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IVADAS

Aktualumas. Bendroviy valdymo institutas sulauké ypatingai daug démesio po
2007-2008 m. jvykusios finansinés krizés, kuri atskleidé, jog krizé i§ esmés egzistuoja
bendroviy valdymo srityje. Pazymétina, jog minéta finansiné¢ krizé nebuvo pirmuoju
reiSkiniu praktiskai atskleidusiy bendroviy valdymo spragas. Jau 2001-2003 m. jvyke
Enron bei Parmalat finansiniai skandalai jrodé, jog didziyjy bendroviy valdymas
pasizymi neskaidria politika, valdymo organy prisiimama nepagrijstai per didele rizika bei
fiduciariniy pareigy netinkamu vykdymu. Europos Sajungos institucijos jzvelge, jog
siekiant geresnio bendroviy valdymo biitina pasalinti teisinio reglamentavimo spragas,
pasireiSkian¢ias bendroviy vykdomoje valdymo organy atlyginimy politikoje,
nepakankamo akcininky suinteresuotumo ir dalyvavimo bendrovés valdyme bei
smulkiyjy akcininky teisiy ir interesy uZztikrinimo srityse. Europos Sajungos institucijos
uzpildyma.

Darbo aktualumas pasiZymi tuo, jog tieck mokslinéje, tiek politinéje tarptautinéje
sferoje vis dar kvestionuojamas konkreciy Europos Sajungos priimty iniciatyvy
efektyvumas, Europos Sgjungos institucijos $iuo metu svarsto pasitilymus dél konkreciy
iniciatyvy kaip Akcininky teisiy direktyvos persvarstymo bei keitimo, svarstoma dél
naujy iniciatyvy kaip Europos Bendroviy Modelio Akto priémimo, o Europos Sajungos
institucijy ataskaitose bei komunikatuose bendroviy valdymo sritis yra vienas esminiy
diskusijy objektu, kurio modifikavimas bei tobulinimas yra numatomas trumpuoju,
vidutiniu bei ilguoju laikotarpiu Taigi galima teigti, jog iniciatyvy bendroviy valdyme
srityje analizé yra aktuali Siandienai bei, atsizvelgiant j Europos Sajungos institucijy
vykdomg veiklg ir uzsibréZtus tikslus, ateityje galima tikétis naujy reformy, skatinanciy
vidinés rinkos kiirimg bei stabilumo kapitalo rinkoje uztikrinimga.

Europos Sgjungos institucijy iniciatyvy efektyvumas Siame darbe vertinamas
atsizvelgiant j tai, ar ir kaip valstybés narés minétas iniciatyvas jgyvendina bei kokig jtaka
Siy iniciatyvy nuostatos turi nacionalinéms valstybiy nariy bendroviy valdymo sistemoms.
Kadangi Europos Sgjungos iniciatyvos yra paremtos bei labiau orientuotos i didziyjy
jurisdikcijy praktikg, darbe taipogi analizuojama S$iy iniciatyvy jtaka bei efektyvumas
Lietuvos, kaip mazosios jurisdikcijos, teisinés sistemos kontekste.

Vis délto, vien teisés akto kaip iniciatyvos priémimas nelemia, jog bus pasiektas
reikiamas rezultatas reguliuojant ar harmonizuojant adresuojama sritj. Atsizvelgiant | tai,

jog Europos Sgjungos institucijos pripazino, jog visiSkai harmonizuoti bendroviy
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valdymo srit] néra jmanoma d¢l istoriskai susikiirusio skirtingo reguliavimo pobiidZio tarp
valstybiy nariy, pagrindine bendroviy valdymo harmonizavimo priemone pripazintas
savireguliacijos metodas. Todé¢l darbe bus analizuojamos ne tik atskiry Europos Sajungos
iniciatyvy kaip teisés akty geresnio bendroviy valdymo srityje jgyvendinimas, taCiau ir
konkreciy iniciatyvy iSreiSkimo direktyva ar ,,minkStgja“ teise efektyvumas
harmonizuojant valstybiy nariy teisines sistemas.

Darbo naujumas. Pirma, nors bendroviy valdymo tema yra parengta gan nemazai
moksliniy darby, vis délto, minéti darbai yra labiau orientuoti j vienos Europos Sajungos
reformos bendroviy valdymo srityje tyrima arba paremti lyginamaja analize. Siuo atveju
galima paminéti 2013 m. M. Jankiinaités magistrinj darbg ,,.Bendroviy valdymo
reglamentavimo reformos po finansy krizés JAV ir ES: lyginamoji analizé“, kuriame
analizuojami kai kuriy Europos Sajungos reformy dél valdymo organy atlyginimy
nustatymo jgyvendinimas, taciau analizé labiau orientuota j Siy reformy palyginimg su
JAV reglamentavimu. Taip pat galima paminéti ir 2013 m. R. Ciogio disertacija
,Bendroviy valdymo reglamentavimo Lietuvoje problemos®, kurioje taipogi nagrinéjamas
valdymo organy atlygintinumo klausimas, tadiau i§ esmés koncentruojamasi tik ties
Lietuvos problematika. Antra, mokslinéje literatiiroje nerandama nei vieno darbo lietuviy
kalba, kuriame biity nuosekliai analizuojama biitent Europos Sgjungos kompetencija
bendroviy valdymo srityje, harmonizavimo priemoniy efektyvumas, priimty iniciatyvy
kryptingumas bei atskiry iniciatyvy problematika geresnio bendroviy valdymo srityje. Sio
darbo naujumas pasireiskia ir tuo, jog analizuojant atskiry reformy efektyvuma,
lygiagreCiai nagrinéjamos iniciatyvy atskiry probleminiy nuostaty jtvirtinimo priemonés
tinkamumas.

Darbo tikslas bei uzdaviniai. Sio darbo tikslas yra identifikuoti bei iSanalizuoti
atskiry Europos Sajungos iniciatyvy geresnio bendroviy valdymo srityje efektyvuma,
kuris padéty atsakyti j klausimg ar Sios iniciatyvos i§ tiesy prisideda prie geresnio
bendroviy valdymo. Siam tikslui pasiekti keliami sekantys mokslinio tyrimo uzdaviniai:

1. atskleisti bendroviy valdymo skirtingo reglamentavo tarp valstybiy nariy bei

bendroviy valdymo harmonizavimo poreikio priezastis;

2. iSnagrinéti Europos Sajungos kompetencija bendroviy valdymo srityje,
nustatant pagrindiniy harmonizavimo priemoniy bendroviy valdymo srityje
privalumus ir trikumus bei atskleisti Europos Sajungos iniciatyvy kryptinguma;

3. isanalizuoti atskiry Europos Sajungos iniciatyvy efektyvumg ir pagrjstuma
bendroviy valdymo srityje, kartu analizuojant atskiry iniciatyvy nuostaty

problematika Lietuvos kontekste.



Tyrimo objektas. Sio darbo tyrimo objektu yra atskiry Europos Sajungos iniciatyvy
analizé. Atsizvelgiant | tai, jog Europos Sajungos iniciatyvos analizuojamos Lietuvos
kontekste bei | tai, jog Lietuva j Europos Sajunga jstojo 2004 m., atskaitiniu laikotarpiu,
nuo kurio pradedama iniciatyvy analizé, nurodomas 2003 m. PaZzymétina, jog i§ visy
Europos Sajungos priimty iniciatyvy po 2003 m. apsiribojama trimis Europos Komisijos
rekomendacijomis dél bendrovés atlyginimy politikos nustatymo, Imoniy perémimo
pasitilymy direktyva bei pasitilymu dél Akcininky teisiy direktyvos keitimo. Atsizvelgiant
] tai, jog darbe kvestionuojama minéty iniciatyvy jtvirtinimo forma, j nagrinéjimo objekta
taipogi patenka harmonizavimo priemoniy analizé.

Tyrimo metodai. Darbe kaip pagrindinis mokslinio tyrimo metodas yra loginis-
analitinis metodas. Vadovaujantis $iuo metodu buvo atlikta teisés akty, o taip pat ir
teismy praktikos analizé, siekiant nustatyti atskiry iniciatyvy nuostaty taikomumo
problematika. Sio metodo taikymas yra biitinas, siekiant kritikai iSanalizuoti konkre&iy
teisés akty nuostaty probleminius aspektus. Kitu taikomu metodu yra sisteminis metodas,
kadangi S$is metodas padeda analizuoti problemas, kuriy tyrimas néra galimas
neatsizvelgus | kitas susijusias problemas. Pazymétina, jog $is metodas padéjo atskleisti
ar konkrecios Europos Sajungos iniciatyvos prisideda prie geresnio bendroviy valdymo,
sistemiSkai analizuojant atskiras iniciatyvy nuostatas. Istorinis metodas sudaro prielaidas
suvokti, kodél tarp Europos Sajungos valstybiy nariy néra vieningos bendroviy valdymo
sistemos bei padeda identifikuoti susiformavusius bendroviy valdymo reglamentavimo
skirtumus. Darbe taipogi taikomas praktinis ontologinis metodas, kuriuo analizuojamos
kaip valstybés narés pritaiké Europos Sajungos iniciatyvas nacionalinése sistemose,
vadovaujamasi statistiniais duomenimis bei skelbiamomis ataskaitomis.

Svarbiausi saltiniai. Europos Sajungos iniciatyvy bendroviy valdymo srityje
Lietuvos teisinéje literatiiroje beveik neaptinkama, iSskyrus M. Jankiinaités magistrinj
darbg ,,Bendroviy valdymo reglamentavimo reformos po finansy krizés JAV ir ES:
lyginamoji analizé“ bei R. Cio¢io disertacija ,,Bendroviy valdymo reglamentavimo
Lietuvoje problemos®. Darbe daugiausiai remiamasi uZsienio autoriy straipsniais, tokiais
kaip: M. Belcredi ir G. Ferrarini ,,European corporate governance framework: issues and
perspectives®, G. Vossestein ,,Modernization of European company law and corporate
governance - some considerations on its legal limits* bei S. Wen ,,Less is more — a critical
view of further EU action towards a harmonised corporate governance framework in the
wake of the crisis®. Taip pat remiamasi Europos Komisijos ataskaitomis, komunikatais

bei veiksmy planais, Zaliosiomis knygomis ir kt.



Darbo struktira. Sj darba be jvado bei isvady sudaro trys dalys. Pirmoje dalyje
apibréziama bendrové, kuri yra analizuojamy Europos Sajungos iniciatyvy adresatu,
analizuojama bendroviy valdymo specifika bei harmonizavimo poreikio priezastys.
Antroje dalyje nagrinéjama Europos Sajungos kompetencija bendroviy valdymo srityje
bei jos jtvirtinimas teis€és aktuose. Atlieckama bendroviy valdymo harmonizavimo
priemoniy, direktyvos bei ,,minkStosios™ teisés, analizé bei nustatomos pagrindinés
Europos Sajungos iniciatyvy kryptys. Tre€ioje dalyje analizuojamos atskiros Europos
Sajungos iniciatyvos. Nagrinéjamos iniciatyvy jtvirtinty nuostaty probleminiai aspektai,
Siy nuostaty jtvirtinimas Europos Sgjungos institucijy pasirinkta priemone bei tiriama

iniciatyvy nuostaty problematika Lietuvos teisinés sistemos kontekste.



1. BENDROVIU VALDYMAS
1.1. Bendroviy valdymo specifika

Pradedant analizuoti bendroviy valdymo specifika bei reglamentavimo skirtumus
tarp valstybiy nariy, pirmiausia, biitina apsibrézti kaip Siame darbe bus suprantama
bendrové bei ka apima bendroviy valdymo institutas.

Vadovaujantis Sutarties dél Europos Sajungos veikimo suvestinés redakcijos®
(toliau vadinama ,,Sutartis*) 54 str. bendrové yra suprantama kaip veikianti pagal civiling
ar komercing teis¢, jskaitant kooperatyvus ir kitus pagal vieSaja ar privating teise
veikianc€ius juridinius asmenis, i§skyrus nesiekianciuosius pelno. Vis délto, atsizvelgiant |
tai, jog dauguma Europos Sajungos iniciatyvy yra adresuojamos bitent birZinéms
bendrovéms, Siame darbe bendrové bus suvokiama kaip bendrové, kurios akcijomis
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje. Atkreiptinas démesys, jog nemazai Europos
Sajungos iniciatyvy bendroviy valdymo srityje buvo priimtos po finansiniy kriziy.
Atsizvelgiant ] tai, jog minéty finansiniy kriziy pagrindiniu objektu i§ esmés buvo
finansinés bendroveés (istaigos), o ne kitos bendrovés (nors finansiné krizé, be abejo,
turéjo jtakos §iy bendroviy padétiai)’, bei j tai, jog tam tikros Europos Sajungos
iniciatyvos yra taip pat adresuojamos finansiniy bendroviy (jstaigy) valdymui, pazymima,
jog 1 8io darbo temos tyrimg finansinés bendrovés (jstaigos) nepatenka.

Bendroviy teis¢ bei bendroviy valdymo teis¢ yra skirtingai sureglamentuotos
Jvairiose valstybése, todél vieningo bei visuotinai pripaZzinto bendroviy valdymo
apibrézimo néra. Bendroviy valdymas dar kitaip yra vadinamas korporatyviniu valdymu
bei Lietuvoje daznai yra laikomas savaime suprantamu dalyku, vykstanéiu bendrovéje
priimant kasdieninius verslo sprendimus, koordinuojant ir vykdant bendrovés veikla,
sudarant vieng ar kita sandorj ir pana§iai3. Vis dé¢lto, bendrovés valdymas neturéty biiti
siejamas tik su bendrovés valdymo organy funkcijy jgyvendinimu, taciau bendroviy
valdymas turéty biti suprantamas kaip visuma elementy, kurie lemia bendrovés veiklos
realizavimg, sékme¢ bei tegstinumg. Teisés doktrinoje daznai nurodomas bendroviy

valdymo terminas buvo apibréztas Cadburry ataskaitoje, kurioje nurodoma, kad

12012 m. spalio 26 d. Europos Sajungos veikimo sutarties suvestiné redakcija. OL 2012 C 326, p. 47-199.
2 BELCREDI, M; FERRARINI, G. European corporate governance framework: issues and perspectives.
ECGI Working Paper No. 214/2013, p. 7-8.
% Advokaty kontora ,Lideika, Petrauskas, Valitinas ir partneriai. Bendroviy valdymas. Vilnius: Verslo
Zinios, 2004, p. 1.
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bendroviy valdymas tai bendrovés kontroliavimo bei valdymo sistema®. Toks pat
bendrovés valdymo savokos apibrézimas yra pateikiamas NASDAQ OMX Vilnius
birziniy bendroviy valdymo kodekso preambuléje®. Tuo tarpu 2012 m. Veiksmy plane
bendrovés valdymas apibréZziamas kaip santykiai tarp bendrovés vadovybés, valdybos,
akcininky ir kity bendroveés interesy turétojute. Mokslingje literatiiroje taip pat pastebimas
bendroviy valdymo skirstymas i vidinj bei iSorinj bendroviy valdyma: vidinio bendroviy
valdymo bruozas yra vidinis bendrovés galiy (santykiai tarp bendrovés valdybos nariy
vienpakop¢je ar dvipakopéje valdymo organy struktiiroje; santykiai tarp bendrovés
akcininky bei kt.) balansavimas, o iSorinis bendroviy valdymas pasizymi vadovavimo
bendrovéms jtaka kapitalo rinkai, bendrovés konflikty skaidrumu, atskaitingumu
bendrovés akcininkams bei bendrovés perémimais’.

Vienos 1§ pagrindiniy prieZas¢iy, nulémusiy skirtingg bendroviy valdymo suvokima
bei reglamentavimg tarp Europos Sajungos valstybiy nariy yra skirtingy bendroviy
valdymo modeliy bei nuosavybés struktiry dominavimas. Analizuojant bendroviy
valdymo modelius, mokslinéje literatiroje dazniausiai i$skiriami vienpakopis, dvipakopis
bei misrus bendroviy valdymo modelis.

Vienpakopis bendroviy valdymo modelis (budingas Didziajai Britanijai, Belgijali,
Vengrijai bei kitoms valstybéms®), kuris yra dominuojantis tarptautiniu mastu modelis®,
pasizymi tuo, kad bendrové neturi atskiro kolegialaus prieziiiros organo. Pasirinkus tokj
valdymo modelj, bendrovéje sudaroma tik valdyba, susidedanti 1§ vykdomyjy ir
nevykdomyjy direktoriy, kur pastarieji veikia kaip konsultantai. Sis modelis
veiksmingiausias, kai bendrové turi tik vieng ar keleta akcininky, todél sprendimy
priémimo procesas vyksta sklandZziai. Skirtingai nei vienpakopiame bendroviy valdymo

modelyje, dvipakopéje valdymo organy struktiiroje (btuidinga tokioms valstybéms kaip

* Financial reporting council. Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance.
Great Britain: Burgess Science Press, 1992, p. 14, 2.5 pastraipa.

> AB NASDAQ OMX Vilnius. NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy
bendroviy valdymo kodeksas. Vilnius, 2010.

®2012 m. gruodzio 12 d. Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Europos Ekonomikos ir
Socialiniy reikaly komitetui ir Regiony komitetui, Europos bendroviy teisés ir jmoniy valdymo veiksmy
planas - Siuolaikiné teisiné sistema didesniam akcininky aktyvumui ir jmoniy tvarumui uZtikrinti.
Strasbtiras, COM(2012) 740 final, p. 2.

" KLAUS, H. Comparative corporate governance: the state of the art and international regulations.
American Journal of Comparative Law, vol. 59, p. 8. Is: MIRCHEV, A. Corporate governance, economic
growth and sustainability: lessons for Bulgaria. Budapest: CEU, 2011, p. 19.

® FERREIRA, D.; KIRCHMAIER, T. Corporate boards in Europe: size, independence and gender diversity.
2013, p. 205. [ziGréta 2016  m. vasario 18 d.]. Prieiga  per  interneta:
<http://www.lse.ac.uk/fmg/researchProgrammes/corporateFinance/corporateGovernance/pdf/Corporate-
Boards-in-Europe%20paper.pdf>.

% GREICIUS, R. Jmoniy valdymas Europos bendroviy teisés reformos kontekste. Teisés problemos, 2003,
Nr. 4(42), p. 27.
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Vokietija, Nyderlandai, Danija ir kt.'°) valdymo ir prieZitros funkcijas atlieka skirtingi
organai, t.y. sudaromi du valdymo organai: valdyba (vykdomoji institucija) bei stebétojy
taryba (priezitiros institucija). Reikia atkreipti démes;j j tai, kad Sis modelis yra palankus,
kai bendrovés akcijos priklauso gan dideliam skai¢iui asmeny. Misrus bendroviy valdymo
modelis (budingas Pranciizijos, Graikijos, Bulgarijos ir kt. teisinéms sistemoms™), Kitaip
dar vadinamas alternatyvia veiklos organizavimo sistema'?, yra jtvirtintas jstatymuose,
kurivose numatyta, kad galima pasirinkti tiek vienpakopi, tiek dvipakopj bendrovés
valdymo modelj. Pazymétina, kad Sis bendroviy valdymo modelis yra jtvirtintas ir
Lietuvos teisés aktuose. Nors miSrus modelis ir suteikia bendrovei lankstumo pasirinkti
reikiamg valdymo struktiirg atsizvelgiant j bendrovés dydj, veikla bei strategija, vis délto,
manytina, jog toks modelis nesudaro vienodos bendroviy valdymo praktikos bei sglygy.
Valstybése, kuriose yra privalomai jtvirtintas vienas i§ anks¢iau minéty modeliy, i§ esmés
yra kuriama vienoda, vientisa bendroviy valdymo sistema bei gera verslo administravimo
praktika. IS nurodyty pavyzdziy matyti, jog valstybéms naréms néra biidinga vieninga
valdymo sistema, todél Europos Sajungos institucijoms imantis bet kokios iniciatyvos
bendroviy valdymo srityje kyla problemy norint pasiekti reikiamag tikslg dél
diversifikuotos valdymo struktiros. Nors tarp bendroviy teisés teoretiky kyla daug
diskusijy, kuri valdymo struktiira yra efektyviausia, pripazjstama, jog kiekviena i§ minéty
sistemy turi savo pranaSumy bei trikumy, bei jos efektyvumas priklauso nuo konkrecios
valstybés narés teisinés sistemos, todél galutiné konvergencija tarp minéty bendroviy
valdymo organy strukttiry néra galima13. Vis délto, netinkamos valdymo strukttiros
nustatymas ar pasirinkimas gali lemti neefektyvy bendrovés valdymg bei interesy
konflikto atsiradimg, tod¢l tai nereiskia, jog Sios sistemos neturéty biti harmonizavimo

objektu.

1 FERREIRA, D.; KIRCHMAIER, T. Corporate boards in Europe: size, independence and gender
diversity. 2013, p. 205. [ziaréta 2016 m. vasario 18 d.]. Prieiga per internets:
<http://www.lse.ac.uk/fmg/researchProgrammes/corporateFinance/corporateGovernance/pdf/Corporate-
Boards-in-Europe%20paper.pdf>. Taip pat zitréti: TRIPATHI, S. Comparative Board Structures Under
Corporate Governance Framework. 2013, p. 1 [interaktyvus; ZitGréta 2016 m. vasario 18 d.]. Prieiga per
interneta: <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2282924&download=yes>.

1 FERREIRA, D.; KIRCHMAIER, T. Corporate boards in Europe: size, independence and gender
diversity. 2013, p. 205. [zidréta 2016 m. vasario 18 d.]. Prieiga per internets:
<http://www.lIse.ac.uk/fmg/researchProgrammes/corporateFinance/corporateGovernance/pdf/Corporate-
Boards-in-Europe%20paper.pdf>.

2 GREICIUS, R. Jmoniy valdymas Europos bendroviy teisés reformos kontekste. Teisés problemos, 2003,
Nr. 4(42), p. 104.

3 JUNGMANN, C. The effectiveness of corporate governance in one-tier and two-tier board systems —
evidence from the UK and Germany. 2006, p. 426-473 [ziuréta 2016 m. vasario 28 d.]. Prieiga per
interneta: <https://www.academia.edu/9307483/The Effectiveness of Corporate Governance_in_One-
Tier and Two-Tier Board Systems Evidence from_the UK_and Germany>.
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Skirtingg bendroviy valdymo reglamentavimg taipogi lemia ir bendrovés
nuosavybés struktiiros dominavimas valstyb¢je. Pazymétina, jog Siuo atveju iSskiriamos
bendrovés su i$skaidyta nuosavybe bei bendrovés su koncentruota nuosavybe. Daugumai
kontinentinés Europos bendroviy yra biidinga koncentruota nuosavybé su dominuojanciu
akcininku (dazniausiai individas arba S$eimos nariai), kuriam priklauso dauguma
bendrovés balsavimo teisiy, tuo tarpu bendrovéms su iSskaidyta nuosavybe (biidinga
pavyzdziui DidZziajai Britanijai) yra budingas didesnis akcininky skaicius be
dominuojancio akcininko™. Esant tokioms struktiroms nesunkiai galima pastebéti ir
skirtingg reguliavimo efekta bendroviy valdymui. Pazymétina, jog iSskaidytos
nuosavybés bendrovése akcininky balsavimo institutas turi didesne reik§me, skirtingai nei
koncentruotos nuosavybés bendrovése, kuriose dominuojantis akcininkas i§ esmés gali
nulemti sprendimo priémimo eigg. Koncentruotos nuosavybés bendrovése dominuojantis
akcininkas, turédamas esmin¢ jtakg sprendimy priémime, i§ esmés turi geresnes
galimybes vykdyti bendrovés valdymo organy vykdomos veiklos efektyvy monitoringa.
Vis délto, tokiose bendrovése yra didesné galimybé interesy konfliktui tarp
dominuojancio akcininko bei mazumos akcininky (o taip pat ir tarp dominuojancio
akcininko bei valdymo organy) atsirasti. Mokslingje literatiiroje minéta problema
tiksliausiai apibiidina bendroviy valdymo atstovavimo teorija, kuri ekonomikos prasme
atstovavimo santykius apibrézia kaip sutartj, pagal kurig vienas ar keli asmenys
(atstovaujamieji) pasamdo kita asmenj (atstova) ir suteikia jam teis¢ paciam priimti
sprendimus, kurie atitikty atstovaujamojo interesus'. Pagal minéta teorija svarbia
klititimi valdant bendrove yra tai, kad bendrovés valdymo organas (vadovas) siekia sau
naudos, veikia savo interesais, kas sudaro pagrjstas abejones, kad bendrovés valdymo
organy sprendimy priémimas néra orientuotas j akcininky, o galiausiai ir ] pacios
bendrovés interesus. Atstovaujamasis, siekdamas uztikrinti savo interesus bei paskatinti
atstova veikti bendrovés interesais, vykdo atstovo veiklos tikrinimg, veiklos skatinima,
kas sudaro papildomas islaidas, vadinamas atstovavimo i§laidomis (angl. Agency costs)*®.
Sios i3laidos daznai yra jtraukiamos j vadovams mokamus atlyginimus, t.y. atstovui
mokamas didesnis atlyginimas kaip skatinamoji priemon¢ veikti bendrovés interesais. Vis
delto, didesni atlyginimai nebiitinai iSsprendZia §ig problema, o gali kartu lemti per

didelés rizikos prisiemimg. Todél koncentruotos nuosavybés bendrovése dominuojantis

“ENRIQUES, L.; VOLPIN, P. Corporate governance reforms in Continental Europe. P. 2 [Zifiréta 2016 m.
kovo 24 d.]. Prieiga per interneta: <http://faculty.london.edu/pvolpin/reforms.pdf>.

> MILIAUSKAS, P. Bendroviy valdymas ir interesy konfliktai. I§ Teis¢ studenty akimis: respublikinés
studenty ir jaunyjy mokslininky konferencija. Vilnius, 2011, p. 10.

6 JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Theory of the firm: managerial, behavior, agency cost and
ownership structure. Journal of financial economics, 1976, vol. 3, p. 308.
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akcininkas yra labiau jtrauktas } bendrovés veiklos priezitrg, Siekdamas tinkamai
uztikrinti savo kaip akcininko interesus. Tuo tarpu iSskaidytos nuosavybés bendrovése
akcininkai néra pakankamai suinteresuoti bendrovés vykdoma veikla, o jy
suinteresuotumas yra i§ esmés pagrjstas formaliu interesu dél ne esminés kiekvieno i$
akcininky jtakos sprendimy priémimo procese. Nors koncentruotos nuosavybés
bendrovése akcininky dalyvavimas neturéty biiti konstatuojamas kaip nepakankamas, i$
Europos Sajungos priimty iniciatyvy pobtidzio matyti, jog priimtos iniciatyvos yra labiau
pagrjstos iSskaidytos nuosavybés bendroviy modeliu bei pasizymi tokios jurisdikcijos
kaip Didziosios Britanijos taikomos praktikos bendroviy valdyme aspektais.

Analizuojant bendroviy nuosavybés struktiiry poZymius galima jzvelgti tam tikras
problemas, kurias bitina akcentuoti, siekiant geresnio bendroviy valdymo srityje.
Koncentruotos nuosavybés bendrovése nors ir yra pakankamas akcininko dalyvavimas
bendrovés valdymo politikoje, taciau skaidrios politikos uztikrinimo reikalavimas néra
igyvendinamas dél dominuojancio akcininko jtakos, t.y. akcininkas i§ esmés gali priimti
priesingg valdybos pasitlymui sprendimg, nepriklausomai nuo kity bendroves dalyviy.
ISskaidytos nuosavybés bendrovése valdymo politikoje yra igyvendinamas skaidrumo
reikalavimas, kadangi sprendimg nulemia i§ esmés visi bendroveés akcininkai, todel
uztikrinamas teisingas balsavimo procesas, taciau tokio tipo bendrovése néra pakankamo
bendrovés akcininky suinteresuotumo bendrovés valdyme bei, atitinkamai,
neuZtikrinamas tinkamas valdymo organy monitoringas.

Taigi 1§ aukSciau pateikty motyvy matyti, jog valstybéms naréms néra budingas
vieningas bendroviy valdymo reglamentavimas. Atsizvelgiant i tai, jog bendroviy bei
bendroviy valdymo struktiiros pasiZymi esminiais skirtumais, ypatingai sprendimy
priémimo procese, kitose Sio darbo dalyse analizuojamos Europos Sajungos iniciatyvos

turés nevienoda jtakg valstybiy nariy teisinéms sistemoms.

1.2. Bendroviy valdymo harmonizavimo poreikis

Esming jtaka bendroviy valdymo reformoms Europos Sajungos lygmenyje turéjo
2001-2003 m. finansiniai skandalai bei 2007-2008 m. finansin¢ krizé. Sie jvykiai
atskleidé sekancias Europos Sajungos bendroviy valdymo problemas, kurioms triko
tinkamo teisinio sureguliavimo: akcininky pasyvumas bendroviy valdyme, silpnas

direktoriy konsultanty vaidmuo bendroviy valdyme, vykdomyjy bendrovés direktoriy



atlyginimy politika ir kt.*". Galima teigti, jog finansiniai nuosmukiai (ypatingai Parmalat
atvejis, kai vienas didziausiy Europos produkty tiekéjy, Italijos pieno produkty bendrove
Parmalat, turédama mazdaug 18,1 milijardy doleriy skolag 2003 m. pradéjo bankroto
procedﬁrqls, kas i8keélé nemazai klausimy dél bendroviy valdymo srityje esanciy
problemy) buvo praktinis rodiklis, patvirtinantis teorines bendroviy valdymo problemas,
jog Europos Sajungos bendroviy valdymo sistema reikalauja poky¢iy. Ypatingas démesys
turi biiti atkreipiamas bendrovés akcininky vaidmeniui valdant bendrove bei priimant
sprendimus. Nepakankamas akcininky suinteresuotumas bei dalyvavimas bendroviy
valdyme gali lemti neskaidrios bendrovés veiklos skatinimg, tinkamo bendrovés valdymo
organy monitoringo nebuvimg arba nepagrjstos rizikos prisiémima.

Pabréztina, jog geresnio bendroviy valdymo reguliavimas taipogi reikalauja
atkreipti démesj ir  kapitalo rinka (korporacing kontrole) bei akcentuoti investuotojy
teisiy uZztikrinimo svarbg bei nepakankamg smulkiyjy bendroviy akcininky teisiy
apsauga™. Siuo atveju svarbi yra Tryliktoji direktyva, kuria buvo siekiama nustatyti
vieningg bendroviy perémimo pasiiilymy sistema tarp valstybiy nariy, tafiau Sios
iniciatyvos kvestionuotinas efektyvumas bus detaliau nagriné¢jamas trecioje Sio darbo
dalyje.

Bendroviy valdymo sritis iSkelia nemazai probleminiy aspekty, kurie turi jtakos
pacios Europos Sajungos vidinés rinkos funkcionavimui. Diferencijuotas valstybiy nariy
poziiiris 1 bendroviy valdyma lemia skirtingy bendroviy valdymo sistemy vystyma,
trukdo jgyventi Europos Sajungos tikslg sukurti vieninga rinka. Atsizvelgiant j tai, jog vis
sparCiau vystantis tarptautinei bendroviy valdymo sistemai, biitina uztikrinti $ios sistemos
sklandZig veikla, kyla poreikis Europos Sgjungos institucijy intervencijai harmonizuojant
bendroviy valdymo sritj bei nustatant bendrus valdymo standartus. PaZymétina, jog Siam
tikslui pasiekti bitina iSspresti pagrindines problemas dél nepakankamo akcininky
dalyvavimo bendroviy valdyme, skatinti skaidria bendrovés politikg, uZztikrinti

investuotojy interesus bei smulkiyjy akcininky teises.

" WINTER, J. The financial crisis: does good corporate governance matter and how to achieve it?. DSF
Policy Paper No. 14, 2011, p. 2-3.

8 TARANTINO, A. Governance, risk and compliance handbook - technology, finance, environmental, and
international guidance and best practices. Johb Wuket & Sons, 2008, p. 14. Taip pat zitréti: SUSSMAN,
O. The economics of the EU‘s corporate-insolvency law and the quest for harmonisation by market forces.
Oxford: University of Oxford, 2005, Economic Series Working Papers No 2005-EF-16, p. 14-15.

9 HOPT, K. Modern company and capital market problems: improving European corporate governance
after Enron. ECGI Law Working Paper No. 05/2002, p. 450.
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2. BENDROVIU VALDYMO MODERNIZAVIMAS BEI
HARMONIZAVIMAS

2.1. Europos Sajungos kompetencija bendroviy valdymo srityje

Prie§ pradedant analizuoti bendroviy valdymo modernizavimo bei harmonizavimo
tendencijas Europos Sajungoje bei Europos Sajungos iniciatyvas Sioje srityje, tikslinga
iSnagrinéti i§ kur kyla Europos Sgjungos kompetencija reguliuoti bei tuo harmonizuoti
bendroviy valdymg bei ar $i kompetencija yra tinkamai pagrindziama Europos Sgjungos
institucijy teiseés aktuose.

Europos Sajungos sutartys nenurodo tam tikro vieno teisinio pagrindo, suteikiancio
bendra bei visapusiSska kompetencija bendroviy bei bendroviy valdymo teis¢je, taciau
Sutartyje yra nurodomi atskiri teisiniai pagrindai, kurie jgalina Bendrijg reguliuoti tam
tikrus aspektus bendroviy bei bendroviy valdymo teisés srityje”®. I§ esmés pagrindiniu
teisiniu pagrindu bendroviy teisés harmonizavimo programai yra Sutarties 50 str. 2 d.
9)?, kuri nurodo, jog Europos Parlamentas, Taryba bei Komisija turi siekti jsisteigimo
teisés uztikrinimo, kiek reikia koordinuojant apsaugos priemones, kuriy valstybés narés
reikalauja i§ bendroviy ar firmy bei imtis nariy ir kity asmeny interesy apsaugos. Siuo
atveju svarbis yra subsidiarumo (Europos Sajungos sutarties suvestinés redakcijos? 5 str.
3 d.) bei proporcingumo (Europos Sgjungos sutarties suvestinés redakcijos 5 str. 4 d.)
principai, kurie nustato ribas priimamai Europos Sajungos institucijy priemonei, t.y. abu
principai yra svarbils nustatant reguliavimo priemon¢ (pavyzdziui: reglamentas ar
direktyva) bei reguliavimo intensyvuma (dalinis ar visiskas harmonizavimas)®. Vis délto,
Sutarties 50 str. 2 d. g) yra bendrasis teisinis pagrindas, kuris apima visg bendroviy teisés
sritj. Siekiant atskleisti Europos Sajungos kompetencija biitent bendroviy valdymo srityje,
toliau bus analizuojama Europos Sgjungos kompetencija per vidinés rinkos sukiirimo
prizme.

Pabréztina, jog vienas i§ pagrindiniy Europos Sajungos uzdaviniy, kuriuo siekiama
igyvendinti Europos Sajungos sutarties suvestinés redakcijos 3 str. 1 d. nurodytus tikslus,

yra sukurti viding rinka?*. Pazymétina, kad vadovaujantis Sutarties 26 str. 2 d. vidiné

% \VOSSESTEIN, G. Modernization of European company law and corporate governance. Some
considerations on its legal limits. The Netherlands: Kluwer Law International, 2010, vol. 6, p. 47.

2L EDWARDS, V. Europos Sgjungos bendroviy teisé. Vilnius: Eugrimas, 2002, p. 20.

?22016 m. spalio 26 d. Europos Sajungos sutarties suvestiné redakcija, OL 2012 C 326, p. 13-46.

% GRUNDMANN, S. European company law — organization, finance and capital markets. Intersentia,
2012, p. 57-58.

? Europos Sajungos sutarties suvestinés redakcijos 3 str. 3 d.

11



rinka yra pasiekiama uztikrinant laisvg prekiy, asmeny, paslaugy ir kapitalo judéjima.
Atkreipiamas démesys, jog minétos laisvés i§ esmés yra jsisteigimo teisés (Sutarties 49-
55 str.), kuri toliau bus detaliau nagrin¢jama, istakos.

Analizuojant Europos Sajungos kompetencijg bendroviy valdymo srityje itin
svarbus yra Sutarties 49 str., kadangi $i bendroji Europos Sgjungos garantuojama teisé
(isisteigimo teisé¢) apima ne tik teis¢ imtis savarankiskai dirban¢iy asmeny veiklos bei ja
verstis, bet taip pat steigti ir valdyti jimones (Sutarties 49 str. 2 pastraipa), kas i§ esmés ir
apibiidina minétos teisés apimtiz‘r’. Taigi jsisteigimo teisé apima ne tik teis¢ jsteigti
bendrove, taciau ir bendrovés valdymo institutg. Vadovaujantis Sutarties 50 str. 1 d., kuri
nurodo, kad tam, kad buty pasiekta jsisteigimo laisvé tam tikros rusies veikloje (kaip
buvo minéta — tai gali bati ir bendrovés valdymas), Europos Parlamentas ir Taryba,
spresdami pagal jprasta teise¢kiiros procediira ir pasikonsultave su Ekonomikos ir
socialiniy reikaly komitetu, leidZia direktyvas. Taigi i Sios nuostatos matyti, kad Europos
Parlamentui bei Tarybai suteikiama kompetencija bendroviy valdymo teisés srityje kyla i$
jsisteigimo laisvés uztikrinimo, kuri atitinkamai yra jrankis Europos Sajungos vidinei
rinkai sukurti. Pabréztina, jog praktikoje priimta, jog Sutarties 50 str. gali buti teisiniu
pagrindu bet kurios taisyklés (normos) priémimui SU salyga, kad §i taisyklé apsaugo
bendrovés akcininkus ar trecigsias Salis, bei kurios paskirtis yra bet kuriy fundamentaliy
laisviy (ne tik jsisteigimo laisvés) realizavimas®.

Kaip kita teisinj pagrinda, jgalinantj Europos Sajungos institucijas imtis iniciatyvy
bendroviy valdymo srityje, galéty biity Sutarties 114 str. 1 d., kuri numato, jog Europos
Sajungos tikslams pasiekti Europos Parlamentas ir Taryba, spresdami pagal jprastg
teisekliros procedira, pasikonsultave su Ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetu,
nustato priemones valstybiy nariy jstatymy ir kity teisés akty nuostatoms, skirtoms vidaus
rinkos suktirimui ir veikimui, suderinti. PaZymeétina, kad teismy praktikoje pripazjstama,
Jog Sutarties 114 str. jgalina Bendrijg priimti priemones, kurios eliminuoty (arba turéty
tam jtakos) kliiitis ekonominéms laisvéms, kurios yra garantuojamos Europos Sgjungos
sutar&iy®’. Atkreipiamas démesys, kad minétos ekonominés laisvés apima laisva prekiy

judéjima, steigimosi teise, laisva paslaugy ir kapitalo judéjiqug.

% Europos Sajungos Teisingumo Teismas. 2002 m. spalio 17 d. sprendimas Payroll (ltalija) C-79/01,
EU:C:2002:592.

% MANKO, R. EU competence in private law — the Treaty framework for a European private law and
challenges for coherence. EPRS, 2015, p. 9.

2 Europos Sajungos Teisingumo Teismas. 2000 m. spalio 5 d. sprendimas Vokietija v. Parlamentas bei
Taryba C-376/98, EU:C:2000:544.

% Europos Sajungos Teisingumo Teismas. 2006 m. geguzés 2 d. sprendimas Parlamentas v. Taryba C-
436/03, EU:C:2006:277.
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Vis délto, galima teigti, jog aukSCiau paminéti Sutarties straipsniai tiesiogiai
nejtvirtina $ioje dalyje analizuojamos kompetencijos kaip tokios, t.y. turi buti aiskiai
jrodytas rySys tarp Bendrijos iniciatyvos/priemonés bei, pavyzdziui, steigimosi laisvés
uztikrinimo. Anot Gert-Jan Vossestein tokio rySio nustatymas turi biiti taikomas ir kitoms
ckonominéms laisvems®. Siekiant tiksliau ianalizuoti kaip yra jtvirtinama bei
pagrindziama Bendrijos kompetencija priimant konkreias priemones/iniciatyvas, kaip
pavyzd] tikslinga i$nagrinéti 2007 m. Akcininky teisiy direktyva® (toliau 3ioje dalyje
vadinama ,,Direktyva*), kuri véliau Siame darbe bus analizuojama detaliau.

Direktyvos preambuléje nurodoma, jog teisiniu pagrindu Direktyvai priimti yra
Sutarties 49 bei 114 straipsniai. Vadovaujantis Direktyvos preambulés 14 punktu,
Direktyvos tikslas yra sudaryti galimybes akcininkams veiksmingai naudotis savo
teisémis visoje Bendrijoje, o kaip vienu i§ pagrindiniy Sios Direktyvos tiksly yra
ivardijamas patikimas bendroviy valdymas31. Vis delto, kyla klausimas ar tai yra
pakankamas pagrindas teigti, jog yra jtvirtintas rySys tarp priimamos Direktyvos kaip
priemonés bei jsisteigimo laisvés. Pabréztina, jog toks rySys néra akivaizdus i§
Direktyvos preambulés, kadangi Bendrijos pagrindinis démesys yra skiriamas jstatymo
leidybos tikslams (kaip kad akcininky teisiy bei patikimo bendroviy valdymo gerinimas)
nenurodant (nepaaiskinant) Bendrijos kompetencijos Siems tikslams pasiekti bei kaip $i
Direktyva prisideda prie jsisteigimo laisves uztikrinimo®.

Atkreiptinas démesys | tai, kad nors ir rySys tarp Direktyvos kaip priemonés bei
jsisteigimo laisvés néra akivaizdus, bei Sutarties 114 str. nereferuoja j laisva kapitalo
judéjima, galima teigti, kad $i Direktyva 1§ esmés prisideda prie laisvo kapitalo judéjimo
uztikrinimo. Teismy praktikoje nurodoma, jog kapitalo jud¢jimas apima tiesiogines
investicijas, dalyvavimg holdingo vadovavime bei valdyme, o taip pat ir akcijy jsigijime
kapitalo rinkoje®. Atsizvelgiant j tai, jog Direktyvos nuostatos i§ esmés yra orientuotos j
akcininky teisiy uztikrinimg bei tinkama $iy teisiy jgyvendinimg ir apsaugg, taip gerinant
bendrovés valdymo sistemg bei jos funkcionavimo efektyvuma, darytina iSvada, kad
Direktyva i§ esmés yra net labiau susijusi su laisvu kapitalo judéjimu nei su jsisteigimo

laisve. Teismy praktikoje nurodoma, jeigu iStyrus priimamg priemong paaiskéja, jog Si

» \VOSSESTEIN, G. Modernization of European company law and corporate governance - some
considerations on its legal limits. The Netherlands: Kluwer Law International, 2010, vol. 6, p. 100.

%2007 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. OL 2007, L 184.

3! Direktyvos dél Akcininky Teisiy preambulés 3 punktas.

%2 \VOSSESTEIN, G. Modernization of European company law and corporate governance - some
considerations on its legal limits. The Netherlands: Kluwer Law International, 2010, vol. 6, p. 100.

% Europos Sajungos Teisingumo Teismas. 2002 m. birzelio 4 d. sprendimas Komisija v. Portugalija C-
367/98, EU:C:2002:326.
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priemoné turi du tikslus arba turi dvi sudedamagsias dalis bei vienas i§ Siy tiksly ar
sudedamyjy daliy sudaro vyraujancig priimamos priemonés dalj (paskirtj), tokia priemoné
turi buti pagrista vienu teisiniu pagrindu, pagrindzianéiu vyraujan¢ig priimamos
priemonés dali**. Galima teigti, jog laisvo kapitalo judéjimo uZtikrinimas sudaro
vyraujan¢ig Direktyvos dalj (paskirtj), todél Direktyvai priimti pakankamu teisiniu
pagrindu biity Sutarties 114 str.

Apibendrinant auk$¢iau nurodytus motyvus darytina iSvada, kad Europos Sajungos
kompetencija reguliuoti bitent bendroviy valdymo sritj i§ esmés kyla i§ Sutarties 49 bei
114 straipsniy, kuriais siekiama uztikrinti garantuojamas fundamentalias laisves, kaip kad

jsisteigimo teise, laisva kapitalo judéjimag bei sukurti Europos Sajungos viding rinka.

2.2. Europos Sajungos priemonés ir iniciatyvos modernizuojant bei

harmonizuojant bendroviy valdymg

Kaip jau buvo minéta, Europoje bendroviy valdymo institutas susilauké nemazai
démesio po Parmalat korporatyvinio skandalo (bankroto)®, o taip pat ir 2007-2008 m.
finansinés krizés, kas atvéré nemazai spragy bendroviy valdymo srityje. Be
korporatyviniy skandaly bendroviy valdymo srities reguliavimo tendencijai taip pat jtakos
turéjo nesuderinamas bendroviy valdymo organy elgesys bei trikumai sutartiniame
bendrovés rizikos valdyme, kas ir 1émé tokj valdymo organy elgesj%. PanaSaus pobiidZio
Ivykiai turéjo jtaka tiek vidinéms bendroviy valdymo struktiiroms, tiek bitiny kapitalo
rinkos mechanizmy efektyvumui37.

Atsizvelgiant | aukS¢iau nurodytas priezastis Europos Sgjungos institucijos émeési
priemoniy, siekiant harmonizuoti bei modernizuoti Europos Sgjungos bendroviy valdymo
sistemg. Mokslinéje literattiroje i$skiriami sekantys harmonizavimo metodai:

e visiSkas harmonizavimas, kur joks valstybiy nariy nukrypimas néra leidZiamas,

i8skyrus apsaugos priemones;

o fakultatyvus harmonizavimas, kai direktyvos suteikia galimybe pasirinkti

harmonizuotas taisykles arba nacionalines taisykles;

% Europos Sajungos Teisingumo Teismas. 2001 m. sausio 30 d. sprendimas Ispanija v. Taryba C-36/98,
EU:C:2001:64.

% CI0CYS, R. Bendroviy valdymo reglamentavimo Lietuvoje problemos: daktaro disertacija. Socialiniai
mokslai, teisé (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013, p. 14.

% CLARKE, T.; CHANLAT, J. Introduction: a new world disorder? The Recurring crises in Anglo-
American corporate governance and the increasing impact on European cconomies and institutions.
Abingdon: Routledge, 2009, p. 66.

% BELCREDI, M.; FERRARINI, G. European corporate governance framework: issues and perspectives.
ECGI Working Paper No. 214/2013, p. 4.
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e dalinis harmonizavimas — reguliuojama tam tikra srities dalis;

e minimalus harmonizavimas, kai visoms valstybéms naréms taikomos
minimalios taisyklés, tac¢iau valstybéms naréms paliekama erdvés atskirai arba
bendrai priimti grieztesnes taisykles;

e alternatyvus harmonizavimas — valstybéms naréms leidZiama pasirinkti tarp tam
tikry alternatyviy metody;

e Dbendras pripazinimas — i§ valstybiy nariy reikalaujama pripaZinti tarpusavio
taisykles bei kontrole®.

Prie auks$Ciau nurodyty harmonizavimo rasiy tikslinga taipogi priskirti ir
maksimalaus harmonizavimo rusj, kai nors atitinkamg sritj ir nejmanoma visiskai
harmonizuoti, ta¢iau sickiama maksimalaus leistino rezultato.

Toliau Sioje dalyje bus analizuojami atskiri Europos Sajungos harmonizavimo
priemoniy tipai bendroviy valdymo srityje, atskleidziant jy trikumus modernizuojant bei
harmonizuojant bendroviy valdymo sritj.

Kaip pirmg bendroviy valdymo harmonizavimo priemone reikéty jvardinti
direktyva. Atkreiptinas démesys, jog Sioje dalyje reglamentas kaip priemoné néra
analizuojamas, kadangi reglamentas yra priskirtinas labiau prie unifikavimo nei
harmonizavimo priemoniy. Kaip jau buvo minéta anksc¢iau, Sutarties 50 str. 1 d. jgalina
Europos Sajungos institucijas priimti direktyvas bendroviy valdymo srityje. PabréZtina,
jog nors direktyvos ir atrodo kaip tinkama priemoné siekiant bendroviy valdymo
harmonizavimo valstybése narése, vis délto, §i priemoné turi tam tikry trikumy. Reikty
atkreipti démesj ] tai, kad direktyvos biina formuojamos jvairiai. Pirma, direktyvoje
nemazai nuostaty gali biiti jsakomojo pobiidZio bei palikti nedaug erdvés nacionaliniams
nukrypimams, tokiu budu siekiant visiSko harmonizavimo. Analizuojant bendroviy
valdymo harmonizavimo tendencijas Europos Sajungoje pastebima, jog dauguma pirmyjy
direktyvy, orientuoty | bendroviy valdymo harmonizavima, buvo priimtos atsiZvelgiant
tik 1 keliy valstybiy nariy teisines sistemas, nepaliekan¢ios pakankamai erdvés
nacionaliniams nukrypimams, siekiancios visiSko harmonizavimo bei, atitinkamai, jrodé
esa pernelyg SiurkStaus bei komplikuoto pobiidzio kity valstybiy nariy (skirtingy teisiniy

9

sistemy) atzvilgiu®. Tokiy direktyvy pavyzdziu gali bati Penktosios Direktyvos

% WATSON. P.; WOODS, L. Steiner & Woods EU law. Oxford: Oxford university press, 2009 p. 360-68.
IS WEN, S. Less is more — a critical view of further EU action towards a harmonised corporate governance
framework in the wake of the crisis. Washington University Global Studies Law Review, 2013, vol. 12, p.
52.

% WEN, S. Less is more — a critical view of further EU action towards a harmonised corporate governance
framework in the wake of the crisis. Washington University Global Studies Law Review, 2013, vol. 12, p.
64.
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projektas, kurios pirmajame pasialyme buvo rekomenduojama jtvirtinti privalomg
dvipakopj bendroviy valdymo modelj*’. Be abejonés, toks vokisko bendroviy valdymo
modelis jtvirtinimo sitilymas sukélé neigiama reakcija tarp valstybiy nariy, kuriy teisiné
sistema palaiké vienpakopig bendroviy valdymo organy struktiirg (pvz. DidzZioji
Britanija). Antra, direktyvos gali jtvirtinti pasirinkimy ir alternatyvy galimybe, nustatant
minimalius standartus, o gal net ir principus, taciau tokiu biidu i§ esmés gali bati
minimizuojamas direktyvy indélis bendroviy valdymo harmonizavimo srityje*. Kaip kita
direktyvy problemg galima biity jvardinti neaiSkiy teisiniy sgvoky jtvirtinima.
Pazymétina, jog direktyvos paskirtis gali biiti tam tikros specifinés srities sureguliavimas
(harmonizavimas), kurioje teisiné sgvoka turi ypatingai svarbig reikSme, pavyzdziui
bendrovés valdymo organy samprata®’. Todél gali kilti problemy apibréziant ar prieZitiros
organas (stebétojy taryba) patenka i bendrovés valdymo organy sampratg ar ne.

Atsizvelgiant | tai, jog valstybiy nariy bendroviy valdymo sistemoms harmonizuoti
butina palikti pakankamai lankstumo nacionaliniams nukrypimams atlikti, direktyva kaip
visiSko harmonizavimo priemoné istoriskai jrodé¢, jog yra nepakankamai efektyvi, todél
vélesnés direktyvos buvo fakultatyvaus bei optimalaus harmonizavimo pobtdzio bei
pristaté daugiau lankstumo nacionaliniame lygmenyje43. Toks direktyvy kaip bendroviy
valdymo srities harmonizavimo priemonés vystymo posikis (i$ visiSko harmonizavimo |
maksimaly, fakultatyvy, dalinj ar alternatyvy harmonizavimg) vertintinas teigiamai,
kadangi nacionaliniy teisiniy sistemy skirtumai gali lemti priimamos direktyvos
neefektyvuma bei klidtis tolesnei bendroviy valdymo harmonizavimo raidai.

Kaip antrg harmonizavimo metoda tikslinga jvardinti ,,minkstaja“ teis¢ (angl. Soft
law). ,,Minkstgja‘“ teise vadinamos normos, turinéios susitarimo (konsensuso) aspektg, bet
neturin€ios tradicinio privalomumo aspekto (sankcijos)44. ,»Minks$taja“ teise dazniausiai
sudaro bendroviy valdymo kodeksai, kuriy turinj, atitinkamai, sudaro rekomendacinés
nuostatos™®. Pazymétina, jog ,,minkstoji* teisé i$ esmés suteikia galimybe §ioS priemonés
adresatams interpretuoti jstatyme nurodytas nuostatas, t.y. ,,minkstoji* teis¢ nurodo kryptj

bei pagrindinius principus adresuojamoje srityje. Si harmonizavimo priemoné yra

“ MURPHY, D. T. The amended proposal for a fifth company law directive —nihil novum. J. Int'l. L. 215,
1985, p. 230-231.
jz EDWARDS, V. Europos Sgjungos bendroviy teisé. Vilnius: Eugrimas, 2002, p. 26.

Ibid, p. 27.
* WEN, S. Shareholder primacy and corporate governance — legal aspects, practices and future directions.
Routledge, 2013, p. 123.
* CI0CYS, R. Bendroviy valdymo reglamentavimo Lietuvoje problemos: daktaro disertacija. Socialiniai
mokslai, teisé (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013, p. 32.
* EcoDa. A guide to corporate governance practice in the European Union. International Finance
Corporation, 2015, p. 6 [ziuréta 2016 m. kovo 2 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.ifc.org/wps/wem/connect/c44d6d0047b7597bb7d9f7299ede9589/CG_Practices_in_ EU_Guide
.pdf?MOD=AJPERES>.
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veiksminga, kai norima ne nustatyti vieng imperatyvy teisinj modelj ar praktikg valstybiy
nariy teisinése sistemose, taCiau pateikti bendra adresuojamo teisinio instituto kryptj.
Valstybés narés, atsizvelgdamos ] savo nacionaling teising sistema, o taip pat ir j
vyraujancig geriausig praktikg adresuojamoje srityje, gali nuspresti ar atsizvelgti |
rekomenduojamus pokycius, jei taip, tai kokia apimtimi bei kokiy priemoniy imtis tikslui
igyvendinti. Vis délto, galima jzvelgti ir tam tikrus neigiamus ,,mink$tosios” teisés
aspektus: 1) ,,minkstoji“ teisé reikalauja interpretavimo, kas gali sukelti problemy su
teisinio apibréztumo reikalavimu; 2) asmenys, dalyvaujantys ,,minkStosios® teisés
priémimo procese daznai reikalauja, kad adresuojama sritis nebity reguliuojama
dvigubai, t.y. tiek ,,minks$taja“ teise, tiek pozityviosios teisés; 3) asmenys, dalyvaujantys
,,minks§tosios* teisés priémimo procese, suvokdami, jog priimama priemoné neturés
imperatyvaus pobudzio (bei atitinkamai sankcijy), siekia iSvengti adresuojamos srities
»griezto* reglamentavimo46.

Atsizvelgiant | bendroviy valdymo institutg, ,,minks$toji teis¢ apima tokias sritis
kaip Europos Sajungos institucijy teikiamas rekomendacijas, veiksmy planus, etikos ar
elgesio kodeksus bendroviy valdymo srityje ir kt. Taigi bendroviy valdymo kodeksai
patenka po ,,mink§tosios” teisés apibrézimu (etikos ar elgesio kodeksai). Europos
Komisijos 2001 m. sudaryta auksto lygio bendroviy teisés eksperty grupés ES bendroviy
teisés modernaus reguliavimo rekomendacijoms parengti 2002 m. lapkri¢io 4 d.
ataskaitoje (toliau Sioje dalyje vadinama ,,Ataskaita®) nurodoma, jog bendroviy valdymo
srities reguliavimas turi savy privalumy bei trikumy, ta¢iau pazymima, jog priémus
direktyva, vélesnis jos modifikavimo procesas gali biiti komplikuotas bei neefektyvus, kai
tuo metu kapitalo rinkoje yra poreikis tolesnei adaptacijai®’. Bendroviy valdymo
harmonizavimas per nacionalinius bendroviy valdymo kodeksus susilauké gan nemazai
teigiamo démesio i§ valstybiy nariy, kadangi tai yra tinkama bei lankstuma suteikianti
priemoné valstybéms naréms, atsizvelgiant ] susiklos€ius; diferencijuotg pozZiiirj |
bendroviy valdymg. Ataskaitoje taip pat pabréZiama, jog direktyvomis turéty buti
nustatomi pagrindiniai principai bei bendros taisyklés, o detalesnis reguliavimas galéty
biiti nustatomas neprivalomo, alternatyvaus pobtidZio aktais™. Pazymeétina, jog tai dar

karta patvirtina, jog bendroviy valdyma Europos Sajungoje nepavyks visiSkai

® WITTEVEEN, W.; KLINK, B. van. Why is soft law really law? A communicative approach to
legislation. RegelMaat, 1999, No. 3. Is: CIOCYS, R. Bendroviy valdymo reglamentavimo Lietuvoje
problemos: daktaro disertacija. Socialiniai mokslai, teisé (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013, p. 39.
*" Report of the high level group of company law experts on a modern regulatory framework for company
law in Europe, 2002, p. 4 [zidréta 2016 m. kovo 2 d.]. Prieiga per internets:
;http://www.ecqi.orq/publications/documents/report en.pdf>.

Ibid.
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harmonizuoti dél ankséiau nurodyty priezasCiy, todél valstybés narés renkasi lankstesnj
harmonizavimo metoda — vadovaujantis ,,minkstaja“ teise. Svarbu atkreipti démes;j | tai,
jog bendroviy valdymo institutas néra pernelyg priimtinas radikaliems pokyciams, todél
rekomenduojama siekti bendroviy valdymo harmonizavimo tiksly su laiku, koordinuojant
valstybiy nariy bendroviy valdymo kodeksus, atsizvelgiant ] geriausias bendroviy
valdymo praktikas®. Nors valstybéms naréms yra priimtina bei efektyvi praktika
vadovautis nacionaliniais bendroviy valdymo kodeksais, vis délto, bendro Europos
Sajungos bendroviy valdymo kodekso idé¢ja buvo atmesta, kadangi bendroviy valdymo
struktiiry bei sistemy jvairové valstybése narése vis dar yra pakankamai nemaza, todél
Europos Sajungos bendroviy valdymo kodeksas biity neefektyvus (nepavykty nustatyti
geriausias praktikas tokiu lygiu, kad jas praktiSkai biity jmanoma jgyvendinti) arba
dokumentas biity labai komplikuotas d¢l taikymo bei iSim¢iy jvairovés, atsizvelgiant |
nacionaliniy valstybiy nariy poreikiusSO. Atsizvelgiant i bendroviy valdymo reguliavimo
tendencijas darytina isvada, jog bendroviy valdymo pagrindu i§ esmés tapo bendroviy
valdymo kodeksais paremtas harmonizavimo metodas. Siuo atveju svarbi yra 2006 m.
birzelio 14 d. Direktyvos 2006/46/EB™" 46a straipsnis, kuris nurodo, jog bendroveé, kurios
vertybiniai popieriai yra jtraukti j prekyba reguliuojamoje rinkoje j savo metinj prane§ima
turi jtraukti bendrovés valdymo pareiskimg bei nurodyti nuo kuriy bendrovei taikomo
bendroviy valdymo kodekso daliy ji nukrypo bei kodél. Taigi minétu straipsniu Europos
Sajungos institucijos jtvirtino taip vadinamg ,,laikykis taisykliy arba paaiskink* principa,
kuris atsispindi Vertybiniy popieriy jstatymo52 21str. 3d.

Nors ,,laikykis taisykliy arba paaiskink® principas sulauké teigiamo démesio tiek 1§
valstybiy nariy, tiek 1§ pacios priemonés iniciatoriaus, vis délto, pastebimi tam tikri
kritiniai $io principo aspektai, kuriuos tikslinga Sioje dalyje iSanalizuoti. Pirmiausia, kyla
problema dél to, jog Direktyva 2006/46/EB nenurodo kokio tikslumo privalo biiti
paaiskinimas jei bendrové nukrypsta nuo jai taikomo bendroviy valdymo kodekso

nuostaty, ty. §i kompetencija (sankcijy nustatymas), vadovaujantis Direktyvos

* WEN, S. Less is more — a critical view of further EU action towards a harmonised corporate governance
framework in the wake of the crisis. Washington University Global Studies Law Review, 2013, vol. 12, p.
69.
%0 Report of the high level group of company law experts on a European corporate governance in company
law and codes, 2004, p. 2 [ziaréta 2016 m. kovo 2 d.]. Prieiga per internety:
<http://www.ecgi.org/presidency/presentations/2004_thehague_final_report.pdf>.
*1 2006 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos Direktyva 2006/46/EB i3 dalies kei¢ianti Tarybos
direktyvas 78/660/EEB dél tam tikry tipy bendroviy metiniy atskaitomybiy, 83/349/EEB dél konsoliduotos
atskaitomybés, 86/635/EEB dél banky ir kity finansy jstaigy metinés finansinés atskaitomybés ir
konsoliduotos finansinés atskaitomybés ir 91/674/EEB dél draudimo jmoniy metinés finansinés
atskaitomybés ir konsoliduotos finansinés atskaitomybés, OL 2006 L 224/1, p. 1-7.
%2 Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais), Valstybés Zinios,
2007, nr. 17-626; Valstybés zinios, 2011, nr. 145-6819.
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2006/46/EB 60a straipsniu, yra palickama valstybéms naréms. Svarbu pabrézti, jog 2011
m. Zaliojoje knygoje buvo pripazinta, jog valstybiy nariy paaidkinimy, kodél
nukrypstama nuo bendroviy valdymo kodekso rekomendacijy, kokybé néra pakankama
bei vykdomas nepakankamas bendroviy valdymo kodekso nuostaty taikymo
monitoringa353. Zemiau pateikiama pagal 2009 m. rudenj paskelbta valstybiy nariy
jmoniy valdymo kodeksy stebésenos ir taikymo uztikrinimo sistemy tyrimo duomenis>*

sudaryta suvestiné lentelé:

»LaikyKkis taisykliy arba paaiskink*
o ] o ] Procentiné iSraiSka
principo taikymas bei laikymasis

,Laikykis taisykliy arba paaiSkink* ‘ o
) . o 86% bendroviy atskleidZia
informacijos atskleidimas

Paaiskinimy dél nukrypimy pakankamas o
: 39% paaiskinimy
,informatyvumas*

Paaiskinimy pakankamas ,,specifiSkumas‘
(del konkrecios bendrovés situacijos) bei _ ‘ o
) ) ) Maziau nei 50% paaiSkinimy
Htarpiskumas® (kai bendrovés nurodo, jog

laikysis taisykliy ateityje)

Bendras netinkamy paaiSkinimy teikimas,

nukrypstant nuo bendroviy valdymo Daugiau nei 60% atvejy

kodekso rekomendacijy

Apibendrinant lentel¢je nurodytus statistinius duomenis darytina i§vada, jog didZioji
dalis bendroviy pateikia netinkamus, nepakankamai informatyvius (specifinius bei
tarpinius) paaiSkinimus, kodél nukrypstama nuo bendrovei taikomo bendroviy valdymo
kodekso rekomenduojamy nuostaty. Pazymétina, jog bendrovés i§ esmés linkusios tiesiog
nurodyti, jog nesilaikoma bendroviy valdymo kodekse nurodytos tam tikros
rekomendacijos, nepateikiant jokio informatyvesnio paaiskinimo®. Tokios isvados kelia
abejones dél ,,laikykis taisykliy arba paaiSkink* principo efektyvumo, tinkamo Europos
Sajungos bendroviy valdymo sistemos funkcionavimo bei sudaro prielaidas imtis

atitinkamy korekciniy priemoniy. Tai patvirtina 2014 m. Europos Komisijos priimta

%3 Europos Komisijos Zalioji knyga — ES jmoniy valdymo sistema, KOM (2011) 164 galutinis, 2011, p. 3.
% Study on monitoring and enforcement practices in corporate governance in the Member States, 2009,
Contract No. ETD/2008/IM/F2/126.

% Europos Komisijos Zalioji knyga — ES jmoniy valdymo sistema, KOM (2011) 164 galutinis, 2011, p. 19.
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Rekomendacija 2014/208/ES®®, kurioje paaiskinama bei patikslinama bendroviy valdymo
ataskaity kokybe, kokig informacija butina nurodyti teikiamoje ataskaitoje, nukrypstant
nuo atitinkamy bendroviy valdymo kodekso rekomendacijy. Vis délto, kritiskai vertintina
tai, jog tokia rekomendacija buvo priimta tik 2014 m., t.y. pra¢gjus 8§ metams po
Direktyvos 2006/46/EB priémimo. Pazymétina, jog anksciau nurodytas 2009 m. atliktas
tyrimas dél ,,laikykis taisykliy arba paaiSkink® principo tinkamo laikymosi tur¢jo biiti
pakankamas rodiklis imtis atitinkamy veiksmy.

Atkreipiamas démesys ] tai, jog valstybés narés skirtingai perkelia minétos
direktyvos nuostatas (,,laikykis taisykliy arba paais$kink* principg) j nacionaling teis¢: 1)
nuostaty inkorporavimas j nacionalines jtraukimo vertybiniy popieriy birza taisykles; 2)
nuostaty inkorporavimas j bendroviy valdymo kodeksa; 3) nuostaty inkorporavimas tiek j
vieSo, tiek ] privataus pobiidzio reguliavimg — jtraukimo ] vertybiniy popieriy birZa
taisyklés referuoja 1 bendroviy valdymo kodeksa bei jstatyma, o vertybiniy popieriy
reguliavimas nustato ,,laikykis taisykliy arba paaigkink* principo privalomuma®’.

Atsizvelgiant | skirtingg valstybiy nariy nuostaty perkélima j nacionaling teis¢ bei
Direktyvos 2006/46/EB 60a straipsniu nustatomg savireguliacijos metoda, darytina
iSvada, jog tokiu biidu skatinamas diversifikuotas privalomo vykdymo mechanizmas,
kuris, atitinkamai, nors ir i§ esmés prisideda prie bendroviy valdymo tolygaus
harmonizavimo, taciau tuo paciu ir sulétina §j procesa.

Sekanciu probleminiu ,,laikykis taisykliy arba paaiSkink* principo taikymo aspektu
yra atvejai, kai bendrové yra jsteigta vienoje valstybéje naréje, taciau jos akcijomis yra
vieSai prekiaujama kitos valstybés narés jurisdikcijoje. Kertinis momentas yra oficiali
bendrovés buveinés vieta. Stai Nyderlandy bendroviy valdymo kodekso nuostatos yra
taikomos visoms bendrovéms, kuriy vertybiniais popieriais vieSai prekiaujama valstybéje,
taikant vienintelj kriterijy — bendrovés oficialios buveinés vieta yra Nyderlanduose, o,
pavyzdziui, DidZiojoje Britanijoje — bendroviy valdymo kodekso nuostatos yra taikomos
visai jurisdikcijai, nepaisant bendrovés oficialios buveinés vietos®®. Taigi dél skirtingo
bendroviy valdymo kodeksy nuostaty nacionalinio taikomumo, tam tikrai bendrovei gali
kilti dvigubo bendroviy valdymo nuostaty taikymo atvejy, t.y. vienai bendrovei bty
taikomi dvigubi ,,laikykis taisykliy arba paaiskink® principo standartai. Pazymétina, jog

galima ir kita problemin¢ situacija, kai DidZiosios Britanijos bendrovés vertybiniai

%2014 m. balandzio 9 d. Komisijos Rekomendacija 2014/208/ES dél jmoniy valdymo ataskaity kokybés
(principas ,,laikykis taisykliy arba paaiskink®). OL 2014 L 109, p. 43-47.

> WEN, S. Less is more — a critical view of further EU action towards a harmonised corporate governance
framework in the wake of the crisis. Washington University Global Studies Law Review, 2013, vol. 12, p.
74.

% Ibid, p. 75.
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popieriai buty jtraukti j vertybiniy popieriy birzag Nyderlanduose — tokiu atveju Didziosios
Britanijos bendrové teoriskai nebiity jpareigojama taikyti nei vieno i§ minéty valstybiy
bendroviy valdymo kodeksy nuostaty®. Vis délto, i problema buvo adresuota Europos
Bendroviy Valdymo Forumo, kuris pasitlé, jog esant tokiai situacijai kaip buvo nurodyta
anksciau, bendrové turéty pasirinkti kurios valstybés narés (valstybés, kurioje yra oficiali
bendrovés buveiné, ar valstybés, kurioje vieSai prekiaujama bendrovés vertybiniais
popieriais) bendroviy valdymo kodeksas biity taikomas, o valstybé nar¢, kurios bendroviy
valdymo kodeksas nebuvo pasirinktas, galéty reikalauti tik paaiskinti, kokiais budais tos
bendrovés korporaciné praktika nukrypsta nuo praktikos, jtvirtintos valstybés narés
bendroviy valdymo kodekse®. Pazymétina, jog minéti pasiiilymai i§ esmés vertintini
teigiamai, kadangi bet kokiu atveju, tai padéty iSspresti spraga, kai bendrovei nebiity
taikomas joks bendroviy valdymo kodeksas. Vis délto, Shuangge Wen jzvelgia abejoniy
dél siy pasitlymy efektyvumo, kadangi esant galimybei kitai valstybei narei reikalauti
pasiaiskinimo, kodél nesilaikoma bendroviy valdymo kodekso rekomendacijy bei,
bendrovei nepateikus tinkamo paaiskinimo, bendrové patirty tokias pacias pasekmes kaip
dvigubo ,.laikykis taisykliy arba paaiskink* principo taikymo atveju61.

Atsizvelgiant ] tai, jog Sio darbo treiame skyriuje bus analizuojamos konkrecios
Europos Sajungos priimtos iniciatyvos, tikslinga iSnagrinéti, kas nulémé tokiy iniciatyvy
priémima, Siy iniciatyvy kryptinguma bei tikslus.

Pazymétina, kad kaip vienas didziyjy Europos Sajungos iniciatyvy bloky,
nustatantis bendroviy valdymo harmonizavimo priezastis, kryptj bei priemones yra 2003
m. pristatytas Europos Komisijos Komunikatas®?, kuris buvo priimtas remiantis auksto

63 Minéto

lygio bendroviy teisés eksperty grupés jzvalgomis bei rekomendacijomis
Komunikato pagrindiniai tikslai yra: 1) akcininky teisiy stiprinimas, o taip pat ir
darbuotojy, kreditoriy bei kity suinteresuoty Saliy apsauga; 2) verslo efektyvumo bei

konkurencingumo skatinimas, teikiant ypatingg démesj specifiniams klausimams,

% Study on monitoring and enforcement practices in corporate governance in the Member States, 2009,
Contract No. ETD/2008/IM/F2/126, p. 29.

% Statement of the European Corporate Governance Forum on cross-border issues of corporate governance
codes, 2009, p. 2 [ziaréta 2016 m. kovo 2 d.]. Prieiga per interneta:
<http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/ecgforum/ecgf-crossborder_en.pdf>.

81 WEN, S. Less is more — a critical view of further EU action towards a harmonised corporate governance
framework in the wake of the crisis. Washington University Global Studies Law Review, 2013, vol. 12, p.
76.

62 Communication from the Commission to the Council and the European Parliament - modernising
company law and enhancing corporate governance in the European Union - a plan to move forward, 2003,
COM (2003) 284 final.

%3 Report of the high level group of company law experts on a modern regulatory framework for company
law in Europe, 2002, p. 35 [ziaréta 2016 m. kovo 3 d.]. Prieiga per interneta:
<http://www.ecgi.org/publications/documents/report_en.pdf>.
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susijusiems su vienos valstybés sienas perzengimo institutu®. Pazymétina, jog 2003 m.
Komunikate nurodomos specifinés priemonés, kuriy realizavimas atitinkamais teisés
aktais sudaryty prielaidas Sio Komunikato tiksly jgyvendinimui bei bendroviy valdymo
sistemos modernizavimui/harmonizavimui trumpuoju, vidutiniu ir ilguoju laikotarpiu. Po
2003 m. Komunikato buvo priimtos sekancios iniciatyvos geresnio bendroviy valdymo
srityje: Skaidrumo direktyva®, Apskaitos direktyva®®, Akcininky teisiy direktyva®,
Jmoniy perémimo pasitilymy direktyva®®, Rekomendacijos 2004/913/EB, 2005/162/EB
bei 2009/385/EB®.

Atkreiptinas démesys, jog nors kontroversiSka Jmoniy perémimo pasiilymy
direktyva nebuvo 2003 m. Komunikato objektu, bei istoriskai tur¢jo atskirg vystymosi
eigg, vis délto, galima teigti, jog vienas i§ Komunikato tiksly — akcininky teisiy
stiprinimas, vystymas — tur¢jo jtakos minétai direktyvai priimti. 2003 m. Komunikatu
siekiama modernizuoti bei harmonizuoti bendroviy valdyma Europos Sajungoje, todél
tikslinga pasitelkti 2003 m. Komunikato tikslus bei nustatytas harmonizavimo kryptis
vélesniam moniy perémimo pasitlymy direktyvos analizei.

Antru svarbiu Europos Sajungos iniciatyvy bloku geresnio bendroviy valdymo
srityje yra 2012 m. Veiksmy planas’. Pazymétina, jog Siam Veiksmy planui priimti
pagrindinés priezastys buvo akcininky nepakankamas suinteresuotumas (akcininkai turéty
bati skatinami aktyviau dalyvauti valdant jmones), nepakankamas skaidrumo

reikalavimas (bendrovés turi geriau informuoti savo investuotojus ir pla¢igja visuomeng

642003 m. Komunikatas, p. 4.

% 2004 m. gruodzio 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/109/EB dél informacijos apie
emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy
suderinimo, i§ dalies keicianti Direktyva 2001/34/EB. OL 2004 L 390, p. 38.

% 2006 m. geguzés 17 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/43/EB dél teisés akty nustatyto
metinés finansinés atskaitomybés ir konsoliduotos finansinés atskaitomybés audito, i§ dalies keiianti
Tarybos direktyvas 78/660/EEB ir 83/349/EEB bei panaikinanti Tarybos direktyva 84/253/EEB. OL 2006 L
157, p. 87-107.

672007 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. OL 2007 L 184.

% 2004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/25/EB dél jmoniy perémimo
pasitlymy. Specialusis leidimas lietuviy kalba: skyrius 17, tomas 02, p. 20-31.

® 2004 m. gruodzio 14 d. Komisijos Rekomendacija 2004/913/EB dél atitinkamos bendroviy, kuriy
vertybiniai popieriai yra jtraukti j birzos sgrasus, direktoriy atlyginimy nustatymo tvarkos, OL 2004 L 385,
p. 55-59, OL 2005 L 269M, p. 143-147. 2005 m. vasario 15 d. Komisijos Rekomendacija 2005/162/EB dél
bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti j birzos saraSus, direktoriy konsultanty arba stebétojy
tarybos nariy vaidmens ir dél (stebétojy) tarybos komitety. OL 2005 L 52, p. 51-63, OL 2005 L 272M, p.
94-106. 2009 m. balandzio 30 d. Komisijos Rekomendacija 2009/385/EB (2009 m. rekomendacija dél
direktoriy atlyginimy nustatymo), kuria papildomos rekomendacijos 2004/913/EB ir 2005/162/EB dél
bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti j birzos saraSus, direktoriy atlyginimy nustatymo tvarkos.
OL 2009 L 120, p. 28-31.

2012 m. gruodzio 12 d. Komisijos komunikatas Europos Parlamentui, Tarybai, Europos Ekonomikos ir
Socialiniy reikaly komitetui ir Regiony komitetui, Europos bendroviy teisés ir jmoniy valdymo veiksmy
planas. Siuolaikiné teisiné sistema didesniam akcininky aktyvumui ir jmoniy tvarumui uZtikrinti,
COM(2012) 740 final.
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apie savo bendrgjj valdyma), bendroviy valdymo kodeksy netinkamas taikymas (principo
Llaikykis taisykliy arba paaiskink® nepakankamas efektyvumas) ir kt.”". Si iniciatyva
lémé sekanc¢iy harmonizavimo jrankiy priémima: 2013 m. Apskaitos direktyva (i§ dalies
kei¢ianti Direktyva 2006/43/EB)’?, jau anksSiau minéta Komisijos rekomendacija
2014/208/ES dél ,,laikykis taisykliy arba paaiskink taikymo, 0 2014 m. balandzio 9 d.
buvo pateiktas pasiiilymas dél Akcininky teisiy direktyvos keitimo™, kuris véliau
susilauké nemazai kritikos dél sitilomy nuostaty bei bus detaliau analizuojamas darbe.
Apibendrinant auk$¢iau nurodytas Europos Sgjungos priemones bei iniciatyvy
geresnio bendroviy valdymo srityje blokus darytina iSvada, jog Europos Sajungos i$
esmes realizuoja uzsibréztus tikslus, turédama tam reikiamas priemones. Komunikato bei
Veiksmy plano priémimas jrodo, jog Europos Sajungos institucijos jzvelgia bendroviy
valdymo spragas bei kryptingai siekia bendroviy valdymo srities modernizavimo bei
harmonizavimo tiek privalomaja galig turinéiais aktais (direktyvomis), tiek
rekomendacinio pobudzio aktais (rekomendacijomis bei harmonizuojant nacionalinius
bendroviy valdymo kodeksus). Vis délto, tai, kad Europos Sajungos institucijos imasi tam
tikry iniciatyvy, nereiSkia, jog Sios iniciatyvos prisideda prie geresnio bendroviy valdymo
vystymo. Siekiant atskleisti Sioje dalyje nurodyty bendroviy valdymo gerinimo iniciatyvy
efektyvuma bei pasirinkty priemoniy tinkamumg, butina i$analizuoti konkrecias
bendroviy valdymo iniciatyvas, kuriose jzvelgiama problematika bei kontroversiSkumas.
Taigi toliau bus analizuojamos sekancios Europos Sajungos iniciatyvos: Europos
Komisijos rekomendacijos 2004/913/EB, 2005/162/EB bei 2009/385/EB, Imoniy
perémimo pasitlymy direktyva bei pasitilymas dél Akcininky teisiy direktyvos keitimo.

12012 m. Veiksmy planas, p. 3-4.

22013 m. birzelio 26 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2013/34/ES dél tam tikry ra$iy jmoniy
metiniy finansiniy ataskaity, konsoliduotyjy finansiniy ataskaity ir susijusiy praneSimy, kuria i§ dalies
kei¢iama Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/43/EB ir panaikinamos Tarybos direktyvos
78/660/EEB ir 83/349/EEB. OL 2013 L 182, p. 19-76.

32014 m. balandzio 9 d. Pasitilymas Europos Parlamento ir Tarybos Direktyva 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) 213
final.
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3. ATSKIRU EUROPOS SAJUNGOS INICIATYVU GERESNIO
BENDROVIU VALDYMO SRITYJE ANALIZE

3.1. Europos Komisijos rekomendacijy analizé

Atsizvelgiant | tai, jog Europos Komisijos rekomendacijos 2004/913/EB,
2005/162/EB bei 2009/385/EB (toliau kartu vadinamos ,,Europos Komisijos
Rekomendacijos) yra tarpusavyje susijusios, Sios rekomendacijos Sioje dalyje bus
analizuojamos kartu, siekiant tikslingai iSnagrinéti minéty rekomendacijy keliamag
problematika.

Bendroviy valdymo organy atlyginimy klausimas istoriskai daznai buvo iskeliamas
i vieSuma bei kvestionuojamas po tam tikry finansiniy nuosmukiy, kriziy ar skandaly’™.
Nors vyrauja nemazai diskusijy apie tai, ar bendroviy valdymo organy nariams turéty biiti
skiriami didesni atlyginimai bei ar nepakankamai skaidri bendrovés atlyginimy politika
turéjo jtakos anksciau minétiems finansiniams jvykiams jvykti, vis délto, teisés teorijoje
nurodoma ir tam tikry pagrindy, kodél bendrovés valdymo organams skiriami didesni
atlyginimai. Mokslingje literatiroje pazymima, jog atlyginimai yra skatinamosios
priemonés bendrovés valdymo organams efektyviau vykdyti fiduciarines pareigas
(Civilinio kodekso 2.87 str.)”. Analizuojant bendroviy valdymo organy nariy atlyginimy
institutg svarbu atkreipti démesj j bendrovés nuosavybés struktiirg, t.y. ar bendrovés
nuosavybé yra iSskaidyta, ar koncentruota. I§skaidytos nuosavybeés bendrovése bendrovés
atlyginimy politikos klausimas nagrin¢jamas per atstovavimo santykiy tarp bendrovés
akcininky bei vadovo prizme, kur atlyginimas vadovui yra susietas su atstovavimo kastais
dél vadovavimo bei bendroves akcininky interesy nesuderinamumo . Kaip jau buvo
minéta, tam, kad bendrovés vadovas siekty maksimizuoti pelng akcininkams, o ne veikti
savo interesais, svarbig jtakg turi sudaryta su vadovu sutartis, nustatanti atlyginimo
susiejimo su veiklos rezultatais. Pabréztina, jog veiklos rezultatais gali biiti bendrovés
akcijy verté, todel bendrovés akcijy vertés didinimas bty kaip skatinamoji priemone
vadovui veikti bendrovés interesais bei, atitinkamai, gauti didesnj atlyginimg. Vis délto,
atsizvelgiant j tai, jog bendrovés vadovui (atstovui) skiriama premija i§ esmés priklauso

nuo bendrovés finansiniy rezultaty, gali kilti rizika, kad bendrovés finansiniais rezultatais

"“ BHAGAT, S.; BOLTON, B.; ir ROMANO, R. The promise and peril of corporate governance indices.
ECGI Law Working Paper No. 89/2007, p. 10-11.

" BARTKUS G. ir kt. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Antroji knyga. Asmenys.
Vilnius: Justitia, 2002, p. 192.

® FERRARINI, G.; MOLONEY, N.; ir VESPRO, C. Executive remuneration in the EU: comparative law
and practice. Law Working Paper No. 09/2003, p. 5.
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bus manipuliuojama’’. Taigi didesniu atlyginimu vadovui siekiama uZtikrinti bendrovés
vadovo sgzininguma.

Pazymétina, jog analizuojant bendrovés atlyginimy institutg svarbu koncentruotai
i8skirti pagrindines bendrovés valdymo organy nariy atlyginimy struktiros dalis.
Bendrovés valdymo organy nariy atlyginimai i§ esmés susideda 1S fiksuotos bei
kintamosios dalies. Pastaroji dar skaidoma j piniging premija, Opciong jsigyti akcijy uz
tam tikrg fiksuota kaing bei akcijy maZesne nei rinkos kaina suteikimas’®. Pabréztina, jog
kintamosios dalies iSmokéjimo pagrindu bei Sios dalies forma ar dydis i§ esmés priklauso
nuo tam tikry rezultaty pasiekimo (tiek finansiniy, tiek nefinansiniy). Tai gali biiti
sutartyje jvardinty finansiniy rodikliy pasiekimas, tam tikry projekty jgyvendinimas,
naujy klienty pritraukimas arba bendrovés lokaliniy taisykliy tinkamas laikymasis.

Europos Komisijos Rekomendacijos i§ esmés buvo priimtos po finansiniy kriziy,
atsizvelgiant | atlyginimy tarp bendrovés dalyviy skirtinguma (atkreipiamas démesys i
didesnj bendrovés valdymo organy nariy atlyginimus nei kity bendrovés darbuotojy),
atlyginimy strukttry sudétinguma bei atlyginimy orientavimg j trumpalaikius bendrovés
rezultatus’™. Taip pat pazymima, jog bendroviy vadovams buvo mokamos nemaZzoS
kintamosios atlyginimy dalys, kas skatino prisiimti daugiau rizikos. Sios Europos
Komisijos problemy atlyginimy bendrovés valdymo organy nariams srityje jzvalgos i$
esmeés paremtos jsitikinimu, jog efektyvios bendroviy valdymo organy nariy atlyginimy
struktiiros, ypatingai atlyginimai, paremti veiklos rezultatais, gali biiti naudingi suderinant
bendrovés akcininky bei direktoriy interesus, o taip pat tai gali biti esminiu atstovavimo
kasty monitoringo mechanizmu i$skaidytos nuosavybés tipo bendroveése®. Taip pat
pazymima, jog bendrovése su kontrolinj akcijy paketg turin¢iu akcininku (bendrovés su
koncentruota nuosavybe), kur nors atstovavimo kaStai turéty biti mazesni, kadangi
kontrolinj paketa turintis akcininkas turi pakankami galios kontroliuoti bendrovés
valdyma, taciau kur pagrindiniai atstovavimo kaStai yra labiau susij¢ su maZumos
akcininky engimo ar turto pasisavinimo grésme, skaidri bei tinkama bendroviy valdymo
organy nariy atlyginimy politika yra veiksminga priemon¢ suderinti valdymo interesus su
mazumos akcininky interesais®’. Nors ir susidaro jspiidis, jog bendroviy valdymo organy

nariy atlyginimy politikos sureguliavimas biity naudingas tiek bendrovése su

" CIOCYS, R. Europos Komisijos rekomendacijy dél bendroviy valdymo organy nariy atlyginimy
perkélimo j Lietuvos teis¢ problemos. Teisé, 2012, p. 133.

% Ibid, p. 134.

¥ Rekomendacijos 2009/385/EB preambulés 2 pastraipa.

80 FERRARINI, G. A.;; MOLONEY, N.; ir VESPRO, C. ,,Governance matters*: convergence in law and
practice across the EU executive pay faultline. Journal of Corporate Law Studies 342, 2004, p. 4, 58.

! FERRARINI, G. A.; MOLONEY, N. Executive remuneration in the EU: the context for reform. ECGI
Law Working Paper No. 32/2005, p. 8.

25



koncentruota nuosavybe, tiek bendrovése, kur nuosavybé yra labiau i$skaidyta, siekiant
interesy suderinamumo, atstovavimo kasty mazinimo, vis délto, kyla klausimas ar Sios
srities (bendroviy valdymo organy nariy atlyginimy srities) harmonizavimas yra tinkama
priemoné¢ tikslui pasiekti. Vieno tipo atlyginimy politika gali biiti neefektyvi atsizvelgiant
] tai, jog gero bendroviy valdymo pozymiai skiriasi tarp valstybiy nariy bei priklauso nuo
konkregios bendrovés tipo®.

Europos Komisijos Rekomendacijomis i§ esmes rekomenduojama jdiegti sekancius
aspektus: bendrovés atlyginimy politikos atskleidimas teikiamose ataskaitose™,
bendrovés akcininky teisé balsuoti dél bendroveés atlyginimy politikos (balsavimas gali
buti tiek patariamojo tiek privalomojo pobidzio)*. Taip pat rekomenduojama bendrovés
valdybai turéti atitinkama balansg tarp vykdanciyjy bei nevykdanciyjy direktoriy tam, kad
nei vienas individas ar grupé negaléty dominuoty sprendimy priémimo procese, bei
pakankamg nepriklausomy nevykdanciyjy direktoriy skaiéiqss; turéty biiti sudaromi
komitetai (i§ kuriy dauguma nevykdanéiyjy direktoriy turi bati nepriklausomy)
atlyginimy srityje, jei yra grésmé interesy konfliktui atsirasti®. Svarbi $iuo atveju yra ir
Rekomendacija 2009/385/EB, kuri papildé dvi ankstesnes rekomendacijas bei papildomai
nustaté pagrindinius bendrovés valdymo organy nariy atlyginimy nustatymo principus bei
kriterijus®’. Pazymétina, jog i¥vardintos pagrindinés nuostatos yra rekomendacinio
pobudzio bei jy jdiegimas ] nacionaling valstybiy nariy teising sistemag yra i§ esmeés
pagristas jau anksciau iSanalizuotu ,,laikykis taisykliy arba paaiskink* principu, dél kurio
efektyvumo (d¢l principo laikymosi), kaip jau buvo minéta, kyla svariy abejoniy.

Toliau bus nagrinéjama ar Europos Komisijos Rekomendacijos atspindi geriausia
praktikg bendroviy valdymo organy nariy atlyginimy nustatymo srityje bei analizuojama,

ar minétos rekomendacijos yra efektyvios bei prisideda prie geresnio bendroviy valdymo.
3.1.1. Europos Komisijos Rekomendacijy nuostaty efektyvumas
Atsizvelgiant | Europos Komisijos Rekomendacijy nuostatas galima teigti, jog

pagrindinis Europos Komisijos prioritetas yra skaidrumo uztikrinimas. Toks iSkeltas

prioritetas, be abejo, yra racionalus kaip reakcija j jvykusius finansinius skandalus, kurie

8 FERRARINI, G. A.; MOLONEY, N., ir UNGUREANU, M. C. Executive remuneration in crisis; a
critical assessment of reforms in Europe. Journal of corporate law studies, 2010, p. 12.

8 Rekomendacijos 2004/913/EB 3 bei 5 dalys.

8 Rekomendacijos 2004/913/EB 4 bei 6 dalys.

8 Rekomendacijos 2005/162/EB 3.1 bei 4 dalys.

8 Rekomendacijos 2005/162/EB 5 dalis bei | priedo 3 dalis.

8 Rekomendacijos 2009/385/EB 3 dalis.
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jrodé, jog tam tikros atlyginimy dalys buvo suteiktos be pakankamo skaidrumo bei
kontrolés®™. Adresuojant bendroviy®® valdymo organy nariy atlyginimo instituta Europos
Komisija skaidrumg siekia wuztikrinti nacionaliniy valstybiy nariy bendrovéms
atskleidziant valdymo organy nariy atlyginimy politikg (toliau vadinama ,,Informacijos
atskleidimas®). PaZzymeétina, jog Informacijos atskleidimas yra svarbus elementas siekiant
efektyviy atlyginimy sutar¢iy Europos Sgjungoje, vystant monitoringg bei gali buti
tinkama priemone atstovavimo kasty, susidaran¢iy bendroviy valdymo organy nariy
atlyginimo srityje, problemai adresuoti tiek iSskaidytos nuosavybés bendrovése, tiek
bendrovése su koncentruota nuosavybe®™. Informacijos atskleidimas taip pat prisideda
prie efektyvaus atlyginimy valdymo bei padeda bendrovés akcininkams jvertinti rysj tarp
atlyginimo bei veiklos rezultaty, kas yra vertintina kaip gera praktika kapitalo rinkai®’.
Vis délto, tam, kad Informacijos atskleidimas bty efektyvus bei turéty naudos tiek
investuotojams, tiek kitiems bendrovés interesy turétojams jrodant, jog bendrové veda
skaidrig bei patikimg atlyginimy politika, bendrovés teikiamos ataskaitos su atskleidziama
atlyginimy politika turi buati aktualios bei pakankamai lengvai suprantamos.
Rekomendacijos 2004/913/EB 3.1 dalis nurodo, jog pareiskimas apie bendrovés
atlyginimy politikg turéty buti pateiktas atskiroje atlyginimy ataskaitoje ir/ar jtrauktas
meting¢je finansingje atskaitomybéje arba metinés finansinés atskaitomybés uzrasuose.
Taigi minétoje rekomendacijoje pateikiama keletas budy kaip atskleisti informacija apie
bendroviy atlyginimy politika. Vis délto, kyla klausimas ar Informacijos atskleidimas
metin¢je finansinéje atskaitomybéje yra tolygus Informacijos atskleidimui atskiroje
atlyginimy ataskaitoje. Pazymeétina, jog nors Rekomendacijos 2004/913/EB nuostatas dél
atskiry direktoriy atlyginimy atskleidimo valstybés narés inkorporavo j nacionalines
teisines sistemas bei pateiké aukStus tokios informacijos atkleidimo standartus,
informacijos dél bendrovés atlyginimy politikos atskleidimo inkorporavimas j valstybiy
nariy nacionalines teisines sistemas jrodé esgs nepakankamai efektyvus. Europos
Komisijos 2007 m. ataskaitoje dél Komisijos Rekomendacijy taikymo pazymima, jog

Informacijos atskleidima skatina apie 60% valstybiy nariy, taciau pusé i§ Siy valstybiy

8 Parmalato atveju, bendrovés 1éSos buvo pervestos vadovo $eimos nariams bei naudojamos kaip
»kiSenpinigiai“. Vivendi atveju, 21 milijony eury dydzio iSeitiné¢ iSmoka sukélé nepasitenkinimg bendrovés
atlyginimy politika. Skandia bendrai iSmokéjo 79 milijonus doleriy premijy forma, kas nebuvo patvirtina
bendrovés valdybos bei neatskleista rinkai. IS: Commission report on the application by Member States of
the EU of the Commission Recommendation on directors® remuneration, SEC(2007) 1022, 2007, p. 2.

% Europos Komisijos Rekomendacijos yra adresuojamos birzinéms bendrovems.

%0 FERRARINI, G. A.; MOLONEY, N., ir UNGUREANU, M. C. Understanding director‘s pay in Europe:
a comparative and empirical analysis. ILF Working Paper Series No. 109, 2009, p. 14.
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nariy skatina Informacijos atskleidima tik i§ dalies®, ty. nurodoma tik kai Kkurie
elementai i$ ataskaitos turinio reikalavimy, nurodyty Rekomendacijos 2004/913/EB 3.3.
dalyje. Taip pat pazymima, jog tik maza dalis valstybiy nariy reikalavo ar rekomendavo
Informacijos atskleidimg atskiroje atlyginimy ataskaitoje bei nurodé¢ Sig informacija
atskleisti kitais budais, kaip ir nurodyta Rekomendacijos 2004/913/EB 3.1 dalyje.
Pazymétina, jog Komisija minétoje ataskaitoje iSreiSké nusivylimg jog valstybés narés
nepakankamai teigiamai sureagavo | rekomenduojamas nuostatas, o ypatingai dél to, jog
valstybés narés nereikalavo bendroves atskleisti bendroviy atlyginimy politikg atskiroje
atlyginimy ataskaitoje, kas sudaryty prielaidas Informacijos atskleidimo formato
standartizacijai bei Informacijos atskleidimo aiskumui. Siuo atveju iSsiskiria DidZioji
Britanija, kuri reikalauja bendroves pateikti detalig bei atskirag bendrovés atlyginimy
politikos ataskaite;93 (pabréztina, jog 95% Didziosios Britanijos bendroviy atitinka
keliamus Informacijos atskleidimo reikalavimus®™). Situacija tarp valstybiy nariy i§ esmés
nepageréjo 2010 m. atlikus tyrima dél Rekomendacijos 2009/385/EC laikymosi, kur
Europos Komisija pazymé¢jo, jog tik mazoji dalis valstybiy nariy reikalauja, jog
Informacijos atskleidimas biity aiskus bei i§samus, o dauguma valstybiy nariy nurodo tik
minimaliy standarty Informacijos atskleidimui reikalavima®. PabréZtina, jog siekiamybe
Siuo atveju turéty buti ne vien Informacijos atskleidimas, taciau efektyvus Informacijos
atskleidimas, kas tuo paciu skatinty geresnj bendroviy valdyma.

Dauguma Europos Sajungos bendroviy nepateikia konsoliduotos atlyginimy
ataskaitos, t.y. bendrovés atlyginimy politikos elementai yra iSdéstyti nenuosekliai
skirtingose finansinés atskaitomybés vietose™, todél Rekomendacijos 2004/913/EB
tikslas pasiekti aiskia bei iSsamig bendroviy atlyginimy politikos apzvalga® néra
pasiektas. Atsizvelgiant | tai, jog Europos Sajungos institucijos orientuojasi j bendroviy
valdymo instituto, kuris apima ir bendroviy valdymo organy nariy atlyginimy instituta,

harmonizavimg, manytina, jog Rekomendacijos 2004/913/EB 3.1 dalyje tikslingiau biity

% Commission report on the application by Member States of the EU of the Commission Recommendation
on directors® remuneration, SEC(2007) 1022, 2007, p. 5.
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% FERRARINI, G. A.; UNGUREANU, M. C. Fixing directors‘ remuneration in Europe — governance,
regulation and disclosure, roundtable on directors‘ remuneration. 2009, p. 7 [Zitréta 2016 m. kovo 9 d.].
Prieiga per interneta: <http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/directors-
remun/roundtable ferrarini_en.pdf>.

% Report on the application by the Member States of the EU of the Commission 2009/385/EC
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nurodyti vieng Informacijos atskleidimo biidg, t.y. bendrovéms pateikiant atskirg
bendrovés atlyginimy politikos ataskaita. Pazymétina, jog tokia atskira ataskaita ne tik
skatinty bendrg Informacijos atskleidimo standartg tarp valstybiy nariy, sumazinty
diversifikacijg, bet ir sudaryty palankesnes sglygas (tiek patogumo, tick aiSkumo prasme)
bendrovés akcininkams bei instituciniams investuotojams susipazinti su bendrovés
atlyginimy politika, t.y. dokumentas turéty atskirg paskirtj — atskleisti bendrovéje
vykdomg atlyginimy politika, nurodant reikalaujama informacija pagal minéty
rekomendacijg bei rysj tarp atlyginimy bei veiklos rezultaty. Atsizvelgiant | tai, jog
daugiau nei 90% Didziosios Britanijos bendroviy atitinka atlyginimy politikos
atskleidimo reikalavimus pateikiant atskirg (aiSkig bei i$samig) konsoliduotg atlyginimy
ataskaita, darytina iSvada, jog Didziosios Britanijos vystoma praktika turéty buti
suvokiama kaip geriausia (efektyviausia) atlyginimy valdymo praktika.

Sekanciu probleminiu aspektu yra akcininky balsavimo dél atlyginimy politikos
mechanizmas (angl. Say on pay). Pazymétina, jog bendroviy nuosavybés struktiiry
skirtumai turi jtakos bendroviy valdymui. Koncentruotos nuosavybés bendrovése
kontroliuojantys akcininkai gali tiesiogiai vykdyti vadovavimo (valdymo) priezitira be
skatinamyjy priemoniy (sutarciy), o iSskaidytos nuosavybés bendrovése akcininkai neturi
tokios galimybés vykdyti vadovavimo (valdymo) monitoringg bei kelia didesnius
informacijos atskleidimo reikalavimus®. Todél bendrovése su isskaidyta nuosavybe yra
vykdoma patikimesneé atlyginimy kontrolé nei bendrovése su koncentruota nuosavybe.
Pazymétina, jog Rekomendacijos 2004/913/EB 4.2. dalimi i§ esmés siekiama jtraukti
bendroveés akcininkus ] atlyginimy politikos valdymg bei prieziiira, nustatant, jog
bendroves akcininkai sprendzia deél bendrovés atlyginimy politikos. Vis délto, toks
sprendimas biity privalomojo pobiidZio (tokiu atveju bendrovés valdyba privaléty imtis
atitinkamy veiksmy jeigu del bendrovés atlyginimy politikos biity nubalsuota neigiamai)
arba patariamojo pobiidzio (bendrovés valdybai palickama diskrecija pakeisti atlyginimy
plang arba palikti plang nepakeista). Pazymétina, jog akcininky balsavimas atlyginimy
srityje skiriasi tarp valstybiy: vienose valstybése akcininkai balsuoja dél vykdanciyjy
direktoriy atlyginimy, kitose — dél visy valdybos nariqgg. Daugumoje valstybiy nariy
bendroveése atlyginimy politika néra iSskiriama kaip atskira akcininky susirinkimo tema
(rekomendacijoje patartina iSskirti) bei akcininkai 1§ esmés netiesiogiai patvirtina

(balsuoja) bendrovés atlyginimy ataskaita patvirtindami bendrovés finansing
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atskaitomybe, j kuria yra inkorporuoti bendrovés atlyginimy elementai'®. Europos

Komisijos 2007 m. ataskaitoje pazymima, jog tik trecdalis valstybiy nariy inkorporavo
rekomendacija dél akcininky balsavimo dél bendrovés atlyginimy politikos
patvirtinimo'®. Galima teigti, jog valstybiy nariy nenoras jtvirtinti tiesioginj akcininky
balsavimg d¢l atlyginimy politikos yra paremtas tuo, jog dauguma Europos Sgjungos
bendroviy yra paremtos bitent koncentruotos nuosavybés struktiromis, Kur
kontroliuojantys akcininkai i§ esmés sumazina paties balsavimo svarba dél turimos jtakos
bendroveés valdymui. Todél galima daryti iSvada, jog balsavimas dél atlyginimy politikos
bty efektyvus iSskaidytos nuosavybés bendrovése, kur akcininky balsai i§ tikryjy turéty
reikSme.

Reikia pripazinti, jog balsavimas dél bendrovés atlyginimy politikos gali buti
naudingas bendrovei, kadangi tai priver¢ia bendrove formuluoti bei publikuoti bendrovés
atlyginimy politikag, nurodant rodiklius, kuriais buvo vadovaujamasi vertinant bei
nustatant valdymo organy nariy atlyginimus'®. Akcininky jtraukimas j sprendimo dél
bendrovés atlyginimy politikos patvirtinimo taip pat skatina bendrovés akcininky
aktyvumg, vysto bendrovés skaidrumg bei gerina bendrovés valdyma. Vis délto,
akcininky sprendimo privalomumas (jei toks sprendimo pobiidis pasirenkamas) gali turéti
ir neigiamos jtakos paciai bendrovei. Pazymétina, jog neigiamas nubalsavimas dél
bendrovés atlyginimy politikos patvirtinimo gali pritraukti neigiama ziniasklaidos démesj,
sukelti gincy tarp bendrovés akcininky bei skatinti bendrovés valdyba naudotis
nepriklausomy iSoriniy konsultanty pagalba tam, kad balsavimas bty teigiamasm3.
Pabréztina, jog minéti veiksmai gali lemti papildomy bendrovés islaidy atsiradima,
naudojantis finansinius resursus samdant teisininkus, konsultantus ir t.t. Taigi galima
teigti, jog privalomo pobiidZio akcininky sprendimas dél bendrovés atlyginimy politikos
1§ esmés gali sukelti neigiamy padariniy bendrovei. Pazymétina, jog patariamojo
pobiidzio sprendimas pasizymi tuo, jog bendrovés akcininkai yra jtraukiami j bendrovés
atlyginimy valdymg bei yra geriau informuojami. Taip pat, privalomo akcininky
balsavimo (nepriklausomai nuo to ar sprendimas yra privalomojo ar patariamojo

pobtidzio) jtvirtinimas gali turéti jtakos bendrovés valdybos veiklai, t.y. pats balsavimas
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gali bati suvokiamas kaip priezitiros mechanizmas bendrovés vykdomai veiklai tikrinti.
Vis délto, galima pastebéti tam tikra koreliacijg tarp efektyvaus Informacijos atskleidimo
bei tinkamo akcininky balsavimo mechanizmo funkcionavimo, t.y. bendrovés akcininkai
sugebés tinkamai jvertinti bendrovés atlyginimy politikg tik turédami aiskig bei iSsamig
atlyginimy ataskaitg. Pazymétina, jog nekonsoliduota ataskaita, iSskaidyta bendrovés
finansinéje atskaitomybéje, atgraso akcininkus nuo efektyvios atlyginimy politikos
analizés bei skatina pasitelkti iSorinius konsultantus atlyginimy ataskaitos analizés
atlikimui. Taigi apibendrinant iSnagrinétus motyvus darytina iSvada, jog akcininky
balsavimo mechanizmas i§ esmés priklauso nuo efektyvaus Informacijos atskleidimo.
Europos Komisija Rekomendacija 2005/162/EB atkreipé démesj | nevykdanciyjy ar
patarian¢iy direktoriy vaidmenj bei jy nepriklausomumg. Nevykdanciyjy direktoriy
ypatingai svarbus vaidmuo pasireiskia esant grésmei interesy konfliktui bendrovés
atlyginimy srityje atsirasti. Taip pat, nevykdanéiyjy direktoriy, nepriklausomy nuo
kontroliuojan¢iy bendrovés akcininky, svarbus vaidmuo pasizymi koncentruotos
nuosavybés bendrovése, kadangi nepriklausomi nevykdantieji direktoriai gali padéti
uztikrinti (apsaugoti) mazumos akcininky interesus, o tiksliau, atlikti potencialaus
interesy konflikto bei turto iSnaudojimo rizikos monitoringqlm. Vis délto, 2007 m.
ataskaitoje dél Rekomendacijos 2005/162/EB laikymosi buvo pazyméta, jog valstybiy
nariy pozitris ] atlyginimy komitety struktiirg bei nepriklausomumg yra skirtingas, o to
priezastimi yra tai, jog ,,nepriklausomumas* i§ esmés yra suvokiamas skirtingai valstybiy

% Kkas skatina diversifikacijg.

nariy nacionaliniuose bendroviy valdymo kodeksuose®
Remiantis minétos ataskaitos duomenimis darytina iSvada, jog tik mazoji dalis valstybiy
nariy reikalavo (jstatymu ar bendroviy valdymo kodeksu), jog atlyginimy komitetus
sudaryty nepriklausomi direktoriai’®. To priezastimi gali biti tai, jog nepriklausomiems
direktoriams gali pritriikti ziniy arba laiko susipazinti su bendrovés vykdoma atlyginimy
politika; nepriklausomi direktoriai néra linke griauti draugiSkus santykius su juos
iSrinkusiais asmenimis; jy nepriklausomumo reik§mé gali buti uzgniauzta vykdanciyjy
direktoriy jtaka; iSskaidytos nuosavybés bendrovése nepriklausomiems direktoriams

dazniausiai priklauso maza dalis bendrovés akcijy, todél jie néra pakankamai

suinteresuoti bendrovés veiklos tinkamu monitoringu; néra pakankamai jrodymy, jog
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nepriklausomi atlyginimy komitetai veikia efektyviau nei vidaus bendrovés direktoriai*”’.
Pazymétina, jog Rekomendacijos 2005/162/EB nepakankamas efektyvumas pasireiskia 1§
esmés skirtingu pozitriu j ,,nepriklausomumo* apibrézima.

Atkreiptinas démesys ] tai, jog Rekomendacija 2009/385/EC Europos Komisija
neakcentuoja problemy dél ankstesniy rekomendacijy taikymo, taciau i§ esmés pereina
prie labiau probleminio klausimo, t.y. atlyginimy struktiiros. Susidaro jspiidis, jog minéta
rekomendacija Europos Komisija nukrypsta nuo atlyginimy valdymo (skatinamyjy
priemoniy suderinimo) strategijos bei vadovaujasi ,,s3ziningo* atlyginimo nustatymu.
Rekomendacijos 2009/385/EC 3.1. dalyje nurodoma, jog bendrové turéty nustatyti
kintamosios dalies dydzio ribas bei bendrové galéty susigrazinti kintamaja atlyginimo dalj
jei sutartyje numatyti veiklos rezultatai néra pasickiami. Atsizvelgiant | ankséiau
nurodytus motyvus dél problemy, atsirandan¢iy bendrovés atstovavimo santykiuose, kyla
klausimas ar $i nuostata (,,luby* kintamajai atlyginimo daliai nustatymas) i$ tiesy yra
pagrista ir orientuota butent | komercines bendroves. Kaip jau buvo minéta, kintamoji
dalis, kuri priklauso nuo veiklos rezultaty, yra skatinamoji priemoné valdymo organams
veikti bendroveés interesais bei maksimizuoti pelng. Kintamosios dalies dydZzio
apribojimas i§ esmés apriboja bendrovés valdymo organy veiklos apimtj, nustato tam
tikrus rémus bei gali lemti fiduciariniy pareigy netinkamg laikymasi. Galima teigti, jog
kintamosios dalies dydzio apribojimo nuostatos yra labiau susietos su rizikos valdymu,
kas budinga finansinéms bendrovéms. Reformos atlyginimy valdymo srityje, visy pirma,
prasid¢jo atsizvelgiant i finansiniy jstaigy skandalus finansiniy kriziy metu dél per dideliy

atlyginimy bei netinkamo rizikos valdymo™®.

Todel darytina iSvada, jog minéta
rekomendacijos nuostata dél kintamosios dalies dydzio apribojimo yra labiau paremta
socialiniais bei politiniais motyvais, siekiant i§vengti blisimy finansiniy keblumy. Vis
délto, negalima teigti, jog minéta nuostata turés tokig pacia jtakg privaciame korporaciniy
bendroviy sektoriuje. Atkreiptinas démesys | tai, jog Rekomendacija 2009/385/EC gali
sukelti problemy suderinant santykius tarp bendrovés akcininky bei vadovo, ypatingai
esant instituciniam investuotojui, kuris minétos rekomendacijos nuostatas gali traktuoti
kaip geriausia praktikqlog.

Apibendrinant auk$¢iau nurodytus motyvus darytina i§vada, jog Europos Komisijos
Rekomendacijos yra orientuotos j skaidrig bendrovés atlyginimy politika, siekiant Sig

politika tinkamai atskleisti, jtrauki bendrovés akcininkus j balsavimg dél atlyginimy
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politikos patvirtinimo bei uztikrinant nevykdanciyjy direktoriy nepriklausomumag
sprendziant bendrovés interesy konflikty situacijas. Vis délto, i$ atlikty tyrimy matyti, jog
valstybés narés nepakankami laikosi bei taiko Europos Komisijos Rekomendacijose
nurodytas nuostatas, kuriy laikymasis yra paremtas ,,laikykis taisykliy arba paaiSkink*
principo taikymu. Todél kyla klausimas ar ,,minks$toji“ teisé Siuo atveju yra tinkama

priemoné Europos Komisijos Rekomendacijy iskeltiems tikslams.
3.1.2. ,,Minkstoji“ teisé ar imperatyvus reguliavimas?

»Laikykis taisykliy arba paaiskink®“ principo mechanizmas bendroviy atlyginimy
srityje iskélé tam tikry abejoniy dél ,,minkstos* teisés efektyvumo atsizvelgiant j tai, jog
nepakankamas skaicius bendroviy laikosi nustatyty Europos Komisijos Rekomendacijy
nuostaty. Nors nepakankamas Europos Komisijos Rekomendacijy laikymasis neturéty
biti pakankamu pagrindu Europos Komisijai imtis grieztesniy reguliavimo metody, vis
délto, galima teigti, jog tam tikry nuostaty imperatyvus uztikrinimas galéty turéti svaresne
jtaka bendroviy atlyginimy valdymo institutui.

Pazymétina, jog tinkamas Informacijos atskleidimas yra vienas esminiu Europos
Komisijos Rekomendacijy siekiy. Atsizvelgiant ] tai, jog bendrovés nepateikia
konsoliduotos bei vientisos bendrovés atlyginimy politikos ataskaitos bei tuo iSkelia
klititis skaidriai bei vientisai bendroviy atlyginimui politikai Europos Sajungoje vystyti,
darytina iSvada, jog imperatyvus Informacijos atskleidimo sureguliavimas biity
veiksmingesnis. Pazymétina, jog privalomo Informacijos atskleidimo klausimas buvo
iskeltas 2011 m. Zaliojoje knygoje''®. 2011 m. valstybiy nariy atsiliepimuose j Zaliojoje
knygoje iSkeltus klausimus buvo paZymeéta, jog trys ketvirtadaliai valstybiy nariy
pasisako uz privalomg Informacijos atskleidima, o likusios valstybés narés vertina tokj
sprendimag neigiamai, nurodydamos, jog tokia taisyklé jsiterpty i valdybos kompetencija
nustatant atlyginimus bei paZeisty valdybos nariy privatumg dél atskiry nariy
atlyginimy™™*. Pazymétina, jog privalomo Informacijos atskleidimo 3alininkai teigia, jog
toks reguliavimas prisidéty prie tarptautinés bendroviy valdymo platformos vystymo,
gerinant informacijos tarp bendroviy palyginimg skirtingose valstybése narése'*?.
Pabréztina, jog Siuo atveju bendrovéms triiksta standartizuoto Informacijos atskleidimo

formato. Patartina imperatyviai (direktyvos biidu) nustatyti, jog bendrovés privalo

1% Europos Komisijos Zalioji knyga — ES jmoniy valdymo sistema, KOM (2011) 164 galutinis, 2011, p. 9.
11 Feedback statement summary of response to the Commission green paper on the EU corporate
governance framework, D(2011), 2011, p. 10.

12 BELCREDI, M.; FERRARINI, G. A. European corporate governance framework: issues and
perspectives. ECGI Working Paper No. 214/2013, p. 34.
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atskleisti bendrovés vykdoma atlyginimy politikg atskiroje ataskaitoje, iSsamiai bei aiskiai
atskleidziant visg reikiama informacija, nurodyta Europos Komisijos Rekomendacijose.
Tokiu biidu bty vystoma vientisa aiski praktika, kuri, kaip buvo minéta, pasitvirtino
Didziojoje Britanijoje. Pazymétina, kad atskira bendrovés atlyginimy politikos ataskaita
sudaryty palankesnes sglygas bendrovés akcininkams jvertinti bendrovés valdymo organy
atlyginimus bei paSalinty grésme, kai jtraukiant bendrovés atlyginimy politikos atskiras
dalis j bendrovés finansines ataskaitas, siekiama paslépti atlyginimy informacija kitoje
informacijoje*®.

Atsizvelgiant | tai, jog Informacijos atskleidimas yra susietas su tinkamu bendrovés
akcininky balsavimu dél bendrovés atlyginimy politikos patvirtinimo mechanizmu, kyla
klausimas ar tikslinga jtvirtinti privalomg akcininky balsavimg minétu klausimu. 2011 m.
valstybiy nariy atsiliepimuose j Zaliojoje knygoje iskelta klausima dé¢l privalomo
akcininky balsavimo buvo pazyméta, jog tik maza dalis daugumos valstybiy nariy pritaria
privalomam akcininky balsavimui, ta¢iau toks balsavimas turéty buti tik patariamojo
pobudzio™. Pazymétina, jog Europos Sajungos institucijos vis délto iniciavo privaloma
akcininky balsavimg dél bendroveés atlyginimo politikos, pateikiant pasiiilymag dél
Akcininky teisiy direktyvos perzitiros bei keitimo, taciau $is klausimas bus detaliau
nagrinéjamas kitame §ios dalies skyriuje.

Kadangi Europos Komisija siekia skaidraus bendrovés atlyginimy nustatymo bei
atskleidimo proceso, kuriame svarby vaidmenj atlieka bendrovés atlyginimy komitetas,
svarbu nustatyti vieningus ,,nepriklausomumo* standartus. Manytina, jog rekomendacinio
pobiidzio ,nepriklausomumo® Kkriterijy nustatymas néra pakankamas, Siekiant
diversifikacijos mazinimo tarp valstybiy nariy. Nors nacionaliniai valstybiy nariy
pozitriai Siuo klausimu skiriasi, vis délto, imperatyviy bei principiniy direktoriy
,hepriklausomumo* standarty nustatymas bei kompetencijos pagrindimas yra tikslingas.
Pazymétina, jog minéti standartai turéty biiti tik pamatiniai, nustatantys krypt;.

Vis délto, galima suvokti, kodél Europos Komisija nusprendé auk$¢iau nurodytas
nuostatas jtvirtinti ,,minkstaja” teise. Kai kuriose valstybése néra susiformavusios
bendrovés valdymo organy atlyginimy praktikos bei jstatyminiai imperatyvai prieStarauty
tokiy nuostaty imperatyviam jtvirtinimui. Tokios valstybés pavyzdziu yra ir Lietuva.
Pabréztina, jog Europos Komisijos Rekomendacijy nuostatos Lietuvos teisinéje sistemoje

yra perkeltos | NASDAQ OMX Vilnius birziniy bendroviy valdymo kodekso VIII

3 C10CYS, R. Bendroviy valdymo reglamentavimo Lietuvoje problemos: daktaro disertacija. Socialiniai
mokslai, teisé (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013, p. 201.

14 Feedback statement summary of response to the Commission green paper on the EU corporate
governance framework, D(2011), 2011, p. 10.
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principqm. Taigi minétos nuostatos yra rekomendacinio pobtidzio, o jy taikymas yra
pagristas jau anksciau iSanalizuotu ,,laikykis taisykliy arba paaiskink® principu.

Atlikus NASDAQ vertybiniy popieriy birzoje (Vilniaus rinkos) jtraukty 30
bendroviq116 2014 m. metiniy pranesimy dél NASDAQ OMX Vilnius birziniy bendroviy
valdymo kodekso VIII principo laikymosi (taikymo) empirinj tyrimg, darytinos kelios
iSvados. Visy pirma, beveik visos bendrovés nesilaiko nuostatos dél atlyginimy politikos
vieSo skelbimo. PaZymétina, jog bendrovés minétos rekomendacijos nesilaikyma
argumentuoja tuo, jog atlyginimy klausimas priskirtinas bendrovés vidaus klausimams bei
yra konfidenciali informacija, o kai kurios bendrovés net nurodo, jog §i informacija
priskiriama komercinei paslapéiailﬂ, Bendrovés taipogi nurodo, jog atlyginimy politikos
atskleidimas yra i§ esmés perteklinis reikalavimas, kadangi bendrovés pagal teisés akty
reikalavimus skelbia vidutinius bendroviy valdymo organy bei darbuotojy atlyginimus
bendrovés finansinése ataskaitose. Vis délto, reikty atkreipti démesj j AB ,,Klaipédos
nafta”, kuri i§ dalies atitinka rekomendacijos keliamus reikalavimus. AB ,,Klaipédos
nafta®“ 2014 m. metiniame prane$ime nurodoma, jog nors bendrové ir neturi patvirtintos
formalios atlyginimy politikos, tafiau atlyginimy nustatymo principai yra jtvirtinti
bendrovés kolektyvinéje sutartyje bei taip pat pateikiami metiniame pranesime™*®,
PraneSime pateikiama pagrindiné atlyginimy bendrovés vadovams bei darbuotojams
nustatymo tvarka, kurioje nurodoma darbo uzmokes¢io struktiira (fiksuotos bei
kintamosios atlyginimo dalies, kuri negali buti didesné nei 30% fiksuotos atlyginimo
dalies darbuotojams bei 50% vadovams, apibiidinimas), bendrovés darbuotojy rezultaty
vertinimo bei premijavimo procesas (vykdomos apklausos bei metiniai pokalbiai)'*®.
Taigi matyti, jog Lietuvoje bendrovés néra linkusios ] atlyginimy politikos vieSg
atskleidima bei priskiria §j klausimg bendrovés vidaus kompetencijai. Atsizvelgiant | tai,
jog Informacijos atskleidimo jtvirtinimas ,,minkStaja teise” Lietuvoje nepasitvirtino,

patvirtinama iSvada, jog S$i sritis turéty buti jtvirtinta imperatyviai jstatymo lygmeniu.

15 AB NASDAQ OMX Vilnius. NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy
bendroviy valdymo kodeksas, 2010, p. 8.

118 Siuo atveju buvo tiriamos visos Vilniaus rinkai priklausangios birzinés bendrovés, nepriklausomai nuo to
ar Sios bendrovés patenka po bendrovés savoka Siame darbe, siekiant tiksliai nustatyti ar birzin¢ bendrové
kaip tokia laikosi nurodyty rekomendacijy.

Y7 Taip nurodoma, pavyzdziui, AB ,,Vilkiskiy pieniné“ 2014 m. metiniame pranesime, p. 93 [interaktyvus;
zilréta 2016 m. kovo 21 d.]. Prieiga per internetg:
<https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=656709&messageld=816
919>,

18 AB , Klaipédos nafta® 2014 m. metinis pranesimas, p. 108 [interaktyvus; Zidiréta 2016 m. kovo 21 d.].
Prieiga per interneta:
<https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=658187&messageld=818
928>.

9 Ibid, p. 86-87. Pazymétina, jog AB ,Klaipedos nafta® didzioji kapitalo dalis (72,32%) priklauso LR
Valstybei, todél, socialiniu poziiiriu, tokiai bendrovei yra taikomi didesni skaidrumo reikalavimai.
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Antra, nei vienoje 1§ iStirty bendroviy néra taikomas akcininky balsavimo dél atlyginimy
nustatymo mechanizmas. Vis délto, galima bty iSskirti AB ,,Amber Grid*, kurios 2014
m. NASDAQ OMX Vilnius birziniy bendroviy valdymo kodekso laikymosi atskleidimo
formoje nurodoma, jog bendrovés nepriklausomy valdybos nariy atlyginimus nustato bei
dél jy balsuoja visuotinis akcininky susirinkimas®®. Tre¢ia, rekomendacija dél atlyginimo
akcijy forma taipogi néra taikoma tarp bendroviy, taciau tikétina, jog tai apsunkina
Lietuvos teisinés sistemos imperatyvai, kurie bus nagrinéjami zemiau. Apibendrinant
iSnagrinétus bendroviy atsakymus dél NASDAQ OMX Vilnius birziniy bendroviy
valdymo kodekso VIII principo laikymosi darytina iSvada, jog Lietuvos jurisdikcijoje
néra susiformavusios skaidrios atlyginimy politikos, bendrovés atlyginimy klausimg sieja
su nevieSa ir konfidencialia informacija, konkurencingumu bei tuo, jog Europos
Komisijos Rekomendacijos nepritaikytos tokioms jurisdikcijoms kaip Lietuva.
Pazymétina, jog nors Europos Komisijos Rekomendacijy nuostaty taikymui
Lietuvoje pasiekti imperatyvus reguliavimas atrodyty efektyvesné priemoné, vis délto,
tokiam jtvirtinimui trukdo tam tikri Lictuvos teisinés sistemos imperatyvai. Pirmiausia,
Rekomendacijos 2004/913/EB 4.2. dalyje nurodoma, jog bendrovés akcininkai turéty
balsuoti dél bendrovés atlyginimy politikos, t.y. balsuojama dé¢l visy valdymo organy
nariy atlyginimy. Lietuvos teisinéje sistemoje visuotinis akcininkas susirinkimas
nebalsuoja dél visy valdymo organy nariy atlyginimy, t.y. atlyginimai yra skiriami
skirtingy organy: sudarius valdybos organg bendrovéje, valdybos nariy atlyginimus skiria
visuotinis akcininky susirinkimas arba stebétojy taryba (jeigu remiamasi tuo, jog
atlyginimus nustato tas organas, kuris turi kompetencija rinkti), o valdyba atitinkamai
skiria vadovo atlyginima (Akciniy bendroviy jstatymo*?* 34 str. 2 d.)'?. Jei valdyba
nesudaroma, bendrovés vadovo atlyginimg skiria stebétojy taryba, o jei ir stebétojy taryba
nesudaroma — visuotinis akcininky susirinkimas (Akciniy bendroviy jstatymo 37 str. 3 d.).
Taigi darytina iSvada, jog dé¢l Lietuvos jstatymuose jtvirtintos miSraus tipo valdymo
organy struktiiros, visuotinis akcininky susirinkimas ne visada skiria valdymo organy
atlyginimus, o tai nesutampa su Europos Komisijos Rekomendacijy nuostatomis. Taip pat
kyla problemy atlyginimg valdymo organams iSmokant akcijy forma. Pagal

Rekomendacijos 2009/385/EC 4.1. dalj teisé | akcijas neturéty biti suteikiama maziausiai

120 AB , Amber Grid“ 2014 m. NASDAQ OMX Vilnius birziniy bendroviy valdymo kodekso laikymosi
atskleidimo forma, p. 19 [interaktyvus; zidréta 2016 m. kovo 21 d.]. Prieiga per internets:
<https://newsclient.omxgroup.com/cdsPublic/viewDisclosure.action?disclosureld=656308&messageld=816
397>.

121 Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (su pakeitimais ir papildymais), Valstybés Zinos,
2000, nr. 64-1914; Valstybés zinios, 2003, nr. 123-5574.

122 ¢10CYS, C. Europos Komisijos rekomendacijy dél bendroviy valdymo organy nariy atlyginimy
perkeélimo j Lietuvos teis¢ problemos. Teisé, 2012 85, p. 138.
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trejus metus po jy skyrimo. Vadovaujantis Akciniy bendroviy jstatymo 49 str. 7 d. bei
Civilinio kodekso 2.46 str. 4 d., didinant bendrovés jstatinj kapitalg pakeisti bendrovés
jstatai su nurodytu akcijy skaiCiumi turi buti jregistruojami Juridiniy asmeny registre per
SeSis ménesius nuo visuotinio akcininky susirinkimo dienos, 0 tai atitinkamai apsunkina
vadovo atlyginimo akcijomis proces3, kadangi sutarties su vadovu sudarymo metu
bendrové negali uztikrinti, jog po keleriy mety jstatinio kapitalo didinimas bus

patvirtintas akcininky'?

. Todél terminas jregistruoti pakeistus bendrovés jstatus yra
pernelyg trumpas. Pazymétina, jog tokio pobudzio imperatyvios nuostatos trukdo
Europos Komisijos Rekomendacijy nuostatas perkelti jstatyminiu lygmeniu bei atgraso
Europos Sajungos institucijas imtis imperatyvaus pobiuidzio reglamentavimo.
Apibendrinant galima biity teigti, jog aukS¢iau nurodyty nuostaty imperatyvus
nustatymas galéty turéti didesnj efekta geresnio atlyginimy, o taip pat ir bendroviy,
valdymo srityje. Vis délto, Europos Komisijos Rekomendacijos yra adresuojamos i$
esmés valstybéms naréms, kuriose jau yra susiformavusi valdymo organy nariy
atlyginimy praktika, t.y. adresuojama didziosioms jurisdikcijoms kaip Didzioji Britanija
ar Pranclizija. Atsizvelgiant | tai, jog Lietuvoje néra susiformavusi tokia praktika,
atitinkamai, kyla problemy perkeliant minéty rekomendacijy nuostatas j nacionaling teisés
sistemg, o imperatyvus tokiy nuostaty jtvirtinimas galéty sukelti dar daugiau keblumy
mazosioms jurisdikcijoms. Todél vienareikSmisko atsakymo j klausimg ar Europos
Komisijos Rekomendacijy nuostatos turéty biiti imperatyvaus pobiidzio néra, kadangi
nacionaliniy valstybiy nariy teisiniy sistemy skirtingumas lemia, jog ,,minkStoji‘ teisé yra
palankesné priemoné su laiku modifikuoti bei harmonizuoti teisines sistemas pagal
rekomenduojamas nuostatas. Vis délto, imperatyvus reguliavimas jpareigoty mazgsias
jurisdikcijas imtis nacionaliniy jstatymy persvarstymo bei keitimo iniciatyvy, tuo

jtvirtinant atlyginimy politikos pagrindus.
3.2. Imoniy perémimo pasiiilymy direktyvos analizé
Ekonomikos moksle yra vartojamas terminas ,laimétojo prakeiksmas“ (angl.

Winner's curse) apibiidinant situacija, kai asmuo deda maksimalias pastangas tikslui

pasiekti nors galutinis rezultatas nepateisina patirtas sagnaudas™®*. Pazymétina, jog moniy

123 |hid, p. 141.
24 VARAIYA, N. P. The ,winners curse® hypothesisand corporate takeovers. John Wiley & Sons,
Managerial and decision economics, 1988, vol. 9, p. 209.
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perémimo pasitilymy direktyva125

(toliau vadinama ,,Direktyva‘) gali biiti ,,laimétojo
prakeiksmo*“ pavyzdziui, kadangi dél Sios Direktyvos priémimo buvo nesutariama
daugiau nei penkiolika mety bei vis dar kvestionuojamas kai kuriy Direktyvos nuostaty
pagristumas bei butinumas'®. Jdomu yra tai, jog Direktyvos nuostatos (iki Direktyvos
priémimo) buvo ilgg laikg priskiriamos prie bendroviy teisés srities, kurial triko
harmonizavimo, ta¢iau tik véliau buvo suvokta, jog Direktyva i§ esmés yra bendroviy
valdymo srities objektas. Atitinkamai svarbu iSnagrinéti, ar Direktyvos nuostatos yra
efektyvios bei sudaro prielaidas geresniam bendroviy valdymui. Pazymétina, jog
Direktyva 1§ esmés pristatomi tokie mechanizmai: 1) privalomo pasitlymo taisyklé; 2)
smulkiyjy akcininky apsauga; 3) teisingos kainos nustatymas; 4) nuosavybés bei
kontrolés skaidrumas; 5) persilauzimo taisyklé; 6) valdybos neutralumas ir kt. Pabréztina,

jog toliau bus analizuojamos tik atskiros Direktyvos nuostatos ir/ar principai, kurie sukeleé

daugiausiai kontroversisky pozicijy.

3.2.1.  Privalomo siiilymo taisyklés spragos

Direktyvos 5 str. 1 d. jtvirtinama privalomo sitilymo taisyklé (toliau vadinama
,»PST*), kuri nurodo, jog tuo atveju, jei fizinis ar juridinis asmuo, pats arba kartu su kitais
sutartinai veikianGiais asmenimis jsigyja tam tikros bendrovés'?’ kontrolinj vertybiniy
popieriy paketa, valstybés narés uztikrina, kad toks asmuo privaléty padaryti oficialy
pasitilyma, kuris buty tos bendroveés smulkiyjy akcininky apsaugos priemone, iSpirkti
likusiy savininky vertybinius popierius teisinga kaina'?®. Europos Sajungos iniciatyva,
jtvirtinanti PST, yra pagrindZziama tuo, jog tai yra priemoné bendrovés mazumos
akcininky interesy apsaugai. PST i§ esmeés veikia kaip demotyvuojanti priemone
bendrovés kontrolinj akcijy paketa siekian¢iam jsigyti asmeniui bei, atitinkamai, lemia
neefektyviy bendroviy perémimo sandoriy mazinima'?®. PST taipogi sudaro galimybe
bendrovés smulkiesiems akcininkams teisingomis bei sgziningomis sglygomis palikti

bendrove, taip sumaZinant nuosavo kapitalo sanaudas bei, galiausiai, iSvystant

1252004 m. balandzio 21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/25/EB dél jmoniy perémimo
pasitlymy. Specialusis leidimas lietuviy kalba: skyrius 17, tomas 02, p. 20-31.

126 ENRIQUES, L.; GATTI, M. EC reforms of corporate governance and capital markets law: do they
tackle insiders‘ opportunism?. Northwestern Journal of International Law & Business, 2007-2008, vol. 28,
p. 10.

27 Direktyvos nuostatos yra adresuojamos birzinéms bendrovéms.

128 pagal Direktyvos 5 str. 4 d. teisinga kaina yra suprantama kaip aukiGiausia kaina, uz kurig siiilytojas
pirko akcijas per tam tikra laikotarpj.

129 ENRIQUES, L.; GATTI, M. EC reforms of corporate governance and capital markets law: do they
tackle insiders® opportunism?. Northwestern Journal of International Law & Business, 2007-2008, vol. 28,
p. 10-11.
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korporacinj efektyvumqlso. Vis délto, nors PST ir sudaro tam tikrg teigiamg verte,
pastebimi ir neigiami minétos taisyklés aspektai.

Kadangi PST nustato, jog akcijy jgijéjas privalo pasitlyti teisingg (auks$ciausig)
kaing visiems kitiems bendrovés akcininkams, pats bendrovés perémimo procesas tampa
kur kas brangesnis. Nors Direktyva turéty biiti nukreipta j lengvesnj, sklandesnj
bendroviy perémimo procesa bei prisidéti prie bendroviy vystymo bei reorganizavimo™?,
vis délto, tokia taisyklé kaip PST sudaro trukdzius sklandziam procesui bei atgraso
subjektus nuo jsitraukimo j bendrovés kontrolés perémimg. Pazymétina, jog PST objektu
i§ esmés yra akcijy jgijimas, o tai yra akivaizdziai susij¢ su veikla, apimancia akcininkus,
todél tai yra pareiga, priklausanti iSskirtinai akcininkams™?, Atkreipiamas démesys | tai,
jog PST taipogi gali buti suvokiama kaip trukdis Europos Sajungos institucijy
iniciatyvoms, nukreiptoms j bendroviy akcininky aktyvumo bei dalyvavimo skatinima.
Kaip jau buvo iSnagrinéta, Europos Sajungos institucijos atpazista nepakankama
akcininky suinteresuotumg bei jsitraukimag j bendrovés veikla kaip spraga bendroviy
valdymo srityje, taiau PST yra viena i§ priezasCiy, skatinan¢iy akcininky pasyvumag bei
nesuinteresuotuma korporaciniais procesais kaip bendrovés kontrolés perémimu.

Pazymétina, jog Direktyvoje akcentuojama smulkiyjy akcininky apsaugalgg. Vis
délto, susidaro jspudis, jog jei tik siiilytojas jgyja kontroling ribg perzengiantj akcijy
paketa bendrovéje, preziumuojama, kad smulkiyjy akcininky teisés yra automatiskai
pazeidZziamos arba kyla pagrista grésme smulkiyjy akcininky i$naudojimui. Tokia pozicija
vertintina kritiSkai, kadangi jgijus kontrol¢ pasikeicia tik subjektas, vienas akcininkas
pakeicia kitg. Todél tai nereiskia, jog bendrovés kontrolés pasikeitimas lemia akcininky
teisiy pazeidima'®. Manytina, kad $iuo atveju labiau reikty koncentruotis ties bendrovés
veiklos kryptimi bei strategija, kuriy keitimas galéty turéti neigiamy padariniy smulkiyjy
akcininky interesams.

Analizuojant PST efektyvumg biitina atsizvelgti | skirtingas bendroviy struktiiras,
t.y. bendrovés su i$skaidyta bei koncentruota nuosavybe. Siuo atveju svarbu atsizvelgti j

PST iStakas. PST yra seniai biidinga tokiai jurisdikcijai kaip DidZioji Britanija, kurios

130 SEPE, S. M. Private sale of corporate control: why the European mandatory bid rule is inefficient. ALS
Discussion Paper No. 10-29, 2010, p. 24.

131 Commission Proposal for a directive of the European Parliament and of the Council on takeover bids,
COM(2002) 534, 2002, p. 3.

132 HANSEN, J. L. The directive on takeover bids: unwanted harmonisation of corporate governance. The
Netherlands: Kluwer Law International, Nordic & European Company Law Working Paper No. 10-18,
2011, p. 31.

133 Direktyvos preambulés 9 pastraipa.

134 HANSEN, J. L. The directive on takeover bids: unwanted harmonisation of corporate governance. The
Netherlands: Kluwer Law International, Nordic & European Company Law Working Paper No. 10-18,
2011, p. 32.
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bendroves pasizymi iSskaidyta nuosavybe135

. Vis delto, kaip jau buvo minéta, daugumai
valstybiy nariy yra budinga koncentruota bendroviy nuosavybé, 0 tokiose bendrovese
kontroliuojantys ar pagrindiniai akcininkai turi didele jtaka atlickant bendrovés valdymo
monitoringg. Taigi PST, kuri yra nukreipta j akcininky aktyvumg, i§ esmés gali biti
suvokta kaip tam tikra bendrovés akcininky atskyrimo nuo bendrovés valdymo priemong,
0 tai, nors ir nesukelia keblumy isskaidytos nuosavybés bendrovése, néra pakankamai
efektyvi priemoné koncentruotos nuosavybés bendrovése. Pazymétina, jog 2012 m.
Komisijos ataskaitoje d¢l Direktyvos taikymo buvo pazymeéta, jog visos valstybés narés,
vadovaudamosios Direktyvos 4 str. 5 d., kuri leidzia netaikyti PST jei laikomasi

pagrindiniy Direktyvos principy, nukrypo nuo PST taikymo'®.

Galima teigti, jog
Komisijos ataskaita i§ esmés patvirtina fakta, jog valstybiy nariy bendroviy valdymo
sistemos yra skirtingos bei vienos valstybés taikoma praktika nebutinai atitiks kitos
valstybés taikomus standartus.

Kitu probleminiu aspektu yra tai, jog Direktyva neapibrézia kokia bendroves
kapitalo dalis bei balsavimo teisiy kiekis suteikia kontrole. Direktyvoje taip pat
nepakankami tiksliai iSaiSkinama kaina, kuri privalo buti siiloma visiems akcininkams
PST atveju, taciau pazymima, kad kaina turi buti teisinga137. Direktyva kontrolés ribos
nustatymo klausimg palieka valstybéms naréms nustatyti, o tai sudaro nesuderinamumo
prielaidas tarp valstybiy nariy bei kelia papildomas klititis smulkiyjy akcininky interesy
apsaugai. Pazymétina, kad pagal Lietuvos reguliavimg privalomas oficialus sitilymas yra
privalomas, kai asmuo jsigyja akcijy, suteikian¢iy daugiau kaip 1/3 bendroveés balsy
(Vertybiniy popieriy jstatymo 2 str. 38 d.). Vis délto, daugumai valstybiy nariy jtvirtinus
30%-33% kontrolés (balsavimo teisiy) riba, praktikoje §i riba pasirodé pakankamai Zema
bei salygojo valstybes nares nustatyti tam tikrus papildomus kriterijus, kai perZengus
30%-33% riba neprivaloma teikti privaloma oficialy pasitilyma™®. Tokio reguliavimo
nustatymas 1§ esmés apsaugo akcininkus tuo atveju, kai nors ir perZengiama jstatyminé
(formali) kontroliné akcijy paketo riba, vis délto, akcininkas nejgauna faktinés kontrolés
bei jtakos valdymui. Todél perzengus atitinkamg antring riba (pavyzdziui 50%), kai

akcininkas jgauna fakting kontrolg, biity privaloma teikti pasitilymg. Taigi Siuo atveju

3 1hid, p. 34.

136 Report from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and
Social Committee and the Committee of the Regions on application of Directive 2004/25/EC on takeover
bids, COM(2012) 347 final, 2012, p. 7.

537 Direktyvos 5 str. 4 d.

3% MCCAHERY J.A.; VERMEULEN E.P.M. Does the Takeover dids directive need revision?. Tilburg
Law School Legal Studies Research Paper No. 005/2010, p. 7-8.
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matyti, jog Direktyvos neapibréztumas sglygoja skirtingy praktiky taikyma, vieningo
harmonizuoto bendroviy valdymo nebuvima.

Toliau nagrin¢jant PST spragas bei Direktyvos neapibréztuma biitina atkreipti
démesj ] ,,suderinty veiksmy“ neaiSkumo problemg. Pagal Direktyvos 2 str. d) punkta
sutartinai veikiantys asmenys yra suprantami kaip fiziniai ar juridiniai asmenys, kurie
bendradarbiauja su siiilytoju ar pasiilymg gaunancia bendrove, remdamiesi aiSkiai ar
numanomai sudarytu zodiniu ar rastiSku susitarimu, kuriuo siekiama jsigyti pasiiilyma
gaunancios bendrovés kontrole arba suzlugdyti sékminga pasitilymo rezultatg. Taip pat
pazymima, jog PST apima sutartinai veikian¢ius asmenis jgyjant akcijas bei perzengiant
nustatyta kontrolés ribg (Direktyvos 5 str. 1 d.). Problema pasireiskia tuo, jog Europos
Sajungos institucijos nenustaté jokiy bendry kriterijy, kuriais blity vertinama ar
konkrecioje situacijoje yra sutartinai veikiantys asmenys. Pazymeétina, jog Direktyva taip
pat neapima pasléptos faktinés kontrolés atvejus, kai asmuo, siekiantis apeiti PST,
parduoda savo turimas akcijas ,,baltiems raiteliams® (angl. ,,White knights®) (pavyzdziui
investiciniams bankams), kurie laikys akcijas kontrolg siekianc¢io asmens vardu, o tokiu
btudu minétas akcininkas islaiko kontrole pasitelkdamas sutartinai veikiancius asmenis™°,
Pazymétina, jog Europos Komisija iSreiské susirlipinimg dél ,sutartinai veikianCiy
asmeny” apibrézimo tarp valstybiy nariy, kadangi kai kurios valstybés narés laikési
apibrézimo, nurodyto Direktyvoje, o kitos - inkorporavo platesnj apibrézimg, naudojantis

apibrézimu, pateiktu Skaidrumo direktyvos 10 str. a) punkte140

. PaZymétina, jog minétos
savokos vieningo apibrézimo nebuvimas vertintinas kritiSkai bei yra svarbia problema,
kadangi nuo sutartinai veikianciy asmeny aiSkaus apibrézimo priklauso kaip bus
skaiCiuojamos balsavimo teisés bei, atitinkamai, lems ar buvo perZengta riba, kai
privaloma teikti privaloma oficialy pasitlyma. Nevieningas apibréZimas taipogi lemia
nenuoseklig verslo praktika tarp valstybiy nariy bei sudaro keblumy investuotojams
vertinant jy vykdomus veiksmus tarptautiniu lygmeniu.

Taigi pateikta sutartinai veikianciy asmeny sgvoka Direktyvoje yra neaiSkaus
pobudzio, nenustatanti konkreCius Kriterijus, kokiais atvejais yra laikoma, jog yra
veikiama sutartinai, suderinus veiksmus. Tod¢l kyla nasta nacionaliniams valstybiy nariy
teismams isaiSkinti ar konkre¢iu atveju buvo veikiama sutartinai bei ar atsirado pareiga
skelbti oficialy privalomg siiilymg. Darytina iSvada, jog harmonizuoto apibrézimo

nebuvimas is esmés gali lemti skirtingos teismy praktikos vystyma valstybése narése.

139 PAPADOPOULQS, T. The mandatory provisions of the EU Takeover did directive and their
deficiencies. LFMR, 2007, vol. 1, No. 6, p. 529.

140 Report from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and
Social Committee and Committee of the Regions on application of directive 2004/25/EC on takeover bids,
2012, COM(2012) 347 final, p. 6.
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Apibendrinant galima daryti iSvada, jog nors PST ir yra orientuota j smulkiyjy
bendroviy akcininky apsauga, taciau PST nuostatos taipogi sudaro kliditis Europos
Sajungos institucijy krypcéiai geresnio bendroviy valdymo srityje, t.y. skatinant bendroviy
akcininky dalyvavima bei suinteresuotumg bendrovés vykdomoje veikloje bei valdyme.
Nuostatos, jog valstybéms naréms paliekama diskrecija dél kontrolés ribos nustatymo,
kainos apskai¢iavimo, galimybé nukrypti nuo PST taikymo, galimybé modifikuoti kaing
bei Direktyvos sgvoky netikslus apibrézimas kelia svariy abejoniy dél PST, Direktyvos

efektyvumo bei naudos geresnio bendroviy valdymo srityje.

3.2.2.  Valdybos neutralumo bei persilauzymo taisykliy neprivalomas

pobiudis

Direktyvos 9 str. 2 d. jtvirtina bendroves valdybos neutralumo taisykle, kuri nurodo,
jog pateikto oficialaus pasitilymo laikotarpiu bendrovés valdyba, pries imdamasi bet kuriy
veiksmy, kurie gali suzlugdyti pasitilyma, turi gauti visuotinio akcininky susirinkimo
jgaliojima tokiems veiksmams atlikti. Siililytojas daZniausiai yra tokios pozicijos, jog
sugebés valdyti bendrove efektyviau nei esama valdyba, todél kyla grésmé, jog esami
valdybos nariai bus atSaukti, kas salygoja valdybos narius, siekiancius iSsaugoti turimas
pareigas, veikti prieSingai akcininky interesams, kurie sickia gauti didesn¢ kaing uz

turimas akcijas'**

. Taigi §i taisyklé apriboja bendrovés valdybos nariy veikimo ribas
pasitilymo galiojimo metu.

Direktyvos 11 str. nustato persilauzimo taisyklg, kuri nurodo, jog pasitilymo
galiojimo laikotarpiu bet kurie vertybiniy popieriy perleidimo apribojimai ar balsavimo
teisiy apribojimai sitilytojui negalioja. Minéta taisyklé yra paremta vienos akcijos-vieno
balso (angl. One share — one vote) taisykle, kuri reiSkia, jog per visuotinj akcininky
susirinkimg, kuriuo metu yra nagrinéjamas pasitalymo klausimas arba gynybinés
strategijos prie$ pasiiilymg priemonés, vienos akcijos-vieno balso taisyklé bus taikoma
visiems bendrovés akcininkams neatsizvelgiant | balsavimo teisiy paskirstyma pries
pasiiilymo pateikima**?. Siiilytojui po pasitilymo jgijus 75% kapitalo, sitilytojas, susaukes
sekant] akcininky susirinkimg, jgyja teis¢ atSaukti esamg valdybg bei pakeisti bendrovés

jstatus (Direktyvos 11 str. 4 d.). Toks reguliavimas pagrindZziamas tuo, jog jeigu

pasitlymas yra palaikomas akcininky, kuriems priklauso 75% kapitalo (bet nebiitinai tiek

ML HANSEN, L. J. The Directive on takeover bids: unwanted harmonisation of corporate governance. The
Netherlands: Kluwer Law International, 2011, Nordic & European Company Law Working Paper No. 10-
18, p. 38-39.

142 |hid, p. 40.
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pat balsavimo teisiy), tai pasiiilymas neturéty biiti atmetamas akcininky, kurie nors ir turi
daugiau balsavimo teisiy, tatiau jiems priklauso tik mazZoji dalis bendrovés kapitalo™**.
Atkreiptinas démesys | tai, jog aukS¢iau nurodytos taisyklés sukélé daug diskusijy
dél Siy taisykliy pagristumo pries priimant Direktyva, todél kompromiso tikslais buvo
nustatytas Siy taisykliy neprivalomas pobudis (Direktyvos 12 str. 1 d.). Taip pat
pabréztina, jog Direktyvos 12 str. 3 d. nustatoma, jog bendrovéms leidziama netaikyti
minéty taisykliy jeigu pasitlymg joms pateikusi bendrové netaiko jy taipogi (toliau
vadinama ,,abipusiSkumo taisykle®). Taigi Siy taisykliy taikymas yra paremtas iSimtinai
jstojimo (angl. Opt-in) pobudziu. Pazymétina, jog toks reguliavimas i§ esmés sglygoja
diversifikuota bendroviy perémimy sistemg valstybése narése. IS 2007 m. Komisijos
ataskaitos dél Direktyvos taikymo matyti, jog Europos Sajungos bendroviy perémimy
sistema i§ esmés yra skaidoma j keturias skirtingas sferas: 1) valstybés narés, kurios
priémé valdybos neutralumo taisykle, taciau nei persilauZimo nei abipusiSkumo taisyklés
nepriémé (pvz. DidZioji Britanija, Austrija, Cekija); 2) valstybés narés, kurios priémé
abipusiSkumo taisykle, taCiau nei valdybos neutralumo nei persilauzimo taisyklés
nepriémé (pvz. Belgija, Danija, Vokietija); 3) valstybés narés, kurios priémé tiek
valdybos neutralumo tiek abipusiSkumo taisykle, taciau persilauzimo taisyklés nepriéme
(pvz. Prancizija, Vengrija, Graikija); bei 4) valstybés narés, kurios priémé tiek valdybos

neutralumo tiek persilauzimo taisykle (Lietuva, Latvija, Estija)***

. Atkreipiamas démesys
] tai, jog nors persilauZzimo taisyklé turi dispozityvy pobidj, taciau bendrovés néra
linkusios taikyti minéta taisykle, nustatant jos taikyma bendrovés jstatuose™®®. To
priezastimi gali buti Direktyvos 11 str. 5 d., kuri nustato, jog teisiy turétojai, kurie patiria
nuostolius taikant persilauzimo taisykle (bei taip panaikinant apribojimus pagal
Direktyvos 11 str. 2-4 d.), suteikiama teisinga kompensacija. Direktyva taipogi
neapibrézia, kas yra laikoma teisinga kompensacija, todél, manytina, kad tokia nuostata
veikia atgrasomuoju biidu, bendrovéms siekiant i§vengti busimy konflikty tarp bendroveés
akcininky.

Atsizvelgiant | tai, jog minétos taisyklés neturi privalomo pobudZzio bei valstybéms
naréms paliekama diskrecija nuspresti ar taikyti Sias taisykles ar ne, bei | tai, jog atskiros

bendrovés néra linkusios jtraukti Sias taisykles j bendrovés jstatus, darytina iSvada, jog

143 Report of the high level group of company law experts on issues related to takeover bids, 2002, p. 4-5
[ziTiréta 2016 m. kovo 16 d.]. Prieiga per interneta:
<http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/takeoverbids/2002-01-hlg-report_en.pdf>.

144 Commission report on the implementation of the Directive on takeover bids, 2007, SEC(2007) 268, p.
12.

15 ENRIQUES, L.; GILSON, R. J.; ir PACCE, A. M. The case for an unbiased takeover law (with an
application to the European Union). ECGI Law Working Paper No. 212/2013, p. 126.
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Europos Sgjungos institucijy intervencija direktyvos forma buvo pertekliné bei nebuvo
biitina. Pazymeétina, jog siekiant harmonizuoti bendroviy valdymo sritj biitina jvertinti
priemonés tinkamumg konkreCiai sferai reguliuoti. Kadangi valstybiy nariy tiek
bendroviy valdymo modeliai tiek bendroviy struktiiros skiriasi, vienas reguliacinis
bendroviy perémimy sistemos modelis yra sunkiai jsivaizduojamas. Galima teigti, jog
tinkamesné priemoné biity buvusi rekomendacijos priémimas. Atsizvelgiant | tai, jog
rekomendacija turi tendencijg peraugti i privalomojo pobudzio akta (kaip kad pasitilymo
dél Akcininky teisiy direktyvos keitimo nuostatos dél privalomo atlyginimy politikos
atskleidimo), darytina iSvada, jog tik iSanalizavus kaip valstybés narés laikosi
rekomendacijos nuostaty biity galima jvertinti direktyvos poreikj.

Apibendrinant visus auks$¢iau iSnagrinétus motyvus darytina iSvada, jog Direktyva
nepakankamai efektyviai reguliuoja bendroviy perémimy sferg bei pagrindiniu teigiamu
poveikiu galima biity jvardinti siekiamybe apsaugoti smulkiuosius akcininkus. Vis délto,
PST galima suvokti ir kaip trukdj tolesniam bendroviy valdymo harmonizavimui siekiant
akcininky dalyvavimo bei jtraukimo bendrovés valdyme skatinimo. Direktyvos nuostaty
(apibrézimy) neaiskumas bei minéty taisykliy kvestionuojamas efektyvumas — visa tai

skatina diversifikuotg bendroviy valdymo sritj bei reikalauja Direktyvos perziiiros.

3.2.3. Privalomo oficialaus siiilymo analizé Lietuvos teisinés sistemos

kontekste

Atsizvelgiant | tai, jog Direktyvos nuostatos buvo perkeltos j Lietuvos nacionaling
teising sistema, tikslinga iSnagrinéti minéty nuostaty probleminius aspektus nacionaliniu
lygmeniu bei jvertinti praktinius Direktyvos nuostaty aspektus.

Analizuojant PST kyla klausimas kaip reikéty kvalifikuoti santykius, atsirandanc¢ius
tarp pasitilymo teikéjo bei kity bendrovés akcininky, t.y. kokiam institutui —
ikisutartiniams santykiams ar ofertai — priskiriamas oficialaus pasitilymo paskelbimas.
Siuo atveju svarbu atskirti minétus du institutus, kadangi nors Civilinis kodeksas'*® ir
nepateikia ikisutartiniy santykiy apibrézimo, tafiau nurodo, jog Salys privalo elgtis
sgziningai esant ikisutartiniams santykiams, o esant nesaZiningiems veiksmams —
nesaziningoji Salis turéty atlyginti nuostolius s3aZiningai saliai'®’. Taigi santykiy
kvalifikavimas turi svarbig reikSme dél to, jog esant ikisutartiniams santykiams Salys turi

laikytis saziningumo kriterijaus, kurio nesilaikymas gali lemti nuostoliy atsiradima.

1 Lietuvos Respublikos civilinio kodekso patvirtinimo, jsigaliojimo ir jgyvendinimo jstatymas (su
pakeitimais bei papildymais), Valstybés Zinios, 2000, nr. 74-2262.
Y7 Civilinio kodekso 6.163 str. 1 ir 3 d.
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Pazymeétina, jog mokslingje literatiroje nurodoma, jog tarp Saliy susiklosto ikisutartiniai
santykiai 3alims pradéjus derybas'®. Taigi ikisutartinius santykius galima apibadinti kaip
tam tikrg etapg iki sutarties sudarymo, kurio metu Salys uzmezga kontaktus, apsikeicia
pasiiilymais bei vykdo derybas. O S§tai oferta yra laikoma pasitlymu sudaryti sutartj, jeigu
yra tenkinamos dvi salygos: pasiiilymas yra pakankamai apibiidintas bei isreiskia oferento
ketinima biti sutarties saistomam ir jsipareigojaniam pasitilymo priémimo atveju'®.
Taigi analizuojant privalomo oficialaus pasitilymo institutg biitina pabrézti, jog perzengus
1/3 bendroveés balsy ribql50, sitilytojas yra jpareigotas arba perleisti vir§ijancias ribg
akcijas arba teikti privalomg oficialy sitilyma supirkti likusias akcijas. Teikdamas
privaloma oficialy sitilyma, sitilytojas §j pasitilyma teikia visiems bendrovés akcininkams

pagal teisingos kainos nustatymo principus*>*

. Taigi 18 tokio pasitilymo turinio matyti, jog
privalomo oficialaus siiilymo turinys yra apibréztas (aiskiai pateikiama informacija, jog
siiloma supirkti visas likusias bendrovés akcijas uz konkre€ig kaing, kuri taikoma
vienodai tos pacios klasés vertybiniy popieriy savininkams'®?) bei sitilytojas aiskiai
siilymu jsipareigoja minétas akcijas supirkti. Darytina iSvada, jog tarp sitlytojo bei
bendrovés akcininky nesusiklosto ikisutartiniai santykiai, kadangi siiilytojas neturi
galimybés dél jstatyminiy imperatyvy pradéti atskiras derybas su kiekvienu akcininku bei
deréti dél konkreciy salygy. Siuo atveju privalomo oficialaus pasiiilymo institutas turéty
buti priskiriamas prie ofertos, o tiksliau prie vieSos ofertos™® atsizvelgiant j tai, jog
sitilymas yra teikiamas visiems bendroveés akcininkams, o ne individualiai.

Atkreipiamas démesys, jog Vertybiniy popieriy jstatymas aiskiai nenurodo, kokio
tipo akcijoms yra taikomas privalomas oficialus siilymas. Pagal Vertybiniy popieriy
jstatymo 31 str. 1 d. 2 p. sitlytojas jsipareigoja supirkti likusias balsavimo teise¢
suteikiancias bendroveés akcijas ir vertybinius popierius, patvirtinancius teis¢ jsigyti
balsavimo teis¢ suteikian¢ius vertybinius popierius. Taigi esminiu vertybiniy popieriy
aspektu yra balsavimo teis¢, kg patvirtina teismy formuojama praktika. [statyme
nustatytos balsavimo teisiy ribos perzengimas reiSkia, jog asmuo jgyja bendroves
kontrole bei smulkieji akcininkai netenka galimybés daryti jtakos bendrovés valdymui'™,

Pazymeétina, jog Vertybiniy popieriy jstatymo 24 str. 1 d. yra nurodomas baigtinis saraSas

148 AMBRASIENE. D. e al. Civiliné teisé. Prievoliy teisé: vadovélis. Vilnius: Mykolo Riomerio
universitetas, 2004, p. 138.

9 Civilinio kodekso 6.167 str. 1 d.

130 Vertybiniy popieriy jstatymo 31 str. 1 d.

! Ibid, 34 str.

52 |hid, 30 str. 1 p.

153 Civilinio kodekso 6.171 str. 1 d.

% Lietuvos Auki¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2007 m. birzelio 27 d. nutartis
civilinéje byloje M. V. V. G. D., AB ,, PanevéZio keliai “, Nr. 3K-3-176/2007.
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atveju, kada laikoma, jog asmuo turi teis¢ balsuoti. Standartiniu atveju yra balsavimo
teisés, kurias suteikia asmeniui nuosavybés teise priklausancios akcijos™®. Pabréztina, jog
Akciniy bendroviy jstatymo 42 str. iSskiria paprastasias bei privilegijuotasias akcijas, kur
visos paprastosios akcijos suteikia balso teise, o privilegijuotos akcijos — gali biiti su balso
teise ar be balso teisés, su kaupiamuoju arba nekaupiamuoju dividendu, bei pasizZymi tuo,
jog gali buti konvertuojamos ] paprastgsias akcijas jei taip numatyta bendrovés
istatuose™®. Vis délto, praktikoje daZniausiai pasitaiko, jog privilegijuotos akcijos yra be
balsavimo teisés. Teismy praktikoje taipogi nurodoma, jog Vertybiniy popieriy jstatymo
31 str. 1 d. yra jtvirtinama ir alternatyvioji pareiga supirkti privilegijuotas vardines akcijas
nuo to momento, kai Sos akcijos jgyja balsavimo teise'’. Tai taipogi reiskia, jog
bendrovés akcininkui, kuriam priklauso tiek paprastosios tiek privilegijuotos bendrovés
akcijos, kyla pareiga pateikti privaloma oficialy pasitilyma tuo atveju, jei konvertavus
privilegijuotas akcijas | paprastasias akcijas bendras balsavimo teisiy kiekis vir§ija 1/3
bendrovés balsavimo teisiy riba.

Siuo atveju tikslinga iSnagrinéti ir jkeisty akcijy atveji, t.y. atsakyti j klausima ar
privalomas oficialus siilymas apima ir jkeistas bendrovés akcijas. Vertybiniy popieriy
istatymo 24 str. 1 d. 1 p. yra nurodoma, jog asmens turimais balsais yra laikoma teise¢
balsuoti, kurig suteikia asmeniui nuosavybés teise priklausancios akcijos (iSskyrus atveji,
kai akcijos ikeistos ir jkeitimo sutartyje numatytas balsavimo teisés perdavimas jkaito
turétojui). IS Sios nuostatos matyti, jog analizuojant jkeisty akcijy atvejy svarby vaidmenj
atlieka akcijy jkeitimo sutartis. PaZymeétina, jog jkeitimo sutartyje gali buti numatomi
konkretts jkeisty akcijy disponavimo apribojimai, pvz. draudimas realizuoti akcijas.
Civilinio kodekso 4.219 str. 1 bei 4 dalyse yra nurodoma bendroji jkeitimo norma, jog
skolininkui nejvykdZius jkeitimu uZztikrintos pagrindinés prievolés, kreditorius savo
reikalavimo patenkinimui gali parduoti jkeista objekta. Vis délto, tai nereiskia, jog
kreditoriui pereina jkeisty akcijy nuosavybés teisé, o jgyjamos tik teisés j jkeistg objekta
ta apimtimi, kiek reikia savo reikalavimams patenkinti'®®. Taip pat paZymima, jog
ikeiCiant akcijas kreditoriui nepereina neturtiné teis¢ - balsavimo teisé visuotiniame
akcininky susirinkime, o tokia teisé gali biiti nustatyta tik jstatymo tvarka (jkaito davéjo ir

gavéjo susitarimu, teismo sprendimu, numatant tokia galimybe jkeitimo lakste)™®. Taigi

155 Vertybiniy popieriy jstatymo 24 str. 1 d. 1 p.
1% Akciniy bendroviy jstatymo 42 str. 2, 5 bei 7 d.
17 Lietuvos Aukigiausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2007 m. spalio 15 d. nutartis
civilinéje byloje R. J. Ir T. R. v. akciné bendrové firma ,, VITI* ir uzdaroji akciné bendrové ,, VITI* turto
fondas, Nr. 3K-3-360/2007.
138 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2004 m. rugséjo 13 d. nutartis
fg;/ilineje byloje E. T. v. AB ,, Pasvalio griidai“, Nr. 3K-3-436/2004.

Ibid.
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net ir jkeitus bendrovés akcijas akcininkas iSlieka akcijy savininku bei jam vis dar
priklauso balsavimo teisé (iSskyrus jeigu Kitaip nenumatyta jstatyme, sutartyje ar teismo
nutarime). Atsizvelgiant | tai, jog teikiant privaloma oficialy pasitilymg esminiu elementu
yra akcijy suteikiama balsavimo teisé bei j tai, jog sitlytojas jsipareigoja supirkti visas
likusias balsavimo teis¢ suteikiancias bendrovés akcijas, darytina iSvada, jog akcijy
ikeitimas kaip toks automatiskai neeliminuoja jkeistas akcijas nuo privalomo oficialaus
pasitlymo apimties, t.y. pasitilymas turéty biiti pateiktas visiems akcininkams, uz teisinga
kaing bei uz vienodos buklés akcijas. Taigi tam, kad sitilymo procesas biity sékmingas,
bitinas akcijy pirkimo-pardavimo sutarties sudarymas, o tai reiskia, jog pirkéjas sumoka
kaing, o pardavéjas perduoda parduodama objekta bei perleidzia nuosavybés teise 1 Si
objektg. Todél preziumuojama, jog sitlytojas jsipareigoja jsigyti akcijas be papildomy
disponavimo, valdymo ar kity apribojimy, o priverstinis jkeisty akcijy supirkimas
prieStarauty bendriesiems Civilinio kodekso 1.5 str. principams. Pazymétina, jog tai
nepazeidzia smulkiyjy akcininky teisiy, kadangi Vertybiniy popieriy jstatymo 30 str. 3
punkte nurodoma, jog vertybiniy popieriy savininkai turi turéti pakankami laiko, kad
galéty priimti kompetentingg sprendimg dél oficialaus sitilymo. Taigi oficialus sitilymas
yra riboto laiko, per kurj akcininkas, kurio akcijos yra jkeistos turéty panaikinti
apribojimus, taikomus akcijoms bei, jei terminas vis dar nepasibaiges, parduoti akcijas
sitilytojui. Atkreipiamas démesys ] tai, jog netgi ir tuo atveju, kai akcijos yra vis dar
ikeistos, taciau oficialaus sililymo terminas vis dar galioja, galimybé realizuoti akcijas vis
dar yra, taciau realizuojantis subjektas pasikeicia. Tai geriausiai iliustruoja 2005 m.
birzelio 29 d. LAT byla'®, kurioje dél santuokos nutraukimo pasekmiu, ieskovas jkeité
atsakovei bendroveés paprastas vardines akcijas, kuriy jkeitimo lakSte buvo nustatyta, jog
ikeistas akcijas realizuoja (parduoda) kreditorius — atsakove. Pazymétina, jog sugjus
prievolés jvykdymo terminui kreditorius gali realizuoti turtg Saliy sutartu biidu, pagal
Saliy sutarimg turtas yra perleidziamas kreditoriaus nuosavybei arba turtas priverstine
tvarka realizuojamas varZytiniy biidu (kraStutiné priemone¢). Atsizvelgiant | tai, jog tuo
metu bendrovés akcijos buvo | jrasytos i vertybiniy popieriy birza bei buvo paskelbtas
oficialus pasitilymas supirkti visas bendrovés akcijas bei | tai, jog atsakové nesinaudojo
priverstine iSieSkojimo tvarka, kuri biity vykdoma pagal Civilio proceso kodekso™®* 729
str. 1 d., atsakové pasinaudojo $ia galimybe bei jkeistas akcijas pardavé oficialaus

siilymo metu. Teismas konstatavo, jog kreditoriaus ir skolininko susitarimas pagal

180 Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo Civiliniy byly skyriaus teiséjy kolegija. 2005 m. birzelio 29 d. nutartis
civilinéje byloje D.T. v. E. T., Nr. 3K-3-397/2005.
181 Lietuvos Respublikos civilinio proceso kodekso patvirtinimo, jsigaliojimo ir jgyvendinimo jstatymas.
Civilinio proceso kodeksas (su pakeitimais ir papildymais), Valstybés Zinios, 2002, nr. 36-1340.
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Civilinio kodekso 4.219 str. 4 d. dél akcijy pardavimo biido néra privalomo pobudzio ir
kreditorius turéjo teise¢, nesant jokiy konkreciy skolininko pasitilymy, pasirinkti vieng i$
dviejy galimy akcijy pardavimo biidy — oficialy pasiilymg arba akcijas realizuoti
pateikiant prekybai pagal vertybiniy popieriy birzos prekybos taisykles. Teismas taip pat
konstatavo, jog skolininko teisiy pazeidimas biity galimas tik tada, jeigu buty buve
konstatuota, kad akcijy pardavimo metu buvo kitas konkretus ieSkovo rekomenduotas
pirkéjas, sitilgs aukStesng kaing, taciau akcijos buvo parduotos ne jam. IS ¢ia matyti, jog
akcijy jkeitimas savaime neiSbraukia $iy akcijy i8 oficialaus sitilymo taikymo apimties.
Biitina atsizvelgti | tai, ar akcijos suteikia balsavimo teise¢ bei ar atitinkamas subjektas gali
jas parduoti.

Kitu probleminiu aspektu taikant privalomg oficialy pasitilyma yra teisingos kainos
nustatymas. Vertybiniy popieriy jstatymo 34 str. 1 d. 1 p. nurodoma, jog privalomo
oficialaus siiilymo kaina turi biiti ne mazesné uz didziausig vertybiniy popieriy, kuriuos
sitilytojas jsigijo per 12 mén. iki balsy ribos perzengimo, kaing ir ne mazesné uz viduting
sverting rinkos kaing per 6 mén. iki balsy ribos perzengimo. Pazymétina, jog §ig nuostata
del teisingos kainos bitina aiSkinti sisteminiu biidu su Civilinio kodekso bendraisiais
teisingumo, protingumo bei saziningumo principais. Teismy praktikoje pazymima, jog
vertinant ar pasirinktas akcijy kainos nustatymo biidas uztikrina teisingg akcijy kaing,
bitina atkreipti démes;j | tai, kad sgvoka ,,teisinga™ yra vertinamojo pobudzio kategorija,
kuri paprastai gali buti konstatuota, kai jai nustatyti yra panaudoti teiséti bei pagristi
tyrimo metodai, skirti nustatyti objektyvia tiesa, o pasirinktas teisétas ir pagristas akcijy
kainos nustatymo biidas, paprastai saglygoja, jog ir Sio biido pasékoje nustatyta kaina gali

biti pripazinta teisinga162

. Vis délto, praktikoje pastebimi gincai dél to, jog nustatant
oficialaus privalomo sitilymo kaing buvo vadovaujamasi iSskirtinai Vertybiniy popieriy
34 str. 1 d. 1 p., neatsizvelgiant | faktines aplinkybes, bylos dél privalomo oficialaus
siilymo jgyvendinimo sprendimo trukme bei kitus faktorius, kurie galéjo turéti jtakos

bendroves akcijy vertei. AB ,,Panevézio statybos trestas® byloje163

nustatyta, jog
pareiSkéjams pareiga skelbti privaloma oficialy siilyma kilo dar 2003 m., taciau Sios
pareigos pareiSkejai laiku nejgyvendino, o galutiné LAT nutartis buvo priimta 2009 m. Po
priimtos nutarties pareiSkéjai pateike prieZiliros institucijai patvirtinti cirkuliarg, kurioje
nurodé pasitilymo kaing, nustatyta pagal 2003 m. tuo metu galiojusig Vertybiniy popieriy

rinkos jstatymo redakcija bei kaing apskaiciavo pagal auksciausig akcijy kaing iki balsy

162 Lietuvos Vyriausiojo Administracinio Teismo teiséjy kolegija. 2008 m. kovo 17 d. nutartis
administracinéje byloje V. M. v. LR vertybiniy popieriy komisija, Nr. A-438-999/2008.

163 Vilniaus apygardos administracinio teismas teiséjy kolegija. 2010 m. balandzio 29 d. sprendimas
administracinéje byloje N. E. B., AB ,,Panevézio keliai“, R. J, R. J,, K. B.,, A. S, D. S, A S v. LR
vertybiniy popieriy komisija, Nr. 1-623-473/2010.
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ribos perzengimo momento. Teismas konstatavo, jog pareiskéjai nustatydami privalomo
oficialaus sitilymo kaing, turi atsizvelgti ne tik j didziausig vertybiniy popieriy, kuriuos
oficialaus sitilymo teik¢jas jgijo per 12 meén. iki jstatyme nustatytos balsy ribos
perzengimo, kaing, bet ir ] i§ esmés pasikeitusias akcijy kainai reikSmingas aplinkybes,
nes Kitaip parciSkéjams buty sudarytos sglygos neteisétai pasipelnyti i§ savo laiku
nejvykdytos pareigos'®. Pritartina tokiam teismo isaiskinimui, kadangi bendrovés akcijy
verté per ilga laiko tarpg vargu ar iSliks tokia pati, todél butina atsizvelgti | visas
aplinkybes, turéjusias tam jtakos. Taigi Siuo atveju svarbi yra prieZitiros institucijos
kompetencija, kuri suteikia teis¢ reikalauti pakeisti privalomo oficialaus sitilymo kaing
jstatyme numatytais pagrindais.

Atkreipiamas démesys ] tai, jog Lietuva viena i§ nedaugelio valstybiy nariy
inkorporavo teik valdybos neutralumo tiek persilauzymo taisyklg i nacionaling teisine
sistemg. PaZymétina, jog Vertybiniy popieriy jstatymo 36 str. jtvirtina persilauzymo
taisykle. Sio straipsnio 7 dalyje nurodoma, jog visiems teisiy turétojams, jgyvendinant
persilauzymo taisykle, turi buti teisingai kompensuojama. Sillytojas yra jpareigotas
numatyti kompensavimo tvarkg tvirtinamame cirkuliare. Vis délto, jstatymas nepateikia
teisingos kompensacijos apibréZimo bet teisingos kompensacijos nustatymo principus.
Pazymétina, jog iSnagrinéjus prieziliros institucijos (Lietuvos banko) skelbiamus
bendroviy cirkuliarus, nei viena i§ bendroviy nenurod¢, jog yra taikoma persilauzymo
taisyklés keliamas reikalavimas dél kompensacijos suteikimo tvarkos. Lietuvos teismai
Siuo klausimu taipogi nepasisaké. Probleminiu aspektu Siuo atveju yra tai, jog sunku
pvertinti kokia kompensacija yra teisinga konkreciu bendrovés atveju, konkreciam
bendroveés akcininkui, priklausomai nuo turimy akcijy kiekio bei klasés. Vis délto,
tikslinga i$analizuoti galimus kompensavimo mechanizmus. Atkreipiamas démesys, jog
dauguma valstybiy nariy tiksliai nenurodo, kokia yra taikoma kompensavimo schema bei
analogiSkai perkelia tokj formulavimg, koks nurodytas Direktyvoje. Pazymétina, jog kai
kuriose valstybése (pvz. Austrijoje) nurodoma, jog kompensacija turi biiti teisingumo bei
protingumo rémuose, kitose valstybése (pvz. Vengrijoje) minimali kompensacija turi biiti
nurodyta bendrovés jstatuose, kitu atveju — teisinga kompensacija arba teisingas akcijy
vertés jvertinimas turi buti atlieckamas nepriklausomo vertintojo (pvz. Vokietijoje bei

165

Nyderlanduose) I§ esmés galimais kompensavimo mechanizmais galéty biti

atitinkamo kompensacijos dydzio (lygio) privalomas nustatymas, kompensacijos

164 H

Ibid.
15 KRUNKS, A. The conformity of initial objectives with the actual impacts of the hostile takeover
defences regulation in the European directive on takeover bids: master thesis. Commercial law and
intellectual property, Tartu: University of Tartu, 2014, p. 47.

49



nustatymas pagal rinkos vertg bei kompensacijos jvertinimas nepriklausomo Vertint0j0166.
Kritiskai vertintinas pirmasis metodas, kadangi konkretaus dydzio nustatymas (pvz.
bendrovés istatuose) néra lanksti priemonés bei ne visada bus laikoma teisinga
kompensacija atsizvelgiant } tai, jog bendroviy akcijy verté svyruoja, todé¢l toks biidas
kelia grésme konfliktams tarp bendrovés akcininky atsirasti bei gin¢y sprendimui
teismine tvarka. Nepritartina ir antrajam biidui, kadangi kompensacijos nustatymas pagal
rinkos verte i§ esmés sudaro tokig situacija, jog potencialus siiilytojas imsis bendrovés
perémimo pasitilymo proceso tik tada, kai akcijy verté yra zemiausia, sieckdamas uztikrinti
zemiausig kompensacijos dydj. Toks metodas taipogi neskatina bendroviy perémimus.
Pritartina treciajai pozicijai, nes nepriklausomas vertintojas vadovaujasi jstatymu
jtvirtintais vertinimo standartais, atsizvelgia ] vidinius bendrovés veiklos faktorius,
jvertina pacios bendrovés veiklg bei biisimg bendrovés pinigy srautg, t.y. ivertinama
bendrovés dabartiné padétis bei nustatomos bendrovés padéties bisimos prognozeés.
Pazymétina, kad bet kokiu atveju jstatyme yra jtvirtinama, jog esant nesutarimui,
kompensacijos ,teisinguma“ jvertina teismas. Nors galima ir suvokti teisingos
kompensacijos nustatymo tvarkos neapibrézimg, vis délto, manytina, jog tai yra
Istatymine spraga, biidinga daugumai valstybiy nariy, kuri sudaro prielaidas neaiskios
praktikos vystymuisi, o taip pat lemia tarptautiniy investuotojy teisinio neapibréztumo
problema, kadangi néra aiSku kaip bus nustatoma kompensacija esant persilauzymo

taisyklei bei ar tai atitinka teisingumo standartg.

3.3. Pasiilymo dél Akcininky teisiy direktyvos keitimo analizé

PaZzymeétina, jog Europos Sajungos institucijos, siekdamos sustiprinti bei uztikrinti
akcininky teises, realizuodamos 2003 m. Komunukate uzsibréztus tikslus, 2007 m. priémé
Akcininky teisiy direktyva'®’, kuri susilauké pakankamai teigiamy vertinimy. Vis délto,
2011 m. Zaliojoje knygoje buvo nurodyta, jog biitina gerinti bendroviy valdymo sritj
skatinant akcininky aktyvuma, instituciniy investuotojy ir turto valdytojy dalyvavima
bendrovés veikloje, ilgalaikiy rezultaty siekima, balsavimo sistemos bei skaidrumo
vystyma®®. Atkreiptinas démesys j tai, jog Europos Sajungos institucijos jtrauké iy

probleminiy sri¢iy sprendimg 2012 m. Veiksmy plane. Pazymétina, jog 2014 m. Europos

166 MCCAHERY, J. A.; RENNEBOOG, L. The economics of the proposed European takeover directive.
CEPS Research report in finance and banking No. 32, 2003, p. 59.

1672007 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. OL 2007 L 184.

1% Europos Komisijos Zalioji knyga — ES jmoniy valdymo sistema, KOM (2011) 164 galutinis, 2011, p. 10-
14.

50



Sajungos institucijos pateiké pasitilymg dél Akcininky teisiy direktyvos perzitros bei
keitimo®®, siekiant 2012 m. Veiksmy plane uzsibrézty tiksly jgyvendinimo. Atsizvelgiant
] tai, jog minétame pasitilyme pateiktos pataisos sukelé nemazai diskusijy visuomengje,
mokslinéje terpéje, o taip pat ir tarp Europos Sgjungos institucijy, todél 2015 m. liepos 8
d. buvo patvirtinta kompromisiné minéto pasiilymo versija (negalutiné redakcija)170
(toliau vadinama ,,Pasitilymu‘). Atsizvelgiant j tai, jog Pasitilyme pateiktos nuostatos vis
dar néra priimtos, tikslinga koncentruotis ties aktualiy Pasitilymo nuostaty analize. Toliau

bus analizuojamos atskiry Pasiiilymo nuostaty efektyvumas bei pagrjstumas.
3.3.1. Ilgalaikés bendrovés politikos skatinimo efektyvumas

Pasitilymu siekiama persvarstyti Akcininky teisiy direktyva bei prisidéti prie
ilgalaikio Europos Sajungos bendroviy tvarumo, ilgalaikés akcininky perspektyvos,
sukurti akcininkams patrauklia aplinkag bei didinti tarptautinj balsavima, gerinant
investavimo j akcinj kapitala grandinés veiksminguma'’!. Pazymétina, jog toks Komisijos

172 trumpalaikes veiklos politikos mazinimas.

siekis 1§ esmés suprantamas kaip bendroviy

TrumpalaikiSkumas pasizymi tuo, jog vienu atveju bendrovés akcininkai reikalauja
staigaus jy investicijy grazinimo, tuo sudarant spaudimg bendrovés valdymo organams
veikti bendrovés trumpalaikés politikos keliu (paaukojant bendrovés veiklos
ilgalaikiSkumo potencialg), Kitu atveju - akcininkai, nepatenkinti vykdomu bendrovés
korporatyviniu valdymu bei pasiektais rezultatais, siekia iSparduoti turimas akcijas".
TrumpalaikiSkumo fenomenas sukeélé daug diskusijy ypatingai po finansiniy skandaly
(Enrono bei Parmalato atvejai) bei po 2007-2008 m. finansinés krizés, kas buvo viena i$
priezas¢iy, sukrétusiy akcijy rinkas. Siuo atveju kalbama apie perteklinj
trumpalaikiSkumg. Vis délto, negalima teigti, jog trumpalaikiSkumas neturi teigiamos
vertés. Mokslin¢je literatiiroje pazymimi sekantys aspektai: démesys trumpalaikiSkumo
fenomenui kyla 1§ netikslaus faktinio pagrindo, jog akcijy rinkg apibiidina grynoji verte

bei trumpalaikiSkumas; vertinant minéta fenomeng bitina atsizvelgti ne tik | finansines

1892014 m. balandzio 9 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (pasitilymas), 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) 213
final, 2014/0121 (COD).

1709015 m. liepos 8 d. priimti Europos Parlamento pakeitimai dél pasiilymo 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, P8_TA-PROV/(2015)0257.

"1 pasitilymo preambulés 5 pastraipa.

172 Akcininky teisiy direktyva yra adresuojama birzinéms bendrovéms.

13 CORREIA, I. M. Shareholder activism and short-termism — fostering long-term engagement in the
European Union. Governance Lab Working Paper No. 04/2014, p. 5.
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rinkas, taiau ir ] rizikos bei privataus kapitalo rinkas, kurioms biidingas ilgalaikiSkumas;
vadovai, siekiantys skatinti ilgalaikiSkumg i esmés gali sukelti daugiau neigiamy

padariniy nei trumpalaikiskumo fenomenas'’

. Reikia pabrézti, jog sékmingai vykdoma
trumpalaiké bendrovés politika gali sudaryti prielaidas ilgalaikéms bendrovés
perspektyvoms vystyti, todél visiSkai atmesti trumpalaikés bendrovés veiklos politikos
nepatartina kaip iSimtinai neigiamo pobiidzio reiSkinio. Vis délto, dauguma Pasiiilymo
nuostaty akcentuoja biitent bendrovés politikos rezultaty ilgalaikiSkuma.

Atsizvelgiant j Didziojoje Britanijoje vystomg praktika, Pasitilymu sitiloma
imperatyviai nustatyti, jog instituciniai investuotojai turéty atskleisti informacija apie tai,
kaip jy investavimo strategija yra suderinta su jy jsipareigojimy pobidziu ir trukme ir
kaip ji padeda siekti vidutinés trukmés ir ilgalaikiy jy turto veiklos rezlutaty'™. I3 Sios
nuostatos matyti, jog Europos Sajungos institucijy pagrindinis tikslas yra siekti kuo
didesnio skaidrumo bendroviy valdymo srityje. Vis délto, perteklinis skaidrumas gali
turéti ir neigiamos jtakos bei, prieSingai, sumazinti instituciniy investuotojy dalyvavima.
Pazymétina, jog skaidrumas bei informacijos atskleidimas yra svarlis argumentai siekiant
geresnio bendroviy valdymo, taciau kyla klausimas, ar imperatyvus informacijos
atskleidimas i$ tikryjy prisidés prie instituciniy investuotojy dalyvavimo bendrovés
veikloje skatinimo. Tokio pobuidZio reguliavimas (atskleidZiant investavimo strategija) i$
esmeés reiskia visuomenés jsikiSimg j bendroviy valdyma bei strateginiy sprendimy
priémimqlm. Pazymétina, jog kapitalo rinkos sektorius i§ esmés pasizymi investuotojy
strateginiy sprendimy autonomija, tam tikros rizikos lygiu, todél vieSas bei detalus
informacijos atskleidimas gali sudrumsti investuotojy pasitikéjimg bei skatinti vienodo
balsavimo tendencijg, siekiant iSvengti neigiamo visuomenés démesio. Svarbiu
probleminiu aspektu yra ir tai, jog instituciniams investuotojams viesai atskleidZiant savo
investavimo strategija bei strateginius sprendimus bendrovés veikloje, mazéja
konkurencingumo svarba. Reikia pabrézti, kad investavimo strategija gali biiti suvokiama
kaip vienas 1§ ekonominiy faktoriy, skatinan¢iy komercinj vystymasi bei
konkurencinguma, kas yra laikytina ,,sveika* verslo praktika.

Pazymétina, jog Pasitlymo 3f str. 1 d. jtvirtinama, jog valstybés narés turi

uztikrinti, jog instituciniai investuotojai ir turto valdytojai parengty akcininky dalyvavimo

1% HOPT, K. J. Corporate governance in Europe — a ctitical review of the European Commission‘s

initiatives on corporate law and corporate governance. ECGI Law Working Paper No. 296/2015, p. 26-27.

175 pasitilymo 3g str. 1 d.

178 EcoDa. EcoDa‘s reaction to the ,,Proposal for a Shareholder directive*. 2014, p. 4 [zidiréta 2016 m. kovo

14 d.]. Prieiga per interneta:

<http://ecoda.org/uploads/media/20141001_ecoDa_Reaction_to_the Proposal_for_a_Shareholder_directive
-_Final.pdf>.
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politika, kurioje aiSkiai nurodoma kaip jgyvendinamas akcininky dalyvavimo klausimas,
kaip vykdomas balsavimo procesas akcininky susirinkime, kaip bendradarbiaujama su
kitais akcininkais, atskleisti interesy konflikty valdymo politika. Vis délto, §io straipsnio 4
d. nurodoma dispozityvi norma, leidzianti instituciniams investuotojams ir turto
valdytojams nerengti akcininky dalyvavimo politikos arba jos neskelbti jei pagrjstai
paaiskinama, kod¢l nesilaikoma minétos nuostatos. Taigi 3f straipsnis pagristas principu
»laikykis taisykliy arba paaiskink“. Pazymétina, jog Pasitilyme nurodytos atskleidZziamos
informacijos akcininky dalyvavimo politikoje turinys i§ esmés sudaro iSankstinj jspudj,
jog informacijos atskleidimo procesas sukels nemazg administracinio pobiidzio nasta
minétiems subjektams, o tai, vélgi, néra dalyvavimo skatinimo, bet privertimo pozymis.
Galima teigti, jog 3f str. 4 d. turés panaSy efekta kaip ir rekomendacijos dél atlyginimy
politikos atskleidimo. Taigi instituciniai investuotojai bei turto valdytojai, turédami
galimybe nevieSinti vykdomos akcininky dalyvavimo politikos bei i$vengti papildomos
administracinés nastos, be abejonés, Sia galimybe pasinaudos bei pagris §j nesilaikyma,
pavyzdziui, informacijos konfidencialiu pobiidziu. Todél Sios nuostatos efektyvumu
galima jau i§ anksto abejoti.

Atsizvelgiant | tai, jog Pasililymu siekiama instituciniy investuotojy bei turto
valdytojy dalyvavimo skatinimo, darytina iSvada, jog skatinimas i§ esmés turéty
pasizyméti skatinamosiomis priemonémis, o ne priverstinio pobudzio reguliavimu. Todél
kyla abejoniy, jog Pasiilyme sitilomas priverstinio pobiidzio informacijos atskleidimas
neturés pakankamai efektyvios jtakos instituciniy investuotojy bei turto valdytojy
dalyvavimo jtraukimui bei lems tik dirbtinj dalyvavima bei suinteresuotuma.

Atkreipiamas démesys ] tai, jog John Maynard Keynes sitilé sukurti mokestinj
mechanizmg, kuris automatiskai sankcionuoty akcijy perleidimo sandorius, Kkurie
pasizymi trumpalaikiSkumu bei, atitinkamai, tokia priemoné skatinty bendroviy veiklos

ilgalaikiskuma®’’

. Vis délto, papildomy mokesCiy jvedimas, be abejonés, yra kur kas
grieZtesné priemoné nei priverstinis informacijos atskleidimas, todél kyla abejoniy dél
sandorio trumpalaikiSkumo jvertinimo praktikoje. Manytina, jog Siuo atveju Pasiiilyme
nurodytos nuostatos dél dalyvavimo skatinimo, atskleidziant bendrovés akcininky
dalyvavimo politika bei investavimo strategija yra perteklinio pobiadzio. Siy nuostaty
pagrindimas ,laikykis taisykliy arba paaiskink® principu neuztikrins direktyvos
efektyvaus taikymo, o imperatyvus reguliavimas sudarys tendencija, jog bendroviy

paaiSkinimai bei informacija ataskaitose bus tik formalaus bei abstraktaus pobudZzio,

YT KEYNES, J. M. The general theory of employment, interest, and money. Macmillan, 1936, VI dalis, 12
skyrius.
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siekiant minimaliai atitikti jstatymo keliamus reikalavimus. Pazymétina, jog efektyvaus
minéty subjekty dalyvavimo skatinimas turéty buti nacionalinis valstybiy nariy

interesas’’®

, todel valstybés narés turéty imtis atitinkamy priemoniy minétam tikslui
pasiekti, suderinant $ias priemones su jau esamu reguliavimu. KritiSkai vertintina yra tai,
jog tokio pobuidZio nuostatos yra imperatyviai jtvirtinamos vienu kartu, direktyvos forma.
Pasiiilymu jtvirtinami skaidrumo reikalavimai turés kur kas didesn¢ teigiamg jtaka
didziosioms jurisdikcijoms, kurioms jau yra budingas atlyginimy, veiklos politikos
atskleidimas bei visuomené ir verslo subjektai pripazjsta tokio pobtidzio reikalavimy
svarbg. Vis délto, mazosioms jurisdikcijoms, kurios nepasizymi analogiSka praktika,
Pasitilymu jtvirtinamos nuostatos gali sukelti nemazai keblumy dél nurodomy naujoviy.
Manytina, jog minéty nuostaty imperatyvus jtvirtinimas turéty vykti palaipsniui,

jvertinant $iy nuostaty jtaka mazyjy jurisdikcijy nacionalinéms teisinéms sistemoms.
3.3.2. Bendrovés akcininky vaidmens problematika

Atsizvelgiant | Pasitilyme pateiktas nuostatas matyti, jog nuostatos yra orientuotos |
akcininky vaidmens stiprinimg, akcininky teisiy gerinimg bei tinkama S$iy teisiy
uztikrinimg. Vis délto, susidaro jspidis, jog akcininkus siekiama paversti tam tikro tipo
bendrovés vadovais. Be to, tokia Europos Sajungos institucijy pozicija yra labiau pagrista
socialiniu bei politiniu poiiﬁriuﬂg, siekiant iSvengti buvusiy finansiniy skandaly bei
kriziy scenarijaus, taip jtraukiant akcininkus tiesioginiame bendroviy valdyme.

Pasitilymu siekiama jtvirtinti, jog valstybés narés uztikrina, kad bendrovés parengty
direktoriy atlyginimy politika ir pateikty ja balsuoti visuotiniame akcininky susirinkime, o
balsavimo rezultatai biity privalomi; bendrovés direktoriams atlyginimas biity mokamas
tik pagal atlyginimy politika, uz kurig balsuota visuotiniame akcininky susirinkime, o dél
bet kokiy Sios politikos pakeitimy balsuojama visuotiniame akcininky susirinkime ir §i
politika visais atvejais teikiama tvirtinti visuotiniam susirinkimui bent kas trejus metus™®.
Vis délto, valstybés narés galés numatyti, jog toks akcininky sprendimas bus tik
patariamojo pobudzio™". 1§ nurodyty nuostaty matyti, jog akcininkams yra suteikiamas

balsavimo teisés mechanizmas (angl. Say on pay). Nors tokia iniciatyva ir yra pagrjsta

1 CORREIA, I. M. Shareholder activism and short-termism — fostering long-term engagement in the
European Union. Governance Lab, Working Paper No. 04/2014, p. 9.
9 EcoDa. EcoDa‘s reaction to the ,,Proposal for a Shareholder directive*. 2014, p. 4 [Zidiréta 2016 m. kovo

14 d.]. Prieiga per interneta:
<http://ecoda.org/uploads/media/20141001 ecoDa_Reaction to the Proposal for a_ Shareholder directive
-_Final.pdf>.
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skaidrumo siekiu, vis délto, kyla problema dél valdybos nariy vaidmens bendroviy
valdyme atskyrimo. Pazymétina, jog valdybos nariai i§ esmés apibiidina bendrovés
veikla, bendrovés interesus, todél kompetencija dél valdymo organy nariy atlyginimy
politikos nustatymo (vidiné bendrovés sritis) turéty biiti paliekama valdybai.
Atkreipiamas démesys ] tai, jog Pasiilymu i§ esmés bandoma adresuoti akcininky
vaidmenj, vis délto, efektyvesniu bidu bty nustatyti valdybos atskaitomybés bendrovés
akcininkams standartus'®”. Pritartina tokia pozicijai, kadangi visuotiniame akcininky
susirinkime, nepriklausomai nuo to, kg nusprendé valdybos nariai, sprendima priimty
bendrovés akcininkai, t.y. bendrovés akcininkai 1§ esmés veikty kaip valdybos nariai,
taciau turédami nepakankami Zziniy Sioje srityje. Tokiu biidu kyla problemy atskiriant
akcininky bei valdybos kompetencijas. Manytina, jog akcininky pagrindinis démesys
turéty buti sutelktas j valdybos nariy nominavimg bei atSaukima, kas veikty kaip
skatinamasis mechanizmas bendrovés valdybos nariams tinkamai atlikti jiems pateiktas
funkcijas bei laikytis fiduciariniy pareigy.

Europos Sajungos institucijos akcentuoja akcininky svarbg, siekiant kuo didesnio
bendrovés vykdomos veiklos skaidrumo, bei akcininky vaidmens svarbos bendroviy
valdyme uZztikrinimo. Atkreiptinas démesys | tai, jog Pasitilymu taipogi siekiama jtvirtinti
privalomg Informacijos atskleidimg (Sis klausimas buvo nagrin¢jamas analizuojant
Europos Sajungos Rekomendacijas)'® bei kitas Europos Sajungos Rekomendacijy
nuostatos. Priklausomai nuo to, ar Pasitilyme nurodytos pataisos bus oficialiai priimtos ar
ne, Lietuvos jurisdikcijai toks reguliavimas biity naudingas, jtvirtinant valdymo organy
atlyginimy praktikos pagrindus.

Apibendrinant visus auk$¢iau nurodytus aspektus darytina iSvada, jog Europos
Sajungos institucijos jzvelgia nepakankamg akcininky jsitraukimg j bendroviy valdyma
bei skaidrumo valdant bendrove poreikj. Atsizvelgiant i tai, Pasitilymu siekiama jtvirtinti
privaloma informacijos apie bendrovés veiklos strategija atskleidimg instituciniams
investuotojams, privaloma informacijos atskleidimg dél bendrovés atlyginimy politikos,
privalomg akcininky balsavimg dél atlyginimy politikos patvirtinimo ir kt. Vis délto, Sios
nuostatos gali turéti ir neigiamy padariniy. PaZymeétina, jog perteklinis skaidrumas gali
sumazinti akcininky (ypatingai instituciniy investuotojy) jsitraukimg j bendroves valdyma
bei veikti kaip atgrasomoji priemoné. Taip pat atkreipiamas démesys ] tai, jog Europos

Sajungos institucijos savo iniciatyvas orientuoja biitent i akcininky vaidmenj, taciau tokia

182 EcoDa. Position paper on directors® remuneration in listed companies in europe. 2009, p. 2 [zifiréta 2016

m. kovo 14 d.]. Prieiga per internetg: <http://ecoda.org/uploads/media/PP_-
2009 _10_01 Directors remuneration_in_listed_companies.pdf>.
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pozicija yra vertintina kritiSkai, kadangi siekiant geresnio bendroviy valdymo, pirmiausia,
butina uztikrinti tinkamg bei efektyvy valdybos darba bendrovéje. Patartina atkreipti
démes;j i valdybos veiklos tinkamg prieziiirg bei atskirti bendrovés akcininka nuo vadovo
vaidmens. Siuo atveju bendrovés akcininkas turéty veikti kaip prieZitiros organas su
efektyvia valdybos atSaukimo funkcija, jeigu pareigos vykdomos neefektyviai bei
uzsibrézti tikslai néra tenkinami. KritiSkai vertintinas ir privalomas akcininky balsavimas
dél atlyginimy politikos patvirtinimo, kadangi tai yra pertekliné funkcija, priskiriama
akcininkams bei turéty bati palieckama valdybos kompetencijai. Manytina, jog
mechanizmo d¢l atlyginimy politikos privalomo balsavimo nustatymo turéty biti
palickama patiems bendrovés akcininkams nustatyti bendrovés jstatuose, jei akcininkai
nusprendzia, jog tokia priezitiros priemoné bitina. Vis délto, pritariama pozicijai, jog
bitina viesai atskleisti bendrovés vykdoma atlyginimy politikg. Pazymétina, jog toks
skaidrumo uztikrinimas lemty Se$¢linés atlyginimy politikos bei korupcijos mazinimag
bendrovés vidingje korporacingje kultiroje bei uztikrinty socialinj visuomenés interesg
bendroviy vykdomoje atlyginimy politikoje.

Apibendrinant Sioje darbo dalyje iSnagrinétas Europos Sajungos iniciatyvas
darytina iSvada, jog minétomis iniciatyvomis i§ esmes skatinamas geresnis, patikimesnis
bendroviy valdymas, kurio pagrindinis tikslas uztikrinti skaidrig bendrovés veikla bei
tokiu buidu iSvengti galimy finansiniy skandaly, nuosmukiy bei kriziy. Vis délto, i
auk3c¢iau nurodyty aspekty matyti, jog iniciatyvy nuostatos néra pakankamai efektyvios,
1§ esmeés nukreiptos ] didZiyjy valstybiy jurisdikcijas bei yra kvestionuotinas atskiry
iniciatyvy nuostaty jtvirtinimo priemoniy efektyvumas. Todél teigtina, jog Europos
Sajungos iniciatyvos skatina bei prisideda prie bendroviy valdymo instituto gerinimo,

taciau nepakankamai efektyviai.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Valstybiy nariy diferencijuotg bendroviy valdymo reglamentavima nulémé skirtingy
bendroviy valdymo organy modeliy bei bendroviy nuosavybés struktiiry
jtvirtinimas bei dominavimas. Reglamentavimo skirtingumai atskleidé¢ tokius
bendroviy valdymo triikumus kaip nepakankamas bendroviy akcininky dalyvavimas
bendrovés valdyme, skaidrios bendrovés politikos nebuvimas bei nepakankamas
smulkiyjy bendrovés akcininky teisiy uztikrinimas.

Europos Sgjungos kompetencija bendroviy valdymo harmonizavimo srityje kyla i§
Sutarties 49 bei 114 str., garantuojanciy jsisteigimo laisve bei laisva kapitalo
judéjima, taciau Europos Sajungos institucijos teisés aktuose nepakankamai aiskiai
nurodo kaip konkreti iniciatyva prisideda prie fundamentaliy laisviy uztikrinimo.
Fundamentalioms laisvéms uZtikrinti Europos Sajungos institucijos naudoja
direktyvos bei ,,minkStosios” teisés instrumentus. Atskirai $ios priemonés néra
pakankamai efektyvios harmonizuojant bendroviy valdymo sritj, todél sitilytina
balansuoti tarp ,griezto“ bei ,minksto* reguliavimo, direktyva imperatyviai
nustatant tik fundamentalius principus bei standartus.

Europos Komisijos rekomendacinés nuostatos dél bendrovés atlyginimy politikos
vieso atskleidimo nepatvirtino Sios priemonés efektyvumg. Sitlytina jtvirtinti
privalomo pobiidZzio atlyginimy politikos atskleidimo fakta, pateikiant atskirg
ataskaitg su aiSkiai bei detaliai nurodyta atlyginimy informacija. Toks reguliavimas
turéty didesnj efektag pasitelkiant direktyvos priemong.

Nuostatos d¢l atlyginimo kintamosios dalies dydzio ribojimo bei ,,Jluby“ nustatymo
turéty biiti orientuotos ] finansinio sektoriaus jstaigas, o tokios nuostatos turéty likti
tik rekomendacinio pobiidZio birZiniy bendroviy atzvilgiu.

Europos Komisijos rekomendacijy laikymasis Lietuvoje yra nepakankamas dél
Istatyminiy trukdziy bei atlyginimy praktikos nebuvimo. Privalomas atlyginimy
politikos sudarymas bei atskleidimas sudaryty pagrindus keisti Lietuvos jstatymy
nuostatas bei lemty atlyginimy politikos praktikos vystymasi mazojoje
jurisdikcijoje.

Imoniy perémimo pasitlymy direktyvos privalomo siiilymo taisyklé prieStarauja ES
tikslui skatinti akcininky aktyvumg bendroviy valdyme dél savo atgrasomojo
pobtidzio. Pazymétina, jog direktyvos triikumu taip pat yra jos neapibréztumas dél
kontrolinés ribos nenustatymo bei ,,sutartinai veikian¢iy asmeny‘ neapibrézimo, kas

lemia skirtingos praktikos tarp valstybiy nariy vystyma.
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10.

Direktyvos efektyvumas nepasitvirtino valdybos neutralumo bei persilauzymo
taisykliy jtvirtinimu. Atsizvelgiant | tai, kad Sios taisyklés yra neprivalomo
pobiidzio bei | tai, jog dauguma valstybiy nariy pasirinko imperatyviai $iy taisykliy
netvirtinti, darytina iS§vada, jog direktyvos priemoné $iuo atveju nebuvo bitina.
Atsizvelgiant | direktyvos nuostaty specifika Lietuvos kontekste, darytinos
sekancios iSvados:

11.1. santykiai, susikloste dél oficialaus siilymo tarp sitlytojo bei vertybiniy
popieriy savininko, turéty biiti kvalifikuojami kaip vieSosios ofertos teisiniai
santykiai;

11.2. vadovaujantis Vertybiniy popieriy jstatymu esminiu poZymiu, kurias akcijas
apima oficialaus sitilymo institutas, yra balsavimo teisés suteikimas;

11.3. akcijy jkeitimas automatiskai neeliminuoja $iy akcijy nuo oficialaus sitilymo
taikymo apimties. Vertybiniy popieriy savininkas turi galimybe panaikinus
apribojimus parduoti akcijas sitilymo galiojimo laikotarpiu. Jkeistas akcijas,
pasibaigus prievolés jvykdymo terminui, gali realizuoti kreditorius galiojant
oficialiam sitilymui;

11.4. teismy praktikoje daugiausiai gincy kyla dél teisingos kainos nustatymo.
Pazymétina, jog kainos nustatymas turi buiti suvokiamas placiau nei tik pagal
jstatymines nuostatas — bitina atsizvelgti | visas akcijy vertei turinCias
faktines aplinkybes;

11.5. vertybiniy popieriy istatymas neapibrézia ,teisingos kompensacijos‘
sgvokos. Tai vertintina kritiSkai bei sitlytina jtvirtinti jstatyme, jog teisinga
kompensacija nustatoma vadovaujantis bendroviy valdymo kodekse ar
atskirose taisyklése nurodytais principais. PaZymeétina, jog rekomendaciniu
pobiidZiu galima biity jtvirtinti, jog kompensacija nustato nepriklausomas
vertintojas, kompensacija apskai¢iuojama pagal akcijy rinkos kaing,
kompensacija yra i§ anksto nustatyta akcininky susitarimuose ar bendrovés
istatuose, ar kitu siiilytojo nurodytu btdu. Tokia praktika jvesty daugiau
skaidrumo, aiSkumo bei pasitikéjimo tarp tarptautiniy investuotojy.

Pasitilymo dél Akcininky teisiy direktyvos keitimo nuostatos, jtvirtinancios

privalomg instituciniy investuotojy investavimo strategijos bei akcininky

dalyvavimo politikos atskleidima, turéty biati rekomendacinio pobudzio. Sie
skaidrumo reikalavimai pasitvirtins didZiosiose jurisdikcijose, kur skaidri praktika
jau yra i8sivysciusi, taciau galéty sukelti komplikacijy valstybése narése, kuriose

tokios praktikos néra. Minéti skaidrumo reikalavimai turéty biti imperatyviai
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11.

jtvirtinami su laiku, jvertinant imperatyviy nuostaty inkorporavimg bei poveikj
nacionalinése valstybiy nariy sistemose.

Nepritartina pasialyme dél Akcininky teisiy direktyvos keitimo nurodytam
imperatyviam akcininky balsavimui dél atlyginimy politikos. Sitlytina vietoje Sio
mechanizmo nustatyti valdybos veiklos vertinimo standartus, pagal kuriuos valdyba
bty jpareigota teikti savo veiklos ataskaitas bendrovés akcininkams, tuo paciu
jtraukiant ir altyginimy politikos klausimg. Tokiu budu buty skatinama skaidri
bendrovés veikla, atlyginimy nustatymo bei politikos patvirtinimo klausimas biity
paliekamas valdybos kompetencijai, o akcininkai vykdyty priezitiros organo, o ne

vadovo funkcijas.
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SANTRAUKA

Magistrinio darbo tikslas yra identifikuoti bei isanalizuoti atskiry Europos Sajungos
iniciatyvy geresnio bendroviy valdymo srityje efektyvumag, kuris padéty atsakyti j
klausimg ar $ios iniciatyvos i$ tiesy prisideda prie geresnio bendroviy valdymo. Pirmoje
dalyje nagrinéjamos pagrindinés priezastys, kurios lémé skirtingos Europos Sajungos
bendroviy valdymo sistemos vystyma bei Sios srities harmonizavimo poreikj. Antroje
dalyje analizuojama Europos Sgjungos kompetencija bendroviy valdymo harmonizavimo
srityje bei pateikiami esminiai pagrindiniy harmonizavimo priemoniy — direktyvos bei
,»,minks§tosios* teisés — probleminiai aspektai. Trecioje dalyje analizuojamos konkrecios
Europos Sajungos iniciatyvos bendroviy valdymo srityje, kartu i$skiriant atskiry nuostaty
problematika Lietuvos kontekste. Daugiausiai démesio skiriama Europos Komisijos
rekomendacijoms d¢l atlyginimy politikos, Tryliktajai direktyvai bei pasitlymui dél
Akcininky teisiy direktyvos keitimo.

Darbe analizuojamas auksciau minéty iniciatyvy efektyvumas. Nors iniciatyvos yra
nukreiptos i geresnio bendroviy valdymo skatinima, vis délto, $iy iniciatyvy nuostaty
igyvendinimas néra pakankamai efektyvus. Daromos iSvados, jog Europos Komisijos
rekomendacijy nuostatos dél atlyginimy politikos atskleidimo i§ esmés turéty biti
privalomojo pobiidzio. Pazymima, jog rekomendacijy taikymas Lietuvoje nepasitvirtino
del jstatyminiy trukdziy bei atlyginimy praktikos nebuvimo. Nagrinéjant Tryliktaja
direktyva daromos iSvados, jog direktyva neskatina akcininky aktyvuma, pasizymi
neapibréztumu bei nuostaty de¢l valdybos neutralumo ir persilauzymo taisyklés
neefektyvumu. Lietuvoje daugiausiai problemy kyla dél teisingos kainos nustatymo,
taciau jzvelgiama ir jstatymo neaiSkumo kaip teisingos kompensacijos bei akcijy, kurias
apima oficialus sitilymas, aiSkus neapibrézimas. Analizuojat pasitilyma dé¢l akcininky
teisiy direktyvos keitimo daromos iSvados, jog perteklinis skaidrumo reikalavimas gali
pakenkti investuotojams bei neskatina bendrovés dalyviy aktyvumo. Taipogi kritiSkai
vertintinas privalomas akcininky balsavimas dél atlyginimy politikos bei teigtina, jog i
kompetencija turéty priklausyti bendrovés valdybai, kurios priezitirai turéty biiti skiriamas

ypatingas démesys.
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SUMMARY

This paper aims to identify and analyze the effectiveness of separate initiatives of
EU towards better corporate governance, which would help to answer a question whether
these initiatives indeed contribute to the better corporate governance. In the first part of
this paper it is focused on the main reasons that led to a differentiated development of EU
corporate governance system and expressed the need for the harmonization of the field. In
the second part of the paper the competence of EU in the field of corporate governance
harmonization is being analyzed and, furthermore, the problematic aspects of substantial
harmonization means — directive and “soft” law — are being presented. In the third part of
this paper the focus is on the analysis of separate initiatives of EU in the field of corporate
governance, discerning the problems of separate provisions in the context of Lithuania.
The most consideration is applied to the Commission’s recommendations on the
remuneration policy, the Thirteenth directive and the proposal on legislative change of the
Shareholders rights directive.

Although the initiatives are addressed to the promotion of the better corporate
governance, the implementation of certain provisions of the initiatives is not effective
enough. It is concluded that the provisions of the Commission’s recommendations on the
disclosure of remuneration policy should be mandatory. Moreover, the application of the
recommendations proved to be quite poor in Lithuania due to legislative interference and
the lack of remuneration practice. Analyzing the Thirteenth directive it is concluded that
the directive itself does not promote sharcholders’ activism, it is characterized by
vagueness and the inefficiency of such rules as board neutrality and breakthrough rules.
The main problem in Lithuania arises in setting the fair share price, however, the law
lacks clarity as to the not defining the fair compensation and the shares, to which the bid
rules applies. Analyzing the proposal on legislative change of the Shareholders rights
directive it is concluded that the requirement of excessive clarity can harm the investors
and it does not promote the activism of the company’s participants. It is also critically
assessed that the say on pay mechanism should be mandatory, as it is the field that should

belong to the board, monitoring of which should be the main focus.
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