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ANOTACIJA IR PAGRINDINIAI ZODZIAI

Siame darbe nagrinéjamas Jmoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos, kaip jmoniy
socialinés atsakomybés (toliau — ]SA) iniciatyvos, poveikis bendroviy valdymui.
Analizuojant ES ir Lietuvos teisés aktus, atskleidziama [SA sampratos raida bei jos jtaka
bendrovés tikslo aiskinimui. Taip pat vertinama Jmoniy tvarumo atskaitomybeés direktyvos
jtvirtinamy privalomy ETAS standarty jtaka valdymo organy fiduciarinéms, t. y. lojalumo
ir riipestingumo pareigoms, taip pat prieziiiros organo sudaromy komitety kompetencijai
bei struktirai. Galiausiai analizuojamos akcininky aktyvizmo perspektyvos tvarumo
kontekste ir akcininky teisés j informacijg jgyvendinimo galimybés Jmoniy tvarumo

atskaitomybeés direktyvos taikymo ribose.

Pagrindiniai Zodziai: Jmoniy tvarumo atskaitomybés direktyva, bendrovés valdymas,

akcininky teisés, tvarumas, informacijos apie tvaruma atskleidimas, fiduciarinés pareigos.

This work examines the impact of the Corporate Sustainability Reporting Directive, as a
corporate social responsibility (CSR) initiative, on corporate governance. By analysing EU
and Lithuanian legislation, the work explores the evolution of the CSR concept and its
influence on the interpretation of a company’s purpose. It also assesses the impact of the
mandatory ESRS standards, established by the Corporate Sustainability Reporting
Directive, on the fiduciary duties of management bodies, namely, the duties of loyalty and
care, as well as on the competence and structure of committees formed by supervisory
bodies. Finally, it analyses the prospects for shareholder activism in the context of
sustainability and the possibilities for exercising the right to information within the scope
of the CSRD.

Keywords: Corporate Sustainability Reporting Directive, corporate governance,

shareholders* rights, sustainability, sustainability disclosure, fiduciary duties.
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JZANGA

Temos aktualumas. Siuolaikingje visuomenéje jmoniy socialinés atsakomybés (toliau -
ISA) koncepcija tampa tvaraus vystymosi uztikrinimo pagrindu. Per pastaruosius
deSimtmecius [SA, anksciau suvokta kaip savanoriSka ir papildoma bendroviy veikla,
daugumai jmoniy tampa strategine valdymo dalimi, kuri jpareigoja integruoti tvarumo
principus. Tokj poziiirj reikSmingai sustiprino Direktyva 2022/2464 dél jmoniy tvarumo
atskaitomybés (toliau - Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyva), kurios nuostatos buvo
perkeltos j Lietuvos Respublikos teisés aktus. Sis reguliavimas zenkliai padidino
bendroviy, privalan¢iy viesai atskleisti informacijg apie tvarumo jgyvendinima, skaiciy,
taip pat jtvirtino privalomus Europos Komisijos patvirtintus tvarumo ataskaity teikimo
standartus (toliau - ETAS standartai), kurie visoms bendrovéms nustato vienodus tvarumo
ataskaity turinio reikalavimus ir jy wuztikrinimo priemones, siekiant sustiprinti
atskaitomybés tikslumg ir palyginamuma, lyginant su Direktyva 2013/34/ES (toliau -
Nefinansinés tvarumo atskaitomybés direktyva). Vis délto, kadangi Imoniy tvarumo
atskaitomybés direktyva vis dar néra taikoma daugeliui jmoniy, aktualu jvertinti, kaip ISA
kontekste bendrovés tikslo samprata formuojama Lietuvos teisés aktuose ir teismy
praktikoje. Siuo metu galiojantis reguliavimas i§ esmés keiCia bendroviy, kurioms jis
taikomas, valdymo organy, suinteresuoty Saliy ir akcininky poziiirj i bendrovés tikslus,
valdymo model;j bei strategines kryptis. Didziausig poveik] Sis reguliavimas daro bendroviy
valdymo organams, kuriems keliami aukstesni reikalavimai dél tvarumo ataskaity rengimo
ir uztikrinimo. Atsizvelgiant j tai, tampa aktualu jvertinti, kokig jtaka Sis reguliavimas turi
valdymo organy fiduciarinéms pareigoms, t. y. ripestingumui ir lojalumui, taip pat kokios
rizikos gali kilti praktikoje. Be to, svarbu atskleisti ir priezitiros organo, t. y. stebétojy
tarybos ir jos sudaromy komitety, kompetencija Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos
kontekste, kuri apima ne tik su finansine atskaitomybe susijusius duomenis, bet ir tvarumo
informacija, rizikas bei kontrolés mechanizmus. Akcininky aktyvizmas tampa taip pat
neatsiejama dalimi tvarumo jgyvendinimo, kuris ES yra skatinamas. Yra nemazai
pavyzdziy, kai akcininkai siekia skatinti tvarias bendrovés valdymo praktikas. Siame
kontekste aktualu analizuoti, ar Imoniy tvarumo atskaitomybés reguliavimas praplecia
akcininky teise | informacija, kuri, darbo autorés nuomone, yra pagrindas kity akcininky
teisiy jgyvendinimui ir aktyvizmui tvarumo kontekste. Darbe daug démesio skiriama
Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvoje jtvirtintiems ETAS standartams, analizuojant
juy poveikj valdymo organy fiduciarinéms pareigoms (t. y. lojalumo ir riipestingumo
pareigoms) jtvirtintoms CK 2.87 str., priezitiros organo sudaromy komitety kompetencijai
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ir akcininky teisei j informacijg, jtvirtintai AB] 18 str. 1 d., atskleidZiant naujojo
reguliavimo santykij su Lietuvos teisés aktais ir teismy praktika. Aktualumg lemia tikétinas
teismy praktikos plétojimas tvarumo aspektais, ypac kalbant apie valdymo organy pareigas
ir mazyjy akcininky teis¢ j informacija, nes darbo analiz¢je iSrySkeja rizikos, galincios lemti
potencialius gincus.
Tikslas. Remiantis teisés aktais ir teismy praktika, atskleisti [SA koncepcijos raida,
bendrovés tikslo aiskinimo tendencijas, Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos, kaip
vienos 1§ [SA iniciatyvy, reguliavimg bei atsakyti | klausima, kokig jtaka tvarumo ataskaity
teikimo reguliavimas daro valdymo organy fiduciarinéms, t. y. lojalumo ir riipestingumo,
pareigoms, prieziliros organy sudaromy komitety kompetencijai ir struktiirai bei akcininky
teisei j informacija.

UZdaviniai.

1) Atskleisti [SA samprata ir bendrovés tikslo koncepcijos raida Lietuvos teisés aktuose
bei teismy praktikoje;

2) Nustatyti Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos ir jtvirtinamy ETAS standarty jtaka
valdymo organy fiduciarinéms, t. y lojalumo ir ripestingumo, pareigoms ir prieZiiiros
organo sudaromy komitety kompetencijai bei struktiirai;

3) Vertinti akcininky aktyvizmo reik$mg ir akcininky teisés j informacijg pagrindus Jmoniy
tvarumo atskaitomybes direktyvos jtvirtinamy ETAS standarty ribose.

Tyrimo objektas. Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos ir jtvirtinamy ETAS

standarty reguliavimo jtaka valdymo organy fiduciarinéms pareigoms, stebétojy tarybos

sudaromy komitety kompetencijai bei strukturai ir akcininky teisei j informacija.

Metodologija.

1) Teisiniy dokumenty analizés metodas naudojamas analizuoti Lietuvos Respublikos ir
tarptautinius teisés aktus, siekiant atskleisti tvarumo atskaitomybés ir bendroveés
valdymo teisinio reguliavimo pagrindinius aspektus.

2) Sisteminés analizés metodas naudojamas norminés ir specialiosios literatiiros bei teismy
praktikos analizei, siekiant atskleisti tvarumo atskaitomybés bei jos taikymo galimybes
bendroviy valdyme ir su tuo susijusias rizikas.

3) Lingvistinis metodas taikomas analizuojant Lietuvos ir ES teisés aktuose bei
dokumentuose, taip pat teismy sprendimuose vartojamas formuluotes ir sgvokas.

4) Teleologinis metodas taikomas siekiant atskleisti ETAS standarty reikSme bendrovés
valdymui.

Darbo originalumas. Analizuojama 2024 m. liepos 1 d. jsigaliojusios Imoniy tvarumo

atskaitomybés direktyvos jtvirtinama tvarumo atskaitomybé néra sulaukusi daug démesio



1§ Lietuvos teisés mokslininky ir teoretiky. Pazymima, kad Imoniy tvarumo atskaitomybes
direktyvos pasiiilymas yra iSsamiau nagrinétas A. Buzaités ,,Tvaraus bendroviy valdymo
(valdysenos) iniciatyvos® ir K. Kraujelio ,,Tvarus bendroviy valdymas: barjerai bei
perspektyvos® magistro darbuose. Taciau minétuose darbuose yra aptariamas Imoniy
tvarumo atskaitomybés direktyvos poveikis, dar kai jis nebuvo jsigaliojes ir kai direktyvos
nuostatos dar nebuvo perkeltos j Lietuvos teisés aktus (direktyvos nuostatos perkeltos 2024
m. liepos 1 d.). E. Lauraitytés disertacijoje ,,Jmoniy socialiné atsakomybé — bendroviy
teisés aspektai* iSsamiai analizuojama bendrovés tikslo samprata Lietuvos teisés aktuose ir
teismy praktikoje iki 2016 m., taip pat valdymo organy fiduciarinés pareigos, taciau jos
néra vertinamos Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos itvirtinamy ETAS standarty
kontekste. Sio darbo originaluma lemia tai, kad jame vertinamas jsigaliojusios Jmoniy
tvarumo atskaitomybés direktyvos jtvirtinamy ETAS standarty santykis su Lietuvos teisés
aktuose ir teismy praktikoje jtvirtintomis valdymo organy fiduciarinémis pareigomis,
priezitros organo sudaromy komitety kompetencija ir struktiira bei akcininky teise j
informacija. Taip pat analizuojant ETAS standarty jtakg pasitelkiama 2025 m. paskelbta
»lgnitis grupés tvarumo ataskaita uz 2024 finansinius metus, siekiant konkrecios atvejo
analizés pagrindu iliustruoti praktinj direktyvos jgyvendinima. Atitinkamai darbo
originalumas pasireiSkia apjungiant teisinj Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos
jtvirtinamy ETAS standarty ir Lietuvos teisés akty bei teismy praktikos reguliavimo
vertinimg analizuojant §ios neatsiejamos bendrovés valdymo dalies poveik] valdymo
organams, priezitiros organui ir akcininkams. Todél $is darbas yra reikSmingas, nes jame
pateikiama moniy tvarumo atskaitomybés direktyvos reguliavimo analizé¢ gali turéti
praktine reikSme¢ Lietuvos jmonéms, jy valdymo ir prieziiiros organams bei akcininkams,
kuriems $§is reguliavimas jau taikomas arba bus taikomas ateityje.

Svarbiausi $altiniai. Sio darbo analizei reik§mingi buvo tiek nacionaliniai, tiek
tarptautiniai norminiai aktai, tokie kaip: Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas, Lietuvos
Respublikos akciniy bendroviy jstatymas, Imoniy ir jmoniy grupiy atskaitomybés
jstatymas, Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2022/2464, Europos Parlamento ir
Tarybos Reglamentas (ES) 2019/2088, Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2014/95/ES bei 2023 m. liepos 31 d. Komisijos Deleguotasis Reglamentas (ES) 2023/2772,
kuriuo Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2013/34/ES papildoma tvarumo
atskaitomybés standartais, kuriuose yra jtvirtinta darbe analizuojama tvarumo
atskaitomybé. Taip pat svarbi Lietuvos teismy praktika sickiant jvertinti bendrovés tikslo,
valdymo organy fiduciariniy pareigy ir akcininky teisés j informacijg aiSkinimo

tendencijas. Darbe taip pat yra naudojami jvairiy Lietuvos ir uzsienio mokslininky ir



praktiky darbai, t. y. moksliniai straipsniai, disertacijos ir kt. Sio darbo analizei svarbi E.
Lauraitytés disertacija ,,Jmoniy Socialin¢ Atsakomybé — Bendroviy Teisés Aspektai®,
atskleidZiant bendroveés tikslo aiSkinimo tendencijas Lietuvos teisés aktuose ir teismy
praktikoje, taip pat vertinant valdymo organy fiduciarines pareigas, P. Miliausko straipsnis
»Akcininko teisé ] informacija: ar po ABJ] pakeitimy smulkieji ir kontroliuojantys
akcininkai turi tokias pacias teises?*, vertinant akcininky teis¢ j informacija ISA kontekste,
H. B. Christensen et al. ,,Mandatory CSR and Sustainability Reporting: Economic Analysis
and Literature Review” atskleidZiant privalomos tvarumo atskaitomybés ekonoming
reik§mg, taip pat C. Cindoruk ir B. E. Fatih ,,Corporate Sustainability and the Shareholder

Activism Problem®, vertinant akcininky aktyvizma.



1. JMONIU SOCIALINES ATSAKOMYBES (ISA) KONCEPCIJA

1.1.  ISA samprata ir reik§mé

1987 m. Pasaulinés aplinkos ir plétros komisijos Brundtlando ataskaitoje ,,Misy bendra
ateitis” pirmg karta buvo apibréztas tvaraus vystymosi principas. Jame tvarus vystymasis
apibréZiamas kaip ,,vystymasis, kuris patenkina dabarties kartos poreikius, tuo paciu
nepablogindamas gyvenimo salygy ateities kartoms*. Tvaraus vystymosi principas pabrézia
siekj suderinti ekonoming gerove, socialing jtraukt] ir aplinkosaugg (toliau — ESG) bei tapo
pagrindiniu Europos Sajungos (toliau - ES) politikos ir iniciatyvy pamatu (World Commision
on...,, 1987, p. 16). Europos Parlamento ir Tarybos reglamentu (ES) 2021/1119 2050 m.
poveikio klimatui neutralumo tikslas ES padarytas teisiskai privalomu. Be to, 2020 m.
geguzes 20 d. komunikate ,,2030 m. ES biologinés jvairovés strategija. Gamtos grazinimas j
savo gyvenimg“, Europos Komisija jsipareigojo uztikrinti, kad iki 2050 m. visos pasaulio
ekosistemos biity atkurtos, jos biity atsparios ir tinkamai apsaugotos. Strategija siekiama iki
2030 m. uztikrinti Europos biologinés jvairovés atsigavimo procesg (Europos Parlamento ir
Tarybos Direktyva..., 2022). Pastaraisiais metais ES priimti teisés aktai suteikia daugiau
aiSkumo ir d¢l to, kokia veikla gali biiti laitkoma tvaria. Vienas svarbiausiy zingsniy $ioje
srityje yra 2020 m. birzelio 18 d. priimtas Reglamentas (ES) 2020/852 dél sistemos tvariam
investavimui palengvinti sukiirimo (toliau - Taksonomijos reglamentas), kuriuo i§ dalies
kei¢iamas Reglamentas (ES) 2019/2088, kuris nustato aiskius kriterijus, pagal kuriuos
ekonominé veikla gali buti priskiriama tvariai. Pagal $] reglamentg veikla laikoma
aplinkosauginiu poziiiriu tvaria, jei ji atitinka Siuos kriterijus: (i) reik§mingai prisideda prie
bent vieno i§ SeSiy aplinkos apsaugos tiksly, tarp kuriy yra klimato kaitos $velninimas,
prisitaikymas prie klimato kaitos, tausus vandens ir jury iStekliy naudojimas, peréjimas prie
ziedinés ekonomikos, tarSos prevencija ir biologinés jvairovés apsauga; (ii) nedaro
reik§mingos zalos né vienam i$ pries tai nurodyty tiksly, t. y. ekonominé veikla neturéty buti
laikoma tvaria, jei jos vykdymas daro aplinkai daugiau zalos nei naudos; (iii) atitinka
biitiniausiy apsaugos priemoniy reikalavimus, laikantis principo ,nedaryti reikSmingos
zalos*; (iv) laikosi techniniy analizés kriterijy, nustatanciy specifinius veiklos poveikio
vertinimo standartus (Europos Parlamento ir Tarybos Reglamentas...2019).

Kai kuriy autoriy nuomone, nors bendroviy tikslas tiesiogiai néra orientuotas ]
netvarig veiklg, tafiau dél teisinémis ,privilegijomis® pagristo piktnaudZziavimo bei
dominuojanciy teisiniy-ekonominiy teorijy jtakos bendroviy valdymui, verslo praktika
reik§mingai prisideda prie netvarumo, tokiu biidy pazeidZiant tvaraus vystymosi koncepcija

(Sjafjell, Bruner, 2019, p. 7). Per pastaruosius deSimtmecius radikaliai pasikeité visuomenés



poziiiris ] aplinkos apsaugg ir biitent jmoniy socialinj vaidmenj. Globalis jvykiai, tokie kaip
klimato kaita, gyventojy skaiCiaus augimas, dideli skurdo rodikliai, COVID-19 pandemija,
neiS§vengiamai veréia jmones diegti tvaresnes verslo praktikas (Cindoruk, Fatih, p. 185). Su
imoniy socialine atsakomybe (toliau — ISA) susij¢ skandalai, tokie kaip ,,Volkswagen®,
,Nike*, ,,Shell” ir ,,Exxon‘ atvejai, suponuoja trumpalaikiy tiksly siekio pasekmes, kurios
daro ne tik reikSmingg zalg visuomenei, bet ir pa¢ioms bendroveéms, ypac reputacijos atzvilgiu
(Hussain et al., 2025, p. 1). Siame kontekste JSA ir su ja susijusios iniciatyvos, tampa vienu
pagrindiniy sagmoningy vartotojy ir verslo subjekty tiksly (Wirba, 2023, p. 2).

Nuo XX a. devintojo deSimtmecio JSA integruojama j bendrovés valdyma, 0 jos
sasajos su verslo etika ir suinteresuotyjy Saliy valdymu tapo pagrindinémis diskusijy temomis
bendrovés valdyme. J. Moon teigé, kad ISA gali biiti apibiidinama per tris pagrindinius
aspektus, t. y. (i) verslo atsakomybg¢ prie§ visuomene, t. y. atskaitomybe; (ii) verslo
atsakomybe¢ visuomenés geroveli, t. y. aktyvy bendrovés veikimg kompensuojant neigiamag
poveikj ir didinant teigiamg poveikj visuomenés gerovei; ir (iii) atsakingg, etiSka ir tvarig
verslo elgseng (Moon, 2014, p. 4). ISA, pasak A. B. Carroll, yra suprantama per keturis
pagrindinius elementus ir pakopas bendrovés valdymo eigoje. Pirma, ekonominé atsakomybé
reiskia, kad jmonés turi buti pelningos ir veikti rinkos salygomis, taip uztikrinant ekonoming
veikla, kuri yra visy kity socialiniy jsipareigojimy pagrindas. Antra, teisiné¢ atsakomybé
pabrézia bitinybe laikytis jstatymy ir teisiniy normy. Trecia, etiné¢ atsakomybé apima
moralinius jsipareigojimus, kurie perZengia teisinius reikalavimus ir atspindi visuomeneés
lukescCius dél etisko elgesio. Galiausiai, kai jmoné jvykdo pirmuosius tris A. B. Carroll
i1$skirtus pagrindus, ji gali sutelkti démes;j ] filantroping veiklg. Filantropiné atsakomybé
apibréZiama kaip savanoriSkas jmonés dalyvavimas socialin¢je veikloje, pavyzdziui,
bendruomeniy rémimg ar labdarg (Carroll, 1999 cituota Sheehy et al., 2021, p. 5).

Siuolaikiné JSA samprata yra platesné ir apima skirtingus jos reguliavimo modelius.
Mokslininkai iSskiria ekspliciting (angl. explicit) ir impliciting (angl. implicit) JSA.
Eksplicitiné [SA apima savanoriskas bendroviy igyvendinamas politikas ir strategijas, kurias
bendrovés jgyvendina sieckdamos suderinti socialing ir verslo verte bei spresti problemas,
kurias pati bendrové laiko savo socialinés atsakomybés dalimi, ta¢iau toks valdymo modelis
neatspindi privalomy teisés akty jtvirtinty taisykliy susijusiy su ISA (Matten et al., 2008, p.
7). Si forma budinga liberalios rinkos ekonomikoms, tokioms kaip JAV, kur socialiné
atsakomybé dazniausiai yra skatinama rinkos mechanizmais (Matten et al., 2008, p. 7). Taciau
implicitiné J[SA suprantama kaip bendroviy vaidmuo platesniame formaliy ir neformaliy
visuomengs interesy kontekste, kuri susideda i§ privalomy jgyvendinti taisykliy bendrovéms

atsizvelgti j suinteresuoty aliy interesus ir apibréZia bendroviy valdymo organy pareigas. Si



forma daZniausiai pasireiSkia Europoje ir daugeliui jmoniy tampa privaloma (Matten et al.,
2008, p. 8). Todél salyse, kuriose JSA yra teisiSkai reglamentuota, A. B. Carroll pateiktas
apibrézimas atspindi tik dalj Siuolaikinés [SA sampratos. Darbo autoré sutinka su A. B. Carroll
teiginiu, kad stiprus ekonominis pagrindas yra biitinas jmonés veiklai ir suteikia jai didesng
galig bei jtakg tvariai visuomenei kurti, taip pat pabrézia, kad tvarios veiklos vykdymas ir [SA
principy laikymasis gali tapti priemone Siam ekonominiam stabilumui susikurti. Ekonominiy
tyrimy analizé rodo, kad ESG kriterijy integravimas j jmoniy veikla gali turéti teigiamg
poveikj bendroviy finansiniams rezultatams (Nollet et al., 2016; Langeland, Ugland, 2019
cituota Rybelyté, 2024, p. 21). Nors kai kurie ekonomisty atlikti tyrimai rodo, kad ESG
integravimas ne visada duoda tiesioging nauda trumpuoju laikotarpiu, pabréziant, kad ESG
jgyvendinimo iSlaidos gali biti reik§mingai didelés, ypa¢ tokiose pramonés Sakose Kkaip
energetika, teigiami rezultatai pasireiskia ilguoju laikotarpiu (Nollet et al., 2016; Langeland,
Ugland, 2019 cituota Rybelyté, 2024, p. 21-22). Taip pat tyrimuose nustatoma, kad jmonés,
turin¢ios auk$tus ESG reitingus, pasiekia geresnius turto pelningumo ir nuosavo kapitalo
pelningumo, rizikos valgymo rodiklius bei ilgesniu laikotarpiu islaiko auksta vertinima
rinkoje (Friede et al., 2015; Clark et al., 2015; Fatemi et al., 2018; loannou & Serafeim, 2017;
Eccles et al., 2014; Li et al., 2024 cituota Rybelyté, 2024, p. 21-22). Taigi, nors ekonominiai
tyrimai nesuteikia vienareikSmio atsakymo dél ISA integravimo ] bendrovés veiklg
ekonominés naudos, nes rezultatai daznai priklauso nuo skirtingy mokslininky taikomy
finansiniy modeliy, mokslin¢je literatiiroje vis délto randama argumenty, jog ilgalaikéje
perspektyvoje ESG principy integravimas gali prisidéti prie didesnio bendrovés ekonominio
stabilumo (Friede et al., 2015; Clark et al., 2015; Fatemi et al., 2018; loannou & Serafeim,
2017; Eccles et al., 2014, Li et al., 2024 cituota Rybelyté, 2024, p. 47-49).

Tiek 2001 m., tiek 2006 m. Europos Komisijos pateikti [ISA apibrézimai jtvirtina J[SA
kaip koncepcija, pagal kurig jmonés savanoriskai jtraukia ESG aspektus j savo veikla
(Europos Komisijos zalioji knyga..., 2001; Komisijos komunikatas Europos Parlamentui,
Tarybai..., 2006). Darbo autorés nuomone, pagal §j apibrézimg néra jokio atsakingo jmonés
sprendimy priémimo proceso, iSskyrus tg, kuris grindziamas vien altruistiniais tikslais ir dél
kurio bendrové patiria ekonominiy nuostoliy. 2010 m. Lietuvos Respublikos Vyriausybé [SA
taip pat pateikia kaip savanoriska bendroviy sprendimg integruoti tvaruma j veikla: ,,jmoniy
politika ir praktika, kai jos, laikydamosi jstatymy, tarptautiniy susitarimy ir sutarty elgsenos
normy, ] savo veiklos vidinius procesus ir iSorinius santykius savanoriskai integruoja
socialinius, aplinkosaugos ir skaidraus verslo principus. Jmonés kartu su visuomeniniais ir

valstybinio sektoriaus partneriais ieSko novatoriSky sisteminiy socialiniy, aplinkosaugos ir



platesniy ekonominés gerovés problemy sprendimy” (LR Vyriausybés nutarimas dél
nacionalinés..., 2010).

Galiausiai, Europos Komisija 2011 m. isplecia ISA savokos apibrézima, kuriame
tiesiogiai nebéra nurodomas savanoriskumo kriterijus, o tai interpretuojama kaip Europos
Komisijos siekis pabrézti, kad [SA iniciatyvos nebéra tik bendroviy prerogatyva, bet tampa jy
atsakomybe (Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai..., 2011). Sia pozicija
sustiprina ir tai, kad 2011 m. Europos Komisija aiskiai apibrézia ISA kaip jmoniy atsakomybe¢
uz jy poveikj visuomenei, pabrézdama, jog siekdamos visapusiSkai jgyvendinti $ig
atsakomybeg, bendrovés turéty koncentruotis | ,.trigubg apating linija* (angl. triple-bottom-
line), t. y. sukuriant procesus, integruojanc¢ius ESG elementus j savo veiklg ir pagrinding
strategija. Tai turéty biiti daroma glaudZziai bendradarbiaujant su suinteresuotosiomis Salimis,
siekiant ne tik kurti verte akcininkams ir visuomenesi, bet ir identifikuoti, prevenciskai valdyti
bei mazinti galima neigiamg veiklos poveik].

Apibendrinant, ES jtvirtinamas tvaraus vystymosi principas yra glaudziai susijes su
imoniy vykdoma tvaria veikla, kurig apibrézia ES teis¢kiiros iniciatyvos, tokios kaip
Taksonomijos reglamentas ar biologinés jvairovés strategijos. JSA samprata vis labiau tolsta
nuo pirminés savanoriSkumo id¢jos, aiSkinant [SA savoka kaip verslo atsakomybe uz savo
poveikj aplinkai ir visuomenei, kuri grindZiama implicitine reguliavimo forma. Siame darbe
darbo autoré [SA apibrézia kaip jmonés atsakomybe uz jos veiklos poveikj visuomeneli, kuri,
Europos Komisijos 2011 m. pozitriu, reiSkia ESG veiksniy integravima j bendrovés strategija,
suinteresuoty Saliy jtraukima j bendrovés valdymo procesus bei jsipareigojima kurti ilgalaike
verte, kartu valdant ir mazinant galimg neigiamg veiklos poveikj. Darbo autoré¢ taip pat
pazymi, kad Siame tyrime sgvokos ,JSA“ ir ,tvarumas® vartojamos kaip tarpusavyje

neatskiriamos.

1.2.  ISA jtaka bendrovés tikslui

Bendrovés tikslas literatiroje dazniausiai vertinamas dviejy pagrindiniy bendroviy teorijy
kategorijy kontekste, t. y. akcininky pirmenybés principO ir suinteresuoty asmeny teorijose.
Akcininky pirmenybés principas pagrinde yra grindziamas atstovavimo teorija (angl. agency
theory), kuri teigia, kad jmoniy valdymo organai turi apsaugoti tik akcininky investicijas, nes
akcininkai, kitaip nei kitos suinteresuotos Salys, prisiima rizikg investuodami j bendrovés
kapitalg (Easterbrook, Fischel, 1982 cituota Lauraityté, 2016, p. 71). Akcininky prisiimama
rizika yra vertinama kaip galutinio naudos ar nuostolio gavéjo statusas bendrovéje, kai
akcininkas 1§ bendrovés gauna tik tai, kas lieka atsiskaicius su kitais. Taigi, prisiimama rizika

ir dél galimo bendrovés nuostolio (Easterbrook, Fischel, 1982 cituota Lauraityte, 2016, p. 71).



Taip pat literattiroje pabréziama, kad akcininky pirmenybés principas turi biiti taikomas dar ir
dél to, kad akcininkai, kitaip nei suinteresuotos Salys, negali sureguliuoti ir detaliai apsibrézti
sutarties, sudaromos su bendrove. Nurodoma, kad kiti klausimai, susije¢ su bendrovés
valdymu, akcininky teisémis ir kt., yra visuotinio akcininky susirinkimo dalis, i§sprendZiami
akcininkams balsuojant (Zingales, 2002, cituota Lauraityté, 2006, p. 76). Vienas pagrindiniy
Sios teorijos Salininky yra M. Friedman. Akcininky pirmenybés teorija teigiama, kad ,,verslai
yra tiesiog susitarimai, pagal kuriuos viena zmoniy grupé¢, t. y. akcininkai, suteikia kapitala
kitai grupei, t. y. vadovams, tam, kad bty pasiekti nustatyti tikslai, uz kuriuos akcininkai
gauna nuosavybés teis¢ j bendrove (akcijas)“. M. Friedman teigia, kad pati rinka yra geriausias
mechanizmas visuomenés gerovei skatinti ir kad vien tik siekiant pelno, verslas jau prisideda
prie bendruomenés gerovés paciu efektyviausiu btidu (Hasnas, 1998; Carson, 1993 cituota
Mertens, 2013, p. 5-8).

Suinteresuoty Saliy teorijomis teigiama, kad akcininky turto maksimizavimas néra
efektyviausias btidas jmonés konkurenciniam pranasumui didinti. Konkreciai suinteresuoty
Saliy teorija atsizvelgia ] platesnes pasekmes, t. y. visuomenéje ir bendruomenése, kuriose
veikia jmoné (Freeman, 1984; Freeman, Dmytriyev, 2017; Freeman et al., 2010 cituota Awa,
2024, p. 5). R. E. Freeman teigia, kad suinteresuoty Saliy teorija paaiskina jmonés motyvus,
susijusius su JSA, pabrézdama, kad jmonés tvarumas daugiausia priklauso nuo santykiy su
suinteresuotomis Salimis ir vertés joms kiirimo. Suinteresuoty $aliy teorija sudaro pagrindg
ISA sistemai, atsizvelgiant | tai, kad suinteresuotos Salys pripazjstamos kaip Zmoniy grupé¢,
paveikta jmonés veiklos (Jenkins, 2009; Freeman, 1984; Risi et al., 2023; Nikolova, Arsic,
2017 cituota Awa, 2024, p. 5-6). Kai kurie mokslininkai pazymi, kad suinteresuoty Saliy
teorija ir I[SA skirtingai traktuoja jmonés veiklos apimtj (Fatima, Elbanna, 2022; Freeman,
1984; Freeman et al., 2010; Smith, 1996 cituota Awa, 2024, p. 5-6). Suinteresuoty Saliy teorija
jmong vertina kaip atsakingg uz tiesioginius suinteresuotus asmenis, t. y. klientus,
darbuotojus, finansuotojus, tiekéjus ir bendruomenes. Mokslininkai remiasi teorijos teiginiu,
kad jmonés veikia visy bendrove suinteresuoty Saliy interesais, o Sie interesai yra tarpusavyje
susije, t. y. vertés kiirimas vienai $aliai turi jtakg Kitiems subjektams. Tuo tarpu ISA vertina
imones placiau, atsizvelgdama ] visuomenés interesus, pirmenybe¢ teikdama kai kurioms
atsakomybéms prie§ kitas. Teigiama, kad jmoniy atsakomybé visuomenei (ypac
bendruomenéms ir i§ dalies darbuotojams bei klientams) laikoma svarbesne nei atsakomybé
kitoms suinteresuoty Saliy grupéms, pavyzdziui, akcininkams (Fatima, Elbanna, 2022;
Freeman, 1984; Freeman et al., 2010; Smith, 1996 cituota Awa, 2024, p. 5-6). Darbo autoré
i§ dalies pritaria Siai pozicijai. Europos Komisija, itvirtindama nauja ISA samprata, pabrézia,
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akcininkams, kitiems suinteresuotiems subjektams ir visai visuomenei® (Komisijos
Komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai..., 2011). Darbo autorés nuomone, toks
apibrézimas suponuoja, kad bendrovés turi siekti pelno atsizvelgdamos j akcininky interesus,
taciau kartu pelnas neturéty biti pasiekiamas kity suinteresuoty Saliy ar visuomenés saskaita.
Tai gali bti suprantama kaip siekis kurti bendrag vert¢ visoms suinteresuotoms Salims,
nesuteikiant prioriteto né vienai jy grupei. Vis délto, darbo autorés vertinimu, praktikoje
imonés, kurioms taikomas Siame darbe toliau analizuojamas privalomas Jmoniy tvarumo
atskaitomybés reguliavimas, ne visada turi realig galimybe priimti sprendimus, kurie vienodai
atitikty visy suinteresuoty $aliy, jskaitant ir akcininky, interesus. Si darbo autorés prielaida
grindZiama ekonominiais tyrimais, kurie rodo, kad ESG veiksniy integravimas j bendroveés
strategija gali turéti neigiama poveikj trumpalaikiams finansiniams rezultatams, nors
ilgalaikéje perspektyvoje daznai lemia didesne bendrovés verte (Friede et al., 2015; Clark et
al., 2015; Fatemi et al., 2018; loannou & Serafeim, 2017; Eccles et al., 2014; Li et al., 2024,
cituota Rybelyté, 2024, p. 47-49). Pabréziama, kad akcininky interesai gali bati skirtingi, t. Y.
vieni gali biti orientuoti j tvaruma ir ilgalaikes vertés kiirima, o kiti j greita investicing graza,
t. y. trumpalaikius tikslus (Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2014 m. rugséjo 12 d. nutartis
civilingje byloje Nr. 3K-3-389/2014). Tod¢l, darbo autorés vertinimu, jei konkrecios
bendrovés akcininkai siekia greitos grazos, o ESG integravimas trumpuoju laikotarpiu lemia
mazesnj bendrovés pelninguma, tokia situacija gali reiksti, kad bendrove prioritetg teikia
kitoms suinteresuoty Saliy grupéms.

Apibendrinant, ISA jtaka bendrovés tikslui formuojasi tarp dviejy pagrindiniy
ekonominiy teorijy, t. y. akcininky pirmenybés principo ir suinteresuoty Saliy teorijy. Nors
akcininky ir suinteresuotyjy Saliy teorijy principai skiriasi, abi nagrin¢ja jmonés tiksla ir
strategijas, skirtas konkurencinei pozicijai stiprinti, taciau sitilo skirtingus btidus, kaip Sie
tikslai turéty buti jgyvendinami. M. Friedmano pozicija, kad pelningos bendrovés jau paciu
savo pelningumu daro teigiamg poveik] visuomenei, i§ dalies papildo Europos Komisija
pateikdama nauja ISA apibrézima, nepaneigdama pelningos bendrovés reikSmés, bet
jtvirtindama, kad pelningumas neturi biiti pasiektas kity suinteresuoty Saliy saskaita. Darbo
autorés nuomone, kol JSA yra taikoma bendrovei be privalomumo elemento, jmonés gali

pasirinkti vieng i§ $iy valdymo modeliy, atsizvelgdamos j savo strateginius tikslus.

1.3. Bendrovés tikslo reglamentavimas Lietuvoje

Vadovaujantis E. Lauraitytés atliktu tyrimu, privaciy juridiniy asmeny bendrovés tikslo
reguliavimo tendencijos, siekiant atskleisti [SA raidos konteksta, vertinamos remiantis

Lietuvos teisés aktais ir teismy praktika. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso (toliau - CK)
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2.34 str. 1 d. nurodyta, kad juridiniai asmenys gali bti privatis arba vieSieji. CK 2.34 str. 3
d. jtvirtinta, kad privaciy juridiniy asmeny tikslas yra privacéiy interesy tenkinimas, taciau
jstatymy leidéjas nenurodo, kieno privatiis interesai turéty buti tenkinami, t. y. ar tai
bendrovés, akcininky, ar ir kity suinteresuoty Saliy interesai. D¢l Sios priezasties $ios normos
aiSkinimas gali biiti gana lankstus, leidziantis manyti, kad privaciais interesais gali biiti
laikomas ir suinteresuoty Saliy interesy balansas su akcininky interesais arba tikslai, kurie
apibrézti jstatuose (Lauraityté, 2016, p. 111). Vis délto autoré pabrézia, kad CK komentare
iSaiskinta, kad privaciy interesy tenkinimas turéty biiti suprantamas kaip steigéjy materialinés
naudos siekimas. Sis aigkinimas suponuoja, kad juridinio asmens tikslas sutampa su steigéjo
tikslu, t. y. siekti materialios naudos (Lauraityté, 2016, p. 111). Remiantis §ia interpretacija,
autorés daroma prielaida, kad bendrovés pagrindinis tikslas yra pelno siekimas. Taciau tokia
iSvada néra absoliuti, nes kitos teisés normos leidzia platesnj aiSkinima. Pavyzdziui, CK 1.110
str. jmoné apibréziama kaip objektas, t. y. pati jmoné, yra pelno siekiantis juridinis asmuo.
Lictuvos Respublikos jmoniy ir jmoniy grupiy atskaitomybés jstatymas (toliau — JJGA])
atskirai mini pelno siekian¢ius asmenis. Taip pat Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy
jstatymo (toliau - ABJ) 2 str. 1 d. bendroves priskiria prie jmoniy, o tai leidzia daryti iSvada,
kad pelno siekimas yra jy tikslas. Taciau E. Lauraityté atskleidzia, kad jeigu bendrovés tikslu
laikytume tik pelno siekima, kyla priestaravimy su CK 2.34 str. 1 d., nes pelno siekimas negali
biiti sutapatintas su privaciais interesais (Lauraityté, 2016, p. 112). Teigiama, kad tokia
interpretacija reik$ty, kad pelno siekimas biity taikomas ir vieSiesiems juridiniams asmenims,
o tai néra suderinama su jy teisiniu statusu (Lauraityté, 2016, p. 112). CK 2.34 str. 2 d. i$skiria
esminius skirtumus tarp vieSojo ir privataus juridinio asmens: (i) vieSojo juridinio asmens
dalyviai nesiekia materialinés naudos sau ir neturi teisés gauti pelno dalies; (ii) jy tikslas yra
tenkinti vie$a interesa; (iii) kai kuriy vieSyjy juridiniy asmeny teisiniai reglamentai numato
galimybe gauti pelno, taciau jie neturi teisés jo paskirstyti dalyviams (Lauraityte, 2016, 113
p.). Autoré vertina, kad teisés aktai nenuosekliai traktuoja bendrovés tikslg (Lauraityté, 2016,
p. 111). Nors CK 2.34 str. 3 d. numato privaéiy interesy tenkinima, kiti jstatymai (pvz., [IGAI,
ABJ) tiesiogiai apibrézia bendrove kaip pelno siekiancig jmong. Autoré pazymi, kad teisés
normos bendroveés tikslo atzvilgiu néra suderinamos tarpusavyje, nes CK 2.34 str. 1 d.
neleidzia vienareikSmiSkai sutapatinti pelno siekimo su privaciais interesais (Lauraityté, 2016,
p. 111).

ABIJ 19 str. 8 d. jtvirtinama, kad bendrovés valdymo organai privalo veikti bendrovés
ir jos akcininky naudai, laikytis jstatymy bei vadovautis bendrovés jstatais. Remiantis Sia
nuostata, galima isskirti kelis svarbius aspektus dél bendroves tikslo. Visy pirma, jstatyme

nurodyta pareiga veikti ne tik akcininky, bet ir pacios bendrovés naudai, o tai reiskia, kad Sios
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dvi sgvokos néra visiSkai sutapatinamos (Lauraityte, 2016, p. 113). Kitaip tariant, akcininky
interesai néra vienintelis kriterijus, pagal kurj biity galima apibrézti bendrovés tiksla. Darbo
autorés nuomone, net jei veikimas akcininky naudai gali biiti siejamas su pelno
maksimizavimu, tai dar nereiSkia, kad veikimas bendrovés naudai reiskia ta patj, ypac
atsizvelgiant j did¢jant] [ISA aktualuma. [statymy leidé¢jas tiksliai neapibrézia, kokie yra pacios
bendrovés, kaip atskiro subjekto, interesai, todél darbo autoré daro prielaida, kad $is klausimas
gali biti aiSkinamas placiau, t. y. atsizvelgiant j jmonés ilgalaike strategijg ir su tvarumu
susijusius tikslus. Be to, $i AB] nuostata taip pat jpareigoja bendroves laikytis jstatymy ir kity
teisés akty, o tai reiskia, kad jy veikla negali biiti grindziama vien tik akcininky ekonominiais
interesais, jei teisinis reguliavimas numato platesnius reikalavimus. Tai pagrindzia ir Lietuvos
Respublikos Auksciausiasis Teismas (toliau — LAT), kuris iSaiskino, kad bendrovés interesai
néra visiskai sutapatinami su jos akcininky interesais. Siame kontekste teismas pazyméjo, kad
juridinio asmens dalyvio (CK 2.45 str.) interesai ne visada privalo sutapti su paties juridinio
asmens interesais (Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2014 m. rugséjo 12 d. nutartis civilinéje
byloje Nr. 3K-3-389/2014). Tai rodo, kad bendrovés tikslas negali buti aiskinamas tik per
akcininky pelno maksimizavimo prizme, nes jmonés veikla tam tikrais atvejais taip pat turi
uztikrinti ilgalaikj stabilumg ir kity suinteresuoty Saliy interesus.

Darbo autorés nuomone, bendras ir visoms jmonéms taikomas aukS¢iau pateiktas
ABI nuostatos interpretavimas labiau atitikty ,,apSviestos akcininky vertés“ teorija (angl.
enlightened shareholder value theory), kuri teigia, kad suinteresuoty Saliy gerové turéty bati
vertinama kaip priemon¢ ilgalaikiam akcininky vertés maksimizavimui (Hannigan, 2021, p.
191-192). Vadovai, remdamiesi $ia doktrina, privalo atsizvelgti j suinteresuoty Saliy interesus,
tatiau tik tiek, kiek tai prisideda prie galutinio tikslo, t. y. akcininky finansinés naudos. Sios
teorijos kritikai teigia, kad §i teorija remiasi pernelyg optimistinémis prielaidomis apie abipus¢
nauda. Pazymima, kad jmoniy valdymas yra sudétingas procesas, o valdymo organams daznai
tenka priimti sunkius sprendimus, kurie gali neigiamai paveikti visas suinteresuotas Salis
(Bebchuk, Kastiel ir Tallarita, 2022). Todél $i teorija, nors ir skatina socialinés atsakomybés
svarbg daugiau nei akcininky interesy pirmenybés konceptas, i§ esmés neturi reikSmingo
poveikio tvariam bendrovés valdymui (Bebchuk, Kastiel ir Tallarita, 2022). Taigi, AB]
nuostata, darbo autorés vertinimu, nors ir pazymi bendrovés ir akcininky sgvoky skirtinguma,
taciau dél savo abstraktumo ir neapibréztumo gali biti interpretuojama jvairiai.

ABIJ nuostatoje taip pat pabréziama, kad bendrovés valdymo organai privalo veikti
pagal bendrovés jstatus. Siame kontekste verta atkreipti démesj i Nasdaq Vilnius
listinguojamy bendroviy 2019 m. valdysenos kodekso redakcijg, kuri pakeité 2010 m. priimta

versijg. Ankstesnéje redakcijoje aiskiai buvo jtvirtinta, kad bendrovés pagrindinis tikslas yra
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akcininky nuosavybés didinimas, siekiant patenkinti bendrovés interesus (Nasdag OMX
Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodeksas, 2010, p. 6). Taciau 2019 m. redakcijoje
S1 nuostata buvo pakeista jtvirtinant, kad bendrovés valdysenos sistema turéty pripazinti
suinteresuoty Saliy teises ir skatinti jy bendradarbiavimg su bendrove, taip prisidedant prie
bendrovés gerovés kiirimo, darbo viety iSlaikymo ir finansinio stabilumo uztikrinimo (Nasdaq
Vilnius listinguojamy bendroviy valdysenos kodeksas, 2019, p. 19). Valdysenos kodekse
jtvirtinama, kad sgvoka ,,interesy turétojai” apima ne tik akcininkus, bet ir darbuotojus,
kreditorius, tiekéjus, visuomene bei kitus asmenis, turin¢ius interesy konkrecioje bendroveje
(Nasdaq Vilnius listinguojamy bendroviy valdysenos kodeksas, 2019, p. 19). Itvirtinama, kad
valdysenos kodeksas yra rekomendacinio pobiidzio dokumentas, skirtas jvairiy formy
bendrovéms, taciau ypatingg reikSme jis turi akcinéms bendrovéms. Ypac svarbu §j kodeksa
taikyti bendrovéms, kuriy vertybiniai popieriai jtraukti j prekybg reguliuojamoje rinkoje
Lietuvos Respublikoje (Nasdaq Vilnius listinguojamy bendroviy valdysenos kodeksas, 2019,
p. 19). Kodekso laikymasis yra grindziamas principu ,,laikykis arba paaiSkink“, todél
bendrovés, nesilaikancios tam tikry kodekso rekomendacijy, turi paaiSkinti jy nesilaikymo
priezastis (Nasdaq Vilnius listinguojamy bendroviy valdysenos kodeksas, 2019, p. 4).
Pazymeétina, kad kodeksas néra privalomas ir neturi pakeisti galiojanciy teisés akty nuostaty,
taCiau laikymasis rodo auksta valdysenos bei informacijos atskleidimo lygj, atitinkantj
visuotinai pripazintus standartus ir rekomendacijas (Nasdaq Vilnius listinguojamy bendroviy
valdysenos kodeksas, 2019, p. 3). Darbo autoré atkreipia démesj, kad Jmoniy tvarumo
atskaitomybés direktyva jpareigoja listinguojamas bendroves nuo 2025 m. pateikti tvarumo
ataskaitas uz 2024 finansinius metus, todé¢l, net jei bendrové néra integravusi minéto
valdysenos kodekso j savo veikla, ji vis tiek privalo vadovautis direktyvos jtvirtinamu
reguliavimu. Taciau verta pabrézti, kad valdysenos kodeksas gali bati savanoriSkai jdiegtas ir
ty bendroviy, kurioms §iuo metu privalomas reguliavimas néra taikomas.

LAT ankstesnéje praktikoje, galima pastebéti gana kategoriSkg poziiirj j bendrovés
tikslo aiSkinimg. Darbo autoré toliau pateikia LAT praktika, pazymédama bendrovés tikslo
aiSkinimo tendencijas iki 2016 m., vadovaudamasi E. Lauraitytés atliktu tyrimu. Pavyzdziui,
2003 m. byloje LAT iSaiskino, jog pelno siekimas yra pagrindinis bendrovés tikslas, net jei
tai néra tiesiogiai jtvirtinta bendrovés jstatuose. LAT §j principg laiké preziumuojamu ir
aiSkiai nurod¢, kad jei bendrovés veikloje néra siekiama pelno, tai gali biti laikoma AB]
pazeidimu (Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2003 m. spalio 8 d. nutartis civilinéje byloje Nr.
3K-3-917/2003 cituota Lauraityté, 2016, p. 120). 2006 m. byloje dél pirkimo-pardavimo
sutarties pripazinimo negaliojan¢ia LAT vertino bendrove, kaip verslu uzsiimantj subjekta,

kurio pagrindinis egzistavimo tikslas yra pelno siekimas (Lictuvos Auks¢iausiojo Teismo
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2006 m. geguzés 3 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-312/2006 cituota Lauraityté, 2016, p.
122). Tai rodo, kad LAT nuosekliai laikési pozicijos, jog pelno siekimas yra ne tik esminis
bendroves veiklos tikslas, bet ir teisés aktuose numatyta imperatyvi nuostata. Vis délto
tolimesnéje LAT praktikoje jtvirtinamas ir kitoks poziiiris j bendrovés tikslag. 2011 m. byloje
LAT i8aiskino, kad bendrovés vadovas privalo veikti atsizvelgdamas ne tik j akcininky, bet ir
] kity suinteresuoty asmeny, jskaitant kreditorius, interesus. LAT taip pat pabrézé, kad jmoné
ir jos valdymo organai (tiek kolegialiis, tiek vienasmeniai) privalo veikti laikydamiesi jmoniy
veikla reglamentuojanciy teisés akty ir negali prieSprieSinti jmonés interesy visuomenes
interesams (Lietuvos Aukséiausiojo Teismo 2011 m. kovo 25 d. nutartis civilingje byloje Nr.
3K-3-130/2011 cituota Lauraityté, 2016, p. 145).

2016 m. LAT isaiskino, kad privataus juridinio asmens tikslas yra racionaliai naudoti
iSteklius ir siekti pelno, tacCiau tai nereiSkia, kad bet kuris nuostolingas ar neatlygintinas
sandoris savaime prieStarauja bendrovés tikslams ir turi buti naikinamas. Pripazinta, kad
jstatymai leidzia juridiniams asmenims sudaryti neatlygintinus sandorius, o kreditoriai, jei jy
interesai pazeidziami, gali ginti teises actio Pauliana tvarka (Lietuvos Auksciausiojo Teismo
2016 m. geguzés 20 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-288-611/2016). 2017 m. LAT
jtvirtina, kad tai, ar sandoris yra akivaizdZiai nenaudingas ar zalingas privaciam juridiniam
asmeniui, bei ar jo galiojimo palikimas nulemty akivaizdy neteisingumg vienai i$ Saliy,
sprendZiamas atsizvelgiant | konkrecias bylos aplinkybes (Lietuvos Auksciausiojo Teismo
2017 m. lapkri¢io 2 d. nutartis civilingje byloje Nr. e3K-3-375-611/2017). Sioje byloje
pabréziama, kad nors privaciy juridiniy asmeny tikslas paprastai yra pelno siekimas,
neatlygintinis sandoris ne visada laikomas prieStaraujanciu Siam tikslui. Yra svarbu, ar galima
pagristi, kad juridinis asmuo i$ tokio sandorio gavo ar galé¢jo gauti kitokios rusies ,,adekvacia
nauda“. Teismas Sioje byloje konstatavo, kad ,,adekvacios naudos* nuginéijimo pagrindo
taikymui biitina nustatyti, jog sandoris buvo akivaizdziai nenaudingas ir kad jo galiojimas
nulemty akivaizdy neteisingumag vienai i§ Saliy. Byloje iSaiSkinama, kad sandoriy, kurie
nepakankamai naudingi juridiniam asmeniui, jeigu jie néra akivaizdziai Zalingi (pavyzdziui,
akivaizdziai zalingas yra turto perdavimas kitiems asmenims neatlyginamai), sudarymas ar jy
nutraukimas ekonomiskai nepalankiomis ar maziau naudingomis salygomis (pavyzdZziui, Su
didesnémis palikanomis nei kitais atvejais ar su kitais asmenimis, nutraukiant sutartis
ekonomiskai nepalankiomis sglygomis, sudarant taikos sutartis, kai teikiama pernelyg daug
nuolaidy) nereiskia neteiséty veiksmy, nes sandoriy sudarymas, prievoliy prisiémimas ir
vykdymas, sutarCiy nutraukimas, taikos sutar¢iy sudarymas savaime yra teiséti veiksmai, nors
gali buti ir ekonomiskai nenaudingi. Nagrinéjamu atveju ieSkové teigé, kad sudaryta

preliminarioji jrangos pirkimo pardavimo sutartis buvo zalinga bendrovei, nes jsipareigojimai
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buvo dideli, bauda uz nesudarytg pagrinding sutart] yra neproporcinga, o pati jranga -
nereikalinga. Taciau pirmosios instancijos teismas, kuriam pritaré ir LAT, nustaté, kad
ieSkove buvo jsteigta valymo paslaugy veiklai vykdyti, jranga buvo reikalinga tokiai veiklai,
ji buvo faktiSkai perduota ieSkovei, o jrangos kaina buvo mazesné nei rinkos. Be to, ieSkové
sumok¢jo avansg, o pagrindiné sutartis nebuvo sudaryta dél jos pacios kaltes. LAT pazyméjo,
kad ,,preliminariojoje sutartyje nurodytas baudos dydis pats savaime nesudaro pagrindo
konstatuoti akivaizdaus preliminariosios sutarties zalingumo ieskovei ir tuo pagrindu spresti
deél jos prieStaravimo juridinio asmens tikslams®, nes sandoris galéjo biiti naudingas, t. V.
sudarius pagrinding sutartj, ieSkové buity jsigijusi jrangg pigiau nei i§ gamintojo, nepatirty
nuostoliy dél netesyby, o nepasiteisinus verslui, galéty turta parduoti. Taigi, nors finansiné
nauda i§ sandorio nebuvo realizuota, teismas laiké, kad buvo pagristai tikétina ir reali
galimybé jos gauti, 0 pati veikla buvo susijusi su juridinio asmens tikslu. Teismas nurodé¢, kad
,bet kokio verslo plétojimas yra tam tikra rizika, kuri gali nepasiteisinti ir lemti tam tikrus
nuostolius, todél jy atsiradimas pats savaime nereiSkia sandorio neteisétumo*. Taigi, darbo
autorés vertinimu, ,,adekvati nauda*“ CK 1.82 straipsnio prasme gali biti pripazinta ir tuo
atveju, kai ji néra tiesiogiai realizuota, taCiau yra faktiSkai pagrjsta, susijusi su juridinio
asmens strategine veikla bei grindziama verslo logika (Lietuvos Auksc¢iausiojo Teismo 2017
m. lapkri¢io 2 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-3-375-611/2017).

2024 m. LAT nagrin¢jamoje byloje teismai jvertino obligacijy pasiraSymo sutarties
tiksla, t. y. refinansuoti ne pacios ieSkovés UAB ,,Pilaités investicijos®, bet tre¢iojo asmens, t.
y. UAB ,,EM3“, skolg jos kreditorei UAB ,,SME Finance* (Lietuvos Auksciausiojo Teismo
2024 m. birZelio 27 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-3-131-421/2024). I8analizavus byloje
pateiktus jrodymus, tarp jy ir banko saskaity iSrasus, buvo nustatyta, kad atsakovas ,,ORION*
pagal minétg sutart] didziajg dalj léSy pervede tiesiogiai ne ieSkovei, o treiajam asmeniui, t.
y. UAB ,,SME Finance®. Be to, byloje nebuvo pateikta jrodymy apie atitinkamus susitarimus
tarp UAB ,,Pilaités investicijos* ir UAB ,,EM3*, nors obligacijy pasiraS§ymo sutartyje buvo
nurodyta paskolos sutartis tarp $iy Saliy. Kaip pazyméta LAT nutartyje, ,,aplinkybé, jog UAB
,Pilaités investicijos jgijo atitinkamo dydzio reikalavimo teis¢ | UAB ,,EM3“, nesant
duomeny apie $iy jmoniy susitarimus, nepaneigia pirmosios instancijos teismo iSvados, kad
obligacijy pasiraSymo sutartis nebuvo naudinga ieSkovei UAB ,,Pilaités investicijos®. Be to,
teismas pabreze, kad akivaizdzios naudos vertinimas turi biiti grindziamas faktiskai jvykusiais
veiksmais, t. y. formalus reikalavimo teisés egzistavimas ar deklaratyvus paskolos nurodymas
néra pakankamas (Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2024 m. birzelio 27 d. nutartis civilingje
byloje Nr. e3K-3-131-421/2024). Darbo autorés vertinimu, 2017 m. ir 2024 m. LAT

iSaiSkinimai suponuoja, kad ,,adekvati nauda®, galinti pateisinti juridinio asmens neatlygintinj
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ar ekonomiskai nepalanky sandorj (1) turi biiti ne tik potenciali, bet ir objektyviai tikétina; (ii)
nukreipta biitent j patj juridinj asmenj, o ne ] susijusius ar treciuosius subjektus; (iv) pagrista
faktinémis aplinkybémis, o ne deklaratyviais verslo siekiais. Darbo autorés vertinimu, toks
LAT isaiskinimas galéty reiksti, kad tikslas nebttinai reiskia tiesioging finansine graza, jis
gali apimti ir veiklos plétros planus ar strateginj pasirengimg vykdyti versla, net jei véliau
tokie planai lieka nejgyvendinti. Todel, darbo autorés nuomone, LAT jtvirtinta ,,adekvacios
naudos* samprata galéty buti interpretuojama ir kaip leidzianti pagrjsti sprendimy priémima,
orientuotg ] ilgalaikius bendrovés tikslus bei suinteresuotas $alis, net jei trumpuoju laikotarpiu
tai nesukuria tiesioginés finansinés naudos, su salyga, kad tokie sprendimai grindziami pries$
tai nurodytomis aplinkybémis, sgziningumo principu, bei verslo logika.

2020 m. LAT jtvirtino, kad ,,akcininko siekis gauti dividendus savaime negali biiti
vertinamas kaip neteisétas, taciau turi biiti kaip jmanoma optimaliau suderinamas su
ilgalaikiais komerciniais bendrovés interesais® (Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2020 m.
liepos 1 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-3-214-219/2020). Nagrinéjamoje byloje atsakovo
elgesys buvo vertintas kaip nesuderinamas su bendrovés ilgalaikiais interesais. Teismas
nustaté, kad atsakovas, turintis 50 proc. bendrovés akcijy, sistemingai prieSinosi
sprendimams, biitiniems bendrovés veiklai modernizuoti, plésti ir stiprinti jos
konkurencingumg. Byloje nustatyta, kad atsakovas ,nepritar¢ tam, kad biity priimami
bendrovei reikalingi sprendimai, blokavo sprendimy dél jmonés audito atlikimo, bendrovés
pelno investavimo j gamybai reikalingos jrangos modernizavima ir efektyvinimg“. Vietoje to,
akcininkas ,,siektinai maksimizavo dividendy iSmoké&jima®, sieké ,,iSimtinai maksimalios
naudos sau kaip akcininkui®, tuo paciu ,,ignoravo paties juridinio asmens tikslg ir interesus®.
Teismas nurod¢, kad nors akcininko teisé gauti pelno dalj (dividenda) (ABI 15 str. 1 d. 1 p.,
40 str. 1 d.), jos realizavimas negali biiti atsietas nuo bendrovés komerciniy interesy. LAT
pazymi, kad ,,dividendai yra akcininko atlygis uz jo investuota bendrovéje kapitala™, taciau
»sprendziant dél pelno dalies skyrimo dividendames, tikétinas akcininky interesy susikirtimas®.
Sioje byloje jtvirtinama, kad akcininko pozicija dél pelno paskirstymo neturi tapti kliatimi
reikalingiems sprendimams, kurie uztikrinty bendrovés veiklos testinuma, modernizavima ir
konkurencinguma. Biitent Siy sprendimy blokavimas, ignoruojant bendroves poreikius ir
sickiant tik asmeninés naudos, tapo pagrindu LAT konstatuoti, kad atsakovo veiksmai
prieStarauja bendrovés interesams (Lietuvos AuksSciausiojo Teismo 2020 m. liepos 1 d.
nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-3-214-219/2020). Taigi Sioje byloje svarbus interesy
konflikto tarp akcininko ir pacios bendrovés tiksly sprendimas, kuriuo pabréziama, kad

akcininko interesas, orientuotas j finansinius tikslus, negali pazeisti bendrovés siekiamy tiksly
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(interesy), kurie, kaip Sioje byloje, gali biiti susije su ilgalaike perspektyva. Taip pat dar kartg
jtvirtinama, kad akcininko interesai negali biiti sutapatinti su pacios bendrovés tikslais.
Apibendrinant, Lietuvos bendroviy teisés nuostatos, leidzia bendrovés tikslg
interpretuoti placiau, apimant ne tik akcininky nuosavybés didinima, bet ir su tvarumu
susijusius aspektus. Taciau taip pat tiesiogiai néra skatinamas bendroviy, kurioms néra
taitkomas privalomas tvarumo jgyvendinimo reguliavimas, savanoriS§kas [SA principy
igyvendinimas, nes bendrovés tikslo samprata bendraja prasme islieka orientuota j akcininky
finansinés naudos maksimizavimg. Vis délto listinguojamy bendroviy valdysenos kodeksas,
kaip minkStosios teisés Saltinis, akcentuoja suinteresuoty Saliy interesy tenkinimg ir ilgalaikiy
tiksly siekj. Nors kodeksas yra rekomendacinio pobtidzio, jo pasikeitusios nuostatos rodo
esminj pozilrio pokytj, t. y. nuo akcininky interesy pereinama prie atsizvelgimo ir i kity
suinteresuoty Saliy interesus. Ankstesnéje teismy praktikoje buvo aiskiai jtvirtinta, kad pelno
siekimas yra pagrindiné bendrovés egzistavimo prielaida, o jo nebuvimas gal¢jo biiti laikomas
jstatymo pazeidimu (Lauraityté, 2016). LAT praktika nuo 2016 m. rodo tendencija, kad
bendrovés tikslas néra tapatinamas vien su pelno siekimu. 2017 m. ir 2024 m. nutartyse
pateiktas ,,adekvacios naudos* iSaiSkinimas leidzia pagrjsti net ir ekonomiskai nenaudingus
ar neatlygintinus sandorius, jei tokia nauda yra objektyviai tikétina, skirta paciam juridiniam
asmeniui ir pagrjsta faktinémis aplinkybémis. 2020 m. byloje LAT taip pat pabréze, kad
akcininko teis¢ 1 pelno paskirstyma neturi riboti sprendimy priémimo, biitino bendrovés

modernizavimui, konkurencingumui ar veiklos testinumui uZtikrinti.

2. IMONIU TVARUMO ATSKAITOMYBES DIREKTYVOS ITAKA
BENDROVES VALDYMUI
Imonés, jy verslo modeliai atlieka esminj vaidmenj valstybéje ir yra ekonomikos pagrindas
(Lauraityté, Miliauskas, 2014, p. 1). Dél Sios priezasties bendrovés pasirenkamos kaip
pagrindiné¢ priemoné korporatyvinio tvarumo jgyvendinimui. Atsizvelgiant | prie§ tai
analizuotus skyrius, galima pastebéti aiSky jmoniy valdymo ir socialinés atsakomybés
persidengimg. Visy pirma, vertinant jmoniy valdyma kaip visapusiska koncepcija, akivaizdu,
kad tinkamas valdymas kuo toliau, tuo labiau suprantamas kaip apimantis atsakomybe ir
atsizvelgima i visy suinteresuoty Saliy interesus bei uztikrina, kad jmonés bty atskaitingos
visoms suinteresuotoms salims (Buchholtz et al., 2009, p. 393). Remdamiesi Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (toliau - EBPO) bendrovés valdymo principais,
mokslininkai jtvirtina, kad valdymas apima tarpusavio santykiy tinklg tarp jmonés vadovo,
valdybos, akcininky ir kity suinteresuoty Saliy. Be to, bendrovés valdymas nustato struktiira,

pagal kurig formuojami jmonés tikslai, taip pat metodus, kaip Sie tikslai bus jgyvendinami ir
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kaip bus vertinamas veiklos rezultatyvumas (Zaman, R. et al., 2020, p. 5). Reikalavimas
atskleisti su tvarumu susijusig informacija iSaugo reaguojant j suvokimg, kad finansinés
ataskaitos praleidzia svarbig informacija apie jmone, apsiribodama tik finansiniais rodikliais
(Adams et al., 2011; Adams, 2002 cituota Omran, Ramdhony, 2015, p. 39-43). Siame skyriuje
analizuojamas Jmoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos reguliavimas, jo ekonominé reikSmé
bei direktyvos pagrindu jtvirtinami ETAS standartai, kadangi $is reguliavimas daugeliui
jmoniy tampa neatsiejama bendrovés valdymo dalimi. Atskleidziama, kokioms jmonéms $is
reguliavimas yra arba bus taikomas, taip pat analizuojami ETAS standartai, kurie nustato
naujas pareigas jmoniy vadovams ir valdybos nariams, susijusias su tvarumo atskaitomybe.
Sios pareigos daro tiesioging jtaka vadovy fiduciarinéms, t. y. lojalumo ir riipestingumo,
pareigoms, jtvirtintoms CK 2.87 straipsnyje. Taip pat analizuojama Jmoniy tvarumo
atskaitomybés direktyvos ir ETAS standarty jtaka priezitiros organo sudaromy komitety
kompetencijai, pabréziant, kad tvarumo atskaitomybés jgyvendinimas ir tvarus bendrovés
valdymas yra neatsicjami nuo veiksmingy vidinés kontrolés ir prieziliros mechanizmy

(Komisijos Deleguotasis reglamentas..., 2023, p. 292).

2.1. Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos reguliavimas

2021 m. Europos Komisija pateiké Jmoniy tvarumo atskaitomybes direktyvos pasitilyma, kurj
valstybés narés vieningai patvirtino 2022 m., o nuo 2024 m. direktyva tapo privaloma visoms
imonéms, kurios patenka i Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos taikymo sritj
(Pasiiilymas Europos Parlamento ir Tarybos..., 2021). 2024 m. liepos 1 d. Imoniy tvarumo
atskaitomybeés direktyvos nuostatos buvo perkeltos j Lietuvos Respublikos teisés aktus, tokius
kaip JIGA], Finansiniy ataskaity audito ir kity uZtikrinimo paslaugy jstatyma, Vertybiniy
popieriy jstatymo pakeitimg, ir kity jstatymy pakeitimus, kuriais nustatytas informacijos
tvarumo klausimais rengimas, teikimas ir skelbimas. Pagal naujajj reguliavima, dideliy
imoniy ir jmoniy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamose rinkose (iSskyrus
labai mazas jmones), vadovybés ataskaitose privaloma teikti informacijg apie tvarumo
aspektus (JIGA] 10 str. 3 d.). Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyva i$ dalies pakeicia
Nefinansinés tvarumo atskaitomybés direktyva (Europos Parlamento ir Tarybos Direktyva...,
2014) ir i8plecia privalomy tvarumo ataskaity taikymo sritj. Pagal [IGA] 2, 4, 5, 19, 41
straipsniy nuostatas, visos imonés, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama birzoje (iSskyrus
labai mazas), visos didelés jmonés (atitinkan¢ios bent du i$ trijy kriterijy, t. y. (i) balanse
nurodyto turto verté daugiau kaip 25 min. eury; (ii) pardavimo grynosios pajamos per
ataskaitinius finansinius metus yra daugiau kaip 50 min. eury; ir (arba) (iii) vidutinis metinis

darbuotojy skaiCius per ataskaitinius finansinius metus yra daugiau kaip 250 darbuotojy),

18



dauguma finansy jstaigy ir treciyjy valstybiy jmonés, kuriy grynosios pajamos ES virsija 150
min. eury ir kurios turi patronuojamajg jmong arba filialg, privalés teikti tvarumo ataskaitas.
Pirmasias tvarumo ataskaitas jmonés, kurioms $iuo metu jau taikoma Nefinansinés tvarumo
atskaitomybés direktyva, turés skelbti uz 2024 finansinius metus (pavyzdziui, didelé imoné¢ ir
didelés jmoniy grupés patronuojancioji jmone, kuri yra listinguojama bendrove arba bankas,
Centrin¢ kredito unija, draudimo jmonés arba perdraudimo jmonés) (IIGA] 41 str. 11 d.). Toks
prievoliy apimties iSplétimas zenkliai padidins jmoniy, privalanciy skelbti tvarumo ataskaitas,
skai¢iy nuo mazdaug 11 600 iki 49 000 jmoniy ir grupiy visoje ES (Pasiiilymas Europos
Parlamento ir Tarybos..., 2021). Be didesnio jmoniy, kurioms taikoma Imoniy tvarumo
atskaitomybés direktyva, skaiCiaus, iSple¢iamas tvarumo ataskaity turinys, jpareigojama
atlikti tvarumo ataskaity iSorinj audita, rengti tvarumo ataskaitas pagal privalomus ir vienodai
jmonéms taikomus Europos Komisijos patvirtintus tvarumo ataskaity teikimo standartus
(toliau — ETAS standartai), reglamentuojami jy patikros procesai ir nustatomas vieningas
elektroninis formatas (Europos Parlamento ir Tarybos Direktyva..., 2022).

Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos reguliavimas yra neatsiejamas nuo minéty
ETAS standarty, kuriy analizé yra reikSminga toliau vertinant valdymo organy fiduciarines
pareigas, priezitros organo sudaromy komitety kompetencija bei akcininky teis¢ i
informacijg. ETAS yra trijy kategorijy, t. y. horizontalieji standartai (ETAS 1 ir ETAS 2),
teminiai standartai ir konkreCiam sektoriui taikomi standartai (Komisijos Deleguotasis
Reglamentas..., 2023, p. 6). Bendrieji reikalavimai (ETAS 1 standartas) pabrézia dvejopo
reik§mingumo principg, kuriuo atskleidziama tvarumo informacija yra grindziama (Komisijos
Deleguotasis Reglamentas..., 2023, p. 6). Pagal §j principg, jmonés jpareigojamos savo
metinése vadovybes ataskaitose (IIGAJ] 10 str. 3 d.) atskleisti (i) poveikio reik§mingumo
informacija, t. y. kaip jmonés veikla daro jtakg aplinkai, Zmonéms ir bendruomenéms,
iskaitant netiesioginj ar ilgalaikj poveikij bei isipareigojimus suinteresuoty Saliy, tokiy kaip
darbuotojai ar vietos bendruomenés, atzvilgiu; ir (i1) finansinio reikSmingumo informacija, t.
y. kaip su ESG susije¢ veiksniai gali paveikti pacios jmonés finansinius veiklos rezultatus
(pavyzdziui, finansinius nuostolius dél su klimato kaita susijusiy reiSkiniy) (Komisijos
Deleguotasis Reglamentas..., 2023, p. 9). ETAS 1 jtvirtinamais atskaitomybés principais,
tokie kaip informacijos aktualumas, teisingas pateikimas, palyginamumas, patikrinamumas ir
suprantamumas, siekiama uztikrinti, kad atskleidziama informacija buty naudinga, patikima
ir vertinga suinteresuotoms $alims (Komisijos Deleguotasis Reglamentas..., 2023, p. 6). ETAS
2 standartu jtvirtinama, kokig bendrg informacija jmonés privalo pateikti savo tvarumo
ataskaitose (Komisijos Deleguotasis Reglamentas..., 2023, p. 7). Sie atskleidimai apima platy

temy spektra, jskaitant valdyma, strategija, riziky valdyma bei rodiklius ir tikslus. Pavyzdziui,
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Jmonés turi pateikti informacijg apie savo valdymo struktiirg, jskaitant valdybos ir vadovybés
kaip valdomos su tvarumu susijusios rizikos ir galimybeés, bei kaip Sie aspektai integruojami }
bendra verslo strategija (Komisijos Deleguotasis Reglamentas..., 2023, p. 6). Rizikos valdymo
srityje jmonés turi atskleisti taikomus procesus, kuriais nustatomos, vertinamos ir valdoma su
tvarumu susijusi rizika, ir kaip $i rizika stebima laikui bégant. Be to, ETAS 2 reikalauja
pateikti informacijg apie konkrecius rodiklius ir tikslus, naudojamus tvarumo rezultatams
matuoti ir valdyti (Komisijos Deleguotasis Reglamentas..., 2023, p. 6). Tai apima tiek
kiekybinius pagrindiniy veiklos rodikliy duomenis, tiek kokybinius tiksly ir pazangos
apraSymus. Teminiai standartai, nustato iSsamius atskaitomybés reikalavimus konkreciais
ESG klausimais. Imonés turi atskleisti informacijg apie (i) aplinkosauginj poveiki, pvz.,
Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy emisijas, energijos suvartojimg, vandens naudojimg ir
atlieky tvarkyma; (ii) socialinj poveiki, pavyzdziui, jmonés poveiki darbuotojams,
bendruomenéms ir kitoms suinteresuotosioms $alims; ir (iii) valdysena, pavyzdziui, standartai
apima jmoniy valdymo praktika, jskaitant kova su korupcija, valdybos jvairove ir vadovy
atlyginimus, verslo etikg (Komisijos Deleguotasis Reglamentas..., 2023, p. 7). Sektoriui skirti
ETAS standartai taikomi visoms to sektoriaus jmonéms ir apima poveikio, riziky beli
galimybiy aspektus, kurie, tikétina, yra reikSmingi visoms to sektoriaus jmonéms, taciau néra
(arba néra pakankamai) iSnagrinéti teminiuose standartuose. Sie reikalavimai rodo, kad
tvarumo ataskaitos neapsiriboja vien aplinkosaugos rodikliais, bet apima ir platesnj jmonés
veiklos skaidrumo, etikos bei valdymo kokybés vertinimg. Ipareigojimas atskleisti
informacija apie valdysenos aspektus tiesiogiai veikia bendrovés valdymo mechanizmus,
kurie turi buiti pritaikyti prie tvaraus valdymo principy numatyty ETAS standartuose. Imonés
privalo ne tik aiSkiai nustatyti administraciniy, valdymo ir priezitiros organy atsakomybes bei
suformuluoti tvarumo tikslus ir jy jgyvendinimo priemones tvarumo ataskaitose, bet ir
uztikrinti jy realy jgyvendinima, kuris atsispindéty tvarumo ataskaitose (Komisijos
Deleguotasis Reglamentas..., 2023). Pazymétina, kad Lietuvos Respublikos administraciniy
nusizengimy kodekso (toliau — ANK) 223 str. 3 d. nustatyta, jog uz vadovybés ataskaitos
nepateikimg, pateikimg pavéluotai ar melagingos informacijos teikimg vadovams ar kitiems
atsakingiems asmenims gali biiti skiriama bauda nuo 600 iki 1 450 eury, o uz pakartotinj
pazeidimg — nuo 2 000 iki 6 000 eury.

Pirmaisiais metais Europos Komisija aiskinamajame memorandume numato i$imtis,
leidzian¢ias jmonéms tam tikros informacijos neteikti (Komisijos deleguotasis
reglamentas...2023, p. 7). Pavyzdziui, jmonés, kuriose dirba maziau nei 750 darbuotojy,

pirmaisiais standarty taikymo metais galés nepateikti treCiojo lygio Siltnamio efekta
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sukelianc¢iy dujy kiekio duomeny ir informacijos, kurios reikalaujama pagal standarto ,,Sava
darbo jeéga“ atskleidimo reikalavimus. Be to, per pirmuosius dvejus standarty taikymo metus
jos galés nenurodyti informacijos, susijusios su biologine jvairove, vertés grandinés
darbuotojais, paveikiamomis bendruomenémis, taip pat vartotojais. Taip pat visos jmonés,
nepriklausomai nuo darbuotojy skaiCiaus, pirmaisiais standarty taikymo metais galés
nepateikti informacijos apie numatoma finansinj poveikj, susijusj su aplinkos klausimais,
nesusijusiais su klimatu (pvz., tarSa, vandeniu, biologine jvairove ir iStekliy naudojimu), taip
pat tam tikry duomeny apie savo darbuotojus (pvz., socialinés apsaugos uztikrinima,
nejgaliyjy integracija, profesines ligas bei profesinio ir asmeninio gyvenimo pusiausvyra)
(Komisijos deleguotasis reglamentas...2023, p. 7). Taliau verta pabrézti, kad tam tikrg su
tvarumu susijusig informacija jmonés gali apskritai nuspresti neatskleisti (Komisijos
deleguotasis reglamentas...2023, p. 8). Materialumo vertinimui taikoma informacija skirta
identifikuoti ,,reikSmingg poveikij“ bei rizikas ir galimybes imonei tiek trumpuoju, tiek ilguoju
laikotarpiu. Kai kuri informacija turi biiti atskleidziama nepriklausomai nuo materialumo
vertinimo. PavyzdZiui, pagal prie§ tai minéta ETAS 2 standarta, tokios informacijos
atskleidimas yra privalomas visoms jmonéms (Komisijos deleguotasis reglamentas...2023, p.
9). Taciau, materialumo vertinimg atlicka pati jmoné. Tai reiSkia, kad | Imoniy tvarumo
atskaitomybés direktyvos taikymo sritj patenkanc¢ios jmonés gali savanoriskai nuspresti, kurie
ESG klausimai, kuriuos apima ETAS, yra reik§mingi ir todél turi biti jtraukti  jy tvarumo
ataskaitas, o kurie ne, su sglyga, kad pateikiamas iSsamus paaiSkinimas, kodél tam tikras
standartas néra joms reikSmingas. Europos Komisija teige, kad toks reguliavimas yra skirtas
sumazinti ataskaity teikimo nasta jmonéms, uZztikrinti proporcinguma ir sutelkti démes;j ]
svarbiausig bei palyginamg informacijg suinteresuotosioms $alims (Komisijos Deleguotasis
Reglamentas..., 2023). Taigi, viena vertus, Imoniy tvarumo atskaitomybeés direktyva siekiama
harmonizuoti tvarumo ataskaity teikima, jpareigojant jmones laikytis privalomy ir grieztai
struktiirizuoty ETAS standarty, kita vertus, Europos Komisijos pozitiris  ataskaity teikimo
reikalavimus palieka jmonéms daug laisvés spresti, kokia informacijg jos laiko svarbia ir
kokios informacijos valdymo ataskaitose gali neatskleisti. Mokslininky pozitiriu, toks misrus
reguliavimo modelis gali sukelti i1§§tkiy daugeliui rinkos dalyviy ataskaity palyginamumo
atzvilgiu (Christensen et al., 2021, p. 1233). Teigiama, kad privalomo ataskaity teikimo
ekonominé¢ reik§mé grindziama harmonizuoty standarty nustatymu, todél galimybé
savanoriskai pasirinkti, kokig informacijg teikti, gali sukelti ekonominiy i$ikiy, remiantis
pries tai analizuotais teoriniais pagrindais (Christensen et al., 2021, p. 1233).

Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyva, nustatanti privaloma su tvarumu susijusios

informacijos atskleidimg pagal vienodai taikomus ETAS standartus, mokslininky poziiiriu
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turéty turéti didele reikSme tiek paciai informacijg atskleidzianciai jmonei, tiek visuomenei ir
suinteresuotiesiems asmenims, jskaitant investuotojus. Pirma, atskleidZiama informacija
siekiama suvienodinti konkurencines salygas tarp investuotojy, o tai turéty padidinti antriniy
vertybiniy popieriy rinky likvidumga (ypac¢ aktualu listinguojamoms bendrovéms) ir sumazinti
investuotojy reikalaujama grazos normga investuojant j jmonés akcijas (Constantinides 1986,
Mendelson 1986 cituota Christensen et al., 2021, p. 1187). Pavyzdziui, yra dvi jmonés: A ir
B. Imoné A viesai skelbia tvarumo ataskaitas, o jmoné B tokios informacijos nevieSina.
Prognozuojama, kad jmonés A grazos norma galéty siekti 10 proc., tuo tarpu jmonés B - 15
proc. Gali atrodyti, kad investuotojui biity naudingiau rinktis jmone B dél auksStesnés grazos
normos, taciau, remiantis mokslininky prielaidomis, investuotojai dazniau rinktysi jmong A,
nes jos tvarumo ataskaitose nurodomos rizikos tampa labiau prognozuojamos ir valdomos
(Constantinides 1986, Mendelson 1986 cituota Christensen et al., 2021, p. 1187). Be to,
mokslininkai nurodo, kad jmonéms, kurios viesai atskleidzia tvarumo informacija, daznai
sudaromos palankesnés salygos finansavimui gauti, pavyzdziui, lengviau pasiskolinti 1§
banko, iSleisti obligacijas ar naudoti kitus finansinius instrumentus (Goss ir Roberts 2011;
Chava 2014; Cheng et al. 2014; Kim et al. 2014; Kleimeier ir Viehs 2018; Cheng et al. 2017
cituota Christensen et al., 2021, p. 1203 ). Teigiama, kad bankai, pasizymintys stipriu [SA
veiklos rezultatu, siiilo palankesnes paskoly marzas jmonéms, kurios taip pat turi aukStus [SA
veiklos rodiklius. Be to, keli tyrimai nustaté, kad geresni ISA veiklos rezultatai yra susije su
mazesnémis paskoly marzomis ir, atitinkamai, mazesnémis skolos sgnaudomis (Goss ir
Roberts 2011; Chava 2014; Cheng et al. 2014; Kim et al. 2014; Kleimeier ir Viehs 2018;
Cheng et al. 2017 cituota Christensen et al., 2021, p. 1203 ). Taip pat teigiama, kad
atskleidziama informacija turéty skatinti investuotojus diversifikuoti investicijas (Merton
1987; Diamond and Verrecchia 1991 cituota Christensen et al., 2021, p. 1187). Pavyzdziui,
»2Mergermarket duomenimis, Europoje 2020-2025 metais daugiausiai sandoriy buvo
sudaryta technologijy sektoriuje, o energetikos ir gamtiniy iStekliy sektoriuje jy buvo 29%
maziau (Mergermarket, 2025). Remiantis S$iais ,,Mergermarket® duomenimis, matomas
netolygus investiciniy pasidalinimas tarp sektoriy. Todél vertinant prie§ tai pateikta
mokslininky prielaida, viena i§ priezasciy tokio disbalanso tarp sektoriy galéty buti dél to, kad
daugelis investuotojy renkasi technologijy sektoriy kaip maziau rizikingg, palyginti su
specifiSka energetikos ir gamtiniy iStekliy pramone, kuriai didesng rizikg gali daryti,
pavyzdziui, oro salygos, stichinés nelaimés, tiekimo grandinés sutrikimai bei klimato kaita
(Merton 1987; Diamond and Verrecchia 1991 cituota Christensen et al., 2021, p. 1187).
Mokslininky keliama prielaida yra, kad energetikos ir gamtiniy iStekliy sektoriaus jmoniy

skaidresnis tvarumo duomeny ir rizikos valdymo strategijy atskleidimas didinty investuotojy
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pasitikéjimg ir skatinty investuoti ne tik j technologijas bet ir j kitus sektorius (Merton 1987,
Diamond and Verrecchia 1991 cituota Christensen et al., 2021, p. 1187). Taigi, darbo autoré
kelia prielaida remiantis mokslininky jzvalgomis, kad didesnis informacijos prieinamumas
galéty prisidéti prie platesnio investicijy paskirstymo, o ekonomikos 1été¢jimo atveju rizika
sumazeéty, nes nuostoliai viename sektoriuje galéty biiti kompensuojami stabilumu kituose.
Mokslininkai nurodo, kad privalomo tvarumo ataskaity teikimo poveikis gali tiesiogiai
paveikti ir vidinius bendrovés valdymo mechanizmus (Cao, Rees, 2020; Dyck et al., 2008;
Tomar, 2021 cituota Christensen et al., 2021, p. 1213). Darbo autoré i$skiria pagrindines
literattiroje jtvirtinamas privalomo tvarumo informacijos atskleidimo reguliavimo bendroveés
valdymui darancias jtakas. Mokslininkai kelia prielaida, kad privalomas tvarumo informacijos
atskleidimas galéty (i) sumazinti informacijos asimetrijg tarp jmongés ir jos investuotojy bei
tarp paciy investuotojy tarpusavyje; (ii) sukurti pagrinda investuotojy aktyvizmui (pvz.,
balsuojant visuotinio akcininky susirinkimuose); (iii) sustiprinti rinkos ir visuomenés
spaudimg tvariam bendrovés valdymui (pvz., maZinant vartojimg, nutraukiant verslo
santykius); (iv) paspartinti geriausiy praktiky diegima, suteikiant galimybe pasinaudoti kity
bendroviy patirtimi atsizvelgiant j vieSas tvarumo ataskaitas, taip sukuriant teigiamg iSorinj
efekta (angl. positive externalities) (Cao, Rees, 2020; Dyck et al., 2008; Tomar, 2021 cituota
Christensen et al., 2021, p. 1213).

Apibendrinant, Imoniy tvarumo atskaitomybeés direktyva iSplecia jmoniy,
privalanciy teikti tvarumo ataskaitas, skaiciy, nustato $iy ataskaity privalomag auditg bei
pareiga jas pateikti pagal nustatyta elektroninj formats. Direktyva jtvirtinami ETAS
standartai jpareigoja jmones remtis dvigubo reik§mingumo principu ir atskleidziama turi
biti ne tik informacija, kaip su ESG susije veiksniai gali paveikti pacios jmonés finansinius
rezultatus, taciau ir informacija, kokig jtakg jmonés veikla daro suinteresuotoms Salims,
aplinkai, jskaitant ilgalaiki poveikj, valdymo struktiira, valdybos ir vadovo vaidmenis,
susijusios rizikos ir galimybés, bei kaip Sie aspektai integruojami j bendrg verslo strategija.
ETAS standarty reguliavimo pagrindinis tikslas yra harmonizuoti jmoniy tvarumo ataskaity
teikimg. Mokslininky keliama prielaida, kad privalomas Imoniy tvarumo atskaitomybés
direktyvos reguliavimas gali turéti reikSmingg poveikj tieck bendrovés valdymui, tiek
investuotojams bei visai ekonomikai, sumazindamas informacijos asimetrija,
suvienodindamas konkurencines salygas rinkoje, skatindamas investicijy diversifikavimag
ir investicijas ] tvaresnes jmones bei akcininky aktyvizmg. Vis délto mokslininkali
kritikuoja misry standarty pobudj, apimantj tiek privalomus, tiek neprivalomus elementus,

galint] kelti rizikg ataskaity palyginamumui.
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2.2. Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos jtaka valdymo organy
fiduciarinéms pareigoms

Pagal Lietuvos reguliavima, privalomi organai uzdarojoje akcinéje bendrovéje (toliau - UAB)
yra visuotinis akcininky susirinkimas ir vienasmenis valdymo organas - bendrovés vadovas
(ABI 19 str. 1 d.). Valdyba yra strateginis bendrovés valdymo organas, kurio kompetencija
jtvirtinta AB] 34 str. Ji atsakinga uz bendrovés vadovo skyrimg, valdymo struktiiros
formavima, darbuotojy pareigybiy nustatyma, sprendimy priémima dél kity juridiniy asmeny
steigimo ar dalyvavimo juose, taip pat uz sandorius, kuriy verté virsija 1/20 bendrovés jstatinio
kapitalo ir kt. (AB] 34 str.). Atsizvelgiant j valdybai priskirtas funkcijas, ji uztikrina ilgalaikij
(strateginj) bendrovés valdyma, bet ne kasdienines bendrovés valdymo funkcijas, kurias
vykdo bendrovés vadovas (AB] 37 str. 8 d.). UAB valdybos sudarymas néra privalomas. Ji
privalo turéti du valdymo organus, t. y. visuotinj akcininky susirinkimg ir bendrovés vadova.
Tokiu atveju valdybos kompetencijai priskirtas funkcijas atlieka bendrovés vadovas, iSskyrus
ABIJ numatytas iSimtis (AB] 19 str. 4 d.). Tuo tarpu akcinéje bendrovéje (toliau — AB) turi
biiti sudaromas bent vienas kolegialus organas, t. y. valdymo organas (valdyba) arba
priezitiros organas (stebétojy taryba) (ABI 19 str. 2 d.). Imoniy tvarumo atskaitomybés
direktyva nustato pareiga bendrovéms atskleisti informacija pagal ETAS standartus ir veikti
pagal juos, i$pleciant valdymo organy kompetencija, numatytg Lietuvos teisés aktuose. [IGAI,
19 str., jpareigoja jmones, kurioms reguliavimas yra taikomas, informacijg tvarumo
klausimais pateikti vadovybés ataskaitose. ABI 34 str. 1 d. 2 p., itvirtina, kad vadovybés
ataskaitg svarsto ir tvirtina valdyba. AB] 37 str. 12 d. 2 p. nustatyta bendrovés vadovo
kompetencija rengti vadovybés ataskaitg. Kaip jau buvo analizuota, Jmoniy tvarumo
atskaitomybés direktyvos jtvirtinami ETAS standartai apima ne tik technines tvarumo
ataskaity rengimo gaires, bet ir nustato esminius principus, kuriuos bendroveé privalo
integruoti j savo veikla, sieckdama atitikti tvarumo reikalavimus. ETAS standartai suformuoja
papildomas pareigas vadovui ir valdybai, susijusias su tvarumo strategijos kirimu, riziky ir
poveikio vertinimu bei suinteresuoty Saliy jtraukimu j bendrovés valdymo praktika. Todél
toliau vertinama, kokiag jtaka Sis reguliavimas daro nuo valdymo organy kompetencijos
neatsiejamoms fiduciarinéms pareigoms, t. Y. lojalumui ir riipestingumui, kuriy turinys kinta
atsizvelgiant | Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos ijtvirtinamy ETAS standarty

reikalavimus.

2.2.1. Lojalumo pareiga

Lojalumo pareiga jtvirtinta CK 2.87 str. 2, 3, 4, 5, 6 d. Sia pareiga papildo ABJ 19 str. 8 d.,

kurioje numatyta valdymo organy pareiga veikti bendrovés ir akcininky naudai, laikytis
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jstatymy bei kity teisés akty ir vadovautis bendrovés jstatais. Vadovaujantis CK 2.87 str. 2 d.,
valdymo organai turi buti lojaliis juridiniam asmeniui. Lojalumo pareiga reiskia, jog
bendrovés valdymo organai privalo veikti bendrovés ir jos akcininky naudai ir vengti
situacijos, kai jy asmeniniai interesai prieStarauja ar gali prieStarauti juridinio asmens
interesams, taip pat negali naudoti juridinio asmens turto asmeninei naudai ar naudai tre¢iajam
asmeniui gauti be juridinio asmens dalyviy sutikimo (Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2019
m. spalio 24 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-3-309-403/2019). Kaip jau buvo analizuota
Sio darbo 1.3. skyriuje, bendrovés tikslas, o kartu ir valdymo organy lojalumo pareiga,
Lietuvos teismy praktikoje bei teisés aktuose tradiciskai buvo siejama su akcininky interesy
tenkinimu, t. y. pelno maksimizavimu, kuris daznai tapatintas su pacios bendrovés interesais.
Darbo autorés nuomone, Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyva iSplecia lojalumo pareigos
taikymo ribas jmoniy valdymo organams, kurioms $i direktyva taikoma, nes valdymo organai
ipareigojami laikytis tvarumo reikalavimy, perkeliamy j Lietuvos teisés aktus (t. y. [IGAI,
Finansiniy ataskaity audito ir kity uztikrinimo paslaugy jstatyma, Vertybiniy popieriy
jstatymo pakeitimus ir kitus teisés aktus, reglamentuojancius tvarumo informacijos rengima
ir teikimg), taip pat vadovautis ETAS standarty nustatytais principais bendroves veikloje.
ETAS standartuose nurodoma, kad egzistuoja dvi suinteresuoty asmeny grupés: (i)
paveikiami suinteresuoti subjektai, t. y. asmenys ar grupés, kuriy interesams jmonés veikla
bei jos tiesioginiai ir netiesioginiai verslo santykiai vertés grandin¢je daro ar gali daryti
teigiamg arba neigiamg poveikj; ir (ii) tvarumo ataskaity vartotojai, t. y. pagrindiniai
bendrosios paskirties finansiniy ataskaity vartotojai (esami ir potencialiis investuotojai,
skolintojai, kiti kreditoriai, jskaitant turto valdytojus, kredito jstaigas, draudimo bendroves),
taip pat kiti suinteresuoti vartotojai, tokie kaip jmonés verslo partneriai, profesinés sagjungos,
socialiniai partneriai, pilietinés visuomenés ir nevyriausybinés organizacijos, valdzios
institucijos,  analitikai ir akademiné bendruomené¢ (Komisijos deleguotasis
reglamentas...2023, p. 7). Be ankséiau nurodyty suinteresuoty subjekty grupiy, ETAS
standartuose papildomai iSskiriamos ir Sios kategorijos: samdomieji darbuotojai ir kiti
darbuotojai, tiekéjai, vartotojai, klientai, galutiniai naudotojai, vietos bendruomenés bei
paZeidziamoje padétyje esantys asmenys, taip pat valdzios institucijos, jskaitant reguliavimo
ir priezilros institucijas bei centrinius bankus. Pazymima ir tai, kad gamta gali biti laikoma
,tyliuoju suinteresuotuoju subjektu (Komisijos deleguotasis reglamentas...2023, p. 24-25).
ETAS standarty GOV-6 elementas nustato reikalavimg bendrovéms atskleisti, kaip
del esminiy sandoriy bei rizikos valdymo procesa, atsizvelgia j su tvarumu susijusj poveik]j,

rizikas ir galimybes, taip pat ar buvo apsvarstyti galimi kompromisai, susij¢ su $iais veiksniais
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(Komisijos deleguotasis reglamentas...2023, p. 46). SBM-2 atskleidimo reikalavimas nustato
pareiga jmonei informuoti, kaip jos strategijoje ir verslo modelyje yra atsizvelgiama |
suinteresuoty subjekty interesus ir nuomones (Komisijos deleguotasis reglamentas...2023, p.
47). Sio reikalavimo tikslas yra sudaryti galimybe suprasti, kokiu bidu jmonés strateginiai
sprendimai ir verslo modelis atspindi suinteresuoty subjekty interesus ir nuomones (Komisijos
deleguotasis reglamentas...2023, p. 49). Imoné turi pateikti apibendrintg $iy elementy
apraSyma: (i) kaip vyksta suinteresuoty subjekty jtraukimas, jskaitant tai, kaip jmoné supranta
pagrindiniy suinteresuoty subjekty interesus ir nuomones, kai Sie aspektai susij¢ su jmonés
strategija ir verslo modeliu, jei jie buvo nagrinéti jmonés iSsamaus patikrinimo ar (ir)
reik§mingumo vertinimo procese (IRO-1 atskleidimo reikalavimas); (ii) savo strategijos ir (ar)
verslo modelio pakeitimus, apimancius (@) kokiu buidu, sickdama atsizvelgti | suinteresuoty
subjekty interesus ir nuomones, jmoné jau pakeité arba planuoja keisti savo strategijg ir (arba)
verslo modelj; (b) kokie tolimesni veiksmai planuojami, nurodant jy jgyvendinimo laika; (C)
ar Sie veiksmai gali pakeisti santykius su suinteresuotais subjektais ir jy pozitrj; bei (d) ar ir
kaip administraciniai, valdymo bei prieziliros organai yra informuojami apie paveikiamy
suinteresuoty subjekty interesus ir nuomones, susijusias su jmonés poveikiu tvarumo srityje
(Komisijos deleguotasis reglamentas...2023, p. 49-50). Imoné jpareigojama atskleisti
bendrovés valdyme jtvirtintg politika, kurioje paaiSkinama, kaip taikomu procesu apimamos
konsultacijos su paveikiamais suinteresuotais subjektais, siekiant suprasti, kokj poveikj jiems
gali sukelti jmonés veikla, taip pat kaip j §j procesg jtraukiami iSorés ekspertai (Komisijos
deleguotasis reglamentas...2023, p. 49-51). Taip pat jmoné jpareigojama atskleisti, ar jos
veikla vykdoma atsizvelgiant ] teisinius reikalavimus ir (arba) suinteresuoty subjekty
prasymus bei ar jtraukimo rezultatai yra integruojami j jmonés sprendimy priémimo procesus
(Komisijos deleguotasis reglamentas...2023, p. 212).

Pateikty ETAS standarty analizé rodo, kad Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyva
jtvirtina valdymo organy pareigg veikti lojaliai ne tik akcininky, bet ir visy kity suinteresuoty
subjekty interesy atzvilgiu. Pokytis dél valdymo organy lojalumo pareigos, jtvirtinamas
Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvoje, akivaizdziai matomas lyginant ,,Ignitis grupés*
2024 m. ir 2018 m. finansiniy mety tvarumo ataskaitas. Pavyzdziui, ,,Ignitis grupe™ 2024
finansiniy méty tvarumo ataskaitoje, atskleisdama informacijag pagal SBM-2 standartg
(suinteresuotyjy subjekty interesai ir nuomongés), jtvirtina, kad ,,aktyvus suinteresuotyjy Saliy
itraukimas yra esminis tvarumo jgyvendinimo darbotvarkés aspektas. Grupés suinteresuotyjy
Saliy jtraukimo gairés dvejopo reikSmingumo vertinime akcentuoja jos jsipareigojima
jsiklausyti j suinteresuotyjy Saliy nuomones ir jas jtraukti. Palaikydama nuolatinj dialoga,

Grupé stengiasi suprasti jy poziiirius, susiriipinimg kelianc¢ius dalykus ir lukescius. Tokiu
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nuolatiniu dialogu vadovaujamés jgyvendindami tvarumo tikslus, projektus ir procesus, kurie
atitinka miisy suinteresuotyjy Saliy interesus ir iSreikiamas nuomones® (Ignitis, 2025, p. 174).
Taip pat ,,Ignitis grupé®, atskleidZianti rizikos valdymg nurodo, kad rizikos valdymo tikslas
yra ,uztikrinti, kad visi priimti sprendimai siekiant Grupés tiksly atitikty grupés vertybes®,
taip pat ,,ginti suinteresuotyjy aliy interesus®. Si pozicija aiskiai skiriasi nuo ,,Ignitis grupés*
2018 m. tvarumo ataskaitos, kurioje toks jsipareigojimas nebuvo akcentuojamas, kas
pagrindzia, jog Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos reguliuojamy bendroviy valdymo
organai turi i§ naujo perzidiréti lojalumo pareigos turinj, nes §i pareiga dabar yra tiesiogiai
susieta su jsipareigojimu ir suinteresuotoms salims (Lietuvos energija, 2018). Darbo autorés
vertinimu, lojalumo pareiga Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos taikymo ribose, reiskia
ne tik tai, kad valdymo organai priimdami sprendimus turi atsizvelgti j suinteresuoty Saliy
interesus, bet ir tai, kad Sios Salys turi buti jtraukiamos j reikSmingumo vertinimo procesus
(Komisijos deleguotasis reglamentas...2023, p. 49-50). Pabréziama, kad valdymo organo
narys, nevykdantis arba netinkamai vykdantis §ig pareiga, privalo visisSkai atlyginti juridiniam
asmeniui padarytg zalg (AB] 2.87 str. 7 d.).

Lojalumo pareigos analizé padeda iSsiaiskinti, ar bendrovés valdymo organai gali
atsizvelgti | kitus interesus be teisinio konflikto su akcininky interesais. Darbo autorés
nuomone, neturéty kilti gincy dél to, kad jmoné atsizvelgia j kitus nei akcininky interesus, jei
valdymo organai sprendimus bendrovéje priima nepazeisdami Kitame $io darbo poskyryje
analizuojamos rlipestingumo pareigos ir jiems taikomi tvarumo atskaitomybés jtvirtinti
ipareigojimai. Darbo autoré daro prielaida, kad nesilaikant Siy reikalavimy kyla rizika ne tik
paZeisti suinteresuoty Saliy interesus, bet ir pagrindin; akcininky interesg - uZtikrinti
bendrovés finansinj stabilumg ir pelningumg. Daroma prielaida, kad ETAS principy
nejgyvendinimas arba melagingos informacijos pateikimas, tai jrodZius, gali turéti neigiamg
poveikj jmonés reputacijai, mazinti investuotojy pasitikéjima ir apsunkinti kapitalo
pritraukimg. Taigi, darbo autorés nuomone, teisiniai gincai tarp valdymo organy ir akcininky
galéty kilti tuo atveju, jei valdymo organai neuztikrina tinkamo informacijos atskleidimo ar
tinkamos valdymo praktikos. Todél uztikrinant lojalumo pareigg platesniame kontekste, turéty
biiti apsaugomi ne tik suinteresuoty Saliy, bet ir akcininky interesai.

Apibendrinant, bendroviy, kurioms taikomas Jmoniy tvarumo atskaitomybés
reguliavimas, valdymo organy lojalumo pareiga turéty biiti suprantama kaip sprendimy
priémimas bei politikos ir strategijos formavimas bendrovéje, atsizvelgiant | suinteresuoty
asmeny interesus. Darbo autorés nuomone, lojalumo pareiga taip pat apima ir ETAS standarty
nustatyta valdymo organy pareiga jtraukti suinteresuotas Salis i dvejopo reik§mingumo

vertinimo procesus.
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2.2.2. Riipestingumo pareiga

Darbo autorés nuomone, tvariam valdymui didziausig jtakg turi CK 2.87 str. 1 d. jtvirtinta
rupestingumo pareiga. LAT byloje pasisakydamas dél jmonés vadovo, o tai apima ir
kolegialaus valdymo organo nariy, pareigy, yra itvirtings, kad vadovas turi veikti riipestingai,
kvalifikuotai ir déti visas pastangas, jog imoné veikty laikydamasi jstatymy ir kity teisés akty,
taip pat savo veiklai taikomy apribojimy (Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2019 m. spalio 24
d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-305-219/2019). Teismas jtvirtina, kad prie§ priimdami
konkrety sprendima dél bendroveés veiklos, valdymo organai turi jvertinti visas sprendimui
reik§mingas aplinkybes, t. y. ne tik galimg nauda jmonei, taciau ir sprendimo teisétuma,
rizikas, galimas pasekmes (Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2019 m. spalio 24 d. nutartis
civilinéje byloje Nr. 3K-3-305-219/2019). LAT taip pat yra nurodes, kad imperatyvias
jstatymuose jtvirtintas pareigas valdymo organai privalo jvykdyti riipestingai ir kvalifikuotai,
taip, kaip yra nurodyta jstatymuose, todél jie neturi galimybés pasirinkti kitokio, nei jstatymu
nustatyto elgesio modelio (Lietuvos Auksé¢iausiojo Teismo 2024 m. gruodzio 3 d. nutartis
civilinéje byloje Nr. e3K-3-222-403/2024). Nustatant, ar bendrovés valdymo organai pazeidé
ripestingumo pareiga, Lietuvos teismy praktikoje taikomas objektyvaus elgesio standartas,
kuris reiSkia, kad valdymo organo narys savo veikloje turi atitikti riipestingo ir kvalifikuoto
verslininko kriterijus, o jo subjektyvios savybés konkre€ios bylos aplinkybémis gali §j
standartg padaryti tik auksStesnj (pavyzdziui, jei vadovas turi specialiyjy Ziniy, ripestingumo
pareiga reikalauja, kad $ios Zinios biity panaudotos priimant verslo sprendimg) (Lietuvos
Auksciausiojo Teismo 2011 m. kovo 25 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-130/2011).
Kasacinis teismas yra iSaiSkings, kad jmonés valdymo organai, skirtingai nei dalyviai, turi
pareiga derinti visy bendrovés interesy grupiy, t. y. akcininky, darbuotojy, taip pat kreditoriy
nemokumo atveju) interesus. LAT jtvirtina, kad Si pareiga negali biiti perleista kitiems
juridinio asmens organams (CK 2.87 str., ABJ 20 str. 2 d., 19 str. 6 d.) ir jos nevykdymas ar
netinkamas vykdymas lemia valdymo organo nario atsakomybe pagal CK 2.87 str. 7 d.
(Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2020 m. rugséjo 23 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-3-
235-421/2020). Kasacinio teismo praktikoje taip pat pazyméta, kad siekiant apsaugoti
bendrovés valdymo organy narius nuo ieSkiniy dél Zalos atlyginimo, taikytina verslo
sprendimy priémimo taisyklé (angl. business judgment rule) (Lietuvos Auksciausiojo Teismo
2021 m. gruodzio 3 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-3-307-421/2021). Pagal Sig taisykle
preziumuojama, kad valdymo organai veiké saziningai (bona fide), t. y. geriausiais bendrovés
interesais. Kasacinio teismo praktikoje iSaiSkinta, jog vertinant verslo sprendimy teisétumag
pagal verslo sprendimy priémimo taisyklg, teismas turi remtis analize, ar valdymo organai,

priimdami sprendimus, tinkamai jvertino galimas rizikas, atsizvelgdami j tikétinos naudos ir
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galimos Zalos bei jos atsiradimo tikimybés santykj (Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2024 m.
lapkri¢io 14 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-3-199-381/2024). Atliekant tokj vertinima,
bitina atsizvelgti ir | priemones, kuriy buvo imtasi siekiant iSvengti, sumazinti ar susvelninti
galimg zalg. Jeigu, nagrin¢jant byla teisme, atsizvelgus ] Siuos kriterijus, lieka galioti
prezumpcija, kad vadovai veiké geriausiais bendrovés interesais, tai net ir sprendimai, kurie
retrospektyviai vertinami kaip sukéle nuostoliy, negali biiti laitkomi neteisétais ir nesudaro
pagrindo taikyti civiling atsakomybe valdymo organy nariams (Lietuvos Auksc¢iausiojo 2024
m. lapkri¢io 14 d. nutartis civilingje byloje Nr. e3K-3-199-381/2024). ISimtis taikoma tais
atvejais, kai verslo sprendimai priimami pazeidziant teisés aktus ar bendrovés jstaty nuostatas,
todel tokiais atvejais bendrovés vadovui gali biiti taikoma atsakomybé, jeigu teismas,
vertindamas jo veiksmy teisétuma, nustato, kad buvo akivaizdziai perzengtos protingos tikinés
komercinés rizikos ribos arba egzistuoja aiSkus aplaidumo faktas (Lietuvos Auks¢iausiojo
Teismo 2024 m. lapkri¢io 14 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-3-199-381/2024). Kasacinis
teismas taip pat yra pazymejes, kadangi valdymo organy nariai i§ anksto negali tiksliai
numatyti, ar jy priimti sprendimai bus ekonomiSkai sékmingi, nes galutinis rezultatas
priklauso nuo daugybés rinkos aplinkybiy, jy atsakomybé neturéty bati siejama su galutiniu
neigiamu ekonominiu rezultatu, todél vertinant jy atsakomybe, svarbu analizuoti pacius jy
veiksmus sprendimo priémimo momentu, t. Y. ar tuo metu jie gal¢jo saziningai ir pagrjstai
manyti, kad pritmamas sprendimas bus naudingas bendrovei (Lietuvos Auksc¢iausiojo Teismo
2018 m. gruodzio 20 d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-535-916/2018). LAT jtvirtina, kad
fiduciarinés valdymo organy pareigos nebus pazeistos, jei valdymo organy priimamas
sprendimas yra pagristas sgZiningu vertinimu, néra paveiktas interesy konflikto ir yra priimtas
iSsamiai iSanalizavus galimas jo pasekmes (Lietuvos Auksc¢iausiojo Teismo 2024 m. lapkri¢io
14 d. nutartis civilingje byloje Nr. e3K-3-199-381/2024).

Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos kontekste ripestingumo pareigos
jgyvendinimas, kaip jis suprantamas Lietuvos teisés aktuose ir teismy praktikoje, tampa
neatsiejamas nuo sprendimy poveikio, riziky bei galimy pasekmiy vertinimo, atsizvelgiant |
ETAS standarty principus. Darbo autoré daro prielaida, kad atsakomybé dél riipestingumo
pareigos pazeidimo valdymo organy nariams gali kilti tik tuo atveju, jei sprendimo priémimo
metu nebuvo tinkamai jvertintos sprendimo rizikos ir poveikis, srities, kuri buvo nustatyta
kaip reikSminga pagal ETAS 2 IRO-1 standarta, atzvilgiu (Komisijos deleguotasis
reglamentas...2023, p. 8). Pazymima, kad jeigu jmoné nusprendzia, kad klimato kaitos tema
néra reikSminga, ir dél to nepateikia informacijos pagal visus ETAS E1 ,Klimato kaita*
atskleidimo reikalavimus, ji privalo pateikti iSsamy paaiskinimg apie klimato kaitos

reikSmingumo vertinimo rezultatus, taip pat jtraukti perspektyvine analize¢ dél salygy, kurioms
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esant klimato kaita ateityje galéty bati pripazinta reikSminga (Komisijos deleguotasis
reglamentas...2023, p. 10). Jei jmoné nusprendzia, kad kita, ne klimato kaitos tema, néra
reikSminga, ir nepateikia atitinkamos teminio ETAS informacijos, pakanka trumpai pagrjsti
Sios temos reikSmingumo vertinimo i§vadas (Komisijos deleguotasis reglamentas...2023, p.
10). Todél, darbo autorés nuomone, tais atvejais, kai tam tikra informacija reikSmingumo
vertinimo pagrindu buvo pagristai pripazinta kaip nereik§minga jmonei, valdymo organams
neturéty kilti pareiga priimant sprendimus atsizvelgti j su ja susijusias rizikas, poveikj ar kitus
aspektus. Pavyzdziui, ,Ignitis grupé® 2024 finansiniy mety ataskaitoje, atlikusi dvejopo
reikSmingumo vertinimg pagal ETAS standartus, identifikavo naujas su tvarumu susijusias
rizikas, kurios nebuvo iSskirtos 2018 mety ataskaitoje, t. y. (i) Gimiy ir létiniy su klimatu
susijusiy fiziniy jvykiy rizika; (ii) rizika nesuderinti atsinaujinancios energetikos plétros su
bendruomeniy interesais ir problemomis; (iii) paramos energetikos sektoriaus transformacijai
trikumo rizika; (iv) medziagy ir komponenty trukumo rizikg (Lietuvos energija, 2018; Ignitis,
2025, p. 135-137). Darbo autorés vertinimu, ,,Ignitis grupés‘ atzvilgiu, sprendimai, priimti be
pakankamo pagrindo ir neiSanalizavus pries tai nurodyty riziky poveikio tvarumo aspektams,
vadovaujantis ETAS standarty principais, gali biiti laikomi riipestingumo pareigos pazeidimu.

Vis délto darbo autoré atkreipia démesj dé¢l verslo sprendimo taisyklés taikymo
bendrovéms, kurioms yra ar bus taikomas |moniy tvarumo atskaitomybés direktyvos
reguliavimas. ETAS standartai faktiSkai atkartoja esminj $ios taisyklés turinj - valdymo
organai, priimdami sprendimus, privalo jvertinti rizikas, poveikj ir kitus reikSmingus
veiksnius. Taciau, priesingai nei bendro pobtidzio verslo sprendimo taisyklé, ETAS standartai
1Ssamiai apibréZia, kokias konkrecias rizikas, poveik] ir kitus aspektus jmoné turi jvertinti bei
atskleisti, o taip pat jpareigoja Siuos vertinimus integruoti j bendroveés veikla. Todél
ripestingumo pareigos jgyvendinimas Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos kontekste
yra detaliai reglamentuotas, o sprendimy priémimo pagrindai nustatyti i§ anksto ir yra teisiskai
privalomi. Tuo tarpu kitose srityse toks iSsamus reglamentavimas néra nustatytas, todél verslo
sprendimo taisykleé veikia kaip bendro pobiidZio apsaugos mechanizmas. Darbo autoré¢ kelia
prielaida, kad Imoniy tvarumo atskaitomybes direktyvos ir ETAS standarty atzvilgiu, verslo
sprendimo taisyklés, kaip atsakomybe ribojan¢ios priemonés, taikymas gali biiti nepagrjstas,
nes sprendimy vertinimo kriterijai jau yra aiSkiai apibrézti ir teisiSkai jpareigojantys pagal
ETAS standartus.

Taigi, atsizvelgiant | LAT teismy praktikag ir Imoniy tvarumo atskaitomybés
direktyvos jtvirtinamus ETAS standartus, galima teigti, kad riipestingumo pareiga jgyja
platesnj turinj jmonéms, kurioms toks reguliavimas yra taikomas. Ripestingumas [moniy

tvarumo atskaitomybés direktyvos kontekste yra suprantamas kaip valdymo organy pareiga
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sprendimus priimti jvertinant galimas rizikas, pasekmes ir poveikj remiantis informacija ir
duomenimis, kurig jmoné yra jtvirtinusi kaip reik§minga pagal ETAS standartus. Jei tvarumo
klausimai jmonés reikSmingumo vertinimu yra pripazinti esminiais, sprendimai, pritmami jy
nejvertinus, galéty buti kvalifikuojami kaip rupestingumo pareigos pazeidimas. ETAS
standarty kontekste verslo sprendimo taisyklé gali biiti netaikytina kaip atsakomybe ribojanti
priemone, nes sprendimy vertinimo kriterijai yra aiSkiai apibrézti ir teisiSkai jpareigojantys.
Darbo autor¢ kelia prielaida, kad vieSas tvarumo ataskaity teikimas prisidés prie didesnio
skaidrumo ir padidins valdymo organy informuotuma apie aspektus, kuriuos biitina jvertinti
priimant sprendimus, o tai gali padéti sumazinti rizikg pazeisti ripestingumo pareigg ir

iSvengti atsakomybés, numatytos CK 2.87 str. 7 d.

2.3. Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos jtaka prieZiiiros organo
kompetencijai ir strukturai

Kaip ir buvo minéta, remiantis AB] 19 str. 2 d., AB turi biti sudaromas bent vienas kolegialus
organas, t. y. kolegialus priezitiros organas - stebétojy taryba arba kolegialus valdymo organas
- valdyba (ABJ 19 str. 2 d.). Remiantis 2019 m. Nasdaq listinguojamy bendroviy valdysenos
kodeksu, atsizvelgiant j su konkrecia bendrove susijusias aplinkybes ir pasirinktg valdysenos
modelj, stebétojy taryba jei tokia taryba néra sudaryta - valdyba, kuri atlieka priezitiros
funkcijas, sudaro komitetus (Nasdaq Vilnius listinguojamy bendroviy valdysenos kodeksas,
2019, p. 14). Sis valdysenos kodeksas taip pat jtvirtina, kad ,,bendrovéje sudaryti komitetai
turéty didinti stebétojy tarybos, o jei stebétojy taryba nesudaroma, valdybos, kuri atlicka
priezitros funkcijas, darbo efektyvumg, uZztikrinant, kad sprendimai biity priimami juos
tinkamai apsvarsCius, ir padéti organizuoti darbg taip, kad sprendimams nedaryty jtakos
esminiai interesy konfliktai* (Nasdaq Vilnius listinguojamy bendroviy valdysenos kodeksas,
2019, p. 14). Lietuvos Respublikos finansiniy ataskaity audito ir kity uztikrinimo paslaugy
jstatymo 57 str. 2 d. jtvirtinta, kad vie$ojo intereso jmonése, i$skyrus $io jstatymo 2 str. 39 d.
4-8 ir 10 p. nustatytas viesojo intereso jmones, sudaromas audito komitetas. Imoniy tvarumo
atskaitomybés direktyva praplecia audito komiteto kompetencijg Lietuvos Respublikos
finansiniy ataskaity audito ir kity uztikrinimo paslaugy jstatymo 58 str. jtvirtinant pareiga (i)
informuoti jmonés vadovybe ar prieziliros organg apie tvarumo atskaitomybés uZztikrinimo
rezultatus ir paaiSkinti, kaip Sis procesas prisid¢jo prie informacijos tvarumo klausimais
patikimumo; (ii) stebéti jmonés tvarumo atskaitomybés rengimo procesus, jskaitant
informacijos rinkimo ir pateikimo pagal ETAS standartus, bei teikti rekomendacijas dél jy
patikimumo; (iii) prizitréti jmonés vidaus kokybés kontrolés ir rizikos valdymo sistemas,
kurios turi jtakos tvarumo atskaitomybeli, jskaitant procesus, reikalingus vadovybés ataskaitai
tvarumo klausimais parengti; (iv) stebéti metinés ir konsoliduotosios tvarumo atskaitomybés
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uztikrinimo procesus, ypatingg démes;j skiriant nustatytiems trukumams ir iSvadoms pagal
atitinkamus audito standartus; ir (v) perzitiréti ir prizitréti nepriklausomy uztikrinimo
paslaugy teikéjy darba, uztikrinant jy nepriklausomumag vykdant tvarumo ataskaity patikra.
Taigi, audito komiteto kompetencijos i$plétimas Jmoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos
kontekste turi esming reikSme, nes Sis komitetas tradiciSkai buvo orientuotas j finansiniy
ataskaity, vidaus kontrolés ir rizikos valdymo sistemy, susijusiy su finansiniu auditu,
stebéseng. Taciau praplésta kompetencija apima ir tvarumo atskaitomybés priezitrg. Toks
pokytis reiskia, kad audito komitetas turi ne tik gilintis j finansinius, bet ir | su tvarumu
susijusius duomenis, rizikas ir kontrolés mechanizmus.

Sio darbo kontekste yra taip pat svarbu pazyméti ,,Ignitis grupés™ pavyzdi, kai jmoné
be privalomo audito komiteto taip pat yra sudariusi ir rizikos valdymo ir tvarumo komiteta
(Ignitis, 2025, p. 266). Remiantis $io komiteto nuostatais, jtvirtinamos pagrindinés jo
funkcijos bendrovéje. Pirmiausia, komitetas vykdo nuolating riziky valdymo prieziiira, t. V.
(1) stebi ir vertina, kaip identifikuojamos, analizuojamos bei valdoma bendrovés ir jos jmoniy
grupés veiklai aktuali rizika, teikia rekomendacijas dél jy valdymo; (ii) vertina vidaus
kontrolés procediry ir rizikos valdymo priemoniy tinkamuma, jy jgyvendinimo bikle ir riziky
valdymu susijusiy vidaus dokumenty rengimg bei vertina periodinj rizikos nustatymo ir
vertinimo cikla; ir (iv) stebi veiklos tgstinumo valdymo proceso jgyvendinima (Ignitis, 2023,
p. 4). Taip pat komitetas vykdo tvarumo valdymo priezitirg, t. y. (i) stebi tvarumo politikg ir
strategines kryptis, susijusias su Bendrovés ir jos jmoniy grupés siekiamais ESG tikslais,
teikia nuomong ir rekomendacijas dé¢l Siy tiksly, ypatingg démes] skirdamas darbuotojy
sveikatos ir saugos uztikrinimui bei poveikio klimatui mazinimui; (ii) vertina, ar vidaus
kontrolés procediiros, susijusios su tvarumo politikos ir ESG tiksly jgyvendinimu bei su
Siomis sritimis susijusiu riziky valdymu, yra pakankamos; ir (iii) analizuoja tvarumo tiksly
jgyvendinimo eigg ir perziiiri $iy sriciy analizes bei susijusig informacijg (Ignitis, 2023, p. 4-
5). Galiausiai, $is komitetas vykdo veiklos etikos priezitrg, t. y. (i) vertina, ar vidaus
dokumentai, reglamentuojantys kova su kySininkavimu ir korupcija, yra pakankami ir
tinkami, bei periodiSkai stebi jy jgyvendinimg (laikymasi); (ii) analizuoja informacija,
susijusig su veiklos etikos uztikrinimo veiksmais, jvykiais bei nei$sprestais incidentais, tokiais
kaip skaidrumo uZztikrinimas, kySininkavimo prevencija, korupcijos rizikos valdymas ar kitos
susijusios situacijos; ir (iii) vykdo kitas funkcijas, kurios jam priskirtos stebétojy tarybos
sprendimu (Ignitis, 2023, p. 5). Pagrindinis Sio komiteto tikslas yra prisidéti prie stebétojy

tarybos darbo efektyvumo, uztikrinant, kad sprendimai biity priimami atsakingai ir i§samiai
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juos apsvarsCius, teikiant rekomendacijas stebétojy tarybai dél jos kompetencijai
priklausanc¢iy sprendimy (Ignitis, 2023, p. 1-2).

Taigi, Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyva iSplecia audito komiteto, kuris yra
privalomas akcinése bendrovése ir sudaromas stebétojy tarybos arba valdybos, kompetencijos
ribas vadovybés ataskaity atzvilgiu. Pazymeétina ir ,,Ignitis grupés® savanoriSka bei inovatyvi
iniciatyva sudaryti rizikos valdymo ir tvarumo komiteta, kurio veikla tiesiogiai orientuota }
tvarumo atskaitomybe¢. Darbo autoré kelia prielaida, kad tokiy specializuoty komitety
steigimas rodo aiSky struktiirinj valdymo modelio pokytj, kuriuo siekiama geriau atliepti
tvarumo atskaitomybés reikalavimus. Siy komitety veikla, nukreipta j konkregias sritis, gali
padéti efektyviau paskirstyti stebétojy tarybos kompetencija ir uztikrinti, kad bendrovés veikla
buty grindziama ETAS standarty principais.

3. IMONIU TVARUMO ATSKAITOMYBES DIREKTYVOS ITAKA
AKCININKU TEISEI | INFORMACIJA

3.1.  Akcininky aktyvizmo reik§mé

Akcininky aktyvizmas reiSkia situacija, kai akcininkai, jskaitant individualius
investuotojus, institucinius investuotojus ir fondus, siekia daryti jtakg jmonés valdymui ir
strateginiams sprendimams, jgyvendindami savo teises (Prisandani, 2021, p. 1-2).
Akcininky aktyvizmas gali pasireiksti skirtingomis formomis, priklausomai nuo to, kokiy
poky¢iy yra siekiama. Vienas i§ biidy, kaip akcininkai gali siekti poky¢iy, yra situacijos,
kai siekiama perimti jmonés valdybos kontrolg, sitilant savo kandidaty sgrasa ir bandant
jtikinti kitus akcininkus balsuoti uz jy sitilomus narius (Chauhan, 2024 p. 222-223). Kitas
metodas yra akcininky sprendimai, kai aktyvis akcininkai teikia pasitlymus bendrovés
visuotiniame akcininky susirinkime, siekdami pakeitimy jvairiose valdymo ir politikos
srityse, jskaitant ir su tvarumu susijusius klausimus (Chauhan, 2024 p. 222-223). Kai
kuriais atvejais akcininkai pasitelkia teisines priemones, siekdami apginti savo teises arba
gincydami tam tikrus jmonés sprendimus (pavyzdziui, numatytas CK 1.82 str., CK 2.82 str.
4 d., ABJ 19 str. 10 d., CK 2.124, et al.). Sios priemonés kartu formuoja akcininky
aktyvizmo veikimo mechanizmus, kuriais siekiama jtakoti jmonés valdyma (Cindoruk, C.,
Fatih, B. E., 2023, p. 185). Akcininky veiksmy motyvai taip pat gali labai skirtis: nuo siekio
gauti trumpalaike nauda iki ilgalaikiy strateginiy poky¢iy skatinimo (Cindoruk, C., Fatih,
B. E., 2023, p. 187-188). Tai pagrindzia LAT, jtvirtindamas, kad akcininkas néra
fiduciariniy santykiy su bendrove subjektas ir neatlieka valdymo funkcijy, nebent jis eina
vadovo (ar de facto vadovo) pareigas (Lietuvos Auksé¢iausiojo Teismo 2014 m. rugséjo 12

d. nutartis civilinéje byloje Nr. 3K-3-389/2014). Akcininkui néra privaloma atsizvelgti i
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visy suinteresuoty $aliy interesus, nes §i pareiga yra iSimtinai priskirta valdymo organams
(Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2014 m. rugséjo 12 d. nutartis civilingje byloje Nr. 3K-3-
389/2014). Taigi, akcininkai, kuriy pagrindinis tikslas yra trumpalaikés finansinés grazos
siekis, gali kelti grésm¢ bendrovés ilgalaikiams interesams ir kity suinteresuotyjy Saliy
gerovei. Pavyzdziui, ypac€ didelg rizikg tvariam bendrovés valdymui kelia rizikos draudimo
fondai (angl. hedge funds) (Cindoruk, C., Fatih, B. E., 2023, p. 187-188). Mokslininkai
nurodo, kad Siam tikslui pasiekti aktyviis akcininkai gali daryti jtaka arba net trikdyti
bendrovés sprendimy priémimo procesa, ypa¢ dél tokiy strateginiy sprendimy kaip
susijungimai, jsigijimai ar turto perleidimas.

Vis délto, Europos Komisija, taip pat ES Parlamentas ir Taryba skatina akcininkus
bendrovéje veikti aktyviai, nes laiko tai kaip viena pagrindiniy priemoniy siekiant uztikrinti
tvary bendrovés valdyma. 2010 m. Europos Komisija paskelbé ,.Zaliaja knyga: Bendrasis
finansy jstaigy valdymas ir atlyginimy politika®, kurioje siekta spresti specifinius vieSai
listinguojamy bendroviy valdymo paZeidZziamumus. Dokumente pazymima ir
kritikuojama, kad dauguma akcininky listinguojamose bendrovése akcijas laiko tik trumpa
laikg ir néra suinteresuoti reikalauti atsakomybés i§ vadovy uz jy sprendimus ir veiksmus.
2012 m. ES priimtas teisés aktas yra Veiksmy planas, kuriame numatytos btisimos Europos
Komisijos iniciatyvos modernizuoti bendroviy teis€s ir korporatyvinio valdymo sistemg
(Komisijos Komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai..., 2012). Siame teisés akte yra
akcentuojama, kad veiksmingas akcininky jsitraukimas yra vienas svarbiausiy viesyjy
bendroviy tvarumo elementas. Be to, teisés akte teigiama, kad instituciniai investuotojai
turéty prisiimti didesng atsakomybe uz efektyvy dalyvavimg bendrovés veikloje. 2017 m.
ES Parlamentas ir Taryba priémé direktyva (ES) 2017/828 (toliau - Akcininky teisiy
direktyva), kurioje kritikuojami listinguojamy bendroviy akcininkai, ypa¢ minéti rizikos
draudimo fondai, kurie neretai palaiko vadovybés sprendimus priimti rizikingus
sprendimus, orientuotus tik j trumpalaikj pelng. Tac¢iau, nepaisant Sios kritikos, Akcininky
teisiy direktyvoje taip pat teigiama, kad didesnis akcininky jsitraukimas gali pagerinti
bendroviy finansinius ir nefinansiniu rezultatus, jskaitant ESG veiksnius (Europos
Parlamento ir Tarybos Direktyva..., 2017). Be to, Akcininky teisiy direktyvoje nurodoma,
kad valstybés narés turi uztikrinti palankias salygas akcininkams naudotis savo teisémis,
skatinti jy aktyvy dalyvavimg bendrovés valdyme bei uZztikrinti smulkiyjy akcininky
interesy apsaugag.

Svarbu pazyméti, kad akcininky aktyvumas yra glaudziai susijes su akcininky
nuosavybés koncentracija bendrovése. Ekonominés teisés analizés atstovai teigia, kad esant

akcininky nuosavybés dispersijai, sprendimy priémimo teisés dazniausiai deleguojamos
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valdymo organy nariams (Leyens, 2016 cituota Lauraityté, 2016, p. 191). Taip yra todél,
kad dideliam akcininky skai¢iui biidinga racionali apatija, nes jie néra suinteresuoti aktyviai
dalyvauti kolektyviniuose sprendimuose dél dideliy koordinavimo kasty (Leyens, 2016
cituota Lauraityte, 2016, p. 191). Be to, pavienis akcininky dalyvavimas retai biina tinkamai
kompensuojamas, nes jo veiksmais naudosis kiti akcininkai, nejdédami jokiy pastangy
(angl. free-riding) (Leyens, 2016 cituota Lauraityté, 2016, p. 191). Dél Sios priezasties
valdymo organy kontrolé dazniausiai atlickama ne tiesiogiai balsuojant ar naudojantis
kitais teisés aktuose numatytais mechanizmais, o pasitelkiant laisvos rinkos principus
(Leyens, 2016 cituota Lauraityté, 2016, p. 191). Taigi, darbo autoré daro prielaidg, kad
tokiomis aplinkybémis akcininky jsitraukimas j bendrovés valdyma bus minimalus.
PrieSinga situacija susidaro esant koncentruotai akcininky nuosavybei, kas yra biidinga
daugeliui listinguojamy bendroviy (pavyzdziui, yra budinga Nasdaq Vilnius
listinguojamoms bendrovéms), kur pagrindinis akcininkas, net ir formaliai delegaves
valdymo funkcijas, gali grieztai kontroliuoti valdymo organy narius ir nukreipti jy veikla
savo interesy tenkinimui (Davies, 2016 cituota Lauraityté, 2016, p. 192). Empiriniai
tyrimai rodo, kad dominuojantis akcininkas daznai uztikrina, jog jo interesai tapty
pagrindiniu bendrovés veiklos prioritetu, net jei tai gali neatitikti kity suinteresuotyjy Saliy
interesy (Gama, 2012 cituota Lauraityté, 2016, p. 192). Taip pat teigiama, kad tokiose
bendrovése didesné tikimybé atsirasti nusavinimo problemai (angl. hold-up), kai
dominuojantis akcininkas piktnaudziauja savo teis€mis kity bendrovés interesy turétojy
saskaita, o tai ilgainiui mazina jmonés produktyvuma (Gelter, 2009 cituota Lauraityte,
2016, p. 192). Sis valdymo modelis taip pat turi jtakos JSA jgyvendinimui. Kai valdymo
organai turi didesn¢ autonomijg, jiems sudaromos palankesnés salygos reaguoti | socialinj
spaudimg bei jgyvendinti tvarumo principus (Lauraityte, 2016, p. 192). Tafiau esant
koncentruotai nuosavybei, valdymo organy teis¢ savarankiSkai prisiimti JSA
Jsipareigojimus yra labiau ribojama, nes tokios iniciatyvos gali neatitikti pagrindinio
akcininko interesy arba joms biti tiesiogiai prieSingos (Lauraityté, 2016, p. 192). Tokiu
atveju valdymo organai gali susidurti su didesniu spaudimu veikti pagal dominuojancio
akcininko siekius, net jei tokie sprendimai néra palankis ilgalaikiam bendroveés tvarumui
(Lauraityte, 2016, p. 192). Vis délto, darbo autorés nuomone, i$ kitos pusés, jei pagrindinis
akcininkas yra suinteresuotas tvaraus bendrovés valdymo jgyvendinimu, tokioje
struktiroje gali buti sudarytos palankesnés salygos efektyviam tvarumo principy
jgyvendinimui.

Moksliniuose tyrimuose nagriné¢jama, kaip paskatinti akcininkus orientuotis }

ilgalaike ir tvarig bendrovés veikla, ir sitilomi jvairiis mechanizmai, kurie gali biti tiek
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finansinio pobtidzio, tiek susij¢ su kontrolés teisémis. Pavyzdziui, siiiloma papildomy
akcijy ar garantijy suteikimag ilgalaikiams akcininkams, kurios padéty skatinti ilgalaikj
kapitalo iSlaikymg (Bolton, Samama, 2013 cituota Kraujelis p. 55). Bendrovés kontrolés
teisiy suteikimo pavyzdys jtvirtinamas Pranciizijos bendroviy teiséje, kurioje numatoma,
kad akcininkai, kurie akcijas iSlaiko ilgiau nei dvejus metus, gali jgyti dvigubg balsavimo
teis¢ (angl. double voting rights), isskyrus atvejus, kai tam priestarauja dviejy trecdaliy
akcininky dauguma (Belot, Ginglinger, 2019 cituota Kraujelis p. 55). 2015 m. Teisés
reikaly komiteto ataskaitoje dél Akcininky teisiy direktyvos buvo sitiloma valstybéms
naréms leisti pasirinkti vieng i§ keturiy lojalumo skatinimo modeliy, t. y. papildomas
balsavimo teises, mokesCiy lengvatas, lojalumo dividendus arba lojalumo akcijas
(Pranesimas dél pasiiilymo dél..., 2015 cituota Kraujelis p. 55-56).

Akcininky aktyvizmas klimato kaitos klausimais tapo vis daznesnis, o akcininkai
vis aktyviau naudoja savo jtaka skatindami jmones spresti su klimato rizikomis susijusias
problemas ir mazinti neigiamg poveikj aplinkai (Chauhan, 2024 p. 222-223). Vienas
ryskiausiy atvejy yra bendrovés ,Shell® valdybos atzvilgiu iSkelta byla. ,,ClientEarth*
pateiké akcininky ieSkinj prie$ ,Shell valdybg dél nesugebéjimo priimti ir jgyvendinti su
Paryziaus Klimato susitarimu suderintos klimato strategijos. Tai pirmoji tokio pobudzio
byla, kuria siekiama valdybos atsakomybés uz netinkamg klimato riziky valdyma. Kita

I“

reikSminga byla yra jmonés ,,ExxonMobil*“ valdybos pertvarkymas. Mazas rizikos
draudimo fondas ,,Engine Nol1“ suvienijo akcininky balsus ir inicijavo balsavimg dél trijy
naujy direktoriy paskyrimo j ,,ExxonMobil* valdyba, siekiant stipresnés klimato strategijos
jgyvendinimo. ,,ClientEarth taip pat émési teisiniy veiksmy prie§ Lenkijos energetikos
bendrove ,,Enea®, iSkeldama akcininky ieSkinj prie§ jmone dé¢l klimato kaitos finansiniy
riziky ignoravimo. Bendrovei teko gintis teisme dél nesugebéjimo tinkamai valdyti
reik§mingas su klimatu susijusias finansines rizikas. Klimato aktyvizmo pavyzdZziu tapo ir
,,Chevron“ akcininkai, kurie balsavo uz sprendimg, reikalaujantj sumazinti tiekimo
grandinés ir produkty sukeliamas emisijas. Sj sprendimg inicijavo Zaliyjy akcininky grupé
»Follow This“, siekdama didesnio skaidrumo ir mazesniy iSmetamyjy terSaly rodikliy
(Chauhan, 2024 p. 222-223). Sie pavyzdziai iliustruoja, kaip akcininkai pasitelkia savo
jtakg siekdami paskatinti jmones imtis veiksmy klimato kaitos srityje, t. y. tiek inicijuodami
teisminius procesus, tiek teikdami sprendimus ar keisdami valdybos sudét;j.
Apibendrinant, akcininky aktyvizmu akcininkai jgyvendina savo teises
bendrovéje siekiant daryti jtakg bendroviy valdymo procesams. Nors tai kelia rizika, kad
akcininko interesas, susijes su trumpalaikés finansinés naudos siekimu, gali pakenkti

ilgalaikiam tvarumui, nes akcininkai néra saistomi fiduciariniy pareigy ir gali veikti
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vadovaudamiesi asmeniniais interesais, kurie gali skirtis priklausomai nuo kiekvieno
akcininko individualiy tiksly ir lukes¢iy, ES skatina akcininkus veikti aktyviai tvarumo
atzvilgiu. Tai bandoma pasiekti bendrovéje jdiegiant veiksmingas priemones, kaip
papildomy akcijy ar garantijy suteikimg ir kt., kurios skatinty akcininky lojalumg tvarumo
atzvilgiu. Darbo autorés nuomone, akcininky aktyvizmo analizé sudaro pagrindg tolesniam
akcininky teisés | informacija vertinimui, nes aktyvizmas atskleidzia, kokiomis
priemonémis akcininkai gali daryti jtakg bendrovés valdymui, o teis¢ j informacija, darbo
autorés nuomone, yra bitina §iy priemoniy jgyvendinimo salyga. Vertinant Imoniy
tvarumo atskaitomybés direktyva, svarbu nustatyti, ar jos jtvirtinamas reguliavimas sudaro
realias prielaidas akcininkams jgyvendinti savo teis¢ j informacija ETAS standarty ribose,
kuri butina veiksmingam dalyvavimui sprendimy priémimo procesuose, susijusiuose su

bendrovés tvarumu ir ilgalaike strategija.

3.2.  Akcininkuy teisé j informacija tvarumo atskaitomybés kontekste

Bendrovés akcininkams teises suteikia jiems nuosavybés teise priklausancios atitinkamos
bendrovés akcijos (ABI 3 str.), kurios, patvirtina jy turétojy (akcininky) teis¢ dalyvauti
valdant jmong ir tos pacios klasés akcijy savininkams uztikrina vienodas teises ir pareigas
(CK 1.102 str. 1 d.). Darbo autoré¢ Siame skyriuje nagrin¢ja vieng i§ akcininky neturtiniy
teisiy, t. y. teis¢ j informacijg, kuri jtvirtinta AB] 16 str. 1 d. 4 p., 18 str. ir 26 str. 10 d.
Bendra Sios teisés reglamentavimg nustato ABJ 18 str. ir 26 str. 10 d. Darbo autorés
vertinimu, §10 tyrimo kontekste akcininko teis¢ j informacijg yra viena esminiy teisiy,
sudaranciy pagrindg tvariam bendroveés valdymui bei akcininky aktyvizmui. Biitent §i teisé
uztikrina, kad akcininkas turéty realias galimybes stebéti bendrovés veikla, apsaugoti savo
investicijas ir priimti informuotus sprendimus, kurie yra neatsiejami nuo ETAS standarty
jtvirtinamy principy. Siame skyriuje analizuojama tvarumo informacija suprantama kaip
informacija, kuri yra apibrézta ETAS standarty taikymo ribose. Darbo autorés keliamas
klausimas, ar Lietuvos teisés akty nuostatos yra nediskriminuojancios ir uztikrinancios
veiksmingg Sios teisés jgyvendinima, ypa¢ mazyjy akcininky atzvilgiu.

2015 m. liepos 13 d., EBPO pateiké Lietuvai iSsamias rekomendacijas. Viena i$
svarbiausiy sri¢iy, kurioje buvo bitina patobulinti teisinj reguliavimg, buvo bendroviy
valdymas. EBPO rekomendavo jtvirtinti nuosekly teisinj reguliavima, kuriame bty (i)
uztikrinamos pagrindinés akcininky teisés ir sukuriamos veiksmingos priemonés joms ginti
priverstine tvarka (angl. effective enforcement of shareholder rights); (ii) garantuojama,
kad visi akcininkai, jskaitant ir mazuosius bei uZsienio investuotojus, biity vertinami

vienodai pagal jstatymus (angl. equitable treatment of shareholders) (EBPO, 2015 cituota
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Miliauskas, 2018). ki 2017 m. Lietuvoje galioj¢s reguliavimas numaté, kad tik daugiau nei
puse bendrovés akcijy valdantys akcininkai galéjo susipaZinti su visa informacija, tuo tarpu
mazumos akcininkai turéjo ribota prieiga prie bendrovés dokumenty, ta¢iau 2017 m.
lapkricio 21 d. priimti AB] pakeitimai formaliai panaikino §j ribojima (EBPO, 2015 cituota
Miliauskas, 2018). LAT jtvirtina, kad AB] 18 str. jtvirtinta akcininko teisé j informacija
apima bendro pobtidzio informacija, kuri yra laikoma minimalia, taciau biitina akcininkui,
siekianCiam apsaugoti savo pagrindines teises (Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo 2021 m.
geguzés 26 d. nutartis civilingje byloje Nr. e3K-3-133-1075/2021). Teismas iSaiSkino, kad
St informacija leidzia akcininkui priimti sprendimus dél investavimo j akcijas, jy pardavimo
tikslingumo ar palyginimo su investicijomis j kity bendroviy akcijas. Tokia informacija
negali buti laikoma bendrovés komercine (gamybine) paslaptimi ar konfidencialia
informacija, todél bendrové neturi pagrindo atsisakyti jos teikti akcininkui. Taip pat LAT
jitvirtina, kad akcininkas turi teise gauti papildomg informacija ir dokumentus, jei jie yra
jtvirtinti bendrovés jstatuose. Siuo aspektu isaiskinama, kad akcininkai, tvirtindami jstatus,
gali savarankiSkai nuspresti, kokia papildoma informacija, be jstatyme numatytos, bus
prieinama akcininkams. Akcininkas taip pat turi teise¢ gauti informacijg ir dokumentus, jei
jie yra biitini vykdant kituose teisés aktuose numatytus reikalavimus. Si kategorija apima
ir bendrovés komercing (gamybing) paslapt]i bei konfidencialia informacijag. Normos
lingvistiné analiz¢ patvirtina, kad akcininko teisé j tokio pobtidZio informacijg yra tiesiogiai
susijusi su pareiga jgyvendinti teisés aktuose nustatytus reikalavimus. Tai reiskia, kad
sickdamas gauti tokig informacija i§ bendrovés, akcininkas turi pagristi, kokiems
konkretiems teis€s akty reikalavimams vykdyti $i informacija yra biitina. AB] 18 str. 1 d.
itvirtinta, kad bendrové turi teis¢ atsisakyti sudaryti akcininkui galimybe¢ susipaZzinti su
bendrovés komercine (gamybine) paslaptimi, konfidencialia informacija ir (ar) pateikti su
tokia informacija susijusiy dokumenty kopijas. Tokios informacijos atzvilgiu, akcininkas
turi uZtikrinti konfidencialumg. Tuo atveju, kai bendrovés informacija akcininkui biitina
kituose teisés aktuose nustatytiems reikalavimams jgyvendinti, bendrové tokios teisés
neturi (Lietuvos Auksc¢iausiojo Teismo 2021 m. geguzés 26 d. nutartis civilingje byloje Nr.
e3K-3-133-1075/2021). Keliamas klausimas dél jstatymo formuluotés: ,,baitina informacija
vykdant kituose teisés aktuose nustatytus reikalavimus“. LAT nurodo, kad pagrindas
akcininkui praSyti pateikti treciojo pobiidzio informacijg gali biti susijusi su, pavyzdZziui,
finansiniy ataskaity rinkiniu, Konkurencijos tarybos leidimais, tarptautiniy apskaitos
standarty ar juridinio asmens veiklos tyrimo inicijavimu (Lietuvos Auksciausiojo Teismo

2021 m. geguzés 26 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-3-133-1075/2021). Taip pat
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teismas jtvirtina, kad akcininkai gali turéti poreikj disponuoti didesniu kiekiu informacijos,
pavyzdziui, dél kainodaros, sandoriy, ver¢iy nustatymo.

Kaip ir buvo minéta anksé¢iau, [IGA] jpareigoja informacija tvarumo klausimais
pateikti vadovybés ataskaitose, o jy tvirtinimas ir rengimo kompetencija yra priskiriama
valdymo organams, t. y. valdybai ir vadovui (JIGA] 19 str., AB] 34 str. 1 d. 2 p., AB] 37
str. 12 d. 2 p.). Kyla problematika, remiantis ankstesniu LAT iSaiskinimu dél informacijos,
kuri laikoma bendrovés komercine (gamybine) paslaptimi ar konfidencialia (Lietuvos
Auksciausiojo Teismo 2021 m. geguzés 26 d. nutartis civilingje byloje Nr. e3K-3-133-
1075/2021). Akcininkams yra suteikiama kompetencija susijusi su finansinémis
ataskaitomis (pavyzdziui, tai jtvirtinta AB] 20 str. 1 d. 11 p.), taciau kiek tai susij¢ su
vadovybés ataskaita ir joje integruota tvarumo informacija, akcininky kompetencija néra
aiskiai apibréZzta nei Lietuvos teisés aktuose, nei Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvoje
ar ETAS standartuose. Darbo autoré pabrézia, kad nors pagal ETAS standartus jmonés
privalo viesai atskleisti Zymiai daugiau informacijos nei buvo reikalaujama finansinés
atskaitomybés kontekste, tai nebiitinai reiSkia, kad tokia informacija visuomet bus
pakankama akcininkams. Jmoniy tvarumo informacijos atskleidimo direktyva jtvirtino
privaloma tvarumo informacijos atskleidimg, taciau tuo paciu nejtvirtina pagrindy
akcininky teisei j informacijg tvarumo duomeny atzvilgiu, Kurie galéty buti laikomi
bendrovés komercine (gamybine) paslaptimi ar konfidencialia informacija. ETAS
standartuose yra jtvirtinama, kad jmoné neprivalo atskleisti informacijos, kuri laikoma
islaptinta ar neskelbtina, net jei tokia informacija yra reikSminga (Komisijos deleguotasis
reglamentas...2023, p. 21). Jeigu, siekiant jvykdyti atskleidimo reikalavimo tikslg, svarbu
pateikti informacija apie jmonés strategija, planus ar veiksmus, kuri sudaro intelekting
nuosavybe, prakting patirt] ar inovacijy rezultatus, jmoné gali tokios informacijos
neatskleisti, jeigu (i) ji yra slapta, t. y. jos kaip visumos arba tikslios sudéties ir elementy
kombinacijos apskritai nezino ar lengvai negali gauti asmenys, veikiantys aplinkoje,
kurioje paprastai naudojamasi tokio pobtdzio informacija; (ii) ji turi komercing verte dél
savo slaptumo; (ii) jmoné yra émési pagristy priemoniy, kad informacija islaikyty slapta.
Taigi, tokios informacijos atzvilgiu, teis¢ | informacija maziesiems akcininkams yra
ribojama. Darbo autoré taip pat kelia prielaida, kad akcininky teisé j informacija, kuri turés
biti atskleista tvarumo ataskaitoje, tac¢iau dar néra vieSai paskelbta ir yra rengiama mety
eigoje, o taip pat néra pripazinta kaip slapta pagal anksciau aptartus kriterijus, neturéty buti
ribojama. Kadangi ETAS standartai jpareigoja valdymo organus jtraukti suinteresuotas

Salis, jskaitant ir akcininkus, ] reikSmingumo vertinimo procesus, tai gali reiksti, kad
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vertinant informacijos reikSminguma, valdymo organai turi uztikrinti akcininkams prieigg
prie su tuo susijusios informacijos (Komisijos deleguotasis reglamentas...2023, p. 49-50).
EBPO rekomendacijoje pabréZiama, kad akcininkams suteikiamos teisés turi biti
ne tik formalios, bet ir praktiskai jgyvendinamos bei veiksmingos (EBPO, 2015 cituota
Miliauskas, 2018). Tai reiskia, kad tam, jog akcininkai galéty visapusiskai pasinaudoti savo
balsavimo teisémis visuotiniuose akcininky susirinkimuose, t. y. priimant sprendimus deél
valdymo organy skyrimo ar atSaukimo, finansiniy ataskaity tvirtinimo, pelno (nuostoliy)
paskirstymo, taip pat ir dél tvaraus bendrovés valdymo, jiems biitina turéti prieiga prie
iSsamios ir aiSkios informacijos apie kiekvieng sprendima. Toks informacijos poreikis
atsiranda ne tik ruoSiantis jau suSauktam visuotiniam akcininky susirinkimui, bet ir
inicijuojant naujg susirinkimg ar jtraukiant aktualius klausimus j jo darbotvarke. Teigiama,
kad jei akcininkams bty prieinama tik vieSai skelbiama informacija, jic negaléty priimti
pagristy sprendimy dél susirinkimo i§imtinés kompetencijos klausimy, nes neturéty
pakankamo pagrindo informuotam balsavimui (EBPO, 2015 cituota Miliauskas, 2018).
ABI] 34 str. numato, kad valdyba nustato informacija, kuri laikoma bendrovés
komercine (gamybine) paslaptimi ir konfidencialia informacija. Darbo autorés nuomone,
didelés koncentracijos imonése, pavyzdziui, Nasdaq Vilnius listinguojamose bendrovése,
akcininky teisés j informacijg kontekste, egzistuoja reikSminga informacijos asimetrijos
problema. ABJ] 20 str. 1 d. 3 p. ir 4 p. numato, kad visuotinis akcininky susirinkimas turi
iSimting kompetencijg skirti ir atSaukti valdybos narius bei vadova, o pagal AB] 34 str. 3 d.
biitent valdyba nustato, kokia informacija laikoma bendrovés komercine (gamybine)
paslaptimi ar konfidencialia informacija. Jstatymas aiSkiai apibrézia, kad komercine
paslaptimi negali buti laikoma informacija, kuri pagal jstatymus turi bati viesa. Darbo
autorés keliama prielaida, kad praktikoje tai galéty reiksti, kad daugumos akcijy turintis
akcininkas, siekdamas gauti su tvarumu susijusig komercing ar konfidencialig informacija,
turi zymiai daugiau galimybiy ja gauti nei mazieji akcininkai. Jei jam tokia informacija
nebus suteikta, jis gali imtis veiksmy, tokiy kaip valdybos nariy atSaukimas, naujy nariy
paskyrimas ar vadovo keitimas, taip uztikrindamas, kad jo interesus atitinkanti informacija
biity patvirtinta ar nejtvirtinta kaip komerciné¢ (gamybin¢) ar konfidenciali. Taigi,
daugumos kontrole turintis akcininkas gali tiesiogiai jtakoti informacijos klasifikavimg ir
taip uzsitikrinti prieiga prie tokio pobidzio informacijos. PrieSingai, darbo autorés
vertinimu, mazieji akcininkai tokiy galimybiy neturi. Jie privalo pagristi, kodél jiems
reikalinga tam tikra informacija, taCiau, kaip minéta, teisés aktai nepateikia aiskiy kriterijy,
ypac tvarumo informacijos atzvilgiu, kurie leisty $ig teis¢ veiksmingai jgyvendinti. Tokia

situacija lemia, kad kontrol¢ turintis akcininkas i§ esmés disponuoja visa komercine ar
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konfidencialia informacija tvarumo kontekste ir gali vienasaliSkai priimti sprendimus dél
bendrovés valdymo Siuo aspektu, tuo tarpu mazieji akcininkai neturi galimybiy efektyviai
dalyvauti bendrovés valdyme. Nasdagq Vilnius listinguojamy bendroviy valdysenos
kodekso 9.4. principe jtvirtinama, kad ,,informacija turéty buti atskleidziama tokiu bidu,
kad jokie akcininkai ar investuotojai nebiity diskriminuojami informacijos gavimo bido ir
apimties atzvilgiu.*“ (Nasdaq Vilnius listinguojamy bendroviy valdysenos kodeksas, 2019,
p. 20). Taciau darbo autoré kelia klausimag, ar $i nuostata i§ tiesy daro esminj poveikj
praktikoje ir uztikrina realig informacijos lygybe tarp visy akcininky.

LAT nagrinéta byla iliustruoja mazyjy akcininky teisés ] informacija
problematika, ypa¢ jmonése, kuriose yra kontrol¢ turintis akcininkas (Lietuvos
Auksciausiojo Teismo 2021 m. geguzés 26 d. nutartis civilingje byloje Nr. e3K-3-133-
1075/2021). Gincas Kilo tarp dviejy akcininky uzdarojoje akcinéje bendrovéje, kur mazasis
akcininkas, valdantis 35 proc. akcijy, buvo pasalintas i$ valdybos pirmininko pareigy ir i$
pacios valdybos. Po Sio pasalinimo likusi valdyba priémé sprendima laikyti visus duomenis
apie bendrovés finansing veikla komercine (gamybine) paslaptimi ir konfidencialia
informacija, taip uzkirsdama mazajam akcininkui kelig gauti nevieSg informacija apie
bendrove. Formaliai bendrové veiké pagal jstatymo reikalavimus, t. y. ji nebuvo
Jsipareigojusi akcininkui suteikti daugiau informacijos, nei numatyta jstatyme ar jstatuose,
todel atsisaké pateikti praSomus dokumentus. Vis délto mazasis akcininkas kreipési |
teismg, reikalaudamas pateikti bendrovés banko saskaity iSraSus, informacijg apie
debitorinj ir kreditorinj jsiskolinima bei sudarytas sutartis. Jo reikalavimai buvo patenkinti
visy trijy instancijy teismuose. LAT pateiké svarby iSaiSkinimg, nurodydamas, kad
akcininko teisés | informacijg uZtikrinimas tampa ypac¢ reikSmingas tokiais atvejais, kai
mazasis akcininkas, paSalintas i§ valdybos, praranda bet kokig galimybe¢ susipazinti su
bendrovés veikla, o tuo tarpu kontrolinj akcijy paketa valdantis akcininkas §ig teis¢ gali
1gyvendinti dalyvaudamas valdyboje. Kadangi bendrové nepagrindé, kaip informacijos
atskleidimas mazajam akcininkui galéty pazeisti jos teisétus interesus ar sukelti zala, LAT
pripazino, kad mazojo akcininko teisés | informacija apsauga $iuo atveju atitinka akcininky
bei bendrovés interesy pusiausvyrg ir padeda jgyvendinti ABJ tikslus, t. y. stiprinti mazyjy
akcininky teisiy apsauga, skatinti aktyvesnj jy dalyvavima bendrovés valdyme bei uztikrinti
skaidrumga (Lietuvos Auksc¢iausiojo Teismo 2021 m. geguzés 26 d. nutartis civilinéje byloje
Nr. e3K-3-133-1075/2021).

Taigi, teisés aktai nepakankamai uztikrina akcininky, o ypa¢ mazyjy akcininky
teis¢ j informacijg duomeny, susijusiy su tvarumu atzvilgiu, o tai gali riboti jy galimybes

veiksmingai dalyvauti bendrovés valdyme ir daryti jtakg sprendimams, susijusiems su
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tvaraus bendrovés valdymo jgyvendinimu. Tvarumo atskleidimo ir valdymo kompetencija
yra priskirta valdybai ir vadovui, todél akcininkai neturi aiSkaus teisinio pagrindo reikalauti
platesnés informacijos nei ta, kuri yra viesai atskleista arba kuri bus atskleista viesai, jei ji
néra pripazinta kaip komerciné (gamybiné) ar konfidenciali. Atsizvelgiant ] tai, kad ES
teis¢je akcininky aktyvizmas yra laikomas viena i$ tvaraus bendroviy valdymo priemoniy,
aktyvesnis akcininky dalyvavimas yra pabréziamas ir LAT (Lietuvos AuksSc¢iausiojo
Teismo 2021 m. geguzés 26 d. nutartis civilinéje byloje Nr. e3K-3-133-1075/2021),
susikloscCiusi situacija kelia abejoniy del ES teisés akty nuoseklumo. Darbo autorés
nuomone, ateityje teismai tikétina vis dazniau nagrinés atvejus, kai mazieji akcininkai
reikalaus prieigos prie komercinés (gamybinés) ar konfidencialios Su tvarumu susijusios
informacijos, o teismai, remdamiesi jau suformuota praktika dél finansiniy ataskaity
prieinamumo, iSplés ir tvarumo informacijos atskleidimo reikalavimus. Tokia raida biity
svarbus zingsnis uztikrinant, kad visi akcininkai, nepriklausomai nuo jy valdomo akcijy

paketo dydzio, galéty visapusiskai jgyvendinti savo teises.
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ISVADOS

1) ISA koncepcija vis labiau tolsta nuo savanorisko pobtidzio sampratos. Lietuvos teisés
aktai tiesiogiai nejpareigoja jmoniy, kurioms néra taikomas Jmoniy tvarumo
atskaitomybés reguliavimas, veikti atsizvelgiant  suinteresuoty Saliy interesus, todél
néra nustatyta ir pareiga veikti iSimtinai akcininky interesais. Todél jmonés gali
pasirinkti bendrovés valdymo strategija: siekti ilgalaikiy tiksly, integruoti suinteresuoty
Saliy interesus arba orientuotis tik j akcininky pelno maksimizavima. Lietuvos teismy
praktikos tendencijos rodo, kad bendrovés tikslas néra siejamas iSimtinai su pelno
maksimizavimu, bet gali biiti aiSkinamas ir kaip apimantis sprendimus, biitinus
bendrovés modernizavimui, konkurencingumo didinimui ar veiklos testinumui
uztikrinti.

2) Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyva jtvirtina privalomg tvarumo informacijos
atskleidimg ymonéms, patenkancioms j jos taikymo sritj. Imoniy tvarumo atskaitomybés
direktyva ne tik iSplecia subjekty rata, bet ir nustato pareigg teikti ataskaitas pagal ETAS
standartus, kurie detalizuoja turinio reikalavimus, t. y. jimonés turi vadovautis dvigubo
reik§mingumo principu, informacija pateikti nustatytu elektroniniu formatu ir uztikrinti
tvarumo ataskaitos auditg. Jmoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos ir ETAS standarty
pagrindinis tikslas yra harmonizuoti jmoniy tvarumo ataskaity teikimg. Pabréziama, kad
privalomas ETAS standarty taikymas gali skatinti akcininky aktyvizma bei investicijy
diversifikacija | tvaresnes jmones. Vis délto mokslininkai kritikuoja misry, t. .
privalomy ir neprivalomy, ETAS standarty pobiidj, kuris gali kelti 18Stkiy tiek ataskaity
palyginamumui, tiek informacijos asimetrijos mazinimui.

3) Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos pagrindu taikomi ETAS standartai iSplecia
imoniy valdymo organy fiduciariniy, t. y. riipestingumo ir lojalumo, pareigy aiSkinima.
Lojalumo pareiga Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos kontekste turéty buti
suprantama kaip reikalaujanti priimti sprendimus, atsizvelgiant j suinteresuoty Saliy
interesus ir jtraukiant jas j reikSmingumo vertinimo procesus. Riipestingumo pareiga
turéty biti aiSkinama kaip pareiga priimti sprendimus, jvertinus atitinkamas rizikas,
poveikj ir galimas pasekmes, vadovaujantis ETAS standartais, t. y. remiantis
informacija, kuri jmonés yra pripazinta kaip reikSminga pagal reikSmingumo vertinima.

4) Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyva iSplecia jmoniy, kurioms reguliavimas yra
taikomas, stebétojy tarybos sudaromo audito komiteto kompetencija - ji apima ne tik
finansinius duomenis, bet ir su tvarumo atskaitomybe susijusiy riziky vertinimg bei

prieziirg. Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyva taip pat daro jtaka bendroviy
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valdymo struktirai, t. y. pastebima iniciatyva sudaryti rizikos valdymo ir tvarumo
komitetg, kurio veikla biity orientuota iSimtinai j tvarumo atskaitomybés klausimus.
Darbo autorés vertinimu, toks kompetencijy paskirstymas tarp komitety turéty padéti
uztikrinti kokybiska tvarumo ataskaity rengima, jy teikimo prieziiirg bei efektyvy ETAS
standarty principy jgyvendinimg bendrovés veikloje.

5) Akcininkai gali turéti reik§mingg jtaka tiek ES tvaraus vystymosi tiksly jgyvendinimui,
tiek tvariam bendrovés valdymui, todél ES skatina akcininky aktyvizma tvarumo
kontekste. Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyva suteikia pagrinda akcininkams
igyvendinti teis¢ j informacija, susijusia su bendrovéje atlickamu dvejopo reik§mingumo
vertinimu, kadangi ETAS standartuose jtvirtintas reikalavimas jtraukti suinteresuotas
Salis, jskaitant akcininkus, | §] procesa. Vis délto nei Imoniy tvarumo atskaitomybés
direktyva, nei Lietuvos teisés aktai, darbo autorés nuomone, nenumato pakankamy
pagrindy akcininky teisei ] informacija, kuri laikoma komercine (gamybine) ar
konfidencialia ETAS standarty ribose. Sis reguliavimas lemia informacijos asimetrija
tiek tarp valdymo organy ir maZojo akcininko, tiek tarp mazojo ir kontrolinj akcijy
paketg turinéio akcininko. Lietuvos teismy praktikoje vis dar triksta aiSkumo dél to,
kokig neviesa, su tvarumu susijusig informacijg akcininkai, ypa¢ mazieji, turi teis¢ gauti

ir kokie yra Sios teisé€s pagrindai.
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SANTRAUKA
Imoniy valdymas ir akcininky teisés ijmoniy socialinés atsakomybés amzZiuje
Morta Sablevi¢iuité

Siame magistriniame darbe bendrovés valdymas ir akcininky teisé j informacija jmoniy
socialinés atsakomybés (JSA) kontekste analizuojami visapusiS$kai. Pirmiausia
atskleidZziama JSA samprata ir reikSmeé bei Lietuvoje jtvirtinto bendrovés tikslo samprata.
Nustatyta, kad JSA, apibréziama kaip neatsiejama bendrovés valdymo dalis, formuojasi
tarp dviejy pagrindiniy ekonominiy teorijy, t. y. akcininky pirmenybés principo ir
suinteresuoty Saliy teorijos. Lietuvos teisés aktuose aiSkiai nenumatyta, kad bendrovés
tikslas apima daugiau nei akcininky pelno maksimizavima, taCiau teismy praktikos
tendencijos rodo platesnj bendrovés interesy aiskinima, kuris gali apimti ne tik pelno
siekimg. Magistro darbe atskleidziamas Imoniy tvarumo atskaitomybés direktyvos,
reguliavimas ir jo jtaka valdymo organy fiduciarinéms, t. y. lojalumo ir riipestingumo,
pareigoms, prieziiros organy kompetencijai bei akcininky teisei j informacija. Atlikta
analiz¢ leidzia teigti, kad direktyvos jtvirtinami ETAS standartai iSplecia lojalumo pareiga,
nustatant, kad valdymo organai priimdami sprendimus turi atsizvelgti j suinteresuotas Salis.
Riipestingumo pareiga taip pat iSpleiama, nes sprendimai turi bati priimami jvertinus
rizikas, pasekmes ir kitus aspektus ETAS standarty ribose, t. y. taikomas rtipestingumo
reikalavimas atsizvelgti j informacija, kuri jmonés yra pripazinta kaip reikSminga (dvejopo
reikSmingumo vertinimas). Priezitiros organo sudaromy komitety, sudaromy tvarumo
atskaitomybés tikslais, veikla turéty padéti paskirstyti atsakomybe ETAS standarty
jgyvendinimo atzvilgiu. Galiausiai darytina iSvada, kad nei Lietuvos teisés aktai, teismy
praktika ar direktyva nesuteikia maziesiems akcininkams pagrindy jgyvendinti teis¢ j
komercing (gamybing) ar konfidencialia informacija ETAS standarty ribose, ypac
koncentruotos nuosavybeés bendrovése. Dél to kyla problema, kad maZiesiems akcininkams
nesudaromos galimybés veikti aktyviai, nors ES skatina jy jsitraukimg siekiant tvaraus

bendroviy valdymo.
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SUMMARY

Corporate Governance and Shareholders’ Rights in the Age of Corporate

Social Responsibility
Morta Sablevidiiité

This master’s thesis provides a comprehensive analysis of corporate governance and
shareholders’ right to information in the context of corporate social responsibility (CSR).
First, the concept and significance of CSR are examined, along with the notion of corporate
purpose as established in Lithuanian law. It is found that CSR, defined as an integral part of
corporate governance, is shaped between two main economic theories: the shareholder
primacy principle and the stakeholder theory. Lithuanian legislation does not explicitly
stipulate that a company’s purpose extends beyond profit maximization for shareholders;
however, trends in case law demonstrate a broader interpretation of corporate interests,
which may include goals other than profit-seeking. The thesis explores the regulation
introduced by the Corporate Sustainability Reporting Directive and its impact on the
fiduciary duties of governing bodies, namely, the duties of loyalty and care, on the
competence of supervisory bodies, and on shareholders’ right to information. The analysis
shows that the European Sustainability Reporting Standards (ESRS) established by the
directive broaden the duty of loyalty by requiring governing bodies to consider the interests
of stakeholders when making decisions. The duty of care is also expanded, as decisions must
be made based on an assessment of risks, consequences, and other relevant factors within
the scope of the ESRS, meaning that governing bodies must take into account information
that the company has identified as material (double materiality assessment). The activities
of supervisory committees established for sustainability reporting purposes are expected to
help distribute responsibility for the implementation of the ESRS. Finally, it is concluded
that neither Lithuanian law, nor case law, nor the directive itself provides a sufficient basis
for minority shareholders to exercise the right to access commercial (trade) secrets or
confidential information within the ESRS framework, particularly in companies with
concentrated ownership. As a result, minority shareholders are effectively prevented from
acting actively, despite the EU’s encouragement of their involvement in pursuit of

sustainable corporate governance.
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