuvoje esanti galimyb
pasirinkti tarp vienos ir dviej pakom valdymo organo struigtos yra pazangi bei lanksti
sistema, kuri leidzia akcininkams pasirinkti tiekisine, tiek ir ekonomine prasme
naudingesi variant. UZzZpildzius auk&au mirgtas vienos pakopos valdymo organo
reguliavimo spragas tokia sistema tgpplar efektyvesh ir uztikrinty reikiama akcininky
interesy apsaug bendroése, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamose

rinkose.

2.5 Bendroveés akcininky teisiy stiprinimas

Akcininkai yra pagrindiniai bendrég dalyviai, kurie sprendzia esminius su bendrove
susijusius klausimus ir realizuoja daugedavo, kaip akcinink teisiy balsuodami

visuotiniame akcinink susirinkime. Téiau dabar galiojantis teisinis reguliavimas nel&dz

182 Cit. 0p. 168, p. 235-236, 266-267.

183 Commission of the European Communiti@eport on the application by the Member States@fiU of the
Commission Recommendation on the role of non-execoit supervisory directors of listed companies @m
the committees of the (supervisory) bodiateraktyvus]. 2007 [firéta 2009-03-05], p. 7-8. Prieiga per
internet: <http://ec.europa.eu/internal_market/company/dodsfiendence/sec20071022 er=pdf
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pilnai iSnaudoti Sios fundamentalios teis Europos komisaraSharlie McCreevyiSskiria
kelias su reguliavimu susijusias problemas: ,akd{ai negauna reikiamos informacijos apie
visuotin akcininky susirinkiny laiku, jie negali tam tikr laiko tarp prieS visuotif
susirinkimg laisvai prekiauti savo akcijomis, jeigu nori bafutame susirinkime, ir jie
dazniausiai turi dalyvauti akcininksusirinkimuose asmeniskai, netgi kai Sie susinmadi
vyksta kitose valstydse nagse, nes éra teisinio reguliavimo uZztikrinaio tinkamg

184 Sios komisaro i$vardintos problemos yra

atstovavim ir balsavim per atstura®
reguliuojamos Direktyvad naudojimosi tam tikromis akcinimkteissmis bendro¥se, kurg
akcijos yrajtrauktosi prekyky reguliuojamoje rinkoj€> kurios nuostatos, sustiprinaos
akcininky tieses ir taip padedaios iSvengti interag konflikto tarp akcinink ir valdymo

organo, bus analizuojamos toliau.

2.5.1 Balsavimas visuotiniame akcininlsusirinkime asmeniSkai jame nedalyvaujant

Bendroviy, kurios yraijtrauktosi vertybiniy popieriy birzu sarasus, akcijos yra labai gai

iSskaidytos rinkoje, tad nenuostabu, kad dideldalis tokii bendrovi akcininky yra

uzsienigiai. Europos &ungoje vidutiniSkai 33 % bendrayikapitalo yra uZsieniey

rankose, t&@au egzistuoja labai dideli nukrypimy nuo Sio vidurkio, pvz.: Italijoje ir
Vokietijoje Sis skalius nesiekia 20 %, o Olandijoje ar Slovakijoje exs&iai valdo net 70-
80 % viso bendrowi kapitalo. Lietuvoje apie 52 % vertybinipopieriy birzoje esatiy

bendrovi, akcijy yra ne lietuv pilietybes asmen nuosavyb'®® Sie skaliai rodo, kad labai
svarbu yra teisiSkai reguliuoti galimybakcininkamsigyvendinti savo balsavimo teis
nedalyvaujant visuotiniame akcinipkusirinkime asmeniskai.

Pirmas Indas tai padaryti yra numatytas ®tios 2007 m. liepos 11 d. direktyvos 12

straipsnyje. Sis straipsniftvirtina teis; akcininkams balsuoti pastu prie$ prasidedant

1842007 m. vasario 15 d. Europos komis@imarlie McCreevykalba Briuselyje, kuria jis pasveikino Europos
Parlament pritarus Direktyvai d akcininky balsavimo teisi [interaktyvus] [Ziiréta 2009-03-07]. Prieiga per
internet;:
<http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do&neder1P/07/193&format=HTML&aged=0&language=EN
&quiLanguage=fr.

1852007 m. liepos 11 d. Europos Parlamento ir Taryficsktyva 2007/36/EB @ naudojimosi tam tikromis
akcininky teissmis bendrogse, kuri; akcijos yraitrauktosi prekyly reguliuojamoje rinkoje (OL, 2007, L 184,
p. 17).

186 Commission of the European Communitiespact Assessment of the Directive of the Eurofeatiament
and the Council on the exercise of voting rightgh®yshareholders of companies having their registeffice
in a Member State and whose share are admittechtbng on a regulated mark@nteraktyvus]. 2006 [Ziréta
2009-03-08], p. 42. Prieiga per intergqet
<http://ec.europa.eul/internal _market/company/doesé&tiolders/comm_native_sec 2006 0181 er.pdf
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visuotiniam akcininl susirinkimui. Vienintelis reikalavimas tokiam balsmui yra
galimyké nustatyti akcininko tapatgb Nors Lietuvoje tokia balsavimo téisiéra nauja ir
akcininkai gali balsuoti pastu uZpildydami ir igsilami pastu balsavimo biulet&,
dauguma kii valstybiy nariy nenumato tokios teis'®® tod:l tokia direktyvos nuostata
suvienodina valstyhinariy jstatymus ir tuty bati vertinama teigiamai.

Balsavimas pagabaliojima yra kitas Indas akcininkamggyvendinti balsavimo tets
asmeniSkai nedalyvaujant visuotiniame akcininlksusirinkime. Remiantis direktyva,
akcininkas turi teis paskirti bet kuir fizini ar juridini asmen jgaliotiniu, kuris tuéty tokias
paiias teises dalyvauti visuotiniame akcinin&usirinkime kaip ir akcininka®’. [galiotinis
gali balsuoti tik pagal ij paskyrusio akcininko nurodymus,citau tai neuzkerta kelio
igaliotiniui atstovauti kelis akcininkus ir uz judmlsuoti skirtingai. Nors direktyva siekia,
kad valstylés naés panaiking visus apribojimus susijusius su balsavimu pagaliojima, ji
taip patitvirtina baigtin sara% atvej, kai tokie apribojimai yra galimi. Svarbus apriibogs,
kuri valstyles naeés gali numatyti, yra galimo inteng&onflikto tarp akcininko irigaliotinio
vengimas, pvz.: gali tii draudZziama bendrég valdymo organo nariui pag@jaliojima
atstovauti akcinink interesams visuotiniame akcininksusirinkime, kadangi tai sukelia
neiSvengiara intereg, konflikta. Lietuvoje Akciny bendroviy istatymas numato galimgb
balsuoti visuotiniame akcinimk susirinkime per jgaliotus asmenis, &®@u jos
nedetalizuoj&®. Tod:l jgyvendinant direktyy turi bati atkreiptas dmesysi auk&iau
minétas nuostatas ypavertinant galimus balsavimo pagghliojima apribojimus.

Trecias, pats novatoriSkiausias,idas numatytas direktyvoje yra balsavimas
visuotiniame akcinink susirinkime naudojantis elektrogimis priemogmis'®’. Direktyva
reikalauja valstyhj nariy, kad Sios leist bendroems jtvirtinti dalyvavima visuotiniame
akcininky susirinkime naudojantis tokiaidithais kaip tiesiogié susirinkimo transliacija ar
tam tikro mechanizm@liegimas, kai nereikia dalyvauti susirinkime dalytrdiziSkai. Reikia
pabgzti, kad toks reguliavimas valst§jle nagje neturi liti privalomas, t.y. bendr@ms turi
buti paliekama teis pasirinkti, ar jos nori, kad akcininkai &g galimyke balsuoti
naudodamiesi elektrontmis priemogmis. Tai yra efektyvus ir tinkamas reguliavimas,

kadangi ne visoms bendriows yra reikalingas toks balsavimadas, pvz.: bendr@vneturi

187 Cit. 0p.6, 21 str. ir 30 str.
188 Cit. 0p.186, p. 91-92.

189 Cit. 0p.185, 10 str.

190 Cit. op.6, 21 str.

191 Cit. 0p.185, 8 str.
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akcininky gyvenagiy ne jos registravimo vietos valstyb, o tokios teigs igyvendinimo
kaStai gra mazi. Verta pamiti ir tai, kad elektroninj priemoniy naudojimui gali Rati
taikomi tik tokie apribojimai, kurie susijsu akcinink tapatyles nustatymu ir elektroninio
rySio saugumu. Sia nuostata direktyva eliminuoja kmkius galimus apribojimus, kurie
trukdyty akcininkamsijgyvendinti p balsavimo visuotiniame akcininksusirinkime teis.
Kalbant apie Lietuy, Akciniy bendrovii istatyme #ra nuostai reglamentuojatiy
elektroniniy priemoni; taikyma balsuojant, toél jgyvendinat & direktywa turi bati jtvirtintos
Visos aptartos taisybs. [statyme nereikty itvirtinti konkreciy elektroning priemont, kurios
gali bati naudojamos balsuojant, nes taigitb ribojamas moderniausi technologiy
panaudojimas, taditokia akcinink; teis: turéty buti suformuluota abstraikai.

Vertinant visas auk$au iScstytas direktyvos nuostatas stipritieas akcinink
balsavimo teig, reikia pasakyti, kad tai pazangios ir tucipalanksios nuostatos, kurios
suvienodina vig valstybiy narip istatymus. Akcininkai gauna ypatingai daug naudés d
tokiy taisykliy, kadangi sumafa balsavimo iSlaidos, paspartinamas pats balsapimcesas,
taip pat elektroniés priemois gali padti iSvengtijvairiy klaidy balsuojant. Visa tai skatina
akcininkus balsuoti ir ginti savo interesus priihajvairius akcinink susirinkimo
sprendimus, tarpyjir tuos, kuriais renkami ar atSaukiami valdymo aorg nariai. Toéd
tinkamas direktyvosgyvendinimas Lietuvoje garantuos aukakcininky apsaugos lyigbei

geresim bendrovi; valdym.

2.5.2 Informacija apie visuotinakcininky susirinkiny ir jo darbotvark

Labai svarbu, kad akcininkai besinaudojantys sastsdvimo teise ity prieS proting
termimg iki susirinkimo informuojami apie akcinimk susirinkime spgstinus klausimus,
suteikiant pakankamai laiko tinkamai apsvarstysagi galimybes ir nusgsti, kaip jie
paskirtys savo balsus. Taip pat akcininkams tati §uteikiama teis gauti visus atsakymus
susijusius su klausimaigrauktaisi susirinkimo darbotvakkbei jtraukti naujus klausimug
darbotvark. Sios akcinink teiss jtvirtintos direktyvoje ir bus aptartos toliau.

Direktyva numato, kad praneSimas apie visuotinicirakky susirinkiny turi biti
iSplatintas ne #liau kaip likus 21 dienai iki susirinkin{d”. Nors Lietuva tenkina takermino

reikalavimy'®®, tatiau kitos valstybs turi pakankamai trumpus informavimo terminus,.pvz

1921pid. 6 str.
193 Cit. 0p.6, 26 str.
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ltalija, Ispanija, Olandija numato tik 14 digiki susirinkimo termin'®, tod| tokio termino
suvienodinimas yra svarbus akcininkams, kurie jgigij¢ uzZsienio valstyés bendroui
akciju. Svarbi naujoy yra ta, kad per vis§ laikotarp nuo praneSimo apie susirinkim
iISplatinimo dienos iki pat susirinkimo pradzios bem& savo interneto svetaije privalo
akcininkams pateikti visinformacip susijusy su susirinkimu ir jame sgstinais klausimais.
Direktyva numato minimal privaloma informacijos sra%, kuris turi kuti pateikiamas
tokioje svetaigje, toctl tai uztikrina, kad visose valstybe nagse bent minimali pateikiama
informacija bus vienoda. Lietuvojeéma reikalavimo pateikti informaecij apie visuotif
akcininky susirinkimy bendroés interneto svetaéje, toctl igyvendinat direktyy Akciniuy
bendrovi; jstatyme turi bti numatyta, kad interneto svet&@ bus pateikiamas bent jau
praneSimas apie susirinkimo suSaukinmbendras akay ir balsavimo teisi skatius
susirinkimo suSaukimo dian dokumentai, kurie turi ti pateikti visuotiniam akcinink
susirinkimui, ir sprending, kurie bus priimami susirinkime, projektai. VisoSios
informacijos pateikimas prie$ susirinkimztikrins, kad balsavimo procesas vyks greitai bei
sklandziai, o akcinink priimti sprendimai bus gerai apgalvoti.

Direktyvos 9 straipsnigtvirtina neturtirg akcininky teiss pateikti klausimus susijusius
su visuotinio susirinkimo darbotvark klausimais. Si akcininkteis: egzistuoja daugumoje
valstybiy nariy'® ir jpareigoja bendray atsakytij visus akcininkamsapimus klausimus
susijusius su artimiausiu visuotiniu akcininlsusirinkimu iSskyrus tuos, kurie susigu
konfidencialia informacija ar gali kaip kitaip pakdi bendroés verslo interesams. Nors
Lietuvoje galiojatiame Akciniy bendrowvi; jstatyme tiesiogiai tokia teisnéra numatyta,
tatiau visi akcininkai turi teis gauti informaciy*®®, kuri i$ dalies gali bti vertinama kaip
akcininko teig¢ klausti. T&iau ctl galimy interpretaciy, rekomenduojama akcininkteis
klausti itvirtinti atskirai, nurodant tam tikrlaiko tarm per kuf bendro¥ privalo pateikti
atsakym. Si teig uZtikrina, kad visuotiniame akcininksusirinkime balsuojantys akcininkai
visus sprendimus priima informuotai ir puikiai sapta toki; sprending turini bei pasekmes.

Kalbant apie akcinink teis jtraukti klausimusij visuotinio akcinink susirinkimo
darbotvark reikia pasakyti, kad direktyva harmonizuoja miniaws akcijy paketo reikalingo
pasinaudoti tokia teise didAtsizvelgusi atliktos konsultacijos atsakynids toks dydis

194 Cit. 0p.186, p. 62-63.

199 pid. p. 86-87.

19 Cit. op.6, 18 str.

197 A Working Document of DG Internal MarkeBynthesis of the Comments on the Consultation Decuai
the Services of the Internal Market Directorate-@et [interaktyvus]. 2005 [firéta 2009-03-08], p. 11-12.
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nustatytas ties 5 % procaniba. Lietuvos Akcini bendrovij jstatymas numato 10 % &l3®
todkl neatitinka Sios direktyvos minimalireikalavimy ir turi bati kei¢iamas. Atsizvelgiant
tai, kad vertybini popieriy saraSuose es#ms bendrogs yra labai didek, toks akciy
paketo, reikalingo norinitraukti klausimusg visuotinio akcinink susirinkimo darbotvark
mazinimas vertinamas teigiamai. Taip pat tamutikendroviy akcijos yra labai plaai
iSskaidytos rinkoje ir akcininkams visuotiniame iakeky susirinkime surinkti daugiau kaip
5 % bals suteikiaiu akciju gali bati labai sudtinga, to@dl minétas reguliavimo
suSvelninimas padeda akcininkams geriau atstowawtd interesus visuotiniame akcinink
susirinkime.

Apibendrinant visa, kas buvo &tyta auk&iau, reikia pasakyti, kad Direktyvos:ld
akcininky teisiy nuostatostvirtina labai pazangir lanksty poZziiri i akcininky teisz balsuoti
visuotinikiame akcinink susirinkime. Direktyva ne tik suteikia net triszpagius kdus,
kuriais galima balsuoti susirinkime jame asmenisiedalyvaujant, bet ir iSpiea akcininky
teisiy turinj, jiems suteikdama teiggauti vis reikiama informacip pries susirinkim, teis
klausti klausina apie susirinkimo darbotvagkbei sumazindama akagijpaketo dyg kurio
reikia norintitraukti naujus klausimus visuotinio susirinkimo darbotvagk Tinkamas $i
nuostay igyvendinamas Lietuvos Respublikgstatymais uztikrins intergskonflikto tarp
akcininky ir valdymo organo sprendimAkcininkai tuedami daugiau teigj ypa sustipring
balsavimo visuotiniame akcininksusirinkime teig, bus pajgis efektyviau ginti savo
interesus ir priimti sprendimus, kurie bus pal@nkiek patiems akcininkams, tiek ir jiems
nuosavys teise priklausatmai bendrovei.

Prieiga per internet <http://ec.europa.eu/internal_market/company/doesédiolders/consultation-

synthesis_en.pef
198 Cit. 0p.6, 25 str.
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ISVADOS

ISanalizavus teisines priemones mazifias intereg konfliktus tarp bendrais akcinink ir

valdymo organo pateikiamos tokios iSvados:

1.

IS vienos puss, Direktyva @l bendrovip peeémimo pasilymy jtvirtindama privalomo
bendrovs pasilymo bei bendro#s valdymo organo neutraliteto taisykles sukuria
bendroviy peemimams palank teisin rezim. Tai uZtikrina, kad valdymo organo nariai
siekdami iSvengti prieSiSko bendésvpeemimo atliks savo pareigas atsizvelgdami
akcininky interesus. T&@au prasiverzimo taisykt taikymas per daug riboja akcinink
teises ir yra vertinamas neigiamai, ¢bdlietuvoje galiojagiame Vertybiny popieriy

istatyme rekomenduojama padaryti pataisas ir partajkivalony prasiverzimo taisykl

bei numatyti, kad bendrés gali pasirinkti, ar taikyti §itaisykk.

Europos §jungos valstybse naése, tarp y ir Lietuvoje, galiojanti informacijos
atskleidimo teisinio reguliavimo sistema yra veatim kaipsui generis Teiss aktai
reglamentuojantys esmines informacijos sritis yravgbomo polsdzio ir uz j
nesilaikym yra numatytos teisinio padzio sankcijos. Tuo tarpu kita dalis tssakt,
t.y. bendrowi valdymo kodeks atitinkamos nuostatos, yra rekomendacinio fjolio,
kuriu laikymasis yra garantuotas gera praktika ir¢iga rinkos sukuriamomis
sankcijomis. Toks teisinis reguliavimas uZztikrirkgd akcininkai gaus wvisreikiamg

informacija reikalinga ivertinti bendro¥s valdymui ir valdymo organo narveiksmams.

Lietuvoje egzistuojantis teisinis reguliavimas watt organo nau uzmokesio srityje
yra ydingas, tod turi biti keiciamas taip, kad skatiptvaldymo organo nariams mik
uzdarh pasitelkiant ilgalaikio finansinio skatinimo priemes, pvz.: pasirinkimo pirkti
akcijas sandorius. Taip uZztikrinant, kad akcinink valdymo organo nagiinteresai él
bendros valdymo laty maksimaliai suderinti. Turidi jtvirtintas valdymo organo nari
uzmokesio skyrimo mechanizmas, nes Siuo metu egzistuojprdktika @l teisines
bazs triikumy, kai valdymo organo nariai patys sau nusistaidsimoka uzmokegtyra
nepriimtina. Viena iS galimyhiyra jstatymuosatvirtinti privaloma uzmokesio skyrimo

komitet.
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4. Lietuvoje Akciniy bendrovi jstatymasitvirtina tiek anglosakstipo, tiek ir germanisko
tipo bendrogs valdymo organo strulty pasirinkimo galimyb. Nors anglosakstipo
modelis yra populiariausias Lietuvojegiau jis neuztikrina tinkamos pusiausvyros tarp
akcininky ir valdymo organo nagiinteres.. Nesudarant stébojy tarybos, valdyba lieka
be prieziros, toal kyla gresme, kad ji tinkamai neatliks savo funkgjjt.y. bendro¥
nebus valdoma pagal akcininknteresus. Tod sialytina Akciniy bendrovi jstatyme

itvirtinti nepriklausomo valdybos nariawka ir suteikti jiems kontrals funkcip.

5. Direktyva &l akcininky teisiy jtvirtina pazang ir lanksty reguliavima, kuris, tinkamai
igyvendintas Lietuvos Respublikoje, garantuos, Kednnkai gaés ginti savo interesus
efektyviau naudodami savo balsavimo ¢eigisuotiniame akcinink susirinkime.
Balsavimas ir informacijos pateikimas akcininkamsaudojantis elektroniimis
priemoremis yra vertinamas teigiamai, nes didina akciniftkmazina valdymo organo

nariy itaka priimant svarbiausius su bendésvfunkcionavimu susijusius klausimus.

6. Teisines priemor®s mazinadios neigiamas pasekmes, atsirant@® ¢l nuosavylés
teises ir valdymo atskyrimo, turiidi taikomos sistemiSkai. Tokios teiggpriemois turi
papildyti viery kita ir tik visumos priemoni taikymas gali uztikrinti, kad interesai tarp

bendros akcinink; ir valdymo organo bus tinkamai suderinti.
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zinios, 2000, Nr. 74-2262);

Lietuvos Respublikos baudziamasis kodeksas (suitpakes ir papildymais) (Valstys
zinios, 2000, Nr. 89-2741);

Lietuvos Respublikos administraainiteisss pazeidinp kodeksas (su pakeitimais ir
papildymais) (Valstyes zinios, 1985, Nr. 1-1);

Lietuvos Respublikogmoniy finansires atskaitomybs jstatymas (su pakeitimais ir
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zinios, 2001, Nr. 99-3516;

Lietuvos Respublikosimoniy konsoliduotos finansiés atskaitomybs jstatymas (su
papildymais ir pakeitimais) (Valstgb zinios, 2008, Nr. 79-3099). Ankstésredakcija:
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10)2008 m. rugpjcio 21 d. Lietuvos Respublikos vertyhinpopieriy komisijos nutarimas

Nr. 1K-18 &l reikalavimy audito komitetams

11)2007 m. vasario 23 d. Lietuvos Respublikos vertiybpopieriy komisijos nutarimas Nr.

1K-3 &l periodires ir papildomos informacijos rengimo ir pateikimaistkliy

patvirtinimo.
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Europos gjungos teiss norminiai aktai:
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C115, p. 1-388);

2) 2002 m. liepos 19 d. Europos Parlamento ir Tarytsggamentas Nr. 1606/2002ld
tarptautini apskaitos standartaikymo (OL, 2002, L 243, p. 1);

3) 2007 m. liepos 11 d. Europos Parlamento ir Taryblogktyva 2007/36/EB &
naudojimosi tam tikromis akcinimkteissmis bendro¥se, kuriy akcijos yrajtrauktosi
prekyka reguliuojamoje rinkoje (OL, 2007, L 184, p. 17);

4) 2004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento ir Tesydoektyva 2004/109/EB étl
informacijos apie emitentus, kurvertybiniais popieriais leista prekiauti reguliaojoje
rinkoje, skaidrumo reikalavim suderinimo, iS dalies k&anti Direktyva 2001/34/EB
(OL, 2004, L 390, p. 38);

5) 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tasybirektyva 2004/25/EB ét
imoniy peemimo pasilymy (OL, 2004, L 142/12, p. 20);

6) 2003 m. lapkdio 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvo93201/EB dil
prospekto, kuris turi iiti skelbiamas, kai vertybiniai popieriait®dmi visuomenei ar
itraukiamij prekybos gra%, ir iS dalies keidianti Direktyva 2001/34/EB 2008 m. kovo 20
d. suvestia redakcija (OL, 2003, L 345, p. 64);

7) 2003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir Tardioe&tyvos 2003/6/EB @ prekybos
vertybiniais popieriais, pasinaudojant vieSai nidatsta informacija, ir manipuliavimo
rinka (piktnaudziavimo rinka) 2008 m. kovo 21 dvsstire redakcija (OL, 2003, L 96, p.
16);

8) 2001 m. gegus 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvo®12R4/EB dl
vertybiniy popiery itraukimoji birzos oficialyi prekybos sra% ir dél informacijos, kuri
turi bati skelbiama apie tuos vertybinius popierius 2007 sausio 20 d. suvestin
redakcija (OL, 2001, L 184, p. 1);

9) 1983 m. birzelio 13 d. Septintosios Tarybos dire&y83/349/EEB grindziamos Europos
ekonomirgs bendrijos steigimo sutarties 54 straipsnio 3 edalig punktu, &
konsoliduotos atskaitomygb 2007 m. sausio 1 d. suvestmedakcija (OL, 1983, L 193,
p. 1);

10)1978 m. liepos 25 d. Ketvirtosios Tarybos direkiyvi8/660/EB grindziamos Europos

ekonomirés bendrijos steigimo sutarties 54 straipsnio 3edadi punktu, & tam tikn tipu
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bendroviy metiniy atskaitomybi 2007 m. sausio 1 d. suvestiredakcija (OL, 1978, L
222, p. 11);

11)2004 m. balandzio 29 d. Komisijos reglamentas (BB) 809/2004 igyvendinantis
Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/71/astatas @ prospektuose
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SANTRAUKA

Teisinés priemonés mazinartios neigiamas pasekmes atsirand&mas dél nuosavyhes

teisés ir valdymo atskyrimo vertybiniy popieriy birzy saraSuose esa€iose bendroése

Siuo metu vyraujanti pasautinekonomire krizé, taip pat ankstesni bendrqvbankrot
pavyzdziai (toki kaip Enron Parmala) signalizuoja apie idinybe tinkamai sureguliuoti
bendroviy valdymo teisip baz, o ypa& aspektus susijusius su bendi®vakcinink; ir
valdymo organo santykiais. Téd Siame magistro darbe yra analizuojamos téssin
priemores, kurios padeda sumazinti intarekonfliktus kylartius tarp bendrow, kuriy
vertybiniais popieriais yra prekiaujama reguliuo@enrinkoje, akcinink ir valdymo organo.
Siam tikslui pasiekti yra iSskiriamos penkios teigireguliavimo sritys: bendrayikontroks
rinkos ir bendrowi peémimo, informacijos atskleidimo, valdymo organo nafinansinio
skatinimo, valdymo organo strakbs bei bendrais akcinink; teisiy teisinis reguliavimas.
Kiekviena reguliavimo sritis yra aptariama dviermpelgais, pirmiausia, analizuojant Europos
Sajungos lygiu egzistuojant teisin  reguliaving, po to vertinant tokio reguliavimo
igyvendinimy Lietuvos Respublikoje bei pateikiant pastabasasijymus. Darbe padaroma
iSvada, kad norint sumazinti neigiamas pasekmesaatiartias ¢l nuosavyks teigs ir
valdymo atskyrimo bendrésge, reikia, kad visos aukau iSvardintos priemas papildyt

viena kit ir baty taikomos sistemiSkai.
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SUMMARY

Mitigating the costs of separation of ownership andcontrol in publicly traded

companies

The ongoing economic crisis around the world amdrétent events in corporate bankruptcy
sector (including Enron and Parmalat cases) hawvevrsha clear signal to regulate more
efficiently the corporate governance laws and dsfigahe relations between shareholders
and the governance body of the company. This thpaper addresses the regulatory
framework issues, which mitigate the conflict ofeirests between the shareholders and the
governance body of publicly traded companies. kgal instruments are analyzed in order
to achieve this objective: market for corporatetoalrand takeovers, information disclosure,
director remuneration, structure of governance badg shareholder empowerment. Each
legal instrument is analyzed from two legal persipes, first, the European Union legal
framework is described and then analysis concesstrah the implementation of European
law in the Republic of Lithuania. Comments and pggls are given to existing
implementation problems. The conclusion emphadizasa systematic use of all the above
mentioned legal instruments is required in orderntitigate the costs of separation of

ownership and control in publicly traded companies.
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