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Ivadas

Temos aktualumas. 2004 m. AB NASDAQ OMX Vilnius Valdyba patvirtino
NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodeksg. 2006 m. rugpjicio
21 d. AB NASDAQ OMX Vilnius valdybos posédyje buvo patvirtinta nauja NASDAQ
OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodekso redakcija. Su 2009 m. gruodzio
14 d. priimtais ir 2010 m. sausio 1 d. jsigaliojusiais pakeitimais Sis kodeksas galioja iki
Siol. Prabégus daugiau nei SeSeriems metams po paskutiniy Sio kodekso pakeitimy biitina
jvertinti, ar per § laikotarpj pasauliniu mastu jvyke pokyciail nesukuria poreikio
koreguoti jau esancius ar jtraukti naujus principus. Per §j nuo paskutiniy NASDAQ OMX
Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodekso (toliau — Listinguojamy bendroviy
valdymo kodeksas) pakeitimy prabégusj laiko tarpa, atsizvelgdamos | nuolat
besikeiCiant] ir su naujais iSSukiais susiduriant] bendroviy Valdquz, daugybe Saliy ir
organizacijy priémé naujus arba pakeité anks&iau priimtus bendroviy valdymo kodeksus®,
Kaip pavyzdziai paminétina tai, kad 2016 m. sausio 1 d. jsigaliojo naujas Suomijos
Vertybiniy popieriy rinkos asociacijos parengtas Bendroviy valdymo kodeksas®, 2015 m.
kovo mén. buvo parengtas galutinis Japonijos Bendroviy valdymo kodekso projektas®, 0
2015 m. rugséjo mén. paskelbta reik§mingai atnaujinta Ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacijos (EBPO) bendroviy valdymo principy redakcija. IS 28 Europos
ekonominés zonos valstybiy tik Sesiose® néra nuo 2010 m. sausio 1 d. priimty pakeitimy
arba naujy bendroviy valdymo kodeksy.

Tyrimo tikslas — atlikus lyginamaja analize atskleisti geraja uzsienio $aliy bendroviy
valdymo kodeksy, kity bendroviy valdymo dokumenty rengimo praktika ir, atsizvelgus |
Lietuvos bendroviy teisés specifika ir teisés mokslo atstovy pozicijas nagrinétinais

klausimais, suformuluoti pasitlymus dél NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy

! Kaip nurodoma darbo déstomojoje dalyje, didesne reikime jgijo tokie bendroviy valdymo aspektai kaip
ivairovés kolegialiuose bendroviy organuose skatinimas, augantis socialinés bendroviy atsakomybés
taikymas ir smulkiyjy akcininky apsauga.
2 STAFFORD, B. The Evolution of Corporate Governance. The Governance Board, 2015 [Ziaréta 2016 m.
kovo 8 d.]. Prieiga per interneta:
http://diligent.com/wp-content/uploads/2015/12/The-Evolution-of-Corporate-Governance.pdf.
® Europos bendroviy valdymo instituto (angl. European Corporate Governance Institute, ECGI)
duomenimis, 2011 m. priimti 9 su bendroviy valdymo kodeksai ar jy pakeitimai, 2012 m. — 24, 2013 m. —
18,2014 m. — 22,2015 m. - 9.
* Vertybiniy popieriy rinkos asociacija. Suomijos Bendroviy valdymo kodeksas[interaktyvus]. [Zitiréta 2016
m. vasario 28 d.]. Prieiga per interneta: http://cgfinland.fi/files/2015/10/hallinnointikoodi-2015eng.pdf.
® The Council of Experts Concerning the Corporate Governance Code. Japan’s Corporate Governance Code
[Final Proposal] [interaktyvus]. [ziGiréta 2016 m. vasario 28 d.]. Prieiga per interneta:
http://www.fsa.go.jp/en/refer/councils/corporategovernance/20150306-1/01.pdf.
® Valstybémis, kuriose néra priimty naujy ar pakeista seny bendroviy valdymo kodeksy po 2010 m. sausio 1
d. yra Lietuva, Belgija, Estija, Lichtensteinas, Slovakija ir Cekija.
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bendroviy valdymo kodekso pakeitimy, kurie galéty biiti naudingi siekiant papildyti ir
atnaujinti §j kodeksa. Taip pat Sio darbo tikslu yra iSnagrinéti, kaip NASDAQ OMX
Vilnius akcijy birzoje listinguojamos bendrovés laikosi ,,laikykis taisykliy arba
pasiaisSkink* sistemos.

Tyrimo uzdaviniai — Siuo magistro darbu siekiama:

1. atskleisti teising problematika, susijusia su bendroviy valdymo aspektais,
susijusiais su valdybos ir stebétojy tarybos veikla, akcininky teisémis ir
sistemos ,,laikykis taisykliy arba pasiaiskink* veikimu.

2. iSanalizuoti teisés mokslo atstovy pozicijas ir pavyzdzius i$ nuo 2010 m. sausio
1 d. priimty arba pakeisty Europos ekonominés zonos valstybiy bendroviy
valdymo kodeksy bei kity su bendroviy teise susijusiy teising reik§m¢ turinciy
dokumenty;

3. atsizvelgus ] aukSCiau nurodyta analize, pateikti iSvadas, kokie iki Siol
nejtraukti principai galéty biiti jtraukti ] NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy
bendroviy valdymo kodeksa, kokie ir kaip $io kodekso principai galéty buti
reformuojami bei kokiomis kitomis su kodeksu susijusiomis priemonémis biity
galima skatinti bendroviy valdymo efektyvuma.

Temos naujumas. Sios temos naujumas pasireiskia tuo, kad Lietuvoje iki §iol nebuvo
placiau tiriamos naujausiy uzsienio $aliy bei tarptautiniy organizacijy parengty bendroviy
valdymo akty aktualijos. 2011 m. Vilniaus universiteto Teisés fakultete buvo parengtas
magistro darbas’, kuriuo atlikta EBPO bendroviy valdymo principy ir NASDAQ OMX
Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodekso lyginamoji analizé ir aptarti su
NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodekso principy laikymusi
bei Sio kodekso trikumais susij¢ klausimai. Taip pat itin iSsamiai NASDAQ OMX
Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodekso ir EBPO bendroviy valdymo principy
santykis bei Siy principy turinys iSanalizuotas 2013 metais Vilniaus universitete apgintoje
daktaro disertacijoje®. Tuo tarpu 2010 metais Vytauto DidZiojo universiteto Ekonomikos
fakultete parengtame magistro darbe® buvo atliktas NASDAQ OMX Vilnius
listinguojamy bendroviy valdymo kodekso palyginimas su Latvijos ir Estijos bendroviy

valdymo rekomendacijomis bei VarSuvos vertybiniy popieriy birzos bendroviy valdymo

" LEIKAVICIUTE, Samanta. Vilniaus vertybiniy popieriy birzos bendroviy valdymo kodeksas ir EBPO
bendroviy valdymo principai: magistro darbas. Vilnius: Vilniaus universitetas, 2011.
8 CIOCYS, R. Bendroviy valdymo reglamentavimo Lietuvoje problemos: daktaro disertacija. Socialiniai
mokslai, teisé (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013.
% BENDZIUNIENE, Giedré. Bendroviy valdymo jtakos veiklos rezultatams vertinimas Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy birZose: magistro darbas. Kaunas: Vytauto DidZiojo universitetas, 2010.
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kodeksu. Darbe atlickama kity Europos ekonominés erdvés valstybiy kodeksy ir
NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodekso analizé, o auksc¢iau
nurodytuose mokslo darbuose nagrinéti bendroviy valdymo teisés aktai nagrin¢jami tik
tiek, kiek buvo S$ie pakito nuo mokslo darby parengimo, taigi $io darbo naujumas
pasireiskia skirtingu tyrimo objektu.

Tyrimo objektas. Tyrimo objektu yra valdybos sudéties klausimai, i§ Kkuriy
didziausias démesys skirtas profesinei ir lyCiy jvairovei valdybose. Taip pat tyrimo
objektu yra su akcininky teisiy problematika bei su sistemos ,,laikykis taisykliy arba
paaiskink* veikimu susije¢ klausimai. Siekiant atsizvelgti j pagrindines bendroviy valdymo
aktualijas, 1 lyginamaja analize jtraukti tik po 2010 m. sausio 1 dienos priimti ar pakeisti
bendroviy valdymo kodeksai. D¢l pripazistamos kultiiros bei socialinés santvarkos jtakos
bendroviy valdymo formavimuisi'® buvo tikslinga apriboti darbo objekta ir teritoriniu
aspektu, pasirenkant analizuoti tik Europos ekonominés erdvés valstybése (kaip
kultariskai artimesnése Lietuvai) priimtus ir tarptautinio pobtdzio bendroviy valdymo
kodeksus. Sutinkant su gerb. Samantos Leikavi¢itités magistro darbe'’ idéstyta pozicija
ir gerb. dr. Roberto Cio¢io daktaro disertacijoje atlikta analize’, §iame darbe EBPO
bendroviy valdymo principai bus aptariami tik ta apimtimi, kuria §ie buvo atnaujinti 2015
metais priémus atnaujintus G20/EBPO bendroviy valdymo principus.

Tyrimo metodai. Kaip pagrindinis naudotas darbe dominuoja lyginamasis metodas,
Kuriuo naudojantis NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodekse
jtvirtinti principai buvo lyginami su Europos ekonominés erdvés valstybiy valdymo
kodeksy kaip artimiausiy NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdumo
kodeksui, Europos Sajungos ir tarptautiniy organizacijy parengty bendroviy valdymo akty
nuostatomis. Tokiu budu buvo sieckiama atskleisti naujoves ir esminius NASDAQ OMX
Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodekso skirtumus bei probleminius aspektus
palyginus jj su kitais nagrinétais bendroviy valdymo kodeksais. Tuo paciu tikslu taikytas
ir analitinis metodas, leidZiantis identifikuoti problemines sritis ir formuluoti pasitilymus,
kaip jas koreguoti. Taip pat remtasi ir istoriniu metodu tam, kad biity jvertinta

nagrinéjamy klausimy raida. Norint jvertinti konkreciy situlytiny pakeitimy aktualumag

1 RAMON, V.R. Corporate Governance as Competitive Advantage in Asia: Managing Corporate
Governance in Asia. Asian Institute of Management, 2011; LUBETSKY, M. H. Cultural Difference and
Corporate Governance. Transitional Law & Contemporary Problems, Volume 17, Number 1, 2008, p. 180-
209; RAFIEE, V.; SARABDEEN, J. The cultural influence in the practice of corporate governance in
emerging markets. Communication of IBIMA, 2012, p. 1-10 [interaktyvus]. [Zitréta 2016 m. vasario 28 d.].
Erieiga per interneta: http://ro.uow.edu.au/cgi/viewcontent.cgi?article=1474&context=dubaipapers

Ibid. 7.
2 Ibid. 8.
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bendrovéms, kuriy akcijomis prekiaujama NASDAQ OMX Vilnius akcijy birzoje, taip
pat naudotasi ir empirinio tyrimo metodu. Siuo metodu pasiremta tiriant ly&iy jvairoves
skatinimo poreiki NASDAQ OMX Vilnius akcijy birzoje listinguojamy bendroviy
valdyby ir stebétojy taryby sudétyje (3.2. skirsnis) bei vertinant, ar $iuo metu minéty
bendroviy pranesimai apie kodekso laikymasi yra pakankamai iSsamds (5.2. skirsnis).
Tyrimo Saltiniai. Daugiausia Siame darbe remtasi Europos ekonominés erdveés
valstybiy bendroviy valdymo kodeksais ir tarptautiniy organizacijy priimtais bendroviy
valdymo kodeksais. I§ doktrinos daugiausia remtasi uZsienio autoriy darbais, kaip esminis
paminétinas Philip J. Shrives ir Niamh M. Brennan straipsnis ,,A typology for exploring
the quality of explanations for non-compliance with UK corporate governance
regulations®, nes Siame straipsnyje suformuota tipologija naudojantis buvo atliktas
empirinis §io darbo 5.2. skirsnyje apraSytas empirinis tyrimas, kurio rezultatai pateikiami
1 darbo priede. Kiekvieno atskiro probleminio aspekto atzvilgiu buvo remiamasi
skirtingais moksliniais veikalais, todél konkretesni pagrindiniai Saltiniai negali biiti

nurodyti.



1. Bendroviy valdymo teisinio reguliavimo raida
Bendroviy valdymo kodeksy istorija neatsiejamai susijusi su paciu bendroviy valdymu

kaip tiesioginé $io raidos pasekmé. Bendroviy valdymo pradzig sudétinga apibrézti dél
itin placios Sios sgvokos aprépties. Jau 1602 metais jsteigtoje Nyderlandy Ryty Indijos
Bendrovéje (olandiSkai Verendige Oost-Indische Compagnie), kurios dalyviai neturéjo
teises tiesiogiai veikti bendroveés valdymo, 1622-1625 metais kilo dalininky bendrovés
protestai prie$ neefektyvig ir savanaudiska bendrovés valdytojy vykdoma valdyma, kas
gali biiti laikoma vienu pirmyjy ankstyvojo bendroviy valdymo problemy ir dalininky
aktyvizmo apraiékql3. Pati ,,bendrovés valdymo* sgvoka émé formuotis tik aStunto
pra¢jusio amziaus deSimtme¢io viduryje'®. XX a. aStunto deimtme&io pabaigoje
neoliberalizmo paskatinti valstybinés politikos pokyciai paskatino savanorisky
nevalstybiniy savireguliacijos priemoniy, pagal kurias turéty biiti vykdoma bendroviy
veikla, priemima®®. Tadau tik XX a. defimto deSimtmeéio pradzioje émé formuotis
pirmieji bendresnio pobiidzio bendroviy valdymo aktai.

Pirmuoju moderniu Didziosios Britanijos ir viso pasaulio bendroviy valdymo kodeksu,
kuriame pritaikytas ,,laikykis arba paaiSkink* principas, laikytina Cadbury ataskaita®®
(Cadbury Report), tapusi pavyzdziu kitiems Siuolaikiniams bendroviy valdymo
kodeksams. Paskata Sios ataskaitos susiformavimui tapo korporacijy skandalai — Bank of
Credit and Commerce International finansiniai nusikaltimai, tarp jy ir neteisétai jgyty
pinigy legalizavimas ir bankrotas bei ziniasklaidos bendroviy grupés Maxwell
Communications bankrotas'’. Si sero Adrian Cadbury vadovaujamos darbo grupés
parengta bendroviy valdymo aspektus nagrinéjusi ataskaita pateiké¢ rekomendacijas
bendroviy valdymo klausimais ir davé pradzig ,geriausios praktikos kodeksy
formavimuisi. Si ataskaita buvo vienu i§ pagrindy 1999 metais parengtiems EBPO
bendroviy valdymo principams, kuriais buvo remiamasi rengiant daugumos Europos
valstybiy bendroviy valdymo kodeksus, tarp jy ir NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy
bendroviy valdymo kodeksa.

Pastebétina, kad nuo NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo

kodekso paskutiniy pakeitimy priémimo jau yra pasikeitusi dalis nacionalinés teisés

3 KOPPEL, J. Origins of Shareholder Advocacy. Palgrave Macmillan, 2011, p. 62.

' OCASIO, W; JOSEPH, J. Cultural adaptation and institutional change: The evolution of vocabularies of
corporate governance, 1972—-2003. Poetics 33, 2005, p. 167.

% KELLER, H. Codes of Conduct and their Implementation: the Question of Legitimacy. Springer Berlin
Heidelberg, 2008, p. 7.

16 CADBURY, A. Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance

(Cadbury Report), 1992

7 Ibid. 16, preambulé.



nuostaty. | tai biitina atsizvelgti sprendziant dé¢l to, ar neatsirado galimybés jtraukti tokius
bendroviy valdymo institutus, kurie nors tarptautiniu mastu buvo zinomi ir taikytini kitose
Salyse, taCiau Lietuvoje negaléjo buti pritaikyti dél teisinio reguliavimo specifikos.
Pavyzdziui, labai reikSmingi 2014 m. birzelio 5 d. priimti Akciniy bendroviy istatymo18
(toliau — ABI) pakeitimai, kuriais bendrovése, kuriose néra suformuota stebétojy taryba,
tam tikros priezitiros funkcijos bendrovés jstatuose gali buti priskirtos valdybai. Tokiu
budu i§ dalies nebelieka dabartinés Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso redakcijos
preambulés prieSpaskutinéje pastraipoje nurodytos valdymo ir priezitiros funkcijas
atlieckanCiy kolegialiy organy atskirtumo. Nors pagal ABI] ir toliau néra jtvirtintos
galimybés valdyboje atskirti vykdomyjy direktoriy ir direktoriy konsultanty, taciau
atsiranda galimybé sudaryti valdyba, turinCig tam tikras stebétojy tarybos funkcijas.
Minétais pakeitimais taip pat jtvirtinta ir akciniy bendroviy pareiga nuo 2015 m. liepos 1
d. suformuoti bent vieng kolegialy valdymo organa, tafiau ji i§ esmés skiriasi nuo
Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso 2.1. bei 2.3. punktuose jtvirtintos
rekomendacijos steigti tiek kolegialy priezitiros organg, tiek kolegialy valdymo organa, o
jei nusprendziama sudaryti tik vieng kolegialy organg — steigti stebétojy taryba. Nors $is
pakeitimas reikSmingas Lietuvos bendroviy teisei, taCiau nedaro esminés jtakos
NASDAQ OMX Vilnius akcijy birZoje listinguojamoms bendrovéms, nes jos visos yra

isteigusios bent vieng kolegialy organg.

2. Bendrovés socialinés atsakomybés jtraukimo galimybés
vertinimas
Bendrovés pozitirio j jmoniy socialing atsakomybe (angl. corporate social responsibility)

nustatymas néra vien deklaratyvus Zingsnis. Remiantis pasirinkta politika, bendrovés
valdyba priimdama sprendimus susiduria su situacija, kai pagal pasirinkta poZiiirj
»teisingi® sprendimai gali esmingai skirtis. ISskiriamos tokios pagrindinés bendroviy
socialinés atsakomybés teorijos:

1. Akcininky (angl. shareholder) teorija;

2. Suinteresuoty $aliy (angl. stakeholder) teorija;

3. Apsviestosios akcininky vertés (angl. Enlightened shareholder value) teorija.

Akcininky vertés (angl. shareholder value) teorija, kurios pradininku laikomas Milton

Friedman kaip vienintele socialing atsakomybe bendrovei nurodé S$ios resursy

18 Akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios, 2000-07-31, Nr. 64-1914.
7



panaudojimg veikloje, kuri padidinty pelnqlg. Si teorija paremta prielaida, kad valdymo
organai yra pasamdyti kaip akcininky atstovai ir valdantys bendrove pagal Siy norus, o
jprastai tokiu noru bus didziausio pelno gavimas. Taciau pazymétina, kad M. Friedman
savo minties Sitaip neuzbaigia ir i8désto, kad tai siekimas ,,maksimalaus pelno tuo pat
metu pakliistant bendrosioms visuomenés taisykléms, jtvirtintoms tiek teiséje, tiek ir

etikos normose*?°

. Tokiu biidu teisés ir etikos normos turéty iSlaikyti pirmenybe¢ pries
pelna. Sia teorija toliau plétojo profesoriai Michael C. Jensen ir William H. Meckling,
apibrézdami bendrove, teigé, kad joje klostosi atstovavimo santykiai tarp akcininky ir
bendrovés valdanciyjy organy, ir Siems santykiams turéty biiti taikomas principas, kad
jgaliotinis turéty elgtis taip, kad maksimizuoty jgaliotojo pelna, o kiti tikslai nei akcininky
pelno didinimas tik maZina socialing gerove augant atstovavimo islaidoms®'. Teorijos
s¢kme léme tai, kad iki tol beveik pus¢ amziaus pagrindine verslo bendroviy valdymo
teorija buves menedzerizmas staiga patyre stipry sukrétimg del 1973-74 mety akcijy
birzos grifities?, i§augusio perémimy bei konglomeraty populiarumo? ir kity poZidrio j
bendrove poky¢iy, atnesty post-industrializmo®®. Esminiu $ios teorijos principu laikoma
tai, kad akcininkai yra vieninteliai ekonominiai dalyviai, kurie prisideda prie bendrovés
veiklos neturédami garantijy dél busimos grazos, kai tuo tarpu kiti bendrovés dalyviai
(kreditoriai, darbuotojai, tiekéjai ir platintojai) gauna rinkos nustatytg vert¢ uz bendrovei
suteiktas prekes ar paslaugas, taip neprisiimdami rizikos dél bendrovés pelningumo ir
atitinkamai neturédami suinteresuotumo valdymo organy veiklos priezitira ir bendrovés
resursy paskirstymuZS. Akcininky vertés teorija patyré skaudy smiigi Enron, WorldCom,
Global Crossing ir kity didZiyjy bendroviy gritties metu®, tadiau negalima iki galo sutikti
su pozicija, kad Siy bendroviy valdymo organai bet kokia kaina siekdami pelno laikési

akcininky teorijos, nes i bet kuriuo atveju nustato teisés ir etikos normy formuojamas

9 FRIEDMAN, M. An Economist’s Protest: Columns on Political Economy. Thomas Horton&Daughters,
1972, p. 184.
% FRIEDMAN, M. The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits. The New York Times
Magazine, September 13, 1970.
21 JENSEN, M.C.; MECKFING, W.H., Agency costs and the theory of the firm. Journal of Financial
Economics, 1976, p. 343.
2 DAVIS, G. F. Managed by the Markets: How Finance Reshaped America. Oxford University Press,
2009, p. 81-87.
2 STOUT, L. A. The Toxic Side Effects of Shareholder Primacy. Pennsylvania University Law Review,
2013, p. 2007.
*Ibid. 22, p. 11-14.
% LAZONICK, W. When Managerial Capitalism Embraced Shareholder-Value Ideology. International
Journal of Political Economy, 44:2, p. 96-97.
% SMITH, H. J. The Shareholders vs. Stakeholders Debate. MIT Sloan Management Review, 2003.
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ribas, neleidzianc¢ias neatsakingai siekti peln027. Visgi, tenka pripazinti, kad optimizavimo
siekis ir matematiSkas vienintelio tikslo iSsikélimas, pasireiSkiantis per §ig teorija, yra
pakankamai tiesiogiai lemiantys neatsakinga pelno siekima, 1émusj vadinamojo Dot Com
burbulo susiformavimg. Vienas rimciausiy Sios teorijos kritiniy aspekty yra tai, kad
fokusuodamiesi j pelno siekimg, valdymo organai neatsizvelgia j kitus bendrovés tikslus,
o ir maksimali nauda kiekvieno akcininko gali biiti suvokta skirtingai®.

Suinteresuoty $aliy teorija (dar kitaip vadinama pliuralistine) yra teorija, atsizvelgianti |
morale ir vertybes bendroviy valdyme. Sios teorijos pradininku laikomas R. Edward
Freeman savo knygoje ,,Strategic Management: A Stakeholder Approach®“ dar 1984
metais iSdéste grupes, kurios laikytinos bendrovés suinteresuotais asmenimsi ir pabréze,
kad bendrovés valdymo organai turéty atitinkamai atsizvelgti 1 visy $iy subjekty interesus.
Pagal $§ig teorija, valdymo organai turi veikti ne vien akcininky, bet ir plataus rato
suinteresuoty Saliy (tarp kuriy patenka ir akcininkai), kurios gali paveikti ar biti paveiktos
bendrovés veiklos?. Si teorija paremta tuo, kad be akcininky ir kitos grupés turi tam
tikras teises ] bendrovés turta ir pajamas, nes Sios grupés prisideda prie bendrovés
kapitalo®.

ApSviestosios akcininky vertés teorija nustato, kad bendrovés turéty siekti akcininky
praturtéjimo su ilgalaikio tvaraus augimo tikslu ir pelnu, paremtu atsakingu démesingumu
visy susijusiy suinteresuoty S$aliy interesais. Si teorija vis vien pripaZjsta akcininky
pirmenyb¢ ir tuo skiriasi nuo suinteresuoty Saliy teorijos, bandancios vienodai
subalansuoti visy suinteresuoty Saliy interesus. Taciau tai, kad §i teorija pripaZjsta, kad
ilgalaiké verslo s€¢kme priklauso nuo visy, kurie prisideda prie bendrovés veiklos ar yra
jos veikiami, tai leidzia atskirti nuo pakankamai siauros akcininky teorijos. Tali
pakankamai nauja teorija, suformuluota Bendroviy teisés perziiiros iniciatyvinés grupés
(angl. Company Law Review Steering Group, CLRSG)® ir pirma karta jtvirtinta 2006
mety Didziosios Britanijos Bendroviy akto (angl. Companies Act) redakcijos 172

straipsnyje. Tiesa, po Siy pakeitimy nagrinétose bylose teisininkai yra pazyméje, kad,

2’ DAL BO, E.; LYONS, R. Corporate Responsibility d la Milton Friedman. Haas School of Business, UC
Berkeley, 2012.

% STOUT, L. A. The Shareholder Value Myth. [interaktyvus]. [zitréta 2016 m. vasario 28 d.]
http://www.europeanfinancialreview.com/?p=883 .

» FREEMAN, R E. A Stakeholder Theory of the Modern Corporation, 2012 Perspectives in Business
Ethics Sie, Volume 3, p. 144; BEAUCHAMP, T. L.; BOWIE, N. E. Ethical Theory and Business. 5
leidimas, 1997, p. 69.

% KARMEL, R. S.. Implications of the Stakeholder Model. George Washington Law Review 1156, 1993, p.
1171

31 KEAY, A. The Enlightened Shareholder Value Principle and Corporate Governance. Routledge, 2012,
p. 66.
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tokie pakeitimai yra tik kodifikuotos praktikoje jau egzistavusios taisykléssz. Paskata Siai
teorijai kilti buvo faktas, kad jau 2007 — 2008 mety pasaulinés finansinés krizés
iSvakarése ekspertai pastebéjo, jog bankai ir kitos finansy institucijos veiké mety metus
pasirinkdamos trumpalaikius strateginius tikslus®. Tai léme, kad to laikotarpio bendrovés
neatsizvelgé j ilgalaik¢ perspektyva ir prisiémé rizika, kuri atrodé pelninga trumpajame
periode, tadiau sukélé katastrofiskas pasekmes bisimiems akcininkams ir daugybei kity>”.

Austrijos bendroviy valdymo kodekso® preambuléje kaip kodekso tikslas numatytas
skaidrumo padidinimas visiems dalininkams ir pabréziama biitinybé tinkamai informuoti
dalininkus apie reikSmingus jvykius, o 13 punkte nustatoma konkreti valdybos pareiga
atsizvelgti | akcininky, darbuotojy ir vieSuosius interesus. Bulgarijos bendroviy valdymo
kodekse® santykiy su dalininkais®’ sprendimo klausimams paskirtas penktas kodekso
skyrius, kuriame numatoma bendrovés pareiga nustatyti savo dalininkus, suinteresuotus
jos veikla, suformuoti politika dalininky atzvilgiu, teikti jiems informacija ir suteikti
galimybe iSreiksti savo pozicija tada, kai tam kyla poreikis. Be to, Bulgarijos bendroviy
valdymo kodekso 32 punkte numatyta pareiga uZztikrinti balansg tarp bendrovés
vystymosi ir ekonominés, socialinés ir ekologinés aplinkos, kurioje bendrové veikia, taip
dar aiskiau atskleidZziant dalininky teorijos pasireiskimg Siame kodekse. Danijos
bendroviy valdymo rekomendacijy® 2.2.1. punkte apsiribojama rekomendacija valdybai
priimti socialinés atsakomybés politika ir 1.1.2. punkte rekomenduojama palaikyti dialoga
su dalininkais, jskaitant akcininkus ir kitus investuotojus, ta¢iau nedetalizuojama, kas dar

patenka j dalininky sgvoka. Nors Didziosios Britanijos bendroviy valdymo kodekse®®

%2 Cobden Investments Ltd. v RWM Langport Ltd. High Court of Justice, 2810 (Ch), 2008, 52 paragrafas;
Eastford Ltd. v Gillespie. Outer House, Court of Session, 2010, 32-656, 13-14 paragrafai.
%3 BEBCHUK L. A.; SPAMANN H. Regulating Bankers’ Pay. Georgetown Law Journal, Vol. 98, 2010, p.
247-287; WALKER D. A review of corporate governance in the UK. banks and other financial industry
entities. Final recommendations. 2009, 1.13 punktas [interaktyvus]. [zitiréta 2016 m. vasario 28 d.]. Prieiga
per interneta: http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/+/http:/www.hm-
treasury.gov.uk/d/walker_review 261109.pdf
* Ibid. 31, p. 133.
% Austrian Code of Corporate Governance. Austrija, 2012 m. redakcija. [interaktyvus]. [zitréta 2016 m.
vasario 28 d.J]. Prieiga per interneta:
http://www.ecgi.org/codes/documents/cq_code_austria_jul2012_en.pdf,
% Bulgarian Code for Corporate Governance. Bulgarija, 2012 m. [interaktyvus]. [Zitréta 2016 m. vasario
28 d.]. Prieiga per interneta: http://www.ecgi.org/codes/documents/codeks bulgaria_feb2012_en.pdf.
%" Dalininkai aptariamo kodekso 30 straipsnyje apibréziami kaip ,,suinteresuotos $alys arba grupés, kurie
yra tiesiogiai veikiami bendrovés ir kurie tokioje padétyje, kad galéty paveikti bendrove, tarp jy,
pavyzdziui: tiekéjai, darbuotojai, kreditoriai, visuomeninés grupés ir kiti.
%8 Recommendations on Corporate Governance. Danija, 2013 m. [interaktyvus]. [Zifiréta 2016 m. vasario
28 d.] Prieiga per interneta: http://www.ecgi.org/codes/documents/recommendations_cg_denmark_may
2013 en.pdf.
% Corporate Governance Codes and Principles. Didzioji Britanija, 2014 m. redakcija. [interaktyvus].
[ziTiréta 2016 m. vasario 28 d.]. Prieiga per interneta:
http://www.ecgi.org/codes/documents/uk_cgcode_sept2014 en.pdf.
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tiesiogiai néra aptariami socialinés atsakomybés aspektai, bet A.l. principo
palaikanciajame principe numatyta pareiga valdybai uztikrinti, kad bendrovés pareigos
jos akcininkams ir Kkitiems biity suprastos bei jgyvendintos. Graikijos listinguojamy
bendroviy valdymo kodekse* pripazjstama bendrovés valdymo organy pareiga atsizvelgti
1 dalininky (darbuotojy, klienty, kreditoriy ir bendruomeniy kuriose veikia bendrove)
interesus tiek, kiek tai nepriestarauja bendrovés interesams. Italijos bendroviy valdymo
kodekse kaip direktoriy tarybos prioritetinis tikslas jtvirtintas akcininky vertés kiirimas
vidutiniu-ilguoju periodu.

Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso I principas kaip pagrindin; tikslg iSkelia
akcininky interesy tenkinimg uZztikrinant nuolatinj akcininky nuosavybés vertés didinima.
Toks teiginys tarsi tiesiogiai pabrézia kodekso iskelto tikslo artimuma akcininky teorijai.
Visgi, 1.4. kodekso punktas patikslina, kad bendrovés priezitiros ir valdymo organai
turéty uztikrinti, kad bty gerbiamos ne vien akcininky, bet ir kity bendrovés veikloje
dalyvaujanciy ar su ta veikla susijusiy asmeny (darbuotojy, kreditoriy, tiekéjy, klienty,
vietos bendruomenés) teisés ir interesai. Tokia Listinguojamy bendroviy valdymo
kodekse iSdéstyta pozicija jau daug artimesne suinteresuoty Saliy teorijai nei grynai
akcininky teorijai. Tuo tarpu IX principe, apibrézianCiame interesy turétojy vaidmenij
bendrovés valdyme, galutinai atsiskleidzia suinteresuotyjy $aliy teorijos elementai. Siuo
principu yra iSkeliamas reikalavimas pripazinti bei gerbti jstatyme jtvirtintas interesy
turétojy teises, skatinti bendrovés interesy ir interesy turétojy bendradarbiavimg. Kaip ir
nemazos dalies kity auksSc¢iau paminéty Europos ekonominés zonos valstybiy bendroviy
valdymo kodeksy nuostatose, interesy turétojais minétame principe laikomi investuotojai,
darbuotojai, kreditoriai, tiek¢jai, klientai, vietos bendruomené ir kiti asmenys, turintys
interesy konkrecioje bendrovéje. Tuo tarpu apSviestosios akcininky vertés teorijos
apraiSky Listinguojamy bendroviy valdymo kodekse néra.

Lietuvos nacionalinés teisés aktuose galima pastebéti tiek akcininky, tiek ir
suinteresuoty Saliy teorijos elementy. Lietuvos AuksCiausiasis teismas, sprgsdamas dél
bendrovés vadovo atsakomybés bendrovés kreditoriams civilings atsakomybés pagrindais,
yra nurodgs, kad kai jmoné tampa nemokia ir bankrutuoja, o kreditoriaus reikalavimai
bankroto byloje licka nepatenkinti, jis turi turéti galimybe apsaugoti savo interesus ir tai
grindZziama ,,jmonés valdymo organus sudariusiy asmeny fiduciariniy pareigy paciai

jmonei, jos akcininkams ir kreditoriams pazeidimu, nes bendrove privalo veikti

“ Hellenic Corporate Governance Code For Listed Companies. Graikija, 2013 m.
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atsizvelgdama j visy suinteresuoty asmeny, jskaitant ir kreditorius, interesus“*’. Vélesnéje
praktikoje Lietuvos Auksciausiasis Teismas toliau laikési Sios pozicijos, pazymédamas,
kad bendrovés vadovas privalo Siuos interesus derinti ir siekti jy pusiausvyros®. Taip
aiskiai iSreikStas fiduciariy pareigy interesy turétojams principas atitinka suinteresuoty
Saliy teorijg. IS kitos pusés, nors teismy praktikoje ir yra pripazjstamos tokios vadovo bei
bendrovés fiduciarinés pareigos interesy turétojams, taciau iki bendrovés nemokumo
biisenos tik akcininkams yra suteikiama teis¢ kreiptis j teismag su ieSkiniu, prasant
atlyginti bendrovei zala, kilusig dél bendrovés valdymo organy pareigy nevykdymo ar jy
netinkamo vykdymo (AB] 16 str. 1 d. 4 p.). Ribotos civilinés atsakomybés juridinio
asmens dalyvio subsidiari atsakomybé taip pat siejama su i$ tokio asmens nesaziningy
veiksmy kylanciu juridinio asmens negaléjimu jvykdyti prievoles (CK 2.50 str. 3 d.). Tai
leidzia spresti, kad bendrovés ir jos vadovo fiduciarinés pareigos bendrovei s¢kmingai
vykdant veiklg savo apimtimi artimesnés akcininky teorijai, priartéja prie interesy turétojy
teorijos tada, jei bendrové negali jvykdyti savo prievoliy suinteresuotiems asmenims. Tai
leidzia spresti, kad Lietuvos nacionalingje teiséje, lygiai kaip ir Listinguojamy bendroviy
valdymo kodekse, galima pastebéti tiek interesy turétojy, tiek ir akcininky teorijos

elementy.

3. Su valdyba ir stebétoju taryba susijusi problematika

3.1 Jvairovés skatinimas
Pripazjstama, kad nepakankama jvairové valdybose (valdybos nariy panaSus

i§silavinimas, profesiné patirtis, amzius, lytis) gali lemti siaurg grupinj mqstqu“. Toks
mastymas, nesant pakankamo poZiiiriy prieSingumo, gali lemti maZesn;j diskusijy, idéjy ir
valdybos gebéjimui kritiSkai vertinti ir prizitiréti vadovybés sprendimus. Tai didele dalimi
pagrista 1984 metais suformuluotos vadinamosios AukStutiniy eSelony teorijos (angl.
upper echelon theory), kuri reiskia kad auk$¢iausiy bendrovés valdymo organy nariai
sudétingose ir objektyviai neaiSkiose situacijose matydami galimybes, grésmes,

alternatyvas ir jvairiy pasekmiy tikimybe priima sprendimus, nulemtus jy asmeniniy

* Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2009 m. lapkri¢io 19 d. nutartis civilinéje byloje
UAB “Vilniaus vandenys” v Vilniaus rajono apylinkés prokuratiira, bylos Nr. 3K-3-517/2009.
* Lietuvos Auki¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus 2011 m. kovo 25 d. nutartis civilingje byloje
BUAB “Limantra” v. N. G., bylos Nr. 3K-3-130/2011; 2013 m. spalio 16 d. nutartis, priimta civilinéje
byloje BUAB ,,AK baldai“ v. E. G. ir kt., bylos Nr. 3K-3-496/2013.
* ALLEN, S. The Death of Groupthink. Bloomberg Businessweek, 2008. [interaktyvus]. [Zitiréta 2016 m.
vasario 28 d.]. Prieiga per interneta: http://www.bloomberg.com/bw/stories/2008-02-05/the-death-of-
groupthinkbusinessweek-business-news-stock-market-and-financial-advice
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vertybiy, patirties, asmenybés ir kity asmeniniy kintam1y'q44, 0 dél Sios priezasties grupés,
sudarytos i$ turin¢iy aiskiy tarpusavio skirtumy asmeny sékmingiau sprendzia sudétingas,
nejprastas uzduotis™®.

Tiesa, biitina pazyméti, kad tam tikri autoriai iSskiria ir galimus neigiamus jvairoves
padarinius, tokius kaip maZesné nariy integracija’® ir izoliacija*’, galinius paskatinti
palikti uzimamas pareigas. Visgi, potenciali jvairovés nauda laikytina nusveriancia
galima neigiamg psichologine esamos daugumos reakcija, be to, net ir didesn¢ uzimamy
pareigy palikimo rizikg nustaciusiuose tyrimuose pripazjstama, kad neigiamas poveikis
kyla ne visada, o izoliacijos galima iSvengti iSlaikant pusiausvyrg tarp jvairiy skirtingy
grupiy™®.

Kaip priemoné skatinti jvairove neretai naudojami Bendroviy valdymo kodeksai. Kaip
tokios situacijos pavyzdys paminétinas DidZiosios Britanijos bendroviy valdymo
kodeksas*. Nuo 2010 metais isigaliojusiy pakeitimy Sio kodekso palaikantysis principas
(angl. Supporting Principle) B.2.4. numato pareiga metinéje ataskaitoje i§déstyti valdybos
strategija dél jvairovés, jskaitant ir lytine, taip pat nusistatytus tikslus dél strategijos
igyvendinimo ir progresa siekiant $iy tiksly.

Pazymétina, kad 2014 m. spalio 22 d. priimta Europos Parlamento ir Tarybos Direktyva
2014/95/ES, kuria i§ dalies keic¢iamos Direktyvos 2013/34/ES nuostatos dél tam tikry
didziyjy jmoniy ir grupiy nefinansinés ir jvairovés informacijos atskleidimo (toliau —
Ivairovés atskleidimo Direktyva)SO, yra suformuota prievolé tam tikroms didZiosioms
jmonéms atskleisti jvairoveés politika, susijusig su tokiais aspektais, kaip, pavyzdZiui,
amzius, lytis arba iSsilavinimas ir profesiné patirtis administraciniuose, valdymo ir
priezitiros organuose. Nors Jvairovés atskleidimo Direktyva nenumato galimybés priversti
Jmones parengti jvairoveés politika, taciau per informacijos apie jvairovés politikg

atskleidima tikimasi padidinti skaidrumg ir taip netiesiogiai paskatinti jmones didinti

*“ HAMBRICK, D. C. Upper Echelons Theory: An Update. Accademy of Managers Review, 2007, p. 334.
** BANTEL, K. A.; JACKSON, S. E. Top Management snd Innovations in Banking: Does the Composition
of the Top Team Make a Difference? Strategic Management Journal, 1989, p. 109; MILLER, C. H,;
BURKE, L. M.; GLICK, W. H. Cognitive Diversity Among Upper-Echelon Executives: Implications for
Strategic Decision Processes. Strategic Management Journal, 1998, p. 39.
*® WAGNER, W. G.; PFEFFER, J.; O‘REILLY, C. A. Organizational Demography and Turnover in Top-
Management Group. Administrative Science Quarterly, 1984, p. 77
“" LEONARD, J. S.; LEVINE, D. I. The Effect of Diversity On Turnover: a Large Case Study. Industrial
and Labor Relations Review, 2006, p. 550.
*8 |bid. 47, p. 58-59
“* 1bid. 39.
% Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. spalio 22 d. Direktyva 2014/95/ES, kuria i§ dalies kei¢iamos
Direktyvos 2013/34/ES nuostatos dél tam tikry didziyjy jmoniy ir grupiy nefinansinés ir jvairovés
informacijos atskleidimo. OJ L 330, 15.11.2014, p. 1-9, CELEX:32014L0095.
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Jvairove Valdybose51. Pareiga pavieSinti tokig informacija numatyta jmonéms, kuriy
perleidziamais vertybiniais popieriais leidziama prekiauti bet kurios valstybés narés
reguliuojamoje rinkoje®* (pagal Direktyvos 2013/34/ES I prieda tarp tokiy jmoniy patenka
ir akcinés bendrovés bei uzdarosios akcinés bendrovés).

Sio darbo 4.2.1.1 dalyje pladiau nagrinéjami ly¢iy jvairovés, o 4.2.1.2 dalyje — kity
asmens savybiy jvairovés reikSmingumo klausimai bei analizuojamas atitinkamos

jvairovés skatinimo priemoniy biitinumas ir galimybeés.

3.2 Ly¢iy jvairovés skatinimas
Kaip vienas i$ reikSmingy jvairovés skatinimo valdyboje ir stebétojy taryboje aspekty

paminétina lyCiy jvairové. Pagal atliktus tyrimus dél motery dalyvavimo bendroviy
valdymo ir priezitros organy veikloje jtakos bendroviy finansiniams rezultatams yra i$
dalies pasidalijama j dvi stovyklas. Vieny autoriy teigimu, motery nariy dalyvavimas
bendrovés valdyme i§ esmés nesukelia jokio teigiamo poveikio, o jeigu $is poveikis ir
egzistuoja, tai tik labai nezymus, taCiau pazymima, kad biitent neigiamo poveikio
nebuvimas yra pagrindas skatinti nepakankamai atstovaujamos moteriSkosios lyties
atstoviy priémima j bendroviy valdybas®. Kiti autoriai savo tyrimais atskleidzia
pakankamai Zymia motery dalyvavimo bendroviy valdyme nauda, o teigiamy poky&iy
nebuvimg ir net potencialy bendrovés pelno sumazéjima sieja su galimu kity valdymo
organy nariy bei akcininky SaliSku neigiamu poziiiriu | vadovaujant] posta uzimancias
moteris®. Galimai teikiama nauda Sios pozicijos besilaikanc¢iy autoriy teigimu pasireiSkia
ne vien elementaria tiesiogine finansine nauda, bet ir tokiais socialiniais aspektais kaip

geresnio pasiruo§imo susirinkimams skatinimas ar geresnés atmosferos sukiirimas>® Nors

*! Ibid. 50, preambulés 18, 19 punktai.
52 |bid. 50, 1 straipsnio 2 dalies a) punktas; Europos Parlamento ir Tarybos Direktyva 2013/34/ES.
0OJ L 182, 29.6.2013, CELEX:3A32013L0034. 2 str. 1 punkto a papunktis, 20 str. 1 punktas.
% PLETZER, J. L.; NIKOLOVA, R.; KEDZIOR, K. K.; VOELPEL, S. C. Does Gender Matter? Female
Representation on Corporate Boards and Firm Financial Performance - A Meta-Analysis [interaktyvus].
[zinréta 2016 m. kovo 1 d.]. http://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC4473005/#pone.
0130005.ref001
* REINERT R. M.; WEIGERT, F.; WINNEFELD, C. H. Does Female Management Influence Firm
Performance? Evidence From Luxembourg Banks. Swiss Institute of Banking and Finance, 2015
[interaktyvus]. [ziaréta 2016 m. kovo 1 d.]. Prieiga per internety: http://ssrn.com/abstract=2548978;
JOECKS, J.; PULL, K.; VETTER, K. Gender Diversity in the Boardroom and Firm Performance: What
Exactly Constitutes a 'Critical Mass'?, Social Sciences Research Network, Working Paper Series, 2012
[interaktyvus]. [Zitréta 2016 m. kovo 1 d.]. Prieiga per interneta:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2009234.
% PANDE. R.; FORD, D. Gender Quotas and Female Leadership: A Review. Background Paper for the
World Development Report on Gender [interaktyvus]. [zitréta 2016 m. kovo 2 d.]. Prieiga per interneta:
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/9120/WDR2012-
0008.pdf?sequence=1&isAllowed=y, p. 26-17.
% HUSE, M.; SOLBERG, A. G. Gender-related boardroom dynamics: How Scandinavian women make
and can make contributions on corporate boards, Women in Management Review, 2006, p. 121, 125.
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Siy statistiniais tyrimais pagrjsty pozicijy besilaikantys autoriais nesutaria dél finansinés
Iytinés jvairovés naudos, taCiau pripazistama etiné biitinybé skatinti motery jsitraukima j
bendroviy valdyma.

Siuo metu Listinguojamy bendroviy valdymo kodekse ly¢iy jvairovés skatinimas néra
numatytas, jokiy specifiniy reikalavimy S$iuo klausimu néra nustatyta ir valstybés
suformuotoje bendroviy teis¢je. Norint jvertinti butinybe reguliuoti §j klausima,
pirmiausia butina jvertintini, kokia yra esama situacija su motery dalyvavimu
listinguojamy bendroviy valdybose ir stebétojy tarybose.

1 lentelé. Lyc¢iu pasiskirstymas NASDAQ OMX Vilnius akcijy birZoje kotiruojamy

imoniy valdybose ir stebétojuy tarybose

Imonés Valdybos Motery dalis Stebétojuy Motery skaicius
pavadinimas nariy valdyboje tarybos | stebétojuy taryboje
skaifius | Skai€ius | Procen nariy Skaicius | Procen
-tiné skaicius -tiné
dalis dalis
Apranga 6 1 16,66% Neéra Neéra -
sudaroma | sudaroma
City Service 1 0 0% 3 0 0%
Energijos 5 1 20% 3 1 33,33%
Skirstymo
Operatorius
Grigeo 5 1 20% 5 1 20%
GrigiSkes
K2 LT 3 0 0% Néra Néra -
sudaroma | sudaroma
Lietuvos 4 1 25% 3 0 0%
energijos
gamyba
Linas  Agro 7 0 0% Neéra Neéra -
Group sudaroma | sudaroma
Panevézio 5 0 0% Néra Néra -
statybos sudaroma | sudaroma
trestas
Pieno 4 0 0% Néra Néra -
zvaigzdés sudaroma | sudaroma
Rokiskio siiris 5 0 0% Néra Néra -
sudaroma | sudaroma
Siauliy bankas 7 3 42,86% 7 1 14,29%
TEOLT 6 2 33,33% Neéra Neéra -
sudaroma | sudaroma
Utenos 4 0 0% Néra Néra -
trikotazas sudaroma | sudaroma
Vilkyskiy 6 1 16,66% Neéra Neéra -
pieniné sudaroma | sudaroma
Agrowill 7 0 0% 5 0 0%
Group
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Amber Grid 5 1 20% Néra Néra -
sudaroma | sudaroma
Dvar¢ioniy 3 1 33,33% Neéra Neéra -
keramika sudaroma | sudaroma
Gubernija 5 1 20% Neéra Neéra -
sudaroma | sudaroma
Invalda INVL 3 1 33,33% Néra Néra -
sudaroma | sudaroma
INVL Baltic 3 1 33,33% Néra Néra -
Farmland sudaroma | sudaroma
INVL Baltic 3 1 33,33% Néra Néra -
Real Estate sudaroma | sudaroma
INVL 5 0 0% Néra Néra -
Technology sudaroma | sudaroma
Kauno 7 0 0% 7 0 0%
energija
Klaipédos 4 0 0% 3 1 33,33%
nafta
Linas 3 2 66,67% Néra Néra -
sudaroma | sudaroma
LITGRID 5 0 0% 3 0 0%
Snaige 5 2 40% Neéra Neéra -
sudaroma | sudaroma
Vilniaus 3 0 0% Néra Néra -
baldai sudaroma | sudaroma
Vilniaus 5 1 20% 3 0 0%
degtiné
Zemaitijos 3 1 33,33% 3 1 33,33%
pienas
Vidutiniskai: | 16,93% Vidutinigkai: | 13,43%

Saltinis: Sudaryta remiantis NASDAQ Baltic interneto svetainéje pateikiama informacija.
Prieiga per interneta: http://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=issuers&lang=It.

Kaip matyti i§ 1 lenteléje pateikty rezultaty, nors tam tikry bendroviy valdybose yra
salyginai nemazai motery nariy, taciau vos vienoje i$ jy (AB ,,Linas‘) motery ir vyry dalis
valdyboje daugiau nei 50 procenty, o net 13 i§ 30 OMX NASDAQ Vilnius akcijy birzoje
listinguojamy bendroviy valdybose néra nei vienos moters narés. Taip pat pastebétina,
kad palyginus su ankstesniy mety situacija, vidutinis motery nariy skaic¢ius valdymo
organuose yra netgi sumazejes, pavyzdziui, Europos Komisijos duomeny bazés
duomenimis, 2012 mety antroje puséje jis sieké net 18 procenty ir virSijo Europos
Sajungos Vidurkfﬂ. Pagal antrosios 2015 mety pusés Sios duomeny bazés duomenis,
valdymo organy nariy motery dalies vidurkis Europos Sgjungoje jau pasieké 23

procentus.

%" Saltinis: Europos Komisijos duomeny bazé. [interaktyvus]. [zidiréta 2016 m. vasario 28 d.]. Prieiga per
interneta: http://ec.europa.eu/justice/gender-equality/files/database/037_en.xIs.
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2012 metais Europos Komisijos pasiilyme d¢él Europos Parlamento ir Tarybos
Direktyvos dél birziniy bendroviy nevykdomyjy direktoriy pareigas einanciy asmeny
ly¢iy pusiausvyros gerinimo ir atitinkamy priemoniy® buvo iskeltas kiekybinis
maziausiai 40% moteriSkosios lyties Kaip nurodoma aiskinamojo memorandumo 1 dalies
punkte dél pasitalymo tikslo, pasirinktas skaiCius, ,,esantis tarp 30 proc. — biatinojo
minimumo, leidzianc¢io daryti tvary poveikj valdybos veiklai, ir 50 proc. — visiskos ly¢iy
pusiausvyros<. Sj reikalavima §iuo metu atitikty vos keturios i§ OMX NASDAQ Vilnius

akcijy birzoje listinguojamy bendroviy.

Motery procentiné dalis Europos
ekonominés zonos valstybiuy nariy
bendroviu auksciausiuose
sprendimus priimanciuose
organuose

8%
10%

Estija

Graikija
Lietuva
Lenkija
Nyderlandai
Vokietija
Didzioji Britanija
Latvija
Svedija
Pranciizija
Norvegija
Islandija 44%

1 paveikslas. Motery dalis kai kuriy Europos ekonominés zonos valstybiy nariy
bendroviy auks¢iausiuose sprendimus priimanc¢iuose organuose

Saltinis: Sudaryta remiantis Europos Komisijos duomeny baze. Prieiga per interneta:
http://ec.europa.eu/justice/gender-equality/gender-decision-making/database/business-
finance/supervisory-board-board-directors/index en.htm.

Kaip matyti i§ auk$c¢iau esancio paveikslo, Lietuvos bendrovés nagrinéjamu klausimu
reikSmingai atsilieka nuo nemazos dalies kity Europos ekonominés zonos valstybiy, kas

atskleidzia butinybg formuoti priemones $io klausimo sprendimui.

%2012 m. lapkrigio 14 d. Europos Komisijos pasitilymas dél Europos Parlamento ir Tarybos Direktyvos dél
birziniy bendroviy nevykdomuyjy direktoriy pareigas einanciy asmeny lyCiy pusiausvyros gerinimo ir
atitinkamy priemoniy.COM(2012) 614 final, CELEX:52012PC0614.
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Kaip ganétinai efektyvus biidas spresti nepakankamo moteriSkosios lyties atstoviy
dalyvavimg bendroviy valdymo organy veikloje paminétinas kvoty nustatymas. Pirmoji
tokig priemong jgyvendino Norvegija 2003 metais priimdama teisés akta (kuris nuo 2006
mety tapo imperatyvus dél bendroviy pasyvumo jgyvendinant keliamus reikalavimus) ir
nustatydama 40 procenty kvotg abiejy ly¢iy atstovavimui bendroviy direktoriy tarybose59.
Sekdamos Norvegijos pavyzdziu, 2007 metais Ispanija, 2010 metais — Pranciizija,
Islandija ir Nyderlandai taip pat nustat¢ motery dalyvavimo bendroviy valdybose
kvotas®®. 2011 metais Belgijoje priémus jstatymo pakeitimag nustatytas reikalavimas
treCdal] listinguojamy bendroviy valdymo organy viety paskirti skirtingos lyties
asmenims nei likusias, o nesilaikant Sio reikalavimo kitiems valdymo organy nariams
uzdraudziama gauti finansing ar bet kokia kita nauda, taip pat skirti naujus narius tos
lyties, kurios valdymo organe yra per daug®™. 2015 metais Vokietijos jstatymy leidéjai
taip pat prisijungé prie tokios iniciatyvos, jstatymy ipareigodami didziosioms bendrovéms

2 Tam tikros

suteikti maziausiai 30 procenty viety prieziiros organuose moterims
bendrovés prisiémé savanoriSkas kvotas, pavyzdziui, Deutsche Telekom AG dar 2010 m.
kovo ménes;j issikélé tiksla motery skaiciy aukstesniosios ir vidurinés grandies valdymo
padidinti iki 30 procenty®. Kity Saliy bendrovés suformavo bendras savanoriskas
iniciatyvas, i§ kuriy kaip reikSmingas pavyzdys paminétinas Didziojoje Britanijoje 2010
metais susiformavusi ,,30% Club“ organizacija, jungianti didelj skai¢iy Didziojoje
Britanijoje isisteigusiy didZiyjy jmoniy valdymo organy nariy, ir kurios tikslas yra
pasiekti 30% motery dalj vykdomyjy organy sudétyje iki 2020 mety bendrovése, kurios
patenka j FTSE-100% ir FTSE-350% indeksus®.

% BERTRAND. M.; BLACK, S. E.; JENSEN, S.; LLERAS-MUNEY, A. Breaking The Glass Ceiling? The

Effect Of Board Quotas On Female Labor Market Outcomes In Norway. NBER Working Paper, 2014

6E(i)nteraktyvus]. [zitréta 2016 m. kovo 2 d.]. Prieiga per interneta: http://www.nber.org/papers/w20256, p. 3.
Ibid. 55, p. 10.

%1 Belgijos bendroviy kodeksas (ol. Wetboek van vennootschappen) (2014 m. redakcija)., 518bis straipsnis.

62 SMALE, A; MILLER, C. C. Germany Sets Gender Quota in Boardrooms. The New York Times, 2015

[interaktyvus]. [zitréta 2016 m. kovo 2 d]. Prieiga per internetg:

http://www.nytimes.com/2015/03/07/world/europe/german-law-requires-more-women-on-corporate-

boards.html

% Deutsche Telekom AG tinklapio informacija apie bendrovéje vykdoma jvairovés skatinima

[interaktyvus]. [Zitréta 2016 m. kovo 2 d.]. Prieiga per interneta:

https://www.telekom.com/company/human-resources/diversity/58788.

 FTSE-100 (Financial Times Stock Exchange 100 Index) yra 100 Londono akcijy birzoje listinguojamy

bendroviy, turin¢iy didziausia kapitalizacija, indeksas.

% FTSE-350 (Financial Times Stock Exchange 350 Index) yra i§ FTSE-100 ir FTSE-250 indeksy sudarytas

bendras indeksas, apimantis 350 Londono akcijy birzoje listinguojamy bendroviy, turinciy didziausia

kapitalizacija.

% ,30% Club“ organizacijos svetainé, veiklos apibuidinimas DidZiojoje Britanijoje [interaktyvus]. [Ziliréta

2016 m. kovo 2 d.]. Prieiga per interneta: http://30percentclub.org/about/chapters/united-kingdom#members
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Nors kvoty nustatymas gali paspartinti norimg motery ir vyry santykio bendroviy

valdybose ir stebétojy tarybose, taCiau bitina atsizvelgti ir j galimas neigiamas tokio
reguliavimo pasekmes. Priverstinés kvotos gali lemti efektyvumo sumazéjima tada, jei
bendroviy organy nariai biity parenkami pirmenybe nustatant pagal poreikj pasiekti ly¢iy
kvota, o ne pagal asmenines savybes®. Atlikty tyrimy duomenimis, taip pat egzistuoja
rizika, kad tokio pobudzio pozityvi diskriminacija ne sumazins, o kaip tik sustiprins
stereotipus, sumazins pirmenybe gaunanéiy asmeny nora tobuléti®®. Visgi, net ir jvertinus
Sig rizika, kvotas nustaciusiy valstybiy, o ypa¢ Norvegijos patirtis rodo, kad net ir tuo
atveju, kai kvoty nustatymas sukelia pasiprieSinimg ir nepasitenkinima, ilgainiui
isitikinama itokiy pakankamai radikaliy priemoniy biitinybe®.
Kitose valstybése yra vengiama konkreciy kvoty nustatymo. Tinkamas tokio reguliavimo
pavyzdys yra Suomija, kurioje ly¢iy jvairové bendroviy valdyme skatinama j Suomijos
Bendroviy valdymo kodeksg jtraukta nuostata, reikalaujancia listinguojamy bendroviy
valdymo organuose atstovauti abi lytis, 0 nesilaikant §io reikalavimo taikomas ,,laikykis
arba paaiskink* principas’®.

Ivertinus vis augant] atotrikj nuo Europos Sajungos vidurkio ir i§ esmeés nedidéjancia
motery dalj valdybose, galima teigti, kad buty tikslinga jtraukti i Listinguojamy
bendroviy valdymo kodeksa rekomendacija dél lyCiy jvairovés bendrovés valdymo ir
prieziiiros organuose skatinimo. Kvoty nustatymas, atsizvelgus j auks$ciau nurodytus
pranaSumus ir truikumus, atrodo kaip tinkamiausia ir labiausiai ly¢iy lygybe bendroviy
valdybose ir stebétojy tarybose galinti pasiekti priemone. Tiesa, sudétinga vertinti, ar
»laikykis arba paaiskink® principas bty pakankama paskata ir Lietuvos bendrovéms
aktyviai siekti kvoty reikalavimy, nes net ir Norvegijoje siekiama proporcija buvo
pasiekta tik 2005 metais nustaCius sankcijas priverstinj reikalavimy nesilaikanéiy
bendroviy likvidavima’. Visgi, nesant oficialiai deklaruoty nacionalinio jstatymy leidéjo
plany kaip nors skatinti motery jsitraukimg j bendroviy valdymo veikla, o Europos
Komisijai nepasiekiant susitarimo, susijusio su Direktyvos dél birziniy bendroviy

%Ibid. 55, p. 13
%COATE, S.; LOURY, G. C. Will Affirmative-Action Policies Eliminate Negative Stereotypes? The
American Economic Review, 1993, p. 1238-1239.
% STORVIK, A.; TEIGEN, M. Women on Board: The Norwegian Experience. Friedrich-Ebert-Stiftung,
International Policy Analysis, 2010 [interaktyvus]. [Ziaréta 2016 m. kovo 2 d.]. Prieiga per interneta:
http://library.fes.de/pdf-files/id/ipa/07309.pdf, p. 11.
% Suomijos bendroviy valdymo kodeksas (2015 m. redakcija) [idiréta 2016 m. kovo 3 d.]. Prieiga per
interneta: http://www.ecgi.org/codes/documents/finnish_cg_code 2015 en.pdf, 8 rekomendacija, p. 24-25.
" NYGAARD, K. Forced board changes: Evidence from Norway [interaktyvus]. [Ziiréta 2016 m. kovo 3
d.]. Prieiga per internetg: http://www.sv.uio.no/econ/english/research/news-and-events/events/quest-
lectures-seminars/Friday-seminar/2011/papers/paper_nygaard.pdf, p. 23.
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nevykdomyjy direktoriy pareigas einanciy asmeny ly¢iy pusiausvyros ge:rinimo72

priémimu, tam tikry reikalavimy dél ly€iy pasiskirstymo jtraukimas j bendroviy valdymo
kodeksa taip pat galéty atnesti nauda. Tai patvirtina ir tai, kad tai nebuty pirmas atvejis,
kai kvota nustatyta bendroviy valdymo kodekse — Ispanijos iSsikeltas tikslas turéti 30%
direktoriy motery iki 2020 mety taip pat numatytas Ispanijos bendroviy valdymo
kodekse” (13 rekomendacijoje).

3.3 Kitokio pobuidzio jvairovés skatinimas

Pripazjstama, kad geriausi kolegialiis bendroviy organai yra sudaryti i§ individy, turinCiy
skirtingus gabumus, zinias ir informuotuma, nes tada kiekvienas i§ jy gali savo dalimi
prisidéti prie bendro rezultato’®. Kiekvienu konkreciu atveju kolegiallis organai turéty
nustatyti ilgalaikius ir naujai besiformuojancius prioritetus, kuriy Zinios yra reikalingos
kolegialiy organy nariams ir pagal nustatytas Ziniy spragas priimti naujus narius’.

Tam tikrose Europos ekonominés zonos valstybése priimtuose bendroviy valdymo
kodeksuose yra suformuoti tam tikri jvairovés skatinimo principai. Kaip pavyzdys
paminétinas Suomijos bendroviy valdymo kodeksas’®, kurio 9 rekomendacija numato
pareigg nustatyti direktoriy tarybos jvairovés principus. Tiesa, skirtingai nei Sio darbo
4.2.1.1. dalyje paminétoje 8 rekomendacijoje, nustatancioje aiskig taisykle dél bent vienos
moters narés jtraukimo ] direktoriy taryba, Siuo atveju bendrovéms palickama teisé
pacioms pagal veiklos specifika nusistatyti jvairovés principus ir juose uZzsibréztus
uzdavinius. Jvairovés principy atskleidimo reikalavimas apsiriboja ly¢iy lygybés politikos
atskleidimu. Svedijos bendroviy valdymo kodekso’” 4.1 punktas taip pat numato, kad
bendrovés kolegialaus organo nariai turi turéti patirties, kvalifikacijos jvairove ir
iSsamuma.

Listinguojamy bendroviy valdymo kodekse néra tiesiogiai iSreik$to jvairoveés skatinimo
principo, taiau jis tam tikra apimtimi yra i$reikstas III principg (Visuotinio akcininky

susirinkimo renkamo kolegialaus organo sudarymo tvarka) detalizuojanc¢iame 3.4. punkte.

"2 3434-0jo Europos Sajungos Komisijos susitikimo protokolo projektas [interaktyvus]. [ZiGiréta 2016 m.
kovo 2 d.]. Prieiga per internetg: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-15066-2015-
INIT/en/pdf, p. 4.

7 Ispanijos Listinguojamy bendroviy gero valdymo kodeksas (priimtas 2015 m.) [Zidiréta 2016 m. kovo 3
d.]. Prieiga per interneta: http://www.ecgi.org/codes/documents/codigo_buen_gobierno_feb2015 en.pdf.

" CONGER, J. A;; LAWLER III, E. Building a High-Performace Board: How to Choose the Right
Members. Business Strategy Review, 2001, p. 11

™ Ibid., p. 16.

"® Ibid. 70.

" Svedijos bendroviy valdymo kodeksas (2015 m. redakcija). [Zitiréta 2016 m. kovo 5 d.]. Prieiga per
internetg:

http://www.corporategovernanceboard.se/media/69763/svenskkodbolagsstyrn_eng_2015 151124.pdf.

20


http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-15066-2015-INIT/en/pdf
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-15066-2015-INIT/en/pdf
http://www.ecgi.org/codes/documents/codigo_buen_gobierno_feb2015_en.pdf
http://www.corporategovernanceboard.se/media/69763/svenskkodbolagsstyrn_eng_2015_151124.pdf

Siame punkte kolegialiam organui nustatyta pareiga uztikrinti jo nariy Ziniy, nuomoniy ir
patirties jvairiapusiSkumg. Taigi, profesinés, informuotumo bei gabumy jvairovés
skatinimo apraiskos kodekse tam tikra apimtimi yra jtvirtintos, taciau pareigos atskleisti
Sio jvairumo egzistavimg kolegialaus organo viduje néra. Pagal auksSCiau nurodyta
Europos ekonominés zonos Saliy patirtj galima spresti, kad konkretesnio principo,
ipareigojancio bendroves priimti bei viesai paskelbti (pavyzdziui, su metiniu praneSimu)
jvairoveés politikg ir nusistatyti joje keliamus uzdavinius, jtraukimas galéty paskatinti

bendroves savo kolegialiuose organuose siekti didesnés jvairovés.

3.4 Pasiryzimas skirti pastangy ir laiko
Nesutariama dél bendroviy kolegialiy organy nariy dalyvavimo uzimamy pareigy daugiau

nei vienoje bendrovéje. Vieny mokslo atstovy atlikty tyrimy rezultatai neatskleidé jokiy
sasajy tarp direktoriy dalyvavimo keleto bendroviy kolegialiy organy veikloje ir
bendrovés nasumo’® ar netgi tokiy direktoriy atne$ama nauda tada, kai yra bendrovei
bitina ne prieziiira, o konsultavimas’®. Tuo tarpu kiti atskleidZia ry3j tarp direktoriy
uzimtumo ir blogesniy bendrovés rezultam80 bei klaidinanciy finansiniy ataskaity
rengimogl. Visgi, nors pats daugiau nei vienos bendrovés kolegialaus organo pareigy
uzémimas savaime galbit ir nesukelia neigiamy pasekmiy, o turima patirtis ir reputacija
gali buti naudingi, taciau per didelis skaiCius uzimamy pareigy gali neigiamai paveikti
rezultatus dél neskiriamo pakankamo démesio ir laiko®?. Atsizvelgdamos j tai, kai kurios
Europos valstybés yra nustaciusios tam tikrus kolegialiy bendroviy organy nariams uzimti
pareigas kitose bendrovése.

Didziosios Britanijos bendroviy valdymo kodekse®® direktoriy gal¢jimas skirti
pakankamai laiko efektyviai vykdyti savo pareigas yra iSkeltas kaip vienas pagrindiniy

principy (principas B.3). Kodekso punktuose, detalizuojanciuose $§j jpareigojima,

"® FERRIS, S. P.; JAGANNATHAN, M.; PRITCHARD, A. C. Too Busy to Mind the Business? Monitoring
by Directors with Multiple Board Appointments. The Journal of Finance, 2003 [interaktyvus]. [Zitréta 2016
m. kovo 4 d.]. Prieiga per interneta:
http://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2554&context=articles.

" FIELD, L. C.; LOWRY, M.; MKRTCHYAN, A. Journal of Financial Economics, 2012 [interaktyvus].
[ziTiréta 2016 m. kovo 4 d]. Prieiga per internetg:
http://www.personal.psu.edu/mbl3/Field_Lowry Mkrtchyan.pdf.

% HAUSER, R. Busy Directors and Firm Performance: Evidence from Mergers [interaktyvus]. [Ziiréta
2016 m. kovo 4 d.]. Prieiga per interneta: http://www.eief.it/files/2014/01/hauser_jmp.pdf; FICH, E M.;
SHIVDASANI, A. Are Busy Boards Effective Monitors? The Journal of Finance, 2006 [interaktyvus].
[ziaréta 2016 m. kovo 4 d.]. Prieiga per interneta: http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-
6261.2006.00852.x/pdf.

81 BEASLEY, M. S. An Empirical Analysis of the Relation between the Board of Director Composition and
Financial Statement Fraud. The Accounting Review, 1996, p. 443-465.

82 HOITASH, U. The Effects of Social Ties and Internal Busyness of Independent Committee Members on
the Advising Role of Boards of Directors. New Jersey: 2008, p. 89

% Ibid. 39.
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nurodoma, kad skyrimo komitetai turéty apskaiciuoti ir pretendentams nurodyti, kiek
apytiksliai laiko turés bt skiriama tokiam darbui (atsizvelgdami j galimas krizines
situacijas), o valdybos nariy reikSmingi jsipareigojimai atitinkamai turi buti atskleisti
valdybai bei jtraukiami j meting ataskaitg. B.3.3. punkte taip pat rekomenduojama
vykdomajam direktoriui, dirban¢iam pilnu etatu, neturéti daugiau nei vieno direktoriaus
konsultanto posto bei nepirmininkauti } FTSE-100 indeksg patenkancioje bendrovéje.

Austrijos bendroviy valdymo kodekso® 25 punkte nurodyta, kad be stebétojy tarybos
sutikimo valdybos nariai neturi teisés vadovauti jmonei arba biti stebétojy tarybos nariu
kitoje bendrovéje, nesancioje grupés jmone ir neturin¢ioje kitokiy sgsajy su bendrove,
kurios valdybos nariu jis yra. Dalyvavimas kity bendroviy stebétojy taryby veikloje taip
pat apribotas, 26 punkte nustatytas draudimas valdybos nariams turéti daugiau nei keturis
mandatus (buvimas pirmininku skai¢iuojasi dvigubai), o 56 punkte nustatyta, kad
stebétojy tarybos nariai negali turéti daugiau kaip aStuoniy mandaty (buvimas pirmininku
skai¢iuojasi dvigubai) kaip stebétojy tarybos nariai listinguojamose bendrovése. Galimas
nepakankamas stebétojy tarybos nariy dalyvavimo posédziuose klausimas sprendziamas 2
priede nustatant pareiga bendroviy valdymo ataskaitose nurodyti atvejus, kai stebétojy
tarybos narys nesudalyvavo daugiau kaip pus€je posédziy per bendrovés finansinius
metus.

Tiesa, ne visy valstybiy bendroviy valdymo kodeksuose yra jtvirtinti konkretis
dalyvavimo kituose kolegialiuose organuose reikalavimai. Ispanijos bendroviy valdymo
kodekso® 13 principe numatyta direktoriy pareiga skirti bendrovei pakankamai laiko,
taCiau pripazjstama, kad negalima nustatyti universalaus standarto, tinkancio kiekvienu
konkreciu atveju, todel rekomenduojama direktoriy tarybai paciai nustatyti maksimaly
skaiCiy kolegialiy organy, kuriy nariu gali buti direktorius. Italijos bendroviy valdymo
kodekso™® 1.C.3. punktas taip pat perduoda pareigg direktoriy taryboms suformuoti gaires,
numatanc¢ias maksimaly skai¢iy bendroviy, kuriy direktoriumi ar prieZiiiros organo nariu
galéty buti jy narys.

Auksc¢iau nurodyti pavyzdziai atskleidzia, kad nors néra draudziama kolegialiy organy
nariams apskritai dalyvauti daugiau nei vienoje bendrovéje, taciau neretai yra nustatomas
maksimalus uzimamy pareigy skaicius, kuris reikSmingai skiriasi priklausomai nuo

valstybés. Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso 4.3. punkte yra jtvirtinta

* Ibid, 35.
% Ibid. 73.
% Ttalijos bendroviy valdymo kodeksas (priimtas 2015 m.) [interaktyvus]. [ZiGiréta 2016 m. kovo 4 d.].
Prieiga per interneta: http://www.ecgi.org/codes/documents/cg_code_italy 15july2015_en.pdf.
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kolegialaus organo nario pareiga skirti uzimamoms pareigoms atlikti pakankamai laiko ir
démesio ir taip apriboti kitus savo profesinius jsipareigojimus, kad Sie netrukdyty
kolegialaus organo nario pareigas. Tame pacCiame kodekso punkte yra nustatyta, kad
kolegialaus organo nariui dalyvavus maziau kaip pus¢je (kaip paaiSkinama devintoje
kodekso iSnasoje, bendrovés skatinamos dar labiau padidinti privalomy lankyti posédziy
skaiCiy) kolegialaus organo posédziy per bendrovés finansinius metus, apie tai turéty buti
informuojami bendrovés akcininkai. Galima teigti, kad $i nuostata galimai iSsprendzia
laiko skyrimo dalyvavimui posédziuose klausimg, taciau neuztikrina, kad tinkamai
dalyvaujantis posédziuose kolegialaus organo narys i$ tikro skirs pakankamai démesio
paciai jmonés veiklai. Nenustacius jokios formalios ribos bendrovés kolegialaus organo
nariui dalyvauti kitos bendrovés kolegialiuose organuose, egzistuoja rizika, kad, net ir
dalyvaudamas pakankamame posédziy skaiiuje, didelio skaiCiaus organy narys galéty
neskirti pakankamo démesio tinkamam pasiruoSimui posédziams. Sprendziant dél
uzimamy pareigy skaiCiaus apribojimo perkélimo j Listinguojamy bendroviy valdymo
kodeksa, atkreiptinas démesys | tai, kad tokiu biidu jtvirtintas ribojimas galéty neatnesti
sickiamo rezultato dél palaikymo i§ bendroviy pusés trikumo. Lietuvos Banko 2012
metais atlikto tyrimo metu i§ apklausty bendroviy net 88% isreiské nepritarima organy
kolegialiy nariy kitose bendrovése einamy pareigy skaiiaus ribojimui®’. Sudétinga
vertinti, kaip nuo 2012 mety pasikeité bendroviy pozilris j uzimamy pareigy skaiciaus
ribojima, tadiau yra pagrindo manyti, kad tokios nuostatos nustatymo Listinguojamy

bendroviy kodekse iniciatyva nesulaukty didesnio palaikymo i§ bendroviy pusés.

3.5 Valdybos ir stebétoju tarybos nariy rotacija
Kolegialiy bendrovés organy nariy maksimalaus kadencijy skaiciaus klausimas yra

pakankamai jvairiapusis. Esminiai kolegialiy organy nariy kaitos skatinantys veiksniai yra
bitinybé papildyti bendrovés organus naujais talentais, galin¢iais atnaujinti supratimg
apie rinkoje besiformuojancias technologines, socialines naujienas, palieciancias i§ esmeés
bet kurig rinkqss. Mokslininky nuomoné dél maksimalaus laiko, kurj kolegialaus organo
narys gali pradirbti bendrovéje, yra nevienoda. Kai kuriy tyrimy rezultatai atskleidé, kad

bendroves, turincios ilgg laikotarp; dirbancius kolegialiy organy narius, sékmingiau

8 Lietuvos bankas. Bendroviy valdymo praktikos apzvalga. [interaktyvus]. [Zifiréta 2016 m. kovo 22 d.].
Prieiga per interneta: https://www.lb.It/bendroviu_valdymo_praktikos apzvalga.

8 AIELLO, M; HANSON, L. Time’s up: Director tenure moves to the front burner [interaktyvus]. [Zitiréta
2016 m. kovo 6 d.]. Prieiga per interneta:
http://www.heidrick.com/~/media/Publications%20and%20Reports/Times-up-Director-tenure-moves-to-
the-front-burner.pdf.
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vykdé veikla nei turindios trumpesnj laikotarpj dirbancius narius®®, o ilgesnis laikotarpis
leidzia tinkamiau stebéti bendrovés vadybos veiklg nebijant socialinés izoliacijosgo. Tuo
tarpu kiti tyrimai atskleidé sasajg tarp ilgalaikiy kolegialiy organy nariy ir bendroviy
valdymo problemy tikimybeés®, o per maza direktoriy kaita turin¢ios bendrovés savo
rezultatais gerokai atsiliecka nuo daznesn¢ rotacijy turinciy bendroviqu. Tiesa, net ir
atskleisdami tam tikra riba, kada direktorius yra sukaupgs su bendrovés specifikos
iSmanymu susijusig nauda, bet dar nesukaupes iSlaidy jsitvirtinimui savo poste, tam tikri
autoriai pabrézia reikSmingg tokio momento variacija, priklausomg nuo rinkos ir
konkrecios bendrovés specifikos, neleidziancios nustatyti konkrety privalomg limita40.
Austrijos bendroviy valdymo kodekso 1 priede (gairése dél nepriklausomumo) nustatyta,
kad stebétojy tarybos narys negali uzimti savo pareigy ilgiau nei 15 mety. ISimtis yra
daroma tiems stebétojy tarybos nariams, kurie yra akcininkai, tiesiogiai investave |
bendrove arba atstovaujantys tokio akcininko interesus.

Nemazai $aliy bendroviy valdymo kodeksai nejtvirtina formalaus rotacijos reikalavimo.
Kaip pavyzdziai paminétinas Italijos bendroviy valdymo kodeksas. Danijos bendroviy
valdymo kodekso®® 3.5.1 rekomendacijos komentare taip pat apsiribojama rekomendacija
uztikrinti naujy talenty integracija i direktoriy taryba, tuo pat metu islaikant testinuma,
taciau néra formuojami formalis direktoriy rotacijos reikalavimai.

Listinguojamy bendroviy valdymo kodeksas nenumato maksimalaus buvimo
kolegialaus organo nariu mety skaiCiaus. ISimtis yra numatyta tik nepriklausomiems
kolegialiy organy nariams — pagal 3.7. punkto 8 dal; Sie negali buti laikomi
nepriklausomais tada, jei yra ¢€j¢ tokias pareigas ilgiau kaip 12 mety. Kaip nurodoma
Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso 4 iSnaSoje, atsizvelgiant j nepriklausomy
nariy kategorijos naujuma Lietuvoje, kodekse lanksciai nustatyta bendroviy teis¢ pacioms
pasirinkti, koks nepriklausomy nariy skaiius yra pakankamas. Tuo tarpu Akciniy
bendroviy jstatymo atitinkamai 31 str. 4 dalyje ir 33 str. 6 dalyje numatyta, kad stebétojy

tarybos ir valdybos nariy kadencijy skai¢ius yra neribojamas.

% MCFAR LAND, J. Countries set out rules on directors’ tenure.

% VAN NESS, R. K.; MIESING, P; KANG, J. Board of Director Composition and Financial

Performance in a Sarbanes-Oxley World. Academy of Business & Economics Journal, 2010 [interaktyvus].
[ziTiréta 2016 m. kovo 6 d]. Prieiga per internetg:
http://www.albany.edu/faculty/vanness/AA/ARTICLES/DirectorSOX.pdf, p. 8-9.

8 BERBERICH, G.; NIU, F. Director Busyness, Director Tenure and the Likelihood

of Encountering Corporate Governance Problems [interaktyvus]. [zitiréta 2016 m. kovo 6 d.]. Prieiga per
interneta: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1742483, p. 5

% ANDERSON, G. M.; CHUN, D. How Much Board Turnover Is Best? Harvard Business Review, 2014.
[interaktyvus]. [zitiréta 2016 m. kovo 6 d.]. Prieiga per interneta: https://hbr.org/2014/04/how-much-board-
turnover-is-best.

* Ibid. 38.
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Maksimalaus kadencijy skai¢iaus bei maksimalios trukmés nustatymas, kaip minéta, turi
ne vien privalumy, bet ir reikSmingy trikumy, ir panasu, kad tobulos formulés, koks
formalus terminas biity universaliai tinkamas bet kurios bendrovés atveju, néra galimybés
nustatyti. Todél, atsizvelgiant j galimg neigiamg poveikj, manytina, kad esamas
reikalavimas tik nepriklausomiems nariams priskirti maksimaly pareigy €jimo termina,
yra pakankamas. Tiesa, svarstytina alternatyva galéty buti principo, ipareigojancio
bendroves pacioms nusistatyti maksimaly kadencijy skai¢iy arba pareigy ¢jimo laikotarpj,
taip nenustatant formalaus termino, kuris galéty neatitikti konkre¢ios bendrovés poreikiy
ir specifikos, taCiau leisty uzkirsti kelig galimiems neigiamiems neriboto pareigy

uzémimo padariniams.

4. Su akcininky teisémis susij¢ probleminiai aspektai

4.1 Akcininky tapatybés nustatymas

Akcininky tapatybés nustatymo mechanizmas gali biti naudojamas jvairiy funkcijy
atlikimui: bendrovés dialogo su akcininkais pradéjimui, jy informavimui apie reikSmingus
poky¢ius, valdymo organy sprendimy paaiskinimui. Identifikavimas gali tapti bitinas
tada, kai akcininkai patys ar per tarpininkus siekia perimti bendrovés kontrole ar pakeisti
bendrovés valdybos narius arba administracijos darbuotojus®. Akcininkai gali
pasinaudoti tuo, kad jy tapatybé néra Zinoma tam, kad galéty uZsiimti neteiséta veikla,
tokia kaip mokes&iy vengimas ar pinigy plovimas®.

Tada, kai akcijos yra nematerialios ir jomis prekiaujama elektroninémis priemonémis,
akcininky identifikavimo procesas yra itin sudétingas. Sis procesas reikalauja sistemos,
leidzianc¢ios naudojantis jvairiy Saltiniy informacija atsekti ir suskaiCiuoti akcijy paketus
bei nustatyti juos turinCius investuotojus (institucinius investuotojus ir individualius
akcininkus)®. Ne vien bendrovés, bet ir akcininkai, o ypa¢ instituciniai investuotojai yra
suinteresuoti suzinoti kity akcininky tapatybes, nes jiems tai gali suteikti vertingy Ziniy
apie galimus akcijy vertés pokygius®'.

Nors nacionaliniy investuotojy ir akcininky tapatybés nustatymas nekelia

reikSmingesniy problemy, taciau bendrovéms néra galimybés nustatyti individualius

% BOCKLI, P., et al. Shareholder engagement and identification. [interaktyvus]. [Zitiréta 2016 m. kovo 12
d.]. Prieiga per internetg: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2568741, p. 7.
% Financial Action Task Force (FATF). Guidance On Transparency and Beneficial Ownership
[interaktyvus]. [ziGréta 2016 m. kovo 12 d.]. Prieciga per interneta: http://www.fatf-
gafi.org/media/fatf/documents/reports/Guidance-transparency-beneficial-ownership.pdf, p. 3.
% GUIMARD, A. Investor Relations: Principles and International Best Practices in Financial
gommunications. Springer, May 21, 2013, p. 93. [knyga]

Ibid.
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tarptautinius akcininkus, tik bankus, kuriuose yra saugomos Siems priklausancios
akcijos™.

2014 m. balandZio ménesj Europos Komisija suformulavo pasiiilyma® dél direktyvos,
kei¢ian¢ios 2007 m. liepos 11 d. Direktyvg 2007/36/EB dél naudojimosi tam tikromis
akcininky teisémis bendrovése, kuriy akcijos jtrauktos j prekyba reguliuojamoje
rinkoje'®, pakeitimo. Be kity su akcininkais susijusiy pakeitimy, sitloma direktyva

sickiama sukurti sistema, kuria biity galima identifikuoti akcininkus'®*

. Pagal $ig sistema,
bendrovei paprasius tarpininkas pernelyg nedelsdamas privalés pranesti bendrovei
nurodyty akcininky varda, pavarde ir kontaktinius duomenis, o jeigu akcininkai yra
juridiniai asmenys, unikalyjj identifikatoriy, $ie tokius turi’® Galutinis biisimos
direktyvos tekstas dar néra galutinai suderintas, bet i§ 2015 m. liepos 8 d. Europos

Parlamento priimty pakeitimu103

matyti, kad buvo patikslinti pradiniame pasitlyme
nepakankamai i§samiai suformuluoti pateiktini duomenys apie akcininkus — i$vardijami
kontaktiniai akcininky duomenys, kurie apima pilna adresa, telefono numerj, el. pasto
adresg (jei aktualu) ir, svarbiausia, akcininko turima akcijy bei balsy skai¢iy'®. Kaip savo
ataskaitoje nurodé¢ Europos Komisijos suformuota Svarstymo grupé, néra jokios
priezasties neleisti bendrovéms suzinoti savo akcininky tapatybés, taciau tokig
informacija bendrovés turéty laikyti konfidencialia ir naudotina tik komunikacijos tarp
akcininky ir bendrovés reikméms'®.  Listinguojamy bendroviy valdymo kodekse
akcininky tapatybés nustatymo klausimas néra sprendziamas, taciau tam tikras tapatybés
nustatymo mechanizmas yra nustatytas nacionalingje teis¢je. AB] 41 str. 5 dalyje

nustatyta, kad ,,Akciné bendrové turi teis¢ vertybiniy popieriy rinkg reglamentuojanciy

% Ibid, p. 94.
% Europos Komisijos Pasitilymas dél Europos Parlamento ir Tarybos Direktyvos, kuria i§ dalies kei¢iamos
Direktyvos 2007/36/EB nuostatos, susijusios su akcininky ilgalaikio dalyvavimo skatinimu, ir Direktyvos
2013/34/ES nuostatos, susijusios su tam tikrais jmonés valdymo pareiskimo elementais. COM/2014/0213
final [interaktyvus]. [ziGréta 2016 m. kovo 12 d.]. Prieiga per internetg: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/LT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52014PC0213&from=EN.
1002007 m. liepos 11 d. Europos Parlamento ir Tarybos Direktyva 2007/36/EB dél naudojimosi tam
tikromis akcininky teisémis bendrovése, kuriy akcijos jtrauktos j prekyba reguliuojamoje rinkoje.
191 1bid. 99, 4 preambulés punktas.
19 1bid. 99, 3a str. 2 dalis.
1932015 m. liepos 8 d. Europos Parlamento priimti Komisijos pateikto pasiiilymo dél Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyvos 2007/36/EB nuostatos, susijusios su akcininky
ilgalaikio dalyvavimo skatinimu, ir Direktyvos 2013/34/ES nuostatos, susijusios su tam tikrais jmonés
valdymo parei$kimo elementais pakeitimai [interaktyvus]. [ziGréta 2016 m. kovo 12 d.]. Prieiga per
interneta: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P8-TA-2015-
0257+0+DOC+XML+VO/EN#BKMD-7
194 1bid, 20 direktyvos preambulés punktas.
105 Report of the Reflection Group On the Future of EU Company Law. Briuselis, 2011 [interaktyvus].
[ziTiréta 2016 m. kovo 27 d.]. Prieiga per interneta:
http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/reflectiongroup_report en.pdf.
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teisés akty nustatyta tvarka gauti 1§ sgskaity tvarkytojy informacija apie jy tvarkomose
akcininky asmeninése vertybiniy popieriy saskaitose jrasytas tos bendrovés akcijas,
akcininky sarasus ir duomenis apie juos*. Pagal Finansiniy priemoniy rinkos jstatymo®
65 str. 4 d., emitentas (listinguojama akcin¢ bendrove) turi teis¢ bet kada pareikalauti, kad
saskaity tvarkytojai pateikty jo iSleisty vardiniy finansiniy priemoniy savininky ir
asmeny, kuriy vardu atidarytos finansiniy priemoniy saskaitos, sarasus. Si teis¢
jgyvendinama pateikiant paklausimg Lietuvos centriniam vertybiniy popieriy
depozitoriumui, kuris emitento pasirinkimu pateikia saskaity tvarkytojy saraSg arba
finansiniy priemoniy savininky sarasa.

Taip pat Vertybiniy popieriy jstatymo™’ (toliau — VPI) 25 str. 1 dalyje nustatyta 5, 10,
15, 20, 25, 30, 50, 75 ir 95 procentus balsy emitento visuotiniame akcininky susirinkime
jgijusio asmens pareiga ne véliau kaip per 4 prekybos dienas pranesti apie prieZiiiros
institucijai ir emitentui turimy balsy kiekj. Tokiu biidu iSsprendZiamas nacionaliniy
akcininky tapatybés atskleidimo klausimas, nes reik§mingg akcijy dalj turintys akcininkai
priverciami pranesti apie savo turimg akcijy kiekj. Taciau pagal VPI 25 str. 5 dalj, iSimtis
yra taikoma valstybése narése ir treCiosiose valstybése registruotiems saskaity
tvarkytojams, kurie, veikdami kaip sgskaity tvarkytojai, emitenty visuotiniuose akcininky
susirinkimuose turi teis¢ balsuoti akcijy suteikiamais balsais tik pagal klienty instrukcijas.

Daugelis akcininky teisiy siejamos su galimybe nustatyti jy tapatybe, nes pagal Akciniy
bendroviy istatyma, tik akcininkai, kuriy tapatyb¢ gali buti nustatyta, gali: gauti
atsakymus i bendrovei uzduotus klausimus (AB] 16" str.), gauti i§ bendrovés informacija
(AB] 18 str. 1 d.), balsuoti visuotiniame akcininky susirinkime tiek 1§ anksto
uzpildydamas bendrajj balsavimo biuletenj (ABI 21 str. 3 d.), tiek naudodamasis
elektroniniy rySiy priemonémis (ABI 21 str. 5 d.), tiek ir asmeniSkai dalyvaudamas
visuotiniame akcininky susirinkime (ABI 21 str. 8 d.), teikti jgaliojimus ir praneSimus
apie duotus jgaliojimus elektroniniy rysiy priemonémis (AB] 30% str. 4 d.). Bendroviy,
kuriy akcijomis leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, akcininkai jpareigoti bendrovei
atskleisti galutiniy klienty tapatybe (AB] 30° str. 1 d.). Sios priemonés netiesiogiai skatina
akcininky tapatybés atskleidimo procesa, tafiau akcininkui aktyviai nesinaudojant
turimomis teisémis, néra mechanizmo, leidZianc¢io bendrovei nustatyti akcininko ne

rezidento tapatybg.

1% Finansiniy priemoniy rinky jstatymas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios, 2007-02-08, Nr.
17-627.
197 Vertybiniy popieriy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais). Valstybés Zinios, 2007-02-08, Nr. 17-
626.

27



Uzsienio Salyse jsikiirusiy akcininky tapatybés nustatymo mechanizmo jtvirtinimas
Listinguojamy bendroviy valdymo kodekse nebuty tinkamas, nes pareiga pateikti

informacija buty keliama ne bendrovéms, bet tarpininkams.

4.2 Akcininky bendradarbiavimo skatinimas
Kaip nurodoma G20/EBPO bendroviy valdymo principy'® 1l principo D

rekomendacijoje, akcininkams, tarp jy ir instituciniams investuotojams turi biti
suteikiama galimybé konsultuotis vieniems su kitais dél jy pagrindiniy teisiy, iSskyrus
iSimtinius atvejus ir situacijas, kai bitina iSvengti piktnaudziavimo. Tokia nuostata yra
grindziama tuo, kad individualiis investuotojai gali turéti per mazas dalis bendrovéje tam,
kad jiems apsimokéty patirti iSlaidas bendrovés veiklos stebéjimui ar kitokiai veiklai.
Tokiai situacijai spresti sitiloma skatinti tokig akcininky koordinacijg ir kooperacija, kuri
leisty akcininkams bendradarbiauti be tarpininko pagalbos'®.

Pakankamai unikali akcininky bendradarbiavimo skatinimo sistema yra taikoma JAV.
2008 m. sausio 18 dieng JAV Vertybiniy popieriy ir birzos komisija (angl. Securities and
Exchange Comission) priémé 1934 mety JAV vertybiniy popieriy birzos jstatymo (angl.
Securities Exchange Act of 1934) pakeitimus''®, sudariusius salygas formuoti
elektroninius akcininky forumus. Kaip galima tokiy forumy naudg paminéta tai, kad
akcininkai galéty aptrati aktualius bendrovés valdymo klausimus daug dazniau nei vien
per metinius akcininky susirinkimus, galbiit netgi formuoti tam tikrus balsavimo
mechanizmus tam, kad i§reik§ty savo nuomone dél galimy sprendimy'*’. Kaip teisingai
nurodyta Broadridge Financial Solutions, Inc. atstovy laiSke Vertybiniy popieriy ir birZos
komisijai, jau egzistuoja technologijos, leidziancios sukurti saugia komunikacijg tarp
akcininky, prie kurios prieigg turéty tik tam teis¢ turintys akcininkai, ir naudojancia
interneto erdve efektyviam testiniam bendravimui tarp akcininkqm. Panasios idéjos buvo
i8keltos ir 2010 mety zaliosios knygos dél bendroviy respondenty, nurodziusiy forumy

kirimg kaip vieng 1§ alternatyviy biidy akcininky bendradarbiavimui gerinti113.

1% G20/EBPO bendroviy valdymo principai [interaktyvus]. [Ziiiréta 2016 m. kovo 11 d.]. Prieiga per
interneta: http://www.oecd-http://www.oecd-ilibrary.org/governance/g20-oecd-principles-of-corporate-
governance-2015_9789264236882-en.
%9 1pid. p. 23-24.
10 JAV Vertybiniy popieriy ir birzos komisijos ai§kinamasis rastas [interaktyvus]. [Zifréta 2016 m. kovo 11
(ljl.l]. Prieiga per internetg: https://www.sec.gov/rules/final/2008/34-57172.pdf.

Ibid.
112 Broadridge Financial Solutions, Inc. vykdomojo direktoriaus Richard J. Daly atsakymas Vertybiniy
popieriy ir birzos komisijai [interaktyvus]. [ziGréta 2016 m. kovo 11 d.]. Prieiga per internets:
https://www.sec.gov/comments/s7-16-07/s71607-452.pdf.
13 Zalioji knyga dél ES jmoniy valdymo sistemos [interaktyvus]. [Ziiiréta 2016 m. kovo 11 d.]. Prieiga per
internetg: http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/com2011-164 It.pdf.
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Teisés reikaly komiteto sitlytini $io darbo 6.1 dalyje aptarto Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyvos 2007/36/EB nuostatos,
susijusios su akcininky ilgalaikio dalyvavimo skatinimu, ir Direktyvos 2013/34/ES
nuostatos, susijusios su tam tikrais jmonés valdymo pareiSkimo elementais, projekto
pakeitimai'™* taip pat iSkelia tiksla palengvinti akcininky tarpusavio bendradarbiavimo
saglygas. Pagal Sio pakeisto direktyvos projekto 33a. punkta, savo akcininkus
identifikavusios bendrovés akcininko pra§ymu jam turéty suteikti su visais identifikuotais
akcininkais, turin¢iais daugiau negu 0,5 proc. akcijy, susijusig informacijg apie akcininko
tapatybe tam, kad Sis galéty susisiekti su kitais akcininkais dél su bendrove susijusiy
reikaly. Zinoma, néra aisku, ar tokia nuostata pateks j galutinj direktyvos teksta, tadiau
tokia tvarka leisty suteikti pakankamai efektyvias galimybes akcininkams bendrauti
tarpusavyje. I8 kitos pusés, tokio pasitilymo praktinio jgyvendinimo realumas kelia
abejoniy dé¢l to, kad toks informacijos atskleidimas sukelty rimta asmens duomeny
teisinés apsaugos pazeidimo rizikg. Nors j 3a direktyvos straipsnio 3a punktg sitiloma
jtraukti pareigg valstybéms uztikrinti, kad akcininky saraSa gaunantiems akcininkams
bty leidziama ji naudoti tik norint susisiekti su kitais akcininkais dél su bendrove
susijusiy reikaly ir nebiity leidziama atskleisti jame pateiktos informacijos, taciau néra iki
galo aiSku, kokiu biidu tai biitu uztikrinama.

Ivertinus auksciau iSdéstytas JAV naudojamg ir ES svarstomg akcininky
bendradarbiavimo skatinimo formas, galima pastebéti, kad direktyvos projekte sitilomas
identifikuoty akcininky saraSo perdavimas to praSantiems akcininkams atrodo
paprastesnis ir galimai reikalaujantis maziau sudétingy technologiniy priemoniy taikymo.
Tac¢iau negalima neatsizvelgti ] reikSmingg nenuasmeninty akcininky duomeny
perdavimo keliamg grésme asmens duomeny saugumui ir potencialy gauty duomeny
panaudojima ne pagal paskirtj. Be to, akcininky forumo naudojimas suteikty galimybes
placiau iSnaudoti akcininky tarpusavio bendravimo galimybes skatinant ne vien dviejy
akcininky dialogg, o ir diskusijas, galin€ias jtraukti daug didesnj akcininky skaiciy. Kaip
minéta aptariant JAV taikomg akcininky forumy modelj, tai tuo paciu leisty ir bendrovei
palaikyti dialoga su akcininkais, suteikti efektyvig priemong atsiklausti jy nuomonés ne

vien bendrovés akcininky metiniy susirinkimy metu.

142015 m. geguzés 12 d. priimti Teisés reikaly komiteto priimti Komisijos pateikto pasiiilymo dél Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos, kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyvos 2007/36/EB nuostatos, susijusios su
akcininky ilgalaikio dalyvavimo skatinimu, ir Direktyvos 2013/34/ES nuostatos, susijusios su tam tikrais
imongés valdymo pareiskimo elementais pakeitimai [interaktyvus]. [zitréta 2016 m. kovo 12 d.]. Prieiga per
interneta: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+REPORT+A8-2015-
0158+0+DOC+XML+VO//LT#titlel.
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Kiek susij¢ su akcininko teise gauti informacijg apie akcininkus i§ akcinés bendrovés,
svarbus AB] 18 str. Akcininky neturtinés teisés yra nurodytos AB] 16 str., viena jy (ABI
16 str. 1 d. 4 p.) - gauti AB] 18 str. 1 d. nurodyta informacijg apie bendrovg. ABI 18 str. 1
d. nustato, kad akcininkui rastu pareikalavus, bendrové ne véliau kaip per 7 dienas nuo
reikalavimo gavimo dienos privalo sudaryti akcininkui galimybe susipazinti ir (ar)
pateikti kopijas Sioje dalyje nurodyty dokumenty, iskaitant akcininky sarasus. ABI
nustato, kad akcinés bendrovés akcininkams pateikiamame akcinés bendroves akcininky
sgraSe turi buiti nurodyti akcinés bendrovés turimi kiekvieno akcininko, o jei akcija
priklauso keliems savininkams, — kiekvieno savininko ir jy atstovo duomenys (fizinio
asmens vardas, pavardé, gyvenamoji vieta arba adresas korespondencijai; juridinio
asmens pavadinimas, teisiné forma, buveiné), akcininkui nuosavybés teise priklausanciy
akcijy skaiCius. Bendrovés dokumentai, jy kopijos ar kita informacija akcininkams turi
biti pateikiama neatlygintinai, jei ko kita nenumato bendrovés jstatai. Jstatuose nustatytas
atlyginimas negali virSyti $iy dokumenty ir kitos informacijos pateikimo islaidy (ABI 18
str. 2d.).

Sprendziant akcininky tarpusavio bendradarbiavimo skatinimo klausima, biitina jvertinti
ne vien bendradarbiavimo priemones, bet ir i§ paties bendradarbiavimo galin¢ias kilti
teisines problemas. Esmin¢ Siuo atveju bty Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy
jstatymo™® 2 str. 48 punkte nurodyta ,sutartinai veikiandiy asmeny“ savoka. Kaip
nurodoma minétoje jstatymo nuostatoje, sutartinai veikiantys asmenys yra ,fiziniai ar
juridiniai asmenys, kurie bendradarbiauja su oficialaus siilymo teikéju ar bendrove, dél
kurios akcijy teikiamas oficialus sililymas, remdamiesi aiskiai sudarytu ar numanomu
Zzodiniu arba raSytiniu susitarimu, kuriuo siekiama jgyti kontrole, suteikiancig 1/3 ar
daugiau balsy bendrovés, dél kurios akcijy teikiamas oficialus sitilymas, visuotiniame
akcininky susirinkime, arba suzlugdyti sékmingg oficialaus siilymo rezultatg®. Sutartinai
veikiantys asmenys, jgij¢ daugiau kaip 1/3 balsy bendroves, dél kurios akceijy teiktinas
oficialus sitilymas, visuotiniame akcininky susirinkime, privalo perleisti akcijas,
virSijancias §ig riba, arba teikti privaloma oficialy siilyma supirkti likusias balsavimo
teis¢ suteikiancias bendroves, deél kurios akcijy teiktinas oficialus sitilymas, akcijas ir
vertybinius popierius, patvirtinanCius teis¢ jsigyti balsavimo teis¢ suteikiancius
vertybinius popierius (VPI 36 str. 1 d.). Akcininky suderinty veiksmy savokos

interpretavimas galéty apimti ir tokius akcininky veiksmus kaip tarpusavio diskusijos dél

15 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas (aktuali 2013 m. sausio 30 d. redakcija). Valstybés
zinios, 2007, Nr. 17-626.
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klausimy, kuriuos reikéty svarstyti bendrovés valdyboje ar bendry projekty teikimas
bendrovei, todél akcininkai galéty vengti pasinaudoti galimybe bendradarbiauti. Galimy
neaiSkumy Siuo klausimu sprendimui, Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija
(angl. European Securities and Markets Authority, ESMA) 2013 m. lapkri¢io 12 d.
pateiké praneSima dél 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasitilymy (toliau — TBD direktyva) nuostaty, susijusiy
su akcininky sutartiniu veikimu ir valdybos nariy skyrimu®. Siuo pranesimu, kuriame
pateiktomis rekomendacijomis vadovaujasi ir Lietuvos Bankas''/, nustatytas saraSas
veikly, kurios savaime negali reiksti suderinty akcininky veiksmy:

e tarpusavio diskusijos dél klausimy, kuriuos reikéty svarstyti bendroveés
valdyboje;

e bendry sprendimy projekty, susijusiy su jmonés politika ir konkreciais
veiksmais, kuriy reikéty imtis, pateikimas bendrovés valdybai;

e naudojimasis akcininky teisémis (pvz., teise inicijuoti neeilini akcininky
susirinkimg, jtraukti klausimus j susirinkimo darbotvarke ar teikti nutarimy
projektus darbotvarkés klausimais), iSskyrus atvejus, susijusius su valdybos
nariy skyrimu;

e bendro balsavimo susitarimai dél konkreciy, j visuotinio akcininky susirinkimo
darbotvarke jtraukty klausimy (pvz., dél jstatinio kapitalo didinimo ar mazinimo,
savy akcijy supirkimo), iSskyrus klausimus dél konkreciy valdybos nariy
paskyrimo ir kt.

Kitas akcininky bendradarbiavimo rizikos elementas yra galimas bendradarbiavimo
pripazinimas manipuliavimu rinka ar kita nesgzininga veikla. Bendradarbiaudami
tarpusavyje, akcininkai savo elgesiu galéty atlikti vieng i§ 63 str. 2 dalyje nustatytame
nebaigtiniame saraSe nurodyty ar kitokia forma pasireiSkianc¢iy manipuliavimo rinka
veiksmy. Skirtingai nei suderinty veiksmy atveju, Siuo atveju néra aiSkiai iSreikSto
bendradarbiavimo atskyrimo nuo manipuliavimo rinka. D¢l Sios prieZasties akcininkai ir
investuotojai gali nebiiti linke bendradarbiauti tarpusavyje net ir sudarius tam salygas, nes
nenoréty rizikuoti prisiimti atsakomybe tada, jei jy veiksmai biity interpretuoti kaip

manipuliavimas rinka. Dél Sios priezasties, pradéjus jgyvendinti technines

18Eyropean Securities and Markets Authority. Public statement containing information on shareholder
cooperation and acting in concert under the Takeover Bids Directive (ESMA/2013/1642) [interaktyvus].
[ziaréta 2016 m. kovo 30 d.]. Prieiga per interneta: http://www.uebkom.at/takeover_new/download/2013-
1642 _esma_public_statement -
information_on_shareholder_cooperation_and_acting_in_concert_under_the takeover bids_directive.pdf.
172013 m. lapkri¢io 19 d. Lietuvos Banko pranesimas [interaktyvus]. [Zitréta 2016 m. kovo 30 d.]. Prieiga
per interneta: http://www.lb.lt/esma_pranesime_sutartinio_akcininku_veikimo_vertinimas.
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bendradarbiavimo priemones, kartu turéty biti suformuluotos gairés, leidziancios
sumazinti akcininky ir investuotojy netikrumg dél galimy neigiamy bendradarbiavimo
pasekmiy ir nubréziancios aiSkias saugaus bendradarbiavimo ribas.Vienokiy ar kitokiy
priemoniy pagalba uztikrintas akcininky tarpusavio  bendradarbiavimas atnesty
akivaizdzig naudg, ypac skatinant mazumos akcininky dalyvavimag bendrovés valdyme.
Atsizvelgiant | auks$Ciau iSdéstytus Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos
suformuotus leidziamo bendradarbiavimo atvejus, akcininkai neperzengdami tam tikry
riby galéty laisvai bendradarbiauti nerizikuodami, kad tokia veikla bus pripazinta sutartu
veikimu. Taciau papildomos gairés galéty biti reikalingos tam, kad akcininky
bendradarbiavimas netapty manipuliavimu rinka ar kitu biidu nepazeisty teisés akty
reikalavimy.

Akcininky ne rezidenty identifikavimo mechanizmas galéty biiti nustatytas tik
tarptautiniu ar Europos Sajungos lygmeniu, todél jo negalima nustatyti Listinguojamy
bendroviy valdymo kodekse. Taciau net ir tada, kai bendrovei nepavyksta gauti
informacijos apie uzsienyje jsiklirusius akcininkus, bendradarbiavimas tarp Zzinomy
akcininky gali buiti skatinamas tiek apsiribojant Zinomy akcininky saraso suteikimu to
praSantiems akcininkams, tiek ir didesniy organizavimo i$laidy reikalaujantis, bet galimai

efektyvesnis elektroninio akcininky forumo kiirimas..

4.3 Dalyvavimo visuotiniuose akcininky susirinkimuose elektroninés
komunikacijos priemonémis galimybé
Galimybé akcininkams dalyvauti susirinkimuose elektroninio rySio priemonémis galéty

paskatinti bendrovés valdyme aktyviau dalyvauti bendrovés valdyme ir tinkamiau

pasinaudoti savo teisémis, iSvengiant trikdziy, kuriuos galéty sukelti akcininko

negal¢jimas ar nenoras fizisSkai dalyvauti susirinkime**®,

Tam tikrose JAV valstijose yra sudarytos salygos tiek hibridiniams (susirinkimams, kurie
vyksta gyvai, taCiau kai kurie akcininkai dalyvauja interneto pagalba), tiek ir
skaitmeniniams (organizuojamiems vien tik internetu, tuo pa¢iu metu nevykstant gyvam

susirinkimui) susirinkimams®*®

120

. Egzistuoja technologijos, leidZian¢ios pasinaudoti tokia

galimybe

ir bendroviy, organizuojan¢iy hibridinius arba visiSkai skaitmeninius

118 VAN DER KRANS, A. The Virtual Shareholders Meeting: How to make it work? Journal of
International Commercial Law and Technology, 2007, p. 32.

9 NOKED, N. Online Shareholder Participation in Annual Meetings [interaktyvus]. [Ziiréta 2016 m. kovo
24 d.] prieiga per interneta: https://corpgov.law.harvard.edu/2012/07/19/online-shareholder-participation-
in-annual-meetings/.

120 Tam tikros IT bendrovés teikia virtualiy arba hibridiniy akcininky susirinkimy organizavimo sistemas,

kaip viena populiaresniy paminétina Broadridge Financial Solutions, Inc.
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susirinkimus, skaicius JAV auga, hibridinius susirinkimus organizuoja tokios bendrovés
kaip Microsoft, Intel, Hewlett-Packard™?".

2007 m. liepos 11 d. priimta Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2007/36/EB dél
naudojimosi tam tikromis akcininky teisémis bendrovése, kuriy akcijos jtrauktos j
prekyba reguliuojamoje rinkojem. Be kity klausimy, Sia direktyva taip pat reguliuojami ir
dalyvavimo visuotiniame akcininky susirinkime elektroninémis priemonémis. Minétos
direktyvos 8 str. 1 dalyje jtvirtintas jpareigojimas valstybéms naréms leisti bendrovéms
siilyti savo akcininkams bet kurj dalyvavimo visuotiniame susirinkime biidg naudojantis
elektroninémis priemonémis. Si direktyvos nuostata yra perkelta j AB] 21 str. 4 dalj,
kurioje nurodyta, kad bendrové ,,gali sudaryti galimybg¢ akcininkams visuotiniame
akcininky susirinkime dalyvauti ir balsuoti elektroniniy rysSiy priemonémis®. Tai lemia,
kad bendrovés niekaip néra jpareigojamos uztikrinti balsavimo elektroninio rySio
priemonémis galimybe, tiesiog tam yra sudaromos salygos.

Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso 6.7. punkte jtvirtinta rekomendacija
balsavimo procese placiau taikyti modernias technologijas ir sudaryti galimybe balsuoti
akcininky susirinkimuose naudojantis telekomunikacijy galiniais jrenginiais. IS
trisdesimties NASDAQ OMX Vilnius akcijy birzoje listinguojamy bendroviy, nei viena
nesilaiko $io principo, 0 penkios nurodé, kad $is principas joms néra aktualus. Kaip
esminius §io principo netaikyma ar nesilaikymg paaiSkinanc¢ius argumentus, daugelis
bendroviy nurodo poreikio bei pageidavimy i$ akcininky pusés nebuvimg. Taip pat
nemazai bendroviy nurodo didelius balsavimo telekomunikacijy galiniais jrenginiais
sistemos jdiegimo kaStus bei technologines kliiitis, tokias kaip balsuojancio akcininko
tapatybés nustatymas. Be to, 1§ bendroviy paaiskinimy galima spresti, kad esama tvarka,
kai akcininkai gali balsuoti i§ anksto uzpild¢ bendrajj balsavimo biuletenj arba per savo
atstovus, yra pakankamai efektyvi uZtikrinti net ir negalinciy asmeniSkai atvykti
visuotinius akcininky susirinkimus akcininky teis¢ iSreiksti savo pozicija.

Atsizvelgiant ] tai, kad bendrovés nesiima iniciatyvos pacios spresti balsavimo
elektroninio ry$io priemonémis klausimo, gali biiti svarstomas §io klausimo sprendimas

nacionaliniu lygmeniu. Puikiu pavyzdziu galéty buti Estijoje jgyvendinamos ,.e-

http://www.broadridge.com/corporate-issuer-solutions/annual-meeting/annual-meeting/virtual-shareholder-
meeting
121 McGregor, J. More companies are going virtual for their annual shareholder meeting [interaktyvus].
[zioréta 2016 m. kovo 25 d.]. Prieiga per interneta: https://www.washingtonpost.com/news/on-
leadership/wp/2015/03/17/more-companies-are-going-virtual-for-their-annual-shareholder-meetings/.
122 Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2007/36/EB dél naudojimosi tam tikromis akcininky teisémis
bendrovése, kuriy akcijos jtrauktos j prekyba reguliuojamoje rinkoje [interaktyvus]. [ziGréta 2016 m. kovo
11 d.]. Prieiga per interneta: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1.:2007:184:0017:0024:L T:PDF.
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Residency* sistemos panaudojimas balsavimo elektroninémis priemonémis sistemai kurti.
Pasinaudodami bloky grandinés principu paremta ,,e-Residency” sistema, NASDAQ
Estijoje émé jgyvendinti e-balsavimo sistemos formavimg, kuri leisty efektyviai
identifikuoti akcininkus ir leisty Estijos gyventojams ir e-rezidentams — reguliuojamos
vertybiniy popieriy rinkos bendroviy akcininkams — suteikti galimybe balsuoti
visuotiniuose akcininky susirinkimuose naudojantis skaitmeninémis priemonémis'?,
Bendrovéms savo paaiSkinimuose deklaruojant poreikio i§ akcininky pusés nebuvimg dél
egzistuojan¢iy pakankamai efektyviy alternatyvy, papildomas dalyvavimo visuotiniuose
akcininky susirinkimuose elektroninio ryS$io priemonémis skatinimas Siuo metu galimai

nebity tikslingas.

5. Sistemos »laikykis taisykliy arba pasiaiSkink“
problematika. Imoniy valdymo kodeksy stebésena ir
igyvendinimas

Principas ,,laikykis taisykliy arba paaiSkink® yra esminé beveik visy bendroviy
kodeksy dalis*®*. Pagal § principa bendrovés, turi teisg nukrypti nuo bendroviy valdymo
kodekso nuostaty tada, jei §ios paaikina savo sprendima taip pasielgti'®®. PripaZjstama,
kad tam tikrai atvejais nukrypimas nuo bendroviy valdymo kodekso nuostaty gali leisti
valdyti jmong efektyviau, todél taikant principg ,laikykis taisykliy arba paaiskink®
bendrovéms suteikiama galimybé lanksciai priderinti jmonés valdyma atsizvelgiant ]
bendrovés dydj, akcijy valdymo struktiirg arba sektoriaus ypatumus ir iSvengti vieno

konkretaus modelio, prie kurio tekty prisitaikyti visais atvejais, taikymo126

. Tai ypac
svarbu tada, jei bendrovés veikia reikSmingai skirtingose srityse, turin¢iose jvairig kilme

ir struktiira, nes taikydamos ,laikykis taisykliy arba paaiSkink* principu paremta

12 Nasdaq bloky grandinés technologija transformuos Estijos ,.e-Residency* programos akcininky e-
balsavimg  [interaktyvus]  [zitréta 2016 m. kovo 30 d.]. Prieiga per interneta:
https://globenewswire.com/news-release/2016/02/12/810234/0/1t/Nasdaq-blok%C5%B3-grandin%C4%97s-
technologija-transformuos-Estijos-e-Residency-programos-akcinink%C5%B3-e-balsavim%C4%85.html.
124 SEIDL, D.; SANDERSON, P.; ROBERTS, J. Applying ‘Comply-Or-Explain’: Conformance With Codes
of Corporate Governance in the UK and Germany [interaktyvus] [ziGréta 2016 m. kovo 22 d.]. Prieiga per
interneta: http://www.cbr.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/centre-for-business-
research/downloads/working-papers/wp389.pdf.
12 HADJIKYPRIANOU, G. C. The Principle of “Comply or Explain” Underpinning the UK Corporate
Governance Regulation: Is There a Need for a Change? Corporate Law: Corporate Governance Law
Journal, 2015 [interaktyvus] [zitréta 2016 m. kovo 22 d.]. Prieiga per internets:
http://ssrn.com/abstract=2690687.
126'WEN, S. Shareholder Primacy and Corporate Governance: Legal Aspects, Practices and Future
Directions. Routledge, 2013, p. 128; MOORE, M. T. “Whispering Sweet Nothings”: The Limitations of
Informal Conformance in UK Corporate Governance. Journal of Corporate Law Studies, 2009, p. 101.
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reguliavimg tokios bendrovés pasiekia geresniy rezultaty nei paklusdamos bendram visais
atvejais vienodam privalomam reguliavimui*?’.

Tradiciskai, i§ bendroviy yra tikimasi tinkamo bendroviy valdymo kodeksuose keliamy
rekomendacijy laikymosi nenustatant teisiniy sankcijy uz jy nesilaikqulzs. Kodekse
keliamy rekomendacijy nesilaikymas negali biti laikomas teisétumo problema, nes pagal
»laikykis taisykliy arba pasiaiskink® principa, nesilaikymas yra visiskai teisétas tol, kol
tam yra pateikiamas paai§kinima5129.

Pareiga ,,laikykis taisykliy arba paaiskink* principo laikytis teikiant paaiskinimus apie
Listinguojamy bendroviy valdymo kodeksg nustatyta paties kodekso preambuléje, kurioje
nustatyta rekomendacija bent kartg per metus vieSai paskelbti praneSimg apie bendrovés
valdyma pagal Sio kodekso nuostatas (rekomenduotina, kad toks praneSimas biity metinio
praneSimo dalis) ir jame be kity dalyky nurodyti, kokiy kodekso rekomendacijy néra
laikomasi ir dél kokiy priezasCiy. Privalomas jpareigojimas pateikti informacija apie
Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso nustatytas laikymasi Vertybiniy popieriy
jstatymo 21 str. 3 dalyje. Sioje jstatymo nuostatoje taip pat jtvirtintas ir jpareigojimas
metiniame praneSime nurodyti, kokiy konkre¢iai nuostaty ir dél kokiy priezasCiy
nesilaikoma. Tokios jstatymo nuostatos egzistavimas lemia, kad nors paciy
Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso rekomendacijy laikymasis néra privalomas,

taciau paaiskinimy dél tokio nesilaikymo teikimas yra privaloma metinés ataskaitos dalis.

5.1 ,Laikykis taisykliy arba pasiaiskink* principo efektyvumas
Didziosios Britanijos bendroviy valdymo kodekso preambuléje nurodoma:
,bendroves turi turéti teis¢ paaiskinti savo valdymo politika principy kontekste, jskaitant
visas specialias aplinkybes, privedusias prie konkretaus poziiirio. Akcininkai ir kiti turi
jvertinti $ig bendrovés ataskaitos dalj*.

Tai tam tikry autoriy nuomone lemia, kad esming reik§me efektyviam ,,laikykis taisykliy
arba pasiaiSkink® principo veikimui turi akcininky démesys bendroves teikiamiems
paaisSkinimams, o jei akcininkai nevercia bendroveés pateikti geresnius paaiskinimus,

bendrovés turi teis¢ to nedaryti130. Taciau net ,laikykis taisykliy arba pasiaiSkink*

127 ARCOT, S; BRUNO, V. One size Does Not Fit All, After All: Evidence From Corporate Governance.

1st Annual Conference on Empirical Legal Studies, 2007 [interaktyvus] [ziGréta 2016 m. kovo 22 d.].

Prieiga per internetg: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=887947.

128 pASS, C. The revised Combined Code and corporate governance: An empirical survey of 50 large UK

companies. Managerial Law, Vol. 48 Iss: 5, 2006, p. 441 — 475.

129 SHRIVES, P. J.; BRENNAN, N. M. A typology for exploring the quality of explanations for non-

compliance with UK corporate governance regulations. The British Accounting Review, 2014, p. 12.

130 FAURE-GRIMAUD, A.; ARCOT, S; BRUNO, V. Corporate Governance in the UK: is the Comply-or-

Explain Approach Working? Corporate Governance at LSE, 2005 [interaktyvus]. [zitiréta 2016 m. kovo 20
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principo kilmés Salimi laikytinoje Didziojoje Britanijoje atlikto tyrimo rezultatai™>
atskleidzia, kad akcininkams labiau riipi ne paaiskinimai dél nukrypimy nuo
rekomendacijy, o pats rekomendacijy laikymasis tada, kai pablogéja bendroviy rezultatai.
Akcininkai ne visais atvejais, o ypac besivystanciy Saliy, neturin¢iy ilgameciy bendroviy
valdymo tradicijy, kontekste neturi pakankamai galiy bei noro stebéti bendroviy valdymo
kodeksy laikymasi ir skatinti bendroves pateikti tinkamus paaiSkinimus, todél valstybés
prievartos priemonémis neparemty kodeksy priémimas neturi jokio poveikio

praktikoje'®.

5.2 Imoniy pareiSkimuose pateikiamy paaiSkinimuy kokybés gerinimas
Europos Komisijos rekomendacijy dél jmoniy valdymo ataskaity kokybes'® 8 straipsnyje
nustatyta tokia kiekvieno nukrypimo nuo kodekso rekomendacijy atveju pateiktina
informacija:

a) paaiskinti, kokiu biidu bendrové nukrypo nuo rekomendacijos;

b) apibiidinti tokio nukrypimo priezastis;

¢) apibudinti, kaip bendrovéje buvo priimtas sprendimas nukrypti nuo rekomendacijos;

d) jeigu nukrypimas turi terming — paaiSkinti, kada bendrové numato laikytis
konkrecios rekomendacijos;

e) jei tai atitinka situacija, apibudinti alternatyvig priemone, kurios imtasi vietoj
rekomenduojamosios, ir paaiSkinti, kaip ta priemone siekiama svarbiausio konkrecios
rekomendacijos ar viso kodekso tikslo, kaip ja prisidedama prie gero bendrovés valdymo.

Teisés doktrinoje naudojami ir kitokie paaiSkinimy tinkamumo vertinimo kriterijai.
Tam tikri autoriai apsiriboja paaiskinimy skirstymu j priimtinus ir nepriimtinus*®, kity
autoriy atliktuose tyrimuose paaiskinimai skirstomi j konkrecius paaiskinimus, bendro
pobiidzio paaiskinimus ir atvejus, kai paaiSkinimai néra pateikti135. Savo Stl‘aipsnyje136
Philip J. Shrives ir Niamh M. Brennan pateikia itin i§samig paaiSkinimy vertinimo

tipologijg, paremtg ankstesne bendresnio pobtdzio Vivien Beattie, Bill Mclnnes ir Stella

d.]. Prieiga per interneta: http://eprints.Ise.ac.uk/24673/1/dp581_Corporate Governance at LSE 001.pdf,
p.15.

B 1bid, p. 16, 17.

2ARARAT, M. “Comply Or Explain” Without Consequences; The Case Of Turkey Corporate
Governance Forum, 2010 [interaktyvus] [ziaréta 2016 m. kovo 22 d.]. Prieiga per interneta:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1599831.

1332014 m. balandZio 9 d. Europos Komisijos rekomendacija dél jmoniy valdymo ataskaity kokybés
(principas ,,laikykis taisykliy arba paaiskink*) (2014/208/ES).

3%1bid. 128, p. 469.

135 AKKERMANS, D; VAN EES, H; HEMES, N et. al. Corporate Governance in the Netherlands: an
overview of the application of the Tabaksblat Code in 2004. Corporate Governance: An International
Review, 2007, p. 1106-1118.

' Ibid. 129.
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Fearnley suformuota metiniy praneSimy analizés ir vertinimo metodologija137. P. J.
Shrives ir N. M. Brennan savo metodologija skirsto paaiskinimy kokybés vertinima j
septynis elementus:
1. vietg ataskaitoje;
suprantamuma;

mimetikos (mégdziojimo) pasireiskima;

2

3

4. 1ilgj;
5. sudétinguma;
6. specifiSkuma;
7

patvirtinimg.

5.2.1 Empirinio listinguojamy bendroviy tyrimo metodologija

Siekiant istirti NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy paaiSkinimy kokybe,
remiamasi P. J. Shrives ir N. M. Brennan isdéstyta metodologija, o vertinant paaiskinamy
iSsamuma kaip vieng i§ kokybés elementy, i§ dalies pasiremta Europos Komisijos
rekomendacija dél jmoniy valdymo ataskaity kokybés. Patvirtinimo Kkriterijus nebus
nagrinéjamas atskirai, nes yra atlickamas tik listinguojamy bendroviy finansiniy ataskaity
ir metiniame praneSime pateikiamos finansinés informacijos, taciau pagal Lietuvos teise
néra atliekamas paaiSkinimy apie Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso laikymasi
auditas, taigi Sis kokybés vertinimo aspektas yra neaktualus.Taip pat paaiskinimai nebus
vertinami pagal jy ilgj, nes rySys tarp paaiSkinimy ilgio ir kokybés yra ginCytinas, be to,
reikSmingai skiriasi ne vien paaiskinimy, bet ir skirtingy rekomendacijy ilgiai, todél biity
sudétinga atsakyti, koks paaiskinimy ilgis biity pakankamas.

Paaiskinimy kokybés tyrimo metu nebuvo placiau tiriamas bendrovés patvirtinimo dél
bendroviy valdymo kodekso rekomendacijy laikymosi teisingumas, taciau pastebétina,
kad bendroves, nurodancios, kad laikosi tam tikros rekomendacijos, galimai ne visais
atvejais i3 tikro jos laikosi. Kaip pavyzdys paminétini AB ,,Zemaitijos pienas“ komentarai
dél Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso rekomendacijy 3.6. — 3.11., susijusiy su
nepriklausomais valdybos ir stebétojy tarybos nariais. Nors bendroveé prie 3.6.
rekomendacijos nurodo, kad valdybg sudaro nepriklausomi valdybos nariai, taiau
tolesniuose su nepriklausomumu susijusiuose paaiSkinimuose nurodo, kad bendrovés

valdyboje esantys nariai néra visiSkai nepriklausomi, taip visiSkai neatsizvelgiant i

7 BEATTIE, V.; MCINNES, W.; FEARNLEY, S. A methodology for analysing and evaluating narratives
in annual reports: a comprehensive descriptive profile and metrics for disclosure quality attributes.
Accounting Forum, 28(3), 205-236.
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Listinguojamy bendroviy valdymo kodeksg kaip visumg. Net pagrindiniy 3.7.
rekomendacijoje nustatyty kriterijy neatitinkantis valdybos narys negaléty biiti laikomas
nepriklausomu 3.6. rekomendacijos prasme. Bendroviy paaiskintuose galimai yra ir
daugiau panasaus pobtdzio neteisingy patvirtinimy dél kodekso nuostaty laikymosi,
tatiau jy nustatymui galéty prireikti vieSai neprieinamos informacijos apie tikrajj
bendroviy vidinj valdyma, tod¢l Siame darbe bus taikoma prezumpcija, kad
listinguojamose bendrovés patvirtindamos Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso
rekomendacijy laikymasi tai padaré teisingai ir démesys bus sutelkiamas ] paaiSkinimus
dél nuostaty nesilaikymo.

Pastebétina, kad paaiskinimuose pasitaiko akivaizdziy korekturos klaidy, pavyzdziui,
AB ,,Rokiskio siris“ praneSime nieko néra parasyta prie 9.3. rekomendacijos, o 10.7.
rekomendacija apskritai praleista’*®.

KritiSkai vertintini atvejai, kai paaiSkinkime bendrové nurodo, kad rekomendacijos
nesilaikoma dél to, kad rekomenduojama priemoné néra reikalaujama jstatymu. Tokios
situacijos pavyzdziu galéty biiti AB ,,Linas® prane$ime prie 3.5. rekomendacijos nurodyta
aplinkybé, kad ,Individuali programa néra numatyta, nes to nereikalauja jokie
jstatymai“l3g. Tai negali biiti laikoma tinkamu paaiSkinimu, nes Listinguojamy bendroviy
valdymo kodekso nuostaty taikymas tik tada, kai rekomendacijy reikalavimai yra jtvirtinti
istatymu, pazeisty paciag kodekso esme ir teisinio reguliavimo lankstuma, kurj siekiama

uztikrinti.

5.2.2 PaaiSkinimy vieta ataskaitoje ir suprantamumas

Tiek paaiSkinimy vieta ataskaitoje, tiek ir paaiSkinimy suprantamumas aptariami kartu dél
to, kad abu Sie pozymiai yra susije su bendru visy paaiskinimy pateikimu, o ne konkreciy
paaiskinimy turinio savybémis.

Paaiskinimy vieta ataskaitoje reikSminga dél to, kad investuotojai turi ribota galimybeg
sutelkti démesj, todeél skirtingi biidai pateikti ta pacig informacijg gali turéti reikSminga

poveikj jy suvokimui®. Daugelis NASDAQ OMX Vilnius akcijy birzoje listinguojamy

1% AB ,,Rokigkio siiris“ 2014 mety konsoliduoto metinio prane§imo priedas pranesimas apie Vilniaus
vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy bendroviy valdymo kodekso laikymasi 2014 metais, p. 77, 79
[interaktyvus] [zitréta 2016 m. kovo 23 d.]. Prieiga per interneta:
http://www.nasdagbaltic.com/upload/reports/rsu/2014_ar_It_Itl_con_ias.pdf.

139 AB ,,Linas“ 2014 mety konsoliduoto metinio praneimo priedas pranesimas apie Vilniaus vertybiniy
popieriy birzoje listinguojamy bendroviy valdymo kodekso laikymasi 2014 metais, p. 3 [interaktyvus]
[ziTiréta 2016 m. kovo 23 d.l]. Prieiga per interneta:
http://www.nasdagbaltic.com/upload/reports/Ins/2014_ar_lIt_Itl_con_ias.pdf.

Y0 HIRSHLEIFER, D.; TEOH, S. H.. Limited attention, information disclosure and financial reporting.
Journal of Accounting and Economics, 2003, p. 51.
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bendroviy ataskaitas paaiSkinimus teikia kaip metinio pranesimo priedus, iSskirtina tik
AB ,,Dvarcioniy keramika®, teikianti praneSimg apie Listinguojamy bendroviy valdymo
kodekso laikymasi metinio praneSimo viduryje. Tikslesnis jpareigojimas teikti nustatytos
formos pranesimus apie kodekso laikymasi kaip praneSimo priedus leisty uztikrinti, kad
investuotojams biity kiek paprasciau surasti §ig informacija.

Suprantamumas. Beveik visos NASDAQ OMX Vilnius akcijy birzoje listinguojamos
bendrovés laikosi 2010 m. vasario 9 d. AB NASDAQ OMX Vilnius valdybos posédyje
priimtos NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodekso laikymosi
atskleidimo tvarkos 1 priede pateikiamos kodekso laikymosi atskleidimo formos.
Vienintelé iSimtis yra AB ,,.Linas Agro Group®, kuri vietoje lentelés iSvardija principus
bei rekomendacijas ir prie kiekvieno i$ jy pateikia bendrovés komentarus. Nors savaime
nukrypimas nuo standartinés formos néra neigiamas sprendimas, taciau pastebétina,
nurodyty biidu pateikiant informacijg, skaitytojui ne visada aiSku, ar bendrové laikosi
nurodyto principo ir jei taip, ar pilna apimtimi. Neaktualts Listinguojamy bendroviy
valdymo kodekso punktai yra nurodyti tiesiogiai, taip pat kai kur nurodoma, kad
rekomendacijos yra laikomasi pilna apimtimi, taciau kiti, net jei ir labai iSsamis
paaiSkinimai, neretai neleidzia susidaryti aiSkaus ispiidzio, ar bendrov¢ laikosi atitinkamy
kodekso rekomendacijy.

Tai lemia, kad nors formos taikymas ir toliau galéty biti savanoriSkas, taciau jei tokie
formos elementai kaip aiSkiai ir nedviprasmiSkai iSreikStas rekomendacijos
laikymasis/nesilaikymas/aktualumas biity privalomi, tai galéty padéti iSvengti ne iki galo

aiskiy paaiSkinimy teikimo atvejy.

5.2.3 Paaiskinimy specifiSkumas

Konstatuojamojo pobiidZio paaiSkinimai yra tokie, kuriais yra paaiSkinama, kaip buvo
nukrypta nuo rekomendacijos, taciau néra nurodomos nesilaikymo priezastys, pritaikytos
alternatyvios priemonés ar planai laikytis rekomendacijos ateityje. Tokio paaiSkinimo
pavyzdziu galéty biiti AB ,,Utenos trikotazas* 4.12. rekomendacijos dél skyrimo komiteto

funkcijy nesilaikymo paaiskinimas: ,Néra skyrimo komiteto!*!

. Toks paaiskinimas tik
formaliai galéty biti laikomas paaiskinimu, nes informacija apie tai, kaip buvo nukrypta

nuo rekomendacijy savaime nepaaiskina nukrypimo priezasciy, todel néra jgyvendinamas

11 AB ,,Utenos trikotazas“ 2014 mety konsoliduoto metinio praneimo priedas. AB ,,Utenos trikotazas*
praneSimas apie Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy bendroviy valdymo kodekso laikymasi
2014 metais, p. 99 [interaktyvus] [ziGréta 2016 m. kovo 23 d.]. Prieiga per interneta:
http://www.nasdagbaltic.com/upload/reports/utr/2014_ar_It_Itl_con_ias.pdf.
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,laikykis taisykliy arba paaiSkink® principas. Dél Siy priezaséiy tai laikytina antru pagal
bloguma paaiskinimy tipu po atvejy, kai paaiSkinimas apskritai nepateikiamas.

Prie bendro pobidzio paaiskinimy priskiriami tie, kuriais nors i§ dalies atsakoma |
klausimg ,,kodél?*, taCiau be papildomy paaiskinimy atsakymas vis vien nepateisina
principo nesilaikymo. Pavyzdziui, AB ,,Vilniaus degtin¢®, pateikia tokj paaiskinimg dél
8.6.-8.23. rekomendacijy nesilaikymo: ,,jmon¢ vieSai neskelbia atlyginimy politikos, nes
tai jmonés konfidenciali informacija. Jmonéje néra praktikos atlyginti akcijomis'*2. Toks
paaiskinimas negali buti laikomas iSsamiu, nes tokiu atveju turéty biiti pagrindziama,
kod¢l tokio pobiidzio informacija yra konfidenciali.

[$samiais laikomi tokie paaiskinimai, kuriuo neapsiribojama vien formaliu
paaiskinimu, kodél nesilaikoma tam tikro principo, taciau iSdéstomos alternatyvios
priemongs, taikomos vietoje nurodyty rekomendacijoje (jei tokios taikomos),
paaiSkinimai apie tai, kada planuojama taikyti rekomendacijg ir/ar kokio sprendimo
pagrindu rekomendacija netaikoma. Néra butina, kad paaiSkinime biity visi $ie elementai,
iSsamy atsakyma sudaro pakankama elementy kombinacija. Kaip iSsamaus paaiskinimo
pavyzdys pateiktinas AB ,,TEO LT* paaiskinimas dél 2.1. rekomendacijos nesilaikymo,
kuriame nurodoma:

,Bendrovéje nesudaroma stebétojy taryba, taciau jos funkcijas i§ esmés atlieka
valdyba, kuri atstovauja tiek pagrindiniam, tiek smulkiems akcininkams, ir kurios nariai
néra jtraukti ] kasdien¢ jmonés veikla. Reguliariis valdybos posédziai, kuriuose
Bendroves vadovy komanda reguliariai atsiskaito uZ jmonés valdyma, uZztikrina efektyvia
Bendroveés veiklos priezitirg ir kontrolq.““‘o’

Nors ir Siame paaiSkinime galima pastebéti trikumy (néra paaiSkinama, dél kokiy
priezasCiy nuspresta nesudaryti stebétojy tarybos), taciau jis yra iSsamus, pakankamai
aiSkiai iSdéstoma, kokiomis alternatyviomis priemonémis siekiama jgyvendinti
rekomendacijoje iSkeltus tikslus.

Siekiant iStirti bendroviy teikiamy ataskaity kokybe buvo atliktas visy NASDAQ
OMX Vilnius listinguojamy bendroviy pateikiamy paaiSkinimy vertinimas, kiekvieng
bendroviy pateikiamg paaiSkinimg jvertinant pagal aukS$¢iau nurodytus kriterijus.

Listinguojamy bendroviy valdymo kodekse yra 88 rekomendacijos (neskaidant

142 AB ,Vilniaus degtiné“ 2014 mety metinio prane$imo priedas prane§imas apie Vilniaus vertybiniy

popieriy birzoje listinguojamy bendroviy valdymo kodekso laikymasi 2014 metais. [interaktyvus] [zitréta
2016 m. kovo 23 d.]. Prieiga per interneta:
http://www.nasdagbaltic.com/upload/reports/vdg/2014 ar_|t_Itl_solo_ias.pdf.
Y“3'TEO LT, AB Konsoliduoto metinio pranedimo priedas. Valdymo kodekso laikymosi atskleidimas uz
2014 m. gruodzio 31 d. pasibaigusius metus [interaktyvus] [ziGréta 2016 m. kovo 23 d.]. Prieiga per
internetg: http://www.nasdagbaltic.com/upload/reports/teo/2014 ar_It_Itl con_ias.pdf.
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rekomendacijy | smulkesnes dalis), todé¢l 29 tirtos NASDAQ OMX Vilnius akcijy birzoje
listinguojamos bendrovés bendrai turéjo pateikti 2552 paaiskinimus dél rekomendacijy
laikymosi. Tyrimo pagrindu suformuota lentelé pateikiama pirmame magistro darbo

priede, o Zemiau pateikiami apibendrinti tyrimo rezultatai.

Bendroviy pasiskirstymas pagal procenting
dalj rekomendacijy, kuriuy laikomasi

>

ol

N

N

Bendroviy skaicius
w

-
I

o
|

40% 41% 45% 50% 52% 53% 55% 56% 57% 60% 63% 64% 65% 66% 68% 72%
Procentiné dalis rekomendacijy, kuriy laikosi bendrové

2 paveikslas. Bendroviy, besilaikan¢iy tam tikros dalies principu, skai¢ius.
Saltinis: 1 priede i8déstyti empirinio tyrimo rezultatai.

Kaip matyti i§ aukS¢iau pateiktos lentelés, tyrimas atskleide, kad nei viena bendroveé
nesilaiko visy Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso rekomendacijy. Didziausios
dalies rekomendacijy laikosi AB ,, TEO LT (63 i$ 88), maziausios — AB ,,Linas“ (36 i$
88).

NASDAQ OMKX Vilnius akcijy birzoje
listinguojamy bendroviy teikiamy
paaiskinimy kokybé

Bendrové laikosi rekomendacijos
370

15% 208
8% Bendrové nurodo, kad

rekomendacija jai yra neaktuali

M Bendroveé nepateikia
205 paaiskinimo dél rekomendacijos

8% nesilaikymo
B Bendrové konstatuoja, kad

nesilaiko rekomendacijos

29%
229
1431 9%
56%

109
4%

Bendrové pateikia bendro
pobidzio paaiskinimag
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3 paveikslas. NASDAQ OMX Vilnius akciju birZoje listinguojamy bendroviy
Qaai§kinimq kokybé ir atvejai, kai bendrovés laikosi rekomendaciju.
Saltinis: 1 priede isdéstyti empirinio tyrimo rezultatai.

Kaip matyti i§ 3 paveikslo, bendrovés vidutiniskai laikosi tik kiek daugiau nei pusés
Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso rekomendacijy. Atsizvelgiant j tai, kad
principas ,,laikykis taisykliy arba pasiaiskink® turéty biiti taikomas tik tada, kai bendrove
turi pakankamg pagrinda nukrypti nuo rekomendacijy, toks didelis skai¢ius principy,
kuriy néra laikomasi vertintinas neigiamai, ypac atsizvelgiant | pakankamai didelj skaiciy
nekokybisky paaiskinimy. Daugiausiai paaiskinimy dél nesilaikymo nepateikusi yra AB
»Dvar¢ioniy keramika® (trisdeSimt. Konstatuojamojo pobiidzio paaisSkinimy nebuvo tik
AB ,,Linas Agro Group® ir AB ,,Lietuvos energija“ praneSimuose, o tokiy paaisSkinimy
daugiausiai pateik¢ AB ,,Grigeo GrigiSkés* (trisdeSimt vienas). Bendro pobiidzio
paaiSkinimy daugiausiai pateiké AB ,,Vilniaus degtiné (dvidesimt du).Visa tai parodo,
kad nors bendrovés pateikia pakankamai nemazai tinkamos ar pakankamos kokybés
paaiskinimy, reikSmingg paaiskinimy dalj uzima konstatuojamieji paaiskinimai ir atvejai,
kai paaiskinimai apskritai nebuvo pateikti. Sig situacija galimai galéty padéti spresti
paaisSkinimy dé¢l rekomendacijy laikymosi gairiy, kuriose biity jtvirtinti konkretesni
reikalavimai paaiskinimy turiniui, parengimas.

Tik 16 ir 88 rekomendacijy (1.2., 1.4., 4.1.,4.4.,5.1.,5.3.,6.1,, 6.2.,64.-6.6., 7.1., 7.2,
9.1., 9.2. ir 10.6.) nurodo besilaikancios visos bendrovés. Visgi, aktualesnés kokybés
klausimu yra rekomendacijos, kuriy nesilaiko nei viena bendrove ir jy nesilaikymo
priezastys. | §] sarasg patenka 6.7. rekomendacija dél galimybiy balsuoti akcininky
susirinkimuose, kurios nesilaikymo priezastys nagrinétos Sio darbo 4.3. skyriuje. Visos
kitos rekomendacijos, kuriy nesilaiko bendrovés, susijusios su bendrovés atlyginimy
politikos nustatymo principu. Esminé priezastis, kurig nurodo bendrovés nesilaikydamos
8.5. 8.9 ir 8.12 rekomendacijy yra informacijos apie vadovy atlyginimus priskyrimo
konfidencialiai informacijai. Nors tam tikromis aplinkybémis tokia informacija i§ tikro
gali biiti pripaZjstama konfidencialia, bendrovés turéty neapsiriboti paaiskinimu, kad tai
laikoma konfidencialia informacija ir placiau pagrjsti, kodél tokia informacija negali bati
pavieSinta. Geresnio S§iy rekomendacijy laikymosi pasiekti biity jmanoma skatinant
bendroves gerinti paaiskinimy kokybe, nes bendrovés galimai atsisakyty tokios
informacijos traktavimo konfidencialia tada, jei privaléty paaiSkinti, kodél jos
atskleidimas sukelty bendrovei zalg. 8.19 — 8.23 rekomendacijy bendrovés dazniausiai
nesilaiko todel, kad schemos, kai bendroviy vadovams atlyginama akcijomis néra

paplitusios, todél bendrovés nesilaiko ir tokig atlyginimo schemg reguliuojanciy
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rekomendacijy. Nemazai jmoniy dé¢l Sios priezasties apskritai nejtraukia Siy
rekomendacijy 1 savo ataskaitg, taciau tokia praktika kritikuotina dél to, kad bendrovés
neturéty savavaliSkai paSalinti joms nepatogiy rekomendacijy. Sudétinga vertinti,
kokiomis priemonémis atlyginimo nustatymo akcijomis schemos populiarumas galéty
buti padidintas. Rekomendacijose nustatyti tokio akcijy suteikimo apribojimai, o
kolegialaus organo narys, gaudamas atlyginimag akcijomis, tuo paciu rizikuoty, kad
parduodamas tokiu buidu jgytas akcijas buty apkaltintas viesai neatskleistos informacijos
panaudojimu, o uz tai numatyta tieck administraciné (Administraciniy teisés pazeidimy

kodekso™* 17%° str.), tiek ir baudZiamoji atsakomybé (Baudziamojo Kodekso™ 217 str.).

6. Teisiniy priemoniy taikymo galimybé tada, kai bendrovés
netinkamai laikosi ,Jlaikykis taisykliy arba paaiSkink*
principo

Kaip jau buvo minéta septintame Sio darbo skyriuje, Vertybiniy popieriy jstatymo 22 Str.

3 dalyje jtvirtinta pareiga j metines ataskaitas ne vien jtraukti informacija apie bendroviy

valdymo kodekso laikymasi, bet ir paaiskinti, kodél nesilaikoma tam tikry kodekso

nuostaty. Nors praktikoje dar néra iSkilg tokios situacijos, taciau atsizvelgiant i tokiu biidu
istatyme jtvirtintg pareiga, Lietuvos bankas, kaip finansiniy priemoniy rinky priezitiros
institucija, galéty nustaciusi pazeidimus dél neteikiamy paaiskinimy, taikyti Vertybiniy
popieriy jstatymo 51 str. 1 dalyje nustatytas poveikio priemones: asmens paskelbima,
nurodant jo padaryta pazeidima, jsp€jima dél veiklos trikumy arba piniging bauda (pagal

Sio jstatymo 52 str. 1 d. 1 punkta 21 straipsnio nustatyty reikalavimy nesilaikan¢ioms

bendrovems gali biti skirta iki 10 000 000 eury arba iki 5 procenty paskutiniy finansiniy

mety pajamy dydzio bauda). Nors $i nuostata savaime negaléty paskatinti bendroves
pagerinti teikiamy paaiSkinimy kokybés, taCiau galéty paskatinti bendroves vengti
situacijy, kai paaiSkinimai apskritai néra pateikiami arba vietoje paaiSkinimy taikomi
konstatuojamojo pobiidzio sakiniai, paprasCiausiai patvirtinantys faktg, kad bendrove
tiesiog nesilaiko atitinkamos rekomendacijos, nes tokiy teiginiy apskritai negalima laikyti
paaiskinimais.

Manytina, kad toks jau Siuo metu jtvirtintas, taciau netaikomas reguliavimas,
sudarantis sglygas Lietuvos bankui valstybés prievartos priemonémis priversti bendroves

bent jau 1§ tikro pritaikyti ,,laikykis taisykliy arba paaiSkink principg vietoje formalaus

144 Administraciniy Teisés Pazeidimy Kodeksas (su pakeitimais ir papildymais). Vyriausybés Zinios, 1985-
01-01, Nr. 1-1.
1% Baudziamasis Kodeksas (su pakeitimais ir papildymais).. Valstybés Zinios, 2000-10-25, Nr. 89-2741.
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netinkamo $ios metinés ataskaitos dalies sutvarkymo, galéty reikSmingai prisidéti prie Sio
principo realaus ir pilnavercio jgyvendinimo.

Tuo tarpu galimybé atlikti iSsamesne¢ bendroviy teikiamy paaiSkinimy turinio priezitira
Lietuvos bankui kaip finansiniy priemoniy rinky priezitiros institucijai buty suteikta tada,
jei 81 listinguojamy bendroviy teikiama informacija buty priskiriama prie
reglamentuojamos informacijos. Tada Lietuvos bankas kaip stebésenos jstaiga biity
jgaliota tikrinti, ar turima informacija (visy pirma paaiSkinimai) yra pakankamai
informatyvi ir visapusiska. Tokia idéja buvo isreiksta Zaliojoje Knygojel46, sitilant jmoniy
valdymo pareiSkimg apibrézti kaip reglamentuojamg informacijg, kaip apibrézta
Direktyvos 2004/109/EB 2 straipsnio 1 dalies k punkte, ir taip ja priskirti nacionaliniy
kompetentingy institucijy jgaliojimams, nustatytiems direktyvos 24 straipsnio 4 dalyje.
Esminé tokios sitlytinos sistemos kritika yra ta, kad tai neatitinka pradinés principo
»laikykis taisykliy arba pasiaiSkink® dvasios, nes DidZiojoje Britanijoje akcininkai vertina
paaiskinimy kokybe, o prieziiiros institucijos tik padeda suformuluoti aisky suvokima,
kokie turéty bati paaiskinimai ir negali pakeisti akcininky'*’. Visgi, atsizvelgiant j esama
padétj ir bendroviy valdymo kodeksy laikymosi tradicijy nebuvimg, bendroviy teikiamy
paaisSkinimy  priskyrimas prie reglamentuojamos informacijos galéty reikSmingai

pasitarnauti skatinant bendroves rimtai, i§samiai ir ne formaliai patekti paaiSkinimus..

148 1pid. 113, p. 19.
Y7 FRC response to the European Commission Green Paper On the EU Corporate Governance

Framework. [interaktyvus]. [zitiréta 2016 m. kovo 30 d.]. Prieiga per interneta https://www.frc.org.uk/FRC-

Documents/FRC/FRC-response-to-the-Green-Paper-on-the-EU-corporat.aspx.
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ISvados

Lietuva Europos Sajungos mastu reikSmingai atsilicka motery uzimamy pareigy
valdymo ir priezitiros organuose skai¢iumi, teigiami pokyciai Sioje srityje vyksta
nepakankamai greitai, todél j Listinguojamy bendroviy valdymo kodeksa biity
naudinga jtraukti rekomendacija skatinanéig lyCiy jvairove kolegialiuose
bendroviy organuose. Atsizvelgiant | teigiama kvotas jvedusiy valstybiy patirtj,
galima daryti i§vada, kad kvotos, pagal kurig bendroviy kolegialiy organy sudéties
tikrg procenting dalj (dazniausiai taikoma pirmin¢ riba yra 30%) sudaryty
moteriskosios lyties asmenys, nustatymas geriausiai uztikrinty lyCiy jvairove.
Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso 3.4. rekomendacijos papildymas
Ipareigojimu bendroves priimti bei vieSai paskelbti (pavyzdzZiui, su metiniu
praneSimu) jvairoveés politikg ir nusistatyti joje keliamus uzdavinius galéty
paskatinti bendroves savo kolegialiuose organuose siekti didesnés jvairovés.
Bendroviy kolegialiy organy nariy kitose bendrovése uzimamy pareigy skaiciaus
apribojimas galéty uztikrinti, kad bus skiriamas pakankamas démesys jmonés
veiklai, taciau turéty biiti jvertintas tokio apribojimo palaikymas i§ bendroviy
pusés ir galimas formalios pareigy skaiciaus ribos nustatymo galimas neatitikimas
bendroviy interesams. Atsizvelgiant ] tai, galima bty apsiriboti rekomendacija,
nenustatancia konkretaus uzimamy pareigy skaiCiaus, tafiau jpareigojancia
bendroves nusistatyti ir pagrjsti maksimaly uzimamy pareigy skaiciy.
Maksimalaus valdymo ir stebé&jimo organy nariy kadencijy skaifiaus bei
maksimalios trukmés nustatymas galéty biti jgyvendintas, jpareigojant bendroves
pacioms nusistatyti maksimaly kadencijy skai¢iy arba pareigy ¢jimo laikotarpj,
taip nenustatant formalaus termino, kuris galéty neatitikti konkrecios bendroveés
poreikiy ir specifikos, taciau leisty uzkirsti kelig galimiems neigiamiems neriboto
pareigy uZ€émimo padariniams.

Uzsienio Salyse jsikfirusiy ar gyvenanciy akcininky tapatybés nustatymo
mechanizmas negaléty biti jtvirtintas Listinguojamy bendroviy valdymo kodekse,
nes pareiga pateikti informacija buty keliama ne bendrovéms, bet tarpininkams,
todél $is klausimas turéty biti reglamentuotas Europos Sajungos lygmeniu.

Tiek pagal JAV modelj suformuotas akcininky forumy kiirimas, tiek ir Europos

Parlamento Teisés reikaly komiteto siiloma akcininky teis¢ i§ bendrovés gauti

45



10.

11.

sgraSg su kity akcininky duomenimis sudaryty geresnes salygas akcininky
tarpusavio bendradarbiavimui ir komunikavimui.

Nesant poreikio 1§ akcininky pusés, papildomas dalyvavimo visuotiniuose
akcininky susirinkimuose elektroninio rySio priemonémis skatinimas $iuo galéty
buti jgyvendinamas valstybei arba Nasdaq kaip vertybiniy popieriy prekybos
technologijy, vertybiniy popieriy kotiravimo ir informacijos paslaugy tickéjai savo
iniciatyva pateikus saugaus balsavimo elektroninio rySio priemonémis sistema.
Tai galéty paskatinti bendroves praktikoje taikyti tokio pobiidzio technologijas
nepatiriant nuo to atgrasanciy dideliy investicijy j technologines priemones.
Bendroviy paaiskinimy dél Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso
rekomendacijy laikymosi kokybés esminiais trukumais yra tai, kad bendroveés
neretai pateikia konstatuojamojo pobudzio paaiSkinimus arba apskritai
nepaaiskina, kodél nesilaiko tam tikros rekomendacijos, taip nejgyvendindamos
»laikykis taisykliy arba paaiSkink® principo. Spresti $ig situacija padéty spresti
gairiy, kuriose buty jtvirtinti konkretesni reikalavimai paaiSkinimy turiniui,
parengimas.

Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso 8.5. 89 ir 8.12 rekomendacijy
nesilaiko nei viena bendrové, dazniausiai dél to, kad informacijg apie vadovy
atlyginimus priskiria konfidencialiai informacijai. Siy rekomendacijy laikymosi
pasiekti bity jmanoma skatinant bendroves gerinti paaiSkinimy kokybe, nes
bendrovés galimai atsisakyty tokios informacijos traktavimo konfidencialia tada,
jei privaléty paaiskinti, kodél tokios informacijos atskleidimas sukelty bendrovei
zala.

8.19 — 8.23 rekomendacijy bendrovés dazniausiai nesilaiko todél, kad schemos,
kai bendroviy vadovams atlyginama akcijomis néra paplitusios, todel bendrovés
nesilaiko ir tokig atlyginimo schemg reguliuojanciy rekomendacijy. Parduodamas
budu jgytas akcijas, kolegialaus organo narys rizikuoty biiti apkaltintas vieSai
neatskleistos informacijos panaudojimu, todé¢l siekiant paskatinti bendroves taikyti
tokia schemg, turéty biiti koreguojamas nacionalinis reguliavimas tam, kad
sudaryty geresnes sglygas tojio tipo atlyginimui gauti.

Vertybiniy popieriy jstatymo 22 str. 3 dalyje jtvirtinta pareiga ] metines ataskaitas
ne vien jtraukti informacija apie bendroviy valdymo kodekso laikymasi, bet ir
paaiskinti, kodél nesilaikoma tam tikry kodekso nuostaty, nors praktikoje ir
nebuvo pritaikyta tokiu badu, galéty leisti Lietuvos Bankui valstybés prievartos

priemoniy pagalba priversti bendroves teikti paaiSkinimus dél rekomendacijy
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12.

nesilaikymo ir vengti situacijy, kai paaiSkinimai apskritai néra pateikiami arba
apsiribojama konstatuojamai.

Galimyb¢ atlikti i§samesn¢ bendroviy teikiamy paaiSkinimy turinio prieZilirg
Lietuvos bankui kaip finansiniy priemoniy rinky prieZitros institucijai galéty bati
suteikta tada, jei $i listinguojamy bendroviy teikiama informacija bty priskiriama
prie reglamentuojamos informacijos. Nors tai i§ dalies neatitikty principo, kad
bendroviy paaiskinimy vertinimg atlicka akcininkai, taciau galéty reikSminai

pasitarnauti gerinant paaiskinimy kokybe.
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Santrauka

Prabégus daugiau nei SeSeriems metams po paskutiniy NASDAQ OMX Vilnius
listinguojamy bendroviy valdymo kodekso pakeitimy butina jvertinti, ar per §] laikotarpj
pasauliniu mastu jvyke pokyciai (jvairovés kolegialiuose bendroviy organuose
skatinimas, augantis socialinés bendroviy atsakomybés taikymas ir stipréjanti smulkiyjy
akcininky apsauga) nesukuria poreikio koreguoti esamus ar jtraukti naujus principus |
kodeksg. Taip pat bitina jvertinti, ar NASDAQ OMX Vilnius akcijy birzoje
listinguojamos bendrovés laikosi ,,laikykis taisykliy arba pasiaiskink* sistemos.

Siame magistro darbe nagrinéjama problematika, susijusi su valdybos ir stebétojy tarybos
veikla, akcininky teisémis ir sistemos ,,laikykis taisykliy arba pasiaiSkink* veikimu, o
tikslas - suformuluoti pasitlymus dél NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy
valdymo kodekso pakeitimy, kurie galéty biiti naudingi siekiant papildyti ir atnaujinti §j
kodeksa. Taip pat Sio darbo tikslu yra iSnagrinéti, kaip NASDAQ OMX Vilnius akcijy
birzoje listinguojamos bendrovés laikosi ,,laikykis taisykliy arba pasiaiskink* sistemos.
Kaip atskleidziama magistro darbe, nariy jvairovés kolegialiuose bendroviy organuose, o
ypa¢ ly€iy jvairovés skatinimo atzvilgiu NASDAQ OMX Vilnius akcijy birZoje
listinguojamos bendrovés vis labiau atsilieka nuo nemazos dalies Europos Ekonominés
Erdvés wvalstybiy. Tokios situacijos sprendimui yra sitiloma kodekse jtvirtinti
rekomendacija dél bendroviy ivairovés politikos nustatymo, o lyCiy jvairovés skatinimui
naudingiausias buty kvoty nustatymas. Tuo tarpu bendroviy kolegialiy organy nariy
pakankamo pastangy ir laiko skyrimo klausimas galéty biiti sprendZiamas
rekomenduojant bendrovés viduje nustatyti maksimaly uZimamy pareigy skaiciy. Toks
pats valdymo ir steb¢jimo organy nariy kadencijy skaiciaus bei trukmés reguliavimo
biidas taip pat biity geriausias, nes leisty iSvengti formalaus termino, kuris galéty neatitikti
konkrecios bendrovés poreikiy ir specifikos, taikymo.

Nagrin¢jant su akcininky teis€émis susijusig problematikg, Siame magistro darbe
pabréziamas poreikis Europos Sgjungos lygiu nustatyti geresnj uZsienio akcininky ir
investuotojy tapatybés nustatymo mechanizma. Taip pat nagriné¢jami akcininky forumy ir
akcininky teisés gauti  sgrasa su kity akcininky duomenimis nauda kuriant geresnes
salygas akcininky tarpusavio bendradarbiavimui ir komunikavimui. ISnagrinéjus
dalyvavimo visuotiniuose akcininky susirinkimuose elektroninés komunikacijos
priemonémis galimybe, prieita i§vados, kad nors teisinés salygos tam jau yra sukurtos,

tiek akcininkai, tiek listinguojamos bendrovés neisreiskia poreikio vykdyti tokia veikla.
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Siekiant jvertinti jmoniy pareiSkimuose pateikiamy paaiskinimy kokybe¢ ir nustatyti
esminius paaiSkinimy trikumus, magistro darbe atliktas empirinis NASDAQ OMX
Vilnius akcijy birzoje listinguojamy bendroviy paaiSkinimy vertinimas. Pagal §io tyrimo
rezultatus nustaCius esmines bendroviy daromas klaidas ir rekomendacijas, kuriy
daugiausiai nesilaiko bendrovés, magistro darbe pateikiamos iSvados, kokiomis
priemonémis biity jmanoma pagerinti bendroviy teikiamy paaiskinimy kokybe. Galiausiai
darbe jvertinta ir teisiniy priemoniy taikymo galimybé tada, jei bendrovés teikia
netinkamus paaiskinimus dél bendroviy valdymo kodekso laikymosi ir paaiSkinimy
priskyrimas prie reglamentuojamos informacijos kaip grieztesn¢ alternatyva Siuo metu

veikian¢iam reguliavimui.
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Summary

After more than six years since the last changes were implemented in Code of
Management of NASDAQ OMX Vilnius Listed Companies, the necessity to evaluate
whether global changes (promotion of diversity in collegial bodies, implementation if
increasing social responsibility of companies, and strengthening of security of minority
shareholders) have created the imperative to correct the existing principles or introduce
new ones into the Code. Also, it is important to evaluate whether the companies listed in
NASDAQ OMX Vilnius Stock Exchange follow the system “comply or explain”.

This Masters Thesis analysis problems related to Board and Board of Observers activates,
rights of shareholders, and effect of the system “comply or explain”, and the aim aspired
is to create suggestions regarding changes in Code of Management of NASDAQ OMX
Vilnius Listed Companies that could be useful aiming to amend and renew the Code. The
analysis of how companies listed in NASDAQ OMX Vilnius Stock Exchange follow the
system “comply or explain” is one more aim of the Thesis.

As it is shown in the Thesis companies listed in NASDAQ OMX Vilnius Stock Exchange
increasingly fall behind large part of States of European Economic Area in variety of
members in collegial bodies and especially in gender diversity promotion. Aiming to
solve this situation there is a proposal in the Thesis to establish the recommendation
regarding the policy of variety of members in the Code and regarding gender diversity
guota setting would be the most valuable way, while the question of sufficient effort and
time designation of collegial members could be solved recommending to establish
maximum amount of positions inside the company. The same tenures of Management and
Observation Body members and the mode of term regulation would be the best as it
would help to avoid implementation of formal term which may conflict with needs and
specifics of certain company.

Having examined problems related to rights of shareholders, the need of establishment of
better mechanism aiming to determine the identity of foreign shareholders and investors
in the level of European Union is depicted in this Thesis. Also, the value of the right for
shareholder forums and shareholders to receive data lists of other shareholders aiming to
establish better conditions for mutual cooperation and communication is evaluated.
Having examined the possibility to participate in General Shareholder Meetings via
electronic communication the decision was made, that though legal basis was already
established, both shareholders and Listed Companies do not express the need for such

activities.
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Aiming to evaluate the quality of explanations furnished by the companies and determine
main drawbacks the empiric evaluation of explanations of companies listed in NASDAQ
OMX Vilnius Stock Exchange is performed in the Masters Thesis. Based on the results of
the analysis having determined main mistakes of the companies and recommendations
that are mostly not observed by them, the conclusions on the remedies to improve the
quality of explanations of the companies are furnished in the Master Thesis. Finally the
possibility of implementation of legal remedies in case the company furnishes insufficient
explanations regarding observance of Code of Company Management and assignment of
explanations to the sphere of regulated information as more strict alternative to the

existing regulation are evaluated in the Thesis.
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Priedai

1 priedas. NASDAQ OMX Vilnius akcijuy birZoje listinguojamy bendroviy teikiamy
paaiSkinimy dél Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso laikymosi kokybés
vertinimas

Lentel¢je naudojamy santrumpy paaiSkinimai:

L |Bendrové laikosi rekomendacijos

N |Bendrové nurodo, kad tam tikra rekomendacija jai yra neaktuali

X Bendrové nepateikia paaiSkinimo dél rekomendacijos nesilaikymo

IBendrové vietoje paaiskinimo konstatuoja, kad nesilaiko rekomendacijos

B | Bendrové pateikia bendro pobiidZio paaiskinimag

| |Bendrové pateikia pakankamai iSsamy paaiskinima
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Imonés Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso rekomendacijos numeris
pavadinimas 4.9.14.10 413 |4.1414.15|5.1.|5.2.1{53.]54.]6.1.

City Service L |L L|L|L|L]|L

Energijos I | L({L|L|L]|L

Skirstymo

Operatorius

Grigeo L|L L|L|L|L/|L

Grigiskés

Lietuvos | | L|L|L|L/|L

energijos

gamyba

Linas Agro| L | L L{L|L|N|L

Group

Panevézio L | L L|L|L/|N]|L

statybos trestas

Pieno L|L|L|N|NI L L|L|L|L/|L

ZvaigZzdés

Rokiskio siiris L | L | L L

Siauliy bankas L |L|L L

TEOLT L|L|L L

Utenos L|L|L L

trikotaZas

Vilkyskiy L|L|L|N|L

pieniné

Agrowill L(L|L|L|L|L|L|L
Group

Amber Grid L{L]L[NTL L L]
Dvarcioniy L(L|L|L|L|L|L|L
keramika

Gubernija L L |L|]L|]L]JL ! L
Invalda INVL L|L|L L|L|L]|L
INVL  Baltic L|L|L|]L]|L L|L|L]|L
Farmland

INVL  Baltic L|L|L|]L]|L L|L|L]|L
Real Estate

INVL L|L|L|]L]|L L|L|L]|L
Technology

Kauno energija L L|L|L|L|L]JL
Klaipédos L|L L|L
nafta

Linas L LIN[L|L B L]
LITGRID L L|L|L|]LJ|]L|L
Snaigé L L{N|JLJ|]LJ|LI|L
Vilniaus baldai L L L (L |1 L
Vilniaus L L|{L|L | L|L]J|L
degtiné

Zemaitijos L LlL|L|L|L]|L
pienas
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Imonés

Listinguojamy bendroviy valdymo kodekso rekomendacijos numeris

pavadinimas 6.5.166./67. |71 |72 |73.|74.181.18.2.183./84./85./86.|8.7.]8.38.
Apranga L | L | L | L|L]|L [ | | I I N | N | N
City Service L{L| I |L|L|L|JLJEFT|N|N|N|N|N|N|N
Energijos L| LI L|L|L]|L

Skirstymo

Operatorius

Grigeo L L | I L|{L|L]|L

Grigiskés

Lietuvos L L | I L|L|L]|L

energijos

gamyba

Linas Agroj L | L [ | L|{L|L]|L

Group

PanevéZio L{L|l|[L|L|N| L

statybos trestas

Pieno L (L@@ L | L | L|L “

ZvaigZzdés

RokiSkiosaris | L | L | I | L | L |[L|L K | K |

Siauliybankas [ L | L [ 1 | L [ L |LJ|L 1 K

TEOLT LiL[1I | L[L|L]|L 1

Utenos L{L| I |L|L|L|L J

trikotaZas

Vilkyskiy L|L L|L|L]|L

pieniné

Agrowill L |L L|L|L]|L

Group

Amber Grid L|{L|N|L]|JL

Dvaréioniy LI LS L L

keramika .

Gubernija L{L [0 L |[L|L]|L |

InvaldaINVL [ L | L f I | L |L|L]|L

INVL  Baltic| L Il | L |L I I | | | | | |
Farmland

INVL Balticl L | L | I | L |L|L/|LTJI | | I I I I I
Real Estate

INVL L|L | I | L|L|L|{L|I | | | | | | |
Technology

Kaunoenergijaf L | L | N | L | L | L|L|N|N|JNJ|N|N|N|N]|N
Klaipédos L{L|N|L|L|L|L|L|N|L|L|N|N N
nafta

Linas L | L L|L|L|]L[IT|N|N|N|N|N|N|N
LITGRID L | L L | L |L|L[I

Snaigé L | L L L] L L[

Vilniausbaldai| L | L | N | L | L | L | L {1 N
Vilniaus L{L|N|JL|LJ|]L{{L/ I L

degtiné

Zemaitijos L{LfI|L|[L|[LI|L L|lL|L
pienas
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Imonés
pavadinimas

Listinguojamuy bendroviu valdymo kodekso rekomendacijos numeris
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Imonés
pavadinimas

Listinguojamuy bendroviy valdymo kodekso rekomendacijos
numeris

9

9

1

1

10.3

10.4

10.5

1

6

Apranga

L

L

City Service

L

L

Energijos
Skirstymo
Operatorius

|-

(N

(R

—(i-|ire

0.
[
L
L

L

L

—|-|ire

Grigeo
Grigiskés

Lietuvos
energijos
gamyba

Linas
Group

Agro

Panevézio
statybos trestas

Pieno
ZvaigZdés

-

—

—

Rokiskio siiris

—

—

—

—

-

Siauliy bankas

TEOLT

Utenos
trikotazas

it

i

i

et

[t

[t

et

et

VilkyS$kiy
pieniné

-

—

—

—

—

—

—

—

pd

Agrowill
Group

Amber Grid

—

—

—

Dvarcdioniy
keramika

|-

|-

—

—

Gubernija

Invalda INVL

|

|

|t

|t

|t

INVL Baltic
Farmland

INVL Baltic
Real Estate

INVL
Technology

Kauno energija

—

—

Klaipédos
nafta

[t

[

[

[

[

[

[

—

[

—

o)

2

Linas

LITGRID

Snaigé

Vilniaus baldai

Vilniaus
degtiné

[t i

[t o i

[t o i

(ol Ll el o

Zemaitijos
pienas

—

—

—

—

[t o

|-\

[l 05

|-\

=

Z|r|r|i=|2

—

—

—

—

—

2

69




Saltinis:  Sudaryta remiantis naujausiomis bendroviy pateiktomis metinémis

ataskaitomis**. Priciga per interneta:

http://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=issuers&lang=It.

%8 Tyrimo metu tik kelios bendrovés (AB ,Lietuvos energijos gamyba“, AB ,Linas agro group“ ir AB
»Vilniaus baldai“) buvo pateike¢ metines ataskaitas uz 2015 metus, todél kity bendroviy paaiskinimy kokybé
buvo nustatinéjama vertinant 2014 mety metines ataskaitas.
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http://www.nasdaqbaltic.com/market/?pg=issuers&lang=lt

