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IZANGA

Siandien Lietuvoje vyksta jvairiis ir sudétingi procesai ekonomikos, verslo bei teisés
srityje, neabejotinai nulemti Lietuvos Respublikos jstojimo i Europos Sajunga. IS Vakary
sklindancios naujovés salygojo drastiSkus pasikeitimus ne tik Lietuvos nacionalinéje
teiséje, bet ir bendroviy valdyme. IS esmés bendroviy valdymo tematika atsidioré
konservatyvios tradicijos ir dviprasmisko modernumo kryzkeléje, nes tiek teisiniu, tiek
verslo aspektu vis dar pasigirsta miisy visuomenéje nuomoniy, laikan¢iy bendroviy
valdymo reglamentavima neaktualia tema. Tacdiau visame pasaulyje yra placiai
diskutuojama bendroviy valdymo tema ir nuolatos ieSkoma optimaliausiy sprendimuy,
galin¢iy pagerinti bendroviy valdyma.

Apie poreiki gerinti bendroviy valdyma pastaraisiais metais yra aktyviai
diskutuojama tiek Europoje, tiek pasauliniu mastu. D¢l Sios priezasties {jvairios
tarptautinés organizacijos ruosia bei sitilo nuoseklius veiksmy planus bendroviy valdymo
tobulinimui. Lietuvai §i tema yra ypatingai aktuali ir svarbi. Tai salygoja ne vien tai, jog
tinkamas bendrovés valdymas yra esminis svertas siekiant pritraukti investuotojus, didinti
bendrovés konkurencinguma, bet ir d¢l daugelio kity priezasciy.

Visy pirma, Lietuvoje veikiancios imongés sparciai plétoja veikla, aktyviai verziasi i
kitas rinkas, todé¢l susiduria su itin didele konkurencija. Tokiomis salygomis labai svarbu
uztikrinti visuotinai priimtus standartus atitinkanti kokybiSka veiklos organizavima.

Antra, tarptautinéje praktikoje informacija apie konkre€ios bendrovés valdymo
principy laikymasi traktuojama kaip vieSa informacija, nes tai padeda gerinti bendrovés
tvaizdi. Lietuvoje kol kas bendroviy valdymui tiek daug reikSmés neteikiama. Taciau,
atsizvelgiant { Europos Sajungos itaka bei { tai, kad Sia tema ima dométis vis didesné
Lietuvos visuomeneés dalis, galima teigti, kad ji netrukus taps svarbi daugumai Salies
bendroviy.

Trecia, nors bendroviy valdymo tema Vakaruose yra parengta labai daug teoriniy ir
praktiniy studiju, kol kas néra nei vieno originalaus leidinio lietuviy kalba, kuriame bty
sistemiskai aptariamas bendroviy valdymas, bendroviy valdymo principai ir juy reikSme
tiek teisine, tieck ekonomine prasme.

Pries tai iSvardintos prieZastys biitent ir lémé iSskirtin susidoméjima Sia tema. Nors
bendroviy valdymas nuolatos aptarinéjamas, diskutuojamas ir matomas vieSojoje erdvéje,
taiau nutylima teisés akty bei parengty programy, reglamentuojanciy bendroviy

valdyma, tematika. Tai sukuria ne tik opia nagrinéjamos temos problema, bet ir reikalauja



nuoseklios analizés bei iSsamaus ir sistemingo tyrimo bendroviy valdymo
reglamentavimo srityje.

Temos aktualumas, naujumas, teoriné ir praktiné nauda. Sis darbas yra pirmasis
mokslinio pobtidzio darbas Vilniaus universiteto Teisés fakultete, kuriame pateikiami
detalis Vilniaus vertybiniy popieriy birzos bendroviy valdymo kodekso ir EBPO
bendroviy valdymo principy ypatumai bei praktiné Vilniaus vertybiniy popieriy birzos
bendroviy valdymo kodekso, kuri igyvendina visos nuo 2007 m. Vilniaus vertybiniy
popieriy birzoje listinguojamos bendrovés, laikymosi analizé.

Pastebétina, jog bendroviy valdymo tematika yra ypatingai paplitusi ekonomikos ir
vadybos moksly Sakose. Sios moksly Sakos bendroviy valdymo reikime nagrinéja
ekonomine prasme, taCiau moksliniy darby, susijusiy biitent su Vilniaus vertybiniy
popieriy birzos bendroviy valdymo problematika teisiniu aspektu Sio darbo autoriui
nepavyko rasti.

Autoriaus nuomone, §ios temos aktualumas yra pagrindiné priezastis, 1émusi
nagrinéjamos temos atskleidima. Jau senokai pastebéta, kad vis daugiau bendroviy
perzengia ,vienos® valstybés ribas. Suaktyvéjus tarptautiniai rinkai bei paklausai,
Siandien nacionalinés bendrovés neabejotinai stengiasi pritraukti uZzsienio investuotojus, o
tarptautinés organizacijos bei reguliuojamos rinkos operatoriai kiek imanydami stengiasi
skatinti ir kurti gera bendroviy valdymo praktika. Tokie procesai turi ypatinga svarbg ir
visuomeniniams santykiams. Reikia pripazinti, kad Lietuvos Respublika, palyginus su
EBPO valstybémis narémis, yra jauna ne tik savo amZiumi, taiau ir patirtimi
igyvendinant tinkama bendroviuy valdyma. Tai puikiai patvirtina ir Europos Sajungos
teisés akty, rekomendacijy bei atliekamy studijy gausa, kuriomis siekiama harmonizuoti
bendroviy teisg ir valdyma.

Diskusijy skatinimas ir mokslininky démesio 1 §iuo metu Lietuvoje esanti bendroviy
teisinio reguliavimo neaiSkuma atkreipimas gali biiti ivardijamas kaip dar vienas
motyvas, autoriy paskatings gilintis §ia ypatingai Lietuvai aktualia tema. IS tiesy Siai
dienai Lietuvoje neturime modernios, pakankamai iSvystytos, aiSkiai sureglamentuotos
teisinés bazés, reglamentuojan¢ios bendroviy valdyma. Sie santykiai labiausiai
reglamentuojami bendrovéms, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamoje
rinkoje, teisiSkai neprivalomu Vilniaus vertybiniy popieriy birzos Bendroviy valdymo
kodeksu, arba padrikomis skirtingy istatymy, reglamentuojanc¢iy ne tik bendroviy
valdyma, nuostatomis.

Atliekant magistro darbo temos analiz¢ daugiausiai orientuotasi | imoniy teisés sritj.

Praktiné Sio darbo nauda pasireiskia tuo, kad darbe pateikiami esamo reglamentavimo



trikumai Lietuvos bendroviy valdymo aspektu bei probleminiai aspektai, su kuriais
susiduria bendrovés, kuriy vertybiniai popieriai jtraukti i prekyba reguliuojamoje rinkoje,
igyvendindamos Vilniaus vertybiniy popieriy birzos bendroviy valdymo kodeksa.
Aptariami esamo teisinio reglamentavimo trilkumai bei jgyvendinimo probleminiai
klausimai gali biiti naudingi istatymo leid¢jui, Vilniaus vertybiniy popieriu birzai ir
Vertybiniy  popieriy  komisijai, nustatantiems reikalavimus emitentams  ir
kontroliuojantiems ju veikla.

Tyrimo objektas. Sio magistro darbo tyrimo objektas — Vilniaus vertybiniy
popieriy birzos bendroviy valdymo kodeksas ir EBPO bendroviy valdymo principai.

Vargu ar tyrimo objektas gali buti priskirtas vienai teisés Sakai dél nacionalinés ir
Europos Sajungos teisés samplaikos nagrinéjama tema, ar vienai mokslo $akai dél mokslo
Saky samplaikos. Bendroviy valdymo klausimu susikerta ekonomikos, vadybos ir teisés
mokslai, nors §iy mokslo Saky teorijos ir {vertinimas gerokai skiriasi. Teisés mokslas tiria
dalyviy ivairias teises ir pareigas konkrecioje teisingje ir organizacinéje sistemoje, kai tuo
tarpu ekonomika bei vadyba nagrinéja bendrovés finansavimo ir efektyviausio veiklos
vykdymo klausimus.

Taip pat svarbu pabrézti, kad riba, atskirianti tai, kas priklauso bendroviy teisei ir
tai, kas priklauso rinkos reguliavimui, taip pat néra labai aiski ir kiekvienoje valstybéje
nubréziama skirtinga linkme. Lietuvoje bendroviuy, kuriy akcijomis prekiaujama
reguliuojamoje rinkoje, Sios dvi kategorijos néra grieztai atskirtos ir tam tikrais bendroviy
valdymo reglamentavimo klausimais $ie du institutai susikerta.

Pazymétina, kad autorius, analizuodamas Europos Sajungos teisés normas,
pagrindinj démesj skiria EBPO bendroviy valdymo principams. Biitent EBPO bendroviy
valdymo principai atspindi bendroviy valdymo reglamentavimo pagrinda Europos
Sajungoje. Kiti Europos Sajungos Saltiniai, reglamentuojantys bendroviy valdyma, yra tik
netiesiogiai susij¢ su nagrinéjamu institutu ir reikSmingi tik tiek, kiek padeda atskleisti
nagrinéjama problema. Tuo tarpu nagrinédamas Lietuvos Respublikos teisés normas
autorius didZiausia démesi skiria Vilniaus vertybiniy popieriy birzos bendroviy valdymo
kodeksui. Kiti Lietuvos Respublikos teisés aktai, paminétini darbe, taip pat reikSmingi tik
tiek, kiek padeda atskleisti nagrin€¢jama problema.

Atkreiptinas démesys 1 tai, kad 1 darbo tyrimo objekta nepatenka EBPO bendroviu
valdymo principy igyvendinimo praktikos i§sami analiz¢ ir jos jvertinimas EBPO narése -
apsiribojama Siy principy turinio iSaiSkinimu. Taip pat nebus nagrin¢jami nei EBPO, nei

Baltijos bendroviy valdymo instituto (Baltic Institute of Corporate Governance - BICG)



valstybés ir savivaldybiy bendroviu valdymo principai dél bendroviy tiksly, reikalavimuy,
keliamy Sioms imonéms bei veiklos teisinio reglamentavimo skirtingumo.

Kadangi darbo tema labai plati, Sio darbo objektas orientuotas i Vilniaus vertybiniy
popieriy birzos bendroviy valdymo kodeksa ir jo jgyvendinimo jvertinima. Reikia
pazymeti, kad norint tinkamai iSanalizuoti Sio darbo objekta, biitina zvelgti pladiau ir
aptarti ne tik EBPO bendroviy valdymo principus, bet ir Europos Sajungos bei Lietuvos
Respublikos teisés aktus, reglamentuojancius bendroviy valdyma, analizuoti EBPO
bendroviy valdymo principy funkcionavimo ypatumus, reglamentavimo priezastis bei
tikslus.

Tyrimo tikslai ir uZdaviniai. Pagrindinis Sio darbo tikslas — atskleisti Vilniaus
vertybiniy popieriy birzos bendroviy valdymo kodekso ir Lietuvos Respublikos
bendroviy valdymo reglamentavimo turini, nustatyti esamo reglamentavimo ypatumus bei
i1Sanalizuoti pagrindinius kodekso igyvendinimo probleminius aspektus.

Papildomas tiklas — pradéti teising diskusija bendroviy valdymo instituto tema
Lietuvos Respublikoje, ateityje galimai ijtakojanc¢ia aiSkesni teisini reguliavima bei
bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, vadovy
démesi 1 visuotinai pripazinty bendroviy valdymo principy svarba ir reikSme.

Siekiant nurodyty tiksly, Siam darbui keliami tokie uzdaviniai:

- ISanalizuoti reglamentavimo priezastis ir pagristi bendroviy valdymo
reglamentavimo poreiki Europos Sajungos ir Lietuvos Respublikos mastu;

- ISnagrinéti bendroviy valdymo reglamentavimui skirtas teisés normas, jy turinj ir
santyki su Europos Sajungos ir Lietuvos Respublikos bendroviy valdymo
principais;

- Palyginti Vilniaus vertybiniy popieriy birZos bendroviy vadymo kodeksa ir EBPO
bendroviy valdymo principus;

- Atskleisti ir jvertinti Lietuvos Respublikos bendroviy, kuriy akcijomis
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, Vilniaus vertybiniy popieriy birZos
Bendroviy valdymo kodekse nustatyty bendroviy valdymo principy laikimasi;

- Apibrezti aiSkesni bendroviy reglamentavimo poreiki ir biitinybg Lietuvos
Respublikoje.

Tyrimy metodika. Siame darbe iSkeltas tikslas reikalauja uolaus ir nuoseklaus
darbo, todél rasant §i darba buvo pasirinkti tinkamiausi darbo metodai, kurie geriausiai
padés atskleisti darbo tema — lyginamasis, loginis — analitinis, istorinis ir teleologinis

tyrimo metodai.



Lyginamasis tyrimo metodas naudojamas atskleidziant vairiu bendroviy, kuriy
vertybiniai popieriai jtraukti { reguliuvojama rinka Lietuvos Respublikoje, Vilniaus
vertybiniy popieriy birzos bendroviy valdymo kodekso jgvendinimo probleminius
aspektus. Pavyzdziui, lyginant EBPO bendroviu valdymo principy ir Vilniaus vertybiniy
popieriy birzos bendroviy valdymo kodekso rekomendaciju turinj ir sandara.

Loginis tyrimo metodas yra bitinas aiSkinant teisés normy turini bei pateikiant
iSvadas ir apibendrinimus. Pavyzdziui, Siame darbe analizuojant bendrovés akcininky
balsavimo teises, reglamentuojamas tiek Lietuvos Respublikos teisés aktais, tieck Europos
Sajungos antriniais teisés aktais — direktovymis.

Istoriniu tyrimo metodu siekiama suprasti ir atskleisti priezastis, nulémusias
Siandien turimg bendroviy valdymo reglamentavima. PavyzdZziui, autorius pateikia
bendroviy valdymo reglamentavimo istorines prielaidas atskirame §io darbo skyriuje (1
skyrius).

Teleologinis (arba teisés akto leidéjo ketinimo) metodas leido atskleisti tikslus,
kuriy siekiama tam tikromis normomis ir rekomendacijomis. Pavyzdziui, autorius,
analizuodamas Vilniaus vertybiniy popieriy birZos bendroviy valdymo kodekso
rekomendacijas ir EBPO bendroviy valdymo principus siekia iSanalizuoti jomis
siekiamus tikslus.

Saltiniai.

Kadangi nagrin¢jama tema doktrininiy darby moksliniame lygmenyje néra, todeél
raSant §] magistro darba daugiausiai naudotis ir remtis tenka Lietuvos Respublikos teisés
aktais, taip pat specialigja literatiira. TaCiau didZiausia reikSme¢ nagrin€¢jamos temos
atskleidimui turi emitenty 2006 — 2009 metais vieSai atskleistos ir Vertybiniy popieriy
komisijai pateiktos metinés ataskaitos, kuriose atskleidziamas Vilniaus vertybiniy
popieriy birzos bendroviy valdymo kodekso laikymasis. Darbe taip pat pla¢iai naudotasi
ir uzsienio literatiira bei Europos Sajungos teisés aktais. Toki jvairy Saltiniy panaudojimo
poreiki Iémée lyginamosios analizés biitinumas ir pacios nagrin¢jamos temos pavadinimo
kilme. Bitina pabrézti, kad rasant §j darba visiSkai nesiremta teismy praktika, kadangi
pats darbo objektas néra apibréztas privalomomis jstatymo normomis, tac¢iau grindZiamas

bendroviy praktika bei rekomendacijomis.



1. BENDROVIU VALDYMO REGLAMENTAVIMO ISTORINES
PRIELAIDOS

Bendroviy valdymo reglamentavimo biitinumo klausimas viesojoje erdvéje iskilo
XX amziuje. Sios tematikos vystymasi salygojo didZiausias JAV istorijoje bankrotas,
sukélgs daug neigiamiy socialiniy, ekonominiy ir teisiniy padariniy - sunaikings
milijardus doleriy akcininky ir kreditoriy turto, palikes daugeli zmoniy be santaupy ir
darbo. Didziausios JAV energetikos bendrovés ,,Enron* bankrotas, ziniasklaidoje
tvardijamas kaip katastrofa, skandalas, parodé ,,svarba to, kaip institucijos papildo viena
kita“'.

Dar prieS bendrovés ,Enron” skandala buvo uZuominy, galéjusiy atkreipti
visuomeneés ir valdzios démesi 1 biitinybg reglamentuoti bendroviy valdyma — 1984 m.
zlugo ,,Continenal Illinois National Bank and Trust®, tur¢jgs 40 mlrd. doleriy turto, 1990
m. zlugo investicinis bankas ,,Drexel Burnham Lambert”. Telekomunikacijy rinkoje
veikianti bendroveé ,,WorldCom*, zlugusi 2002 metais dé¢l netinkamos finansy apskaitos,
2008 m. bankrutave ,,Lehman Brothers* bei ,,Washington Mutual* bankai gali biiti kiti
netinkamo bendroviy valdymo salygoty bankroty JAV pavyzdziai.

Netrukus po koncerno ,,Enron katastrofos bankroty banga pasieké ir Europos
kontinenta — paminétinos tokios bendrovés kaip ,,Barings Bank®, vienas seniausiai ikurty
Anglijos banky, Zzluggs 1995 m. dél vieno asmens veiksmy, aiSkiai atskleidusiy
neefektyvios vidaus kontrolés galimas pasekmes, ,,Royal Ahold®, dar kartais vadinamas
»EUropos Enron“z, zluges 2003 m., ,,Parmalat®, ,,Tyco*, ,,Adelphia*“ bendroviy bankrotai.

Sie dramatiski XX — XXI amziy jvykiai iskélé bitinybe atsizvelgti i esama
bendroviy valdymo reglamentavima, tvirtai uZtikrinti akcininky bei darbuotojy teises,
idiegti vidinés kontrolés stiprinima, jgyvendinti buitinybg viesai pateikti informacija.

Antroji ne ka maZesn¢ reikSme Siandieniniam bendroviy valdymo reglamentavimui
turinti prieZastis yra Europos Sajungos vieningos rinkos siekis. Susikiirus Europos
Sajungai, vienas svarbiausiy Europos Bendrijos steigimo sutarties uzdaviniy buvo sukurti
vidaus rinka - erdve be vidaus sieny, kurioje laiduojamas laisvas prekiy, asmeny,

paslaugy ir kapitalo judéjimas’. Norint tai uztikrinti, Europos Bendrijai nei§vengiamai

" Mark J. Roe ,,Political determinants of corporate governance: Political context, corporate impact*, Oxford
university press, 2006.

% Christine A. Mallin ,,Corporate Governance*, Oxford University Press, 2004.

3 EB sutarties 14 str.

3 Ibidem.



reikéjo siekti tam tikro valstybiy nariy imoniy teisés harmonizavimo®. Zinoma, tai negali
biti traktuojama kaip vienintel¢ priezastis, paskatinusi bendroviy valdymo
reglamentavimo biitinuma, didel¢ itaka Sio proceso vystymuisi taip pat tiiréjo: didéjantis
instituciniy investuotoju vaidmuo, atsizvelgiant | pensiju fondus ir sveikatos apsauga,
finansiniy rinky integracija (XX a. 9 deSimtmecio vidury Belgijoje, Pranciizijoje,
Vokietijoje, Italijoje, Nyderlanduose ir Ispanijoje banky, telekomunikaciju, energetikos ir
kity sektoriy privatizacijos procesas jau buvo isivaziaves)’, didéjantis akcininky
aktyvumas, besipleCiantis privatizacijos procesas bei akcininky pasiskirstymo didé¢jimas.

Be kita ko, nepaneigiama ir globalios finansy krizés itaka, privertusi dar karta
idémiau pasiziiréti | bendroviy valdymo sistemas ir ju reglamentavima. Europos
Komisija bendroviy valdymo sistemas ivardija kaip finansy rinky ir kriziy prevencijos
Serdi. Pazymima, kad nors bendroviy valdymas ir nebuvo tiesioginé krizés priezastis,
taCiau realiy kontrolés mechanizmy nebuvimas labai prisid¢jo prie pernelyg rizikingy
finansy istaigy veiksmy®. Nors Zaliojoje knygoje Europos Komisijos démesys skirtas
daugiau finansy istaigoms, taciau iSreiSkiamas ketinimas “greitai pradéti gilesng¢ bendra
imoniy, kuriy vertybiniai popieriai itraukti i birzy prekybos saraSus, valdymo analizg ir
iSsamiau iSnagrinéti akcininky ir direktoriy valdybos vaidmeny pasiskirstyma
kontroliuojant vyresniosios vadovybés komandas, sudarant direktoriy valdybas ir
imonéms prisiimant socialing atsakomybez.“7

Apibendrinant galima teigti, kad bendroviy valdymo reglamentavimo pagrindinés
istorinés prielaidos yra: didziausiy pasaulio bendroviy bankrotai, Europos Sajungos
vieningos rinkos siekis, finansy rinky integracija, did¢jantis instituciju investuotoju
vaidmuo, besiplaCiantys privatizacijos procesai, did¢jantis akcininky aktyvumas,
apskaitos standarty harmonizacija, globali finansiné krizé.

Siandien yra suprantama, kad didZiausi pasaulyje bankrotai, tokie kaip koncerno
“Enron” ir “Parmalat”, jtakojo daugybés iniciatyvy, diskusijy ir deryby de¢l bendroviy
valdymo instituto reglamentavimo Europos Sajungos mastu iSkilima. Bendroviy valdymo
standarty elementy harmonizavimas Europos Sajungoje i$ tiesy buvo biitinas, nes to, kas

gali buti pasiekiama per centralizuota politika, nebiity pasiekiama arba ne taip efektyviai

* Advokaty kontora ,,Miskinis, Kvainauskas ir partneriai studija: ,,Bendroviy valdymo sistema, valdymo
modelio pasirinkimas ir funkcionavimo ypatymai®, 2006 m.

> Europos politikos studiju centro ataskaita ,,Bendroviy valdymas Europoje, 1995 m. (priega per interneta:
http:// www.ecgi.org/codes/documents/ceps junel995.pdf);

% Europos Komisijos Zalioji knyga, 2010 m. birzelio 2 d.

7 Ibidem. p. 3.



http://www.ecgi.org/codes/documents/ceps_june1995.pdf

nei koordinuojant tai atskiroms valstybéms naréms ir joms bendradarbiaujant Siuo

klausimu®.

8 Cit.op. 5.



2. EUROPOS SAJUNGOS IR LIETUVOS RESPUBLIKOS TEISES
AKTU, REGLAMENTUOJANCIU BENDROVIU VALDYMA,
APZVALGA

Kaip jau minéta, bendroviu teisinio reglamentavimo pradzia Europos Sajungoje
neabejotinai yra siejama su 1957 m. Europos Bendrijos steigimo sutartimi’. Jau tada
vienas svarbiausiy Europos Bendrijos steigimo sutarties uzdaviniy buvo sukurti vidaus
rinka, kuria sudaryty erdvé be vidaus sieny ir kurioje biity igyvendinamas laisvas prekiy,
asmeny, paslaugy ir kapitalo judéjimas'®. Siekiant jgyvendinti §j tiksla buvo priimtas
Stsnis direktyvy bei kity teisés akty, reglamentuojanciy bendroviy teisini valdyma. Taciau
akivaizdu, kad to nepakako, kadangi buvo ir, autoriaus manymu, tebéra biitina tinkamai
harmonizuoti valstybiy nariy bendroviy teis¢ siekiant suregulivoti sékmingai
funkcionuojancia vidaus rinka. Todél valstybés narés yra ipareigotos savo istatymus
suderinti su Bendrijos nustatytais bendraisiais standartais''. Pats harmonizavimo procesas
igyvendinamas Europos Sajungos antriniais teisés Saltiniais, i§ kuriy svarbiausios yra
direktyvos. Sunku biity tiksliai suskaiCiuoti, kiek buvo priimta direktyvuy,
reglamentuojanciy bendroviy teis¢ bei bendroviy valdyma, todél atsizvelgiant i Sio darbo
tiksla ir objekta yra tikslingiausia apZvelgti svarbiausias i$ ju.

1968 m. kovo 9 d. buvo priimtas galutinis pirmosios Europos Bendrijos Tarybos
bendroviy teisés direktyvos'?, kuria buvo nustatyti bendrovéms taikomi vie§umo
reikalavimai, salygos, kurioms esant bendrovés sudaryti sandoriai bus laikomi
galiojangiais bei aptartos taisyklés dél bendroviy jsteigimo negaliojimo, tekstas. Sia
direktyva siekiama apriboti dél skirtingy nacionaliniy teisés normy kylanc¢ia akcininky,
tre¢iyjy asmeny teisiy ir kreditoriy rizika. Sios direktyvos pakeitimai vyko 2003 m. liepos
15 d., o kodifikuota Sios direktyvos redakcija priimta 2009 m. rugséjo 16 d.

Daugiau nei po aStuoneriy mety - 1976 m. gruodzio 13 d. priimta pagrindine
bendroviy teisés harmonizavimo priemone pripazistama antroji Tarybos bendroviy teisés
direktyva'®. Si direktyva reglamentuoja akciniy bendroviy formavima ir ju kapitalo

palaikyma, iSmokas akcininkams, kapitalo didinima ir maZinima, bendrovés nariy,

K Treaty establishing the European Community as Amended by Subsequent Treaties. Rome, 1957. Prieiga
per interneta: < http://europa.cu.int> [ZiGiréta 2010-12-01].

0 Cit. op. 13, 14 str.

" TATHAM, A. Europos Sqjungos teisé. Vilnius, 1999, p. 255.

"2 1968 m. kovo 9 d. Pirmoji Tarybos direktyva 68/151EEC. 1968 OJ L 65.

" 1976 m. gruodzio 13 d. Antroji Tarybos direktyva 77/91/EEC. 1977 OJ L 26.
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kreditoriy ir tre¢iyju asmeny interesy apsauga kapitalo mazinimo atveju. Si direktyva
papildyta 1992 m. lapkri&io 23 d., pakeitimai priimti 2006 m. rugséjo 6 d."*

1978 m. spalio 19 priimta tregioji bendroviy teisés direktyva'’, siekianti
harmonizuoti nacionalinius teisés aktus, reglamentuojancius vietinius susijungimus ir
pasitarnavusi tokios jungimosi savokos, kokia ji numatyta Sioje direktyvoje, itraukima i
visy valstybiy nariy nacionalinius teisés aktus. Direktyvos tikslas — jungimo (prijungimo
ir suyjungimo) budu reorganizuojamy ribotos atsakomybés bendroviy nariy, kreditoriy,
iskaitant obligaciju turétojus ir asmenis, turincius kitokiy reikalavimy bendrovéms,
treiyju asmeny teisiy bei interesy tinkama apsauga. 2007 m. lapkricio 13 d. priimta
Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2007/63/EB, i§ dalies keicianti treciaja
bendroviy teisés direktyvql6.

1978 m. liepos 25 d. priimta ketvirtoji Tarybos direktyva'’, siekianti apsaugoti
valstybes nares ir treiuosius asmenis. Si direktyva apibrézé nuostatas dél akciniy
bendroviy susijungimo ir metiniy ataskaity bei ju audito pateikimo. 2009 m. birzelio 18 d.
priimta Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/49/EB, i§ dalies keiCianti
ketvirtaja bendroviy teisés direktyva atsizvelgiant { sieki mazinti administracing nasta'®.

Sestoji bendroviy teisés direktyva priimta 1982 m. gruodzio 17 d."” Sia direktyva
sickiama suderinti valstybiy nariy, leidzian¢iy bendroviu skaidyma, teisés akty
suderinimo. Tikslas — apsaugoti skaidymo budu reorganizuojamy ribotos atsakomybés
akciniy bendroviy bei treciyjuy asmenuy, taip pat kreditoriy, iskaitant obligacijy turétojus bei
asmeny, turinéiy kitokiy reikalavimy bendrovéms, teises ir interesus. Sestoji direktyva i§
dalies pakeista 2007 m. lapki¢io 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2007/63/EB*.

2005 m. spalio 26 d. priimta deSimtoji bendroviy teisés direktyva®',
reglamentuojanti ribotos atsakomybés bendroviy jungimasi, perzengiantj vienos valstybés
ribas. Siekta palengvinti ribotos atsakomybés bendroviy i§ skirtingy valstybiy nariy
jungimasi, supaprastinti bendrovéms galimybes kooperuotis ir vienytis, sumazinti teisiniy

ir administraciniy procediiry nasta.

42006 m. rugséjo 6 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/68/EB. 2006 OJ L 264/32.

151978 m. spalio 9 d. Tregioji Tarybos direktyva 78/855/EEC. 1978 OJ L 295.

12007 m. lapkri¢io 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2007/63/EB. 2007 OJ L300/47.

171978 m. liepos 25 d. Ketvirtoji Tarybos direktyva 78/660/EEC. 1978 OJ L 222.

%2009 m. birzelio 18 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/49/EB. 2009 OJ L164/42.

;3 1982 m. gruodzio 17 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 82/891/EEB. 1982 OJ L 378/47.
Cit.op.16.

12005 m. spalio 26 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2005/56/EB. 2005 OJ L310/1.
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1989 m. gruodzio 21 d. Tarybos vienoliktoji direktyva®® priimta sickiant papildyti
treCiyju asmeny interesy apsaugos sistema, nustatant reikalavimus atskleisti tam tikra
informacija apie bendrove, isteigusia filiala kitoje nei jos registravimo vietos valstybéje
naréje, dél uzsienio bendroviy filialy, taip pat, atsizvelgiant i skirtinga valstybiy nariy
reglamentavima, siekiama suvienodinti tokios informacijos atskleidimo reikalavimus.

1989 m. gruodzio 21 d. dvyliktoji bendroviy teisés direktyva®, reglamentuojanti
vienanariy bendroviy valdyma, informacijos apie tokios bendrovés isteigima ar tapima
tokia bendrove skelbima, nagriné¢jamos temos kontekste néra svarbi dél jos taikymo tik
ribotos turtinés atsakomybés uzdarosioms akcinéms bendrovéms. Lietuvoje Sios
direktyvos nuostatos taikomos uzdarosioms akcinéms bendrovéms, kuriy akcijomis negali
biiti prekiaujama reguliuojamoje rinkoje. Sios direktyvos siekis — harmonizuoti valstybiy
nariy teisés aktus, apsaugoti treCiyjy asmeny interesus, paskatinti mazy ir vidutiniy
imoniy steigimasi ir plétra.

2004 m. Tarybos tryliktoji direktyva®* - imoniy isigijimo. Galbut pasirodys
paradoksalu, taciau, autoriaus manymu, bitent Si priimta Tarybos direktyva turéjo
didziausia itaka bendroviy teisés harmonizavimui. Kity direktyvy priémima salygojo
nenumatytos spragos, kurias buvo bitina uzpildyti. Todé¢l jos dazniausiai atkartodavo jau
priimty direktyvy turini bei ji praplésdavo. IS tiesy tokia situacija néra stebinanti, kadangi
kiekviena priimta direktyva susilaukia isskirtinio teisinio démesio. Jos yra privalomos
valstybéms naréms ir neipareigoja privaciy asmeny tol, kol neperkeliamos i nacionaling
teise™. Todel direktyvy turinys privalo atitikti universalumo principa, kitaip tariant, turi
biti nurodytos salygos, teisiskai igyvendinamos visoms valsybéms naréms.

Viena svarbiausia nagrin¢jamos temos atzvilgiu yra 2007 m. liepos 11 d. Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva 2007/36/EB*® dél naudojimosi tam tikromis akcininky
teiseémis bendrovése, kuriy akcijos jtrauktos { prekyba reguliuojamoje rinkoje (toliau —
Akcininky teisiy direktyva). Sia direktyva nustatomi minimaliis bendroviy, kuriy
akcijomis leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, akcininky balsavimo teisiy
lgyvendinimo ir apsaugos standartai, ypa¢ akcentuojant uzsienio investuotojy teises bei
panaikinant su $iuolaikiniy technologijy panaudojimu susijusius apribojimus.

Pries keleta deSimtmeciuy profesorius Schmitthoffas yra pasakes, kad: ,,Bendroviy

teis€¢ bus pirmoji teisés Saka, kuri susiformuos kaip Europos teis¢ tikraja Siy ZodzZiy

1989 m. gruodzio 21 d. Vienuoliktoji Tarybos direktyva 89/666/EEC. 1989 OJ L 395.

> 1989 m. gruodzio 21 d. Dvyliktoji bendroviy teisés direktyva 89/667/EEB. 1989 OJ L 395/40.
#2004 m. balandzio 21 d. Tryliktoji tarybos direktyva 2004/25/EB. 2004 OJ L 142/12.

* Europos Sajungos teisé. Vilnius: Eugrimas, 2007, p. 27.

%2007 m. liepos 11 d Europos Parlamento ir Taybos direktyva 2007/36/EB. 2007 OJ L 184/17.
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prasme*?’. Galbiit tuomet daugeliui pasirodes drastiskas spéjimas $iandien tapo realybe.
Europos Sajungos bendroviy teisés Saltiniai neapsiriboja ties bendru bendroviy teisés
reglamentavimu. Ypatingas démesys skirtas taip pat vertybiniy popieriy rinkai kaip
atskirai reglamentavimo raisiai. Nors Europos Bendrijos sutartyje néra jokiy nuotaty dél
vertybiniy popieriy rinkos, Europos Bendrija buvo apibiidinta kaip aktyviausia bei
itakingiausia organizacija besiplétojancioje tarptautinio vertybiniy popieriy reguliavimo
srityj ¢”®. Tadiau aptarinéti visy priimty direktyvy, konkreciai taikomy vertybiniy popieriy
reglamentavimui, tikrai néra prasmés. Beveik visy direktyvy pagrindinis tikslas bei
reikalavimai orientuoti i vieSumo ir skaidrumo principus. Siuo tikslu siekiama didesnio
akcininky pasitikéjimo bei stabilesnés vertybiniy popieriy rinkos. Neabejotinai Sie
principai yra jgyvendinami 2001 m. Tarybos direktyva dél vertybiniy popieriy jtraukimo {
birzos ofcialyji prekybos sarasa ir dél informacijos apie tuos vertybinius popierius
paskelbimo®. Po $ios direktyvos priémimo kelerius metus intensyviai buvo kuriamos
kitos direktyvos, kaip ir buvo minéta anksciau, susijusios su informacijos vieSumu ir
paskelbimu. Pastarosios buvo tobulinamos ir i§ esmés keic¢iancios 2001 m. Tarybos
direktyva.

Nors nuo Europos Sajungos veiklos pradZios pra¢jo iSties nemazai mety, teisés akty
apzvalga bendroviy teisés srityje rodo, kad dar yra kur tobuléti. Srautas teisés aktuy,
reglamentuojanciy bendroviy teisés Saka, autoriaus manymu, leidzia daryti prielaida, kad
vis deélto dar néra sukurtas veiksmingas bei tobulas istatymuy leidybos mechanizmas.
Galbut dél Sios priezasties pastaruoju metu vis dazniau Europos Sajungos institucijos tam
tikras idéjas bendroviy valdyme itvirtina rekomendacijose, mat jos yra valstybéms naréms
neprivalomojo pobudzio. Taciau tai turéty biti vertinama teigiamai - tokiu budu
iSvengiama teisés normy koalizijy, spragy bei apeinamas ilgas bei sudétingas teisés akty
harmonizavimo procesas.

Kalbant apie bendroviy valdymo teisini reglamentavima Lietuvos Respublikos
teisés sistemoje svarbu nustatyti Europos Sajungos teisés akty itaka Lietuvos imoniy
teisés aktams bei ju dinamika. Pastebétina, kad per paskutiniuosius kelerius metus buvo
pakeisti beveik visi {statymai, reglamentuojantys imoniy veikla bei, atsizvelgiant {

Europos Sajungos bendroviy teisés $iuolaikines tendencijas, priimti nauji*.

27 SCHMITTHOFF, M. Company and commercial law in Europe. Great Britan: Cheng, 1988, p. 74, 78.

ZSEDWARDS, V. Europos Sgjungos bendroviy teisé. Vilnius: Eugrimas, 2002, p. 232.

%2001 m. geguzés 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2001/34/EB dél vertybiniy popieriy
itraukimo i birzos oficialyji prekybos sarasa ir dél informacijos, kuri turi buti skelbiama apie tuos
vertybinius popierius. OL, 2004 specialusis leidimas, skyrius 6, tomas 4, p. 24.

3 MIZARAS, V., at al. Europos Sqjungos teisés akty ijgyvendinimas Lietuvos civilinéje teiséje. Vilnius:
Teisinés informacijos centras, 2005, p. 26.
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Lietuvos teisés sistemoje bendroviy teis¢ yra reglamentuojama Lietuvos
Respublikos civilinio kodekso®' antrosios knygos 1II dalies IV-X skyriuose (2.33 - 2.131
straipsniai). Lietuvos Respublikos civilinio kodekso antrosios knygos minétuose
skyriuose {tvirtintos bendrosios nuostatos, reglamentuojan¢ios bendroviy teisinio
reguliavimo ypatumus. Bendroviy teisei atitinkamai mutatis mutandis taip pat taikytinos
ir kitos Lietuvos Respublikos civilinio kodekso nuostatos, kurios susijusios su bendroviy
veikla.

Nagrin¢jamos temos atzvilgiu Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas yra labai
svarbus teisés aktas. Tai patvirtina ir Vilniaus vertybiniy popieriu birzos bendroviu
valdymo kodeksas, kuriame yra pazyméta, kad Lietuvos Respublikos teisés aktai jau
dabar itvirtina daugeli svarbiy tinkamo bendroviy valdymo principlfz. I Siy teisés akty
sarasa itrauktas ir Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas, kuriame yra itvirtinti juridiniy
asmeny registro vieSumo, diskriminacijos draudimo, valdymo organy nariy
lygiateisiSkumo ir kiti principai, tiesiogiai susij¢ su bendroviy valdymu. Taciau reikia
pabrézti, kad Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas reglamentuoja ne tik imoniy teise,
bet ir kitus teisinius klausimus. Todé¢l laikyti Lietuvos Respublikos civilini kodeksa
svarbiausiu teisés aktu bendroviy teisés atzvilgiu bty klaidinga.

Tenka pripazinti, kad Lietuvos Respublikos teisés aktuose bendroviy teisé
daugiausia reglamentuojama Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy istatyme®. Sis
istatymas reglamentuoja imoniy, kuriy teisinés formos yra akciné bendrové ir uzdaroji
akciné bendroveé, steigima, valdyma, veikla, reorganizavima, pertvarkyma, atskyrimg ir
likvidavima, akcininky teises ir pareigas, taip pat uZsienio bendroviy filialy steigima bei
Jju veiklos nutraukima®®. Svarbu ir tai, kad Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy
Istatyme nustatyti bendroviy valdymo principai nepaneigia ir neprieStarauja Lietuvos
Respublikos civilinio kodekso itvirtintoms nuostatoms bei principams, taciau juos
detalizuoja ir yra taikomi bendrovéms, kurios privalo vykdyti savo veikla papildomai
vadovaujantis ir Lietuvos Respublios akciniy bendroviy istatymu.

Lietuvoje bendroviy teisinis valdymas neapsiriboja vien Lietuvos Respublikos

civilinio kodekso ir Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy istatymo teisiniu

3! Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios, 2000, Nr. 74-
2262.

32 Vilniaus vertybiniy popieriy birza Bendroviy valdymo kodeksas (su pakeitimais ir papildymais),
patvirtintas AB NASDAQ OMX Vilniaus valdybos posédyje 2006 m. gruodzio 14 d. protokolu Nr. 06-72
[interaktyvus]. [Zitiréta 2010-11-27], p. 2. Prieiga per interneta: < http://www.nasdagomxbaltic.com>
[ziGiréta 2010-11-27].

* Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios,
2000, Nr. 64-1914.

3 Cit. op. 4, 1 str.
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reglamentavimu. Bendroviy teisé taip pat reglamentuojama: Lietuvos Respublikos jmoniy
finansinés atskaitomybés istatyme3 > Lietuvos Respublikos imoniy konsoliduotos
finansinés atskaitomybés istatyme®® ir kituose vadinamuosiuose jmoniy apskaitos ir
audito klausimus reglamentuojanciuose teisés aktuose.

Ypatingai svarbus bendroviy teisei yra Lietuvos Respublikos europos bendroviy
{statymas®’. Pastarasis teisés aktas priimtas palyginus nesenai t.y. 2004 metais,
igyvendinant Europos Sajungos Tarybos reglamenta ,,Dél Europos bendrovés statuso®®.
Sio istatymo jsigaliojimas, galima drasiai teigti, atvéré duris ir pladias galimybes jsteigti
Europos bendrove ir paprasCiau bendrovéms skverbtis i tarptauting rinka. Taciau
atkreiptinas démesys 1 tai, kad Lietuvos Respublikos Europos bendroviy istatymas yra
palyginus labai siauras ir nustato tik juridiniy asmeny, kuriy teisiné¢ forma yra europos
bendrove, buveinés perkélima, steigima, valdyma ir pertvarkyma. Be to, europos
bendrovei, kurios buveiné yra Lietuvos Respublikoje, taikomi ir kiti Lietuvos
Respublikos teisés aktai, reglamentuojantys akcines bendroves, kiek tai leidzia minétas
reglamentas ir kiek kitaip nenumatyta reglamente, Lietuvos Respublikos europos
bendroviy istatyme bei kituose teisés aktuose, reglamentuojanciuose Europos bendroves.
Tokia teisiné interpretacija leidzia suprasti, kad Europos Sajungos ir Lietuvos
Respublikos teisés akty, reglamentuojanciy bendroviy teisg, harmonizacija néra
visapusiskai igyvendinta.

Teisés akty, taikomy bendroviy valdymui gausa ir ivairové yra iSties labai plati. Tai
gali patvirtinti ir atlikto tyrimo rezultatai, kuriais buvo siekiama nustatyti kiek Europos
Sajungos valstybése narése yra bendroviy valdymo istatymuy, - paaiskejo, kad virs
keturiasde§imt®. Tokie auksti skai¢iai verdia susimastyti, ar tokia istatymy gausa
nesukuria koaliziniy normy bendroviy teisés sistemoje. Atsakymas neigiamas - Europos
Sajunga pazyméjo, jog beveik visi istatymai vadovaujasi EBPO bendroviy valdymo
principais™. I§ tiesy 1999 metais EBPO ministry patvirtinti EBPO bendroviy valdymo
principai tapo tarptautiniu etalonu ne tik bendroviy valdytojams visame pasaulyje, bet

tur¢jo teigiamos jtakos bendroviy valdymo paZangai ir pasitarnavo kaip nuorodos

3 Lietuvos Respublikos finansinés atskaitomybés statymas//Valstybés Zinios. 2006, Nr. 78-3057.

3% Lietuvos Respublikos jmoniy konsoliduotos finansinés atskaitomybés istatymas//Valstybés Zinios. 2001.
Nr.99-3517.

37 Lietuvos Respublikos Europos bendroviy jstatymas//Valstybés Zinios. 2004. Nr.78-2710.

#2001 m. spalio 8 d. Tarybos reglamentas (EB) Nr. 2157/2001 dél Europos bendrovés (SE) statuso. OL,
2001 L 294.

* GECAITE, Sigita. Uzsienio investicijas pritraukia tinkamas akciniy bendroviy valdymas. Teisés Zinios,
2003, nr. 1, p. 8.

* OECD Principles of Corporate Governance, 2004 [interaktyvus]. [Zitréta 2010-11-29]. Prieiga per
interneta: < http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf> [zitréta 2010-11-29].
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istatymy leidybai*'. Tagiau platiau apie EBPO bendroviy valdymo principus yra kalbama
sekanciuose $io darbo skyriuose, kadangi minéti principai néra Europos Sajungos teisés
aktas, reglamentuojantis bendroviy teising veikla. Tai - tik rekomendacinio pobiidzio

nuostatos bendram bendroviy valdymo gerinimui.

1 Cit. op. 4. p. 30.
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3. BENDROVIU VALDYMO KODEKSU BEI PRINCIPU REIKSME
BEI TIKSLAI

Europos politikos studijy centras dar 1995 m. pazyméjo aiSkesniy bendroviu
valdymo taisykliy didéjantj poreiki ir biitinuma visose Europos valstybése. Si darbo grupé
numaté, kad tarptautiné diversifikacija ir did¢jantis tarptautinis instituciniy investuotojy
aktyvumas, perzZengiantis vienos valstybés ribas, paskatins §i procesa. Tuo metu,
vieningai rinkai dar tik palaipsniui tampant realybe, bendrovés valdymas dar buvo gana
tolimas. Europos politikos studiju centras pasitlé pagrindinius bendroviy valdymo
principus, skirtus apsaugoti akcininky interesus, nustatyti tinkama bendrovés valdymo ir
jos kontrolés sistema ir kitus principus, kurie, nors ir tik keletas, buvo patys pagrindiniai
42

Netrukus bendroviuy valdymo kodeksy ir (ar) principy priémimo praktika paplito
visame pasaulyje. Siuo metu visame pasaulyje, Europos bendroviy valdymo instituto
(angl. European Corporate Governance Institute — ECGI) duomenimis, i§ viso yra vir§ 80
bendroviy valdymo kodeksy ir principy. Paprastai juos rengia vertybiniy popieriy birzos
ir ju rekomendacijos taikomos tose birzose listinguojamoms bendrovéms, taciau,
biuidamos siekiamybe, jos yra orientyras ne tik listinguojamoms bendrovéms.

Bendroviy valdymas skirtas akcininky ir bendrovés valdytoju santykiy
organizavimui. Kiekvienoje valstybéje bendroviy valdymo reglamentavimas skiriasi
priklausomai nuo valstybés politinés, ekonomings situacijos bei nacionaliniy tradiciju.
Bendroviy valdymo sistemos pirmiausia turi biiti suvokiamos visuomeniniame kontekste,
kuriame jos ir funkcionuoja. Dauguma nacionaliniy bendroviy valdymo sistemy plito
remiantis visuotinai priimtu ir pripaZintu iSmintingumu, taciau ne visuomet bendroviy
valdymo sistemos paremtos empyriniu pagrindu.

Bendrovés valdymo principy ir kodeksuy visuomening, teising ir kulttiriné reikSme
persipina bendrovés ir visuomeneés kasdieniame gyvenime — jgyvendinant gera, visuotinai
pripaZistama bendroviy valdymo praktika, skatinama saZininga ir skaidri bendrovés
valdymo sistema, itakojanti ne tik lokalios visuomenés, bet ir uZsienio investuotoju
gerove, sudaro salygas visiems investuotojams biiti traktuojamiems lygiais, sudaryti
galimybes jgyvendinti savo teises. Be abejo, gera bendroviy valdymo sistema turi ir
ekonoming reik§me¢ — gerinant ir palaikant investuotojy pasitikéjima bendrove didinama
galimybé didéti investicijoms, kas lemia bendroviy geresnius ekonominius rezultatus,

darbo viety kiirima, mokesCiy 1 valstybés biudzeta gauséjima ir kt. Taciau bendroviy

* Cit.op. 5.
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valdymo turini ir raida formuoja valstybés viduje nusistoveéjusios verslo tradicijos,
valstybés ekonominiai, politiniai, socialiniai veiksniai. Pastebétina tai, kad tiek valstybés
verslo tradicijos itakoja bendroviy valdymo reglamentavimo turini, tiek bendroviy
valdymo reglamentavimo turinys formuoja ir jtakoja verslo tradicijas ir gera verslo
praktika. Todél atskirai gali biiti iSskiriami Sie pagrindiniai bendroviy valdymo principy ir
kodeksuy aspektai, nurodantys jy reikSme:

e sudaromos prielaidos tinkamai bendroviy akcininky interesy apsaugai;

e skatinamas efektyvus bendroviu valdymo modelio susiformavimas ir
sklaida;

e skatinamas akcininky ir jy interesy lygiateisiSkumo traktavimas;

e stiprinamas bendrovés patikimumas partneriy, darbuotojy, investuotojuy,
akcininky ir kity interesuy grupiy akyse;

e skatinamas didesnis potencialiy investuotojy susidoméjimas.

Taip pat pazymétina ir tai, kad bendroviy valdymo kodeksai ir principai skatina
diskusija bendroviy valdymo tema, prisideda prie valdzios institucijy nustatyty teisiniy
reikalavimy ir bendros bendroviy valdymo praktikos abipusiSko iSaiSkinimo, kodeksai
gali buti panaudoti kaip gairés priezilros ir valdymo organas bei padéti parengti
vertybiniy popieriy ir ju rinkos reguliavimo ir bendroviy teisés, kur pokyciai yra isties
reikalingi, keitimo pagrindus.Todé¢l i§ esmés bendroviy valdymo kodeksais bei principais
yra siekiama S$iy tiksly:

e vietiniy ir uzsienio investuotoju pritraukimo bei pasitikéjimo;

e bendroves konkurencingumo rinkoje iSlaikymo;

e bendrovés valdymo sistemos skaidrumo, aiSkumo, organy atskaitomybeés;

e listinguojamy bendroviy valdymo sistemy tobulinimo ir informacijos apie ju
veikla atskleidimo bei valdymo kokybés kaip priemonés bendroveés veiklos
rezultatams gerinti uztikrinimo™.

Be abejo, kalbant apie Vilniaus vertybiniy popieriy birZzos bendroviy valdymo
kodeksa, juo taip pat siekiama propaguoti Vilniaus vertybiniy popieriy birzos veikla
tarptautiniu  mastu, didinti vietiniy ir uZzsienio investuotoju pasitik¢jima Lietuvos

vertybiniy popieriy rinka.

* Weil, Gotshal & Manges LLP (“WG&M*) lyginamoji bendroviy valdymo kodeksy ir praktikos Europos
Sajungoje studija, 2000.
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4. EBPO BENDROVIU VALDYMO PRINCIPAI

Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija — EBPO (angl. Organisation
for economic Co-operation and Development - OECD) buvo ikurta 1961 m. turint tiksla
atstatyti po II-ojo Pasaulinio karo sugriauta ekonomika*. Todél natiralu, kad vienas i
pagrindiniy EBPO tiksly yra pagalba EBPO valstybéms naréms imoniy valdymo srityje®’.
Siekiant jgyvendinti §i tiksla 1999 m. buvo priimti EBPO bendroviy valdymo principai,
kurie tapo tarptautiniu etalonu, visuotinai pripazintomis gairémis politikams,
investuotojams, korporacijoms ir kitiems turto valdytojams visame pasaulyje. Uz
politikos formavima atsakingi asmenys Siy principyu déka yra susipazing su gero
bendroviy valdymo itaka finansy rinkos stabilumui, investiciju ir ekonomikos augimui.
Imonés geriau supranta teisingo valdymo ijtaka juy konkurencingumui. Investuotojai, o
ypa¢ kolektyvinio investavimo institucijos ir pensiju fondai, veikiantys pasitikéjimo
pagrindais, geriau suvokia savo vaidmenj uztikrinant gera imoniu valdymo praktika tuo
paciu didinant investicijy verte.

Nepaisant EBPO valstybiy nariy bendroviy valdymo praktikos skirtingumo Siuose
principuose surinkti bendri gero valdymo elementai. Principai gana detaliai nagrinéja
problemas, iSplaukianias 1§ nuosavybés santykiy ir kontrolés atskyrimo, minimi
aplinkosaugos ir verslo etikos klausimai, socialiniai aspektai, nagrin¢jami imongés veiklos
skaidrumo ir imonés valdymo organy atsakomybés bei atskaitomybés klausimai, santykiai
tarp imones valdymo organy, valdybos ir akcininky.

Principai yra kasdienio gyvenimo priemong, siiilanti, o ne paneigianti, standartus ar
gera praktika, tai - tarsi jgyvendinimo gairés, kurios gali biiti pritaikytos prie konkreciy
aplinkybiy atskirose 3alyse’®. Todél kuriant EBPO bendroviy valdymo principus
neabejotinai buvo siekiama rasti sistema, kuri besaligiSkai garantuoty efektyvy bendroviy
valdyma. Kaip bebiity, tokia sistema lyg Siol neegzistuoja ir, gali buti, kad niekada
neegzistuos. Tai lemia nuolatos kintantys reiskiniai, veikiantys bendroviy valdyma. Todeél
EBPO bendroviy valdymo principy turinys sukurtas taip, kad ji buty galima lengvai
redaguoti ir pritaikyti besikeicianciai rinkai. Principy turinys néra privalomojo pobtdZzio
ir neatkartoja jstatymy nuostaty. Jais siekiama nustatyti pagrindinius bendroviy valdymo
tikslus ir sukurti priemones jiems jgyvendinti. Tokia minéty principy prigimtis leidZia
bendroviy dalyviams interpretaciniu poziiiriu integruoti 1 bendroviy valdyma tik tuos

principus ar ju dalis, kurie individualiai uztikrinty efektyvy bendroviy valdyma. Zinoma,

* FIGHT, A. Introduction to project finance. Great Britan, 2006, p. 22.
* WOODWORD, R. The organisation for Economic Cooperation and Development. New York, 2009, p. 3
46 v

Cit.op. 11,p.5
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bendroveéje gali biiti naudojami ir visi EBPO bendroviy valdymo principai, taciau,
autoriaus manymu, tai nebuty efektyvu. Visgi kai kurie principai yra jau reglamentuoti
istatymais, o kai kurie yra tiesiog netinkami. Todé¢l tikslingiausia bendrovés valdyme
naudoti tik tuos principus, kurie iSties galéty buti jgyvendinti ir suteikty teigiamus
rezultatus. Taciau Siuo klausimu iSkyla sudétinga problema, susijusi su tinkamy principu
pasirinkimu. Net ir labiausiai patyrusiems bendroviy valdytojams yra sunku nustatyti
silpniausias bendroviy valdymo vietas, o nustacCius sunku uzpildyti aptiktas spragas.
Begalés teisés akty, vadovéliy, rekomendacijuy, tarp ju ir EBPO principai, bendra
bendroviy valdymo gerinimo politika jtvirtina samplaikoje bei pazymi kaip atitinkamy
taisykliy laikytis. Taciau smulkiau nedetalizuoja ir nenurodo, kokiu konkreciu atveju ir
kokios bendrovés srityje turéty buti igyvendinama bendroviy valdymo gerinimo
strategija. IS esmés tai gali biiti traktuojama kaip informacijos Saltiniy, taikomy bendroviy
valdyme, spraga, kurig geriausiai uzpildyty klasifikacijos procesas.

Teisés teorijoje yra priimtina klasifikuoti {vairias teisés sistemos sudedamasias
dalis. Klasifikacija padeda iSskirti visumoje esancias, taciau skirtingas funkcijas
atliekancias priemones. D¢l Sios priezasties kyla poreikis diferencijuoti ir EBPO
bendroviy valdymo principus. Jeigu smulkiai detalizuotume EBPO bendroviy valdymo
principus, pastebétume, kad pastaryju yra iSties nemazai. Todél, atsizvelgiant { opiausias
bendroviy valdymo problemas ir Siy problemy sprendimo poreiki, Siame darbe iSsamiau
nagrinéti Sie EBPO bendroviy valdymo principai: pagarba akcininky teiséms, akcininky
lygybé, imonés valdybos pareigos, imonés veiklos skaidrumas, efektyvaus bendroviy
valdymo sistemos pagrindo uZztikrinimas, imonés veikla, suinteresuoty Saliy reikSmeés
pripaZinimas.

Diferencijuojant EBPO bendroviy valdymo principus pasirinktas principy jtakos
kriterijus. Grupuojant principus pagal $i kriterijy puikiai atsiskleidzia EBPO principy
reikSme tiek vidiniam bendrovés valdymui, tiek iSoriniam. [prasminamas EBPO principy
turinys bei ju igyvendinimo paskirtis. Tokio kriterijaus pasirinkima salygojo ir tai, kad
EBPO bendroviy valdymo principai traktuojami kaip bendroviy valdymo kokybés
gerinimo sistema. Taciau pastebétina, kad tam tikri principai perzengia pacios bendrovés
ribas ir yra susij¢ su iSorine aplinka. Reikia pripazinti, kad pats bendrovés valdymas yra
bendroves valdybos naSta. Akcininkai, biidami taip pat sudedamaja bendrovés dalimi, jos
valdymo nereguliuoja, ju pagrindinis interesas yra pelno siekimas. Todél principai,
taikomi konkreciai bendroviy struktiirai, yra prilyginami vidiniai aplinkai, o principai,
reguliuojantys bei nustatantys tiesogines teises akcinkams bei tretiesiems asmenims —

1Soriniai aplinkai.
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4.1. EBPO BENDROVIU VALDYMO PRINCIPAI, PRIKLAUSANTYS NUO
VIDINES APLINKOS

Efektyvus imoniy valdymas reikalauja suvokti atitinkamus vaidmenis bendrovés
valdymo santykiuose su kita jmonés struktiira®’. Si poreiki salygoja bitinybé nustatyti
esmines funkcijas konkretiems bendrovés valdymo organams, o svarbiausia — valdybai.
Bendrovés valdyba igyvendina svarbiausias bendrovés veiklos sritis. Valdybos
atsakomybé apima strategini planavima, rizikos valdyma bei finansing atskaitomybg.
Todél siekiant bendrovéje sékmingai jgyvendinti Sias funkcijas daugelis bendroviy
vadovaujasi Siais EBPO bendroviy valdymo principais, kurie priskiriami vidiniai
bendrovés valdymo aplinkai: efektyvaus bendroviy valdymo sistemos pagrindo
uztikrinimas, imonés veiklos skaidrumas, imonés valdybos pareigos, pagarba akcininky
teiséms.

Efektyvaus bendrovés valdymo sistemos pagrindo uztikrinimo principas propoguoja
tai, kad bendrovés valdymo sistema turéty skatinti skaidria ir veiksminga rinka, atitikti
istatymy reikalavimus ir aiSkiai suformuluoti skirtingy prieziiiros, reguliavimo ir kity
bendrovés organy pareigy atskyrima®®. Siekiant uztikrinti §io principo vykdyma
bendrovés privalo nuolatos stebéti pacia bendrovés valdymo sistema, ypatingai tose
srityse, kurios yra reglamentuojamos istatymais, bei nuolatos stebéti verslo praktika. IS
esmeés §is principas susideda 1§ 5 daliy: bendroveés valdymo sistema, veiklos skaidrumas,
veiksminga rinka, istatymy laikymasis, bendrovés organy iSskyrimas. Beveik visos §io
principo dalys yra priklausomos nuo vidinés aplinkos, t.y nuo pacios bendrovés valdytoju,
18skyrus viena — istatymu laikymasi. Kiekviena bendrovés veikla yra reglamentuojama
istatymais, kurie nustato tam tikras veiklos ribas bei pareigas. Savanoriskai atsisakyti
laikytis istatymy bendrovés negali, tod¢l neabejotinai §i principo dalis yra veikiama
iSorinés aplinkos. Taciau tai néra neigiamas bruozas bendroviy valdymui. Kartais
Istatymai riboja nauju idéju realizavima, taciau tinkamas ir efektyvus teisinis pagrindas
rinkos dalyviams sukuria pasitikéjima, kas vysto tarpusavio santykius.

Viding¢je aplinkoje S$is principas yra labiausiai veikiamas bendrovés valdymo
struktiiros pozitriu. [moniy valdymo strukttira turi buiti vystoma atsizvelgiant { jos itaka
visiems ekonominiams procesams, rinkos integraluma, i jos sukuriamas paskatas rinkos

dalyviams ir skaidrios bei efektyvios rinkos skatinimq49. Be to, uz kiekviena atliktg

7 A white paper from the business roundtable. Principles of corporate goverance. BRT, 2002, p. 6. Prieiga
per interneta: <http://www.oecd.org > [zitréta 2010-12-04].
® Cit. op. 11,p. 17

¥ Cit. op. 12, p. 31.
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veiksma bendrovéje turi biiti atitinkamai atsakingas asmuo arba atitinkamas organas.
Todél jgaliojimy ir atsakomybés pasiskirstymas tarp jvairiy bendrovés organy turi biti
apibréztas tiksliai ir atitikti vieSumo principa. Sis principas taip pat reikalauja, jog
skirtingi bendrovés organai turéty nustatytus jgaliojimus ir visas galimybes savo
funkcijoms igyvendinti, kadangi tik tokiu biidu bendrovéje funkcijos bus igyvendinamos
tinkamai ir skaidriai.

Su bendrovés organy funcijy skaidriu vykdymu neabejotinai yra susijgs kitas EBPO
imongs veiklos skaidrumo principas. Literatiiroje Sis principas analogisSkai tapatinamas su
vieSumo principu, kadangi vadovaujantis Siuo principu bendrovés valdymo sistema tiréty
uztikrinti, kad laiku ir tiksliai buty atskleista visa bendrovés informacija, susijusi su
bendrovés veikla, valdymu, nuosavybe bei finansine situacija®. I3 tikryjy $io principo
nereikéty lyginti su kitais principais, nors bendraja prasme i§ pirmo pozilrio jis atrodo
panasus. VieSumo principas daugelyje teisés akty yra reglamentuotas grieztais normy
rémais, kurie bendroviy valdytojams atima pasirenkamaja vieSinimo teis¢. Tuo tarpu
EBPO skaidrumo principas suteikia privilegijas vieSinti bendrovéms tai, kas joms atrodo
aktualu. Biitent tai ir pabrézia Sio principo turinio i$skirtinuma. DaZniausiai $io principo
bendrovés laikosi savo nuozitira, norédamos pritraukti didesni investuotojy pasitikéjima.
Todél $io principo déka bendrovés pateikia jvairiuose informaciniuose Saltiniuose metines
ataskaitas ir kita papildoma informacija, susijusia su bendrovés veikla.

Nemaziau svarbus skaidrumo principo bruozas yra tas, kad tam tikra prasme jis
skatina konkurencija tarp bendroviy. Reguliariis investuotojai bei akcininkai daug
palankiau ir rim¢iau vertina tas bendroves, kurios laiku ir tiksliai vieSina informacija. Mat
prie$ investuojant kiekvienas investuotojas iSsamiai analizuoja bendroviy buklg ir ja
lygina su kitomis. Zinoma, prioritetas visuomet teikiamas tai imonei, kuri kelia didZiausia
pasitikejima. Tad siekiant pritraukti kuo didesni potencialiy investuoty démesj bendrovés
yra priverstos kuo dazniau ir tiksliau pateikti bendrovés informacija.

Nereikia suprasti klaidingai, kad Sio principo turinys siekia apsunkinti jmones
nepagristomis administracinémis bei kitokio pobiidZio i§laidomis’". Taip pat $is principas
nereikalauja, jog bendroves atskleisty informacija, prilyginama konfidencialiai, kadangi
tai galéty sukelti imonei didele Zala, itakojama treciyju asmeny. Pagrindinis §io principo
turinio tikslas turéty buti suprantamas kaip visuomeninio suvokimo apie bendroviy
valdyma ugdymas bei potencialiy investuotojy pritraukimas, nesiekiant ju suklaidinti

netikslia informacija. Galima teigti, kad EBPO skaidrumo principas besalygiskai

XCit. op. 11, p. 22
*1Cit. op. 12, p. 39.
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veikiamas vidinés aplinkos bendrovés valdytojams, siekiantiems pagrindinio Sio principo
tikslo bei skaidriai vykdyti veikla.

Rekomenduoja viesinti*:

e finansinius bendrovés rezultatus;

e bendrovés tikslus ir siekius;

e akcininkus, turincius didziaja dali bendrovés nuosavybés bei ju teises;
e atlyginimy politikos pagrindinius aspektus;

e Dbendrovés vardu sudarytus sandorius;

e numatomus rizikos veiksnius;

e su darbuotojais susijusius klausimus;

e bendrovés igyvendinamos politikos strategija.

Sis saraas néra laikomas imperatyviu ir galutiniu, jis yra tik rekomenduojamojo
pobtidzio. Todél kiekviena bendrové savo nuoziiira gali $i saraSa papildyti, integruojant {
bendrovés veikla tik svarbiausius §io principo bruozus.

EBPO bendroviu valdymo principy saraSe itvirtintas vienas svarbiausiy bendrovés
valdybos pareigy principas. Sio principo pagrindinis tikslas yra pavesti valdybai uztikrinti
strategini bei efektyvy vadovavima bendrovei, nustatyti pagrindines gaires valdybos
atskaitomybés akcininkams ir imonei. Reikia pripazinti, kad bendoviy valdymo struktiira
bei skirtingy organy kompetencija skiriasi kiekvienoje Salyje. Pagrindinius struktiiros
principus, bendrovés organy teises ir pareigas apibrézia jstatymai. Todél §is principas yra
sukurtas bet kokiai bendrovés struktiirai ir labiausiai orientuotas i valdybos atskaitomybg
akcininkams. Toks Sio principo bruozas i§ esmés jgyvendina taip pat vidiniai aplinkai
priskirting pagarbos akcininky teiséms principa. Sie principai saveikauja tarpusavyje,
kadangi juose iSrySkéja akcininky teisés bei valdybos pareigos. Pagrindinés valdybos
pareigos nukreiptos { imonés veiklos strategijos kiirima, darbuotojy prieziiira, akcininky
interesy uztikrinima bei teisinga pelno paskirstima. Visa tai valdyba turi uZtikrinti
vengdama interesy konflikto ir uZtikrindama konkuruojan¢iy imonés poreikiy balansa.
Kad valdyba galéty tinkamai atlikti savo darba, jai turi biti uZtikrinta teis€¢ priimti
sprendimus objektyviai ir nepriklausomai. Kita, ypa¢ svarbi valdybos funkcija - stebéti ar
imones veikloje yra paisoma galiojanciy {statymuy, iskaitant nuostatas, reglamentuojancias
mokesCius, konkurencija, darba, aplinkos apsauga, sveikatos apsauga ir lygybés
uztikrinima™. Kaip ir buvo minéta prie§ tai, §is principas taip pat uztikrina pagarbos

akcininkams jgyvendinimo principa. Sio principo turinys pabrézia, kad bendroviy

2Cit. op. 11, p. 22.
3Cit. op. 12, p. 41.
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valdymo struktiira turi ginti ir palengvinti akcininky teisiy jgyvendinima*. Toks svarbus
prioritetas suteikiamas akcininkams dél keliy priezas¢iy. Visy pirma, akcininkai
isigydami bendrovés akcijy igyja tam tikras nuosavybés teises. Antra, akcininkai turi teise
rinkti valdybos narius. Tre¢ia, bendrovés nuosavo kapitalo dalis suteikia akcininkams
teisg¢ ne tik susipazinti su bendrovés informacija, bet ir daryti jtaka bendrovés pelnui
pasinaudojant suteikta balsavimo teise.

Kaip matyti, Sie principai itakoja vienas kita visomis prasmémis. Todél svarbu, kad
bendroveés valdyme biity laikomasi Siy principu balanso, t.y. biitinas lygus kompetencijos
paskirstymas tarp bendrovés valdybos ir akcininky. Tai uztikrinti biitina norint iSvengti
didelés itakos vieniems ar kitiems bendrovés organams.

Principai, priklausantys nuo vidinés aplinkos, yra sunkiai integruojami { bendroviy
valdyma. Tai lemia Siy principy turinio esme, kuri yra nukreipta i strategini bendroviy
valdyma, kuris 1§ dalies itakojamas ir istatymais. IS prie§ tai aptarty principy turinio
akivaizdziai matyti, kad $iy principy visiSkas igyvendinimas bendrovéje uzkrauty didele
nasta bendrovés valdytojams. Kiekvieno i§ minéty principy pagrindiniai tikslai orientuoti
1 akcininky interesy apsauga. Tod¢l autorius drista teigti, kad Sie principai labiau uztikrina
investuotojy interesus nei gera bendroviy valdyma. Saveikaudami bendroviy vidingje
aplinkoje Sie principai pateikia ,,iSkreipta™ realybe iSorei, kadangi iSoriniai dariniai ju
neveikia, jie yra naudojami tik bendrové¢je. Kiekviena bendrove, bidama unikaliu dariniu,
Siuos principus savitai apdoroja ir inkorporuoja savo veikloje. Todél labai svarbu jvertinti
Siy principy perspektyvas, kadangi nefunkcionuojantys arba netinkamai jgyvendinami
principai gali sukelti daugiau neigiamy nei teigiamy padariniy pacioje bendroveés

struktiiroje.

*Cit. op. 11, p. 32.
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4.2. EBPO BENDROVIU VALDYMO PRINCIPAI, PRIKLAUSANTYS NUO
ISORINES APLINKOS

Bendrovés savo veikloje vadovaujasi ne tik jstatymais, bet ir jvairiomis paciy
bendroviy viduje sukurtomis nuostatomis. Bendroviy nuostatos kuriamos atsizvelgiant {
bendrovés poreikius. Tuo tarpu istatymai yra apibrézti tiksliai ir yra taikomi be iSim¢iy.
Galbut pasirodys parodaksalu, taciau kai kurie EBPO bendroviy valdymo principai,
budami neprivalomojo pobiidzio, taciau priklausomi iSorinés aplinkos, taip pat gali biti
taikomi bendrovéje vienareikSmiskai. Tai salygoja Siy principy turinio esmé bei tikslai.

Akcininky lygybe uztikrinantis principas pazymi, kad bendroviy valdymo strategija
turi uztikrinti vienoda elgesi su visais akcininkais, iskaitant mazumos ir uZsienio
akcininkus. Visiems akcininkams turi biiti suteikta galimybé gauti tinkama atlygi uz ju
teisiy paZeidima’. Bendroviy teiséje yra nusistovéjusi tradicija suteikti daugiau teisiy
tam, kas turi igijes didesni bendrovés nuosavybés kapitala. Si tendencija i§ esmés sukuria
placias galimybes imonés vadovui, valdybai ar stambiesiams akcininkams pasipelnyti
atsizvelgiant 1 smulkiyjy akcininky padéti. Dél Sios priezasties paskutiniu metu labiausiai
teikiamas démesys 1 investuotojy apsauga, kuri igyvendinama per akcininky lygybés
principa. Uztikrinant investuotojy apsauga néra sudétinga pastebéti skirtuma tarp ex-ante
ir ex-post akcininky teisiu. Ex-ante teisés yra tarsi prevencinés teisé€s, pavyzdziui, tam
tikros kvalifikuotos daugumos reikalavimas priimant sprendimus. Ex-post teisé€s suteikia
galimybe reikalauti Zalos atlyginimo, jeigu jos buvo pazeistos™.

Viena i§ priemoniy, uZtikrinanti akcininky teises, yra teismin¢ gynyba. Lietuvos
Respublikos konstitucija jtvirtina negincijama fakta, kad asmeniui padarytos materialinés
ir moralinés Zalos atlyginima nustato jstatymas”’. Neabejotinai, §ios konstitucinés normos
yra integruotos ir { kitus istatymus, reglamentuojancius bendroviy teis¢. Visumoje tokia
tvirta {statyminé baz¢, ginanti ir uztikrinanti akcininky apsauga, gali pakenkti efektyviai
bendroves veiklai bei reputacijai. Tai gali salygoti besaikis bylin¢jimasis teismuose del
smulkiausiy paZeidimy, vengiant taikiai i$sprgsti ginca pacioje bendrovés struktiiroje.
Tokie veiksmai i§ esmés pakenkty ne tik bendrovei, bet ir padidinty teismy darba. Todél
daugelis valstybiy neliko abejingos Siuo pozitriu ir iSkelé akcininkams aukStesnius
ieskinio reikalavimus. Siuo veiksmu jokiais biidais nenoréta pakenkti akcininkams -
tiesiog siekta iSvengti nuolatinio, nepagristo bylin¢jimosi, kuris nesuteikty jokios

prasmes.

>Cit. op. 11, p. 20.
5Cit. op. 12, p. 35, 36.
*"Lietuvos Respublikos Konstitucija//Valstybés zinios. 1992, Nr. 33-1014, str. 30.
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Be to, daugelis valstybiu numato galimybe sprgsti ginCus arbitrazo biidu. Taciau
teis¢ kreiptis | teisma iSlieka. Todél reikia sutikti, kad gincy proceso iSvengimas yra
bendrovés valdybos pareiga. Tinkamai igyvendinamos akcininky teisés bei $ias teises
uztikrinantys principai neleisty iSsiplésti ginCams bendroveje. Igyvendinant akcininky
lygybés principa biitina uztikrinti: mazumos akcininky interesus stambiyju investuotoju
atzvilgiu, visy akciniky lygias galimybes gauti informacija apie bendrovés veikla,
saziningg balsavima, akcininky lygybe bendrovés susirinkimuose.

Santykinai analogiSkus $io principo uztikrinimo tikslus atitinka ir kitas - iSoriniai
aplinkai priklausantis EBPO imonés veiklos suinteresuoty Saliy reikSmeés pripazinimo
principas. Tinkamai realizuojant §i principa bendrovéje akcijy savininkams ar kitiems
suinteresuotiems asmenims jmonés valdymu turi bati uztikrinama:*®

o pagarba tarpusavio susitarimams;

o akcijy savininky teisés, saugomos istatymu;

. akcininky apsaugos principas;

. laiku ir patikimos informacijos pateikimas;

o akciju paketo savininkai, jiskaitant atskirus darbuotojus ar jiems
atstovaujancius organus, turi turéti galimybe laisvai iSreikSti nuomong apie, ju manymu,
neteiséta ar neetiska imonés veikla valdybai ir toks asmeny poelgis negali niekaip itakoti
Ju teisiy ar pareigy.

Sis principas priskirtinas i§orinei aplinkai, kadangi yra veikiamas iSorinés aplinkos -
akcininky bei tre¢iyjy asmeny. I§ tikryjy galima teigti, kad per §i principa yra
1gyvendinami visi vidiniai aplinkai priklausantys principai. Jame tarsi apibendrinamos su
bendroves veikla susijusiy asmeny teis€s ir pareigos, pabréziant treCiyju asmeny
privilegijas. Pati EBPO organizacija apibtidindama §j principa nurod¢, kad bendrovés
valdymo sistema privalo uztikrinti jstatymu ar kitais biidais jsteigty akciju paketo
savininky bei kity asmenuy, suinteresuoty bendroveés veikla, teises ir skatinti aktyvu
bendradarbiavima tarp imonés ir akcijy savininky siekiant kurti darbo vietas bei
finansiskai patikimas {mones™. Toks $io principo turinys atspindi vienus i§ pagrindiniy
EBPO tiksly - efektyvy bendrovés funkcionavima. Todél Sis principas gali biiti tinkamai
igyvendinamas tik esant suinteresuotiems asmenims bendrove. Bendroveés nepatikimumo
Seselis bei nesidoméjimas ja besalygiSkai uzkirsty kelig ne tik Sio principo jgyvendinimui,

bet ir kitiems su iSorine aplinka susijusiems principams. O tai salygotu bendrovei

*Cit. op. 12, p. 38
*Cit. op. 11, p. 14
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nepalankia situacija rinkoje, mazesni pelna, o gal biit netgi suteikty pagrinda bankroto

procesui.
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5. VILNIAUS VERTYBINIU POPIERIU BIRZOS BENDROVIU
VALDYMO KODEKSO YPATUMAI

Teisés teorijoje pripazistama, kad kodeksas yra juridiSkai vientisas, i§ vidaus bendra
koncepcija suderintas istatymas, pasizymintis aukStu norminio apibendrinimo laipsniu ir
skirtas kuriai nors socialiniy santykiy sri¢iai kompleksiskai reguliuotiéo. Siandien
kodeksai yra rengiami ir taikomi ne tik valstybés teisiniame reguliavime, bet ir bendroviy
valdyme. Dazniausiai bendroviu kodeksus rengia vertybiniy popieriy birzos bei
komisijos, investuotojai arba ju asociacijos. Kodeksuy turinys jprastai apima sritis,
susijusias su tinkamu funkcijuy pasiskirstymu tarp bendrovés priezitiros ir valdymo
organy, akcininky interesy apsauga, vieSumo principo igyvendinimu. Reikia pabrézti, kad
bendroviy kodeksai néra taikomi valstybés teisiniame valdyme ir néra privalomi visiems
fiziniams bei juridiniams asmenims. Pastarieji dazniausiai yra rekomendacinio pobiidZio
ir bendrovéms sukuria tik tokias pasekmes uz pazeidimus, kokios yra numatytos
priimtame bendroviy kodekse. Savaime suprantama, kad tai neatleidzia bendroviy nuo
prievolés laikytis valstybés priimty ir patvirtinty norminiy teisés akty.

2004 metais Vilniaus vertybiniy popieriy birza priémé bendroviy valdymo kodeksa
(toliau — Bendroviu kodeksas). Pirmiausia Sis kodeksas adresuotas toms bendrovéms,
kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti i Vilniaus vertybiniy popieriuy birzos oficialyji,
papildoma ir skolos vertybiniy popieriy prekybos sarasa, tac¢iau kiti emitentai ir bendrovés
taip pat raginamos jo laikytis®'. Rengiant bendroviy kodeksa buvo vadovautasi
analogiSkais kity valstybiy ir tarptautiniy organizacijyu kodeksais, standartais bei
principais, kuriy pagrindinés gairés jtvirtintos EBPO bendroviy valdymo principuose.

2006 m. ir 2009 m. Sis kodeksas buvo modernizuotas. Kodekso atnaujinimo
biitinuma salygojo evoliucijonuojanti rinka bei pakitusi praktika bendroviy valdyme.
Bendroviy kodeksas buvo koreguotas atsizvelgiant | BirZos prekybos saraSuose esanciy
bendroviy, Vertybiniy popieriy komisijos, Ukio ir Finansy ministerijy, rinkos dalyviy ir
teisininky pastabas, { kodeksa perkeltos naujausios Europos Komisijos rekomendacijos®.

IS esmés atnaujinti kodeksai neiSsiskyré ypatinga diferencija nuo senojo, pagrinde
i1Sryskéjo 2006 mety priimto bendroviy kodekso bruozas tuo aspektu, kad buvo integruoti
Lietuvos Respublikos vertybiniu popieriy rinkos jstatymu apibrézti reikalavimai. Sie
reikalavimai jpareigojo visas BirZoje listinguojamas bendroves kasmet pateikti meting

prane$ima informuojant apie tai, kaip jos laikosi konkre¢iy kodekso rekomendacijy, o jei

SOV AISVILA, A. Teisés teorija: vadovélis. Vilnius: Justitia, 2004, p. 316.
%Cit. op. 3,p. 3
%Cit. op 3, p. 2
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nesilaiko - nurodyti to priezastis. Tokie patvirtinti reikalavimai neabejotinai priverte
bendroves atidziau pazvelgti | bendroviy kodekso prasmg. Visgi bendrovés visapusiSkai
kodekso nesilaiké. Tai patvirtina ir 2007 m. atliktas tyrimas®.

Bendroviy kodeksas struktiiriSkai skiriasi nuo kodeksy, taikomy visuomeniniuose
teisiniuose santykiuose. Ji sudaro trys pagrindinés dalys: preambulé, pagrindinés kodekso
savokos bei déstomoji dalis. Preambuléje aptarti pagrindiniai kodekso tikslai, nurodyti
Saltiniai, kuriais vadovautasi ruoSiant kodeksa bei ivardinti subjektai, kuriems taikomas
kodeksas. Dalyje ,,Pagrindinés kodekso savokos* iSdétytos dazniausiai kodekse
vartojamos savokos, pateikti ju paaiskinimai. Taip pat Sioje kodekso dalyje pazymima,
kad vartojamos savokos, jeigu jos neapibréztos paciame kodekse, turi tokia pacia prasme
kaip Vertybiniy popieriy istatyme, Finansiniy priemoniy rinky istatyme ir Akciniy
bendroviy istatyme. Déstomosios dalies turinys strukturiSkai susideda i skyriy, kurie
tvardijami principais. Kiekvienas principas turi atitinkama pavadinima ir apraSyma, kurie
yra detalizuojami punktais. Pats principy turinys apima gana placias bendrovés valdymo
reguliavimo sritis: akcininky interesy tenkinima, bendrovés valdymo sistema, visuotini
akcininky susirinkima, kolegialaus organo pareigas, atsakomybe, darbo tvarka, neSaliska
akcininky traktavima ir akcininky teises, interesy konflikty vengima ir atskleidima,
bendrovés atlyginimuy politika, interesy turétoju vaidmeni bendrovés valdyme,
informacijos atskleidima, bendrovés audito imonés parinkima.

Pagrindinés Bendroviy kodekso reglamentavimo kryptys: tinkama pusiausvyra tarp
bendrovés valdymo organy, akcininky teisiy apsauga ir besSaliskas akcininky traktavimas,
interesy konflikty vengimas bei poziiiris { kitus interesy turétojus bendrovéje,
informacijos apie bendrovg tinkamas atskleidimas.

TeisiSkai vertinti §i Bendroviy kodeksa buty galima keliais aspektais: teisinio
privalomumo ir pagrindiniy tiksly jgyvendinimo. Kalbant apie teisinj privalomuma reikia
pasakyti, kad paciame kodekse yra nurodyta, jog: ,,Siame kodekse iSdéstyti bendroviy
valdymo principai, standartai bei ju igyvendinimo metodai yra rekomendacinio
pobiidzio“®*. I§ esmés $iuo teiginiu jvardijama Bendroviy kodekso teisiné reikime, tadiau,
pazvelgus kitu aspektu, jo neprivalomumas jgauna kitokia teising reikSme. Nors rengiant
81 kodeksa buvo vadovautasi {vairiy instituciju rekomendacijomis ir kity Saliy patirtimi
bendroviy valdymo srityje, reikia pasakyti, jog jame apstu integruoty teisés akty nuostaty,

pavyzdziui: X principas nustato, kad bendrovés valdymo sistema turéty uZztikrinti, kad

SVertybiniy popieriy komisija: VPK veiklos ataskaita ir finansiniy priemoniy rinkos plétros tendencijos,
2007 m. Priega per interneta:http://www.vpk.lt/new/documents/VPK _ataskaita-2007-LT%?20(galutine).pdf>
[ziGiréta 2010-12-03].

%Cit. op. 3, p. 3.
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informacija apie visus esminius bendrovés klausimus, iskaitant finansing situacija, veikla
ir bendrovés valdyma, biity atskleidziami laiku ir tiksliai. Identiski reikalavimai nustatyti
ir Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy istatymo 28 straipsnyje, taip pat kai kuriose
ES direktyvose, IV kodekso principas dél visuotinio akcininky susirinkimo renkamo
kolegialaus organo pareigy ir atsakomybés reglamentuojamas Lietuvos Respublikos
akciniy bendroviy 1;statyme(’5 . Galima biity pateikti ir daugiau analogisky pavyzdziy, kurie
parodo nacionalinés teisés normy integracija 1 Bendroviy kodeksa. Tokia situacija rodo,
kad i§ pirmo Zzvilgsnio neprivalomojo pobiidzio Bendroviy kodeksas i§ tiesy yra
igyvendinamas netiesiogiai per privalomus teisés aktus. Jeigu bendrovéms paliekama
pasirinkimo teis¢ vadovautis ar ne minétuoju kodeksu ir yra privaloma tik nurodyti
priezastis, dél kuriy yra nesilaikoma atitinkamy kodekso principy, - tuomet nacionaliniai
teiseés aktai ir ES direktyvos yra jgyvendinamos privalomai. Tad i$ principo galima teigti,
kad Bendroviy kodeksas yra privalomojo netiesioginio pobiidZio, o papildomi kriterijai,
kurie yra itraukti { Bendroviy kodeksa, taciau nereglamentuojami istatymais, yra biitent
tos rekomendacijos, kuriomis sickama igyvendinti efektyvy bendroviy valdyma. Taciau
reikia pastebéti tai, kad nors ir kai kurios Lietuvos Respublikos teisés akty nuostatos,
reglamentuojancios kokia informacija ir kaip detaliai listinguojamos bendrovés privalo
atskleisti, ir yra integruotos i Vilniaus vertybiniuy popieriy birzos Bendroviy kodeksa,
taciau kodeksas, be kita ko, pabrézia ir tai, kad visiems investuotojams turi biiti sudaryta
galimybé susipazinti su $ia informacija vienu metu.

Vertinant Bendroviy kodeksa pagrindiniy tiksly jgyvendinimo aspektu, reikia
pastebéti konkretumo trilkuma. Nepakanka Bendroviy kodekso prembuléje iSdéstyty
pagrindiniy tiksly. Bitina numatyti ju igyvendinimo biidus. Manyti, kad kodekso
principai ir yra jgyvendinimo priemon¢, bty klaidinga. Kodekse nustatyty principy
laikymasis garantuoja tinkama bendroviy valdymo politika, taciau negali uztikrinti
akcininky interesy apsaugos, apsaugoti bendrovés nuo bankroto, garantuoti kity veiksniy,
kurie yra priklausomi nuo iSorinés aplinkos. Labai svarbu atkreipti démesj ir { tai, kad
Bendroviy kodeksas nenumato sankciju uz pastarojo nesilaikyma. Galbiit Sis bruozas
pazymi Bendroviy kodekso teisini nepriklausomuma, taciau apsunkina privalomy tiksly
1gyvendinima.

Ziarint teigiama prasme i $iandien galiojantj Bendroviy kodeksa reikia prisiminti,
kad kodeksas buvo sudarytas remiantis labiausiai i$sivys¢iusiy Saliy pavyzdziais bei
praktika. Be to, nuo jo isigaliojimo prag¢jo vos keleri metai, todél bendrovés, kurios juo

vadovaujasi, manytina, nesp¢jo tinkamai jsisavinti pagrindiniy Bendroviy kodekso

Cit. op. 4, 34 str.
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principy. D¢l Sios priezasties labai sunku nustatyti bei vertinti priezastys, dél kuriy yra
nesilaikoma kai kuriy principy, o kiti - efektyviai jgyvendinami. Zinoma, tam turi jtakos
ir nusistoveéjusi misy Salies bendroviy valdytoju praktika bei patirtis. Nes kartais tai, kas
vienose valstybése laikoma etalonu, kitose yra ignoruojama tol, kol nepasitvirtina
praktiSkai. Svarbu paminéti ir tai, kad néra sukurta atskira kontrolés institucija, kuri
kontroliuoty Bendroviy kodekso laikymasi. Siandien $ia funkcija atlieka Lietuvos
Respublios Vertybiniy popieriu komisija. Si institucija gali bausti uZ tai, kad néra
atskleidziama informacija kaip laikomasi Vilniaus vertybiniy popieriy birzos Bendroviy
kodekso, taciau ne uz paciuy rekomendacijy nesilaikyma. Taciau tai néra pagrindinis §ios
institucijos veiklos uzdavinys, todél i daugeli rodikliy §ia tema zilirima ,,pro pirStus®.
Néra ieskoma priemoniy kaip skatinti laikytis ty principy, kurie ignoruojami arba
nereglamentuojami istatymais. Todél nenuostabu, kad $is kodeksas ypatingo teisinio
démesio nesusilaukia. Jis labiau afiSuojamas tartum rinkinys principy, itvitinantis geraja

Europos Sajungos $aliy bendroviy valdymo patirti.
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6. EBPO BENDROVIU VALDYMO PRINCIPU IR VILNIAUS
VERTYBINIU POPIERIU BIRZOS BENDROVIU VALDYMO
KODEKSO LYGINAMOJI ANALIZE

Teorinio pobiidzio padrika informacija neretai tik pateikia arba paneigia tam tikrus
faktus. Literatiroje itvirtinta teorija individualiai suformuoja nuomong apie nustatyta
objekta. Siekiant tinkamai jvertinti informacija neabejotinai biitina atlikti lyginamaja
pateiktos literatiiros informacijos analizg. Prie§ tai aptartuose skyriuose teoriskai buvo
apibendrinti Bendroviu kodekso ir EBPO bendroviuy valdymo principy funkcionavimo
ypatumai. IS pateiktos informacijos sunku nustatyti bei diferencijuoti S$iu objekty
pranasumus ir trukumus. Todél siekiant tai igyvendinti yra butina atlikti lyginamaja
analize. Ja atliekant vadovautasi Siais kriterijais: teisiné reikSmé, tikslai, struktiira.

Autoriaus nuomone, neabejotinai didieji prioritetai nustatyty kriterijy atzvilgiu
turéty buti suteikti EBPO bendroviy valdymo principams. Visgi rengiant Bendroviy
kodeksa didzioji dalis kodekso nuostaty buvo sudarytos atsizvelgiant { EBPO bendroviy
valdymo principy turini. Tac¢iau tai nereiskia, kad Sie principai yra analogiskai integruoti i
Bendroviy kodeksa. Skiriasi pats principy turinys bei jy apimtis.

Nors teisine reikSme tiek EBPO bendroviy valdymo principai, tiek Bendroviy
kodeksas yra rekomendacinio pobiidzio, Bendroviy kodekse, prieSingai nei EBPO
bendroviy valdymo principuose, daugelis jtvirtinty nuostaty (principy) atspindi istatymais
apibréztus reikalavimus. Todél laikyti Bendroviy kodeksa visiSkai neprivalomu bty
netikslinga. Kaip ir buvo aptarta prie$ tai, jis yra jgyvendinamas netiesiogiai. Tuo tarpu
EBPO bendroviy valdymo principai labiau orientuoti | suformuota valstybiy praktika bei 1
nuostatas, nustatancias $iy principy igyvendinima bendroviy valdyme. Tad tokia EBPO
principy sarangos esmé pabrézia ju teisini nepriklausomuma. Sie minéti bruozai yra
pagrindinés gairés, diferencijuojancios EBPO bendroviy valdymo principy bei Bendroviy
kodekso teisinj privalomuma.

Kalbant apie Bendroviy kodekso ir EBPO bendroviy valdymo principy struktiira
i1Sryskéja ju skirtumai. Apie Bendroviy kodekso struktiira jau buvo kalbéta ankstesniame
skyriuje (Zr. 25 p.), tod¢l siekiant neatkartoti to paties, vertinant dvi skirtingas struktiiras
labiau zvelgiama i pacios struktiiros sistema.

Bet kokio kiirinio pavadinimas nuolatos nurodo pagrinding kiirinio mintj bei tema.
IS EBPO bendroviy valdymo principy ir Bendroviy kodekso suprantama, jog pastarieji
abu yra adresuoti bendroveéms bei ju valdymui. Taciau labai klaidina Bendroviy kodekso

pavadinimas. AtsiZzvelgiant | pavadinima ,,Vilniaus vertybiniy popieriy birZos bendroviy
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valdymo kodeksas tikimasi, kad jis, kaip ir kiti teisini reglamentavima uztikrinantys
kodeksai, yra teisiSkai privalomas bei turinys sudarytas i$ straipsniy. Taciau tieck EBPO
bendroviy valdymo principai, tiek Bendroviy kodekso pagrindinés nuostatos strukttiriskai
iSreiskiamos principais. Esminis skirtumas tas, kad EBPO bendroviy valdymo principai
susideda 1§ dviejy daliy: principy apibiidinimo bei principy integravimo i bendroveés
valdyma paaiskinamyju taisykliy. Tuo tarpu Bendroviy kodekse kiekvieno principo
dispozicijoje atspindéta pagrindinio principo esme, detalizuojama punktais. Principuose
nenurodoma kaip juos integruoti | bendroviy valdyma. Beja, skiriasi ir EBPO bendroviy
valdymo principu bei Bendroviu kodekso (principu) turinys.

EBPO bendroviy valdymo principai yra itvirtinti Sesi, kita vertus, jie yra smulkiai
detalizuoti, tuo tarpu Bendroviy kodeksas numato vienuolika principy, taiau maziau
detalizuoty. Zinoma, tai néra vertinama neigiamai, kadangi sudétiniai principai Bendroviy
kodekse yra i8skaidyti siekiant konkretumo. Be to, reikia pripazinti, kad EBPO bendroviy
valdymo principy turinys yra daugiau orientuotas { akcininky teises bei ju interesy
apsauga. Bendroviy kodekse taip pat numatyti tokio pobiidzio principai, taciau jauc¢iamas
ypatingas démesys vieSumo bei bendrovés organy tarpusavio santykiy vystymo
principams. Tokia skirtinga principy turinio esmg neabejotinai lémé skirtingi Bendroviy
kodekso bei EBPO bendroviy valdymo kodekso tikslai. Pagrindiniais EBPO bendroviy
valdymo principy tikslais siekiama igyvendinti gera bendroviy valdymo modeli, tuo tarpu
Bendroviy kodeksas orientuotas i informacijos vieSinimo, veiklos skaidrumo bei
pasitikéjimo principus. Tac¢iau nepaisant skirtingai iSdéstyty tiksly, reikia pripaZinti, kad

idéja iSlieka ta pati - gero bendrovés valdymo modelio funkcionavimas.
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7. VILNIAUS VERTYBINIU POPIERIU BIRZOS BENDROVIU
VALDYMO KODEKSO JGYVENDINIMO LIETUVOS
RESPUBLIKOJE PRAKTINE ANALIZE

Kaip jau minéta pries tai, emitentai, kuriy vertybiniai popieriai yra isleisti | prekyba
reguliuojamoje rinkoje Lietuvos Respublikoje, vadovaujantis 2006 m. Vilniaus vertybiniy
popieriy birzos Bendroviy kodekso pakeitimais bei 2007 m. vasario 8 d. isigaliojusiu LR
Vertybiniy popieriy jstatymu®®, metiniame pranesime, esantiame metinés informacijos,
kartu su auditoriaus iSvada skelbiamos viesai ir pateikiamos Vertybiniy popieriy komisijai
ne véliau kaip per 4 ménesius nuo finansiniy mety pabaigos, sudedamaja dalimi, turi
nurodyti kaip jie laikosi Sios reguliuojamos rinkos operatoriaus patvirtinto bendroviy,
kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, valdymo kodekso®’.

2007 m., kuomet bendroves, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama
reguliuojamoje rinkoje buvo teisiSkai ipareigotos atskleisti, kaip jos laikosi Bendroviy
kodekso, Vertybiniy popieriy komisija, siekdama nustatyti Sio kodekso laikomasi, atliko
tyrima®®. Vertybiniy popieriy komisija stebéjo 52 emitentus. Statistidkai {vertintas tyrimas
parodeé, kad informacijos prieinamumas apie bendroviy valdyma didé¢ja, net 97 % imoniy
ataskaity yra pateikiamia birzos tinklalapiuose, savo internetiniuose puslapiuose
informacija skelbia 81 % bendroviy, bet skiriasi teikiamos informacijos iSsamumas ir
teikimo tvarka. Kalbant apie Bendroviy kodekso principa dél atlyginimy vieso skelbimo,
tyrimas parode, kad vieSai teikti informacija apie vadovy atlyginimus daugeliui bendroviy
yra nepriimtini, kai kurios bendrovés $ia informacija priskiria konfidencialiai
informacijai. Tokie klausimai nesvarstomi ir akcininky susirinkimuose. Nustatyta, jog
kity kodekso principy i§ esmés laikomasi, taciau ne visos bendrovés tinkamai supranta
principy turinio esmg, todél skirtingai juos itvirtina ataskaitose arba visiskai jy nepaZymi.

2008 ir 2009 metais Vertybiniy popieriy komisijai atlikus tyrimus nustatyta, kad
visa teisés akty nustatyta metin¢ emitenty informacija buvo paskelbta vieSai, taciau ne
visi emitentai tinkamai ir laiku atskleidé informacija - 2008 m. AB ,,Agrowill group*
ispéta, AB ,,Hanner* skirta piniginé¢ bauda, o 2009 m. dé¢l audituotos metinés finansinés
informacijos nepateikimo AB ,,Agrowill Group* vadovui paskirta 1 500 Lt piniginé

bauda.

562007 m. sausio 18 d. LR Vertybiniy popieriy jstatymas. Valstybés Zinios, 2007, Nr. 17-626.
57 Ibidem. 21 str. 1 d., 3 d., 4 d.
% Cit. op. 63.
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2008 m. LR Vertybiniy popieriy komisija, priziiiréjusi 52 emitentus, velgi daug
démesio skyré operatyviam ir tinkamam emitenty vieSai atskleistos informacijos
atskleidimui. Atlikus emitenty tinklalapiy perziiira pastebéta, kad ne visi emitentai laikosi
teisés akty reikalavimy skelbti praneSimus apie {vykusius esminius jvykius ir informacija
apie istatinio kapitalo bei balsy pasikeitima®.

2009 m. Vertybiniy popieriy komisija, prizitir¢jusi 48 emitentus, iSanalizavo
emitenty, kuriy vertybiniai popieriai buvo itraukti i prekyba reguliuojamoje rinkoje
Lietuvos Respublikoje, iSskyrus komercinius bankus, metinés informacijos, pateiktos uz
2009 metus, rezultatus ir parengé apzvalga. Joje, be kita ko, apibendrino 35 emitenty
Bendroviy kodekso nuostaty laikymasi. Nustatyta, kad visi emitentai tik i§ dalies laikosi
$io kodekso nuostaty. ™

Tokia situacija, autoriaus manymu, rodo tai, kad kai kurie principai yra
paprasc€iausiai ignoruojami, o kai kuriy principy igyvendinimas vyksta formaliai, nors ir
yra privalomi teisiSkai. Pazymeétina tai, kad biitent toks bendroviu pozitris ir veiksmai
skatina akcininky nepasitiké¢jima bendrovémis bei igyvendina neskaidria bendroviy
veiklos politika. O visgi Bendroviy kodekso pagrindiniai tikslai buvo sutelkti 1
informacijos vieSinimo, veiklos skaidrumo, investuotojy (akcininky) interesy apsauga bei
pasitikéjimo principus.

Tod¢l, siekiant iSsamiai ir visapusiS$kai iSanalizuoti Bendroviy kodekso
lgyvendinimo praktika Lietuvos Respublikoje, Siame darbe atliktas Vilniaus vertybiniy
popieriy birzos Bendroviy kodekso laikymosi statistinis tyrimas (Zr. Priedas Nr. 1).
Atliekant tyrima buvo analizuojamos dvideSimties emitenty (APB “Apranga”, AB
,DvarCioniy keramika®, AB ,,Grigiskés”, AB ,,Gubernija®“, AB ,,Invalda®, AB ,,Kauno
energija®“, AB ,,Limarko laivininkystés kompanija“, AB ,,Linas“, AB ,,PanevéZio statybos
trestas“, AB ,,Pieno zvaigzdés®, AB ,,Rokiskio stris“, AB ,,Sanitas“, AB ,,SEB Bankas®,
AB ,,Siauliy bankas“, AB »onaige“, AB ,,Snoras“, AB “Stumbras“, AB,,TEO LT“, AB
,,Ukio bankas“, AB ,,Anyks¢iy vynas®), kuriy vertybiniais popieriais yra prekiaujama
Lietuvos Respublikos reguliuojamoje rinkoje, vieSai paskelbta ir Vertybiniy popieriy
komisijai pateikta informacija uz 2006 — 2009 m. Tokiy duomeny pasirinkima salygojo
bitinyb¢ jvertinti Bendroviy kodekso reik§mg ir juo siekiamy tiksly igyvendinima.

% Emitentu, kuriy vertybiniai popieriai itraukti i prekyba vertybiniy popieriy birzoje NASDAQ OMX
Vilnius, 2008 m. metinés informacijos apzvalga. Prieiga per interneta:
<http://www.vpk.lt/new/documents/Emitentu%?20ataskaitu%20uz%202008%20m.%20apzvalga.pdf>.
[Zitréta 2011-02-25].

" Emitenty, kuriy vertybiniai popieriai jtraukti i prekyba vertybiniy popieriu biroje NASDAQ OMX
VILNIUS, 2009 m. metinés informacijos apzvalga.
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Atliekant §j tyrima autorius iSsamiai iSanalizavo bei iSskyré sunkiausiai praktikoje
igyvendinamus Bendroviy kodekso principus bei pateiké ir aptaré¢ Siy principy
probleminius aspektus, su kuriais bendrovés susiduria praktiskai igyvendindamos
Bendroviuy kodeksa. Labiau ijgyvendinami principai taip pat buvo tiriami, taciau Siame
darbe ypatingai neakcentuojami ir naudojami tik statistiniam palyginimui su principais,
kuriy yra maziausiai laikomasi.

Vadovaujantis prie§ tai aptartais Bendroviy kodekso ypatumais galima daryti
1Svada, kad sunkiausiai emitenty praktikoje yra jgyvendinami Sie principai:

1. Bendrovés atlyginimy politika;

2. Visuotinio akcininky susirinkimo renkamo kolegialaus organo sudarymo
tvarka;

3. Visuotinio akcininky susirinkimo renkamo kolegialaus organo pareigos ir
atsakomybe;

4. Nesaliskas akcininky traktavimas ir akcininky teisés.
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7.1. BENDROVES ATLYGINIMU POLITIKA

Sis Vilniaus vertybiniy popieriy birzos Bendroviy kodekso principas, bendroviy,
kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje Lietuvos Respublikoje,
igyvendinamas maziausiai. 2006 — 2009 m. Sio principo igyvendinamumas siekia vos 2
procentus7 L

Kaip matyti i§ bendroviy pateikiamy komentary, bendrovés atlyginimy politikos ir
jos ataskaity arba visiskai nerengia (AB ,,Kauno energija*), arba jos viesai neskelbia dél
to, kad ji yra laikoma vieSai neskelbiama informacija ar komercine paslaptimi (APB
»Apranga“, AB ,Linas“, AB ,,SEB Bankas“, AB ,,Siauliuc bankas®“, AB ,,Snaigé“, AB
,,Stumbras“, AB ,,TEO LT*, AB ,,Ukio bankas*).

Daugelis bendroviy (APB ,,Apranga“, AB ,,Invalda®, AB ,,Dvarcioniy keramika®,
AB ,Limarko laivininkystés kompanija“, AB ,,Pieno Zvaigzdés®) nurodo, kad tokio
pobudzio informacija teisés akty nustatyta tvarka pateikia periodinése ataskaitose,
praneSimuose, finansinése ataskaitose, aiSkinamuosiuose rastuose. Kitos bendrovés (AB
,»Qrigiskes ir AB ,Anyk$¢iuy vynas®) apskritai apsiriboja tik lakoniSkais teiginiais,
nesuteikiancCiais pakankamai aiSkaus paaiSkinimo dél Sio principo neigyvendinimo arba
kaip pakankama paaiskinima nurodo tai, kad to nereikalauja teisés aktai (AB ,,Kauno
energija‘).

Keletas bendroviy neteisingai vertina §io principo igyvendinima praktikoje. AB
,»Qubernija“ bendrovés aiSkinamajame raste pateikiama trumpa informacija ji vertina kaip
teigiama Sio principo jgyvendinimo jvertinima. AB ,,SEB Bankas*, 2006 m. nesilaikgs Sio
principo, nuo 2007 m. teigia igyvendinantis viena S§io principo rekomendaciju -
skelbiantis atlyginimy politikos ataskaita kaip metinio praneSimo dalj ir bendroveés
internetiniame tinklalapyje. Taciau atlyginimy ataskaitoje pateikiama tik jstatymy
reikalaujama informacija, o visa kita informacija, banko nuomone, yra komerciniu
pozZiiiriu vieSai neskelbtina.

Atkreiptinas démesys 1 tai, kad AB ,,Invalda“ ir AB ,,Sanitas* 2006 metais ketino
svarstyti §io principo igyvendinima praktikoje einamaisiais metais, taciau principas
nejgyvendintas liko iki pat 2009 mety. Be kita ko, AB ,,Sanitas* teigia jgyvendinantis
2006 m. aStuntaja Sio principo rekomendacija (kodekso numeracija — 8.8.), taiau
pateikiama informacija leidzia suabejoti Sios rekomendacijos realiu jgyvendinimu
praktikoje. Bendrové i§ esmés klausimo dél darbuotoju skatinimo akcijomis plano

patvirtinimo itraukima i eilinio visuotinio akcininky susirinkimo darbotvarke vertina kaip

" Ziureéti Prieda Nr. 1
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Sios rekomendacijos jgyvendinima praktikoje. IS vélesniais metais pateiktos informacijos
matyti, kad 2007 m. balandZio 26 d. vykusiame visuotiniame akcininky susirinkime buvo
patvirtintas darbuotoju skatinimo akcijy opcionais planas, ta¢iau 2008 m. liepos 2 d.
tvykusiame visuotiniame akcininky susirinkime nuspresta §i plana sustabdyti ir iSplatinti
papildoma bendrovés akciju emisija sudarant salygas darbuotojams isigyti Sias akcijas.
Valdybai pavesta patvirtinti saraSa darbuotoju, turinéiy teis¢ isigyti naujos emisijos
akcijy, taciau Sis klausimas taip ir liko neiSsprgstas iki pat 2009 m. metinio praneSimo
pateikimo.

Didesni pokyciai Sio principo atzvilgiu pastebétini AB ,,Panevézio statybos trestas®.
Bendrové $i principa i§ dalies igyvendino 2009 m. Iki 2009 m. bendrové laikési
bendrovés valdybos patvirtintos direktoriy atlyginimy politikos, taciau jos vieSai
neskelbé. 2009 m. bendrové teigia igyvendinusi 8.6., 8.7., 8.8. ir 8.12. numeruojamas
rekomendacijas. 2007 m. kovo 9 d. bendrov¢je patvirtinta direktoriy motyvacing sistema,
kurioje yra nustatyti veiklos rezultaty vertinimo kriterijai.

AB ,,Rokiskio stiris“ taip pat pastebétini pokyciai Sio principo atzvilgiu. 2006 —
2008 m. vieSai neskelbusi informacijos apie bendroves atlyginimy politika, tik
nurodydama, jog nuo 2004 m. yra taikoma bendrovés vadovo patvirtinta apmokéjimo uz
darba tvarka, kurioje yra laikomasi visy $io punkto nuostaty (kodekso numeracija — 8.3),
2009 m. bendrové nustato kintamasias sudedamasias atlyginimo dalis, kurios skiriamos
kiekvienam skyriui pagal patvirtinta funkcing valdymo sistema (kodekso numeracija -
8.6.). Sias atlyginimo dalis skiria bendrovés vadovybe, atsizvelgdama i bendrovés veiklos
rezultatus, darbuotojy skaiciy, rinkos situacija ir kitus veiksnius.

Atkreiptinas démesys 1 tai, kad Lietuvos Respublikos teisés aktai nereikalauja
atskleisti emitenty vadovy ar kity darbuotojy atlyginimy dydziy ar politikos.
Reikalaujama pateikti bendra per metus iSmokety atlyginimy suma valdybos nariams ir
vadovybei bei informacija apie vidutinius metinius atlyginimus pagal kategorija. Sios
teis€s normos emitenty naudojamos kaip pasiteisinimas vengiant detalizuoti vadovy ir
vadovybés atlyginimy, iSmokéty premiju dydZziy, informacijos apie tai, ar leidziama
isigyti bendrovés akciju atskleidimo. Taip uZkertama galimybé akcininkams ir
investuotojams jvertinti vadovy ir valdybos nariy atlyginimuy bendrovés veiklos
rezultatams adekvatuma.

Atsizvelgiant 1 tai, kad netinkamas kai kuriy finansy instituciju atlyginimy

struktiiros, skatinancios per didelg ir neapgalvota rizika, prisid¢jo prie rizikos padidéjimo
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tiek, kad kilo dabartiné finansy, ekonomikos ir socialiné krize” bei 1 tai, kad Europos
pasauliniam konkurencingumui uztikrinti bei tvariai ir saZiningai rinky konkurencijai
skatinti yra butinas pasaulio mastu suderintas pozitris, Europos Komisija dar 2004 m. yra
atkreipusi démesi i direktoriy atlyginimy nustatymo reglamentavimo biitinumo klausima
— 2004 m. guodzio 14 d. priimtos Rekomendacijos dél atitinkamos bendroviy, kuriy
vertybiniai popieriai jtraukti { birzos saraSus, direktoriy atlyginimy nustatymo tvarkos
(toliau tekste — Rekomendacija) skatina valstybes nares imtis atitinkamy priemoniy
uztikrinant, kad bendrovés, kuriy vertybiniai popieriai jtraukti { birzos saraSus, atsizvelgty
1 Rekomendacijoje itvirtintas nuostatas. Atsizvelgiant | Siu Rekomendaciju kritika
(nereikalavimo suderinti vadovy atlyginimus su ilgalaikiais bendrovés interesais) bei
2008 m. gruodzio 2 d. Ekonomikos ir finansy reikaly tarybos (angl. Economic and
Financial Affairs Council — ECOFIN) praSyma atnaujinti rekomendacija, 2009 m.
balandZio mén. Komisija priémé nauja rekomendacija (Nr. 2009/385/EB) dé¢l direktoriy
atlyginimy struktiiros ir atlyginimy nustatymo politikos kiirimo proceso taikymo
bendrovése, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti | birZos sarasus, papildant ankstesnes
rekomendacijas ir nustatant naujus principus. Sios naujosios rekomendacijos pagristos
gergja tinkamos atlyginimy politikos nustatymo kiirimo kryptimi atsizvelgiant i tai, kad
direktoriai turéty biiti skatinami uztikrinti vidutinés trukmeés ir ilgalaiki savo bendroviy
veiklos tgstinuma. Didziausias démesys Siose rekomendacijose skiriamas tam tikriems
direktoriy atlyginimy struktiiros ir direktoriy atlyginimy nustatymo valdymo aspektams,
iskaitant akcininky vykdoma prieziiira.

Europos Sajungos mastu pazymétini ir tokie priimti dokumentai kaip 2009 m.
balandzio 30 d. Europos Komisijos Rekomendacija Nr. 2009/384/EB dél finansiniy
paslaugy sektoriaus atlyginimy nustatymo politikos, Europos banky priezitiros institucijy
komiteto (angl. Committee of European Banking Supervisors — CEBS) 2009 m. balandZio
20 d. Auksto lygio atlyginimy politikos principai, 2010 m. gruodzio 10 d. iSsamiai
detalizuoto pobtidzio CEBS Atlyginimy politikos ir praktikos gairés, 2010 m. lapkricio 24
d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2010/76/ES, kuria i§ dalies kei¢iamos
direktyvuy 2006/48/EB ir 2006/49/EB nuostatos, susijusios su kapitalo poreikiu prekybos
knygai ir pakartotiniam pakeitimui vertybiniais popieriais, taip pat su atlyginimy

nustatymo politikos prieziiiriniu tikrinimu.

22010 m. liepos 7 d. Europos Parlamento rezoliucija dél bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti {
birzos sarasus, direktoriy atlyginimy nustatymo ir finansiniy paslaugy sektoriaus atlyginimy nustatymo
politikos. Prieiga per interneta:
<http://www.europarl.europa.cu/RegData/seance_pleniere/textes_adoptes/provisoire/0265/P7_TA-
PROV(2010)0265_LT.pdf>. Zitréta [2011-02-10].
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Vertybiniy popieriu  komisija, igyvendindama minétus FEuropos Sajungos
dokumentus, 2011 m. vasario 3 d. patvirtino Finansy maklerio imoniy, valdymo imoniy ir
investiciniy bendroviy darbuotojy atlyginimy politikos reikalavimus (toliau -
Reikalavimai), pakeitusius 2009 m. gruodzio 30 d. Reikalavimus finansy maklerio
imoniy, finansy pataréjo imoniy, valdymo imoniy ir investiciniy bendroviy, kuriy turto
valdymas neperduotas valdymo imonei, darbuotoju atlyginimo politikos reikalavimus.
Pazymétina, kad naujos redakcijos Reikalavimai nebetaikomi finansy pataré¢jo imonéms.

Reikalavimy tikslas — uztikrinti, kad darbuotoju, kuriy profesiné veikla ir priimami
sprendimai gali daryti reikSminga jtaka bendrovés prisiimamos rizikos pobudziui ir
dydziui, atlyginimy politika atitikty ir skatinty patikima ir veiksminga bendrovés rizikos
valdyma. Atlyginimy politika turi atitikti bendrovés verslo strategija, tikslus, vertybes ir
ilgalaikius interesus, neskatinti prisiimti pernelyg didelés rizikos, suderinti bendrovés
darbuotojy veiklos tikslus ir ilgalaikius bendrovés interesus.

Reikalavimuose itvirtinami 3iy nuostaty taikymo proporcingumo principas” ir
pagrindiniai atlyginimy politikos principai, kuriuos bendrovés turés igyvendinti iki 2011
m. liepos 1 d. PaZymeétina tai, kad Reikalavimy projektas Vertybiniy popieriy komisijos
buvo pateiktas vieSam suinteresuoty asmeny derinimui bei atsizvelgiama i gautas pastabas
bei pasitilymas.

Reikalavimai nustato, kad imonés, kurioms taikomi §ie reikalavimai, turi parengti,
patvirtinti ir jgyvendinti atlyginimy politika bei aiskiai ir suprantamai atskleisti
visuomenei svarbius jmonés atlyginimy politikos principus ir su juy pakeitimais susijusia
informacija. Taip pat nustatyti biidai Sios informacijos atskleidimui — pateikiant atskira
prane$ima apie atlyginimy politika, pateikiant informacija metiniame praneSime ar kita
pasirinkta forma. Be to, imonés per 4 ménesius nuo finansiniy mety pabaigos privalo $ia
informacija paskelbti savo interneto svetaingje.

Reikalavimai bendrovéms, kuriy vertybiniai popieriai itraukti | prekyba Lietuvos
Respublikoje ar kitoje valstybéje naréje veikiancioje reguliuojamoje rinkoje, taikomi
atsizvelgiant | Europos Komisijos rekomendacijy Nr. 2004/913/EB ir Nr. 2009/385/EB
nuostatas.

Reikalavimy laikymosi priezitiros funkcija atliecka Vertybiniu popieriy komisija,
kuriai ymonés privalo pateikti atlyginimy politika ir (ar) jos pakeitimus per 5 darbo dienas

po to, kai patvirtinama $§i politika ar jos pakeitimai. Taip pat nustatyta pareiga imonéms

73 Reikalavimy nuostatas Imonés turéty taikyti atsizvelgdamos i bendrovés dydi, organizacing struktiira,
veiklos pobiidi, masta, sudétinguma bei prisiimama rizika. Be to, bendrovés gali netaikyti tam tikry Siy
Reikalavimy punkty, jei atsizvelgiant | bendrovés dydi, organizacing struktiira, veiklos pobtidi, masta ir
sudétinguma, nustatyti reikalavimai yra neproporcingi. (Zitréti $iy Reikalavimy 5 ir 7 p.)
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pateikti visus dokumentus ir informacija, kuriy reikia jvertinti, ar imonés laikosi Siy
reikalavimy Vertybiniy popieriy komisijai pareikalavus.

Europos Sajungos bei Lietuvos Respublikos iniciatyvos skatinti bendroves
patvirtinti ir vieSinti bendrovés atlyginimy politika — neabejotinai tik teigiamai vertintinas
dalykas, taCiau visapusiSkai investuotojy ir akcininky teisiy ir interesy apsaugos
bendrovés atlyginimy politikos aspektu pasigendama bendroviy, veikianciy kitose nei
finansy sektorius, atlyginimy politikos patvirtinimo ir atskleidimo reglamentavimo
Lietuvos Respublikoje. Nors Lietuva yra tarp valstybiy, jgyvendinusiy bent pus¢
Rekomendacijy dél direktoriy atlyginimy nustatymo Nr. 2009/385/EB, be to, 2009 m.
Bendroviy kodekso redakcijoje yra jgyvendinamos ir kity Europos Komisijos
rekomendacijy, ty. 2004 m. gruodzio 14 d. Nr. 200/913/EB, nuostatos, taciau
atsizvelgiant { valstybiy nariy tendencija $iuos klausimus reguliuoti privalomais bidais’™
bei 1 tai, kad neprivalomy rekomendacijy dél atlyginimy poveikis yra ribotas, todé¢l reikia
taikyti grieztesng priemong, uztikrinancia principy laikqusi75, autoriaus nuomone,
minéty Rekomendaciju nuostatos turéty buti reglamentuojamos Lietuvoje privalomo
pobiidzio teisés aktu.

Apibendrinant galima teigti, kad bendroviy atlyginimo politika, nuo pat Bendroviy
kodekso 2006 m. priémimo pradzios praktikoje igijusi komercinés paslapties statusa, Siuo
metu jgauna vieSo pobiudzio informacijos statusa. Belieka tikétis, kad Lietuvos
Respublikos valdzios institucijy iniciatyva reglamentuojant $i klausima plétosis ir
ilgainiui apims ne tik finansines paslaugas teikiancias bendroves, bet visas vertybiniy
popieriy birZzoje kootiruojamas bendroves, kuriy veikloje yra svarbu sustiprinti bendrovés

atskaitomybg akcininkams ir taip uztikrinti akcininky ir investuotojuy teises ir interesus.

2010 m. birzelio 2 d. Europos Komisijos ataskaita Europos Parlamentui, Tarybai, Europos Ekonomikos ir
Socialiniy reikaly komitetui ir regiony komitetui ,,Komisijos rekomendacijos 2009/385/EB (2009 m.
rekomendacija dél direktoriy atlyginimy nustatymo), kuria papildomos rekomendacijos 2004/913/EB ir
2005/162/EB dél bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai itraukti i birzos sarasus, direktoriy atlyginimy
nustatymo tvarkos, taikymo ES wvalstybése narése ataskaita®. Priega per interneta: <http://eur-
lex.europa.ew/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0285:FIN:LT:HTML>, [Ziiiréta 2011-02-10].

7 2010 m. birzelio 24 d. Ekonomikos ir pinigy politikos komiteto pranesimas dél bendroviy, kuriy
vertybiniai popieriai yra itraukti | birzos sarasus, direktoriy atlyginimy nustatymo ir finansy paslaugy
sektoriaus  atlyginimy  nustatymo  politikos ~ (2010/2009(INI)).  Prieiga  per interneta:
<http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+REPORT+A7-2010-
0208+0+DOC+XML+VO//LT>. [Zitiréta 2011-02-10].
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7.2. VISUOTINIO AKCININKU SUSIRINKIMO RENKAMO
KOLEGIALAUS ORGANO PAREIGOS IR ATSAKOMYBE BEI VISUOTINIO
AKCINIKU SUSIRINKIMO RENKAMO KOLEGIALAUS ORGANO
SUDARYMO TVARKA

Visuotinio akcininky susirinkimo renkamo kolegialaus organo pareigas ir
atsakomybe nustatan¢io Bendroviy kodekso principo 2006 — 2009 metais
igyvendinamumas - 51 procentas (zidréti Prieda Nr. 1).

Siuo Bendroviy kodekso principu siekiama skatinti bendroves uztikrinti, kad
visuotinio akcininky susirinkimo renkamas kolegialus organas (bendrovéje gali buti
sudaromi kolegialus prieziiiros organas — stebétoju taryba ir kolegialus valdymo organas
— valdyba’®) efektyviai funkcionuoty, o jam suteiktos teisés turéty uztikrinti efektyvia
bendrovés valdymo organy prieziiira ir visy bendrovés akcininky interesy apsaugq77. Tuo
atveju, kai visuotinio akcininky susirinkimo renkamas kolegialus organas yra valdyba, ji,
biidama valdymo organas, turéty uztikrinti ne visu bendrovés valdymo organy, o tik
vienasmenio valdymo organo — bendrovés vadovo — prieziara.”®

Efektyvus bendrovés kolegialaus organo funkcionavimas siejamas su tokiomis
funkcijomis kaip rekomendacijy bendrovés valdymo organams teikimas, prizitiréjimas ir
ju veiklos valdant imong kontroliavimas. Efektyvus bendrovés kolegialaus organo
funkcionavimas neatsiejamas ir nuo visy bendrovés akcininky interesy apsaugos —
kolegialaus organo nariai turi veikti saZiningai, ripestingai ir atsakingai, imdami domén
ne tik bendroveés, bet ir visy jos akcininky interesus, elgtis neSaliSkai priimant
sprendimus, galinCius skirtingai paveikti bendrovés akcininkus, uztikrinti tinkama visy
akcininky informavima apie bendroves reikalus, strategija, rizikos valdyma, interesu
konflikty sprendima. Visy bendrovés akcininky interesy apsaugos garantija galima
tvardinti kolegialaus organo nariy nepriklausomumo reikalavima ir nepriklausomy
kolegialaus organy nariy didesng itaka priimant sprendimus srityse, kuriose interesy

konflikty tikimybé yra ypac didelé.

78 Cit.op. 33.19 str. 2 d.

772010 m. vasario 9 d. AB NASDAQ OMX Vilnius valdybos posédyje protokolu Nr. 10-111 patvirtinta
NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodekso laikymosi atskleidimo tvarka. Prieiga
per interneta: <http://www.nasdagomxbaltic.com/files/vilnius/teisesaktai/Del%20NASDAQ%200MX%20
Vilnus%20listinguojamu%?20bendroviu%20valdymo%?20kodekso%20laikymosi%?20atskleidimo%20tvarko
s.pdf.> [Zitréta 2011-02-10]. 9 p.

™ Ididem. 3 i$naga.
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Bendroviy kodekso nuostatos, susijusios su prieziiiros ir vadymo organy struktiira
vertintinos kaip svarbiausios nuostatos, prisidedancios prie skaidraus ir aiSkaus bendrovés
valdymo organizavimo.

Kadangi su Bendroviu kodekso principu, itvirtinan¢iu rekomendacijas dél
bendrovés kolegialaus organo pareigu ir atsakomybés, glaudziai yra susijgs ir principas,
itvirtinantis kolegialaus organo sudarymo tvarkai skirtas rekomendacijas, kuris emitenty
igyvendinamas tik 43 procentais (zitiréti Prieda Nr. 1), taip pat atsizvelgiant i toliau
nurodoma $iy dvieju Bendroviy kodekso principy igyvendinimo sunkumus sukeliancias
priezastis, tikslinga Siy dviejy rekomendacijy igyvendinima nagrinéti kartu.

Pirmiausia pazymétina, kad ne visos bendrovés laikosi keturiu lygiy valdymo
sistemos, apimancios akcininkus, stebétoju taryba, valdyba ir bendrovés vadova.
Dauguma bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai jtraukti i prekyba reguliuojamoje rinkoje
Lietuvos Respublikoje, néra sudarg stebétojy tarybos, kurios paskirtis — uztikrinti geresng
ir pastovesng valdymo organy prieziira, uzkirsti kelig interesy konfliktams. Visose
bendrovése yra sudaryta valdyba, i§ esmés atlickanti valdymo funkcijas.

Bendroviy kodekso igyvendinimo sunkumus sukelianti viena priezasCiy yra ta, kad
nesilaikoma rekomendacijy dél nepriklausomy bendrovés kolegialaus organo nariy.
Bendrovés kolegialaus organo — valdybos — sudarymo atveju didziojoje daugumoje
emitenty jos nariais tampa arba didieji bendrovés akcininkai, arba juos atstovaujantys ar
kitokiais rySiais su jais susij¢ asmenys. Kone ryskiausias pavyzdys yra AB ,,Anyksciy
vynas‘ kolegialaus bendrovés valdymo organo — valdybos — sudétis, kuri yra analogiSka
92 proc. turin¢io akcininko Imoniy Grupé ,,Alita”, AB valdybos sudéciai.

Bendrovés kolegialaus organo — valdybos — nariams neatitinkant nepriklausomumo
kriterijy, dauguma Sio principo rekomendacijy lieka nejgyvendinama - kyla klausimas ar
priklausomi nuo pagrindiniy akcininky valdybos nariai gali veikti saziningai, ripestingai
ir atsakingai bendrovés bei, ypatingai, visy akcininky naudai bei juy interesams. Esant
tokiai situacijai teiginiai, kad bendrovés valdybos nariai tais atvejais, kai valdybos
sprendimai gali skirtingai paveikti bendroveés akcininkus, su visais akcininkais elgsis
saziningai ir neSaliSkai — tinkamai informuos apie visus bendroveés reikalus, strategija,
rizikos valdyma ir, ypatingai, interesu konflikty sprendima - autoriaus nuomone, iSlieka
tik deklaracinio pobiidzio. Atsizvelgiant | didele akcininky koncentracija[79 ir vienintelio

bendrovés kolegialaus organo — valdybos — sudarymo atveju $io organo nariams esant

7 Bendroviu, kuriy vertybiniai popieriai jtraukti i prekyba reguliuojamoje rinkoje Lietuvos Respublikoje,
akcininky koncentracija yra didelé - 2009 m. 9 i§ 35 emitenty yra vienas pagrindinis akcininkas, valdantis
didesni kaip 90 % akcijy paketa, 7 i§ 35 bendroviy vienas akcininkas valdo 67 — 88,99 % akcijy paketa, 5 1§
35 bendroviy vienas akcininkas valdo 50 — 66,69 % akciju paketa, 4 i§ 35 bendroviy vienas pagrindinis®
Cit.op. 70).
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didiesiems bendrovés akcininkams arba ju interesus atstovaujantiems asmenims, susidaro
pagrindas teigti, kad néra pakankamos mazyjy akcininky interesy atstovavimo garantijos.

Tuo tarpu Europos Komisija nurodo, kad nepriklausomy atstovy, galin¢iy nugin€yti
administracijos sprendimus, buvimas plac¢iai laikomas priemone, ginancia akcininky ir
kity interesy grupiy interesus. Pazymima, jog “bendrovése, kuriose yra kontrolini akcijy
paketa turin¢iy akcininky, labiau siekiama uztikrinti toki bendrovés valdyma, kuris
suteikty galimybe efektyviau atsizvelgti i akcininky mazumos interesus™™.

Kolegialaus organo nariai savo veikloje turi biiti nepriklausomi nuo juos iSrinkusiy
asmeny, nuo bendrovés valdymo organy ir nepriklausomais gali buti laikomi tuo atveju,
kai ju nesaisto jokie verslo, giminystés ar kitokie rySiai su bendrove, ja kontroliuojanciu
akcininku ar ju administracija. Bendroviy kodekse itvirtinami pagrindiniai
nepriklausomumo kriterijai, kurie néra i§samiis dél kiekvienoje bendrovéje susiklosciusiy
skirtingy santykiy ir aplinkybiy, todél nepriklausomumo savokos turini rekomenduojama
nustatyti bendrovés kolegialiam organui.

Pateikiami keli pavyzdziai dél emitenty kolegialaus organo nariy priklausomumo
nuo pagrindiniy akcininky:

e Kauno energija®, kurios 93,05 % akciju nuosavybés teisés priklauso Kauno
miesto savivaldybei, valdybos nariu yra Kauno miesto savivaldybés
administracijos direktoriaus pavaduotojas bei Kauno miesto administracijos
Miesto tukio departamento Energetikos skyriaus vedéjas;

e _Invalda® bendrovés valdybos nariais, be kity, yra 22,52 % akciju
savininkas Vytautas Bucas ir 9,57 % bendrovés akcijy savininkas ir
bendrovés prezidento pareigas einantis Darius Sulnis;

e . Gubernija“ vienu 1§ 5 valdybos nariy 2008 m. buvo akcininkas, esantis
generaliniu bendrovés direktoriumi - Romualdas Danauskas;

o . Grigiskes” generalinis direktorius Gintautas Pangonis yra bendrovés
kolegialaus valdymo organo — valdybos — pirmininkas, kuriam priklauso
0,22 % akciju balsy. Taip pat valdybos nare yra Nina Sileriené, esanti
bendroves finansy direktore, turinti 007 % balsy bei Vigmantas
KaZzukauskas, esantis kartu ir bendrovés verslo vystymo direktoriumi,

turin¢iumi 0,91 % balsy.

%2005 m. vasario 15 d. Komisijos rekomendacija 2005/162/EB. OJ L 52/51. Prieiga per interneta:
<http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1.:2005:052:0051:0063:L T:PDF>. [Zitréta
2011-02-10]. 7p.
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e . Dvarcioniy keramika“ valdybs pirmininkas taip pat yra ir bendroveés
prezidentas (Audris Imbrasas), o valdybos nariais yra pardavimy ir
rinkodaros direktorius (Algirdas Krupavicius), gamybos ir technologijy
direktorius (Mindaugas Bucas), personalo ir administracijos direktotré
(Liudmila Suboc).

Bendrovés kolegialaus organo nariams nesant nepriklausomiems nejgyvendinama
daugelis kolegialaus organo sudarymo tvarka reglamentuojancio principo rekomendacijy
- del objektyvios ir neSaliSkos bendroves valdymo organy priezidiros ir tinkamo
atstovavimo smulkiyju akcininky interesams uztikrinimo bendrovés kolegialaus organo
sudarymo mechanizmu (principas neigyvendinamas AB ,,Dvar¢ioniy keramika®), dél
informacijos apie kandidatus i kolegialaus organo narius atskleidimo akcininkams pries
visuotinj akcininky susirinkima paliekant pakankamai laiko apsispresti uz kurj kadidata
balsuoti (principas neigyvendinamas APB , Apranga®), nenurodoma konkreti nariy
kompetencija, tiesiogiai susijusi su darbu kolegialiame organe (APB ,,Apranga“, AB
»Kauno energija®“), kolegialaus organo nariy sudétis nustatoma neatsizvelgiant i
bendrovés struktira ir veiklos pobiidi, siekiant iSlaikyti tinkama kolegialaus organo nariy
turimos kvalifikacijos pusiausvyra, organo nariy sudétis néra periodiskai vertinama,
neuztikrinama, kad organo nariai turéty ivairiapusiy Ziniy, nuomoniy ir patirties savo
uzduotims atlikti.

Taip pat néra skiriamas pakankamas nepriklausomy nariy skaicius i kolegialaus
organo narius, d¢l ko daugelyje emitenty nebuvo reikalo svarstyti ir pakankamumo
savokos turinio, ir nepriklausomumo vertinimo ir skelbimo praktikos reikalingumo. AB
»RokiSkio stris“ nurodo, kad didzioji dalis valdybos nariy nepriklausomi buvo
laikotarpyje nuo 1995 iki 2006 m., taciau pasikeitus akcininky struktiirai, atsistatydinus
valdybos nariams, buvo renkami nauji valdybos nariai, kurie S$iuo metu neatitinka
nepriklausomumo kriterijy. Taigi nattralu, kad bendrovés valdyba néra nustaciusi
nepriklausomumo savokos turinio, nesvarstomas valdybos nariy nepriklausomumas ir
neskelbiamos prieZastys, kodél tam tikrus narius laiko nepriklausomais, kuomet iStisus
metus netenkinami nepriklausomumo kriterijai. Be kita ko, nurodoma, kad bendroves
vadovybés bandymas itraukti nepriklausoma nari i valdyba, nepasiteisinimo.

Be to, nejgyvendinama rekomendacija dé¢l kolegialaus organo nario pareigoms
skirlamo pakankamo laiko. Daugumos emitenty kolegialiy organy nariai dirba
kontroliuojancioje bendrovéje ir, ypatingai daznas atvejis, kuomet jie dirba komercijos,
rinkodaros ir kity sri¢iy direktoriais, dél ko kyla klausimas ar jie gali skirti pakankamai

laiko ir démesio bendrovés kolegialaus organo nario pareigoms atlikti.
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Akcentuotinas 4.5. numeruojamos rekomendacijos probleminis aspektas vieno
kolegialaus bendrovés organo — valdybos — sudarymo atveju bei susiklos¢ius tokioms
aplinkybéms, kaip pvz.: AB ,,Anyks¢iy vynas®, kurios valdybos nariai yra tie patys kaip ir
Imoniy Grup¢ ,,Alita”, AB, turincios daugiau nei 90 % bendrovés balsy ir akcijy,
valdybos nariai. Atsizvelgiant | rekomendacija, pagal kuria sandoriai, sudaromi tarp
bendrovés ir jos akcininky, bity tvirtinami valdybos, susiklosto situacija, kuomet Sie
sandoriai tvirtinami ty paciy asmeny, kurie ir sudaré sandori. Tokiu atveju Si
rekomendacija tiesiog praranda savo prasmg ir logini pagrindima.

Bendrovés valdybos nariams nesant nepriklausomiems taip pat nejgyvendinama
4.6. numeruojama rekomendacija — sprendimai, turintys bendrovés veiklai ir strategijai,
tampa kontroliuojanc¢io akcininko, veikianio per savo darbuotojus, priimamais
sprendimais, tuo tarpu, atsizvelgiant i rekomendacija, kolegialaus organo nariy darbui ir
sprendimams neturéty daryti jtakos juos iSrinkg¢ asmenys.

Savaime suprantama, kad dél tos pat priezasties lieka nejgyvendinamos ir kitos
rekomendacijos, tokios kaip kolegialaus organo veiklos organizavimas taip, kad
nepriklausomi kolegialaus organo nariai galéty turéti didelg itaka itin svarbiose srityse,
kuriose interesy konflikty galimybg yra ypac didele.

Antrasis probleminis jgyvendinimo aspektas — netinkamas jgyvendinimo
ivertinimas. Zemiau pateikiami vieno emitento — AB ,,Anyk&¢iy vynas“ - pavyzdziai apie
netinkama principy igyvendinimo jvertinima.

AB ,Anyk$¢iy vynas®“ 2009 m. teigia besilaikantis 8.1. numeruojamos
rekomendacijos. Nurodoma, kad ,bendrovés valdyba pateikia visuotiniam akcininky
susirinkimui atsiliepimus ir pasiiilymus dél bendrovés metinés finansinés atskaitomybeés,
pelno paskirstymo projekto, bendrovés metinio pranesimo, bendrovés vadovo veiklos®.
Visy pirma, AB ,,Anyk$¢iy vynas“ neturi kolegialaus prieZiliros organo — stebétoju
tarybos, o vieno kolegialaus bendrovés valdymo organo — valdybos - sudarymo atveju
bendroves valdyba rekomendacijas turéty teikti ne visuotiniam akcininky susirinkimui,
taiau vienasmeniam valdymo organui. Visy antra, nors Sios rekomendacijos
lgyvendinamas pacios bendrovés ir yra jvertinamas teigiamai, taciau komentaruose
neminima antroji Sios rekomendacijos sudétiné¢ dalis. Vien tik pasiilymy ir
rekomendaciju teikimas vargu ar savaime galéty itakoti bendrovés finansinés apskaitos ir
valdymo organy veiklos valdant bendrovg.

AB ,,Anyks¢iy vynas“ 2009 m. nurodo, kad laikosi 4.2. numeruojamos

rekomendacijos. Taciau turint omenyje tai, kad bendrovés valdyba sudaro AB ,,Alita®,
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valdanc¢ios 94 procentus AB ,,AnykS¢iu vynas® akcijy, trys generalinio direktoriaus
pataréjai ir gamybos direktorius (3.10. p), vargu ar toks Sios rekomendacijos
igyvendinimas gali biti laikomas teigiamu. Si rekomendacija nurodo ne tik kolegialaus
organo veikima saziningai, ripestingai ir atsakingai bendrovés ir akcininky naudai ir ju
interesais, atsizvelgiant | darbuotoju interesus ir visuomenés gerove. Ypatingai svarbiis
Sios rekomendacijos teiginiai yra sekantys, pagal kuriuos valdybos nariai turéty bet
kokiomis salygomis iSlaikyti savo analizés, sprendimy priémimo ir veiksmy
nepriklausomuma, nesiekti ir nepriimti jokiy nepagristu lengvaty, kurios gali
kompromituoti juy nepriklausomuma, aiSkiai reikSti savo prieStaravima manant, kad
sprendimas gali pakenkti bendrovei ir kt. Taigi, pirma, 4.2. punkte pateikiami
komentarai, teigiantys, jog bendrovés valdyba veikia gera valia bendrovés atzvilgiu,
vadovaujasi bendrovés, o ne savo ar treiyjy asmeny interesais, vertinant juos kartu su
3.10. p. pateikiama informacija, vertintina kaip prieStaringi teiginiai jau vien d¢l to, kad
bendrovés valdybos nariai néra ir negali biiti laikomi nepriklausomais dél esamuy
pavaldumo santykiy, visy antra, 4.2. p. rekomendacijos dalies igyvendinimas negali buti
vertintinas kaip visos §ios rekomendacijos igyvendinimo teigiamas ivertinimas.

4.3. numeruojamos rekomendacijos igyvendinimas AB ,,Anyk$¢iy vynas® 2009 m.
metiniame praneSime taip pat jvertinamas teigiamai. V¢lgi, turint omenyje informacija
apie bendrovés valdybos narius, bendrovés pateikiama tame paliame metiniame
praneSime, 3.10. p., kyla klausimas, ar galima rekomendacijos, teigiancios, jog siekiant
savo isipareigojimams skiriamo pakankamo laiko ir démesio kiekvienas kolegialaus
organy narys turéty isipareigoti taip apriboti kitus savo profesinius isipareigojimus, ypac
direktoriaus pareigas kitose bendrovése, kad jie netrukdyty tinkamai atlikti kolegialaus
organo nario pareigas, {gyvendinima jvertinti teigiamai.

4.5. numeruojamos rekomendacijos jgyvendinimas vargu ar $iuo atveju i§ viso gali
biti vertinamas kitaip, kaip tik neigiamai, kuomet sandoriai tvirtinami ty asmeny, kurie
juos sudar¢. Tuo atveju, jeigu sandoris buty sudaromas tarp bendrovés ir jos akcininko —
AB ,Alita“, laikantis rekomendacijos nuostaty S$is sandoris turéty biiti tvirtinamas
kolegialaus bendrovés valdymo organo — valdybos, kurios nariai yra trys AB ,,Alita*
generalinio direktoriaus pavaduotojai ir gamybos direktorius. Nepaisant to, 2009 m. AB
»Anyks¢iy vynas suteiké garantija AB ,,Alita* ir Imoniy Grupé ,,Alita®, AB, uz suteiktas
banko paskolas, kuriy suma sudaro 45 000 LT (atitinkamai 25,772.00 EUR) bei uz
garantijos limita, kurio suma 2,600.00 EUR. Be to, per 2009 metus bendrove turéjo
sandoriy su, be kita ko, Imoniy Grupé¢ ,,Alita*, AB — patronuojancia bendrove (nuo 2009

m. spalio 27 d., AB ,,Alita* — buvusia patronuojancia bendrove (iki 2009 m. spalio 27 d.)
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bei UAB ,,Alita Distribution* — jmone, kontroliuojama Imoniy Grupé ,,Alita”, AB, taip
pat UAB , Vilkmergés Alus“ — imone, kontroliuojama UAB ,,Alita Distribution®.® Sie
sandoriai, sudaryti su kontroliuojancia ir kitomis jos kontroliuojamomis bendrovémis,
buvo patvirtinti valdybos — tos pacios kontroliuojancios bendrovés darbuotoju.

Atskirai galéty buti aptariamas banky laikymasis “visuotinio akcininky susirinkimo
renkamo kolegialaus organo sudarymo tvarka” principo.

Dazniausiai pasitaikancios priezastys dél rekomendacijy neigyvendinimo susijusios
su tuo, kad banko kolegialaus organo nariy kandidatiiras ir kvalifikacija tvirtina Banko
prieziuros institucija — Lietuvos bankas, iSduodamas leidima rinkti tam tikra asmeni
kolegialaus organo nariu. Todé¢l, pvz:. AB ,,SEB Bankas“, AB ,.Siauliy bankas®, 3.3, 3.4.
numeruojamy rekomendacijy neigyvendinima sieja su tuo, kad Siy veiksmy pakanka, kad
bty iSlaikyta tinkama kolegialaus organo nariy turimos kvalifikacijos pusiausvyra bei
laikymasis normy ir nuostaty, numatyty Lietuvos Respublikos teisés aktuose, iskaitant ir
Lietuvos banko nutarimais jtvirtinta reikalavima renkamiems ir skiriamiems vadovams
gauti Lietuvos banko leidimus, yra pakankamas. Su Sia priezastimi AB ,,SEB Bankas*
sieja ir tai, kad banke néra sudaroma individuali programa naujiems kolegialaus organo
nariams, manant, kad kandidaty i stebétojuy tarybos narius tvirtinimas prieziliros
institucijos — Lietuvos banko, ir iSduodant leidima rinkti tam tikra asmeni stebétoju
tarybos nariu, be to, to, kad Lietuvos bankas informuojamas apie nariy duomeny
pasikeitima, mano, kad to pakanka, jog biity uztikrinta, kad Banko kolegialy organa
sudaryty tik pakankamo kvalifikacijos, Ziniy ir jgiizdiy turintys asmenys.

Vis délto, netgi kai kuriuose listinguojamuose bankuose néra i§ nepriklausomuy
nariy sudaryto kolegialaus bendrovés organo. AB ,,SEB Bankas*, AB ,.Siauliy bankas*
nurodo, kad stebétoju tarybos nariy nepriklausomumas iki Siol nebuvo vertintas. AB
»SEB Bankas“ 2009 m. metiniame praneSime nurodoma, kad pasibaigus tuo metu
vykstan¢iam privalomojo akciju iSpirkimo procesui, bankas turés vieninteli akcininka.
Atsizvelgiant { jau anks¢iau banke susiklos¢iusia praktika, kad stebétojy tarybos narius
siilo didZiausi akcininkai, minétos rekomendacijos nuostatos dél nepriklausomumo
savokos, pakankamo nepriklausomy nariy skai¢iaus kolegialiame bendrovés organe ir
kitos su tuo susijusios nuostatos taps tiesiog neaktualios. AB ,,Siauliy bankas® taip pat
nurodo, kad néra svarstes ir pakankamo nepriklausomy nariy skaic¢iaus klausimo.

AB ,,SEB Bankas“ ir AB ,,giauliq bankas® nurodo, kad nesilaiko arba ne visada
laikosi 3.2. rekomendacijos. Taciau AB ,,SEB Bankas“ nurodo, kad rekomendacijos

nesilaiko tik dalinai — neigyvendinama tik nuostata dél informavimo apie vélesnius

$12009 m. finansiné atskaitomybé p. 38, 28 p.
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nurodytus informacijos poky¢ius. AB ,,Siauliy bankas“ §i principa igyvendina ne visada —
prie§ akcininky susirinkima pateikiama informacija tik tada, jeigu nariai yra pasitlyti i§
anksto. Su sirinkimo metu, prie§ balsuojant, stebétoju tarybos nariai prisistato, atsako i
akcininky klausimus.

Kitas probleminis IV principo igyvendinimo emitenty praktikoje aspektas —
emitentai néra linke sudaryti skyrimo, audito ir atlyginimy komitety, sudaromy siekiant
igvengti interesy konflikty. Sie formuojami i§ stebétojy tarybos nariy ir i§ esmés yra kaip
stebétojuy tarybos patariamieji organai - turéty teikti rekomendacijas, skirtas parengti
sprendimus, kuriuos priima stebétojy taryba. Pagrindinis komitety tikslas turtéty biiti
didinti stebétoju tarybos darbo efektyvuma uztikrinant, kad sprendimai yra priimami juos
tinkamai apsvarsCius, taip pat padéti organizuoti darba siekiant uZztikrinti, kad jos
priimami sprendimai neitakojami esminiy interesy konflikty. 82

Skyrimo ir atlyginimo komitety sudarymas — rekomendacinio pobiudZio, Siose
rekomendacijose neintegruotos privalomojo pobudzio Lietuvos Respublikos teisés akty
nuostatos. Galbiit tai biity viena i$ priezas¢iy, nulémusiy Sios rekomendacijos itin dazna
nesilaikyma. 2009 m. Atlyginimy komitetai buvo sudaryti 2 bendrovese, kuriy
vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, o viena bendrové formavo
Skyrimo komiteta®’.

Audito komitetas yra reglamentuojamas Lietuvos Respublikos Audito istatymo (52
str.), Vertybiniy popieriy komisijos 2008 m. rugpjicio 21 d. patvirtinto nutarimo ,,Dél
reikalavimy audito komitetams* ir 2008 m. lapkri¢io 28 d. sprendimu Nr. 13K-12
patvirtintos ,,Reikalavimy Audito komitetams taikymo gairés®“. Daugumoje bendroviy,
vadovaujantis $iy teisés akty nuostatomis, kurios ipareigojo bendroves nuo 2008 m. spalio
1 d. turéti audito komitetus, per 2009 m. buvo suformuoti audito komitetai®*.

Ypatingas démesys skiriamas Audito komitety sudarymo klausimams. Vertybiniy
popieriy komisija 2009 m. lapkricio 20 d., sieckdama nustatyti fakting situacija ir nustatyti
kilusias problemas formuojant Audito komitetus bei pateikti pasitilymus del Audito
komitety reglamentavimo tobulinimo, atlikto Audito komitety sudarymo apZvalga.
Vertybiniy popieriy komisija, be kita ko, yra patvirtinusi auk§¢iau minétus teisés aktus.

IS 22 emitenty, Vertybiniu popieriy komisijai pateikusiy atsakymus | anketas, 3
emitentai neturéjo sudaryty Audito komitety — AB ,,Lietuvos jiry laivininkysté“, AB
,Zemaitijos pienas“, AB ,Klaipédos nafta. Nustatyta, kad formuojant Audito komiteta

82 v
Cit. op. 79.
%2009 m. lapkrigio 20 d. LR Vertybiniy popieriy komisijos ,,Audito komitety sudarymo apzvalga®.
84 v
Cit. op. 60.
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susiduriama su tokiomis problemomis kaip nariy paieska, atsiskaitymas, taisykliu
sudarymas ir nariy skyrimo tvarka.

Atlikus minéta apzvalga Vertybiniy popieriu komisija pasiiilé esamo
reglamentavimo galimus pakeitimus, prisidésiancius prie aiSkesnio teisinio reguliavimo.

Taigi didziausios su Siy principy igyvendinimu susijusios priezastys yra susijusios
su stebétoju tarybos nesudarymu, valdybos nariy priklausomumu, emitenty netinkamu
rekomendacijy suvokimu bei komitety nesudarymu. Nors kai kurie probleminiai aspektai
ir susilaukia vis didesnio Lietuvos Respublikos valdzios instituciju démesio, taciau
pastebétinas tyrimy, studiju ir dialogo tarp valstybés institucijy ir emitenty trikumas
aiSkinantis Siy principy neigyvendinimo priezastis ir siekiant iS§samesni ir aiSkesniy
rekomendacijy bei teisinio reglamentavimo.

Tode¢l, atsizvelgiant 1 banky Bendroviy kodekso S§iy principy neigyvendinimo
priezastis, autoriaus manymu, yra tikslinga redaguoti Bendroviy kodekso nuostatas

atsizvelgiant { Sios srities esama teisini reguliavima.
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7.3. NESALISKAS AKCININKU TRAKTAVIMAS IR AKCININKU TEISES

Nesalisko akcininky traktavimo ir akcininky teisiy principas bendroviy, kuriy
vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, praktikoje igyvendinamas 72
procentais.

Daugiausiai problemy Sio principo igyvendinimo aspektu sukelia rekomendacijos
del (1) visuotinio akcininky susirinkimo pritarimo bendrovei ir jos akcininkams
svarbiems sandoriams, tokiems kaip bendrovés turto perleidimas, investavimas, ikeitimas
ar kitoks apsunkinimas bei (2) dél moderniyjy technologiju platesnio taikymo siekiant
sudaryti akcininkams galimybe dalyvauti ir balsuoti visuotiniame akcininky
susirinkimuose naudojantis elektroniniy rySiy priemonémis.

Daugumoje respondenty sprendimus dél bendrovei ir jos akcininkams svarbiy
sandoriy, tokiy kaip bendrovés turto perleidimas, investavimas, jkeitimas ar kitoks
apsunkinimas, priima bendrovés valdyba (APB ,,Apranga“, AB ,Gubernija“, AB
,Limarko laivininkystés kompanija“, AB ,,Panevézio statybos trestas”, AB , Rokiskio
suris“, AB ,,Sanitas®“, AB ,,SEB Bankas“, AB ,,giauliq bankas®“, AB ,,Snaigé“, AB ,,TEO
LT“ AB ,,AnyksCiy vynas“). Tiesa, AB ,,Kauno energija®“ atskirais atvejais d¢l turto
perleidimo sandoriu kreipiasi i bendrovés visuotini akcininky susirinkima. AB ,,Linas‘
nurodo, kad principas yra igyvendinamas i$ dalies dél to, kad bendrovés akcininkai
suteike teise tokius sprendimus priimti valdybai. AB ,,Pieno Zvaigzdés* nurodo, kad
pagrindiniai bendrovés akcininkai yra atstovaujami bendrovés valdyboje, todeél Sio
principo igyvendinima jvertina teigiamai.

Kaip rekomendacijos dél moderniyjy technologiju taikymo nejgyvendinimo
priezastys nurodoma: poreikio naudoti moderniyjy technologiju priemoniy nebuvimas
(APB ,,Apranga“, AB , Kauno energija“, AB ,Limarko laivininkystés kompanija“, AB
,Sanitas, AB ,.SEB Bankas“, AB ,,Ukio bankas®), tokio pobiidZzio pageidavimy i3
akcininky nebuvimas (AB ,,Grigiskés®, AB ,,Linas‘), galimybiy nebuvimas ar bendroves
techninio pasirengimo stoka (AB ,,Gubernija“, AB ,,Snaigé¢®, AB ,,Stumbras*), bendrovés
nepasiruoSimas ir nelaikymas bitinumu balsavimo procese plaiau taikyti modernias
technologijas (AB ,,Siauliy bankas*).

AB ,TEO LT*“ nurodo, kad rekomendacija dél moderniyju technologiju
nejgyvendinama d¢l to, kad néra galimybés uztikrinti teksto apsauga ir identifikuoti
balsuojancio asmens parasa.

Vienas emitentas - AB ,,Rokiskio siiris“ — neigyvendina rekomendacijos dél

galimybiy balsuoti visuotiniame akcininky susirinkime asmeniskai jame dalyvaujant ar

51



nedalyvaujant. Nurodoma, kad néra galimybés uztikrinti perduodamos informacijos
saugumo bei nustatyti dalyvavusiojo ir balsavusiojo asmens tapatybés.

Vienintelis emitentas - AB ,,SEB Bankas“ — nejgyvendina rekomendacijos dél
susirinkimo medziagos vieso skelbimo ir susirinkimo medZziagos, kaip ir visuotinio
akcininky susirinkimo protokolo, vieSai neskelbia. Sie  dokumentai, vadovaujantis
Lietuvos Respublikos istatymais, pateikiami susipazinti akcininkams ir atitinkamai
kitiems susirinkime dalyvaujantiems asmenims.

Tuo tarpu Akcininky teisiy direktyva valstybes nares jpareigoja uZztikrinti, kad ne
véliau kaip 21 dieng iki susirinkimo dienos (tais atvejais, kai bendrovés akcininkams siiilo
galimybg balsuoti elektroninémis priemonémis, prieinamomis visiems akcininkams, - ne
veéliau kaip pries 14 dieny) bendrove iSplatinty praneSima apie visuotinio akcininky
susirinkimo suSaukima. Nuo Siy dieny prasidedanciame nepertraukiamame laikotarpyje
akcininkams bendrovés interneto svetainéje arba popierine forma turi biiti pateikiama, be
kita ko, susirinkimui pateikiami dokumentai ir sprendimuy projektai dél kiekvieno
darbotvarkéje numatyto klausimo.

Atsizvelgiant i Sias nuostatas priimta nauja Akciniy bendroviy istatymo redakcija,
kurios 26 str. 4 d., isigaliojusi 2010 m. spalio 1 d., numato, kad praneSimas apie
visuotinio akcininky susirinkimo suSaukima turi buti vieSai paskelbtas istatuose
nurodytame Saltinyje arba jteiktas kiekvienam akcininkui pasiraSytinai ar iSsiystas
registruotu laiSku ne véliau kaip likus 21 dienai iki visuotinio akcininky susirinkimo
dienos. Minéto straipsnio 5 dalis numato analogiSka nuostata, susijusia su balsavimo
elektroninémis priemonémis situacija, o 26!, 26 straipsniai itvirtinta imperatyvias normas
del bendroviy, kuriy akcijomis leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, praneSimo apie
visuotini akcininky susirinkima bei papildomai skelbiamos informacijos turini.

Akcininky teis¢ balsuoti rastu uzpildant balsavimo biuleteni itvirtinta Akciniy
bendroviy istatymo 21 str. 3 d., taciau Sio biuletenio perdavimas elektroniy rySiy
priemonémis siejamas su papildomomis garantijomis -  turi biti uZztikrinamas
perduodamos informacijos saugumas bei galimybé nustatyti akcininko tapatybg. Tuo
tarpu akcininky dalyvavimas ir balsavimas visuotiniame akcininky susirinkime
elektroniniy rySiy priemonémis minéto straipsnio 4 dalyje itvirtintas paliekant
bendrovems laisve apsispresti dél tokiy priemoniy naudojimo galimybés.

Atsizvelgiant { esama teisini reglamentavima informavimo apie visuotini akcininky
susirinkima ir pateikiamos informacijos aspektu, manytina, kad situacija, buvusi iki 2010

m. Vilniaus vertybiniy popieriuy birzoje listinguojamose bendroveése, juda privalomojo
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teisinio reglamentavimo kryptimi, kas, autoriaus nuomone, yra vertintina teigiamai dél
akcininky svarbiausiy neturtiniy teisiy uztikrinimo didesnés garantijos.

Vis délto, nors Akcininky teisiy direktyva nustatyti minimaliis standartai, skirti
uztikrinti, kad bendroviy, kuriy akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, akcininkai
galéty laiku, iki visuotinio akcininky susirinkimo susipazinti su svarbia informacija, yra
suderinti su Lietuvos Respublikos teisés akty nuostatomis, taciau atkreiptinas démesys i
praktikoje pasitaikancias problemas dél emitenty sudaromomis salygomis akcininkams

paprastomis priemonémis balsuoti per atstuma.
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Apibendrinant galima teigti, kad, nepaisant to, kad ne visi Bendroviy kodekso
principai ir rekomendacijos bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai itraukti | prekyba
reguliuojamoje rinkoje Lietuvos Respublikoje, yra suprantami ir atskleidziami teisingai ir
tinkamai, visgi pastebimas bendroviuy, suprantan¢iy geros bendroviy valdymo sistemos
privalumus ir geros bendrovés valdymo praktikos svarba kasdieniame bendrovés
valdyme, gaus¢jimas. Taciau Lietuvos Respublikoje jauciama itin didelé stoka studijy,
aiSkesnio teisinio reglamentavimo ir tyrimy, ateityje galésianCiy itakoti dabartini
bendroviy valdymo instituto evoliucionavima Lietuvos Respublikoje veikianCioms
bendrovéms tinkama ir pagal bendrovés vykdoma komercinés veiklos sritj pritaikyta
linkme.

Visgi atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad per keturis metus, kuomet bendrovés, kuriy
vertybiniai popieriai itraukti 1 prekyba reguliuojamoje rinkoje Lietuvos Respublikoje,
atskleidé kaip laikosi Bendroviy kodekso, pastebimas, nors ir labai nezZymus, t.y. 4,27
procento (Zitiréti Prieda Nr. 2), iy bendroviy valdymo sistemy tobuléjimas. Be kita ko, i
Bendroviy kodeksa zitirint ne paraidziui, o kaip rekomendaciju visuma, galima teigti, kad
jis gana Zymiai prisidéjo prie bendroviy valdymo sistemy tobuléjimo.

Atsizvelgiant i tai, kas iSdéstyta, tolesniems svarstymams iSkeliami tokie klausimai:

1. Esant konkretumo triikkumui svarstytinas klausimas dél Bendroviy kodekso
rekomendaciju konkreciy igyvendinimo biidy nustatymo;

2. Del butinumo priskirti aiSkesnias Bendroviy kodekso kontrolés funkcijas siekiant
nepertraukiamai stebéti kodekso jgyvendinima ir sifilyti rekomendacijy pakeitimus tam,
kad bendroveés geriau suprasty ir isisavinty Bendroviy kodekso rekomendacijas, reikSme
ir tikslus. Atkreiptinas démesys 1 tai, kad Siuo metu prieziiiros institucija daugumoje
kreipia démesj { pati atskleidimo fakta, taciau visy svarbiausias dalykas — valdymo
kokybés ivertinamas, lieka nevertinamas arba vertinamas ne i§samiai.

Autoriaus manymu, gera, atitinkanti visuotinai pripazintus bendroviy valdymo
principus, bendroviy valdymo praktika Lietuvos Respublikoje vis dar iSlieka siekiamybe.
Studijos, tyrimai nagrin¢jant Bendroviy kodekso igyvendinima praktikoje, iSkilusias ir
galimas i8kilti problemas, didesnio démesio skyrimas Bendroviy kodekso pritaikymui ir
atnaujinimui  atsizvelgiant 1 besikei¢ian¢ias aplinkybes, kodekso modifikacija ji
specializuojant atitinkamai pagal bendroviy vykdoma komercing veikla prisidéty prie Sio
tikslo igyvendinimo bei veiksmingos, skaidrios ir integruotos vertybiniy popieriy rinkos
kiirimo ne tik Lietuvos Respublikoje, bet ir Europos Sajungoje, skatinty ekonomikos

augima, darbo viety kiirima bei aukstesni investuotoju apsaugos lygi.
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ISVADOS

1. Nepaisant to, kad tieck EBPO bendroviy valdymo principy, tiek Vilniaus
vertybiniy popieriy birzos bendroviu valdymo kodekso idé¢ja yra ta pati — bendrovés
modelio funkcionavimas, visgi §ios dvi rekomendacinio pobiidzio gero bendroviy
valdymo gairés néra tapacios. EBPO bendroviy valdymo principai orientuoti labiau {
akcininky teises ir ju interesy apsauga, kuomet Vilniaus vertybiniy popieriy birzos
bendroviy valdymo kodeksas didesni démesi teikia vieSumo bei bendrovés organy
tarpusavio santykiy vystymo principams.

2. Vilniaus vertybiniy popieriy birzos bendroviy valdymo kodeksa deklaruojant
kaip rekomendacinio pobiidzio bendroviy valdymo gaires, taciau integruojant i ji
Lietuvos Respublikos teisés akty privalomojo pobtidzio teisés normas, susidaro pagrindas
teigti, kad i$ tiesy Vilniaus vertybiniy popieriy birzos bendroviy valdymo kodeksas yra
privalomojo netiesioginio pobiidzio, o tik kai kurios Sio kodekso rekomendacijos, kurios
itrauktos 1 kodeksa, bet nereglamentuojamos teisés aktais, ir yra butent tos
rekomendacijos, esanc¢iomis neprivalomojo teisinio pobudzio. Situacija, kuomet
analogiski santykiai reglamentuojami tiek privalomojo teisinio pobiidzio teisés aktuose,
tieck rekomendacinio pobiidzio bendroviy valdymo kodekse, vertintina kaip teisinio
aiSkumo stoka reglamentuojant Siuos santykius.

3. Ne visi Vilniaus vertybiniy popieriy birzos bendroviy valdymo kodekso principai
ir rekomendacijos bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai itraukti i prekyba reguliuojamoje
rinkoje Lietuvos Respublikoje, yra suprantami ir atskleidZiami teisingai ir tinkamai, o
atskleidziant rekomendacijy igyvendinima kai kuriy bendroviy teiginiai iSlieka
deklaratyvaus pobudzio, kas prisideda prie pagrindiniy Vilniaus vertybiniy popieriy
birzos bendroviy valdymo kodekso tiksly, sutelkty i informacijos vieSinima, bendroviy
veiklos skaidruma, investuotoju (akcininky) interesy apsauga bei pasitikéjima,
nevisapusisko igyvendinimo.

4. Nors sunkiausiai bendroviy, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti
reguliuojamoje rinkoje Lietuvos Respublikoje, jgyvendinama rekomendacija dél
bendrovés atlyginimy politikos vieSinimo ir susilaukia vis didesnio Lietuvos Respublikos
instituciju démesio, daugiausiai itakojamo Europos Sajungos rekomendacijy ir tyrimuy,
taciau pastebima itin didelé stoka studiju, nagrin¢janciy Lietuvos Respublikos bendroviu
valdymo sistemy, aiSkesnio teisinio reguliavimo biitinybg ir Vilniaus vertybiniy popieriy

birzos bendroviy valdymo kodekso jgyvendinimo probleminius aspektus, ypatingai turint
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kitas sunkiausiai bendroviy praktikoje igyvendinamas Vilniaus vertybiniy popieriy birzos
bendroviy valdymo kodekso rekomendacijas.

5. Remiantis atlikto tyrimo rezultatais, susidaro pagrindas teigti, kad Vilniaus
vertybiniy popieriy birzos bendroviy valdymo kodeksas, nors ir labai nezymiai, taciau
prisid¢jo prie bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai itraukti | reguliuojama rinka Lietuvos
Respublikoje, valdymo sistemy gerinimo. Be visa ko, i Vilniaus vertybiniy popieriy
birzos bendroviy valdymo kodeksa zitirint ne paraidziui, o kaip i rekomendacijy visuma,
galima teigti, kad jis prie bendroviy valdymo sistemy tobul¢jimo prisidéjo Zymiai

daugiau.
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SANTRAUKA

Sparciai evoliucijonuojant pasaulinei ekonominei rinkai, §iuo metu ypatingas
démesys skiriamas ekonominiams, socialiniams bei teisiniams procesams, turintiems
lemiamos reikSmés bendroviy valdymui. Siekiant iStobulinti biitent bendroviy valdymo
instituta visame pasaulyje sparciai yra kuriami bendroviy valdymo kodeksai, kuriuose yra
idiegiami svarbiausi s€ékmingos valdymo sistemos principai. Todél Siame darbe aptariama
bendroviy valdymo kodeksy reikSmé, tikslai jy istoriné raida. Zinoma i$skirtinis démesys
skiriamas Vilniaus vertybiniuy popieriy birzos bendroviy valdymo kodeksui bei EBPO
bendroviy valdymo principams. Taip pat siekiant jvertinti realiai esama situacija, susijusg
su Vilniaus vertybiniy popieriy birzos bendroviy valdymo kodekso laikymysi buvo
atliktas tyrimas, kuris leido jvertinti silpnasias kodekso sritis bei pabrézti privalumus.
Atliekant tyrima buvo siekiama nagrin¢jant bendroviy parengtus metinius praneSimus,
vertinti, kaip valdymo kodeksu principu igyvendinimas didina Vilniaus vertybiniy
popieriu birzoje listinguojamuy bendroviy veiklos skaidruma bei jgyvendina kitus
principus. Tyrimo rezultatai parod¢, kad kodeksy skelbimas turi teigiama poveiki, taciau

esminei veiklos skaidruma uZtikrinantys principai lieka netinkamai igyvendinti.
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SUMMARY

CODE OF CORPORATE GOVERNANCE OF VILNIUS STOCK
EXCHANGE AND OECD PRINCIPLES OF CORPORATE GOVERNANCE

Due to the rapid development of global economy market, special attention has been
paid to economic, social and legal processes that have decisive significance for corporate
governance. In order to improve the institute of corporate governance around the world,
authorities create codes where the most important principles of successful governing are
introduced. Thus, this paper discusses the importance, aims and historical development of
codes of corporate governance. Special attention is given to the Code of corporate
governance of Vilnius stock exchange and OECD principles of corporate governance. In
addition, the present paper attempted to evaluate the real situation concerning the
compliance to the Code of corporate governance of Vilnius stock exchange. Therefore,
there has been made an analysis that revealed the advantages and drawbacks of the code.
The analysis included the examination of annual reports of companies, which aimed at
showing how implementation of principles of corporate governance increase transparency
of operations and other activities of companies listed in Vilnius stock market. The results
of the analysis have indicated that the announcement of codes has a positive effect,

however, the core principles ensuring work transparency are not implemented properly.
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PRIEDAS NR. 1

RESPONDENTU LAIKYMOSI VILNIAUS VERTYBINIU POPIERIU BIRZOS
BENDROVIU VALDYMO KODEKSO 2006 - 2009 M. STATIKOS

APIBENDRINIMAS
Metai 2006 2007 2008 2009 Vidurkis
Principas™*
1 93% 93% 93% 94% 93%
2 68% 72% 72% 70% 71%
3 39% 44% 43% 46% 43%
4 49% 49% 48% 57% 51%
5 81% 81% 84% 83% 82%
6 71% 73% 72% 73% 72%
7 93% 93% 92% 93% 93%
8 2% 2% 1% 4% 2%
9 91% 91% 91% 91% 91%
10 79% 85% 82% 85% 83%
11 69% 73% 75% 86% 76%
Vidurkis | 69 %

** principy pavadinimai

1 - pagrindinés nuostatos

2 - bendrovés valdymo sistema

3 - visuotinio akcininky susirinkimo renkamo kolegialaus organo sudarymo tvarka

4 - visuotinio akcininky susirinkimo renkamo kolegialaus organo pareigos ir atsakomybé
5 - bendrovés kolegialiy organy darbo tvarka
6 - nesaliSkas akcininky traktavimas ir akcininky teisés
7 - interesy konflikty vengimas ir atskleidimas
8 - bendrovés atlyginimy politika
9 - interesy turétojy vaidmuo bendrovés valdymo
10 - informacijos atskleidimas
11 - bendrovés audito imonés parinkimas
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PRIEDAS NR. 2

RESPONDENTU LAIKYMOSI VILNIAUS VERTYBINIU POPIERIU
BIRZOS BENDROVIU VALDYMO KODEKSO 2006 - 2009 M. POKYCIU

STATISTIKA
Principas** 2006 metai 2009 metai | Skirtumas (%)

1 93% 94% 1

2 68% 70% 2

3 39% 46% 7

4 49% 57% 8

5 81% 83% 2

6 71% 73% 2

7 93% 93% 0

8 2% 4% 2

9 91% 91% 0

10 79% 85% 6

11 69% 86% 17

4,27

** principy pavadinimai

- pagrindinés nuostatos

- bendrovés valdymo sistema

- visuotinio akcininky susirinkimo renkamo kolegialaus organo sudarymo tvarka
- visuotinio akcininky susirinkimo renkamo kolegialaus organo pareigos ir atsakomybé
- bendrovés kolegialiy organy darbo tvarka

- neSaliSkas akcininky traktavimas ir akcininky teisés

- interesy konflikty vengimas ir atskleidimas

- bendrovés atlyginimy politika

9 - interesy turétojy vaidmuo bendrovés valdymo

10 - informacijos atskleidimas

11 - bendrovés audito imonés parinkimas
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