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SANTRAUPU SARASAS

Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo aprasas — Lietuvos Respublikos
Vyriausybés 2012 m. birzelio 6 d. nutarimu Nr. 665 patvirtintas Valstybés
turtiniy ir neturtiniy teisiy jgyvendinimo valstybés valdomose jmonése tvarkos
aprasas.

ApT — Lietuvos apeliacinis teismas.

ApZvalga — Ukio ministerijos parengta Lietuvos valstybés valdomo

komercinio naudojimo turto 2009 m. apzvalga.

Bendroviy valdymo kodeksas — NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy

bendroviy valdymo kodeksas.

CK — Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas.

EBPO — Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija (angl. OECD —

Organisation for Economic Cooperation and Development).

EBPO Gairés — EBPO Valstybés kontroliuojamy jmoniy valdymo gaires
(angl. OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned
Enterprises).

ETT — Europos Sajungos Teisingumo Teismas.

LAT — Lietuvos Auksciausiasis Teismas.

Skaidrumo gairés — Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2010 m. liepos 14 d.

nutarimu Nr. 1052 patvirtintas Valstybés valdomy jmoniy veiklos skaidrumo

uztikrinimo gairiy aprasas.



1. JVADINE DALIS

1.1. Izanga

Bendroviy valdymo teis¢ siekia atsakyti i klausimg, kaip bendrovése yra
priimami sprendimai ir kaip joms vadovaujama. Nors §io teisés instituto raida
yra salyginai trumpa, sutariama, kad jis apima teis€s normas, reguliuojancias
bendroviy valdymo organy atskaitomybés, kolegialiy organy formavimo ir
akcininky teisiy klausimus'. Lietuvoje $iai temai skiriama mazai démesio
(isskyrus vadovo atsakomybés tema), dazniausiai sutinkame pozitrj, kad
ekonomikoje dominuoja vieno asmens bendrovés, tokios, kuriose vienintelis
asmuo yra ir akcininkas, ir vadovas, ir visy sprendimy priéméjas. Tai, kad
rinkoje yra mazai bendroviy, kurioms buty budingas grupés asmeny
(korporatyvinis) vadovavimas, tiek kai bendrovéje yra keli akcininkai, tiek kai
bendrovéje yra vienas akcininkas, taciau valdymo organy nariais yra paskirti
keli asmenys, priimantys sprendimus, reiskia, kad ekonomika yra zemesnéje
vystymosi stadijoje, valstybéje nedaug inovatyviy bendroviy bei bendroviy,
kurios vykdyty plétra tarptautiniu mastu.

Sj fakta iliustruoja birzose listinguoty bendroviy (t. y. bendroviy, kuriy

akcijomis prekiaujama viesai) skai¢iaus palyginimas®:

Valstybé Gyventoju skaicius BirZoje listinguojamos
jmonés

Danija 5,7 min. >200

Izraelis 8 min. >500

Lietuva 3 min. 33

Slovénija 2 min. 62

Suomija 5,4 min. >200

; CHEFFINS, B. The History of Corporate Governance. ECGI Law Working Paper N0.184/2012.

Remiantis  birzy  duomenimis: [Zitreta ~ 2012-11-21].  Prieiga  per internets:
<http://www.nasdagomxnordic.com/shares/>; <http://www.tase.co.il/TASEEng/Homepage.htm>;
<http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=issuers&lang=It>; <http://www.ljse.si/cqi-

bin/jve.cgi?doc=2111>.



http://www.nasdaqomxnordic.com/shares/
http://www.tase.co.il/TASEEng/Homepage.htm
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=issuers&lang=lt
http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?doc=2111
http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?doc=2111

IS duomeny akivaizdu, kad valstybése, kurios gyventojy skai¢iumi yra
panasios ] Lietuva, ] birZos sgrasus jtraukty bendroviy, t. y. bendroviy, kurios
vieSai pritraukia kapitala, kurios turi diversifikuota akcininky struktiirg ir
kurios turi biiti valdomos remiantis korporatyvinio valdymo principais, yra
Zymiai daugiau.

Galiausiai uzsienio valstybése poziliris 1 bendroviy valdyma buvo
permastomas po kiekvieno korporatyvinio skandalo ir akcijy birzos griities.
Lietuvoje iki pat banko Snoras nacionalizavimo jo akcijomis buvo prekiaujama
NASDAQ OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje be to bankas priiminéjo
indélius. Lietuvoje bankrutavus bankui Snoras, yra pradéta baudziamoji byla
prie§ buvus] didziausig banko akcininkg ir vadova. Taciau jokios diskusijos
bendroviy valdymo klausimais pradéta nebuvo, o banke buvo ne tik
pagrindinis akcininkas ir vadovas, ta¢iau ir stebétojy taryba bei valdyba.

Aktualumas, naujumas ir reik§mé. Disertacijoje nagrinéjami bendroviy
valdymo reguliavimo klausimai mazoje jurisdikcijoje, kokia yra Lietuva.
Nagrinéti $ig sritj yra nelengvas uzdavinys, nes Europos Sajungos teisékiira yra
orientuota  didziyjy valstybiy (Vokietijos, Pranciizijos, DidZiosios Britanijos)
problemas.  Europos  Sajungoje  bendroviy  valdymo  reguliavimo
modernizavimas islicka tiek vienas i§ trumpalaikiy prioritety, tiek ir ilgalaikés
programos iki 2030 m. dalykas®. Uzsienio valstybiy akademiné bendruomené,
kuri specializuojasi bendroviy, vertybiniy popieriy, finansy, bendroviy
valdymo teiséje, taip pat koncentruojasi j didziosioms jurisdikcijoms btidingus
klausimus. Europos Komisijos prioritetai yra skatinti akcininky aktyvuma,
vertinant valdymo organy darbg, skatinti tokias valdymo organy nariy
atlyginimy sistemas, kurios nemotyvuoty jy prisiimti nepagristos rizikos bei

bendrai skatinti ilgalaikiy tiksly siekimo®. Tuo tarpu mazoje jurisdikcijoje

® Project Europe 2030: challenges and opportunities. A report to the European Council by the
Reflection Group on the future of the EU 2030, May 2010, p. 5; Feedback Statement. Summary of
responses to the public consultation on the future of European company law. European Commission,
July 2012, p. 5.

* CALVINO, N. Corporate Governance — shareholders engagement. [Ziiiréta 2012-11-28]. Prieiga per
internety: <http://www.ecgi.org/tcgd/2011/documents/calvino_speech_15dec2011.pdf>; Report of the
Reflection Group On the Future of EU Company Law. European Commission, 5 April 2011, p. 10-13,
p. 36-52.



http://www.ecgi.org/tcgd/2011/documents/calvino_speech_15dec2011.pdf

egzistuoja 1§ dalies skirtingos problemos: visy pirma skiriasi bendroviy
akcininky struktiira, bendroviy dydis, istoriSkai neturime teisékiiros patirties,
gerokai maziau teismy praktikos bei akademiniy diskusijy Sia tema, galiausiai
gerokai maziau profesionaly ir jie menkiau finansuojami, juk Lietuvos
mokslininky darbu naudojasi Zymiai maziau bendroviy, nei, tarkime, Ispanijos
mokslininky. Kita vertus, tai nereiSkia, kad reguliavimas Lietuvoje gali biti
primityvesnis ir maziau efektyvus. Reguliavimo tikslus mazoje jurisdikcijoje
pasiekti yra sunkiau, nei dideléje, kur yra daugiau resursy, o be to mazos
(pritaikymas mazai jurisdikcijai) ir i§skiria Sig disertacijg 1§ kity darby Sia tema.

Geros bendroviy valdymo praktikos laikymasis yra aktualus dél keleto
priezas¢iy. Visy pirma jis lemia didesnj bendroviy inovatyvuma, naujy idéjy
kiirimg, aktyvesng verslo plétra. Korporatyvinis valdymas taip pat skatina
verslumg bei lemia didesnj bendroviy skaidrumg. Taip pat gero bendroviy
valdymo principy laikymasis skatina efektyvy kapitalo panaudojima, ilgalaikiy
tiksly siekima, investuotojy pasitikéjima®. Tagiau Lietuvoje § tema maZai
nagrinéjama, trilksta Ziniy ir profesionalios bendroviy valdymo praktikos.
Progresa Sioje srityje galéty lemti Europos Komisijos bei Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos rekomendacijy recepcija. Siame
darbe yra analizuojama ir pateikiamos rekomendacijos, kaip ta biity galima
pasiekti.

Tikslai, uZdaviniai ir problematika. Sios disertacijos tikslas yra
identifikuoti ir iSanalizuoti tris bendroviy valdymo reglamentavimo sritis, kuriy
geresnis suvokimas ir reformavimas turéty didZiausig poveikj didinat
reglamentavimo efektyvumg ir bendroviy valdymo kulttirg apskritai, pateikiant
konkrecius sitilymus. Mazoje jurisdikcijoje dél riboty resursy itin svarbu
tinkamai pasirinkti prioritetus.

Remiantis $iuo tikslu yra nustatyti disertacijos uzdaviniai. Disertacijoje

siekiama:

® OECD Principles of Corporate Governance (1999), 4-5 psl.



1. identifikuoti tris problemines sritis ir pristatyti, kodél jy reformavimas
turéty svarbig reikSme bendroviy valdymo reguliavimo efektyvumui;

2. lyginamuoju aspektu isanalizuoti bendroviy valdymo kodekso, kaip
antrinio teisés Saltinio, naudojimg teismy praktikoje;

3. lyginamuoju aspektu isanalizuoti fiduciariniy pareigy turinj ir jvertinti jy
aiSkinimg Lietuvos Respublikos teismy praktikoje, bei galimybe remtis
NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodeksu, kaip
antriniu teisés Saltiniu, atskleidziant konkreciy fiduciariniy pareigy turinj;

4. iSanalizuoti ir jvertinti valstybés kontroliuojamy bendroviy valdymo
reforma;

5. iSanalizuoti Europos Komisijos rekomendacijas dé¢l valdymo organy nariy
atlyginimy ir jvertinti jy suderinamuma su Lietuvoje galiojanciais teisés
aktais, reglamentuojanciais bendroviy veikla;

6. pateikti iSvadas ir konkrecius siiilymus, kaip minétos sritys galéty biiti
reformuojamos.

Darbe analizuojama wuzsienio valstybiy praktika, doktrina ir
rekomendacijos nagrinéjamomis temomis ir siekiama paaiskinti, kaip $i patirtis
galéty buti pritaikoma mazai jurisdikcijai.

Nagrinéjamg problematika biity galima apibrézti pagal tris minétas
analizes sritis.

Visy pirma Lietuvoje yra salyginai nedaug teismy praktikos, kuri
analizuoty atskiry fiduciariniy pareigy turinj. Fiduciarinés pareigos dazniausiai
analizuojamos kaip viena bendra pareiga, pavyzdziui, neatskleidziant skirtumo
tarp pareigos elgtis sgziningai ir protingai ir lojalumo pareigos. D¢l to, kad
Lietuva yra maza jurisdikcija, uztrukty labai ilgai, kol §iy pareigy turinys biity
iSaiskintas teismy praktikoje. Teisés reguliuojamiems subjektams (Siuo atveju
bendroviy valdymo organy nariams) fiduciariniy pareigy turinys turi buti
iSaiskintas ex ante. Siuo tikslu siiiloma remtis Bendroviy valdymo kodeksu,
kaip antriniu teisés Saltiniu, ir pristatoma kity valstybiy teismy praktika, kurioje

buvo cituojamas biitent Sis antrinis teisés Saltinis.



Kita analizuojama sritis yra valstybés valdomy bendroviy valdymo
klausimai. Problematika yra keleriopa. Valstybé Lictuvoje yra svarbi (stambi)
komercing veikla vykdanciy bendroviy akcininké. Dalis ty bendroviy yra
listinguojama birzoje, t. y. turi smulkiyjy akcininky, net ir jmonés, kuriose néra
smulkiyjy akcininky, turi bttt valdomos efektyviai, taCiau valstybés
tarnautojai, kurie jai atstovauja, kaip akcininkei, neturi tiesioginés finansinés
motyvacijos, kuri skatina privataus sektoriaus akcininkus. Galiausiai
reguliuojamuose sektoriuose (pasto paslaugos, energetika, transportas) valstybe
veikia tiek kaip sektoriaus reguliuotojas, tiek kaip finansinés naudos siekiantis
akcininkas. Dél Sio dvigubo vaidmens kyla konfliktas. Galiausiai dalis
valstybés valdomy bendroviy vykdo nekomercines funkcijas, subsidijuojamas
1§ komercinés veiklos (pavyzdziui, keleiviy vezimas traukiniais)G. Del Sios
priezasties valstybés, kaip bendroviy akcininkés, veikla yra papildomai
regulivojama. Keletg pastaryjy mety §ig sritj bandoma reformuoti, todel darbe
siekiama jvertinti reformg.

Galiausiai treciojoje dalyje analizuojami bendroviy valdymo organy nariy
atlyginimo nustatymo klausimai. Reaguodama | pasauling finansy krize
Europos Komisija priémé rekomendacijas dél bendroviy valdymo organy nariy
atlyginimy. Lietuvoje nebuvo problemos, kad valdymo organy nariy
atlyginimai yra pernelyg dideli ar skatinantys rizika (kas buvo aktualiausia
Europos Komisijai). Taciau Lietuvoje apskritai néra jokiy tradicijy ar praktikos
skiriant atlyginimus ir problema yra ta, kad valdybos nariams atlyginimy
bendrovés apskirtai nemoka (ar moka tik jo dalj), o atlyginimg moka konkrety
valdybos narj paskyres akcininkas. Dél to ir nesusiformuoja realiai bendrovése
dirbancios valdybos, o valdyby nariai néra skatinami veikti bendrovés
interesais. Siuo metu Europos Komisijos rekomendaciju j Lietuvos jmoniy
teise perkelti negalima dél nesuderinamumo su Lietuvos Respublikos akciniy
bendroviy jstatymo nuostatomis, reguliuojan¢iomis akcijy iSleidima

(pavyzdziui, sprendimas iSleisti naujy akcijy per 6 mén. turi buti registruotas

® Nekomercinémis funkcijomis §iame darbe vadinamos nepelningos paslaugos, kurias tikio subjektus
jpareigoja teikti valstybe.



Juridiniy asmeny registre’) ir savy akcijy supirkima (bendrové privalo pasialyti
savas akcijas jsigyti visiems akcininkams ir negali jy iSkart suteikti valdybos
nariams®).

Mokslinio turimo objektas. Mokslinio tyrimo objektas yra trys aktualios
bendroviy valdymo reguliavimo sritys, kurios, autoriaus nuomone, reformos
atveju turéty esming teigiama reikSme¢ korporatyvinio valdymo tradicijos
atsiradimui Lietuvoje. Darbe yra analizuojamos $ios sritys:

1. galimybé ir uZsienio Saliy patirtis remtis bendroviy valdymo kodeksu,
kaip antriniu teisés Saltiniu, aiSkinant atskiry fiduciariniy pareigy turinj,
didziausig démesj skiriant pareigai elgtis sagZiningai ir protingai;

2. egzistuojantys valstybés kontroliuojamy jmoniy valdymo modeliai,
valstybés kontroliuojamy jmoniy valdymo reforma Lietuvoje, jos
jvertinimas; ir

3.  Europos komisijos rekomendacijos d¢l bendroviy valdymo organy nariy
atlyginimy ir Lietuvos Respublikos jmoniy teisés nuostatos, trukdancios
perkelti Europos Komisijos rekomendacijas j Lietuvos teisg.

Pazymétina, kad darbe aptariami bendroviy valdymo reguliavimo
klausimai. Sio mokslinio darbo objektas néra kity sri¢iy reguliavimo klausimai
(pavyzdziui, pensijy fondy investicijy krypciy reguliavimas), kurie galéty
teigiamai jtakoti bendroviy valdymo principy laikymasi (pavyzdziui, skatinat
vertybiniy popieriy birzos likviduma).

Metodologija. Darbe analizé atlickama remiantis praktiniu ontologiniu
pozitriu. Tai reiSkia, kad problemos analizuojamos siejant jas su praktinémis
situacijomis. Praktinio ontologinio poZitrio atstovai laikosi pozicijos, kad teisé
turi pateikti atsakymus, o ne buti analizuojama vien tik kaip objektyvus
reiSkinys. Atsakymai randami remiantis teismy praktika, interpretuojant teisés

aktus ir kitus teisés Saltinius bei atlickant vertybine analize — kas yra teisinga, o

" Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 49 str. 7 d.
& Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymo 54 str. 2 d. 5 p.
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kas ne. Praktinio ontologinio metodo tikslas yra pateikti teising kvalifikacijg
konkregiam atvejui®.

Tarp taikomy tyrimo metody dominuoja lyginamasis metodas.
Daugiausia démesio skiriama Anglijos teisei. Taip yra todél, kad Lietuvoje
bendroviy valdymo teisei didZiausig jtakg daro Europos Sgjungos teis¢kiira bet
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (Organisation for
Economic Co-Operation and development — OECD) rekomendacijos. Taciau
ES bendroviy teisé néra sui generis kirinys. Joje atskirose srityse paprastai
perimamas vienos valstybés modelis, pavyzdziui, juridiniy asmeny
reorganizavimy ir kapitalo reguliavimas paremtas Vokietijos teise, tuo tarpu
bendroviy jsigijimy bei bendroviy valdymo reglamentavimas paremtas
Anglijos tradicija. Taigi lyginamasis metodas padeda parodyti, kokiomis
kryptimis galéty vykti teisés recepcija 18 kity valstybiy.

Kitas taikomas metodas yra sisteminis, nes Lietuvoje bendroviy valdymo
teise veikia kitos sritys, visy pirma fiskaliniai tikslai (mokesCiy jstatymai).
Todél svarbu identifikuoti tas problemas, kurios atsiranda, kuomet jmoniy teisé
yra panaudojama kaip instrumentas kitiems tikslams pasiekti. Kita vertus net ir
pati jmoniy teis¢ néra vieninga. Analizuojant galime pastebéti problemy,
kylan¢iy de¢l to, kad dalis jmoniy teisés yra nacionaliniai teisés aktai,
perkeliantys ES direktyvas, dalis yra nacionaliniai teisés aktai, kurie neperkelia
direktyvy nuostaty. Tarp Siy dviejy kategorijy kyla nesuderinamumy, kuomet
direktyvos perkeliamas jas iSverciant, ta¢iau néra inkorporuojamos sistemiskai,
atsizvelgiant j jau galiojancius teisés aktus.

Remiamasi ir istoriniu metodu, nes kai kuri praktika susiformavusi dél
istoriSkai buvusio netinkamo reguliavimo. Jurisdikcijoje, kurioje jmoniy teisé
gyvuoja tik 20 mety, dar tik formuojasi tradicijos, jmoniy teis¢ kuriama
neuzpildytoje erdveje. Todel susiklos€iusi praktika gali biiti kazkurio metu
galiojusio netinkamo reguliavimo pasekmé, ja biitina kritiSkai vertinti, o ne

priimti kaip duotybe.

9 MACKUVIENE, E. Teisés mokslo ir jurisprudencijos moksliskumo problema. Socialiniy moksly
studijos, 2010, Nr. 1(5), p. 294; PECZENIK, A. Scientia Juris. Legal Doctrine as Knowledge of Law
and as a Source of Law. Dordrecht: Springer, 2005, p. 172.
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Taikomas ir analitinis metodas, tam kad bty galima identifikuoti
problemines sritis ir pateikti pasitilymy, kaip jas koreguoti. Analitinis metodas
yra bitinas tode¢l, kad jmoniy teis¢ turime analizuoti ne tik kity valstybiy
kontekste, taciau atsizvelgdami j tai, kad Lietuva yra maza jurisdikcija, kuriai
budingas savitos problemos: didel¢ akcininky koncentracija bendrovése,
vertybiniy popieriy birzos nelikvidumas, profesionaliy valdybos nariy
bendruomenés nebuvimas ir pan. Todél vien tik sisteminio metodo taikymas
biity neiSsamus, nes neleisty atsizvelgti ] jurisdikcijos specifika.

Disertacijos tyrimo rezultatai buvo pasiekti naudojantis tiek teoriniais,
tiek empiriniais mokslinio tyrimo metodais. Lietuvoje dél jurisdikcijos dydzio
ir tradicijos stokos sudétinga atlikti iSsamy empirinj tyrima, taciau disertacijoje

Saltiniai. Bendroviy valdymo tema Lietuvoje yra nauja. I§ doktrinos,
kurioje palieciami bendroviy valdymo reguliavimo klausimai, galima paminéti
A. Abramaviciaus ir V. Mikeléno veikalg ,JImoniy vadovy teisiné
atsakomybe®, G. Bartkaus parengta Civilinio kodekso Antrosios knygos II
dalies Juridiniai asmenys komentarg bei R. Greiiaus iSleista monografija
,Privataus juridinio asmens vadovo fiduciarinés pareigos®“. Pirmajame i$
minéty veikaly aptariamos jmoniy vadovy civilinés, administracinés ir
baudziamosios atsakomybés salygos. Civilio kodekso komentare svarbus yra
CK 2.87 str. komentaras, kuris Lietuvoje yra vienas i§ labai nedaugelio
doktrinos $altiniy, aidkinan¢iy fiduciariniy pareigy turinj. Siais darbais
disertacijoje remiamasi.

Taip pat vertéty paminéti ir parengtas disertacijas $ioje srityje: P. Cerkos
,Bendrovés organy atsakomybés ribos* ir P. Vaznioko ,,Listinguojamy jmoniy
korporatyvinio valdymo sistemos vertinimas Baltijos Salyse® (abi — Vytauto
Didziojo Universitete). Pirmasis darbas svarbus tuo, kad jame yra
interpretuojamas fiduciariniy pareigy turinys, pristatoma autoriaus pozicija,
kaip Lietuvoje turéty biiti taikoma verslo vertinimo taisyklé. Antroji disertacija
skirta ekonometriniams tyrimams, nustatyti ry$j tarp bendrovés bendroviy

valdymo principy laikymosi ir finansiniy rodikliy.
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Sio darbo naujumas yra tai, kad juo siekiama identifikuoti prioritetines
bendroviy valdymo reguliavimo problemas ir analizuojama, kaip jas spresti
mazoje jurisdikcijoje. Atskiros fiduciarinés pareigos analizuojamos detaliau,
nei minétuose veikaluose. Taip pat minéty darby tyrimo objektas néra
bendroviy valdymo kodekso vaidmuo aiskinant fiduciarines pareigas, valstybés
kontroliuojamy jmoniy valdymo klausimas ir valdymo organy nariy atlyginimo
klausimas.

IS uzsienio mokslininky veikaly daugiausia remiamasi P. L. Davies
,Principles of Modern Company Law* ir R. D. Kershaw ,,Company Law in
Context: Text and Materials®, vadovaujamasi Europos Komisijos bei
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos rekomendacijomis.

Struktiira. Disertacijag be jvadinés dalies ir iSvady sudaro trys dalys.
Pirmojoje i§ jy pristatomas NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy
valdymo kodeksas, paaiskinama jo jtaka bei analogisky kodeksy pripazinimas
kaip antrinio teisés S$altinio uZsienio valstybése. Analizuojama Bendroviy
valdymo kodekso jtaka Lietuvos teisei, svarbiausia suvokiant ir aiSkinant
fiduciarines pareigas. Antroje dalyje pristatomi valstybés kontroliuojamy
bendroviy ir valstybés jmoniy valdymo reglamentavimo niuansai ir kaip
Lietuvoje galéty biiti reformuota §i sritis. TreCioje dalyje analizuojami
kolegialiy organy nariy ir vadovo atlyginimo reguliavimo doktrinos bei
rekomendacijos bei Lietuvos teisés akty probleminés nuostatos.

Ginamieji teiginiai. Disertacijoje yra ginami Sie du teiginiai:

1. Bendroviy valdymo reguliavimo institutas Lietuvoje yra neiSvystytas,
todél reikalinga sisteminé reforma, kuri lemty gerosios Vakary teisés tradicijos
Saliy praktikos recepcija Lietuvos teiséje, pritaikant j3g mazai jurisdikcijai.

2.  Sisteminé bendroviy valdymo reforma turéty apimti §ias sritis:

a. bendroviy valdymo organy nariy fiduciariniy pareigy turinio

atskleidimg Bendroviy valdymo kodekse;

b. EBPO Gairiy taikymg valstybés valdomoms jmonéms;

c. Europos komisijos rekomendacijy recepcija reglamentuojant

bendroviy valdymo organy nariy atlyginimus.
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1.2. Bendroviy valdymo klausimy aktualumas

Bendroviy valdymo teisé yra sistema principy (standarty) ir taisykliy kaip
bendroves veikia ir yra kontroliuojamos'®. Griezto $io teisés instituto
atribojimo néra, paprastai suprantama, kad jis apima bendroviy kolegialiy
organy formavimg, vadovo ir kolegialiy organy skyrimg, jy funkcijas,
fiduciarines pareigas, akcininky teises bei susijusius klausimus. Bendroviy
valdymas per keliolika pastaryjy mety tapo gana populiaria diskusijy tema
pasaulyje. Tai didina temos aktualuma, taciau kartu ragina ir pernelyg greitai
nedaryti iSvady, kritiSkai vertinti jos reikSme.

Vakary sociologai prieS keleta mety atkreipé démes; | ,.tylyji
perémima“ — situacijg, kada 1§ 100 didZiausiy pasaulio ekonomiky 51 buvo
korporacija, o 49 valstybés. Taigi globali ekonomika tampa vis labiau
privataus, o ne vie§o sektoriaus reikalas™. Todél visuomenei tampa vis labiau
svarbu, kaip valdomos bendrovés, kurios jgyja svarbesnj vaidmenj pasaulio
ekonomikoje, nei valstybés. Bendroviy valdymo ir veiklos reglamentavimo
klausimas keélé ir kelia daug problemy: Jungtinése Amerikos Valstijose Sio
teisés instituto aktualumg paskatino bendroviy Enron ir Worldcom bankrotas,
Europoje Parmalat ir Royal Ahold bankrotas (keliami klausimai, susij¢ su
nepakankamu informacijos atskleidimu, nepriklausomo audito, valdymo
organy kontrolés uztikrinimu). Vokietijoje pries§ keleta mety finansy ministro
Oskaro Lafontaine bandymas padidinti mokesCiy tarifus sukélé didziyjy
bendroviy Deutsche Bank, Dresdner Bank, Allianz, BMW, Daimler-Benz ir
RWE grasinimus perkelti verslus j kitas valstybes, jeigu valstybés politika bus
tokia, kad investiciné aplinka uZsienyje bus geresné (,,Delaware efekto

problema). Finansy ministrui Oskarui Lafontaine teko atsistatydinti, o

1 CADBURY, A. Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance
(Cadbury Report), 1992, 2.5 paragrafas.

' HERTZ, N. The Silent Takeover. New York: HarperBusiness, 2003, p. 1-15, 43-72.

12 Delaware efektas“ — reiskinys, kuomet bendrovés registracijos vieta pasirenka ne savo pagrindiniy
ekonominiy interesy jurisdikcija, o jurisdikcijg, kurioje yra palankiausia jmoniy teisé¢ (pavyzdziui,
lanksciausi kapitalo reikalavimai). Pavadinimas kilo nuo Delaware valstijos, Jungtinése Amerikos
Valstijose, kurioje registruota dauguma Jungtinése Amerikos Valstijose veikla vykdanciy bendroviy
dél Delaware jmoniy teisés, suteikian¢ios pla¢iausig kompetencija valdybos nariams ir ribojancios jy
atsakomybe, taikant verslo sprendimo taisyklés apsauga.
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mokescial buvo sumazinti. Lietuvoje susiriipinimas didziyjy bendroviy jtaka
taip pat pastebimas: privatizuojant AB ,,Mazeikiy nafta® buvo rapinamasi
energetiniu nepriklausomumu. Galiausiai Sios disertacijos rengimo metu kilo
giliausia nuo didziosios depresijos laiky finansy krizé, sukelta finansy
institucijy pernelyg didelio ir nesuvokto rizikos prisi€mimo, 0 pasekmés buvo
dideliy ir ekonomikoms svarbiy banky nemokumas, kurie buvo nacionalizuoti,
didziausias Jungtiniy Amerikos Valstijy istorijoje bendrovés bankrotas
(Lehman Brothers), valstybés (Islandijos) nemokumas. Taigi tampa akivaizdu,
kad reglamentuodamos bendroviy valdymag valstybés susiduria su naujais
1§Sukiais.

Kuomet kalbame apie bendroviy valdymo reguliavimo mintj ir idéjas,
paskutiniai du deSimtmeciai neabejotinai buvo patys intensyviausi. IstoriSkai

bendroviy valdymo principy atsiradima biity galima pavaizduoti laiko skaléje:

Metai Ivykis ReikS§mé

Viduramziai | Atsiranda juridinio

asmens sgvoka

1602 Isteigiama Pirmoji moderni bendrové. [steigta ne
Nyderlandy  Ryty | vienai kelionei j Indija (kaip buvo
Indijos bendroveé jprasta iki tol), o neribotam laikui.
Atskirti  vadovaujantys  akcininkai
(dabartiniai ~ valdybos  nariai) ir
nevadovaujantys akcininkai. Visi jie
turi ribotg atsakomybe (skirtingai nuo
kity to meto juridiniy asmeny, kurie
buvo dabartinés tikrosios ir
komanditinés tkineés bendrijos
pirmtakai). Suformuojamas nuolatinis
kapitalas, t. y. akcininkai gali tik

perleisti savo akcija birZoje, bet ne
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Metai Ivykis Reik§mé

atsiimti jnasa kaip partneriai tkinéje

bendrijoje.
1720 Priimamas Bubble | Anglijoje jvyko pirmoji istorijoje birzos
Act grititis, kuomet dramatiSkai krito

bendrovés South Sea Company akcijos.
Po birzos griiities parlamentas priémeé
vadinamg Burbulo jstatymg (angl.
Bubble Act), pagal kurj akcines
bendroves buvo galima steigti tik pagal

karaliaus privilegija*®.

1776 Adam Smith | Greta daugybés temy, kurias aptaria
,, Lauty turtas Adam Smith ,Tauty turte“ yra
palie¢iama ir bendroviy valdymo tema.
Adam Smith kritikuoja modernias
bendroves, kuriuose valdybos tvarko
svetimg turtg. Tokios valdybos, anot
autoriaus, veikia ne taip ripestingai,
kaip partneriai tkin¢je bendrijoje,
valdydami  savo  turta3.  Akciniy
bendroviy valdybos ,lyg turtingo
zmogaus tarnai yra linke iSSvaistyti

«14 Autorius analizuoja

Seimininko turtg
konkre¢iy to laikmeCio  akciniy

bendroviy (daugiausia laivybos)

nes¢kmes.
XVII-XIX | Pramonés Bendroviy valdymas atskiriamas nuo
a. revoliucija akcininky kapitalo.

B HARRIS, R. The Bubble Act: Its Passage and Its Effects on Business Organization. /The Journal of
Economic History, Vol. 54, No. 3, Sep., 1994, p. 610-627.

Y SMITH, A. An Inquiry into the Nature and Causes of The Wealth of Nations. The Pennsylvania State
University, 2005, p. 606-607.
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Metai Ivykis Reik§mé
1844 Anglijos  akciniy | Pirmasis akciniy bendroviy jstatymas.
bendroviy
Jstatymas
1897 Salomon v A | Anglijos aukséiausias teismas (Lordy
Salomon & Co Ltd | Rimai) byloje patvirtina juridinio
[1897] AC 22 asmens subjektiskuma, kad juridinis
asmuo turi atskirg turta ir akcininkai
neatsako uZ juridinio asmens prievoles.
1901 Pramonininkas Pirmasis modernus verslo jsigijimo
Andrew Carnegie | (M&A) sandoris.
parduoda  plieno
bendrovés
(didziausios tuo
metu pramones
Jjmones pasaulyje)
Carnegie Steel
Company  akcijas
bankininkui  John
Pierpont  Morgan
uz 480 milijjony
JAV doleriy
1906 Automatic Self- | Anglijos teismas byloje nurodo, kad

Cleansing  Filter
Syndicate Co Ltd v
Cuninghame
[1906] 2 Ch 34

bendrove valdo valdyba ir valdybos
nariai néra akcininky jgaliotiniai bei
neturi vykdyti akcininky instrukcijy,
akcininkal

iSskyrus,  kai priima

sprendimus, remdamiesi bendrovés

jstatais ir juose numatyta balsy

dauguma. Taip teismy praktikoje
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Metai

Ivykis

ReikSmé

patvirtinamas kapitalo ir valdymo

atskyrimo principas.

1924

Lietuvos
Respublikos
akciniy bendroviy

]statymas.

Pirmasis Lietuvos Respublikos

nacionalinis Akciniy bendroviy
jstatymas, pakeitgs Carinés Rusijos
Istatymy rinkinio X tomo atitinkamas
nuostatas. Akciniy bendroviy jstatymas
be kita ko numato, kad ,,Visus akcines
bendrovés reikalus veda valdyba“15,
taip pat jvardina fiduciarnes pareigas:
LValdybos nariai neturi teisés vesti
savo arba kity asmeny tos srities
reikalus, kurioje dirba bendroveé®;
nleismui pripazinus, kad is valdybos
vedimo  arba

nesqziningo  reikaly

apsileidimo bendrovei pasidareé

nuostoliai, nusikaltusieji atsako savo

asmeniniu turtu.*®

1929

Didzioji depresija

Kovojant su  Didzigja  depresija
Jungtinése Amerikos Valstijose priimti
teisés aktai, jtakoje ir bendroviy
valdymo teisg¢, visy pirma 1933 m.

Vertybiniy popieriy jstatymas.

1933

Berle & Means
,,Moderni
korporacija ir

privatus turtas®

Pirmoji bendroviy valdymo ir jmoniy

teisés knyga, kurioje analizuojami
bendroviy nuosavybés ir valdymo

atskyrimo klausimai.

1968

Williams Act

Jungtinése Amerikos Valstijose

15 Akciniy bendroviy jstatymo (1924 m.) 29 str.
18 Akciniy bendroviy jstatymo (1924 m.) 34 str.
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Metai

Ivykis

ReikSmé

priimamas Williams jstatymas,
keiciantis dal; 1933 m. Vertybiniy
popieriy jstatymo nuostaty ir Zymiai
detaliau apibréZiantis oficialus sitilymo

procesa.

1970

Terminas
,bendroviy

valdymas*

Jungtinése Amerikos Valstijose
pradedamas vartoti terminas bendroviy
valdymas (angl. corporate

governance)®’.

1974

Penn Central byla

Jungtiniy Amerikos Valstijy Vertybiniy
popieriy ir birzos komisija (angl.
Securities and Exchange Commission)
jtrauké bendroviy valdymo reguliavima
1 darbotvarke. 1974 m komisija pradéjo
pazeidimo procediirg pries
infrastruktiiros bendrovés Penn Central
valdybos narius, kaltindama netinkamu

informacijos atskleidimu.

1992

Cadbury ataskaita

Didziojoje Britanijoje parengiama Sero
Adriano Cadbury grupés ataskaita ir
rekomendacijos bendroviy valdymo
klausimais. Tai yra bendroviy valdymo

kodeksy pradzia.

1999

EBPO Bendroviy

valdymo principai

Parengiami Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos  bendroviy  valdymo
principai. Jais remiamasi rengiant

daugumos valstybiy, tarp jy ir Lietuvos,

" CHEFFINS, B. The History of Corporate Governance. ECGI Law Working Paper No.184/2012.

19




Metai

Ivykis

ReikSmé

bendroviy valdymo kodeksus. Principai
parengti po 1997 m. Azijos vertybiniy
popieriy birzos gritties, taciau néra iki

galo aisSku, kiek Azijos krizé jtakojo ju

parengima.
2000-2001 | Interneto bendroviy | Interneto  bendroviy  akcijy  kurso
burbulo pabaiga ir | staigus smukimas ir korporatyviniai
Enron skandalai  (didziausias —  Enron)
korporatyvinis Jungtinése Amerikos Valstijose
skandalas paskatino teisekiirg, papildomai
regulivojant bendroviy valdymag —
audito komitety formavimg ir jy
funkcijas. Svarbiausias teisés aktas —
2002 m. Sarbanes-Oxley jstatymas.
Europoje Sajungoje priimtas 2003 m.
Jmoniy teisés reformavimo plana818.
2006 Vilniaus vertybiniy | Pirmas Lietuvoje bendroviy valdymo
popieriy birzoje kodeksas.
listinguojamy
bendroviy valdymo
kodeksas
2007 — 2010 | Pasauliné finansy Pasauliné finansy krizé paskatino naujg

krize

bendroviy valdymo reguliavimo bangg.
Keliami klausimai, susij¢ su vadovy
atlyginimy  reguliavimu,  valdybos
vaidmeniu valdant rizikas, ilgalaikiy ir

tvariy rezultaty siekimu. Svarbiausi

'8 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 /COM/2003/0284 final/.
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Metai Ivykis Reik§mé
dokumentai — JAV 2010 m. Dodd-

Frank jstatymas, Europos
Sgjungoje Komisijos rekomendacijos
del nepriklausomy valdybos nariy
funkcijy ir valdymo organy nariy

atlyginimy.

Lietuvoje tema taip pat yra aktuali. Bendroviy valdymas yra svarbus
visoms NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje listinguojamoms
bendrovéms (jos siekia pritraukti 1éSy kapitalo rinkoje), bankams ir kitoms
finansy institucijoms, valstybés kontroliuojamoms bendrovéms ir valstybeés
jmonéms, vie$gsias paslaugas teikiancioms jmonéms bei kitoms bendrovéms,
kurios yra didelés ir de¢l to svarbios ekonomikai ar ketina plésti versla 1
uzsienio valstybes. Taigi bendroviy valdymas Lietuvoje aktualus yra ne maziau
kaip 200 bendroviy. Kartu jos yra didziausios ir svarbiausios ekonomikai
bendrovés, esmine dalimi prisideda prie Lietuvos bendrojo vidaus produkto
kiirimo, yra didziausi darbdaviai.

Svarbu analizuoti bendroviy valdymo reglamentavimo problematika
Lietuvoje. Daznai klausiama ar manoma, kad bendroviy valdymo principy
laikymaisis neabejotinai atneSa didesn¢ finansing graza bendrovéms. Taciau tai
néra visiskai aisku, empiriniai tyrimai néra vieningi, be to konkrecig finansing
naudg labai sunku iSmatuoti.

Ekonomisty Paul Gompers, Joy Ishii ir Andrew Metrick atlikto tyrimo
iSvadoje teigiama, kad investuotojai, 1990-1999 investave i bendroves,
valdomas remiantis bendroviy valdymo principais (labiausiai ginancias
akcininky teises) ir pardave Siy principy nesilaikan¢iy bendroviy akcijy
uzdirbo didesne graza, nei rinkos vidurkis®™. Kita studija, kurios bendraautorius

yra vienas i§ Zymiausiy bendroviy valdymo teisés profesoriy Lucian Bebchuk,

¥ GOMPERS, P.; ISHII, J.; METRICK, A. Corporate governance and equity prices. Quarterly Journal
of Economics, 118(1), February 2003, p. 107-155.
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parengta remiantis ta pacia metodologija, ta¢iau 2000-2008 m. laikotarpiui,
nurodé, kad Siuo laikotarpiu minéta investavimo strategija jau neatnesSty
geresniy rezultaty, nei rinkos vidurkis, tafiau rySys tarp bendroviy,
besivadovaujan¢iy bendroviy valdymo principais, ir geresniy kity veiklos
rodikliy (Tobino QZO, pelningumo) iSliko aiSkus. Kaip vieng i§ paaiSkinimy,
kad investavimo strategija nebepasiteisinty, autoriai nurodo, kad investuotojai
jau ,,nubaudé” blogai valdomas bendroves anksc¢iau, todél tokiy bendroviy
akcijy kaina papildomai nesikoregavo neigiama linkme dar karta®’. I§ esmés
analogiSkos iSvados pateikiamos ir P. Vaznioko disertacijoje, atlikus tyrima
Baltijos valstybése, nurodoma, kad vertinant jmoniy finansinius rodiklius pagal
bendroviy valdymo principy laikymosi indeksus pastebimas tik nedidelis rySys
(tarp geresniy finansiniy rodikliy ir geresnio bendroviy valdymo) ir tik i§skyrus
atskirus bendroviy valdymo aspektus pastebimas vidutinis ryéys.22

Taciau yra nekvestionuojamy privalumy. Bendroviy valdymo principy
laikymasis ir korporatyvinis valdymas, kuriam budingai tai, kad sprendimai
priimami kolegialiai, valdyboje, kuri veikia aktyviai ir savarankiSkai, lemia
didesnj bendroviy inovatyvumg, naujy idé¢jy kiirimg, verslo plétrg 1 kitas
valstybes. Korporatyvinis valdymas skatina versluma®. Tuo tarpu versle, kur
sprendimus priima vienas asmuo tai padaryti sunku dél laiko ir idéjy stokos.

Taip pat bendroviy valdymo principy laikymasis lemia didesn; bendroviy
skaidrumg. Lietuvoje $iuo metu diskutuojama apie didele korupcija, Seséling
ekonomika. Krizés metais susidiir¢ su mokumo problemomis ar konflikto tarp
akcininky atvejais verslininkai iSnaudojo daugybé egzistuojanciy biidy
bendroviy turtui paslépti — sudarinéjo sandorius mazesne, nei rinkos, verte,
perleido turtg Kitiems asmenims, ,,atskiedé jkeistus akcijy paketus, iSleisdami

naujy akcijy partneriams ar savo kontroliuojamoms ofSorinéms bendrovéms,

% Tobino Q rodiklis — bendrovés akcijy kapitalizacijos ir akcijy buhalterinés vertés santykis. Kuo
santykis didesnis, tuo geriau valdyba panaudoja turimg kapitalg ir sukuria didesne verte akcininkams.
Pavadintas Amerikos ekonomisto James Tobin vardu.

2l BEBCHUK, L.; COHEN, A.; WANG, C. Learning and the Disappearing Association between
Governance and Returns. Harvard Law School Olin Discussion Paper, No. 667, April 2010.

22 VAZNIOKAS, P. , Listinguojamy jmoniy korporatyvinio valdymo sistemos vertinimas Baltijos
Salyse®.

% DRUCKER, P. F. Innovation and Entrepreneurship. New York: HarperBusiness, 2006, p. 141-177.
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atskirdavo nuo jsiskolinusiy bendroviy turta j naujas jmones, klastojo
dokumentus ir t. t. Visa tai zymiai lengviau atlikti, kai visg informacijg turi ir
vadovauja vienas Zmogus ir, atvirk§ciai, sudétingiau, kai bendrovei biidingas
korporatyvinis valdymas, kolegialus sprendimy priémimas.

Galiausiai bendroviy valdymo principy laikymaisis leidzia geriau suvokti
ir valdyti rizikas bei padeda iSvengti finansiniy ataskaity klastojimo (kaip
Enron atveju) ar veiklos, nesuvokiant susijusios sisteminés rizikos

(investiciniai bankai, Lehman Brothers, Bear Sterns, Merrill Lynch).

1.3. Bendroviy valdymo teisés uZdaviniai

Esmin¢ problema, kurig bando i8spresti bendroviy valdymo teisé yra pavedimo
(angl. agency) problema. Taip yra priimta visame pasaulyje, taip konstatuoja ir
Lietuvos Auksciausiais Teismas, pavyzdziui, bylose dél vadovy teisinio
statuso, akcentuodamas, kad nors su vadovais sudaromos darbo sutartys, tarp
bendrovés ir vadovo susiklosto pavedimo teisiniai santykiai®*.

Pavedimo problema reiskia, kad asmuo, jgyvendinantis teises ne pats, o
per kita asmenj, patiria papildomy kasSty (gauna maziau naudos), nes kyla
interesy konflikto pavojai, bei atstovas deda maziau pastangy atstovaudamas
1galiotoja, negu atstovaudamas save.

Bendroviy valdymo teiséje iSskiriamos 3 esminés pavedimo problemos:

I)  tarp akcininky ir bendrovés valdymo organy;

i) tarp daugumos (kontroliuojanciy) ir mazumos akcininky;

iii) tarp bendrovés ir kity interesy turétojy (klienty, darbuotojy,

kreditoriy, vietiniy bendruomeniy)®.

Pavedimo problemos S§iose situacijose yra pakankamai akivaizdZzios.

Akcininkai investuoja turtg ] bendrovés kapitalg ir paveda §; kapitalg naudoti

# LAT 2001 m. spalio 16 d. nutartis c. b. Nr. Nr. 3K-7-760/2001, V. P. v. Radviliskio rajono
savivaldybé ir kt.; LAT 2005 m. spalio 5 d. nutartis c. b. Nr. 3K-3-457/2005, N. P. v. AB ,, Klaipédos
laivy remontas*; LAT 2011 m. spalio 11 d. nutartis c. b. Nr. 3K-3-384/2011, J. G. v UAB ,, Teniso
pasaulis “.

% HANSMANN, H.; KRAAKMAN, R. et al. Anatomy of Corporate Law. New York: Oxford
University Press, 2004, p. 21-23.
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valdymo organams. Mazumos akcininkai investuoja 1éSas ] bendrovés
mazumos akcijy paketa tikédamiesi finansinés grazos, taciau suprasdami, kad
visuotiniame akcininky susirinkime jie neturés lemiamo balso teisés ir turés
pasikliauti daugumos akcininky priimamais sprendimais. Galiausiai vietinés
bendruomenés turi pasikliauti bendrovémis, pavyzdziui, kad Sios neterS
aplinkos.

Sias pavedimo problemas bendroviy valdymo teisé bando i$spresti trimis
bidais:

1)  reguliuodama kolegialiy organy struktiira;

i) suteikdama teis¢ akcininkams priimti bendrovés  veiklos

sprendimus; ir

i) valdymo organo nariams nustatydama fiduciarines pareigas®.
1.4. Lietuvos bendroviy valdymo bruozai

Sio darbo pradzioje norétume paanalizuoti bendroviy valdymo situacija
Lietuvoje?’. Tam padarysime trumpa Lietuvos bendroviy, kurias NASDAQ
OMX vertybiniy popieriy birza jtraukia § OMX Baltijos Saliy lyginamajj
indeksg (OMXBB) Indeksg sudaromas remiantis ty bendroviy akcijomis,
kurios yra likvidziausios ir didZiausios kapitalizacijos. Indeksas parodo bendra

birzos tendencija.

% DAVIES, P., L., Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law. Eight ed. London: Sweet
& Maxwell, 2008, p. 476-478.
%7 parengta pagal atitinkamy bendroviy metinius prane§imus uz 2011 m.
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Pavadinimas | Kontroliu | Kontroliu | Kolegialiis Nepriklausomi
ojanciy ojanciy valdymo ar mazZumos
akcininky | akcininky | organai akcininky
skaicius dalis atstovai

valdymo
organe

Apranga 1 60,76 Valdyba Ne

City Service |1 63,92 Valdyba Ne

Grigiskes 3 72,74 Valdyba ir Ne / Neaisku

stebétojy
taryba

Invalda 4 58 Valdyba Ne

Klaipédos 2 80,63 Valdyba ir Taip, stebétojy

nafta stebétojy taryboje

taryba

LESTO 2 94,39 Valdyba Taip

Lietuvos 3 93,67 Valdyba Ne

dujos

Linas Agro 2 64,89 Valdyba Ne

Group

Panevézio 1 49,78 Valdyba Ne

statybos

trestas

Pieno 6 58,35 Valdyba Taip

zvaigzdeés

Rokiskio 2 56,73 Valdyba Ne

saris

Sanitas 1 98,59 Valdyba Ne

Snaigé 1 59,86 Valdyba Ne

TEOLT 1 75,31 Valdyba Taip
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Pavadinimas | Kontroliu | Kontroliu | Kolegialiis Nepriklausomi
ojanciy ojanciy valdymo ar mazZumos
akcininky | akcininky | organai akcininky
skaicius dalis atstovai

valdymo
organe

Ukio bankas | 4 72,49 Valdyba ir Ne

stebétojy
taryba

Zemaitijos 3 58,33 Valdyba ir Taip, valdyboje

pienas stebétojy

taryba

IS lenteléje pateikty duomeny galima daryti iSvadas apie Lietuvai
budingus bendroviy valdymo bruozus. Visy pirma pastebime, kad bendrovése
dominuoja vienas ar keli akcininkai, kurie jprastai turi vienvald¢ kontrole. Tali
lemia ir aktualias bendroviy valdymo problemas. Tokioje rinkoje bitina
koncentruotis | daugumos-mazumos akcininky konflikta, skatinti stiprias
valdybas, kurios galéty savarankisSkai veikti, taip uztikrindamos visy akcininky
interesy apsaugg ir veiklos skaidruma, biitina skatinti i§samesnj informacijos
apie susijusiy asmeny sandorius atskleidima.

Antras biidingas pozymis yra tas, kad daugelio didziyjy bendroviy
kontroliuojanti akcininké yra valstybé. Tai sukuria unikalig galimybe valstybei
biiti inovatore bendroviy valdymo srityje, skatinti atsakingo akcininko principy
laikymasi. Kartu $is faktas parodo, kad Lietuvoje itin svarbus ir didele reikSme
turintis yra valstybés kontroliuojamy jmoniy valdymo reglamentavimas.

Kartu i§ pateikty duomeny galima teigti, kad Lietuvoje mazés svarbos yra
maziau aktuali Lietuvoje yra

akcininky-valdybos interesy konfliktas,

racionalios apatijos problema®. Taigi Lictuvoje maziau aktualiis yra Europos

% Racionalios apatijos problema aktuali valstybése, kurioms budinga didelé akcininky dispersija
bendrovése (pavyzdziui, Jungtinése Amerikos Valstijose, Jungtinéje Karalystéje). Ji pasireiskia tuo,
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Sajungos iniciatyvos, skirtos kovoti su racionalios apatijos problema®, butent
pasinaudojimo akcininky balsavimo teisémis skatinimas ir reikalavimas patikti
akcininkams informacijg apie valdymo organo nariy atlygj.

Jeigu griztume prie 3 esminiy biidy, kuriais bendroviy valdymo teisé¢
sitilo spresti pavedimo problemas, Lietuvai aktualesni yra fiduciariniy pareigy
ir kolegialiy organy struktiros reglamentavimas, o maziau aktualus yra
akcininky kompetencijos tvirtinti sprendimus klausimas.

Reformuojant Lietuvos bendroviy valdymo teise biitina atsizvelgti 1 Siuos
niuansus, suvokti, kad ne visos pasaulinés tendencijos tinka Lietuvai, nes jai
yra biidingos specifinés problemos. Sios prieZastys paskatino rengti disertacija,
kurioje biity kalbama apie bendroviy valdymo teisés probleminius aspektus
mazoje rinkoje, tokioje, kokia yra Lietuva. Tinkama, j esminius klausimus
koncentruota reforma lemty bendroviy valdymo profesionalumg, stipry
valdyby atsiradima, profesionaliy valdymo organy bendruomenés formavimasi.
Tai Lietuvoje paskatinty verslo inovatyvuma, didesnj tarptautiniy bendroviy,

kuriy buvein¢ biity Lietuvoje, skaiciy ir skaidresnj versla.
2. BENDROVIU VALDYMO KODEKSO REIKSME
2.1. Bendroviy valdymo kodekso svarba Lietuvos teisés sistemoje

Siame darbe jau buvo minéta, kad vienas i§ bendroviy valdymo teisés instituto
nagrinéjamy klausimy yra valdymo organy nariy fiduciarinés pareigos.
Fiduciariniy pareigy turinys Lietuvoje yra labai fragmentiskai atskleistas
teismy praktikoje (tai matysime i§ analizuojamy byly) ir nesuvoktas valdymo

organy nariy. To priezastys tai, kad Lietuva tik du deSimtmecius gyvena rinkos

kad daug akcininky turi po nedidelj akcijy paketa. Atskiro akcininko turima balsy dalis yra maza ir
nelemia sprendimo, o surinkti informacija, tam, kad priimty informuota sprendimg jam tampa brangu,
palyginti su turimy akcijy kiekiu. Dél to tokie akcininkai tampa nemotyvuoti dalyvauti ir balsuoti
visuotiniuose akcininky susirinkimuose — BAINBRIDGE, S. M. Investor Activism: Reshaping the
Playing Field? UCLA School of Law, Law-Econ Research Paper No. 08-12

2 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 /COM/2003/0284 final/
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ekonomikos salygomis ir per §; laikotarpi nesusiformavo valdyby nariy
bendruomené, néra pakankamai bendroviy valdymo patirties ir tradicijy.
Korporatyvinio valdymo tradicijos néra ir dél to, kad biidinga didelé akcininky
koncentracija, dominuoja ir uzsienio kapitalo dukterinés jmonés, kapitalo rinka
yra pasyvi. Bendrovéms biidinga tai, kad jy valdybos silpnos, didZiausig jtaka
jose turi akcininkas, sukiirgs verslg, arba kontroliuojanti bendrové uZzsienio
valstybéje.

Lietuvoje bendroviy valdymo teisé gyvuoja vos du deSimtmecius, O
uzsienio valstybése kai kurios iki §iol cituojamos valdymo organy nariy ir
bendrovés interesy konflikty bylos nagrinétos dar XI1X a. %

Kitas aktualus aspektas greta trumpos patirties yra tas, kad Lietuva yra
maza jurisdikcija, kurioje maziau kyla situacijy, yra maziau byly, kuriose biity
nagrinéjami bendroviy valdymo klausimai. D¢l to 1é¢iau jgyjama patirtis.

Fiduciariniy pareigy suvokimas yra turinio, valdymo organy nariy
profesionalumo klausimas. Svarbus yra formos klausimas, t. y. kad kolegialiis
organai biitu formuojami taip, kad galéty biiti savarankiski, veikti aktyviai ir
efektyviai, priimti realius sprendimus.

Per trumpa rinkos ekonomikos laikotarpi dar nepavyko pasiekti Vakary
ekonomikoms budingo kolegialiy organy profesionalumo ir bendroviy
valdymo tradicijy. Lietuvoje dé¢l aukSc¢iau minéty priezasCiy to nejmanoma
pasiekti remiantis teismy praktika, o statuting teise¢ reformuoti taip pat
sudétinga, nes biity rizikuojama, kad ji taps pernelyg kazuistiné, daznai
kei¢iama, t. y. nestabili ir negebanti reaguoti j socialiniy santykiy plétrg. Todél
Siame skyriuje remiantis lyginamuoju metodu analizuosime bendroviy
valdymo kodekso, kaip antrinio teisés Saltinio, reikSme ir kaip juo biitu galima
remtis Lietuvoje, paspartinanti bendroviy teisés reformg minétais aspektais: t.
y. padedant suvokti fiduciariniy pareigy reikSme¢ ir formuojant kolegialius

valdymo organus.

% DAVIES, P. L. Davies. Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law. Eight ed. London:
Sweet & Maxwell, 2008, p. 488-490.
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Bendroviy valdymo kodeksais vadinami reguliavimo normy rinkiniai,
kurie néra priskiriami prie pozityviosios teisés, 0 yra rekomendacinio
pobiidZio, ,,geriausios praktikos* sgvadai. Juos paprastai parengia vertybiniy
popieriy birZos, o papildomai tvirtina vertybiniy popieriy rinkg prizitrincios
institucijos. Juose paprastai aptariama kolegialiy organy formavimo tvarka, jy
funkcijos bei informacijos atskleidimo reikalavimai. Pirmasias tokias
rekomendacijas Jungtinéje Karalystéje parengé Sero Adrian Cadbury darbo
grupé 1992 m.*! Nuo $io laiko reidkinys labai sparéiai isplito ir bendroviy
valdymo kodeksai buvo priimti visoje Europoje, taip pat Kinijoje, Honkonge.
JAV analogiSkos normos buvo jtrauktos ] vertybiniy popieriy birzy
listingavimo taisykles®”. Taigi bendroviy valdymo kodeksai yra ,minksto
jstatymo* pavyzdys, kurie jgyvendinami remiantis principu ,laikykis arba
paaiskink®. Sis principas reiskia, kad bendrovés turi laikytis bendroviy
valdymo kodekso ir apie tai informuoti metiniame praneSime, o jei nesilaiko
konkregiy kodekso nuostaty, tame pranesime paaiskinti, kodél nesilaikoma. Sis
principais taikomas visoje Europos Sajungoje, remiantis Ketvirta jmoniy teisés
direktyva®, kurios nuostatos Lietuvoje perkeltos j Vertybiniy popieriy
jstatyma®.

Lietuvoje Vertybiniy popieriy birZzos NASDAQ OMX Vilnius
listinguojamy bendroviy valdymo kodeksas buvo priimtas 2006 m. Kodekso
priemimas lémé didziulj kokybinj Suolj reglamentuojant bendroviy valdyma.
Kodeksas paremtas ir leidzia Lietuvai perimti Vakary valstybiy praktika, jis
perkelia Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos bei Europos
Komisijos rekomendacijas. Bendroviy valdymo kodeksas nustato tiek pacius
pagrindus, kuriy, kaip minéta, Lietuvoje néra dé¢l labai trumpos bendroviy

valdymo reglamentavimo tradicijos, taciau, Kita vertus, ir perkelia j Lictuva

%1 CADBURY, A. Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance
(Cadbury Report), 1992.

% pavyzdziui, NYSE Listed Company Manual, 303A skyrius.

% Ketvirtosios Tarybos direktyvos 1978 m. liepos 25 d. grindziamos Europos ekonominés bendrijos
steigimo sutarties 54 straipsnio 3 dalies g punktu, dél tam tikry tipy bendroviy metiniy atskaitomybiy
(78/660/EEB) 46a str.

¥ Vertybiniy popieriy jstatymo 21 str. 3 d.
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naujausig Vakary praktikg ir idéjas, leidzia interpretuoti fiduciarines pareigas,
nustatyti jy turinj, ten kur teismy praktikos dar néra.

Kalbédami apie bendroviy valdymo kodeksa daugiausia démesio skirsime
jo jtakai interpretuojant fiduciarines pareigas. Tai yra svarbu ne tik gincy
sprendimui, tai yra ne tik tam, kad teismai turéty tam tikras gaires nagrinédami
fiduciariniy pareigy bylas, tafiau ir tam, kad Lietuvoje formuotysi
profesionaliy valdybos nariy ir vadovy bendruomené. Siai dienai Lietuvoje yra
nemazai nepriklausomy ir profesionaliy vadovy, nes tie verslininkai, kurie
nepriklausomybés pradzioje pradé¢jo versla, pasitraukia i§ kasdienio valdymo,
taciau profesionaliy valdybos nariy bendruomenés Lictuvoje néra. Valdybos
nariams néra aiskios jy pareigos, funkcijos ir rolé. Valdybos yra pasyvios, Sios
pareigos yra suprantamos kaip simbolinés, skirtos tik tvirtinti sandorius, jeigu
bendrovéje yra keli akcininkai, tuomet ir informacijai surinkti, taciau ne
vadovauti bendrovei.

Be abejo vienas i§ bldy priartinti bendroviy valdymo teis¢ prie Vakary
teisés tradicijos yra keisti pozityvigja teis¢. Taciau Civilinio kodekso
stabilumas yra vertinamas ir jis neturéty buti kaitaliojamas kiekvieng karta, kai
atsiranda naujy idéjy ir interpretacijy. Pozityviosios teisés nuostatos turi biti
pakankami abstrak¢ios (o ne aprasomojo pobiidzio, kazuistinés, kaip yra
bendroviy valdymo kodekse), kad biity ilgalaikés ir pritaikomos skirtingoms
situacijoms. Seras David Walker, kuris Didziojoje Britanijoje tyré finansy
istaigy bendroviy valdymo problemas krizés akivaizdoje, apibendrindamas
savo darbg nurod¢, kad jstatymuose yra nurodytos pareigos valdybos nariams,
tadiau reikia geresnio $iy pareigy igyvendinimo, vadovavimosi jomis®. Tuo
tarpu bendroviy valdymo kodeksas yra atnaujinamas dazniau, jo nuostatos yra
konkretesnés, nurodydamos, ko konkreciai tikimasi i§ kolegialiy organy.
Rengiant bendroviy valdymo kodeksus aktyviai dalyvauja verslo visuomeneé,
todél jais yra labiau pasitikima verslo bendruomenéje, kodekso rekomendacijos
yra geriau suvokiamos. Teismai, taikydami riipestingo valdymo organo nario

standartg, gali atskleisti jo turinj remdamiesi bendroviy valdymo kodeksu, nes

% Sero David Walker 2009 m. liepos 16 d. interviu BBC televizijai.
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patys valdymo organo nariai prisidéjo prie jo turinio. Tai yra ex ante gairés
valdymo organams, ko i§ jy yra tikimasi. Galiausiai bendroviy valdymo
kodeksas néra imperatyvi teise, todel jo nuostatos gali biiti eksperimentings,
drasesnés, perkelti naujausias idéjas, kuriy praktikoje nejmanoma prie§ tai
patikrinti. Bendroviy valdymo kodeksas yra dokumentas j kurj sudedamos
Kiekvienos krizés (ar tai biity pasauliné ar regioniné, finansy ar vertybiniy
popieriy rinkos krizé, ar atskiri korporatyviniai skandalai, bankrotai ir pan.).

Sioje dalyje aptariama, kaip kitose valstybése konkrediose bylose
pasireiSkia kodekso jtaka, kaip kodeksas padeda atskleisti riipestingumo,
lojalumo ir interesy konflikty vengimo pareigas.

Kita vertus, Lietuvoje bendroviy valdymo kodekso parengimas didzia
dalimi reiSk¢ Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos bei
Europos Komisijos rekomendacijy perkélimg. Tai yra teigiamas bruozas, taciau
kodeksas ne visuomet atspindi mazos jurisdikcijos, kokia yra Lietuva,

problemas, o yra pazodinis perkélimas.

2.2. ,Minksto jstatymo“ savoka ir reik§mé

Sio skyriaus pradZioje jau minéta, kad Bendroviy valdymo kodeksas néra
priskirtinas pozityviajai teisei, o yra ,,minkstas® jstatymas®. Todél darbe
svarbu aptarti §ig sgvoka, ,,minkS§to“ jstatymo vietg teisés sistemoje ir jo
reikSme. Svarbu suvokti, kaip ,,minkStu‘ jstatymu remiamasi kitose srityse, kad
veliau galétume analizuoti, kaip jj galima pritaikyti bendroviy valdymo teis¢je.

Terminu ,,minkStas* jstatymas yra apibréZiamos kvazi-teisinés normos,
kurios, jei lygintume su tradiciniu ,,grieztu® jstatymu, jprastai neturi vienos i$
teisés normai biidingy daliy — sankcijos, arba kitu btidu néra taip akivaizdziai
uztikrinamos, kaip ,,valstybés prievarta“ jgyvendinamos normos. Sios normos
néra neprivalomos, taciau jy vykdymas uztikrinamas kitokiomis priemonémis,

nei tradiciniy ,,griezty® teisés normy atveju. TradiciSkai minkStas jstatymas

% Terminas ,minkstas jstatymas“ dar néra visuotiniai priimtas Lietuvos teisés doktrinoje. Darbe
vartojamas terminas, remiantis vienu i§ pirmyjy straipsniy $ia tema Lietuvoje — GUMBIS, J.
,,Minkstas* jstatymas kaip pirminis teisés dokumentas. Teisé, 2003, Nr. 46, p. 52-61.
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buvo siejamas su tarptautings teisés normomis, ta¢iau §iuo metu jis skverbias ir
1 kitas teisés Sakas.

Terminas ,,minkStas* jstatymas apima tokias sritis kaip:

— tarptautiniy organizacijy (kaip Jungtinés Tautos ar Europos Taryba)

deklaracijas ir rezoliucijas, kurios yra rekomendacinio pobtidzio;

— elgesio, etikos, veiklos ir panaSius kodeksus — Bendroviy valdymo

kodeksas yra priskiriamas biitent prie Siy;

— veiksmy planus ir pan.;

,»Mink§to® jstatymo forma placdiai taikoma Europos Sajungoje, kur
institucijos priima gaires ir komunikatus, dél to, kaip bus interpretuojami teisés
aktai arba kokiy priemoniy bus imamasi konkrecioje teisés srityje. Siame darbe
toliau bus aptariamos Europos Komisijos rekomendacijos de¢l bendroviy
kolegialiy organy ir vadovy funkeijy ir atlyginimy politikos.

Tarptautinéje teis¢je minkSto jstatymo fenomenas néra vertinamas
vienareikSmiskai. Kai kurie akademikai nepripazZjsta jo egzistavimo arba teigia,
kad jo vieta teisés akty sistemoje ir reikSmé néra visiSkai aiski. Taciau vis tik
dauguma specialisty pripazjsta minkS§to jstatymo egzistavimg. Tai yra
kompromiso dalis tarp valstybiy, kai jos nenori prisiimti griezty jsipareigojimy,
nes tarptautiniai jsipareigojimai gali biiti nepriimtini nacionaliniu lygmeniu ar
biiti nacionaliniu lygmeniu politiS8kai jautrus klausimas, pavyzdziui, kai yra
skatinama léSas skirti ne vidaus, o tarptautinés bendruomenés reikalams®’.

,»Mink$tu® jstatymu yra vadinamos normos, turinfios susitarimo
(konsensuso) aspekta, bet neturinCios tradicinio privalomumo aspekto
(sankcijos). Kai kuriais atvejais ,,minkS$tas® jstatymas yra Zingsnis | grieztg
jstatyma, t. y. i§ pradziy pasiekiamas konsensusas be griezto jsipareigojimo,
nes taip yra lengviau sutarti, o ilgainiui standartai, jtvirtinti ,,minksto* jstatymo
forma, tampa nusistovéje ir visuotiniai pripazjstami, todél perkelti juos j
griezto jstatymo sferg nebéra jautrus ir daug nesutarimy keliantis klausimas.

Kitas atvejis yra, kai ,,minkS$tas* jstatymas turi tiesioginio veikimo galig ir

¥ MORTH, U. (ed.), Soft law in governance and regulation. Cheltenham: Edward Elgar Publishing,
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ilgainiui dél jo taikymo tampa paprociu — t. y. atskiru ir savarankiSku teisés
Saltiniu. Taigi ,,minkStas‘ jstatymas turi didelj grieZtinimo potencialg, taciau tai
jokiu budu nereisSkia, kad visais atvejais ,,minkStas® jstatams yra pirmas
zingsnis ] ,,grieztg* jstatyma ir reikalingas tik tais atvejais, kai negalima iskart
priimti ,,griezto” jstatymo. Tam tikrose srityse, kaip bus aptarta toliau,
,minkstas® jstatymas yra tinkamesn¢ reguliavimo priemoné, nei ,,grieztas®
jstatymas, ir net ilgu laikotarpiu néra poreikio ar efekto grieztinti reguliavima.

,MinkStas®“ jstatymas yra patogus instrumentas deryboms (arba
konsensusui siekti), kai kitu atveju, jeigu deryby rezultatas galéty biti tik
grieZtas jstatymas, jos net neprasidety, dél to, kad griezti jsipareigojimai galéty
biiti nepriimtini dél politiniy ar ekonominiy priezasciy, taciau Salys siekia gera
valia susitarti dél principiniy nuostaty®,

,MinkStas* jstatymas taip pat yra lanksti priemong, kai siekiama i$ karto
nejvesti griezto ir bekompromisio jpareigojimo, taciau siekiama parodyti,
kokia yra geriausia praktika tam tikru klausimu ir kas ateityje gali tapti
imperatyviu reikalavimu. Taip yra sukeliama maZziau nepasitenkinimo ir
leidzia, dél mazesnio nepasitenkinimo, normas priimti grei¢iau, nei griezto
jstatymo normas. Kita vertus, kaip bus aptariama toliau, ,,minkStas* jstatymas
yra priimamas greiciau, taciau jo efektas yra pasiekiamas per ilgesnj laikotarpj,
nei griezto jstatymo.

,Minks$to®“ jstatymo svarbai didele reikSme turi ir rySiy sistemos plétra.
Principai ir esminés nuostatos yra skleidziamos rySiy priemonémis (internetu,
per konferencijas, ziniasklaidos priemones ir pan.) ir taip visuomené
jsisgmonina ,,minkS§to* jstatymo idé¢jas, tarsi tai biity tradicinis, grieztas
jstatymas. Kita vertus, ir jstatymy leidziamoji bei vykdomoji valdzia per
minkSto jstatymo skleidZziamas idé¢jas mato nevyriausybiniy organizacijy,
Jvairiy visuomenés grupiy asociacijy jvairiy bendruomeniy ar verslininky
pozicija, nes pastarieji daznai yra aktyviis ,,minkSty” jstatymy priémimo

dalyviai. [statymy leidZiamoji ir vykdomoji valdZia turi atsizvelgti 1 ,,minkStu*
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jstatymu iSdéstyta pozicijg, nes tai yra pacios visuomenes atskiry segmenty
savireguliacija, kuri yra efektyvi dél, to kad jy paciy pasirinkta.

,MinkStas* jstatymas taip pat, kaip ir bendrieji teisés principai, atlieka
teisés reglamentavimo orientyro, teis€s spragy Salinimo, kolizijy Salinimo ir
interpretavimo funkcijas. Taip yra todél, kad ,,minkStu* jstatymu, kaip ir teisés
principais, itvirtintos bendros vertybés, esminés nuostatos, o ir patys teisés
principai yra panasis ] ,,minks$tg* jstatyma (juk uz jy pazeidimg taip pat néra
jtvirtintos konkrecios sankcijos).

Jeigu zitrétume i§ praktinés puses, ,.minkStas jstatymas, kaip
reguliavimo priemong¢, pasiteisino aplinkosaugos srityje, kur valstybés suprato
klausimo svarba ir biitinyb¢ riipintis Sia sritimi, tac¢iau baiminosi prisiimti
pernelyg dideliy kaSty, derindamos aplinkosaugg su ekonominiais ir
socialiniais interesais. D¢l 81y prieZas€iy ,,minksStas* jstatymas buvo s¢kmingas
ir tarptautinéje ekonomikos teiséje bei nuoseklaus vystymosi (angl. sustainable
development) srityje®.

Socialinio elgesio reguliatoriai yra dviejy rasiy: (i) vertimas prievarta
laikytis tam tikry taisykliy (,,instrumentis® biidas); ir (i1) jtikin¢jimas laikytis
tam tikry taisykliy (,,komunikacinis® budas). Instrumentiniam reguliavimui
budinga tai, kad taisyklés yra aiskiai suformuluotos, o jy vykdymas
uztikrinamas sankcijy buvimu (kaip pozityvistinéje teiséje daznai nurodoma
,uztikrinama valstybés prievarta®). Taciau ne visada taisykliy laikymasi galima
uztikrinti valstybés prievarta, dél to, kad valstybé gali neturéti pakankamai
sverty (kaip jau buvo minéta, verslo korporacijy jtaka vis did¢ja), tai gali biiti
nepageidautina arba neefektyvu dél tam tikry priezas¢iy. Tuo tarpu
komunikacinis buidas pasireiskia tuo, kad taisyklés yra bendresnio pobiidzio,
normos — principai. Tokios taisyklés nenurodo konkretaus asmens elgesio
apibréztoje situacijoje, taciau, nurodo, kuo asmuo turi vadovautis. Taigi
,mink§tas“ jstatymas jtvirtina siekiamybe. Siy taisykliy interpretavimas kinta

priklausomai nuo aplinkybiy, teis¢ tampa lanksti ir gebanti reaguoti |
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socialinius pokycius. Kadangi minkStas jstatymas yra komunikacinio
pobiidzio, kyla poreikis sukurti interpretavimo mechanizmg, kad biity
aiSkinama minkSto jstatymo prasme, jis bity pritaikomas prie kintancios
visuomenés ir kad asmenys, kuriems S$ios taisyklés yra skiriamos, biity
skatinami jy laikytis. Turi buti uZtikrinama diskusija tarp jstatymy leidéjo, jy
vykdytojy, teisminés valdzios ir asmeny, kuriems jstatymas yra adresuojamas.
Sios diskusijos reik§mé yra keleriopa:

—  tai yra minkSto jstatymo aiSkinimas ir interpretavimas, kuris gali
materializuotis kaip teismo sprendimas, komentaras ar doktrinos
pozicija;

—  minkSto jstatymo jvertinimas ir kritika patvirtina, remia tuo jstatymu
jtvirtintas vertybes;

—  diskusija negarantuoja, kad nekils konflikty (nuomoniy skirtumy)
tarp atskiry nariy, taciau to ir néra reikalaujama. ,,Minks$to* jstatymo
interpretavimas bendruomengje nereiskia, kad turi biiti bendra
nuomoné, biidinga visai bendrijai, taiau egzistuoja principai, kaip
tokius konfliktus spresti. Be to, tam, kad diskusija galéty egzistuoti,
dauguma asmeny, kuriems minkstas jstatymas yra skirtas, turi jam
pritarti;

— ,,minkS8to* jstatymo interpretavimo tikslas yra ne atskleisti jstatymy
leidéjo pozicijg (kaip yra ,griezto”“ jstatymo atveju), o Vvisos
bendruomeneés — jstatymy leid¢jo, jy vykdytojy, teisminés valdzios
ir asmeny, kuriems jstatymas yra adresuojamas jstatymo bendrg
suvokima.

Diskusijos rezultatas yra tai, kad taisykles yra legitymios ir efektyvios,

t.y. kada asmenys, kuriy elgesiui reguliuoti yra skirtos taisyklés, patys
dalyvauja diskusijoje, kaip tos taisyklés turi biiti interpretuojamos, jie yra
skatinami ty taisykliy laikytis, net kai taisyklés nenumato (adekvacios)
sankcijos.

»MinkS§tam® jstatymui buidingos tam tikros savybés. ,,MinkStas* jstatymas

suteikia jj taikantiems asmenims (pavyzdziui, teiséjams) diskrecijg ji
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interpretuoti (platesné nei ,,griezto” jstatymo atveju). Pozityvioje teis¢je
egzistuoja tarpas tarp materialinés teis€s normos ir taisykliy, kuriomis
uztikrinamas jy vykdymas, o ,,minkSto* jstatymo normos yra atviros ir néra
atitinkamy sankcijy, uztikrinan¢iy jy vykdyma. ,,Minks$to® jstatymo
reguliavimo dalykas yra diskusijy objektas bendruomeng¢je, jis nuolat keiciasi,
yra pildomas, remiantis ,,geriausiomis praktikomis®, likeséiais, kintanéiu
suvokimu. Tikslas, kurio siekiama minkStu jstatymu, ir pasekmés, kuriy
siekiama, turi biiti pla¢iai palaikomi visuomenés ar bent jau bendruomenés,
kuriai ,minkS$tas* jstatymas yra skirtas (kitu atveju tinkama santykiy
reguliavimo forma yra ,,grieztas* jstatymas).

,Minkstas* jstatymas atlieka keletg svarbiy funkcijy: minkstas jstatymas
pateikia id¢jas ir mastymo krypti; jis yra argumenty Saltinis; minkStas
Jstatymas jtraukia bendruomene, kuri jj taiko ir kuriai jis taikomas, ] jstatymo
interpretavimg ir dialogg; minkStas jstatymas iSreiSkia pagrindines
bendruomenés id¢jas; minkStas jstatymas realiai reguliuoja asmeny elgesi,
taCiau i§ esmes skirtingai nei ,,grieztas® jstatymas, kuris yra autonominis,
autoritariskas, kuriam nereikia bendradarbiavimo ir grjztamojo rysio.

Taigi ,,minkstas jstatymas padeda surasti bendras vertybes, juo sickiama
sagmoningo jstatymo laikymosi, siekiama keisti asmeny pozilrj. Asmenys,
kuriy veiklai reguliuoti yra skirtas minkS$tas jstatymas yra jtraukiami |
aiskinimo procesa, o néra vien tik pasyviis asmenys, besilaikantys jstatymo®.

,MinkS§to*“ jstatymas turi savybe vystytis laike. Galime iSskirti dvi
minkSto jstatymo vystymosi stadijas: pirmoji, kada yra sukuriama ,,minksto*
jstatymo norma (t. y. yra jtvirtinama tam tikra vertybe¢) ir antroji, kada minksto
jstatymo norma tampa diskusijy objektu ir yra atskleidziama, papildoma i$
dalies kei¢iama jos reikSme ir asmeny, kuriem skirta norma, veiksmai yra
koordinuojami. Taigi minksto jstatymo efektas atsiranda ilgu laikotarpiu.

,»MinkStas* jstatymo veikimas yra panaSus ] konstituciniy principy

veikimg. Taisyklés, kurios yra iSvedamos i§ konstituciniy principy, yra tarsi
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netiesiogiai jtvirtintos Konstitucijoje ir tik principy interpretavimo metu yra
atskleidziamas jy turinys. Tai yra sudétingas procesas, kuris sukelia daug
diskusijy teisininky ir politiky bendruomenése. Todél interpretuojant
konstitucinius principus yra ieSkoma kompromisy, interpretuojama yra
atsargiai, derinant jvairiy visuomenés grupiy interesus’ .

,MinkStas®“  jstatymas veikia tam tikrose kvazi-autonominése
bendruomenése — asmeny grupése, kurios tiek generuoja, tiek ir uztikrina
jstatymo laikymasi. Pavyzdziui, Bendroviy valdymo kodekso visy pirma
rekomenduojama laikytis bendrovéms, kuriy vertybiniai popieriai yra
listinguojami birZzoje. Tuo tarpu tradiciné ,griezty” istatymy leidyba
neuztikrina tokio plataus jstatymy leidéjo dialogo su asmenimis, kuriy veiklai
reguliuoti jstatymas skirtas. Taciau socialinis teisés akty efektyvumas labiau
priklauso nuo asmeny motyvacijos, o ne nuo jstatymo leid¢jo ketinimy.

Be abejo, ,,minksto* jstatymo reikSmés taip pat negalima suabsoliutinti.
Jis naudojamas reglamentuoti daug siauresn¢ santykiy sferg, nei tradicinis
grieztas jstatymas. Taciau yra iSskiriamos aplinkybés, kuriomis minkstas
jstatymas yra efektyvesnis. Teis¢kiiros procesas yra visapusiS8kas. Tam
jstatymy leidéjas turi suvokti konfliktuojancius skirtingy asmeny grupiy
interesus. Taigi ,,minkS$tas* jstatymas yra efektyvus, kai butina, kad vieSoje
diskusijoje dalyvauty kuo daugiau asmeny ir kad ta diskusija bity kuo
iSsamesné. Fundamentalios vertybés, jtvirtintos ,,minkStame* jstatyme, turi biti
palaikomos bendruomenés, o konkrety turinj tos vertybés jgyja interpretuojant
minkstg jstatyma, bendruomeng¢je, kurioje yra asmeny, priimanciy ,,minkstg*
jstatymg. Taciau tam, kad diskusija biity efektyvi, paprastai turi egzistuoti
organizacija, atsakinga uZz tai, pavyzdziui, asociacija, taryba ar pan., kuri
organizuoty diskusijg. Turi biiti aktyvus griztamasis rySys i§ bendruomenés
pusés, kuri interpretuoja ,,minkS$ta” jstatymg. Galiausiai minkStg jstatyma
interpretuojanti bendruomené turi i$gryninti 1§ principiniy vertybiy kiek

Jmanoma aiSkesnes taisykles.
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Taigi ,,minks$tas® jstatymas ypa¢ tinkamas reglamentuoti santykius, kai
jstatymy leidéjas neturi pakankamai Ziniy, kad tam tikroje srityje galéty priimti
aiSkias ir i§samias privalomas normas, pavyzdziui dél to, kad sritis yra labai
specifiné arba dél to, kad sritis yra labai nauja ir jos plétojimas néra visiskai
aiSkus. Tokiomis sglygomis istatymy leidéjas gali jtvirtinti tik bendras
principines vertybes. MinksStas jstatymas taip pat yra geriausias sprendimas, kai
santykiai yra koncepciskai per daug sudétingi, kad juos biity galima detaliai
reguliuoti arba santykiai yra labai ideologiskai reik§mingi*®.

,MinkS$tas® jstatymas yra reiSkinys, reikalaujantis interaktyvaus
interpretavimo, kuriame dalyvauty platus ratas jvairiy interesy grupiy atstovy ir
taip teis¢ tampa labiau demokratiSka. Tai yra rezultatas ieSkojimo tokiy
priemoniy, kurios daryty teis¢ efektyvesn¢ (kartu ir pazinimas prieZasciy, deél
kuriy tam tikros teisékiiros formos yra neefektyvios). ,,Minkstas* jstatymas yra
labiau demokratiSkas, nes yra pasiekiamas abipusiSkumas, kai kurie teisés
filosofai (pavyzdziui, Lon Luvois Fuller) teigia, kad morali jstatymy leidyba ir
abipusiSkumo reikalavimas suponuoja pareigg jstatymy leidéjui komunikuoti
apie teisés aktus suinteresuotiems asmenims ir toks komunikavimas negali biti
monologas, o turi biiti dialogas, kuriame kalbéty abi pusés. Tai yra pasiekiama
,,minkstu“ jstatymu.

Kitas teisés filosofas Philip Selznick nurodo teisinio pliuralizmo
butinuma, reiSkiantj, kad turi biiti pripazjstama daug teisés Saltiniy: nuo
oficialiy valstybés institucijy iki kvazi-teisinés leidybos, kurig organizuoja
atskiros visuomenés grupés. Teis¢ turi gebéti reaguoti | visuomenés poreikius
ir klausimus, o tai pasiekiama, kai teis¢ vis labiau tampa kolektyvinis
atsakymas j socialines problemas®,

,MinkStas® jstatymas yra patrauklus dél to, kad juo daznai jtvirtinami

ikvepiantys tikslai ir liikesciai, kurie jgyvendinami kaip geriausias galimas
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scenarijus. Taciau ,,minkStas* jstatymas turi ir trikumy. ,,MinkSto* jstatymo
formuluotés yra bendro pobiidzio, reikalaujancios iSsamaus interpretavimo, dél
ko kyla problema ir konfliktas su teisinio apibréztumo reikalavimu, be to jos
gali biiti nesuderinamos su egzistuojanciu ,,grieztu jstatymu. Kitas svarbus
aspektas yra tai, kad asmenys, kurie dalyvauja priimant ,,minkstg* jstatyma,
reikalauja, kad ta sritis, kuri sureguliuota ,minkstu” jstatymu, nebity
reguliucjama ,,grieztu“ jstatymu (tiesiog, kad reguliavimas nesidubliuotu),
tatiau minkSto jstatymo nebuvimas nesuponuoja to, kad néra reikalingas
,»grieztas® jstatymas tai sri¢iai reguliuoti. Trecias neigiamas aspektas yra tai,
kad asmenys dalyvaujantys ,,minkSto* jstatymo kiirime ir kuriems tas jstatymas
bus taikomas, gali biiti neatviri ir Zinodami, kad ,,minkStas* jstatymas neturés
aiSkiy sankcijy, siekti jo priémimo vien tam, kad iSvengty ,,griezto*
reglamentavimo ir turéti intencija ateityje minkSto jstatymo nesilaikyti.
Galiausiai ,,mink$to* jstatymo tapimo ,,grieztu“ tendencija gali reiksti tai, kad
,minkstas* jstatymas praras privalumus, nes asmenys matys ji kaip preliudijg i
reguliavima grieztu jstatymu®.

Taciau pasitikéjimas ,,mink§tu® jstatymu did¢ja, visy prima dél sekmingy
pavyzdziy, ir nepanasu, kad jo svarba staiga imty mazéti: pavyzdziui, Europos
Sajungoje vis daugiau sri¢iy bandoma reguliuoti priimant gaires ar
rekomendacijas. Manoma, kad ,,minkStas* jstatymas, kaip reguliavimo biidas,
plésis | naujas sritis, jis bus taikomas ir kaip testavimo priemoné naujoms,
novatoriSkoms idéjoms, kurios dar néra visiskai suformuluotos skleisti.

Kartu negalime ir suabsoliutinti ,,minksto* jstatymo svarbos. Kai kuriose
srityse, ypa¢ kur dauguma visuomenés nariy nepritaria reguliavimui, taciau jis
yra reikalingas, geresné priemoné yra ,,grieztas™ jstatymas. Pavyzdziui, sunku
jsivaizduoti, kad mokesciy jstatymai biity ,,minkSto* jstatymo formos.

Siame poskyryje pristatéme ,,mink§to* jstatymo privalumus, savybes,

trikumus, santykius, kuriems reguliuoti labiau tinkamas yra ,,minkStas®
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jstatymas. Toliau analizuosime bendroviy valdymo kodeksus kaip konkrety

,,minksto* jstatymo pavyzd;.

2.3. Bendroviy valdymo kodekso turinys: kolegialiy organy struktiira ir

fiduciarinés pareigos

Ankstesniame skyriuje pristatéme, kad bendroviy valdymo kodeksas Lietuvoje
galéty biti antrinis teisés Saltinis, kuris padéty aiSkinti fiduciarines pareigas ir
kartu skatinty keisti kolegialiy organy struktiira.

Kolegialiy organy struktiira yra aptarta Akciniy bendroviy jstatyme,
kuriame numatoma, kad bendrovés turi turéti vienasmenj valdymo organg —
vadova. Tai pat bendroveés gali, bet neprivalo, sudaryti valdybag ir stebétojy
tarybg. Skyrimo tvarka piramidiné: akcininky susirinkimas renka stebétojy
taryba, S$i renka valdyba, o valdyba renka vadova. Jeigu pasirenkama
nesudaryti stebétojy tarybos, akcininkai renka valdyba, o jeigu nesudaroma ir
valdyba, akcininkai renka vadova™.

Vertybiniy popieriy birzos NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy
bendroviy valdymo kodeksas rekomenduoja kolegialiam organui i$ jo nariy
sudaryti vidinius audito, nominavimo ir atlyginimo komitetus bei turéti
pakankamai nepriklausomy nariy®. Taip efektyviau organizuojamas
kolegialaus organo darbas, tafiau tai nepakeiCia kolegialaus organo
kompetencijos. Komitetai, apsvarste galimus sprendimus, Vis tiek juos teikia
kolegialiam organui tvirtinti.

Civilinis kodeksas bei Akciniy bendroviy jstatymas suteikia akcininkams
teise priimti strateginius sprendimus, susijusius su bendrove (t. y. Siais teisés
akty nurodytais atvejais pavedimo problema yra tokia didelé, kad Siy
sprendimy akcininkai net savanoriSkai negali pavesti valdymo organams).

Esminiai Civilinio kodekso priskirti sprendimas akcininkams — reorganizuoti ar

* Akciniy bendroviy jstatymo 19 str. 1-2 d.; 31 str. 3d., 33 str. 3d., 37 str. 3d.
“® NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodeksas 3.6, 4.7 principai.
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likviduoti juridini asmenj’’. Akciniy bendroviy istatymas, be teises rinkti ir
atSaukti priezitiros ar valdymo organo narius, suteikia teis¢ akcininkams priimti
bendroveés jstatus, kuriuose nurodomas bendrovés veiklos objektas, didinti ar
mazinti jstatinj kapitala, reorganizuoti bendrove, tvirtinti metines finansines
ataskaitas, paskirstyti pelng*®,

Minétas treciasis pavedimo problemos sprendimo biuidas yra fiduciariniy
pareigy nustatymas. Bendroviy valdymo teisé, konkre¢iai Civilinio kodekso
2.87 str., iSvardina fiduciarines juridinio asmens valdymo organy pareigas,
kurias valdymo organo nariai turi vykdyti bendrovei. Atkreiptinas démesys,
kad teismy praktikoje daZnai nurodoma, kad valdymo organai turi vykdyti
fiduciarines pareigas tiek bendrovei, tiek akcininkams®. Si nuostata kyla i3
akciniy bendroviy jstatymo, kuriame nurodyta, kad bendroveés valdymo organai
privalo veikti bendrovés ir jos akcininky naudai (19 str. 8 d.). Tai néra visiSkai
tiksli formuluoté. Fiduciarines pareigas bendrovés vadovai privalo vykdyti
paciai bendrovei, biitent tarp bendrovés ir valdymo organo susiklosto
pavedimo teisiniai santykiai. O bendrovés interesas yra sukurti verte
akcininkams kaip visumai (su tam tikrais niuansais, kurie bus aptarti toliau)*.
Svarbu, kad nebiity traktuojama, kad valdymo organy nariai turi fiduciariniy
pareigy atskiriems akcininkams (nesS tai reikSty daugumos ir mazumos
akcininky interesy konflikto, kuris Lietuvoje itin aktualus, nevaldyma).

Sios fiduciarinés pareigos, remiantis Civilinio kodekso 2.87 d., taikomos
valdymo organams. Svarbu paminéti, kad fiduciarinés pareigos taikomos tiek
vadovui (vienasmeniam valdymo organui), tiek valdybai, taciau, jeigu
pazodziui aiskinsime Civilinio kodekso norma, netaikomos stebétojy tarybai.
Fiduciariniy pareigy taikymas siejamas su pasitikéjimo santykiais,

atsirandanciais tarp bendrovés (turo savininkés) ir kolegialiy organy nariy bei

*" Civilinio kodekso 2.96 str. 1 d., 2.106 str. 1 p.

*® Akciniy bendroviy jstatymo 20 str. 1 d.

® Pavyzdziui, LAT 2009 m. lapkri¢io 19 d. nutartis ¢. b. Nr. 3K-3-517/2009, UAB |, Vilniaus
vandenys“ v A. J., V. M.: ,jmonés valdymo organus sudariusiy asmeny fiduciariniy pareigy paciai
jmonei, jos akcininkams ir kreditoriams pazeidimu‘; LAT 2009 m. lapkricio 20 d. nutartis c. b. Nr. 3K-
7-444/2009, BUAB ,, Optimaliis finansai“ v G. P.: ,Istatymy nuostatose jtvirtintos bendrovés vadovo
pareigos veikti bendrovés ir jos akcininky naudai®.

0 DAVIES, P. L. Davies. Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law. Eight ed. London:
Sweet & Maxwell, 2008, p. 507-525.
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vadovo (ty, kurie bendrovés turtg valdo). Akcininkai jneSa turta ; bendrovés
kapitalg ir tiksi grazos, taCiau kasdienéje veikloje nedalyvauja, jiems
fiduciarinés pareigos netaikomos. Taciau tiek vadovas, tiek valdyba, tiek
stebétojy taryba dalyvauja valdant bendrovés jiems ,,patikétg® turta, todél,
pagal pareigy esme, fiduciarinés pareigos stebétojy tarybai turéty biti
taikomos.

Problema kyla i§ Akciniy bendroviy jstatymo 19 str. 2 d., kuri i$skiria
valdymo organus ir priezitiros organus, taigi stebétojy taryba nepriskiriama
prie valdymo organy. Tai klaidina ir Bendroviy valdymo kodekso rengéjus,
kodekse yra neaiskumy. Kodeksas isskiria direktorius konsultantus, t. y. tuos,
kurie Sioje disertacijoje vadinami priezitros funkcija atlickanciais kolegialaus
organo nariais, ir vykdomuosius direktorius, kurie disertacijoje vadinami
vykdymo funkcija atliekanciais valdymo organo nariais. Kodekso preambuléje
nurodoma, kad Lietuvos teis¢ nenumato, kad valdyboje galéty veikti ir
direktoriai konsultantai ir vykdomieji direktoriai®’. Tuomet kyla klausimas,
kod¢l skirstoma j konsultantus ir vykdomuosius direktorius. Remiantis Sia
argumentacija pirmuosius turétume vadinti stebétojy tarybos nariais, o
paskesniuosius valdybos nariais. Tac¢iau tuomet kodekso reglamentavime kyla
ir daugiau problemy. Preambuléje nurodoma, kad jeigu nesudaroma stebétojy
taryba, tuomet ir komitetai nesudaromi. Taciau valdyba renka vadova, nustato
jo atlyginima, siiilo visuotiniam akcininky susirinkimui (jei stebétojy taryba
nesudaroma) valdybos nariy kandidattras, gali sitlyti ir valdybos nariy
jstatymas priskiria valdybal ir konkrecias priezitros funkcijas. Kyla klausimas
kodél valdyba negaléty sudaryti komitety Sioms funkcijoms vykdyti? Europos
Komisijos rekomendacija 2005/162/EB dél bendroviy, kuriy vertybiniai
popieriai yra jtraukti ] birZos saraSus, direktoriy konsultanty arba stebétojy

tarybos nariy vaidmens ir dél (stebétojy) tarybos komitety nuostatos taikomos

*! Bendroviy valdymo kodekso preambulé.
52 Akciniy bendroviy jstatymo atitinkamai 37 str. 3 d., 25 str. 1 d., 34 str. 7d. 3 p.
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tiek Jungtinei Karalystei, kur biidinga vieno lygio valdyba, tiek ir Vokietijai,
kur buidinga dviejy lygiy valdyba (stebétojy taryba ir valdyba).

I§ tiesy stebétojy taryba nepriskyrimas prie valdymo organy yra teisés
spraga>. Valdymo ir prieZitiros organy skirstymas yra klaidinantis dél to, kad
priezitiros funkcija yra viena 1§ valdymo funkcijy. T. y. visus valdymo organy
narius galime skirtyti j vykdymo funkcijg atlickanc¢ius narius (angl. executives):
generalinj direktoriy, finansy direktoriy, verslo (ar operacijy) direktoriy,
strateginés plétros direktoriy, t. y. asmenis, kuriems bendrové yra pagrindiné
darbovieteé, kuriai jie skiria pagrinding savo darbo laiko dalj, ir prieziiiros
funkcijg atlickancius narius (angl. non-executives), t. y. narius, kuriems tai néra
pagrindiné darbovieté (paprastai jie susirenka j 10-20 posédziy per metus), jie
yra atsakingi uZ vykdymo funkcijg atliekanciy nariy prieziiira, jy nominavima
(ir kaitos planavima), atlyginimy nustatyma, audita ir rizikos valdyma>*.
Lietuvoje daug problemy ijneSa nevykes vertimas, kad ,,non-executive*
valdybos nariai yra ver¢iama, kaip ,,direktoriai konsultantai®, nors jy funkcijos
niekuo nesusij¢ su konsultavimu. Jie turi konkre¢ias valdymo funkcijas —
prizitréti vykdymo funkcija atliekancius valdybos narius. Europos Komisijos
rekomendacija 2005/162/EB tick ,,executive®, tick ,,non-executive* vadovai
jvardinami kaip administracinio organo nariai, skirtumas tarp kuriy yra tik
toks, kad ,executive* vykdo kasdienes vadybos (,,management”, bet ne
,valdymo*“ — ,governance®), o ,non-executive* vadovai, kurie nevykdo
kasdieniy vykdymo funkcijy. Visi, tiek ,.executive®, tiek ,,non-executive®
valdybos nariai vadinami direktoriais (angl. directors), o Lietuvisko juridinio
asmens vadovo atitikmuo yra ,.chief executive officer”, arba ,,CEO“ —
vyriausias vykdantysis pareigtinas. Tam, kad biity tiksliai naudojami terminai,
Sioje disertacijoje ,,executive” valdybos nariai (vieno lygio valdyboje) arba
valdybos nariai (dviejy lygiy kolegialiuose organuose) vadinami vykdymo

funkcija atliekanciais vadovais, o ,non-executive”“ valdybos nariai arba

S spraga doktrinoje aptarta dar iki naujos redakcijos Civilinio kodekso ir Akciniy bendroviy
jstatymo priémimo, tatiau priimant teisés aktus neistaisyta: zr. ABRAMAVICIUS, A; MIKELENAS
V. Imoniy vadovy teisiné atsakomybé, . Vilnius: Teisinés informacijos centras, 1998, p. 289-299.

* DAVIES, P. Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing Divergence?
International and comparative corporate law journal, 2 (4), p. 435-456.
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stebétojy tarybos nariai vadinami priezitros funkcijg atliekanciais vadovais.
Terminas ,,organas‘ ateina i§ Vokietijos teisés, taciau ten nekyla abejoniy, kad
tiek vykdomajam organui (vok. Geschdftsfiihrung), tiek prieziiiros organui
(vok. Aufsichtsrat), taikomos fiduciarinés pareigos, abiejy organy nariai
vadinami direktoriais, ir yra bendrovés vadovai®. Europos bendrovés
reglamentas, kuris aptaria ir Europos bendrovés valdyma, nurodo, kad ji gali
turéti vieno lygio administracinj organg arba dviejy lygiy vadybos/vykdomajj
(,,management*) organg ir prieziliros organq%. Taciau rengiant 8ig disertacija
neteko sutikti dokumento, kur priezitros funkcija atlickantys asmenys nebity
priskirti prie bendrovés valdymo — ,,governance.

Vokisko modelio dviejy lygiy valdyboje stebétojy taryba sudaro tik
priezitiros funkcija atliekantys nariai, o (vykdomaja) valdyba tik vykdymo
funkcijg atliekantys nariai. Angliskoje vieno lygio valdyboje yra tiek priezitiros
funkcijg atliekan¢iy valdybos nariy, tiek ir vykdymo funkcijg atliekanciy
valdybos nariy. Abu Siuos modelius Bendroviy valdymo kodeksas turéty
pripazinti. Lietuvoje Sie valdymo modeliai dar nesuvokti, Akciniy bendroviy
jstatymo leidimas sudaryti dviejy lygiy kolegialus organus (stebétojy tarybg ir
valdyba) Lietuvoje daznai jgyvendinamas taip, kad tiek stebétojy taryboje, tiek
valdyboje yra priezitiros funkcijg atliekantys nariai, tad tai téra netinkamas
vokiSko modelio imitavimas, jo nesuvokiant. Detaliau valdyby modeliai
atskleidziami disertacijos 3.5.1 poskyryje.

D¢l minétos priezasties Akciniy bendroviy jstatyme vardinant organy
funkcijas, jos persidengia. Istatymo 32 str. 1 d. suteikia stebétojy tarybai labai
teikia pasitlymus visuotiniam akcininky susirinkimui dél bendrovés
strategijos. 19 str. 3 d. nurodo, kad jeigu bendrovéje nesudaroma stebétojy
taryba, jos funkcijos kitam organui neperduodamos. Taciau jstatymo 34 str.,

kuriame nustatoma valdybos kompetencija, jai priskirta svarstyti ir tvirtinti

® BAUMS, T. Personal Liabilities of Company Directors in German Law. [Zitréta 2011-07-01].
Prieiga per interneta <http://www.jura.uni-
frankfurt.de/ifawz1/baums/Bilder_und_Daten/Arbeitspapiere/a0696.pdf>.

%2001 m. spalio 8 d. Tarybos Reglamentas (EB) Nr. 2157/2001 dél Europos bendrovés (SE) statuto,
38 str.
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bendrovés veiklos strategija, tvirtinti esminius bendrovés sandorius, analizuoti
ir vertinti bendrovés finansing situacijg, veiklos organizavimg ir rezultatus,
strategijos jgyvendinima®’. O tai yra prieZitiros funkcijos.

Minéta teisés spraga sukelia ir daugiau neaiskumy. Audito jstatymo 52
str. 1 d. numato, kad vieSojo intereso jmonése turi bhti sudaromas audito
komitetas. Remiantis jstatymo 2 str. 24 d. vieSojo intereso jmonéms
priskiriamos visos bendrovés, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama
birzoje. Taigi visos listinguojamos jmongés turi formuoti audito komitetus.
Audito komiteto funkcijomis, remiantis 52 str. 2 d., priskiriama stebéti
finansiniy ataskaity rengimg, vidaus kontrolés, rizikos valdymo ir vidaus
audito sistemas, stebéti audito atlikimo procesg ir audito jmonés darba, taip pat
teikti rekomendacijas dél audito jmonés rinkimo. D¢l auk$Ciau paminéto
neaiSkumo, ar tokios prieziliros, susijusios su auditu, funkcijos, gali biiti
priskiriamos valdybai, bendrovés, kurios neformuoja stebétojy tarybos,
pradeda formuoti audito komiteta, kaip atskira sui generis organa™. Tai yra,
tokiy bendroviy visuotiniai akcininky susirinkimai greta valdybos iSrenka dar
ir audito komiteta, kuris kaip kolegialus organas néra apibréztas nei
Civiliniame kodekse, nei Akciniy bendroviy jstatyme. Kitose valstybése, i$
kuriy bandome perimti patirt], komitetai yra stebétojy tarybos arba valdybos
vidinés darbo grupés, o ne Sui generis organai. Komitetai padeda efektyviau
organizuoti stebétojy tarybos ar valdybos darba, taiau jie savo iS§vadas pateikia
atitinkamai stebétojy tarybai ar valdybai ir Sis organas, kurio kompetencija
apibréziama bendroviy teis¢je ir bendroviy jstatuose, priima sprendimus.

Siame skyriuje nagrinésime Bendroviy valdymo kodekso jtaka ir jo, kaip
antrinio teisés Saltinio, reikSme, taciau i§ pateiktos problematikos akivaizdu,
kad reikalingi ir pozityviosios teisés pakeitimai. Konkreciai, Civilinio kodekso
2.87 str. turéty numatyti, kad fiduciarinés pareigos taikomos ir stebétojy
tarybos nariams arba stebétojy taryba turéty buti pripazjstama valdymo organu

(kei¢iant Akciniy bendroviy jstatymo 19 str. 2 d.).

%" Akciniy bendroviy jstatymo 34 str. 1 d. 1 p., 4 d. ir 7 d.
58 Pavyzdziui, toks sui generis audito komitetas yra suformuotas APB ,, Apranga“ ir AB ,Pieno
zvaigzdés®.
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Fiduciarinés pareigos 1§ esmés reikalauja dviejy dalyky i§ valdymo
organy — kompetencijos ir kad jie veikty bendrovés interesais. Kartu
fiduciariniy pareigy nustatymas nesiekia paneigti ir centralizuoto valdymo
naudos, slopinti valdymo organy iniciatyvg. Akcinés bendrovés ir buvo
sukurtos kuomet daugelis asmeny sujungdavo kapitalg ir pavesdavo ji valdyti
profesionaliems vadovams. Fiduciarinés pareigos neturi padaryti valdymo
organy pasyviy, neturi nepagrjstai riboti verslo vadybos.

Viena i§ fiduciariniy pareigy, nurodyta Civilinio kodekso 2.87 str. 1 d.,
nustato, kad juridinio asmens valdymo organo nariai privalo veikti sgziningai ir
protingai. Taigi si dalis reikalauja kompetencijos. Kitos Civilinio kodekso 2.87
str. dalys jtvirtina fiduciarines pareigas, kurios skirtos riboti valdymo organy
diskrecija: juridinio asmens valdymo organo narys turi biiti lojalus bendrovei
(2 d.), vengti interesy konflikto, o jam atsiradus informuoti valdymo organg ar
akcininkus (3 d., 5 d. ir 6 d.), nepainioti bendrovés ir savo turto (3 d.).

Fiduciariniy pareigy turinys svarbus taikant civiling atsakomybe. Kuomet
valdymo organo narys pazeidzia fiduciarines pareigas, jis atlicka neteisétus
veiksmus, kas yra viena i§ civilinés atsakomybés taikymo salygy. Taciau
aktualus yra ir Kitas, ne legalistinis, aspektas: fiduciariniy pareigy turinio
suvokimas reiSkia valdymo organo nariy profesionalumg — jie turi suprasti, ko
reikalaujama 18 tokig pozicijg uZimancio asmens.

Siame skyriuje analizuosime fiduciariniy pareigy ir Bendroviy valdymo
kodekso ry$j, kaip Bendroviy valdymo kodeksas galéty padéti atskleisti

fiducairiniy pareigy turinj, kuris Lietuvos teis¢je dar néra aiskus.
2.4. Bendroviy valdymo kodekso vieta teisés sistemoje
Bendroviy valdymas reguliuojamas skirtingy teisés Saltiniy — tiek pozityviosios

teises, tiek teismy praktikos, tiek ir ,,mink$ty* jstatymy. Pavyzdziui,

fiduciarinés pareigos iSsivysté Anglijos teismy praktikoje i§ patikéjimo teises
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(angl. trust) instituto, taciau Siai dienai jos yra statutinés teisés dalis, jOS
nustatytos 2006 m. Bendroviy akte (Companies Act 2006)°.

Doktrinoje egzistuoja kelios teorijos, paaiskinancios fiduciariniy teisiniy
santykiy atsiradimg. Svarbiausios i$ jy yra patikéjimo teorija ir sutarties teorija.
Patikéjimo teorija teigia, kad fiduciariniai santykiai susiklosto tarp patikétojo ir
patikétinio tuomet, kai patikétinis de jure ir de facto atlieka veiksmus, kurie
daro jtaka kito asmens interesams, pavyzdziui, tvarkydamas kito asmens turtg
ar vesdamas reikalus. T. y. Sie santykiai susiklosto dél to, kad vienas asmuo
paveda ir patiki kitam asmeniui atlikti tam tikrus veiksmus. Sutarties teorija
teigia, kad fiduciariniai santykiai susiklosto tuomet, kai fiduciaras sutartimi
prisiima veikti kitos 3alies interesais®®. Siame darbe yra laikomasi patikéjimo
teorijos. Fiduciarinés pareigos atsiranda tarp bendrovés ir valdymo organy dél
to, kad valdymo organams yra pavesta valdyti, naudoti ir disponuoti turtu, kurj
1 bendrove investavo akcininkai ir fiduciarai siekia sukurti vertg akcininkams.

Lietuvoje jau 1924 m. Akciniy bendroviy jstatyme buvo jtvirtintos
fiduciarinés pareigos. 32 str. numaté, kad ,,Valdybos nariai neturi teisés vesti
savo arba kity asmeny tos srities reikalus, kurioje dirba bendroveé®. 34 str.
nurodé¢ ,, Teismui pripazinus, kad i$ valdybos nesaziningo reikaly vedimo arba
apsileidimo bendrovei pasidaré nuostoliai, nusikaltusieji atsako savo asmeniniu
turtu®.

Siuo metu Lietuvoje fiduciarinés pareigos jvadintos Civiliniame kodekse,
valdymo organy sudarymo tvarka ir kompetencija numatyta Akciniy bendroviy
istatyme.

Taciau pasaulyje, prie§ du deSimtmecius po korporatyviniy skandaly
buvo pastebéta, kad tradicinis reguliavimas yra nepakankamai efektyvus ir
bendroviy valdymas pradétas reguliuoti ,,geriausios praktikos“ kodeksais. Sis
reiskinys prasidéjo Jungtinéje Karalystéje, kuomet Sero Adrian Cadbury darbo

grupé 1992 m. parengé ataskaitg apie finansinius bendroviy valdymo aspektus,

% Companies Act 2006, 170-177 str.

8 Egzistuoja ir kity teorijy: nelygiy santykiy teorija, galiy ir diskrecijos teorija, turto teorija,
komercinio naudingumo teorija, jsipareigojimy prisiémimo teorija — zr. GREICIUS, R. Privataus
juridinio asmens vadovo fiduciarinés pareigos. Vilnius: Teisinés informacijos centras, 2007, p. 34-73.
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kuri buvo rekomendacijos bendroviy valdymo klausimais. Per du
deSimtmecius investuotojai, vyriausybeés, vertybiniy popieriy birzos ir kitos
interesy grupés paskatino analogiSky rekomendacijy priémimg visoje Europoje
(ir uz jos riby, jskaitant Kinija ir Honkongg), jos pradétos vadinti bendroviy
valdymo kodeksais. Svarbus vaidmuo rengiant bendroviy valdymo kodeksus
tenka ir Europos Sajungai. Europos Komisija yra suformavusi Bendroviy
valdymo foruma, kuris rengia rekomendacijas dél geriausiy valdymo praktiky.
Pati Europos Komisija yra parengusi rekomendacijy bendroviy valdymo
klausimais, kurios paprastai perkeliamos j kiekvienos valstybés bendroviy
valdymo kodeksus®'. Jau minéta, kad tokie kodeksai yra ,,minksto* jstatymo
pavyzdys, kurie jgyvendinami remiantis principu ,laikykis arba paaiSkink®.
Principas ,laikykis arba paaiSkink* reiSkia, kad bendrovés turi laikytis
bendroviy valdymo kodekso ir apie tai informuoti metiniame praneSime, o jei
nesilaiko kodekso konkreciy kodekso nuostaty, tame praneSime paaiskinti,
kodél nesilaikoma. Sis principais taikomas visoje Europos Sajungoje, remiantis

2. Sios direktyvos 46a str. 1 dalimi,

Ketvirtaja jmoniy teisés direktyva®
bendrové, kurios vertybiniai popieriai yra jtraukti j prekybg reguliuojamoje
rinkoje, ] metin] praneSimag turi jtraukti bendrovés valdymo pareiskima.
Tokiame pareiSkime pateikiama nuoroda j bendroviy valdymo kodeksa, kuris
konkreciai bendrovei yra taikomas beli, jeigu bendrové nukrypsta nuo minéto
kodekso reikalavimy, bendrové nurodo, kuriy kodekso daliy ji nesilaike ir turi
pateikti motyvus, kod¢l nesilaiké. Si direktyvos nuostata Lietuvoje yra perkelta
1 Vertybiniy popieriy jstatymo 21 str. 3 d.

Itin didele reikSme tur¢jo ir Ekonominio Bendradarbiavimo ir Plétros
Organizacijos parengti bendroviy valdymo principai. Jy pirmoji redakcija
parengta 1998 m., 0 2004 m. i§leista nauja principy redakcija. Sis dokumentas

jtvirtina keletg kertiniy principy: akcininky teises ir lygiateisiSkumg, bendroveé

% Pavyzdziui, 2005/62/EB: Komisijos rekomendacija, dél bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra
jtraukti j birZos sarasus, direktoriy konsultanty arba stebétojy tarybos nariy vaidmens ir dél (stebétojy)
tarybos komitety.

82 Ketvirtoji Tarybos direktyva 1978 m. liepos 25 d. grindziama Europos ekonominés bendrijos
steigimo sutarties 54 straipsnio 3 dalies g punktu, dél tam tikry tipy bendroviy metiniy atskaitomybiy
(78/660/EEB).
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turi atsizvelgti ir 1 kity interesy turétojy (darbuotojy, tiekéjy, vietiniy
bendruomeniy) reikmes, apibrézia kolegialiy valdymo organy ir vadovo
funkcijas ir atskaitomybg, numato sgziningumo ir etikos reikalavimus bei
informacijos atskleidimo ir skaidrumo nuostatas. Sie principai buvo parengti
remiantis Ekonominio Bendradarbiavimo ir Plétros Organizacijos valstybiy
nariy patirtimi, tiek ir ad hoc rengiant visiSkai naujas rekomendacijas. Taip pat
prisid¢jo ir Pasaulio Banko bei Tarptautinio Valiutos fondo ekspertai.

Siy principy parengimas nebuvo specialus atsakas j korporacijy ar
ekonomikos krize, nors rengiant principus buvo atsizvelgta j patirtj i§ 1997 m.
Azijos finansy krizés®,

Kadangi rengiant principus dalyvavo tiek daug Saliy ir principai buvo
rekomendacinio pobidzio, jie buvo placiai priimti daugelyje valstybiy.
Europoje valstybés pradéjo rengti rekomendacinius bendroviy valdymo
kodeksus, o Jungtinése Amerikos Valstijose dalis $iy principy buvo perkelti |
statutine teisg — 2002 m. priimta Sarbanex-Oxley akta®® ir jgyvendinant $io
akto reikalavimus, buvo perkeltos j vertybiniy popieriy birzy taisykles®.
Jungtinése Amerikos Valstijose tai buvo priemoné spresti problemas
iSrySkéjusias po korporatyviniy kriziy, sukelty bendroviy Enron ir Worldcom
bankroty.

Lietuvoje bendroviy valdymo kodeksas buvo priimtas 2006 m. Dabartiné
kodekso redakcija priimta AB NADAQ OMX Vilnius valdybos posédyje, jam
pritaré Vertybiniy popieriy komisija®. Tai nebuvo atsakas j finansy ar kita
krize¢. Kodekso priémimas sietinas su bendru vertybiniy popieriy ir bendroviy
teisés modernizavimo tendencija. Taip pat pazymétina, kad kodeksas néra suli
generis Lietuvos rinkai pritaikytas dokumentas, o perkelia EBPO Bendroviy
valdymo principus ir Europos Komisijos rekomendacijas.

Tad kokig vietg uzima Bendroviy valdymo kodeksas reguliavime?

% OECD Principles of Corporate Governance (1998), preambulé.

% pavyzdziui, Sarbanes-Oxley Act of 2002, 301-303 str.

% NYSE Listed Company Manual, 303A skyrius.

% Kodeksui pritarta Vertybiniy popieriy komisijos 2009-12-10 sprendimu Nr. 2K-378 (§iuo metu
Vertybiniy popieriy komisijos funkcijos yra perduotos Lietuvos bankui).
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Bendroviy valdymo kodekse aptariama valdymo organy struktiira,
akcininky teisés, valdymo organy funkcijos ir informacijos atskleidimo
reikalavimai. Pavyzdziui, kodekso 3.6 principas nurodo, kad j valdymo organg
turéty biiti iSrinktas pakankamais skaiCius nepriklausomy nariy, 4.7 principas
rekomenduoja, kad 1§ valdymo organo nariy biity sudaryti nominavimo
(skyrimo), atlyginimy ir audito komitetai. 6.3 principas nurodo, kad bendrovei
ir jos akcininkams svarbiis sandoriai, tokie kaip bendrovés turto perleidimas,
turéty biiti sudaromi tik gavus visuotinio akcininky susirinkimo pritarimg. 4.1
principas nurodo, kad kolegialus valdymo organas turéty uztikrinti bendrovés
finansinés apskaitos ir kontrolés sistemos vientisumg. 4.2 principas nurodo,
kad valdymo organo nariai turéty iSlaikyti analizés ir sprendimy priémimo
nepriklausomumg. 8.1 principas nurodo, kad bendroveé turéty paskelbti
atlyginimy politika.

Taigi Bendroviy valdymo kodeksas yra specifinis teisés Saltinis. Jis
iSplecia pozityvigja teise ir teismy praktika, aiSkindamas atskiras bendroviy
valdymo taisykles.

Iki Siol Bendroviy valdymo kodekso esmé visy pirma buvo suvokiama
kaip reguliuojanti valdybos struktiirg. Jtaka kitoms sritimis, pavyzdziui,
fiduciariniy pareigy suvokimui, nebuvo taip akcentuojama, galbut deél to, kad
principai, reglamentuojantys valdybos struktiira yra pakankamai konkretis.
Taip pat bendroviy valdymo kodeksy priémimas yra pakankamai naujas
reiSkinys, pasauliniu mastu dar néra aiSki jo reikSmé aiSkinant pozityvigjg teisg.
Taciau jau ir dabar bendrovés negali ignoruoti kodekso. Pavyzdziui, DidZiosios
Britanijos bendrové Marks & Spencer neatitiko esminio principo, kad vienas
asmuo negali uzimti valdybos pirmininko ir generalinio direktoriaus pozicijy.
Bendrové nurodé, kad situacija bus netrukus istaisyta,”’ tadiau net ir tai

veooo - ‘v . v e . .. 68
nurodziusi neiSvengé nuolatinés ziniasklaidos kritikos™.

%" Marks & Spencer Annual Report and Financial Statements 2009.

% Pavyzdziui, 7r. Financial Times. Sparks at Marks: <http://www.ft.com/cms/s/cd414014-4b86-11dd-
a490-
000077b07658,Authorised=false.html?_i_location=http%3A%2F%2Fwww.ft.com%2Fcms%2Fs%2F1
%2Fcd414014-4b86-11dd-a490-
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http://www.ft.com/cms/s/cd414014-4b86-11dd-a490-000077b07658,Authorised=false.html?_i_location=http%3A%2F%2Fwww.ft.com%2Fcms%2Fs%2F1%2Fcd414014-4b86-11dd-a490-000077b07658.html&_i_referer=http%3A%2F%2Fsearch.ft.com%2Fsearch%3FqueryText%3DMarks%2BSpencer%2Bchairman%2Bcombined%2Bcode%26aje%3Dtrue%26dse%3D%26dsz%3D
http://www.ft.com/cms/s/cd414014-4b86-11dd-a490-000077b07658,Authorised=false.html?_i_location=http%3A%2F%2Fwww.ft.com%2Fcms%2Fs%2F1%2Fcd414014-4b86-11dd-a490-000077b07658.html&_i_referer=http%3A%2F%2Fsearch.ft.com%2Fsearch%3FqueryText%3DMarks%2BSpencer%2Bchairman%2Bcombined%2Bcode%26aje%3Dtrue%26dse%3D%26dsz%3D
http://www.ft.com/cms/s/cd414014-4b86-11dd-a490-000077b07658,Authorised=false.html?_i_location=http%3A%2F%2Fwww.ft.com%2Fcms%2Fs%2F1%2Fcd414014-4b86-11dd-a490-000077b07658.html&_i_referer=http%3A%2F%2Fsearch.ft.com%2Fsearch%3FqueryText%3DMarks%2BSpencer%2Bchairman%2Bcombined%2Bcode%26aje%3Dtrue%26dse%3D%26dsz%3D
http://www.ft.com/cms/s/cd414014-4b86-11dd-a490-000077b07658,Authorised=false.html?_i_location=http%3A%2F%2Fwww.ft.com%2Fcms%2Fs%2F1%2Fcd414014-4b86-11dd-a490-000077b07658.html&_i_referer=http%3A%2F%2Fsearch.ft.com%2Fsearch%3FqueryText%3DMarks%2BSpencer%2Bchairman%2Bcombined%2Bcode%26aje%3Dtrue%26dse%3D%26dsz%3D

Bendroviy valdymo kodeksai yra rekomendacinio pobtidzio dokumentai.
Jau minéta, kad teisés teorija tokius dokumentus vadina ,,mink$tu® jstatymu.
Tai lémé istorinés aplinkybés. Bendroviy valdymo rekomendacijy tradicija
buvo pradéta DidZiojoje Britanijoje, kur jau buvo jprasta ir gerai veikianti
savireguliacijos praktika, kuomet listinguojamy bendroviy jsigijimus reguliavo
ne statutiné teisé, o vertybiniy popieriy rinkos dalyviy sukurtas Si¢io bendroviy
perémimo ir jungimo kodeksas (The City Code on Takeovers and Mergers)®.
Bendroviy valdymo kodeksy kiirimo reiSkinys prasidé¢jo kaip atsakas 1
korporacijy skandalus. 1992 m. po banko Bank of Credit and Commerce
International neteisétai jgyty pinigy legalizavimo ir kity finansiniy nusikaltimy
ir bankroto bei Ziniasklaidos bendroviy grupés Maxwell Communications™
bankroto Finansinés apskaitos tarnyba bei Londono vertybiniy popieriy birza
sudaré Sero Adriano Cadbury vadovaujama darbo grupe, kuri parengé ataskaitg
ir rekomendacijas, pavadintas Finansiniai bendroviy valdymo aspektai (angl.
Financial Aspects of Corporate Governance).

Sero Adriano Cadbury vadovaujama darbo grupé¢ padaré iSvada, kad
tuometinis reguliavimas yra nepakankamai efektyvus. Vienas i§ varianty, kurj
darbo grupé galéjo pasirinkti, tai parengti jstatymo projekta, reguliuoti
pasitelkiant statuting teis¢, kaip tai véliau buvo padaryta Jungtinése Valstijose,
2002 m. priémus jau minétg Sarbanes-Oxley aktg, kuris pavyzdziui, nurodo,
kad bendrovés vadovai turi uztikrinti tokj vidinés kontrolés mechanizma, kad
jiems biity Zinoma visa esminé bendrovés informacija bei reikalauja i$ jy
vertinti vidinés kontrolés efektyvuma '*. Kitas pavyzdys i§ Jungtiniy Valstijy
yra 2010 m. Dodd-Frank aktas, kuris aptariamas kitame S$ios disertacijos
skyriuje. Tac¢iau Didzioji Britanija paseké kitu keliu, priimdama jai biidinga

savireguliacijos sistema, patvirtindama rekomendacinio pobudzio kodeksa.

000077b07658.html& i_referer=http%3A%2F%2Fsearch.ft.com%2Fsearch%3FqueryText%3DMarks
%2BSpencer%2Bchairman%2Bcombined%2Bcode%26aje%3Dtrue%26dse%3D%26dsz%3D>

% Siuo metu kodeksas jau yra statutinés teisés dalis, pavadintas The Takeover Code nes DidZioji
Britanija, jgyvendinama Direktyva 2004/25/EB dél jmoniy perémimo pasitlymy, privaléjo perkelti
direktyvos nuostatas | statuting teisg.

" CADBURY, A. Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance
(Cadbury Report), 1992, preambulé.

™ Sarbanes-Oxley Act of 2002, 302 str.
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Tokig savireguliacijos sistemg véliau peréme kitos Europos valstybése, nors ir
neturéjo tokiy ,,minkSto*“ jstatymo tradicijy, kokios buvo Didziojoje
Britanijoje. = Rekomendacinj  dokumenta  parengé ir  Ekonominio
Bendradarbiavimo ir Plétros Organizacija. Biitent ir vadovaujantis $§ia
tendencija Lietuvoje pasirinktas kelias priimti , minks$ta“ jstatyma. Siuo metu
bendroviy valdymo kodeksai galioja remdamiesi ,,laikykis arba paaiSkink*
principu, minétu aukséiau.

Taigi kontinentinés Europos Sgjungos valstybés pasirinko reguliavimo
bitida, kuris tuo metu buvo i§ esmés joms svetimas. Taciau ar objektyviai toks
reguliavimo metodas turi privalumy?

Bendroviy valdymo kodeksai neaptaria visy valdymo organy fiduciariniy
pareigy, visy valdymo organy formavimo taisykliy. T. y. jie néra rengiami kaip
galiojancios pozityviosios teisés komentaras. Europos Sajungos valstybése
narése gerosios praktikos kodeksai pirmiausia atsirado kaip reakcija |
korporatyvinius skandalus, krizes bei kitas egzistuojancias problemas. Taigi jie
sprendé konkrecCias problemas, dél to ir jy rekomendacijos yra ne iSsamios, o
1Svada 18 praktikoje pasitaikanCiy situacijy. Taciau kitose valstybése, tarp jy ir
Lietuvoje, kodekso priémimas buvo uzsienio kodeksy recepcija ir turinys
nebiitinai visuomet atitinka Lietuvos problemas.

Taciau be abejonés pati ,,mink$to* jstatymo forma ir principas ,,laikykis
ar paaiSkink* turi privalumy. Bendroviy valdymo kodeksas nesukuria sui
generis arba naujy fiduciariniy pareigy valdymo organams. Taciau kodeksas
nurodo, ko yra tikimasi i§ bendrovés kolegialaus organo nariy. Pavyzdziui, 4.2
principas nurodo, kad kolegialaus organo nariai turéty saziningai ir ripestingai
veikti bendrovés ir akcininky naudai, atsizvelgdami i darbuotojy interesus ir
visuomenés gerove. 4.4 principas nurodo, kad kuomet kolegialaus organo
sprendimai gali skirtingai paveikti bendrovés akcininkus, kolegialaus organo
nariai privalo veikti visy akcininky interesais. Tai svarbi rekomendacija, kuri
paaiskina Civilinio kodekso 2.87 str. 2 d. jtvirtinta lojalumo pareigg,
sukurdama vadinimg ,,apSviestos® akcininky vertés taisykle, kuri detaliau

aptariama toliau Sioje disertacijoje. Lojalumo pareiga reiskia, kad valdymo
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organai privalo veikti bendrovés interesais. O bendrovés interesais reiskia, kad
valdymo organai turi veikti akcininky, kaip visumos, interesais ir kurti jiems
vertg, taciau kurdami verte pasirinkti tokj biida, kad bty atsizvelgiama 1 kitus
interesy turétojus (pavyzdziui, vietines bendruomenes)’?. Toliau 4.2 principas
nurodo, kad kolegialaus organo nariai islaikyty sprendimy priémimo
nepriklausomumg, nepriimty jokios naudos, kas galéty kompromituoti jy
nepriklausomuma. 4.6 principas nurodo, kad kolegialaus organas, priimdamas
sprendimus, turi biiti nepriklausomas nuo vadovo ir nuo valdybag iSrinkusiy
akcininky. Tai paaiskina Civilinio kodekso 2.87 str. 2 d. jtvirtinta lojalumo™
pareigg bei to paties straipsnio 3 d. jtvirtintg pareigg vengti interesy konflikto.
Tiesa, Bendroviy valdymo kodekse nurodoma, kad Sios pareigos taikomos
nepriklausomiems kolegialaus organo nariams. Tai yra yda, nes kaip ir
fiduciarinés pareigos, jos turéty biiti taikomos visiems valdymo organo nariams
(t. y. Civilinis kodeksas neiSskiria atskiry fiduciariniy pareigy, taikomy
nepriklausomiems ir kitiems valdymo organo nariams).

Toliau 4.1 principas nurodo, kad kolegialus organas turi uztikrinti
bendroveés finansinés apskaitos ir kontrolés sistemos vientisumg ir skaidruma.

4.7 principas nurodo, kad kolegialiame organe turéty buti sudaromi
atlyginimo, nominavimo ir audito komitetai, nes Siose srityse yra didZiausia
interesy konflikto rizika. Komitetai turéty biiti sudaromi bent i§ 3 valdybos
nariy. Toliau Bendroviy valdymo kodeksas apibrézia kiekvieno i§ komitety
vaidmeni.

4.12 principas nurodo, kad nominavimo (skyrimo) komitetas turi jvertinti
reikiamus jgldZzius, Zinias ir patirt], kuri reikalinga renkamiems kolegialaus
organo nariams, vertinti priezidiros ir vykdymo funkcija vykdanéiy nariy
skaiCiy ir veiklg, vertinti atskiry kolegialiy organy nariy bei vadovy jgudzius ir

zinias, planuoti valdymo testinuma (rotacijg).

"2 DAVIES, P. L. Davies. Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law. Eight ed. London:
Sweet & Maxwell, 2008, p. 510-524; KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and
Materials. New York: Oxford University Press, 2009 p. 325-348.

" Taip pat zr. BARTKUS G. ir kt. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Antroji knyga.
Asmenys. Vilnius: Justitia, 2002, p. 192.
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4.13 principas aptaria atlyginimy komiteto funkcijas. Nurodoma, kad jo
funkcija yra teikti siiilymus dél valdymo organo nariy ir kity vadovy
atlyginimy, jskaitant kintamg ir fiksuota atlyginimo dalj, kintama dalis turéty
buti siejama su ilgalaikiais bendrovés tikslais. Atlyginimy komiteto nariai turi
zinoti, kokj atlygi Sie asmenys gauna i$ susijusiy bendroviy. Taip pat Sio
komiteto nariai turi reguliariai perzitiréti atlyginimo politika, svarstyti akcijy
opciony suteikimo politika, teikti pasitilymus dé¢l sutar¢iy su vadovais turinio
bei informuoti visuotinj akcininky susirinkimg apie atlyginiy politikg. 3.4
principas nurodo, kad bent vienas i§ Sio komiteto nariy turi turéti patirties
atlyginimy nustatymo srityje.

4.14 principas nurodo, kad audito komitetas turi stebéti finansinés
apskaitos vientisumg, perziiiréti rizikos kontrolés sistemas, uZztikrinant, kad
visos pagrindinés rizikos yra numatytos, valdomos ir apie jas atskleidZziama
informacija. Taip pat komitetas turi uZztikrinti vidaus audito funkcijy
veiksminguma, teikti rekomendacijas ir stebéti iSorés audito bendroveés
atlickamo audito veiksminguma. Sio komiteto nariai turi turéti i$samig
specifing informacija, susijusig su bendrovés apskaitos ir finansinés veiklos
ypatumais. 3.4 principas nurodo, kad audito komiteto nariai turi turéti
naujausiy ziniy ir patirties listinguojamy bendroviy finansy, apskaitos ir audito
srityse.

Visi Sie Bendroviy valdymo kodekso principai aiskina fiduciarinés
pareigos elgtis sgziningai ir protingai, kuri jtvirtinta Civilinio kodekso 2.87 str.
1 d. Civilio kodekso komentare nurodoma, kad §i pareiga reiSkia, kad juridinio
asmens valdymo organas turi elgtis taip, kaip atitinkamoje situacijoje elgtysi
apdairus asmuo tokiomis (objektyvus testas) aplinkybémis ir bona fide
juridinio asmens atzvilgiu™*. Tadiau toks standartas nesuteikia daug
informacijos. Kaip gali, pavyzdZiui, teismas, vertindamas, ar valdymo organas
elgési saziningai ir protingai, apibudinti, kaip tokioje situacijoje elgtysi

»apdairus®“ asmuo, kokiais Saltiniais teismas turéty remtis aprasSydamas §j

™ BARTKUS G. ir kt. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Antroji knyga. Asmenys.
Vilnius: Justitia, 2002, p. 193.
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standartag? Bendroviy valdymo kodeksas uzpildo Sio standarto turinj, t. y.
nurodo, kad apdairus asmuo, biidamas valdymo organo nariu, turi surinkti
informacija, kokj atlyginimg bendrovés vadovai gauna i$§ susijusiy jmoniy, turi
suprasti, kaip veikia bendrovés vidinés kontrolés sistema ir atlikti Kitas
auksciau jvardintas funkcijas.

Sis Bendroviy valdymo kodekso vaidmuo aidkinant valdymo organy
nariy pareigas yra labai svarbus.

Visy pirma fiduciarinés pareigos yra jtvirtintos kaip bendro pobiidZio
principai Civilinio kodekso 2.87 str.: pareiga elgtis saziningai ir protingai,
lojalumo pareiga, pareiga vengti interesy konflikto, nepainioti turto, laikytis
konfidencialumo.

Kaip jau buvo minéta, kitose jurisdikcijose fiduciariniy pareigos visy
pirma buvo suformuotos teismy praktikoje, pagal analogijg taikant patikéjimo
teisés institutg. Taciau teismai vengia placiai bei iSsamiai apibrézti fiduciariniy
pareigy turinj, nurodyti, kokio elgesio standarto turi laikytis valdymo organai,
ko 1§ jy turi bati tikimasi. Paprastai aptariama konkreti byloje esanti situacija.
Tai reiskia, kad aiSkinant fiduciarines pareigas yra spragy.

Bendroviy valdymo kodeksai yra ne teismy praktikos apibendrinimas, o
geriausios praktikos rekomendacijos. Seras Adrian Cadbury, kuris pradé¢jo
kodeksy tradicijg, buvo bendrovés Cadbury Schweppes valdybos narys.
Kodekso kiirimo grupéje buvo nariy i$ Finansinés apskaitos tarybos (Financial
Reporting Council) bei Londono vertybiniy popieriy birzos. Cadbury parengtos
rekomendacijos nurodo, kad tai yra ,,nuomoné apie geriausig valdybos darbo

« 75

praktika ir §ig praktika apibendrina valdymo organy nariai, o ne teismai.
Kitos bendroviy valdymo ataskaitos bei rekomendacijos Jungtinéje Karalystéje
(Zinomos pagal darbo grupiy vadovy pavardes kaip Greenbury, Hampel,

Turnbull, Higgs, Smith™ bei kt. ataskaitos) tai pat buvo parengtos

® CADBURY, A., Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance
(Cadbury Report), 1992, 3.11 paragrafas.

®* GREENBURY, R., Sir. Directors‘ Remuneration; HAMPEL, R., Committe on Corporate
Governance: Final Report (Hampel report); TURNBULL, N. Internal Control: Revised Guidance for
Directors on the Combined Code (Turnbull report); HIGGS, D., Review of the role and effectiveness of
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profesionaliy valdybos nariy, auditoriy, verslo teisés advokaty bei instituciniy
investuotojy.

Tokia pat bendroviy valdymo kodeksy priémimo praktika buvo taikoma
ir kitur Europoje, kur daugumg kodeksy parengé verslo bendruomenés,
vertybiniy popieriy birZzy atstovai, investuotojy atstovai bei akademinés
bendruomenés nariai. Pavyzdziui, Nyderlandy bendroviy valdymo kodeksas
buvo parengtas vadovaujant Morris Tabaksblat, buvusiam bendroviy Unilever
ir Aegon valdyby nariui, Vokietijos bendroviy valdymo kodekso komisijai
vadovavo Klaus-Peter Miiller, buvegs banko Commerzbank stebétojy tarybos
pirmininkas’’. Kuomet rekomendacijas rengia valdymo organy nariai, jie gali
geriau atskleisti fiduciariniy pareigy turinj, jy darbas yra aiSkiau suprantamas ir
yra labiau jtikinantis, nes parengtas profesionaliy valdymo organy nariy. Sie
pavyzdziai tik patvirtina auk$€iau minétg teisés teorijos aiSkinimg, kad
,minkstas* jstatymas gimsta bendruomenéje, kuriai jis ir yra taikomas. Kai yra
aiSkinama pareiga elgtis sgZiningai ir protingai, t. y. taip, kaip atitinkamoje
situacijoje elgtysi apdairus asmuo tokiomis aplinkybémis, galime teigti, kad
apdairus asmuo elgtysi taip, kaip apibendrinta bendroviy valdymo kodekse. Tai
reiSkia, kad teismui nereikia spélioti, kaip turi elgtis apdairus valdymo organas,
jis gali remtis jau parengtu dokumentu.

Fiduciariniy pareigy turinys nuolat keiciasi, todel, kad aiSkinant
fiduciarines pareigas reikia atsizvelgiant | pasikeitusig situacija. Pavyzdziui
esminiai pokyciai jvyko po Barings banko bankroto Jungtinéje Karalystéje
(aptariama toliau.) Po Enron ir Worldcom bendroviy bankroty Jungtinése
Amerikos Valstijose pradéta formuluoti praktika, kad viena i§ esminiy
valdymo organo funkcijy yra audito priezitra ir bendroviy valdybos i
nepriklausomy nariy turéty formuoti audito komitetus. Po 2007 m. — 2010 m.

finansy krizés atkreiptas démesys | valdymo organy funkcijas valdant rizikas.

non-executive directors (Higgs report); SMITH, R. Guidance on audit committees (the Smith
guidance).

" Weil, Gotshal & Manges LLP, Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the
European Union and its Member States, 2002, p. 16-24; The Dutch Corporate Governance Code; The
Commission of the German Corporate Governance Code: [Zitiréta 2009-08-26]. Prieiga per interneta
<http://www.corporate-governance-code.de/eng/mitglieder/index.html>.

56


http://www.corporate-governance-code.de/eng/mitglieder/index.html

Teismai, formuodami praktika, veikia jau ex post situacijoje. Tai reiskia,
kad vertindami juridinio asmens valdymo organo sprendimus jau zino S$iy
veiksmy rezultatg. Paprastai, kai byloje nagrin¢jamos valdymo organy
pareigos, tai siejama su bendrovés veiklos nesékmémis. Tuomet, kai jau
zinomos valdymo organy veiklos pasekmés, sudétinga spresti gincéa be
1Sankstinio nusistatymo. Akademingje literatiiroje tai vadinama ,,polaikiniu
SaliSkumu® (angl. hindsight bias). Nebiitinai nesékmingas sprendimas reiskia,
kad buvo pazeistos valdymo organo nario pareigos. Blogus sprendimus reikia
skirti nuo tinkamy sprendimy, kuriy pasekmés yra blogos, nes verslas visuomet
yra susijes su rizika'®. Bendroviy teis¢ nesiekia nustatyti sankcijy valdymo
organams uz kiekvieng verslo sprendimg, kuris baigési nesékmingai — Kitu
atveju valdymo organai buty skatinami veikti pasyviai.

Kita problema, susijusi su fudiciariniy pareigy turinio formavimu teismy
praktikoje, yra ta, kad taisyklés, kaip turéjo elgtis valdymo organo narys, yra
suformuojamos jau po fakto. T. y. valdymo organams prie§ priimat sprendimus
jau turi buti pateikiamos gairés, kaip jie turi veikti, o ne sukuriamos po
sprendimy priemimo. Tokia teisés aiSkinimo plétra yra fragmentiSka, nes
aptaria tik atskiras situacijas. Taip pat fiduciariniy pareigy turinys nuolat kinta,
todel net ir esant precedentui, negalima tikeétis, kad jis nebus plétojamas ar
kei¢iamas, todél net ir sekdami teismy praktikos aiSkinimg valdymo organai
negali buti tikri, kad toks aiSkinimas nepakis.

Galiausiai Lietuvoje Bendroviy valdymo kodekso vaidmuo, atskleidZiant
fiduciariniy pareigy turinj yra itin svarbus dél to, kad rinkos ekonomikos
saglygoms valstybéje egzistuoja tik 20 m., jurisdikcija yra maza, dél to per §j
laikotarpj turime sukaup¢ Zymiai maziau teismy praktikos, nei kitos valstybés,
ir teismy precedentai kaupiami léCiau. Bendroviy valdymo kodeksas galéty
biti tas teisés Saltinis, kuris skatinty Vakary valstybiy patirties recepcija

Lietuvoje.

® KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and Materials. New York: Oxford University
Press, 2009 p. 313-315.
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Be abejonés, bendroviy valdymo kodeksal neiSsprendzia visy kylanciy
problemos. Bendroviy valdymo kodeksai irgi yra kei¢iami, paprastai, kai po
kriziy ar korporatyviniy skandaly paaiSkéja, kad jie nebuvo pakankamai
veiksmingi. Taciau bendroviy valdymo kodeksy pokyc¢iai yra gerokai spartesni
nei teismy praktikos — paprastai pritmami per 1 m. nuo problemos paaiskéjimo,
kai teismy praktikos reakcijos reikia laukti ilgiau. Taip pat kodeksy
atnaujinamas nebiina susijes su konkrecios bylos situacija, o iSsamesnis ir
nukreiptas j ateitj, t. y. pateikiant iSvadas ir rekomendacijas. Lygiai taip pat
kodeksai neiSsprendzia ir ,,polaikinio SaliSkumo* problemos, taciau jeigu
sprendZiant bylg teismas kaip antriniu Saltiniu remiasi bendroviy valdymo
kodeksu, argumentavimas yra nuoseklesnis, nes nurodoma j taisykles, kurios
buvo priimtos dar iki valdymo organo nariui priimant sprendimg, o ne
sukuriamos konkretaus ginco metu.

Sias problemas iliustruoja viena garsiausiy Anglijos teismy bendroviy
valdymo byly Re Barings plc and others (No 5)”°. Sioje byloje buvo
suformuluotas fiduciarinés pareigos elgtis s3ziningai ir protingai aiSkinimo
precedentas, kuriuo placiai remiamasi ir kitose valstybése. D¢l to §ig bylg
biitina iSanalizuoti iSsamiai. 1995 m. seniausias Anglijos investicinis bankas
Barings tapo nemokus ir buvo parduotas Nyderlandy bankui ING. Barings
banko nemokumg sukélé vieno darbuotojo (akcijy prekybininko) sukciavimas
ir nesankcionuota prekyba iSvestinémis finansinémis priemonéms Singapiiro ir
Japonijos birzose. Suk¢iavimo mastas buvo toks, kad Iémé viso banko
nemokumg. Banko valdybos nariams buvo iskeltos diskvalifikavimo bylos,
kaip netinkantiems eiti valdymo organy nariy pareigas™.

Teismas, vertindamas valdymo organy pareigas elgtis saziningai ir
protingai, analizavo kiekvieno i§ Barings valdybos nariy vaidmenj valdant
bankg, remdamasis vidiniais banko dokumentais bei funkcijomis, kurias atskiri
valdybos nariai buvo faktiskai priséme, tai pat pareigas ir atsakomybe, kurias

turi prisiimti tokias pareigas uzimantis Zmogus. Taciau teismui buvo sudétinga

" Re Barings plc and others (No 5) [1999] 1 BCLC 433.
8 Remiantis Bendroviy valdybos nariy diskvalifikavimo aktu (the Company Directors Disqualification
Act 1986), 6(1)(b) str.
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nustatyti valdymo organy elgesio standarto Saltinius. Teismas teigia, kad
kompetencijos standartas turéty bati universalus, taciau kartu nurodé ir kad tie
standartai turi biiti taikomai konkre¢iomis bylos aplinkybémis®'. Tuomet
teismas individualizavo elgesio standartg kickvienam valdybos nariui atskirai.
Taciau teismas buvo atsargesnis apibrézdamas universalius elgesio standartus.
Byloje daugiausia buvo aptariama tai, kad valdybos nariai nesugeb¢jo aptikti
ilga laikg vykstanCio ir didelio masto nesgziningo darbuotojo sukciavimo.
Teismas pazymejo, kad didel¢je bendroveéje funkcijy delegavimas yra
neiSvengiamas. Taciau valdymo organo nariai yra atsakingi dé¢l to, kad suprasty
nepaisant to, kad darbuotojas, kuriam deleguojama funkcija yra vertas
pasitikéjimo. Teismas pabréze, kad valdybos nariai ,.tiek kartu, tiek ir atskirai,
turi testing pareiga jgyti ir palaikyti reikiamag Ziniy lyg] ir supratimg apie
bendrovés versla, kad galéty vykdyti savo, kaip valdybos nariy, pareigas* *,
Vidinés kontrolés funkcija ir pareiga prizitréti deleguoty funkcijy
vykdyma 1999 m. (kai priimtas teismo sprendimas) buvo nauja idéja. Byla
buvo keleta mety anksCiau prieS Enron, Worldcom, Parmalat ir Ahold
korporatyvinius skandalus. Bitent po $iy jvykiy aiSkiau suformuluotos vidaus
kontrolés funkcijos ir audito priezitiros funkcijos, bei jtvirtintos skirtinga
forma — kaip vertybiniy popieriy birzos taisykliy dalis JAV, bei rekomendacijy
pavidalu Europoje. Todél Barings byloje teismui buvo sunku rasti teisés
Saltiniy, kuriais argumentuoty sprendimg. Teismas pateiké nuorody j keleta
byly, tac¢iau nurodé, kad ,,negali suformuluoti taisyklés, kurig biity galima
taikyti universaliai ®. Taigi teismas buvo labai atsargus ir sunku suprasti
pareigas, susijusias su delegavimu. Atrodo, kad teismas bandé formuluoti
bendra taisykle — kad valdybos narys, deleguodamas funkcijg kitiems
darbuotojams, turi suvokti, kaip ta funkcija yra vykdoma. Taciau greta teismas
teigia, kad neformuluoja universalios taisyklés. Teismas nenurodo, kad

vadybos narys privalo patikrinti kiekvieng darbuotojo veiksmg - taip

& Re Barings plc and others (No 5) [1999] 1 BCLC 433, A8-A9 paragrafai.
8 Re Barings plc and others (No 5) [1999] 1 BCLC 433, B2-B7 paragrafai.
8 Re Barings plc and others (No 5) [1999] 1 BCLC 433, B7, paragrafas.
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delegavimas netekty prasmeés. Taciau, kg apima pareiga priziiiréti darbuotoja,
néra aiSku. Teismas priémé sprendimg diskvalifikuoti valdybos narius, atimant
teis¢ nurodytg laiko tarpg uzimti jiems valdymo organy nariy pareigas.
Teismas nurodé, kad valdybos nariai veiké nekompetentingai, nes nesuvoké
operacijy, kurias vykdé suk¢iaujantis banko makleris ir nejdiegé sistemos, Kuri
buty leidusi atskleisti ilgalaikj ir didelio masto suk¢iavima.

Kitas aspektas yra tas, kad bendroviy valdymo kodeksai akcentuoja
valdybos nariy kompetencijy kombinacijg. Atsizvelgiant j tai, sudétinga
suprasti teismo reikalavima, kad kiekvienas valdybos narys turi individualiai
turéti pakankamai Ziniy ir supratimo apie bendrovés versla.

Taigi diskvalifikuodamas Barings valdybos narius teismas nenurodé
aiSkaus elgesio standarto, taikomo valdybos nariams ir yra aiSku, kad nebuvo
teisés Saltinio, kuriuo remdamasis teismas biity galéjes tokj standartg nustatyti.
Idomu tai, kad teismas citavo 1995 m. Australijos teismo sprendimag byloje
Daniels v Anderson (bus aptarta toliau)®*. Taciau ar negalima tikétis, kad
Londono investicinio banko valdybos narys zinojo ar turéjo dométis, kaip
valdymo organo nariy pareigos interpretuojamos Australijos teismo sprendime.
Tai pat teismas nesivadovavo Kkito investicinio banko atstovo pateikta
nuomone, tikétina, kad tokioje situacijoje joks investicinio banko atstovas
negaléjo biti neutralus (bankininko nuomoné buvo palanki Barings valdybos
nariams.). Teismas nurodé, kad nepakankamas verslo suvokimas ir kontrolés
sistemos, kuri leisty pastebéti didelio masto suk¢iavimg nebuvimas, reiskia
didel¢ nekompetencija. Ta nekompetencija kilo i§ ,,esminio valdymo organy
pareigy nesuvokimo® *. Taigi teismo ir valdybos nario poZitriai j fiduciarines
pareigas iSsiskyré. Taciau ar galima teigti, kad valdymo organai pazeidzia
fiduciarines pareigas, kuomet néra aiSkaus pagrindo, aiSkaus teisés Saltinio
argumentuoti iSvadas? Teismas net kelis kartus pazZymeéjo, kad jam zZinoma apie

,polaikinio SaliSkumo* problemg, taciau problemos suvokimas nebiitinai j3

8 Re Barings plc and others (No 5) [1999] 1 BCLC 433, B5 paragrafas.
8 Re Barings plc and others (No 5) [1999] 1 BCLC 433, 5 dalis.
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eliminuoja, juo labiau, kad Barings banko nemokumas buvo pasaulinio
démesio centre.

Barings yra iliustracija ty fiduciariniy pareigy reglamentavimo problemy,
kurios buvo paminétos. Teismas priima sprendimg ex post facto, kuomet jau
buvo aiSku apie seniausio Anglijoje investicinio banko nemokumg ir
visuomené bei politikai reikalavo atsako. Valdymo organo nariai neturé¢jo
gairiy, susijusiy su jy fiduciarinémis pareigomis. Tuo tarpu bendroviy valdymo
kodeksas pateikia bendro pobiidZzio rekomendacijas apie vadovams taikomus
standartus, reikalaujamg kompetencijg ir jas pateikia ex ante t. y. prie§ jiems
priimant sprendimus tos rekomendacijos yra zinomos. Galiausiai, jeigu kyla
ginCas, teismas galéty remtis bendroviy valdymo kodeksu, kaip neutralia
nuomone.

Byla yra pavyzdys to, kad bendroviy valdymo kodeksas grei¢iau reaguoja
1 situacija. Valdybos veiksmai, kurie buvo analizuojami Barings byloje buvo
1994-1995 m., teismo sprendimas priimtas tik 1998 m. pabaigoje ir
publikuotas 1999 m. Taigi praéjo 4-5 m. nuo veiksmy iki jy jvertinimo. Po
5m. id¢jos ir iSvados sparCiai besivystanCiam teisés institutui, koks yra
bendroviy valdymo teisés institutas, gali reiksti, kad idéjos jau yra pasenusios
ir nebeaktualios. Pozityvioji teisé gali buti kei¢iama sparCiau, tadiau saugant
teisés stabilumg, Civilinis kodeksas yra keiCiamas labai retai. Net ir priimant
teisés novelas pozityviojoje teiséje, jtvirtinami tik apibendrintos, abstrakcios
nuostatos. Jeigu siekiama priimti esming teisés akty reforma, tai uztrunka kelis
metus. Tuo tarpu bendroviy valdymo kodeksai reaguoja greic¢iau. Pavyzdziui,
2007 m. - 2010 m. pasauliné finansy krizé labiausiai prasidéjo 2008 m., 0 jau
2009 m. buvo sureaguota — Europos Komisija 2009 m. balandzio 30 d. priémé
rekomendacijg, kuria papildomos rekomendacijos 2004/913/EB ir
2005/162/EB dé¢l bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti ] birZos
sarasus, direktoriy atlyginimy nustatymo tvarkos, o Anglijoje 2009 m. liepos
16 d. buvo iSleista sero David Walker vadovaujamos darbo grupés parengta
Jungtinés Karalystés banky ir kity finansy industrijos bendroviy valdymo

apzvalga. Sios rekomendacijos buvo perkeltos j bendroviy valdymo kodeksus.
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Pacioje bendroviy valdymo kodekso preambuléje pazymima, kad gali
biti pateisinamy situacijy, kuomet nukrypimas nuo kodekso rekomendacijy yra
pateisinamas. Tai leidzia naujas idéjas bendroviy valdymo kodekse jtvirtinti
drasiau. Tai pat bendroviy valdymo kodeksas nebiitinai reiskia, kad jvyko
kazkoks skandalas, kuris parodé reguliavimo efektyvuma. To pavyzdys yra
1998 m. parengta sero Ronald Hampel vadovaujamos darbo grupés parengta
ataskaita, kurios tikslas buvo atnaujinti Cadbury rekomendacijas®®.

Taigi Bendroviy valdymo kodeksas negali pakeisti statutinés teisés ir joje
jtvirtinty  fiduciariniy pareigy, taciau valdymo organy elgesio standarty
paaiskinimas bendroviy valdymo kodeksuose turi daug privalumy. Lietuvos
teismy praktikoje néra bylos, kurioje taip iSsamiai kaip Barings byloje biity
analizuojama fiduciariné pareiga elgtis atidziai ir ripestingai. Taciau Barings
bylos patirtis buvo perkelta j bendroviy valdymo kodeksus, o per juos ir
recepuota Lietuvoje. Konkreciai, NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy
bendroviy valdymo kodekso 4.1 principas nurodo, kad kolegialus organas yra
atsakingas uz finansinés apskaitos ir kontrolés sistemos vientisumg, 14.4.1
principas nurodo, kad audito komitetas (kurj rekomenduojama sudaryti i$
kolegialaus organo nariy) yra atsakingas uz vidaus kontrolés ir rizikos valdymo

sistemas bei vidaus audito sistemos funkcijos uztikrinima.

2.5. Bendroviy valdymo kodekso reik§mé aiSkinant pozityviajq teise

Sioje dalyje aptarsime konkreéia bendroviy valdymo kodeksy jtaka, kuomet
teismai, priilmdami sprendimus rémési bendroviy valdymo kodeksais. Pagal
analogija galima suformuluoti pasitilymus, kaip Lietuvos Respublikos teismai
galéty remtis NASDAQ OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birzos Bendroviy
valdymo kodeksu aiskindami Civilinio kodekso ir Akciniy bendroviy jstatymo

nuostatas.

% HAMPEL, R., Committe on Corporate Governance: Final Report (Hampel report). The Committee
on Corporate Governance and Gee Publishing Ltd., 1997.
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Kaip jau buvo minéta, bendroviy valdymo kodeksai yra rekomendacinio
pobiidzio. Vertybiniy popieriy jstatymo 21 str. 3 d. nurodo, kad ,,Emitento,
kurio iSleisti vertybiniai popieriai yra jtraukti | prekyba reguliuojamoje rinkoje
Lietuvos Respublikoje, metiniame praneSime turi biiti nurodyta, kaip jis laikosi
S10s reguliuojamos rinkos operatoriaus patvirtinto bendroviy, kuriy vertybiniais
popieriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, valdymo kodekso. Jeigu tokiy
bendroviy valdymo kodekso ar kai kuriy jo nuostaty nesilaikoma, metiniame
praneSime turi biiti konkrec¢iai nurodyta, kokiy nuostaty ir d¢l kokiy priezas¢iy
nesilaikoma.*

NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy popieriy birza yra patvirtinusi $i0S
jstatymo nuostatos laikymosi tvarka®, pagal kuria bendrovés metiniame
praneSime turi uZpildyti iSsamig forma, kurioje atskleidZia pagal kiekvieng
atskirg kodekso norma, ar jos laikosi, ar ne, ir pateikia paaiSkinimus. Taigi
bendrovés negali tiesiog ignoruoti bendroviy valdymo kodeksy. Taip pat
laikytis bendroviy valdymo kodeksy reikalauja ir j akcijas investuojantys
instituciniai investuotojai — pensijy fondai, draudimo jmonés ir pan., kKurie
investavimo ir balsavimo gairése numato reikalavimus bendrovéms
sickian&ioms pritraukti jy investicijy®. Taigi yra ir rinkos dalyviy spaudimas.

Taciau yra ir kity aspekty, kurios daro bendroviy valdymo kodeksa labiau
privaloma, nei 1§ pradZiy buvo tikétasi. Visy pirma kyla klausimas, kokios yra
pasekmes, jeigu bendrové nurodo, kad laikosi bendroviy valdymo kodekso,
taciau realiai taip néra — ar Kiti akcininkai gali pareikalauti laikytis kodekso
nuostaty, ar galimas tik nuostoliy atlyginimas d¢l pateiktos neteisingos
informacijos bendrovés metiniame prane$ime? Taip pat yra skirtingy pozicijy
del tokio praneSimo galiojimo — t. y. bendrové turi pateikti informacija, ar
retrospektyviai laikési bendroviy valdymo kodekso ir gali nukrypti nuo
kodekso nuostaty, su salyga, kad kitame metiniame praneSime atskleis, kad

nuostaty néra laikomasi (arba atskleis nedelsiant, jeigu tai yra esminis

8 NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy valdymo kodekso laikymosi atskleidimo forma,
priimta 2010 m. vasario 9 d. AB NASDAQ OMX Vilnius valdybos posédyje.

% Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and its
Member States (Weil, Gotshal & Manges LLP), 2002, p. 16-18.
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ivykis®). Tokios pozicijos laikomasi Jungtinéje Karalystéje, remiantis
Listingavimo taisyklémis®. Tagiau Nyderlanduose reikalavimas yra kitoks.
Civiliniame kodekse nurodoma, kad bendrové ne tik turi pateikti retrospektyvia
ataskaitg, taCiau, jeigu bendrové ketina einamaisiais arba kitais finansiniais
metais nesilaikyti kodekso nuostaty, §ig informacijg taip pat privaloma
atskleisti. Taigi ataskaita taikoma ir ateiCiai, kaip bendrovés prisiimtas
jsipareigojimas. Véliau bendrové nebegali pazeidinéti kodekso nuostaty, kuriy
nenurodé metiniame pranesime”. Zemiau aptariama Versatel® byla iliustruoja
tai, kad akcininkai netgi gali teismine tvarka jpareigoti bendroveg laikytis
kodekso nuostaty, dé¢l kuriy nebuvo pateiktas pranesimas apie nesilaikyma.

Bendroviy valdymo kodekso reik§mé biity padidinta, jeigu teismai
dazniau vadovautysi bendroviy valdymo kodeksu, atskleisdami ir aiSkindami
fiduciariniy pareigy turinj, nustatydami valdymo organy nariy elgesio
standartg. Tuomet tai bity situacija, kurioje verslo atstovy sukurtos taisyklés
buty jgyvendinamos teisme, teismui nereikéty paciam sukurti riipestingo
vadovo standarto. Tuomet ir teismo sprendimas biity labiau jtikinantis ir labiau
priimamas vadovy bendruomenéje.

Kartu turime pripazinti, kad jeigu teismai pradés aktyviau remtis
bendroviy valdymo kodeksais nagrinédami fiduciariniy pareigy bylas, tuomet
tai reik§, kad kodeksai tampa antriniu teisés Saltiniu, jais yra remiamasi
aiSkinant statuting teis¢, ko galbtt pirmieji kodeksy kiuiréjai nesitikéjo. Taciau
mokslininkai, ne tik kalbédami apie bendroviy valdymo kodeksg, yra
pastebéje, kad ,,minkStas* jstatymas turi ,,formalizavimo* savybe, t. y. pragjus
laikui jis pradedamas jgyvendinti kaip pozityvioji teisé. Tai jau vyksta ir toliau

vyks su bendroviy valdymo kodeksais. Bet kuriuo atveju teisés sistema

® Esminis jvykis — su bendrove, kuri yra emitentas, susijes ir jam Zinomas ar privalomas Zinoti jvykis,
informacijos apie kurj atskleidimas gali turéti didelj poveikj jo iSleisty vertybiniy popieriy rinkos
kainai — Vertybiniy popieriy jstatymo 2 str. 11 d.

% The United Kingdom Listing Authority listing rules, LR 9.8.6R(4) ir (5) taisyklés.

8 WYMEERSCH, E. Enforcement of Corporate Governance Codes. ECGI Law Working Paper No
46/2005, p. 12.

% Centaurus Capital v. Versatel Telecom International N. V. Hoge Raad der Nederlanden [HR], 2007,
NJ 2007, 611 (Neth.).
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atsizvelgs 1 akademinés bendruomenés ir vadovy bendruomengs, bei politiky
diskusijas bendroviy valdymo klausimais viena ar kita forma®.

Toliau aptarsime, kokiose situacijose uzsienio valstybése teismas rémési
bendroviy valdymo kodeksas ir kokias i§vadas padaré.

2006 m. Nyderlandy auksciausiasis teismas (Hoge Raad der
Nederlanden) priémé sprendimg byloje Centaurus Capital v. Versatel Telecom
International N. V. Byloje buvo sprendZziamas daugumos ir mazumos
akcininky konfliktas dél listinguojamos bendrovés akcijy supirkimo ir
isbraukimo i3 vertybiniy popieriy birzos sarasy. Svedijos telekomunikacijy
bendrové TELE 2 jsigijo daugumos akcijy paketa konkuruojancioje
Nyderlandy bendrovéje Versatel ir noréjo paskirti papildoma stebétojy tarybos
narj pastarojoje bendrovéje, kuris, kaip ir 4 ankséiau paskirti nariai, buvo
susijes su TELE 2. Tikslas buvo uztikrinti, kad Versatel pritarty trikampiam
reorganizavimui, kuomet Versatel biity prijungta prie TELE 2 dukterinés
bendrovés Nyderlanduose, o Versatel mazumos akcininky akcijos biity
iskeistos j TELE 2 motininés bendrovés akcijas Svedijoje. Mazumos akcininkai
gincijo stebétojy tarybos nario paskyrima.

Remdamasi ,laikykis arba paaiskink™ taisykle, Versatel 2004 m.
metiniame praneSime nurod¢, kad laikosi Nyderlandy bendroviy valdymo
kodekso nuostaty bei nenurode, kad ketina 2005 m. nuo jy nukrypti.
Atsizvelgdamas | tai, teismas nurodé, kad mazumos akcininkai turéjo teis¢
remtis tuo, kad kodekso nuostaty bus laikomasi. Teismas uzdraudé nukrypti
(ypatingai nuo nuostaty, reguliuojanciy interesy konfliktus) nuo kodekso
nuostaty daugiau ar kitaip, nei buvo nurodyta 2004 m. metiniame praneSime,
kol nebus baigti teisminiai akcininky gincai. Teismas, iSsprgsdamas gincg, taip
pat paskyré 3 valdybos narius, kurie tur¢jo iS§imtine funkcijg tvirtinti bet kurj
sandor; su TELE 2. Nyderlandy bendroviy valdymo kodeksas nurodeé, kad
kolegialaus organo nariai neturi balsuoti interesy konflikto situacijoje ir turi

biti nepriklausomi (iSskyrus vieng narj). Versatel bandé argumentuoti, kad

% WYMEERSCH, E. Implementation of the Corporate Governance Codes. In HOPT, K. J. et al.
Corporate Governance in Context: Corporations, States, and Markets in Europe, Japan, and the US.
New York: Oxford University Press, 2005, p. 418-419.
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taisyklé netaitkoma bendroviy grupéms (o tokia iSimtis buvo numatyta
kodekse), taciau teismas nurodé, kad Versatel negali remtis grupés iSimtimi,
kol bendrovéje yra mazumos akcininky su skirtingais, nei grupés, interesais™.

Tai, tikétina, yra iSsamiausias sprendimas, kuriame aptariama bendroviy
valdymo kodekso reik§me, dél to, kad, kaip buvo minéta, Nyderlanduose
praneSimas apie bendroviy valdymo kodekso laikymasi taikomas ir
perspektyviali, t. y. ateiciai.

Kitose valstybése, kuriose praneSimas yra retrospektyvus, tarp kuriy,
tikétina, yra ir Lietuva (nors jstatymas nurodo terming ,laikosi“, 0 ne
Llaikesi“®, tad vienareik$misko atsakymo pateikti negalime). Reikalauti tokio
kodekso taikymo, kaip buvo Nyderlanduose, sunku. Tikétina, kad yra galimybé
pasiremti kodeksu, kuomet nagrin¢jamas gincas, susij¢s su praeities jvykiais,
uz kuriy laikotarpi praneSimas jau yra pateiktas, taCiau gali biti, kad tokioje
situacijoje, paprasCiausiai bus pritaikyta atsakomybé uZz neteisingg metinio
pranesimo turinj.

Kita vertus Versatel sprendimas buvo susijgs su valdymo organy
formavimu. O kodeksy taisyklés, susijusios su valdymo organy formavimu yra
zymiai konkretesnés, nei tos, kurios susijusios su elgesio standarty nustatymu.

Kita byla, kurig aptarsime, yra Anglijos teismo sprendimas Re Astec
(BSR) plc%. Gin¢as buvo nagrinéjamas pagal bendrovés Astec mazumos
akcininky ieSkinj dél bendrovés neteiséto mazumos akcininky traktavimo
(angl. unfair prejudice)®” dél to, kad bendrovés kontroliuojantis akcininkas
viesSai skelb¢ apie sudétingg bendrovés finansing padétj ir pesimistiSkas verslo
perspektyvas grasindamas sumazinti dividendus. Véliau kontroliuojantis

akcininkas pakeit¢é daugumg valdybos nariy savo paskirtais atstovais.

% PORTE, N. A. de la; URLUS, H. Minority Shareholders’ Protection Granted by Setting Aside
Management and Versatel Attempt to Exclude Corporate Governance Rules. Greenberg Traurig Alert,
January, 2006.

% Vertybiniy popieriy jstatymo 21 str. 3 d.

% Re Astec (BSR) plc [1998] 2 BCLC 556.

" Remiantis tuo metu taikyto Bendroviy akto (angl. Companies Act 1985) 459(1) str.: ,,Bendrovés
dalyvis turi teis¢ kreiptis ] teisma, praSydamas teismo priimti nutartj pagal $ig dalj, remdamasis tuo,
kad bendrovés veikla vykdoma ar buvo vykdoma nesgziningai jos dalyviy, kaip visumos, ar jos dalies
(iskaitant pazeidéjg), atzvilgiu arba kad faktinis ar pasitilytas bendrovés veiksmas ar neveikimas
(iskaitant veikima ar neveikima jos vardu) yra ar biity nesaziningas.*
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Mazumos akcininkai reikalavo, kad jy akcijos buty supirktos daugumos
akcininko uZ teisinga kaina®. Alternatyviai, ieSkovai prasé pripaZinti, kad buvo
pazeisti ju teiséti lukeséiai. Sios disertacijos tikslais aktualiis yra argumentai
dél bendroviy valdymo kodekso taikymo. IeSkovai nurodé, kad bendroveé
nesilaiko Cadbury kodekso dél to, kad dauguma priezitiros funkcija atliekanc¢iy
valdybos nariy buvo kontroliuojan¢io akcininko atstovai ir dél to, kad
bendrové negaléjo suformuoti efektyvaus audito komiteto®. Teismas pabréze,
kad kodeksas neturi teisinés galios, taCiau analizavo, ar bendrove i§ tiesy
pazeidé kodekso nuostatas. Teismas nurodé, kad kodekso reikalavimas, jog
dauguma priezitros funkcijg atliekan¢iy valdybos nariy turéty biti
nepriklausomi nuo bendrovés ir vykdymo funkcija atlickanciy nariy, taciau
néra reikalavimo de¢l nepriklausomumo nuo akcininky. Toks pat
nepriklausomumo reikalavimas taikomas ir valdybos audito komiteto nariams.
Teismas nurodé ir tai, kad kodekso reikalavimas, kad prieziiiros funkcijg
atliekantys valdybos nariai biity nominuoti visos valdybos ir laikantis formaliy
reikalavimy, neapriboja akcininky teisés iSrinkti valdybos narius. Teismas
padaré iSvadg, kad bendrové nepazeidé Cadbury kodekso, netgi kodekso
pazeidimas ,savaime negali buti vertinamas kaip neteisétas mazumos
akcininky traktavimas® ir vien tik baimé dél sitilomy veiksmy ar neveikimo,
kuriy dar néra imtasi, negali bt laikoma neteisétu traktavimu*®.

Tuomet teismas nagringjo teiséty likes¢iy klausimg. Teismas nurodé, kad
teisiniais gynimo biidais ginami tik tie teiséti lukesciai, kuomet yra asmeniniai
santykiai tarp ieSkovo ir atsakovo. Be jy nebuvimo akcininkai gali tik turéti
teiséty lukesciy, kad valdyba laikysis fiduciariniy pareigy, jstaty ir Akciniy
bendroviy jstatymo — tokie lukesciai atspindi akcininky teises. Kitais
atzvilgiais teiséty likesCiy apsauga akcinése bendrovése netaikoma. Dél

Cadbury kodekso teismas nurodé, kad investuotojai, pirkdami akcijas birzoje,

% Panasu j Civilinio kodekso 2.115-2.123 str. priverstinio akcijy pirkimo procediira.

% Cadbury kodekso 2.2; 2.4 ir 4.3 nuostatos.

1 Re Astec (BSR) plc [1998] 2 BCLC 556, 580-581 paragrafai. Tatiau §iuo metu Jungtinés Karalystés
Bendroviy valdymo kodeksas (UK Corporate Governance Code), apibrézdamas nepriklausomuma,
nurodo nepriklausomuma ir nuo akcininky: UK Corporate Governance Code B.1.1 nuostata.
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gali tiketis, kad bendrove laikysis valdymo kodekso, taciau tai nesukuria
teiséty lukesciy, kuriuos galima ginti teismine tvarka.

Teismas atmeté Astec mazumos akcininky reikalavimus.

IS Astec bylos galima padaryti keletg iSdavy. Visy pirma teismas neatmeta
argumento ir neteigia, kad Cadbury kodeksas yra neaktualus ar netaikytinas.
Vietoje to teismas nagrinéja atitikimg kodeksui i§ esmés, aptaria kodekso turinj
ir daro iSvada, kad kodekso reikalavimai nebuvo pazeisti. Tuo paciu metu
teismas nurodo, kad vien tik kodekso pazeidimai negali biiti laikomi neteisétu
akcininky traktavimu. Tai reiSkia, kad kodeksas nepakeicia teismy praktikoje
nustatyty reikalavimy neteisétam akcininky traktavimui nustatyti. Taciau
kodekso pazeidimas gali buti viena i§ aplinkybiy, greta kity, nustatant neteisétg
traktavimg. Lieka atviras klausimas, ar tai taikoma tik situacijoms, Kkai
bendrové yra nurodZiusi metiniame pranesime, kad kodekso laikomasi'® ir
netaikoma, kai bendrové nurodziusi aiskiais priezastis, dél ko kodekso nuostaty
néra laikomasi. Tikétina, kad tuo atveju, jeigu nurodoma, kad bendroviy
valdymo kodekso nesilaikoma, taciau priezastys nejtikinancios, tai gali reiksti
ir statutinés teisés pazeidimg (Anglijos atveju — nuostatas dél neteiséto
akcininky traktavimo). Kitas klausimas yra dél teiséty ltkesciy. Jeigu bendrové
pateikia tinkamus paaiSkinimus, dél ko kodekso nuostaty néra laikomasi,
neturéty buti laikoma, kad ji sukuria teisétus lukescCius, kad bus atvirks¢iai, t. y.
kad kodekso nuostaty bus laikomasi, juk pradiné id¢ja ir buvo, kad kodeksai
bus rekomendacinio pobtidzio. Net ir bendroviy valdymo kodeksai pripazjsta,
kad nukrypimai nuo jy nuostaty gali buti pateisinami'®?. Ta¢iau kyla klausimas,
ar tuo atveju, jeigu bendrové pareiSkia, kad laikosi bendroviy valdymo
kodekso, investuotojai neturi teiséto lukescio, kad tai atitinka tikrove. Anglijos
teismo sprendime teigiama, kad neturi tokio teiséto liikes¢io, kurj teisé ginty.
Nyderlandy teismo sprendimas (Versatel byloje) teigia priesingai. Cia svarbus
ir Anglijos teismo argumentas, kad vien tik grésme, kad bus tam tikri

paZzeidimai, néra pagrindas teigti, kad akcininkai yra neteisétai traktuojami.

101 Beje, jau Cadbury kodekso 3.7 principas rekomendavo bendrovéms atskleisti, ar jos laikosi kodekso
reikalavimy ir nurodytyti kokiy nuostaty ir kodél nesilaikoma.
192 pavyzdziui, UK Corporate Governance Code preambulé, 7 paragrafas.
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Kitaip tariant, vien valdybos sudarymo rekomendacijy, kurias numato
bendroviy valdymo kodeksas, nesilaikymas dar nereiSkia, kad bus
pazeidziamos fiduciarinés pareigos, Astec bylos atveju — pareigos vengti
interesy konflikto. Taciau kiti mokslininkai pradeda nuo kitos pozicijos — kad
kodekso nesilaikymas gali reiksti fiduciariniy pareigy paieidimqm.

Taip pat verta prisiminti, kad Astec byloje sprendimas priimtas 1998 m.,
t. y. praéjus 6 m. po Cadbury rekomendacijy parengimo, kuomet reiskinys dar
nebuvo jgaves tokio masto Europoje. ES ketvirtoji jmoniy teisés direktyva

194 " tho metu net

papildyta principu ,,laikykis arba paaiskink* tik 2006 m.
nebuvo priimti EBPO bendroviy valdymo principai (pirmoji redakcija buvo
patvirtinta 1999 m.). Tikétina, kad atsizvelgiant | paZzanga Sioje srityje, teismas
Siuo metu analogiskoje byloje kodeksui biity skyres dar didesnj démesj. Galbiit
tai ir yra paaiskinimas pozicijy skirtingumui Versatel ir Astec bylose.

Australijos teismo byloje Daniels v Anderson'®

teismas nagrin¢jo
kompleksinj gin¢a, kuriame buvo remiamasi ir Cadbury kodeksu. Byloje buvo
nagrinéjama situacija po bendrovés AWA bankroto dél didelio masto vieno i§
darbuotojy sukc¢iavimo prekiaujant su valiutomis susietais iSvestiniais
vertybiniais popieriais (situacija Siek tiek panasi j Barings byla), siekiant riboti
Australijos dolerio ir Japonijos jienos kursy svyravimy jtaka bendrovés veiklai
(bendrové vertési japoniskos elektronikos prekyba Australijoje). AWA pateiké
ieskinj prie§ auditorius Deloitte dél to, kad audito bendrové nepastebéjo
spekuliacijy i§vestinémis finansinémis priemonémis. Deloitte savo ruoztu prasé
nustatyti bendrg kaltg kartu su AWA, jos generaliniu direktoriumi bei priezitiros
funkcijg atliekanciais valdybos nariais. Buvo akivaizdu, kad Zala atsirado dél

vidaus kontrolés neefektyvumo ir netinkamos apskaitos. Sios disertacijos

tikslais aktualus yra ieSkinys prieS AWA valdybos narius. Kad apibrézty

1% WYMEERSCH, E. Implementation of the Corporate Governance Codes. In HOPT, K. J. et al.
Corporate Governance in Context: Corporations, States, and Markets in Europe, Japan, and the US.
New York: Oxford University Press, 2005, p. 418-419.

1042006 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2006/46/EB, i3 dalies keigianti
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.

1% Daniels v Anderson 118 FLR 248.
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valdybos nariy pareigas, teismas vadovavosi Cadbury rekomendacijomis,
cituodamas principg, kad tam, jog biity tinkamai vedama apskaita, valdybos
nariai turi palaikyti efektyvig vidinés kontrolés sistemg, kuri, greta kity
aspekty, sumazinty sukc¢iavimo rizikg. Teismas, atsizvelgdamas ] faktus,
nustate, kad AWA generalinis direktorius pazeidé riipestingumo pareigg, taciau
bendrovés valdybos nariai, atliekantys prieZzitros funkcija, pazeidimy
nepadare.

Kitoje Australijos byloje ASIC v J. D.*® teismas nagringjo valdymo
organo nariy pareigas diskvalifikavimo byloje (procediira panasi kaip ir
Anglijoje, minétoje Barings byloje) pagal Australijos vertybiniy popieriy ir
investicijy komisijos (ASIC) pareiskimg. Komisija reikalavo diskvalifikuoti
One.Tel, bankrutavusios telekomunikacijy bendrovés, valdybos pirmininka.
Komisija nurodé¢, kad valdybos pirmininkas pazeidé daugybe reikalavimuy,
konkreciai, kad nepakankamai priziir¢jo bendrovés vadovus, nejvertino
finansinés padéties ir veiklos rezultaty, bei neaptiko su tuo susijusiy problemy,
neuztikrino finansinés informacijos pateikimo kitiems valdybos nariams,
nepaskyré finansy direktoriaus, kuris turéty reikiamy Ziniy ir jgidziy,
neuztikrino listingavimo taisykliy informacijos atskleidimo reikalavimy
laikymosi, neuztikrino, kad bendrové veikty su pakankamais finansy rezervais,
kad galéty apmokéti skolas, kai sueina jy terminas ir kt.1% Komisija parengé
labai iSsamy sgraSg reikalavimy valdybos pirmininkui, kuriy jis nejvykdé.
Gynyba (valdybos pirmininkas) pateiké argumentus, kad valdybos pirmininko
pareigy saraSas turéty biti gerokai siauresnis ir apimti tik procedirinius
klausimus, susijusius su valdybos veikla ir posédziais. Teismas pazymejo, kad
jstatymai neapibrézia pirmininko pareigy, tuomet bandé¢ vadovautis bendrovés
vidiniais dokumentais, taCiau jie nebuvo informatyviis. Teismas palaike
komisijos pozicija, kad pirmininko pareigos yra platesnés, nei vien tik
procediirinés, ir netgi platesnés, nei kity valdybos nariy. Komisija ir teismas §ig

iSvadg padaré remdamiesi daugybe Saltiny, tarp jy ir Cadbury

105 ASIC v Rich [2003] NSWSC 85.
97 ASIC v Rich [2003] NSWSC 85, 16-17 paragrafai.
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rekomendacijomis (komisija) bei Higgs ataskaita (teismas). Komisija pateiké
nuorodg j Cadbury rekomendacijas, vardindama valdybos pirmininko pareigas
uztikrinti, kad valdybos nariai turéty naujausig informacijg, bei nuosekly
bendrovés teisés akty reikalaujamg informacijos atskleidimg. Teismas rémési
Higgs ataskaita, nurodydamas, kad ji patvirtina komisijos pateikta pozicija.
Teismas taip pat pabreze, kad kodeksai negali sukurti teisiniy pareigy ir turi
buti naudojami atsargiai, taciau jie yra aktualiis nustatant valdybos nariy
atsakomybés sritis. Atitinkamai teismas palaiké komisijos pozicija'®,

Siose dvejose australikose bylose Daniels v Anderson ir ASIC v J. D.
teismas jau remiasi kodeksais ne nustatydamas valdybos model; ir sudarymo
tvarka, taciau nustatydamas, kokio elgesio standarto tikimasi i§ valdymo
organy. Tai padeda interpretuoti valdymo organy fiduciarines pareigas,
atskleisti jy turinj. Kodeksais remiamasi kaip tam tikra eksperto nuomone'®
siekiant atskleisti pareigos elgtis sgziningai ir protingai (Kitaip vadinamos
ripestingumo pareiga) turinj. Nurodoma, kad valdyba gali deleguoti funkcijas
kitiems darbuotojams, taCiau yra atsakinga, kad egzistuoty efektyvi rizikos
valdymo sistema, kuri padéty pastebéti situacijas, kuomet Sios deleguotos
funkcijos nevykdamos tinkamai, taip pat atskleidziamas ir valdybos pirmininko
vaidmuo, kuris yra vadovauti valdybai bei uztikrinti, kad bendrovéje egzistuoty
efektyvi informacijos atskleidimo sistema. Tai iSsprendzia keleta problemy,
minéty Barings bylos analizéje. Bendroviy valdymo kodeksai aptaria elgesio
standartg ir negali biti kritikos, kad tas standartas sukuriamas ad hoc toje
konkrecioje byloje, kad pagristi sprendimg. Teismas gali pasikliauti kodeksu,
kaip eksperto nuomone, nebijant, kad ta nuomoné bus Saliska (ir bus tik
skirtingy valdybos nariy solidarumo israiska), kaip nutinka, kai tokia nuomone

pateikiama konkrecioje byloje.

108 ASIC v Rich [2003] NSWSC 85, 53, 56, 57, 66-72 paragrafai.
19 Sjoje vietoje ir toliau tekste terminas ,.eksperto nuomoné* vartojamas taip, kaip suprantama
bendrinéje kalboje, o ne kaip apibrézta Civilinio proceso kodekso 212-219 str. ,,eksperto iSvada“.
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Bendroviy valdymo kodeksuose buvo vadovaujamasi ir keliose
Vokietijos teismy bylose. Hypovereinsbank byloje'™® akcininkai gingijo
visuotinio akcininky susirinkimo sprendimg stebétojy tarybos pirmininku
iSrinkti buvusj valdybos pirmininkg Albrecht Schmidt, kuris buvo priverstas
atsistatydinti 1§ valdybos pirmininko pareigy dél prasty bendroves rezultaty.
Buves stebétojy tarybos pirmininkas buvo priverstas pasitraukti i§ pareigy, kad
uzleisty vieta Albrecht Schmidt ir valdybos nariai pasinaudojo jstatymo
1Simtimi, kad paskirty Albrecht Schmidt stebétojy tarybos pirmininku iki kito
visuotinio akcininky susirinkimo. Visuotinio susirinkimo darbotvarké buvo
sudeliota taip, kad uz stebétojy tarybos sudét] biity galima balsuoti tik kaip
visg, o ne renkant kandidatus atskirai, ir klausimas buvo nukeltas j posédzio
pabaigg velai vakare. Teismas naikino visuotinio akcininky susirinkimo
sprendimg, 1§ principo nurodydamas, kad balsavimas uz visg stebétojy tarybos
sudét] negalimas, jei bent vienas akcininkas tam prieStarauja. Taip pat teismas
nurodé¢, kad akcininky susirinkimo darbotvarké neturi biiti nukeliama  vélyva
vakarg, tam, kad iSvengti detalios akcininky analizés kai kuriais ,,nepatogiais‘
klausimais. Taciau teismas nagrinéjo ir materialinius (ne tik procedirinius)
klausimus, nurodydamas, kad Vokietijos akciniy bendroviy jstatymas
nedraudZia buvusiems valdybos nariams uZimti pareigas stebétojy taryboje.
Tuomet teismas analizavo Vokietijos bendroviy valdymo kodeksa, kuris irgi
nedraud¢ tokios praktikos™, ta¢iau kodeksas vis tiek reglamentavo i§samiau ir
nurodé, kad ne daugiau kaip 2 buve valdybos nariai turéty uzimti pareigas
stebétojy taryboje. Teismas interpretavo Vokietijos Akciniy bendroviy
jstatyma, atsizvelgdamas j bendroviy valdymo kodekso nuostatas, ir padaré
iSvada, kad nedraudziama buvusiam valdybos nariui pereiti j stebétojy taryba.

Taciau teismas kritikavo tokig praktika, nes ji suteikia galimybe buvusiems

1911 re Hypovereinsbank 5 HKO 10813/03, 958, byla aptarta GOULDING, S., MILES, L., SCHALL,
A. Judicial Enforcement of Extra-legal Codes in UK and German Company Law — Including
Observations on OLG Schleswig Holstein, NZG 2004, 669 (Mobilcom II) and LG Miinchen I, NZG
2004, 626 (Hypovereinsbank). ECFR, 1/2005, p. 55-58.

1 pazymétina, kad, pavyzdziui, NASDAQ OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birZos bendroviy
valdymo kodekso 2.7 principas nurodo, kad bendrovés valdybos pirmininkas ir bendrovés vadovas
nebaty tas pats asmuo, o buves bendrovés vadovas neturéty bati tuoj pat skiriamas j visuotinio
akcininky susirinkimo renkamo kolegialaus organo pirmininko posta.
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valdybos nariams paslépti savo veiklos trukumus bei gali sukelti interesy
konfliktus. Teismas taip pat kritikavo visg procesa, kaip valdyba veikée, kad
uztikrinty vieta Albrecht Schmidt stebétojy taryboje. Taciau teismas nurode,
kad tam, jog tokia praktika bty uzdrausta, reikalingas Akciniy bendroviy
istatymo pakeitimas. Teismas taip pat nurod¢, kad bendroviy valdymo
kodeksas padeda interpretuoti jstatyma, taciau, esant konfliktui tarp jstatymo ir
kodekso, turi buti vadovaujamasi jstatymu.

Hypovereinsbank byla svarbi keletu aspekty. Teismas nurodé, kad
Vokietijos Akciniy bendroviy jstatymas nedraudzia valdybos nariui pereiti ]
stebétojy taryba, taciau atsakyma ,,pasitikrina® bendroviy valdymo kodekse.
Teismas nurodo, kad kodeksas negali pakeisti jstatymo, taciau teismas
pasikliauja kodeksu, kaip antriniu teisés Saltiniu, interpretuojant jstatyma.
Svarbu ir tai, kad teismas, pradéj¢s bendroviy valdymo kodekso analize, ir
toliau argumentacijoje diskutuoja apie bendroviy valdymo praktikos ydas,
nurodydamas, kad nors teisétas, valdybos nario perkélimas j stebétojy tarybg
sukelia rimty problemy priezitiros funkcijai ir gali paversti ja vien tik iliuzija, o
toks stebétojy tarybos narys rizikuoja pazeisti pareigg vengti interesy konflikty.
Taip pat teismas nurodé, kad bendrové turi turéti efektyvius visuotinius
akcininky susirinkimus ir valdyba neturi manipuliuoti susitikimo darbotvarke,
iSvengdama akcininky kontrolés. Tai, kad teismas ] sprendimg perkelia
diskusijas bendroviy valdymo klausimais, parodo, kad Sios diskusijos rezultatai
yra absorbuojami ] teis€s sistemg. Teismas, pateikdamas pastargsias pastabas,
necituoja bendroviy valdymo kodekso, taciau Siandiena tiek Vokietijos tiek

Lietuvos bendroviy valdymo kodeksai''®

nurodo, kad valdyba turi uztikrinti
efektyviy visuotiniy akcininky susirinkimy organizavimg, kuriuose akcininkai

bty skatinami balsuoti.

12 yokietijos Bendroviy valdymo kodekso 2.2.4; 2.3.2-2.3.4 punktai ir NASDAQ OMX Vilniaus
vertybiniy popieriy birzos Bendroviy valdymo kodekso 6.4-6.7 principai.
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Mobilcom AG™? byloje bendrové kreipési i teisma, kad pagal specialia
procediirg laikinai teismo biity paskirtas vienas i§ stebétojy tarybos nariy.
Teismas skyré asmenj, kuris tuo paciu metu buvo ir valdybos narys kitoje
bendrovéje, konkuruojancioje su viena i§ Mobilcom AG dukteriniy jmoniy.
Vienas i§ Mobilcom AG akcininky apskundé tokj teismo sprendimg. Nors tokio
asmens skyrimas formaliai nepazeidé imperatyviy teisés akty nuostaty,
akcininkas nurodé, kad tai pazeidzia bendroviy valdymo kodekso principus,
nurodancius, kad stebétojy tarybos narys neturi eiti valdybos nario ar
konsultanto pareigy versle, konkuruojanciame su bendrove ar bendroviy grupe.
Aukstesnés instancijos teismas paliko galioti pirmos instancijos teismo
sprendima, nurodydamas, kad laikinas skyrimas pagal specialig procediirg yra
teismo diskrecija ir teismas turi atsizvelgti ] jstatymus bei bendrovés interesus.
Paskyrimas nepazeidé jmoniy teisés, o interesy konfliktai turéty biiti 1Sspresti
del dviejy priezasciy: 1) stebétojy tarybos narys uzéme valdybos nario pareigas
bendrovéje, kuri nekonkuruoja su Mobilcom AG, bet su jos dukterine jmone;
i) net jei kilty interesy konflikto situacija, stebétojy tarybos narys turéty
susilaikyti nuo balsavimo. Teismas atsisaké nagrinéti bendroviy valdymo
kodeksg kaip teisiskai neprivaloma.

Sis sprendimas buvo kritikuotas mokslininky, kurie pateiké argumenta,
kad kodeksas neprieStaravo imperatyviai teisei ir kodeksu turéty biti
vadovaujamasi, kaip rekomendacijomis, kas yra naudinga bendrovei (nes
teismas nurodé, kad atsizvelgia j bendrovés interesus) “*. Sprendimas primena
Astec byla, kuomet teismas nurodé, kad vien tik pareigy pazeidimo grésmé
néra pagrindas taikyti atsakovui suvarzymus. Taciau ir sprendimo kritikai yra
teisiis, teigdami, kad ne viskas, kas neprieStarauja imperatyvioms jstatymo

normoms, atitinka bendrovés interesus.

3 In re Mobilcom AG, BGH Il ZR 316/02. Byla aptarta REIDENBACH, D. No Stock Options for
Supervisory Board Members of a German Stock Corporation: A Comment on In re Mobilcom AG,
BGH Il ZR 316/02 of 16 February 2004. German Law Journal, Vol. 5 No. 4-1, 2004

1 REIDENBACH, D. No Stock Options for Supervisory Board Members of a German Stock
Corporation: A Comment on In re Mobilcom AG, BGH Il ZR 316/02 of 16 February 2004. German
Law Journal, VVol. 5 No. 4-1, 2004, p. 54-55.
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Kitoje byloje, kurioje dalyvavo ta pati bendrové Mobilcom AG'™
bendrovés akcininkai gin¢ijo akcininky susirinkimo sprendimg suteikti
stebétojy tarybos nariams akcijy opcionus, kaip dali jy atlyginimo. Buvo
neaisku, ar toks sprendimas atitinka Vokietijos akciniy bendroviy jstatymo
nuostatas. Pirmos instancijos teismas nurodé, kad visuotinio akcininky
susirinkimo sprendimas yra negaliojantis, nes prieStarauja minétam jstatymui.
Apeliacinés instancijos teismas, nors ir paliko sprendimg galioti Kkitais
pagrindais, taCiau nesutiko su pirmos instancijos teismo argumentais.
Apeliacinés instancijos teismas nurodé, kad Vokietijos akciniy bendroviy
jstatymas nedraudZia naudoti akcijy opciony, kaip atlyginimo priemongs, ir §ig
pozicija paréme pateikdamas nuoroda j Vokietijos bendroviy valdymo
kodeksa, kuris rekomendavo, kad stebétojy tarybos nariy atlyginimas biity 1§
dalies siejamas su bendrovés veiklos rezultatais. Teismas taip pat nurode¢, kad
bendroviy valdymo kodeksas padeda interpretuoti pozityviaja teisg. Galiausiai
kasacinés instancijos teismas palaiké pirmos instancijos teismo sprendimg ir
argumentus bei paliko galioti pirmos instancijos teismo sprendimg. Kasacinés
instancijos teismas argumentavo ir dél jstatymo prasmés, nurodydamas, kad
vykdymo funkcijg atliekanc¢iy valdybos nariy ir stebétojy tarybos nariy
skatinimas turéty biiti skirtingas ir kritikavo opciony suteikima, kuriy kaina,
teismo nuomone, gali biiti jtakojama arba manipuliuojama kity aplinkybiy, nei
sékminga bendrovés veikla''®. Tikétina, kad §is argumentas buvo kasacinio
teismo atsakymas apeliacinés instancijos teismui, besivadovaujanciam
bendroviy valdymo kodeksu. Tuo tarpu apeliacinés instancijos teismo
sprendimas primena pozicija Hypovereinsbank, kuomet teismas rémési
bendroviy valdymo kodeksu, kaip antriniu teisés Saltiniu, interpretuojant

Akciniy bendroviy jstatyma.

15 REIDENBACH, D. No Stock Options for Supervisory Board Members of a German Stock
Corporation: A Comment on In re Mobilcom AG, BGH Il ZR 316/02 of 16 February 2004. German
Law Journal, Vol. 5 No. 4-1, 2004, p. 51-53.

116 REIDENBACH, D. No Stock Options for Supervisory Board Members of a German Stock
Corporation: A Comment on In re Mobilcom AG, BGH Il ZR 316/02 of 16 February 2004. German
Law Journal, Vol. 5 No. 4-1, 2004; GOULDING, S., MILES, L., SCHALL, A. Judicial Enforcement
of Extra-legal Codes in UK and German Company Law — Including Observations on OLG Schleswig
Holstein, NZG 2004, 669 (Mobilcom II) and LG Miinchen I, NZG 2004, 626 (Hypovereinsbank).
ECFR, 1/2005.
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Anglijos byloje Redrow plc''’

teismas nagriné¢jo bendrovés valdomos
pensijy sistemos klausimg. Pagrindinis klausimas buvo, ar bendrove,
pervesdama jmokas 1 pensijos fonda, turi jas skai€iuoti nuo piniginiy sumy,
sumokéty darbuotojams, ar apskritai nuo viso darbuotojams taikomo atlygio
(suteikty darbo automobiliy ir pan.). Teismas nusprende, kad skai€iuojama
turéty biti tik nuo piniginiy sumy ir argumentuodamas rémési jvairiais
Saltiniais, jskaitant Jungtinés Karalystés Bendroviy valdymo kodeksa
(Combined Code), kuris, teismo nuomone, ,padéjo paaiskinti mokslinius
terminus, tatiau kitais atzvilgiais nepriimtinas ir neaktualus aiskinant.* **®

IS aukS¢iau aptartos teismy praktikos galime padaryti keletg
apibendrinimy. Visy pirma néra vieningos ir aiskios teismy pozicijos, kokia
vietg bendroviy valdymo kodeksai uzima teisés sistemoje. Yra akivaizdu, kad
bendroviy valdymo kodeksai néra imperatyvios teisés normos, jie néra
pozityviosios teisé¢s dalis. Taciau yra aiski ir tendencija, kad teismai vis
daZniau bendroviy valdymo kodeksu remiasi kaip antriniu teisés Saltiniu,
aiSkinant pozityviosios teisés normas. Kitame poskyryje aptarsime, kaip

konkreciai galéty biiti remiamasi bendroviy valdymo kodeksu, aiSkinant

fiduciarines pareigas.

2.6. Bendroviy valdymo kodekso jtaka aiSkinant fiduciarines pareigas

IS Daniels v Anderson, ASIC ir Hypovereinsbank byly matome, kad bendroviy
valdymo kodeksais sékmingai naudojamasi kaip eksperto nuomone ar
dokumentu, kuris padeda paaiskinti fiduciarines pareigas. Bendroviy valdymo
kodeksu gali biiti naudojamasi kaip atskaitos taSku nustatant valdymo organy
elgesio standartus’”®. Bendroviy valdymo kodekso reik¥mé didéja ir,

neabejotina, kad teismai ateityje remsis juo dazniau.

117 Redrow plc v Pedley and others [2002] EWHC 983.

118 Redrow plc v Pedley and others [2002] EWHC 983, 15 paragrafas.

9 WYMEERSCH, E. Implementation of the Corporate Governance Codes. In HOPT, K. J. et al.
Corporate Governance in Context: Corporations, States, and Markets in Europe, Japan, and the US.
New York: Oxford University Press, 2005, p. 418-419.
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Tai lems ir principo ,laikykis arba paaiSkink® taikymas. Bendrovés
dazniau pasirinks nesilaikyti nuostaty, reglamentuojanc¢iy valdybos sudaryma,
pavyzdziui, nurodys, kad nesilaiko principo, rekomenduojancio, kad
generalinio direktoriaus ir valdybos pirmininko pareigas uzimty skirtingi
asmenys, taciau bendrovéms bus Zzymiai sunkiau nurodyti, kad jos nesilaiko
principy, apibréZian€iy kolegialiy organy nariy vaidmenj (pavyzdziui, kad
kolegialaus organo nariai turi turéti reikalingos patirties). Sios nuostatos yra
bendresnio pobiidzio, nei valdybos struktiirg reglamentuojancios, taciau kartu
ir zymiai detalesnés nei pozityviojoje teis¢je jvardintos fiduciarinés pareigos.
Bendrovei, pavyzdziui, bty keista pripazinti, kad valdyba negali uZtikrinti
finansinés apskaitos ir kontrolés sistemos vientisumo arba, kad audito komiteto
nariai neturi Ziniy listinguojamy bendroviy finansy ir audito srityse. Dar
sudétingiau biity bendrovei paaiskinti, kodél §iy nuostaty nesilaikoma.

Galiausiai bendroviy valdymo kodeksy ,grieztinimo* tendencija
pastebima ir Europos Sgjungoje. 2011 m. Europos Komisija Zaliojoje knygoje

ES jmoniy valdymo sistema'®

kritikavo fakta, kad bendroviy metiniy
praneSimy dalis dél bendroviy valdymo kodekso laikymosi néra tikrinama.
Europos Komisija nurodé¢, kad daugelyje valstybiy nariy stebéti ir priversti
bendroves pateikti tinkamas bendroviy valdymo ataskaitas paliekama
investuotojams, o priezilros institucijos apsiriboja formaliu patikrinimu, ar
tokia ataskaita apskritai publikuojama.

Europos Komisijos pozicija yra ta, kad principas ,laikykis arba
paaiskink* veikty efektyviau, jeigu institucijos, pavyzdziui, vertybiniy popieriy
rinkos priezilirg atlickanti institucija (Lietuvoje — Lietuvos bankas) arba
vertybiniy popieriy birza, biity jgaliotos tikrinti, ar pateikiama informacija,
ypa¢ paaiSkinimai apie kodekso nesilaikyma, yra pakankamai informatyvi ir
1Ssami (taigi institucijos tikrinty ir informacijos kokybg).

Kita priemoné¢, siiloma Europos Komisijos yra reikalavimas, kad

bendrovés ne tik paaiSkinty, kodél nesilaiko konkreciy kodeksy nuostaty,

taCiau ir nurodyty, kokius alternatyvius sprendimus priémé bendrovés.

120 Zalioji knyga ES jmoniy valdymo sistema, KOM(2011) 164 galutinis.
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Taigi yra labai plaCios galimybés, kad bendroviy valdymo kodekso
reikSmé ateityje didés. Lietuvoje, jeigu teismy praktika pradés remtis
Bendroviy valdymo kodeksu, kaip antriniu teisés Saltiniu, tai padéty padengti
patirties stokg aiSkinant fiduciarines pareigas. Fiduciariniy pareigy suvokimas
ir vadovavimasis jomis valdybos nariams yra esminis dalykas, be kurio
negalima tikétis geros bendroviy valdymo praktikos laikymosi. Taciau tam
turéty biiti papildytas ir pats Bendroviy valdymo kodeksas, tam, kad Vakary
valstybése sukaupta patirtis Lietuvoje biity perkelta ; Bendroviy valdymo
kodeksa. Tai reiSkia, kad Lietuvoje Siuo atzvilgiu Bendroviy valdymo
kodeksas turéty biiti dar i§samesnis, nei kitose valstybése. Kituose poskyriuose
pateiksime detalius pasitilymus, kaip Bendroviy valdymo kodeksas galéty biiti

panaudotas aiSkinant fiduciarines pareigas.

2.6.1. Pareiga elgtis sqZiningai ir protingai

Viena i§ aktualiausiy ir daZniausiai taikomy pareigy yra Civilinio kodekso 2.87
str. 1 d. jtvirtinta pareiga elgtis saziningai ir protingai. Civilinio kodekso
komentare nurodoma, kad S$i pareiga reiskia, kad juridinio asmens valdymo
organas turi elgtis taip, kaip atitinkamoje situacijoje elgtysi apdairus asmuo
tokiomis aplinkybémis (objektyvus testas) ir bona fide juridinio asmens
ativilgiulZl. Taciau aiSkus testas, kuris turi buiti taikomas, nustatant, ar
valdymo organas elgiasi riipestingai, ar ne, néra jtvirtintas nei Civiliniame
kodekse, nei teismy praktikoje.

Si pareiga i§ valdymo organy reikalauja tam tikro lygio kompetencijos.
Jeigu jie veikdami neatitinka Sio kompetencijos standarto, kyla jy atsakomybé.
Taciau kaip pamatuoti §j kompetencijos standartg? Ankstyvose Anglijos teismy
bylose standartas buvo pakankamai neauksStas In re City Equitable Fire

122

Insurance byloje™ teismas nagrinéjo valdymo organy, kurie ilga laika

nepastebejo bendroves direktoriaus suk¢iavimo investuojant bendrovés lésas,

2L BARTKUS G. ir kt. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Antroji knyga. Asmenys.
Vilnius: Justitia, 2002, p. 193.
122 Re City Equitable Fire Insurance Co Ltd [1925], 407 paragrafas.
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kas privedé bendrove prie bankroto, atsakomybés klausimg. Nagrinédamas, ar
valdymo organo nariai elgési ripestingai, teismas pazymejo, kad jie turé¢jo
veikti taip ,,kaip galima bity tikétis iS jprasto asmens tokiomis aplinkybémis
elgtis savo vardu <taCiau> valdybos narys, vykdydamas pareigas, neturi
parodyti daugiau jgiidZiy, nei galima tikétis 1§ asmens su jo Ziniomis ir
patirtimi. Teismas nurodé, kad ,,valdybos narys neprivalo skirti nuolatinio
démesio bendrovés veiklai“'® ir neprivalo grieztai lankytis kiekviename
valdybos posédyje. Sioje byloje teismas citavo precedenta, sukurta In re
Brazilian Rubber Plantations byloje'**, kurioje buvo nagriné¢jamas valdymo
organy atsakomybeés klausimas uz klaidingg vieSo akcijy platinimo prospekte
pateiktg informacija. Teismas pazymejo, kad ripestingumo pareiga reikalauja,
kad ,,jis elgtysi taip rupestingai, kaip galima tikétis 1§ asmens, turin€io jo Zinias
ir patirt]“ bei ,,jis gali imtis vadovauti gumos bendrovei visisSkai ignoruodamas
viska, kas susije su guma...« ',

Veliau riipestingumo pareiga buvo sugrieztinta. Teismai nurode, kad
valdybos posédziy ignoravimas negali biiti pagrindas teigti, kad nepazeista
riipestingumo pareiga. Si pozicija nurodyta Dorchester Finance'® byloje, kur
teismas jau nurodé, kad riipestingumo pareiga reiSkia atitikimg pakankamai
atidaus asmens, kuris turi tokius bendrus jgiidzius, kokiy galima tikétis i$
asmens, uzimancio tokias pareigas, taip pat atsizvelgiant j jgidZius, kuriuos tas
konkretus valdymo organo narys turi.

Taigi ripestingumo pareigos standartas esmingai keitési. Nuo In re City
Equitable Fire Insurance ir In re Brazilian Rubber Plantations byly, kuomet
standartas buvo subjektyvus, ir priklausé nuo konkretaus asmens jgiidziy ir
ju trukumas buvo pagrindas netaikyti atsakomybés. Taip pat nuo pareigos
elgtis riipestingai budavo atleidZziama ir 1§ valdybos nariy nebuvo
reikalaujama turéti jgtidziy ar lankytis posédziuose. Mokslininkai pastebéjo,

kad Sios bylos buvo sprendziamos visy pirma atsizvelgiant | prieziliros

123 Re City Equitable Fire Insurance Co Ltd [1925], 428-429 paragrafai.

1241 re Brazilian Rubber Plantations and Estates Limited [1911], 425 paragrafas.
125 |n re Brazilian Rubber Plantations and Estates Limited [1911], 437 paragrafas.
126 Dorchester Finance v Stebbing [1989] BCLC, 498 paragrafas.
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funkcijg atliekancius valdybos nariy, jy pareigas suprantant kaip simbolines
ar garbés'?’. Tadiau standartas véliau buvo labai paaukstintas, naudojant
objektyvy standartg ,,pakankamai atidus asmuo, uzimantis analogiSkas
pareigas”, kuris gali buti padidintas (bet ne sumazintas) atsizvelgiant j
subjektyvy standartg — ,,atsizvelgiant | iglidZius, kuriuos konkretus asmuo
turi®. Skirtumas tarp In re City Equitable Fire Insurance ir Barings byly yra
didziulis — ankstesnéje byloje teismas nurodo, kad valdybos narys neprivalo
skirti nuolatinio démesio bendrovés veiklai, o vélesnéje nurodo, kad
valdybos narys privalo suprasti, kaip atliekama kiekviena deleguojama
funkcija. Elgesio standartas esmingai pakeltas.

Sis objektyvus ir subjektyvus standartas Anglijoje jtvirtintas statutinéje
teis¢je, t. y. perkeltas j 2006 m. Bendroviy akto 174 str. (2) d. (b) p.,
nurodantj kad valdybos narys turi elgtis tiek riipestingai, turéti jgtidziy ir bati
atidus, kiek protingas asmuo, jgyvendinantis analogiskas funkcijas ir,
papildomai, jeigu konkretus asmuo turi papildomy Ziniy, jgtidZiy ar patirties,
standartas jo atzvilgiu padidinamas atitinkamai.

Riipestingumo pareiga reiskia tris reikalavimus valdymo organo nariui: i)
priimdamas sprendimg jis turi turéti reikiamg informacija; ii) jis turi suprasti
informacijg; ir iii) jis turi turéti laiko apsvarstyti informacijg prie$ priimdamas
sprendimqlzs.

Taigi ripestingumo pareigos standartas yra aukstas. Taciau tai nereiskia,
kad bendroviy valdymo teis¢ nepripaZjsta centralizuoto jmoniy valdymo
naudos, kuomet sprendimus dél akcininky jnesto turto j bendrove priima skirti
valdymo organai. Jeigu pripazjstama, kad centralizuotas valdymas yra
naudingas, tuomet verslo sprendimus turi priimti valdymo organai, 0 ne

teismai.

2T DAVIES, P. L. Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law. Eight ed. London: Sweet
& Maxwell, 2008, p. 489; GOULDING, S.; MILES, S.; SCHALL, A. Judicial Enforcement of Extra-
legal Codes in UK and German Company Law — Including Observations on OLG Schleswig Holstein,
NZG 2004, 669 (Mobilcom Il) and LG Miinchen I, NZG 2004, 626 (Hypovereinshank). ECFR 1/2005,
p. 28-29.

128 KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and Materials. New York: Oxford University
Press, 2009, p. 377.
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Jungtiniy Amerikos Valstijy Delaware valstijos teismai yra suformulave
verslo vertinimo taisykle.
Vienoje garsiausiy visame pasaulyje pastaryjy mety bendroviy valdymo

byly In Re Walt Disney Derivative Litigation'?

Delaware teismas nagrinéjo
valdybos nariy atsakomybés byla. Kilo klausimas, ar valdybos nariai nepazeidé
fiduciariniy pareigy, samdydami naujajj bendrovés direktoriy, ir nustatydami
jam tokj atlyginimo lygj, kuris buvo didesnis nei kity panaSiy bendroviy
direktoriy, bei numatydami milziniskg iSeiting iSmoka tuo atveju, jei
direktorius buty atleistas dél kitos priezasties, nei didelis nertipestingumas.
Buvo numatyta tokia atlyginimo struktiira, kad direktoriui buvo mokama didele
premija uz gerus finansinius rezultatus, taciau ir didelé iSeitin¢ iSmoka, jei jo
veikla nepasiteisinty. Direktorius buvo atleistas vos po vieneriy mety ir gavo
140 mIn. JAV doleriy iSeiting iSmoka.

Teismas nurod¢, kad valdybos nariams taikoma verslo vertinimo taisyklés
apsauga. Sios taisyklés esmé yra ta, kad teismas néra pasirenges i§ materialinés
pusés po fakto perzitréti verslo sprendimus. Galioja prezumpcija, kad
valdybos nariai priemé sprendimg informuoti ir veikdami bendrovés interesais,
nebent ieskovas jrodyty, kad buvo pazeista kuri nors i§ fiduciariniy pareigy.
Jeigu $i prezumpcija nepaneigta, valdybos sprendimas negali biiti gin¢ijamas,
i§skyrus, jeigu negalima priskirti jokiam racionaliam verslo tikslui. Taciau
jeigu prezumpcija paneigiama, tuomet teismas taiko ,,visiSko sgziningumo*
testg, t. y. sprendzia ir tai, ar sandorio kaina buvo teisinga. Tam, kad biity
paneigta prezumpcija, turi biiti nustatytas valdybos nariy didelis
neriipestingumas. Teismas atmeté ieskovo tvirtinimus, kad valdybos narys,
kuris buvo atsakingas uz derybas su naujuoju direktoriumi, pazeidé
ripestingumo pareiga. Nors teismas ir kritikavo valdybos narj uz tai, kad Sis
deryby metu nesidalino visa informacija su kitais valdybos nariais, taciau jis
buvo surinkes pakankamai informacijos apie naujaji vadova, suvoké bendrovés
situacijg ir poreik] direktoriaus kaitai, rinkosi 1§ keliy kandidaty, todél buvo

nuspresta, kad jis priémé informuotg sprendima. Kiti valdybos nariai, nors ir

129 In Re Walt Disney Derivative Litigation 907 A 2d 693 (Del Ch 2005).
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tiesiogiai nedalyvavo derybose, taciau i$§ anksto buvo informuoti apie procesa
ir prie§ priilmdami sprendimg gavo naujojo direktoriaus jdarbinimo salygy
santraukg. Tod¢l visiems Siems valdybos nariams teismas taiké verslo
sprendimo taisyklés apsauga™".

Kaip jau buvo minéta, Lietuva neturi ilgametés teismy praktikos,
nagrinéjancios fiduciarines pareigas. Dél to teismy praktikoje néra aiskiy testy
ir pareigy interpretavimo. Daugumoje byly tiesiog jvardinamos visos pareigos
ir konstatuojama, kad pazeidimas buvo, nes sandoris ekonomiskai
nenaudingas.

Viena jdomiausiy fiduciariniy pareigy byly buvo nagrinéta apeliaciniame
teisme. Tai buvo UAB ,,Pakrijas* akcininko iSvestinis ieSkinys dél vadovo
padarytos Zalos atlyginimom. IeSkovas nurode, kad UAB ,,Pakrijas* vadovas
pardavé bendrovei priklausancig degaling uz per mazg kaing. Degaliné buvo
parduota uz 2 360 000 Lt kaing, taciau ieSkovas nurodé, kad Sis sandoris yra
akivaizdZiai nuostolingas, nes prie§ metus iki sandorio atliktas turto vertinimas
nurode, kad degalinés verté¢ yra 2 909 000 Lt. IeSkovas Siy sumy skirtumag
pras¢ priteisti kaip nuostolius. Pirmos instancijos teismas, kurio sprendimg
palikto nepakeistg ir apeliacinés instancijos teismas, atmeté ieSkinj. Teismai
nurode, kad buvo atlikti du naujesni turto vertinimai, taip pat buvo paskirta
teismo ekspertize ir visi jie nurode¢, kad degalinés rinkos verté yra maZesné
arba praktiskai tokia, kaip sandorio verté. Apeliacinés instancijos teismas dar
nurode, kad viena i§ juridinio asmens valdymo organo netinkamo pareigy
vykdymo pasireiskimo formy yra akivaizdziai nenaudingy, ekonomiskai
nuostolingy sandoriy sudarymas. Tokj sandorj sudares asmuo laikomas
pazeidusiu rapestingumo pareiga. Taciau byloje nebuvo nustatyta, kad sandoris
akivaizdziai nenaudingas bendrovei.

Taigi Lietuvoje teismas tikrina verslo sprendima, t. y. atlicka tg funkcija,
kurig teismai kitose jurisdikcijose vengia daryti. I$ teismo argumenty galime

teigti, kad jeigu vadovas pardavé degaline didesne, nei rinkos, verte sandoris

30 In Re Walt Disney Derivative Litigation 907 A 2d 693 (Del Ch 2005).
B ApT 2006 m. spalio 2 d. nutartis c. b. Nr. 2A-215/2006 A. A. v O. D.
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atitinka riipestingumo pareiga, jeigu mazesne — nheatitinka, yra nenaudingas.
Teismo argumentai, kaip beje ir daugelyje byly, akcentuojami j sandorio
ekonominj naudingumg (o ne 1 informuoto sprendimo priémimg). Taciau, jeigu
situacija biity kiek kitokia — degaliniy tinklo operatoriaus bendrovés vadovas
parduoda strateginéje vietoje degaling konkurentui uz didesng, nei rinkos
kaing, tuo metu, kai bendrovéje néra pinigy poreikio ir tai néra verslo plano
dalis. Ar tai irgi ripestingumo pareigg atitinkantis sprendimas? Ir atvirkStiné
situacija — sickdamas iSvengti banko suteiktos paskolos sutarties nutraukimo ir
iSankstinio paskolos grazinimo, aukciono metu parduoda degaling uz 15 %
mazesng, nei rinkos, kaing. Ar tokia situacija jau reiskia riipestingumo pareigos
pazeidima? Sie klausimai parodo, koks sudétingas vaidmuo yra vertinti verslo
sprendimg ir biitent dél to kitose jurisdikcijose teismai vengia tg daryti.
Teismas UAB ,,Pakrijas® byloje nevertino, ar vadovas priémé informuotg
sprendima t. y. surinko informacija, ar tai buvo strategijos dalis, ar bendrovéje
buvo 1ésy poreikis ir pan. Todél ir negalima jvertinti, ar tokioje situacijoje
vadovas elgesi rupestingai, ar neriipestingai.

Naujesné¢je teismy praktikoje iSlieka ta pati problema, kad
koncentruojamasi j verslo sprendimy patikrinimg, o ne analizg, ar buvo
priimtas informuotas sprendimas. Byloje BUAB ,,Optimalis finansai* v G.
P12 bendrové pateike ieSkinj buvusiam vadovui dé¢l sudaryty cesijos sutar¢iy
dél reikalavimo teisiy j 223 093 Lt skolininky individualiy jmoniy ir
uzdarosios akcinés bendrovés jsiskolinimus jsigijimo uz 200999 Lt.
Reikalavimo perleidéjas laidavo uz perleidziamy reikalavimy jvykdyma.
Pirmos ir apeliacinés instancijos teismai priteis¢ zalos atlyginimg i§ vadovo,
nurodydami, kad vadovas veiké neapdairiai ir neriipestingai, nes nejsitikino, ar
reikalavimy perleidéjas tikrai turi perleidziamas reikalavimo teises,
nepareikalavo dokumenty, patvirtinanciy jsigyty reikalavimo teisiy pagristuma,
nesurinko informacijos apie skolininky finansing padét ir jy mokumg. Taciau
LAT naikino pirmos instancijos teismo sprendimg ir apeliacinés instancijos

teismo nutartj bei perdavé byla nagrinéti i§ naujo pirmos instancijos teismui.

B2 AT 2009 m. lapkricio 20 d. nutartis c. b. Nr. 3K-7-444/2009 BUAB ,, Optimaliis finansai“ v. G. P.
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LAT nurodé, kad motyvai buvo nepakankami. Beveik visi skolininkai buvo
individualios jmonés, kuriy savininky turtas ir jsipareigojimai neatskirti nuo
imongs turto ir jsipareigojimy, taciau byloje netirtos aplinkybés de¢l skolininky
turtinés padéties, ieSkovo galimybiy realiai jgyvendinti reikalavimo teises. Taip
pat nebuvo nagrinéta laiduotojo finansin¢ padétis. Sie klausimai, anot LAT,
gal¢jo biiti reikSmingi sprendZiant tiek veiksmy neteisétumo, tiek zalos dydZzio
klausima.

Siuo atveju galima sutikti, kad Zalos dydZiui nustatyti yra reikimingas
klausimas, kokig suma bendrové gali iSsireikalauti i§ skolininky, taciau
probleminis yra teiginys, kad skolininky turtiné padétis lemia ir vadovo
veiksmy neteis¢tumo klausimg. Labiau jtikinantys yra Apeliacinio teismo
argumentai, kad vadovas nesurinko jokios informacijos apie sandorio dalyka ir
kontrahentus, todél elgési neriipestingai. Skolininky mokumo tikrinimas jau
artina analiz¢ prie verslo sprendimo tikrinimo, kas, kaip jau minéta, yra
kritikuotina.

Kitas pavyzdys yra atskiry fiduciariniy pareigy painiojimas. LAT
nutartyje, byloje Vokietijos bendrové , Gretsch — Unitas GmbH*“ v V. S.*%
buvo nagrinéjamas vadovo atsakomybés klausimas, kuomet vadovas sudaré
sandor] uz 108 144 Lt jsigyti bendrovés, kuriai sandorio metu jau buvo iSkelta
bankroto byla, akcijy. Teismas nurode, kad bendrovés valdymo organai privalo
veikti bendrovés interesais. Teismas konstatavo, kad sudarydamas akcijy
pirkimo-pardavimo sutartj bendrovés vadovas priémé sprendimg, kuris yra
akivaizdziai nuostolingas bei akivaizdziai virS§ijo normalig gamybing — tking
rizikg ir todél buvo sudarytas prieSingas jmonés interesams sandoris. Vadovui
buvo taikoma atsakomybé. Idomu tai, kad Sioje byloje LAT taiké (nors ir
nepateikdamas nuorodos ir, tikétina, nesgmoningai) Delaware teismy verslo
sprendimo taisyklés taikymo bylose sukurtg racionalumo testg — t. y. kad verslo
sprendimo taisyklés apsauga taikoma tik tuo atveju, jeigu galimas koks nors

racionalus vadovo sprendimo paaiskinimas. Siuo atveju LAT nurodé, kad

133 AT 2002 m. gruodzio 18 d. nutartis c. b. Nr. 3K-3-1590/2002 Vokietijos bendrové ,, Gretsch —
Unitas GmbH“ v V. S.
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vadovo sudarytam sandoriui néra jokio racionalaus paaiSkinimo ir taike
vadovui atsakomybg. Taciau problema yra kiek kitokia — nurodoma, kad toks
sandoris prieStarauja bendrovés tikslams, t. y. pagal argumentacija, kalbama
apie lojalumo pareigos pazeidimg. Taciau byloje nebuvo analizuojama, ar
bendrovés vadovas, sudarydamas sandor; negalvojo, netikéjo, kad veikia
bendrovés interesais. Lojalumo pareiga yra ne apie sandoriy pelninguma, o
apie paties valdymo organo nario suvokima, ar jis veikia bendrovés interesais
(taip aptariama Zemiau tekste). Pagal bylos medziaga panasu, kad vadovas
buvo sgziningas, taciau padar¢ klaidg. Taigi gincas buvo apie ripestingumo
pareigos pazeidimg, taCiau S$ios pareigos pazeidimas neaptartas ir
nekonstatuotas.

Kitoje, LAT 2012 m. kovo 9 d. nutartyje, c. b. Nr. 3K-3-89/2012 BUAB
,Rastuva“ v A. G. buvo nagrinéjamas vadovo atsakomybeés klausimas, kuomet
bendrové bankrutavo, nes buvo nutraukta subsidijos i§ PHARE 1ésy sutartis tuo
pagrindu, kad léSos buvo panaudotos jsigyti jrangai ne remiantis vieSyjy
pirkimy principais, o 1§ su vadovu susijusio asmens. Teismas konstatavo, kad
akivaizdus bendrovés sudarytos subsidijos sutarties pazeidimas reiSkia, kad
vadovas nebuvo atidus ir riipestingas, o jo kalté preziumuojama ir, remdamasis
tuo, priteis¢ Zzalos atlyginimg 1§ vadovo. Veélgi nebuvo analizuojamas
ripestingumo pareigos turinys.

Taigi Lietuvoje yra labai mazai teismy praktikos, kurioje aptariama
ripestingo pareiga, teismy praktikoje néra iSsamios §ios pareigos turinio
analizés™. Neaisku, ar taikoma ir vadovus apsaugo verslo sprendimo taisyklé:
doktrinoje yra pateikiama pozicija, kad tokia apsauga turéty biiti taikoma,
tadiau teismy praktikoje ta jZvelgti sudétinga’®. Neaisku, ar taikomas tik
objektyvus, ar objektyvus ir subjektyvus riipestingumo standartas, jei taip,
kokiu biidu (didinantis ar mazZinantis objektyvy standartg). Taip pat neaisku,

koks standartas taikomas nustatant, ar buvo paZeista riipestingumo pareiga.

B34 Kitai, nei $iame poskyryje aptartai, teismy praktikai, budingi analogiski aspektai: néra

atskleidziamas ripestingumo pareigos standarto turinys ir §i pareiga jvardinama kartu su lojalumo
pareiga. Zr. LAT 2006 m. geguzés 25 d. nutartj c. b. Nr. 3K-7-266/2006 K. J. J. v. J. B., V. K.

135 GREICIUS, R. Privataus juridinio asmens vadovo fiduciarinés pareigos. Vilnius: Teisinés
informacijos centras, 2007, p. 139-141.
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Nuostata, kad vadovas turi elgtis taip, kaip elgtysi ,kitas atidus asmuo*
nesuteikia daug informacijos apie riipestingumo pareigos turinj.

Siuo atveju Bendroviy valdymo kodeksas Lietuvos Bendroviy valdymo
teise pakelia j gerokai auksStesnj lygmenj. Jau buvo minéta, kad kodekse yra
daug nuostaty, kurios padeda paaisSkinti objektyvy riipestingumo standarta.
Kodekso 4.1 principas nurodo, kad riipestingas valdymo organas turi uztikrinti
finansinés apskaitos ir kontrolés sistemos vientisumg. 4.4 principas nurodo,
kad ripestingas valdymo organas turi informuoti akcininkus apie bendrovés
strategija ir rizikos valdymg. Bendroviy valdymo kodeksas paaiSkina
ripestingumo standartg ir kartu, kadangi yra nuolat atnaujinamas, atsizvelgiant
1 aktualijas, daro jj grieztesnj, nes yra pildomas naujomis funkcijomis. Kartu
kodeksas sufleruoja, kad turéty biiti taikomas ir subjektyvus standartas. 3.4
principas nurodo, kad audito komiteto nariai turi turéti naujausiy Ziniy ir
patirties listinguojamy bendroviy finansy ir apskaitos srityje. Remiantis 3.2 ir
3.3 principais akcininkams turi biti pateikiama ir atnaujinama informacija apie
kiekvieno valdymo organo kvalifikacijg ir kompetencija, susijusig su konkreciy
pareigy valdymo organe vykdymu. 3.5 principas nurodo, kad kolegialaus
organo nariams turi buti sitiloma individuali programa, skirta susipazinti su
pareigoms aktualia informacija, taip pat kolegialaus organas kasmet turi
nustatyti sritis, kuriose turéty atnaujinti zinais ir jgudzius. Taigi kodeksas
nurodo, kad valdymo organo narys turi jgyti specifiniy ziniy. Jeigu nebiity
taikomas subjektyvus riipestingumo standartas, kodeksui Sios nuostatos biity
maziau aktualios — renkant valdymo organo narj tarsi ir turéty buti
atsizvelgiama j individualig kompetencija, j individualias planuojamas asmens
funkcijas valdymo organe, taciau atsakomybés uz tai nebiity galima reikalauti.
Taigi Bendroviy valdymo kodeksas Liectuvos praktikg kreipia j tai, kad
vertinant, ar valdymo organas veikia riipestingai, turéty biiti taikomas tiek
objektyvus, tiek ir subjektyvus testas. Kartu bendroviy valdymo kodekso
tendencija yra didinti ir subjektyvaus riipestingumo standartg, nes nurodoma,
kokiy konkreciai jgiidziy tikimasi i§ atskiry valdymo organo nariy ir

nurodoma, kad renkat juos turi biity tikrinama, ar jie tg kompetencijg turi.
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Idomu tai, kad iki pat 2004 m. pradzios, t. y. iki Akciniy bendroviy
jstatymo 2003 m. gruodzio 11 d. jstatymo Nr. I’X-1889 redakcijos jsigaliojimo,
Akciniy bendroviy jstatymo 35 str. 14 d. numaté¢ solidarig valdybos nariy
atsakomybe uz priimtus sprendimus. Siuo atveju Bendroviy valdymo kodeksas
buvo didelis Zingsnis 1 priekj. Jame nurodoma, kad i§ valdybos, kaip visumos,
tikimasi 1§samios kompetencijos, tafiau akcentuojama, kad kiekvienas
valdybos narys turi atnesti individualig kompetencijg. Tuo remdamiesi darome
1Svada, kad nustatant riipestingumo pareigg, turéty buti taikomas ir subjektyvus
testas. Jeigu visy valdybos nariy atsakomyb¢ biity solidari, nepriklausomai nuo
kompetencijos ar funkcijy, individualios kvalifikacijos reikalavimai i§ dalies
netekty prasmes.

Atsakomybés individualumas nekvestionuojamas ir uzsienio praktikoje.
Minétoje Barings byloje akivaizdu, kad atsakomybé individualizuojama,
nagrinéjamos Kiekvieno asmens individualios funkcijos ir Barings byloje dalis
valdybos nariy buvo diskvalifikuoti, o daliai atsakomybé¢ nepritaikyta.

Taciau Bendroviy valdymo kodekse yra trikumy. Jis parengtas
atsizvelgiant § EBPO principus bei kity valstybiy analogiskus kodeksus,
Europos Komisijos rekomendacijas. Sie dokumentai buvo rengiami
atsizvelgiant j valstybiy, kurios turi daugiau nei Simtmecio (cituota In re City
Equitable Fire Insurance byla 1911 m.) bendroviy valdymo reglamentavimo ir
interpretavimo teismy praktikoje patirtj, taigi juose preziumuojama, kad visas
bendroviy valdymo reglamentavimo tradicija, patirtis ir pagrindas jau yra. Tuo
tarpu Lietuvoje $is teisés institutas analizuojamas ne daugiau kaip 20 m. ir
akivaizdu, kad truksta dar ir kertiniy dalyky. Viena i§ ty sri¢iy yra verslo
sprendimo taisyklés apsaugos (ar panaSios taisyklés) taikymas. Be jokios
abejones, kodeksas negali jtvirtinti, kad Lietuvoje taikoma verslo sprendimo
taisyklés apsauga. Tac¢iau kodeksas, kaip ir subjektyvaus standarto atveju, gali
pateikti gaires, kurios kreipty praktika link to. Pavyzdziui, kodeksas galéty
pabreézti, kad riipestingas vadovas turi surinkti informacija, suprasti ja, o jei

reikalinga, konsultuotis (auk$c¢iau aptarti trys aspektai), taciau po to jis privalo
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pats, remdamasis informacija, priimti vienokj ar kitokj sprendimg ir jo teisé
priimti verslo sprendimus turi bati gerbiama.

Kitas neaptartas klausimas Bendroviy valdymo kodekse yra prieziiiros
funkcijg ir valdymo funkcijg atliekanciy valdybos nariy pareigy patikslinimas.
Jau buvo minéta, kad Lietuvoje nesuvokiamas skirtumas tarp priezitros ir
vykdymo funkcijg atliekanciy valdymo organo nariy. Néra suvokta, kad Sie
asmenys sékmingai gali veikti vieno lygio kolegialiame organe. Ripestingo
pareiga Siems nariams turéty buti apibiidinama skirtingai, priezitiros funkcijg
atliekantiems valdybos nariams akcentuojant jy pareigas, susijusias su audito
priezilira, nominavimu, atlyginimy nustatymy ir rizikos valdymu, tuo tarpu
vykdymo funkcija atliekan¢iy vadovy — su informacijos surinkimu sudarant

sandorius, verslo galimybiy panaudojimu, interesy konflikty sprendimu ir pan.

2.6.2. Interesy konflikty vengimo pareiga

Interesy konflikty vengimo pareiga jtvirtinta Civilinio kodekso 2.87 str. 3 ir 5
dalyse. Pareiga vengti interesy konflikto nereiSkia, kad vadovui draudziama
sudaryti sandorj, kuomet yra potenciali interesy konflikto galimybé. Toks
sandoris gali buiti naudingas bendrovei, tai pat tai gali buti vienintele galima
alternatyval%. Taciau esant potencialaus interesy konflikto situacijai valdymo
organas privalo apie ja pranesti kitiems valdymo organo nariams (Civilinio
kodekso 2.87str. 5 d.). Taigi galioja atskleidimo principas. Si taisyklé
pripazjstama ir Lietuvos Auks¢iausiojo Teismo praktikoje™’.

Bendroviy valdymo kodeksas praplecia aiSkinimg, nurodydamas, kad ir
sandoriai esant potencialiam interesy konfliktui tarp bendrovés ir akcininky bei
kity jtakg bendrovés valdymui galinciy dairyti asmeny bty tvirtinami
kolegialaus valdymo organo (4.5 principas). 3.2 principas nurodo, kad pries§

renkant kolegialaus organo narius turéty biiti zinoma informacija, apie jy kitas

3% DAVIES, P., L., Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law. Eight ed. London: Sweet
& Maxwell, 2008, p. 530-537.

"7 LAT 2005 m. balandzio 4 d. nutartis c. b. Nr. 3K-3-230/2005 UAB ,, Coris Vilnius“ v. M. M.; LAT
2009 m. gruodzio 8 d. nutartis c. b. Nr. 3K-3-557/2009 AB ,, Silutés girnos* v. R. P.
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einamas pareigas ir potencialius interesy konfliktus, ir §i informacija turi biti
atnaujinama ir pateikiama kartu su metiniu pranesimu.

Interesy konflikto vengimo pareiga néra visiSkai akivaizdi. Bendroviy
valdymo kodeksas aiSkina ir $ig pareigg. Pavyzdziui, 4.2 principas (a punktas)
nurodo, kad nepriklausomi valdymo organo nariai turi bet kokiomis sglygomis
iSlaikyti analizés, sprendimy priémimo ir veiksmy nepriklausomuma.

Bendroviy valdymo kodekso 4.2 principo (b) punktas nurodo, kad
valdymo organo narys privalo nesiekti ir nepriimti jokiy lengvaty, kurios gali
kompromituoti jo nepriklausomuma.

4.4 principas nurodo, kad kuomet valdymo organo sprendimai skirtingai
paveikti bendrovés akcininkus, valdymo organas su visais akcininkais turi
elgtis sgziningai. Tai reiSkia, kad valdymo organo narys turi priimti
nepriklausoma sprendima nuo akcininko, kuris ji paskyré. Sio principo
taikymas aptartas auks$c¢iau minétoje Versatel byloje, kuomet teismas neleido
daugumos akcininko paskirtiems valdybos nariams balsuoti dél bendrovés ir
pagrindinio akcininko reorganizavimo.

Kai kuriose valstybése pareiga priimti nepriklausoma sprendimg yra
jtvirtinta kaip atskira fiduciariné pareiga'®.

Taigi Bendroviy valdymo kodeksas ir $iuo atveju priartina Lietuvos teis¢
prie Vakary praktikos ir paaiskina interesy konflikty vengimo pareigos turinj.

Galiausiai kodeksas nustato kolegialaus valdymo organo formavimo
taisykles, susijusias su interesy konflikty valdymu. Rekomenduojama, kad
sudarant kolegialy valdymo organa, i ji biity iSrinktas pakankamas skaicius
nepriklausomy nariy (3.6 principas). Kodekse naudojamas terminas
pakankama (o ne, pavyzdziui, ne maziau kaip 1/2 ar 1/3) nes Lietuvoje néra
nepriklausomy valdymo organo nariy skyrimo tradicijos ir bendruomenés is$
kurios biity galima rinkti tokius narius. Kodeksas 3.6 principe pateikia labai
iSsamy sarasg aplinkybiy, kuomet asmuo néra nepriklausomas. Taip siekiama

uztikrinti, kad tie valdymo organo nariai, kurie paskiriami kaip nepriklausomi,

138 Anglijos 2006 m. Bendroviy akto (Companies Act 2006) 173 ir 175 str. atitinkamai jtvirtina pareigg
priimti nepriklausoma sprendima ir pareiga vengti interesy konflikty.
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bity 1S tiesy nepriklausomi nuo bendrovés, jos valdymo organy, akcininky,
auditoriy.

Taigi Bendroviy valdymo kodeksas sukuria tam tikrg prevencija nuo
pareigos vengti interesy konflikto pazeidimo, reikalaudamas kolegialiame
valdymo organe turéti pakankamai nepriklausomy nariy. Taciau kita dalis
kolegialaus valdymo organo nariy néra laikomi nepriklausomais. Ir vien tai dar
nereiSkia, kad jie pazeidzia pareiga vengti interesy konflikty, nes tai tik sukelia
rizika, kad pareiga gali biiti pazeista. Kita vertus, net jei valdymo organo narys
yra daugumos akcininko iSrinktas ir su juo susijg¢s, jis vis tiek privalo priimti
nepriklausomus sprendimus. Kyla klausimas, kodél kodeksas atskiria
nepriklausomus ir tokiy standarty neatitinkancius (ar, turétume sakyti,
,priklausomus*) narius. Taip pat ir kodekso 4.7 ir 4.9 principai numato, kad
nepriklausomi nariai turi turéti didel¢ jtakg tose srityse, kurios yra itin
reikSmingos bendrovei ir kuriose interesy konflikto galimybé yra didZiausia,
t. y. nepriklausomi nariai turéty sudaryti dauguma audito, nominavimo ir
atlyginimo komitetuose. Galima teigti, kad kodekse pripazjstama realybéje
susiklosciusi situacija. Tuo atveju, jeigu bendrovés valdybos narys kartu yra ir
jos didziausio akcininko valdybos narys, sunku tikétis, kad jis priims
nepriklausomg sprendimg, net jeigu fiduciarinés pareigos ji ir jpareigoja tai
padaryti, todél nepriklausomi valdybos nariai veikia kaip tam tikra balansy
sistema. Bendroviy valdymo kodeksu pripazjstama, kad sunku tikétis to paties
lygio nepriklausomumo 1§ visy valdymo organo nariy, dél to bendrovei
reikalingi nepriklausomi valdybos nariai, kurie turi biiti identifikuojami
metiniame praneSime (kad visi akcininkai Zinoty, kurie i§ valdymo organo
nariy turi rySiy su bendrove ar jos akcininkais, o kurie i$ tiesy, pagal profesines
pareigas yra nepriklausomi). Kadangi interesy konflikty eliminuoti visiSkai
nejmanoma, kodeksas bando balansuoti §ig situacijg, reikalaudamas, kad bent
jau paciose jautriausiose srityse priimant sprendimus turéty dominuoti

nepriklausomi nariai'®. Si problema yra pastebéta ir kitose valstybése. Sero

139 SEALY, L.; WORTHINGTON, S. Cases and Materials in Company Law. Eight ed. New York:
Oxford University Press, 2008, p. 243.
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David Walker vadovautos grupés ataskaitoje dél Anglijos finansy institucijy
valdymo pazymima, kad priezitros funkcijg atliekantys valdybos nariai turi
skirti daugiau laiko bendroviy reikalams ir labiau parodyti patirt] ir faktinj
nepriklausomumg, negu pasikliauti nereikSmingu vaidmeniu ir formaliu
nepriklausomumu™.

Kadangi kodeksas jvardina specifines nepriklausomy valdymo organo
nariy pareigas (auditas, vadovy nominavimas ir atlyginimy nustatymas) ir
reikalauja jvardinti tuos narius, kurie, bendrovés nuomone, yra nepriklausomi,
tikétina, kad nepriklausomiems nariams bus taikomi aukStesni
nepriklausomumo standartai, nei kitiems. Kita vertus, jeigu interesy konfliktai
kyla dél to, kad néra pakankamai nepriklausomy nariy, nominavimo komiteto
nariams gali bati taikoma grieztesné atsakomybé dél to, kad jie nepateiké
kandidatiiry visuotiniam akcininky susirinkimui, kad valdymo organe biity
uztikrintas balansas'*!,

Kita vertus taip pat ir 1§ Bendroviy valdymo kodekso yra like neaiskiy
situacijy. Visy pirma, néra paaiskinimo kaip vertinti naujg verslo galimybe — ar
suzinojes apie naujg verslo galimybe kolegialaus organo nariai ar vadovas gali
ja patys pasinaudoti, ar privalo visy pirma informuoti bendrove, kad $i galéty ja
pasinaudoti.

Anglijoje §i taisyklé buvo suformuluota labai seniai ir pozicija lieka
mazai pakitusi. Teismai nuolat pazymi, kad interesy konflikto vengimo
taisykle yra nelanksti. Byloje Bhullar v Bhullar**? buvo sprendZiamas
klausimas dél pasinaudojimo verslo galimybe. Bendrové Bhullar Bros Ltd.
buvo kontroliuojama dviejy akcininky (broliy), turéjusiy po 50 % akcijy.
Broliai kartu su jy stnumis buvo ir valdybos nariai. Bendrové turéjo keletg
parduotuviy ir nekilnojamojo turto, jsigyto investiciniais tikslais, kuris buvo

iSnuomotas boulingo klubui. Taciau Seimos susipyko ir tarési dél bendrovés

YO WALKER, D. A review of corporate governance in UK banks and other financial industry entities.
The Walker review secretariat, 2009, p. 9. Sero David Walker apZvalga visy pirma skirta finansy
jstaigoms, taciau nebejotina, kad rekomendacijos turés jtakos ir kity sektoriy bendrovéms.
YIWYMEERSCH, E. Implementation of the Corporate Governance Codes. In HOPT, K. J. et al.
Corporate Governance in Context: Corporations, States, and Markets in Europe, Japan, and the US.
New York: Oxford University Press, 2005, p. 418-419.

142 Bhullar v Bhullar [2003] EWCA Civ 424,
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turto padalinimo. Tuo metu vienas 1§ valdybos nariy (vieno i§ akcininky siinus)
zaisdamas boulingg suzinojo, kad parduodamas gretimai boulingo klubo
esantis sklypas, kuriame buvo ir klubo automobiliy stovejimo aikstele.
Valdybos narys pasinaudojo §ia informacija ir per savo bendrove jsigijo
sklypa. Teisme $is valdybos narys tvirtino, kad akcininkai buvo susipyke ir bet
kuriuo atveju neketino per bendrove Bhullar Bros Ltd. investuotoji i jokius
naujus projektus. Be to, apie galimybe jsigyti Zemés sklypg jis suZinojo ne
eidamas pareigas, o laisvalaikio metu. Taciau teismas nurodé, kad
nepriklausomai nuo to, ar bendrové galéjo ar negaléjo pasinaudoti verslo
galimybe, valdybos narys privalé¢jo informuoti jg (konkreciai — visg valdyba).
Teismas taiké protingo Zmogaus etalong ir nurod¢, kad protingas Zmogus
tokiomis aplinkybémis biity suvokes, kad tai potencialiai yra interesy
konfliktas.

Taisykle Anglijoje yra jtvirtinta statutinéje teis¢je. 2006 m. Bendroviy
jstatymas nurodo, kad valdybos narys privalo asmeniniais tikslais nenaudoti
komercinés informacijos ir verslo galimybés (nepriklausomai nuo to, ar
bendrové gali pasinaudoti ja, ar ne), kol valdyba tam nepritaré. Pareiga taikoma
ir asmeniui, kuris nebéra valdybos narys, tac¢iau kuris suzinojo informacijg ar
apie galimybe tuo metu, kol ¢jo pareigasl43.

Lietuvos atveju néra teismy praktikos, kurioje bity nagrinéjamas
klausimas, ar pasinaudojimas verslo galimybe nuslepiant ja nuo bendrovés
bty laikomas interesy konflikto vengimo pareigos pazeidimu. Taciau §i
problema egzistuoja, tai matome i§ nesgziningos konkurencijos byly, kuomet
buvusiy vadovy ar jy bendroviy atsakomybés reikalaujama remiantis
nesgziningos konkurencijos taisyklémis, uz tai, kad jie perima jmonés, kuriai

vadovavo, klientus ir darbuotojus ar know how***

. Taigi $i problema yra aktuali
Lictuvai ir dél to Bendroviy valdymo kodeksas turéty aptarti situacijg, kaip

kolegialaus organo nariai ir vadovas turéty traktuoti verslo galimybe.

143 Anglijos 2006 m. Bendroviy akto (Companies Act) 170 str. 2 d. (a) p., 175 str. 1-2 d.; 4 d. (b) p.

' LAT 2002 m. balandzio 24 d. nutartis c. b. 3K-3-581/2002 UAB ,, Dazai* ir kt. v. UAB ,, Spaudos
dazai*; LAT 2011 m. lapkri¢io 25 d. nutartis c. b. Nr. 3K-3-472/2011 UAB ,, NTB Naméjos grupé“ v
UAB ,, Naminta“, J. V.
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2.6.3. Lojalumo pareiga

Civilinio kodekso 2.87 str. 2 d. jtvirtina lojalumo pareigg. Lojalumo pareiga
kity valstybiy praktikoje suprantama, kaip pareiga veikti juridinio asmens
naudai, jgyvendinti jo tikslus. Taip pat lojalumas jvardinama kaip pareiga
skatinti bendrovés sékme. Pavyzdziui, Anglijos 2006 m. Bendroviy akto
172 str. nurodo, kad valdybos nariai turi veikti taip, kaip jie gera valia mano,
kad tai labiausiai didins bendrovés sékme, jos akcininky, kaip visumos, naudai
ir veikdami taip, jie privalo atsizvelgti j i) sprendimy ilgalaikes pasekmes;
i) darbuotojy interesus; iii) santykius su tiekéjais ir klientais; iv) veiklos
poveiki bendruomenei ir aplinkai; v) siekj palaikyti auk$ty verslo standarty
reputacija; vi) poreikj veikti sagziningai visy akcininky atzvilgiu.

Viename i§ svarbiausiy precedenty Anglijoje, byloje Regentcrest v
Cohen'® teismas nagrinéjo situacija, kurioje bendrové Regentcrest buvo
sudariusi zemeés sklypa turincios jmonés akcijy ijsigijimo sandor] su
pardavéju — jmone, kontroliuojama trijy i§ penkiy Regentcrest valdybos nariy.
Sutartis numateé, kad per kitus dvejus metus sumazéjus sklypo kainai, bus
mazinama akcijy pirkimo kaina. Kilus nekilnojamojo turto krizei, sklypo verte
sumazéjo, Regentcrest turéjo finansiniy sunkumy, tac¢iau lik¢ 2 valdybos nariai,
kurie neturéjo interesy konflikto, nusprendé nepasinaudoti teise sumazinti
akcijy kaing, uZz susitarimg, kad like 3 valdybos nariai dirbs bendroveés
valdybos nariais trejus metus nemokamai. Regentcrest netrukus bankrutavo ir
administratorius kreipesi ] teismg dél netinkamo pareigos skatinti bendroves
s¢km¢ vykdymo. Teismas nurodé, kad §i pareiga yra subjektyvi. Taigi teismas
neturi objektyviai nagrinéti, ar sandoris buvo bendrovés interesais, ar ne, ar
kaip teismas biity pasielges. Klausimas yra, kaip valdymo organo narys
saziningai galvojo tuo metu, kai priéme sprendimg. Be abejo, jeigu priimamas
bendrovei nenaudingas sprendimas, sunkiau pagrijsti, kad valdybos nariai jj

priimdami tikéjo, jog tai daroma bendrovés interesais. Teismas analizavo

145 Regentcrest v Cohen [2001] 2 BCLC 80.
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bendrovés situacijg priimant sprendimg ir nurodé, kad tuo metu, kai buvo
priilmamas sprendimas, valdybos nariai aktyviai vedé derybas dél kredity ir
atsiskaitymy terminy pratesimo su bankais ir Kitais kreditoriais, bei, patys
bidami akcininkai, vis dar investavo j bendrove. Siy jrodymy bei paaiskinimy,
kad krizés akivaizdoje valdyba prival¢jo likti vieninga, o to nebuty pardéjus
gincg dél akcijy kainos sumazinimo, pakako jtikinti teisma, kad valdybos nariai
priimdami sprendimg taip daré tikédami, kad veikia bendrovés naudai.

Kita vertus, lojalumo parciga yra platesné. IstoriSskai susiformavusios
buvo dvi bendriausios pareigos — elgtis rupestingai ir biiti lojaliam. Pavyzdziui,
pareiga vengti interesy konflikto jau buvo iSvesting 1§ lojalumo pareigosl46.

Svarbi lojalumo pareigos dalis yra reikalavimas naudoti jgaliojimus
tinkamais tikslais. Anglijos teismo byloje Howard Smith Ltd v Ampol
Petroleum Ltd**’ buvo nagrinéjama situacija, kuomet bendrové Howard Smith
pateiké sitilyma supirkti visas bendrovés RW Miller akcijas. Du stambiausi RW
Miller akcininkai nurodé, kad veiks kartu ir neparduos akcijy bei toliau liks
55 % akcijy bendrovéje RW Miller akcininkais. Tuomet RW Miller valdyba
priémé sprendimg iSleisti tiek naujy akcijy, kurias pasiraSyty bendrové Howard
Smith, kad S$iai supirkus akcijas i$ visy likusiy smulkiyjy akcininky, ji jgyty
kontrolg, o minéti du akcininkai, veikiantys kartu, likty mazumoje. Teismas
analizavo, ar objektyviai bendrovéje RW Miller buvo kriziné finansy situacija,
kuomet nedelsiant reikéjo pritraukti naujo kapitalo. Teismas nurodé, kad jis
nepakeicia ir nepriima sprendimo uz valdybg, taCiau analizé padeda parodyti
tikruosius valdybos tikslus isleidziant akcijas. Valdybos nariai veiké intra
vires, t. y. jie turéjo jgaliojimus iSleisti naujy akcijy. Taip pat valdybos nariai
nebuvo asmeniskai suinteresuoti, kad akcijas jsigyty Howard Smith, t. vy.
nebuvo interesy konflikto. Teismas nurode, kad valdybos nariai veike
sgziningai. Taciau to nepakanka. Teismas atmeté argumentg, kad RW Miller
reik¢jo pritraukti kapitalo, tuomet liko tik vienintelis aiSkus tikslas — ,,atskiesti*

kartu veikian¢ius du akcininkus, kad Howard Smith galéty perimti kontrole, o

1% KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and Materials. New York: Oxford University
Press, 2009, p. 290-292.
Y7 Howard Smith Ltd v Ampol Petroleum Ltd [1974] AC 821.
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smulkieji akcininkai pelningai parduoti savo akcijas. Teismas konstatavo, kad
toks jgaliojimy panaudojimas tam, kad baty ,atskiesti“ egzistuojancios
daugumos akcininky balsai ir sukurta nauja akcininky dauguma, prieStarauja
jgaliojimy tikslui ir yra neteisétas.

Lojalumo pareiga nagrinéta ir Lietuvos teismy praktikoje, taciau Siose
bylose jprastai iSvardinama keletas fiduciariniy pareigy, taciau neaiSku, kurig 1§
fiduciariniy pareigy teismas taiko, kokj testg taiko, nustatydamas buvo pazeista
pareiga, ar nebuvo, ir kaip aiskina fiduciaring pareiga.

LAT byloje BUAB ,, Metalo Zenklai“ v A. T. ir A. I'*®. buvo nagrinéjamas
klausimas dél vadovo ir jo pavaduotojo padaryty nuostoliy atlyginimo
bendrovei. Teismas nurodé, kad vadovams taikomi auksStesni veiklos ir
atsakomybés standartai, nei eiliniam bendrovés darbuotojui, bendrove ir
vadova sieja fiduciariniai santykiai, vadovas privalo ex officio veikti i§imtinai
jmonés interesais, biiti lojalus bendrovei, vadovas privalo veikti riipestingai,
sgziningai, atidziai, kvalifikuotai bei daryti viska, kad jo vadovaujama
bendrové laikytysi teisés akty reikalavimy. Teismas pabrézé, kad sandoriai
buvo sudaryti tarp susijusiy asmeny, tarsi iSskiriama interesy konflikto
galimybé, taCiau byloje néra tiesiogiai konstatuojama, kad buvo pazeista
pareiga vengti interesy konflikto. IS teismo sprendimo turinio iki galo neaisku,
kurig konkreciai pareigg pazeidé vadovai, sudarydami sandorius.

Bendrové sudaré keleta sandoriy su susijusiais fiziniais ir juridiniais
asmenimis, kuriuos teismas pripazino nuostolingus bendrovei ir jpareigojo
direktoriy ir jo pavaduotojg atlyginti Zalg. Pirmasis sandoris buvo uz 2000 Lt i$
UAB ,,Gamatera® perimta 193 967 Lt reikalavimo teis¢ ] UAB ,,AukStaitijos
statyba ir Ko*“. BUAB ,,Metalo Zenklai* véliau sudaré¢ su UAB , ,Aukstaitijos
statyba ir Ko* tarpusavio atsiskaitymo sutartj, pagal kuria UAB ,,Aukstaitijos
statyba ir Ko*, pripazinusi 193 967 Lt skola, jsipareigojo jos jvykdymui
sumokéti UAB ,,Metalo zenklai® 75 000 Lt, o pastaroji nurodé, kad likusios
skolos dalies nereikalaus. Nors sandoris atnes¢ 73 000 Lt pelno bendrovei,

teismas nurodé, kad UAB , Aukstaitijos statyba ir Ko* buvo sé¢kmingai

8 LAT 2010 m. liepos 20 d. nutartis c. b. Nr. BUAB ,, Metalo Zenklai“ v A. T. ir A. I.
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veikianti bendrové ir néra jokiy priezasciy, dél ko i§ jos nebuvo reikalauta
dalies skolos. Teismas nurodé, kad veikdamas bendrovés interesais, vadovas
privaléjo déti visas pastangas, ,.kad biity maksimaliai iSnaudotos visos teisétos
galimybés ir priemonés bendrovei gauti pajamas‘. Taigi panasu, kad teismas
taiko lojalumo pareigg — kad vadovai neveiké bendrovés interesais.

Kitas sandoris, dél kurio buvo reikalaujama zalos atlyginimo, buvo UAB
,,Gamatonas® skoly perkélimas uz nominalig verte, viso 135 000 Lt, bendrovei
UAB ,,Metalo zenklai“. UAB ,,Metalo zenklai* bendrovei UAB ,,Gamatonas*
buvo skolinga 73 070 Lt ir jskaité Sig suma, o likusios skolos dalies atsisaké.
Tesimas nurodé¢, kad vadovams buvo Zinoma, kad sandoriy sudarymo UAB
,Gamatonas“ metu buvo nemoki. Teismas sprendé¢, kad atsakovo, kaip UAB
,Metalo zenklai* vadovo, veiksmai, sudarant Siuos sandorius, sukélé interesy
konflikta, buvo nesaziningi, prieStaraujantys bendrovés interesams, nes
atsakovas, perimdamas iS nemokios UAB ,,Gamatonas® 135 000 Lt skola,
padidino bendrovés finansinius jsipareigojimus. Nors atsakovas sudaré
tarpusavio atsiskaitymo sutart] su UAB ,,Gamatonas®, tac¢iau likusios 61 930 Lt
skolos dalies atsisake, todel bendrove patyre 61 930 Lt nuostoliy.

Galiausiai zalos atlyginimas buvo priteistas uz tai, kad UAB ,,Metalo
zenklai* lizingavo du automobilius, d¢l kuriy lizingo sudaré skolos perkélimo
sutartis su susijusiu asmeniu, tiesiog perleisdama reikalavimus pagal lizingo
sutartis ir nereikalaudama net dalies i§ bendrovés sumokétos lizingo sumos.
Teismas nurodé, kad vadovas nepagrijstai neiSreikalavo dalies sumokéty lizingo
jmoky i§ asmens, kuriam perduoti automobiliai. Be to, automobiliai buvo
perleisti su bendroveés akcininku susijusiam asmeniui.

Taigi dél dviejy paskutiniy sandoriy teismas labiau akcentuoja jau
interesy konflikto vengimo pareigg (nors dél antrojo sandorio yra trumpai
nurodyta, kad prieStarauja bendrovés interesams — taigi trumpa nuoroda |
lojalumo pareigg). Néra didelé problema, kad lojalumo ir interesy konflikto
vengimo pareigos supainiotos, nes interesy konflikty vengimo pareiga ir
»atsiSakojo“ nuo lojalumo pareigos. Taliau yra keletas niuansy. Néra

paaiSkinama, koks testas taikomas, nustatant, ar pazeista lojalumo pareiga.
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Teismas byloje koncentruojasi | tai, kad sandoriai buvo ekonomiskai
nenaudingi. Taciau tai néra lojalumo pareigos pazeidimas. Galbiit rySys yra
kaip ir Regentcrest v Cohen byloje, kad teismas objektyviai vertindamas
situacija ja priima kaip jrodymus, ar valdymo organas galvojo, kad veikia
bendrovés naudai. Taciau byloje to néra ir net nekonstatuojama, kad pazZeista
lojalumo pareiga, tai tik analizés rezultatas — kadangi teismo nutartyje
konstatuojama, kad vadovas neveiké bendrovés interesais, galime teigti, kad
teismas kalba apie lojalumo pareigg. Rémimasis interesy konflikty vengimo
pareiga dar keblesnis. Civilinis kodeksas nedraudzia sudaryti sandoriy esant
interesy konfliktui, o i§ teismo argumenty beveik galima suprasti priesingai.
Esant interesy konfliktui galioja tik pareiga pranesti apie konfliktg kitiems
valdymo organo nariams ar akcininkams. O Sioje situacijoje sandoriai buvo
tarp susijusiy asmeny ir tarp akcininky konflikty nebuvo, t. y. valdyba ir
akcininkai sandoriams pritaré.

Teismas, kaip ir anksCiau minétose bylose, nurodo, kad ,,ar jmones
administracijos vadovas konkre¢iu atveju Sias pareigas jvykdé, nustatoma
pagal tam tikrus objektyvius elgesio standartus — rapestingo, apdairaus,
protingo vadovo elgesio matg*, taciau lieka neaisku, kokiai konkreciai pareigai
Sis testas taikomas, nes teismas toje pacioje pastraipoje nurodo, kad
»,administracijos vadovas yra specialus subjektas, kuriam taikomi aukStesni
veiklos ir atsakomybés standartai nei eiliniam bendrovés darbuotojui; ijmong ir
administracijos vadova sieja pasitik¢jimo (fiduciariniai) santykiai; tai reiSkia,
kad jmonés administracijos vadovas privalo ex officio veikti i§imtinai jmonés
interesais (CK 2.87 straipsnis); administracijos vadovui keliama lojalumo
pareiga; jmonés vadovas atstovauja bendrovei, atsako uz jmonés kasdienés
veiklos organizavimg; jis turi veikti riipestingai, saZiningai, atidZiai,
kvalifikuotai bei daryti viska, kas nuo jo priklauso, kad jo vadovaujama jmoné
veikty pagal jstatymus ir kitus teisés aktus®. T. y. neaiSku, ar teismas minétg
testg taiko rlipestingumo, ar lojalumo pareigai. Galiausiai i§ nutarties turinio

néra aisku, kaip turi elgtis riipestingas, apdairus ir protingas vadovas.
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Lietuvos Respublikos civiliniame kodekse lojalumo pareiga jtvirtinta
lakoniskai numatant, kad valdymo organo narys privalo biti lojalus juridiniam
asmeniui. Néra aptariama, kaip valdymo organo narys turi siekti juridiniy
asmens tiksly, kokie tie tikslai yra.

Bendroviy valdymo kodeksas gerokai praplecia Sios pareigos aiskinima. |
principas nurodo, kad pagrindinis bendrovés tikslas turéty buti visy akcininky
interesy tenkinimas, o tai yra akcininky vertés kiirimas.

Taciau 1.4 principas nurodo, kad valdymo organai turi ,,uztikinti, kad
buty gerbiamos* ne tik akcininky, bet ir kity interesy turétojy, tai yra
darbuotojy, kreditoriy, tiekéjy, klienty ir vietinés bendruomenés, teisés bei
interesai. Taip pat 4.2 principas nurodo, kad valdymo organo nariai turéty
saZiningai ir rupestingai veikti bendrovés ir akcininky naudai, atsizvelgdami |
darbuotojy interesus ir visuomenés gerove. 4.4 principas nurodo, kad kuomet
valdymo organo sprendimai gali skirtingai paveikti bendrovés akcininkus,
valdymo organo nariai privalo veikti visy akcininky interesais. Tai svarbios
rekomendacijos, kurios aiskindamos lojalumo pareigg, perkelia j Lietuvos teis¢
vadinimg ,,ap$viestos* akcininky vertés teorija.

Fiduciarin¢ lojalumo pareiga, taikoma vadovui ir valdybos nariams,
reiskia ir tai, kad Sie asmenys privalo elgtis taip, kaip jie subjektyviai galvoja,
kad yra geriausia bendrovés interesams. Si lojalumo pareiga Lietuvoje jtvirtinta
Civilinio kodekso 2.87 str. 2 dalyje. Bendroviy teisés mokslininkai jau kurj
laikg diskutuoja, kas yra bendrovés interesai. Viena pozicija yra ta, kad turéty
biti vadovaujamais akcininky prioritetu ir nustatoma, kad bendrovés interesai
yra sukurti verte akcininkams®®. Kita pozicija yra vadovautis interesy turétojy
teorija, kad bendrové néra tik akcininky interesai, taciau ir darbuotojy, teikéjo,
vietinés bendruomenés ir kity asmeny interesai™>". Sias dvi priesingas pozicijas

bando suderinti vadinama ,,ap§viestos“ akcininky vertés doktrina®®, reikianti,

9 FRIEDMAN, M. The social responsibility of business is to increase its profits. The New York Times
Magazine, 13 September 1970, 33.

%0 IRELAND, P. Company Law and the Myth of Shareholder Ownership. Modern Law Review, 1999,
62.

51 KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and Materials. New York: Oxford University
Press, 2009, p. 346-352.
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kad valdymo organai turi veikti bendrovés ir akcininky, kaip visumos,
interesais, kurdami jiems verte (tai yra akcininky prioriteto doktrina, visy
pirma turi biiti siekiama sukurti verte akcininkams), taciau, atlikdami Sig
pareigg, turi atsizvelgti ir } darbuotojy, aplinkosaugos, vietinés bendruomenés
interesus. Toks aiSkinimas néra tiesiogiai jvardintas Civiliniame kodekse,
taCiau aiSkinti S$ig pareigag galime vadovaudamiesi Bendroviy valdymo
kodeksu.

IS Civiliniame kodekse lakoniSkai jtvirtintos lojalumo pareigos neaisku,
koks testas turéty biiti taitkomas, nustatant ar asmuo laikési lojalumo pareigos
(be jau minétos ,,apSviestos* akcininky vertés doktrinos taikymo). T. y. ar jis
turi veikti, kaip kitas atidus ir protingas valdymo organo narys biity veikes,
sickdamas juridinio asmens tiksly (t. y. objektyvus testas), ar taip kaip tas
konkretus asmuo galvoja, kad yra geriausia bendrovés interesais (subjektyvus
testas), t. y. kaip nurodyta auks¢iau minétoje Anglijos teismo byloje. Gairiy dél
tokio testo taikymo Bendroviy valdymo kodekse taip pat néra.

Taip pat Lietuvoje, ypa¢ vykstant akcininky gin¢ams, daznai susiklosto
situacija tokia, kaip minétoje Howard Smith Ltd v Ampol Petroleum Ltd.**?, kai
valdymo organai jgaliojimus naudoja tam, kad konflikte padéty vienam i$
akcininky. Todé¢l biity labai naudinga, jei Bendroviy valdymo kodekse biity
taisykles, nurodancios, kad lojalumo pareiga reiskia ir tai, kad valdymo organo

nariai turi naudoti jgaliojimus tuo tikslu, kuriuo jie buvo suteikti.

2.7. Bendroviy valdymo kodekso turinio suderinamumas su maZos

jurisdikcijos problemomis

Vertybiniy popieriy birzos NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy
valdymo kodekso pagrinding dal; sudaro EBPO bendroviy valdymo principy

bei Europos Komisijos rekomendacijy™® perkélimas. Sie dokumentai yra

152 Lietuvoje pavyzdziui zr. LAT 2008 m. birzelio 30 d. nutartj c. b. Nr. 3K-3-355/2008 UAB ,, Penkiy
kontinenty " bankinés technologijos v. UAB ,, Kriptonika .

153 Komisijos rekomendacija 2005/162/EB dél bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti i
birzos sarasus, direktoriy konsultanty arba stebétojy tarybos nariy vaidmens ir dél (stebétojy) tarybos
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parengti atsizvelgiant 1 didZiyjy valstybiy problemas — didelg¢ akcininky
diferenciacija, akcininky racionalig apatijg dalyvaujant visuotiniuose akcininky
susirinkimuose ir yra orientuoti ] akcininky ir valdybos interesy konflikty
valdymg. Todél ir Lietuvos Bendroviy valdymo kodekse tiek daug démesio
skiriama valdymo organy atlyginimo nustatymui ir atskleidimui, valdybos
pirmininko ir vadovo pozicijy atskyrimui, vadovy nominavimo procesui.

Taciau kodekse praktiskai néra individualiai sukurty normy, kurios
atspindéty mazos jurisdikcijos, kokia yra Lietuva, problemas. Lietuvoje
listinguotoms bendrovéms buidinga didelé akcininky koncentracija, kuomet 1-3
akcininkai visiSkai kontroliuoja bendrove, akcininkai yra aktyvis ir aktyviai
kontroliuoja valdymo organus. Tokioje situacijoje interesy konfliktas yra tarp
daugumos ir maZzumos akcininky.

Mazoje jurisdikcijoje kyla problema, kad valdymo organai yra pasyvis,
nesavarankiski ir skirti vykdyti daugumos akcininky instrukcijas. Kita aktuali
problema yra sandoriai tarp susijusiy asmeny, kuomet bendrove su
kontroliuojanciy akcininky susijusiomis jmonémis sudaro sandorius ne rinkos
verte, neiSmokédama dividendy perskolina joms 1éSas uz mazas palikanas ir
pan. Pastaraja problemg bandyta spresti 2011 m. keiciant akciniy bendroviy
jstatyma. 2011 m. gruodzio 22 d. buvo priimtas Akciniy bendroviy jstatymo 59
straipsnio pakeitimo jstatymas Nr. XI-1890, kuris apribojo tantjemy valdybos
nariams skyrima, numatydamas, kad tantjemoms gali biiti skiriame ne daugiau
kaip 1/5 grynojo ataskaitiniy finansiniy mety pelno ir skiriama mety pelno
dalis negali buti didesné kaip 1/3 pelno dalies, skirtos dividendams iSmokéti.
Jstatymo pakeitimas susicjo tantjemy dydj su dividendy dydziu, reaguojant j
problema, kad pelnas buvo iSmokamas valdymo organy nariams (paskirtiems

kontroliuojancio akcininko) tantjemy forma, vietoje to, kad bendrové iSmokéty

komitety; Komisijos rekomendacija 2004/913/EB dél atitinkamos bendroviy, kuriy vertybiniai
popieriai yra jtraukti j birzos sarasus, direktoriy atlyginimy nustatymo tvarkos ir Komisijos
rekomendacija 2009/385/EB, kuria papildomos rekomendacijos 2004/913/EB ir 2005/162/EB dél
bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti j birZos sarasus, direktoriy atlyginimy nustatymo
tvarkos.
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pelna dividendy forma visiems akcininkams™*. Tagiau tai tik vienas budas,
kaip iSmokéti 1éSas pagrindiniam akcininkui ir jstatymo pakeitimas neriboja
daugelio kity budy, pavyzdziui, pagal sutartinius bendrovés ir akcininko
santykius. Be to, tantjemy moké¢jimas buvo paplites dél palankesnio
mokestinio réZimo: tantjemos laikomos leidziamu atskaitymu pelno mokescio
prasme jas iSmokanciai bendrovei ir jas gaunanc¢iam asmeniui apsimokestina
15 % gyventojy pajamy mokes¢io tarifu, o suma skirta dividendams
apsimokestinama 15 % pelno mokesCiu bendrovei (t. y. néra leidZziamas
atskaitymas) ir 20 % gyventojy pajamy mokesciu, jei gavéjas yra fizinis asmuo
Lietuvoje™. Taigi jstatymy leidéjas fiskalines problemas sprendé keisdamas
Akciniy bendroviy jstatyma, ko neturéty biti.

Galiausiai budinga mazumos akcininky ,,atskiedimo* problema, kuomet
iSleidziamos akcijos mazesne, nei rinkos, verte su kontroliuojanciu akcininku
susijusioms jmonéms Ir sandoriy tarp susijusiy asmeny ne rinkos verte
sudarymas.

Bendroviy valdymo kodekso 3.3 standartas nurodo, kad renkant
kolegialaus valdymo organo narius, turéty bati nurodoma konkreti jy
kompetencija, susijusi su darbu kolegialiame valdymo organe. Tai yra vienas
zingsnis, nes primenama, kad valdymo organo nario funkcijos yra ne
simbolinés, tod¢l renkant  jas turi biiti planuojama, kokig funkcijg valdybos
narys vykdys. TaCiau vien §ios nuostatos nepakanka. Bendroviy valdymo
kodeksas turéty rekomenduoti bendrovéms metiniame praneSime pateikti
konkrecig informacija apie valdybos ir stebétojy tarybos posédziy skaiciy ir
juose nagrinétus klausimus, juose dalyvavusius narius. Jeigu, pavyzdziui,
posédziy buvo maziau nei 6, bendrovés turéty atskleisti, dél kokiy priezasciy
valdymo organas yra toks pasyvus ir kaip uztikrinamas strateginis valdymas ir
priezilira. Taip pat turéty buti nurodoma, kiek i8 prieZiiiros funkcijg atliekanciy

valdymo organy nariy turi biti tikimasi darbo valandy. Pasaulyje pripazjstama,

154 7r. Akciniy bendroviy jstatymo 59 straipsnio pakeitimo jstatymo projekto aiskinamajj rasta.

[Zitreta 2012-06-09]. Priciga per interneta
<http://wwwa3.lrs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_|?p_id=404500>

155 Pelno mokeséio jstatymo 5 str. 1 d. 1 p.; 31 str. 1 d. 12 p. ir Gyventojy pajamy mokesg&io jstatymo 6
str. 1-2 d.
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%8 " Informacijos

kad tai turéty biti apie 120-250 darbo valandy per metus
pateikimas turéty apsunkinti galimybe valdymo organo nariams tiesiog
ignoruoti savo pareigas.

Kai kalbame apie daugumos ir mazumos akcininky interesy konflikta,
paradoksalu, tac¢iau Bendroviy valdymo kodekso 2.3 standartas rekomenduoja
sudaryti tiek valdyba, tiek stebétojy tarybg. Tai yra Bendroviy valdymo
kodekso yda. Kodeksas, kaip jau buvo minéta auksciau, skatina ir mazumos
akcininky atstovavimg, valdymo organy profesionalumg, akcentuoja
nepriklausomy valdybos nariy svarbg. Taciau Lietuvoje stebétojy taryba
naudojama kitais tikslais. Akciniy bendroviy jstatymo 31 str. 3 d. numato, kad
stebétojy taryba renka visuotinis akcininky susirinkimas, vadovaudamasis
kumuliatyvinio balsavimo taisykle: t. y. kiekvienas akcija turi tiek balsy, kiek
renkama stebétojy tarybos nariy ir visg balsy skaiciy akcininkas gali paskirstyti
savo nuoziiira uz vieng ar kelis kandidatus. Tai leidzia mazumos akcininkams
1$sirinkti savo atstova: kai stambusis akcininkas turi skirstyti balsus uz kelis
savo sitilomus kandidatus, mazieji akcininkai visus balsus gali skirti uz vieng

157

savo kandidata™". Jeigu stebétojy taryba nesudaroma, pagal $ig kumuliatyvinio

balsavimo taisykle renkama valdyba'®.

Taciau situacija pasikeiCia, jeigu
sudaroma ir stebétojy taryba, ir valdyba. Tuomet stebétojy taryba renka
valdybos narius paprasta balsy daugumat159 ir dauguma stebétojy tarybos nariy,
iSrinkty stambiojo akcininko, gali uztikrinti, kad | valdyba bus neiSrinkti
mazumos akcininky atstovai ir nepriklausomi nariai.

Atsizvelgiant | aukS¢iau paminéta problemg ir tai, kad Europos
kontekste Lietuvos bendrovés yra nedidelés, Bendroviy valdymo kodeksas

turéty rekomenduoti sudaryti tik vieng kolegialy valdymo organg. Taip

%% Walker review (WALKER, D. A review of corporate governance in UK banks and other financial
industry entities. The Walker review secretariat, 2009, p. 49) rekomenduoja 30-36 dienas per metus,
taciau Sis skaiCius skitas bankams, kur prieziiiros funkcija atliekantys valdybos nariai turi skirti
daugiau laiko, nei kitose bendrovése.

°7 paprastai naudojamais formule, x = a / (n + 1) + 1, kur x yra akcijy skaicius, reikalingas irinkti
bent vieng stebétojy tarybos narj, a visy bendrovés isleisty akcijy skaicius, n renkamy stebétojy tarybos
nariy skai¢ius. BURGIENE, D. (red.) et al. Bendroviy valdymo Zinynas. Vilnius: Verslo Zinios, 2010,
7.2 sk.

158 Akciniy bendroviy jstatymo 33 str. 3 d.

159 Akciniy bendroviy jstatymo 32 str. 7 d. ir 33 str. 3 d.
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smulkieji akcininkai turéty galimybe remdamiesi kumuliatyvinio balsavimo
taisykle iSrinkti j valdymo organg savo atstovg, o valdyboje Sie asmenys turéty
daugiau jgaliojimy nei stebétojy taryboje. Vieno lygio valdybos biity
lankstesnés ir geriau pritaikytos savarankiSkai dirbti.

Kita problema yra susijusiy asmeny sandoriy sudarymas. Sandoriai
sudaromi su kontroliuojanc¢iu akcininku susijusiomis jmonémis, parduodant
prekes ar paslaugas maZesne, nei rinkos, verte, ar atvirk$éiai, bendrovei
jsigyjant didesne, nei rinkos, verte. Taip pat paskoly kontroliuojancio
akcininko jmonei suteikimas maZesne, nei rinkos, palikany norma. Sis
klausimas i3 dalies yra sprendziamas, tadiau ne itin sékmingai. Siuo metu,
pavyzdziui, 30-asis Lietuvos verslo apskaitos standartas ,,Susij¢ asmenys*

nurodo®

, kad aiskinamajame raSte turi biti atskleista informacija apie
susijusiy asmeny sandorius. Apskaitos standarto 13-15 p. reikalauja, kad jeigu
bendrove sudaré sandoriy su susijusias asmenimis, ji turi nurodyti jy pobidj
bei paaiskinty galimg tokiy sandoriy poveiki jmonés finansinei biiklei.
Finansiniy ataskaity aiSkinamajame raste turi biiti nurodomos sandoriy sumos,
jsiskolinimai, suteikti laidavimai ir garantijos bei kita reikSminga informacija.
Sandoriai turéty buti atskleidziami pagal susijusiy asmeny grupes, tarp jy
atskirai iSskirti turéty biiti sandoriai su reik§minga balsy skai€iy turindiais
akcininkais bei vadovais.

Sis apskaitos standartas parengtas pagal 24 tarptautinj apskaitos standarta

e . . g 161
»dusijusiy asmeny atskleidimas® o

Taigi susijusiy asmeny sandoriy
atskleidimas yra tarptautiné praktika.

Taciau apskaitos principai yra ne vienintel¢ reguliavimo priemone.
Fiskaliniais tikslais susijusiy (mokes¢iy jstatymuose naudojamas terminas
»asocijuoty“) asmeny sandoriai taip pat reguliuojami. Pelno mokescio jstatymo

40 str. 2 d. nurodo, kad jeigu sandoriai tarp susijusiy asmeny sudaromi ne

rinkos kaina, Valstybiné mokesc¢iy inspekcijg Siy asmeny apmokestinamajj

190 Vieosios jstaigos Audito ir apskaitos tarnybos direktoriaus jsakymu patvirtintas 30-asis verslo
apskaitos standartas ,,Susij¢ asmenys*.

181 International accounting standard 24 Related party disclosures, International Accounting Standards
Board.
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pelng gali koreguoti taip, kad apmokestinamasis pelnas atitikty rinkos
salygomis sudaromy sandorius. Taip pat bendrovés, kuriy apyvarta didesné nei
10 min. lity turi apraSyti (dokumentuoti) susijusiy asmeny sandoriy
kainodara'®. Taip sickiama i§saugoti pelno mokes¢io baze, kad nebity
dirbtinai sumazinamas bendroviy apmokestinamasis pelnas. Taciau kartu tai
apsunkina ir galimybe¢ kontroliuojantiems akcininkams piktnaudZiauti sudarant
sandorius tarp susijusiy asmeny.

Taciau Sis reguliavimas néra efektyvus, nes susijusiy asmeny sandoriy

problema islicka didelio masto'®,

Taigi problema lieka reguliavimo
laikymasis, pasinaudojimas juo ir reguliavimo efektyvumas. Bendroviy
valdymo kodeksas Lietuvoje turéty skirti daugiau démesio Siai problemai.
Civilinio kodekso 2.87 str. 3 ir 5 d. nurodo, kad valdymo organo nariai gali
Sudaryti sandorius esant interesy konfliktui, taciau turi pranesti kitiems
valdymo organo nariams arba dalyviams. Standartingje situacijoje vadovas
turéty §j klausimg pateikti bendrovés valdybai svarstyti. Tuo atveju, jeigu
bendrovéje nesivadovaujama Bendroviy valdymo kodekso rekomendacija, kad
valdyboje turéty biti pakankamas skai€ius nepriklausomy nariy, Sis kodeksas
turéty rekomenduoti bendrovei numatyti alternatyvius procesus, kurie leisty
ginti smulkiyjy akcininky interesus. Taip turéty biiti daroma todél, kad kol néra
nepriklausomy nariy, informacijos apie sandoriy, esant interesy konfliktui,
sudarymg, pateikimas valdybai yra neefektyvi interesy konflikty valdymo
priemoné. Viena 1§ tokiy priemoniy, pavyzdziui, galéty biti reikalavimas,
apraSyti sandoriy kainodarg ateities sandoriams ir teikti jg tvirtinti visuotiniam
akcininky susirinkimui. T. y. sandoriy kainodaros instituta, kuris Siuo metu
nustatytas Pelno mokescio jstatyme, bty galima pritaikyti bendroviy valdymo
teisés tikslais.

Siuo metu Bendroviy valdymo kodekso 4.5 standartas nurodo, kad

sandoriai tarp bendrovés ir jos akcininky, vadovy ar kity valdymui jtaka

192 Finansy ministro 2004 m. balandZio 9 d. jsakymo Nr. 1k-123 ,Dél Lietuvos Respublikos pelno
mokescio jstatymo 40 straipsnio 2 dalies ir Lietuvos Respublikos gyventojy pajamy mokescio jstatymo
15 straipsnio 2 dalies jgyvendinimo taisykliy* XI skyrius.

163 7r. Zalioji knyga ES jmoniy valdymo sistema, KOM(2011) 164 galutinis.
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galin€iy daryti asmeny turéty biiti tvirtinami kolegialaus organo. Taciau
Bendroviy valdymo kodekso taisyklé turéty buti praplésta numatant, kad
kuomet néra nepriklausomy kolegialaus organo nariy, sprendimg turéty priimti
visuotinis akcininky susirinkimas. Tai kartu ir skatinty bendroves skirti
nepriklausomus valdybos narius.

Galiausiai problema yra ta, kad susijusiy asmeny sandoriai sudaromi per
ofSoriniuose centruose jsteigtas bendroves taip nuslepiant tikrgjj naudos
gaveja. Tokie sandoriai Siuo metu nejtraukiami ] susijusiy asmeny reguliavimg.
Tode¢l reguliavimas gali biiti efektyvesnis tik tuomet, kai j reguliavimg paklius
1) susijusiy asmeny sandoriai, kaip jie suprantami dabar; ii) visi sandoriai su
ofSoriniuose centruose jsteigtomis bendrovémis, bendrovémis, kurios turi
nominalius akcininkus ar kontroliuojamos per fondo vienetus; bei
Iii) sandoriai, kurie galimai sudaryti ne rinkos kaina (nepriklausomai nuo
formaliy kontrolés santykiy tarp sandorio Saliy buvimo). Taip pat reguliavimo
efektyvuma padidinty aktyvesnis Valstybinés mokesCiy inspekcijos ir
Finansiniy nusikaltimy tyrimo tarnybos vaidmuo aiskinantis sandorius su
ofSorinémis jmonémis, nes jie daznai yra sudaromi mokesciy vengimo tikslais.

Galiausiai lieka treCioji problema, tai yra akcininky ,atskiedimas®.
Bendroviy valdymo kodekse néra rekomendacijy dél naujy akcijy emisijy.
Akcininky atskiedimo problema kyla, kuomet didinamas bendrovés jstatinis
kapitalas iSleidziant naujas akcijas Zemesne, nei rinkos, verte ir esamiems
akcininkams atSaukiama pirmumo teisé jsigyti naujai iSleidZziamy akcijy.
Tokiam sprendimui reikia 3/4 balsy visuotiniame akcininky susirinkime, tac¢iau
akcininkas negali balsuoti dél pirmumo teisés atSaukimo, kuomet teisé
pasiraSyti akcijas suteikiama jo patronuojanciai arba dukterinei bendrovei.
Taigi paprastai akcijas jsigyti suteikiama teise¢, pavyzdZiui, seserinei bendrovei
arba bendrovei, kuri kitaip formaliai néra patronuojanti ar dukteriné
(pavyzdziui, verslo partneriui). Tikra problema kyla tuomet, kai akcijos
1Sleidziamos zemesne, nei rinkos, verte. Tuomet iki kapitalo padidinimo akcijy
isigijusio asmens akcijy procentiné dalis sumazéja proporcingai naujai

iSleistoms akcijoms, o turto bendrovéje proporcingai nepadidéja, todél tokio
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akcininko turimo akcijy paketo vert¢ mazéja. Tai yra vadinama finansiniu
,atskiedimu®; galimas ir balsavimo ,atskiedimas®, kuomet akcininkas turi
negatyvig kontrole (daugiau nei 1/3 balsy visuotiniame akcininky susirinkime),
taiau dél kito asmens akcijy pasiraSymo, jo turima akcijy dalis sumazéja
Zemiau, nei negatyvig kontrole suteikiantis paketaslG4.

Taigi Bendroviy valdymo kodekse turéty biti atsiZvelgiama ] Sig
problema. Pavyzdziui, galéty buti rekomenduojama, kad bendrovés valdyba
per eilin] visuotin] akcininky susirinkimg nurodyty 1éSy poreik; ir kaip ji
ketinama patenkinti — skolintis ar iSleidziant naujas akcijas, o jei pasirenkamas
pastarasis variantas, kokiu biidu tai daryti. Taip pat bendroviy valdymo
kodekse turéty biiti akcentuojama, kad bendrove turéty uztikrinti, kad naujos
akcijos bty iSleidZziamos verte, kuo artimesne rinkos vertei, ir dél rinkos vertés
turéty biiti pateikiamas pagrindimas, iSskyrus tuos atvejus, kai visiems
akcininkams suteikiama pirmumo teisé¢ jsigyti naujai iSleidziamy akcijy. Tai
neapsaugoty ty akcininky, kurie neturi 1éSy pasinaudoti pirmumo teise ir
pasiraSyti naujai i§leidziamy akcijy, taciau biity Zingsnis i prieki.

Tokiy nuostaty, kurios biity skirtos daugumos ir mazumos akcininky
konfliktui spresti, jtraukimas j Bendroviy valdymo kodeksa turéty didelj
privalomumo potencialig, nes jomis biity galima remtis interpretuojant
mazumos akcininky gynimo instituta, nurodyta Civilinio kodekso 2.124 str. —
juridinio asmens veiklos tyrimg. Teismas turi taikyti gynimo priemones,
kuomet juridinis asmuo ar juridinio asmens valdymo organai veiké netinkamai.
Kas yra ,,netinkamai* paliekama spresti teismo diskrecijai. Taigi papildomy
gairiy buvimas padéty taikyti §j institutg. Teismo paskirtiems ekspertams
nustacius, kad veikla buvo netinkama ir teismui pritarus Siai i§vadai, teismas
turi pladias galias taikyti gynimo priemones. Civilinio kodekso 2.131 str. 1 d.
numato teismo teis¢ naikinti juridinio asmens organy sprendimus, laikinai
stabdyti valdymo organy nariy jgaliojimus, skirti laikinus valdymo organy

narius, laikinai perleisti organo balso teis¢ kitam asmeniui, jpareigoti juridinj

14 FERRAN, E. Principles of Corporate Finance Law. New York: Oxford University Press, 2008, p.
530-531; 534.
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asmen] susilaikyti nuo tam tikry veiksmy atlikimo arba atlikti tam tikrus

veiksmus, bei Kitas priemones.
2.8. Bendroviy valdymo kodekso ribos

Siame skyriuje daug buvo kalbama apie Bendroviy valdymo kodekso jtaka
fiduciariniy pareigy aiSkinimui ir galimus jo trikumus neiSsamiai sprendziant
daugumos ir mazumos akcininky konfliktus. Be jokios abejonés Bendroviy
valdymo kodeksas perkelia fiduciariniy pareigy reguliavima j nauja lygmeni,
tai Lietuvoje yra vienintelis instrumentas, kuris priartina reguliavimg prie
daugiau nei Simtmet] sickiancios Vakary Europos patirties. Kita vertus, tenka
pripazinti, kad Lietuvoje Bendroviy valdymo kodeksu naudojamasi dar gerokai
maziau, nei kitur Europoje. I§ tiesy Bendroviy valdymo kodekso laikymosi
principas ,,laikykis arba paaiskink® taikomas tik listinguojamoms bendrovéms.
Taciau ir reformg reikéty pradéti bent jau nuo ty bendroviy, kurios 1§ dalies yra
finansuojamos kapitalo rinkose, tai yra siekia pritraukti akcininky kapitalg uz
zadamg graza, taip padedant apsaugoti investuotojus j tokias bendroves. Jei
daugiau bus remiamasi kodeksu, jo formuluojamos rekomendacijos ilgainiui
taps teismy praktikos dalimi ir bus taikomos universaliai. Ta¢iau dabartiné
teismy praktika nereferuoja j kodeksa, net kai sprendziamas listinguojamos
bendrovés ir jos vadovo konfliktas. To pavyzdys yra AB ,,Utenos trikotazas® ir
buvusios vadoveés R. Sajienés konfliktas®®.

Valstybé siekia mazinti biurokrating nastg. Tod¢l jai yra patogu daugelj
idéjy visy pirma pateikti Bendroviy valdymo kodekse, kuriy tuomet dél svarbiy
priezasCiy galima nesilaikyti, tai atskleidziant. Tai suteikia lankstumo. Taip pat
tai leidzia jtraukti ambicingy nuostaty, nes jos neturés nelaukty neigiamy
pasekmiy, kaip kartais nutinka su imperatyviomis nuostatomis. Kartu,
skatindama laikytis kodekso, valstybé galéty komunikuoti, kad jeigu
konkreciose srityse reguliavimas, remiantis Bendroviy valdymo kodeksu, liks

neefektyvus, nuostatos bus perkeltos | imperatyvig teis¢. Pavyzdziui, jeigu

185 LApT 2011 m. sausio 18 d. nutartis c. b. Nr. 2A-24/2011, 4B ,, Utenos trikotazas*“ v R. S.
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nebus progreso sprendziant daugumos ir mazumos akcininky konfliktus ir
jtraukiant nepriklausomus valdybos narius, j Akciniy bendroviy jstatyma bus
itraukta nuostata, kad visus sandorius su susijusiais asmenimis turi tvirtinti
visuotinis akcininky susirinkimas. Tokia politika atgrasyty nuo Bendroviy
valdymo kodekso ignoravimo.

Bendroviy valdymo kodeksas yra toks teisés aktas, kuris teisés teorijoje
vadinamas ,,minkStu jstatymu‘ ir nors neturi privalomumo aspekto (sankcijos),
taCiau tai yra konsensuso rezultatas, kur; priimant dalyvauja verslo ir
investuotojy bendruomené. MinksStas jstatymas turi savybe ilgainiui bent i$
dalies tapti statutinés teisés dalimi, t. y. 1§ pradziy pasiekiamas konsensusas be
griezto jsipareigojimo, nes taip yra lengviau sutarti, o ilgainiui standartai,
jtvirtinti minkSto jstatymo forma, tampa nusistovéje ir visuotiniai pripaZjstami,
todel perkelti juos ] jstatymg nebéra jautrus ir daug nesutarimy keliantis
klausimas. Kitais atvejais jis perkeliamas j teismy praktikg ir tampa atskiru
antriniu teisés Saltiniu. Kita vertus, nors ir turi potencialg tapti pozityviaja teise,
tai nereiSkia, kad visais atvejais ,,minkStas® jstatymas yra pirmas zingsnis ]
statutinés teisés aktg ir reikalingas tik tais atvejais, kai negalima iSkart priimti
griezto jstatymo. Tam tikrose srityse, ,,minkStas® jstatymas yra tinkamesné
reguliavimo priemoné, nei grieztas jstatymas, ir net ilgu laikotarpiu néra
poreikio ar efekto grieztinti reguliavimg. Tiesa, minksSto jstatymo efektas yra
pasiekiamas per ilgesnj laikotarpj, nei statutinés teisés'®®.

,Minkstas“ jstatymas jtvirtina siekiamybe. Siy taisykliy interpretavimas
kinta priklausomai nuo aplinkybiy, teis¢ tampa lanksti ir gebanti reaguoti |
socialinius poky¢ius. Tai labai svarbu bendroviy valdymo teisei, kuri Siuo metu
yra labai spariai besivystantis teisés institutas. Taip bendroviy valdymo
kodeksas pateikia idéjas ir magstymo kryptj, yra argumenty Saltinis, jtraukia

bendruomeneg, kuri jj taiko, ir kuriai jis taikomas, ] jo interpretavimg ir dialoga

166 GUMBIS, J. ,Minkstas* jstatymas kaip pirminis teisés dokumentas. Teisé, 2003, Nr. 46
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bei griztamgj; ryS;. Taip tikimasi, kad ,minkSto jstatymo* veikimas
bendruomenéje motyvuos ir jo laikytis™®’.

I§ pradziy Bendroviy valdymo kodeksas buvo visiskai rekomendacinio
pobiidzio dokumentas, véliau pradétas taikyti ,laikykis arba paaiSkink*
principas. Europos komisijos parengtoje Zaliojoje knygoje ES bendroviy
valdymo sistema'®®, nurodoma, kad bendrovés neskiria pakankamai démesio
paaiskinti, kodé¢l nesilaiko atskiry bendroviy valdymo kodekso nuostaty.
Zaliojoje knygoje pateikiama pozicija, kad prieZifiros institucijoms tokioms
suteikta teisé tikrinti, ar bendroviy ataskaitos apie Bendroviy valdymo kodekso
laikymasi yra pakankamai informatyvios ir iSsamios. Prieziiiros institucijos
atskleisty tokiy tyrimy rezultatus, akcentuoty geriausias praktikas, taip
skatindamos bendrovés didinti skaidrumg, o kuomet pazeidimai didZiausi,
skirti sankcijas, kaip $iuo metu yra Ispanijoje™®. Kita Zaliosios knygos siiiloma
Kryptis yra bendroviy valdymo kodeksy (po atitinkamy pakeitimy) taikymas ir
nelistinguojamoms bendrovéms, nes didelés nelistinguotos bendrovés turi
svarbig reikSme¢ ekonomikai. Be to, grieZtesniy standarty taikymas
listinguojamoms bendrovéms atgraso jas nuo jtraukimo ] vertybiniy popieriy
birzos sqraéusm.

Lietuvoje aktualu, kad bendroviy valdymo gairés, galimai pagal principa
»laikykis arba paaiSkink* biity taikomos Sioms nelistinguojamoms
bendrovéms: i) finansy jstaigoms (bankams, draudimo bendrovéms, kredito
unijoms); ii) valstybés (tiesiogiai ir netiesiogiai) kontroliuojamoms
bendrovéms; 1iii1) vieSgsias paslaugas teikianCioms bendrovéms (pavyzdziui,
valdanc¢ioms infrastruktirg bendrovéms).

Finansy jstaigy atveju svarbu tai, kad dauguma Lietuvoje veikianciy
banky (ir atitinkamai kity finansy jstaigy) yra kitose valstybése veikianciy

banky dukteriniai bankai. Tai reiSkia, kad listinguojamoms bendrovéms

T WITTEVEEN, W.; KLINK, B. van. Why Is Soft Law really Law? A Communicative Approach to
Legislation. RegelMaat (1999) No.3

168 Zalioji knyga ES jmoniy valdymo sistema, KOM(2011) 164 galutinis.

189 Zalioji knyga ES jmoniy valdymo sistema, KOM(2011) 164 galutinis, p. 18-19.

170 Zalioji knyga ES jmoniy valdymo sistema, KOM(2011) 164 galutinis, p. 4.
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taitkomos taisyklés jiems neprivalomos ir neaktualios. Taciau banky veiklos
tvarumas net ir mazai rinkai, kaip Lietuva, yra ypatingai svarbus ir esmingai
veikia jos BVP, todél Lietuval itin svarbiis tokie klausimai, kaip banky rizikos
valdymas, o kai bankai nelistinguojami, dauguma ES gairiy netaikomos,
neaktualios arba net netinkamos. Vienas 1§ naujausiy to pavyzdziy yra
reikalavimas, kad banky darbuotojams, kuriy pritmami sprendimai gali turéti
reik§mingg jtakg prisiimamai rizikai, ne maziau kaip 50 % kintamojo atlygio
turi biti suteikta akcijomis ar kitomis nepiniginémis priemonémis’™. To
praktikoje nejmanoma pasiekti nelistinguojame banke. Jeigu dukterinio banko
vadovui bus suteikiama jmoniy grupés kontroliuojancio banko akcijy, tai reiks,
kad jam atlyginama uZ rezultatus, prie kuriy tiesiogiai jis prisideda labai maZzai
(jo atsakomybés sritis — vietiné rinka). Jeigu direktyvos nuostatos nebus
taikomos dukterinio banko vadovy atzvilgiu, tai reiks, kad dukterinis bankas
nejgyvendina visy rizikos valdymo priemoniy, o tai nepriimtina valstybei,
kurioje dukterinis bankas veikia.

D¢l nelistinguojamy valstybés kontroliuojamy bendroviy, pastebétina,
kad jos turi kurti verte¢ akcininkui — valstybei (kartu ir visiems mokesciy
mokétojams), jos neturi tikryjy, profesionaly akcininky, kurie biity aktyvis
igyvendindami savo teises ir galiausiai jos yra vienos didziausiy bendroviy
Salyje, turinCios jtakos visai ekonomikai. Detaliau valstybés kontroliuojamy
bendroviy valdymas aptariamas disertacijos 3 dalyje.

Dél nelistinguojamy vieSasias paslaugas teikian¢iy bendroviy taip pat
svarbu, kad Sios bendrovés biity valdomos kuo skaidriau, nes daznai Sios
bendrovés yra natiiralios monopolijos, kuriy kainodara yra reguliuojama,
atitinkami svarbus jy sgnaudy skaidrumas, teikiamy paslaugy kokybé.

Kita vertus, reikia suvokti, kad Bendroviy valdymo kodeksas reikSmés
iSplétimas neiSspres visy Lietuvoje esanciy bendroviy valdymo reguliavimo

problemy. Reikia siekti didesnio jau esancio reguliavimo efektyvumo. To

YL Europos Parlamento ir Tarybos Direktyvos 2010/76/ES kuria i§ dalies keiiamos direktyvy
2006/48/EB ir 2006/49/EB nuostatos, susijusios su kapitalo poreikiu prekybos knygai ir pakartotiniam
pakeitimui vertybiniais popieriais, taip pat su atlyginimy nustatymo politikos priezitiriniu tikrinimu, I
priedu kei¢iamos Direktyvos 2006/48/EB V priedo 11 d. 23(o) p.
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pavyzdys yra 30-asis Lietuvos verslo apskaitos standartas ,,Susij¢ asmenys®,
kuriuo néra iki galo pasinaudojama, taciau, kita vertus, kuris turéty reikalauti
atskleisti visus sandorius, sudaromus ne rinkos verte. Taip pat ir svarstytina, ar
nereikéty kai kurios Vakary valstybiy patirties fiduciariniy pareigy srityje
perkelti j Civilinj kodeksa. Pavyzdziui, svarstytina, ar nevertéty kaip atskiry
pareigy perkelti nuostatos, kad valdymo organo narys, suZinojes apie nauja
verslo galimybe turi leisti pirma ja pasinaudoti bendrovei, taip pat nuostatos,
kad valdymo organo nariai savo jgaliojimus turi naudoti tinkamais tikslais.

Taip pat svarbu yra jvertinti reguliavimo laikymosi kaStus. Jungtinése
Amerikos Valstijose po Enron ir Worldcom bendroviy bankroto 2002 m. buvo
priimtas Sarbanes-Oxley jstatymas, nustatgs birzoje listinguojamoms
bendrovéms grieztesnius informacijos skelbimo, vidinés kontrolés ir vidinio
audito jdiegimo bei audito ir kity paslaugy atskyrimo reikalavimus. Po Sio
teisés akto priémimo, buvo skaifiuojama, kad per pirmus metus laikytis naujo
reguliavimo laikymasis vienai jmonés kaStus padidino vidutiniSkai
500 000 JAV doleriy, o bendra vidutinio laikotarpio tendencija buvo tokia, kad
grieztas reguliavimas paskatino daugiau jmoniy delistinguotis t. y. iSbraukti
vertybinius popierius i$ birzos sqra§q172.

Lietuvoje bendrovés yra mazesnés nei didesnése jurisdikcijose, birzoje
listinguota mazai bendroviy ir pati birza yra mazai likvidi. D¢l Sios prieZasties
Lietuvos bendrovéms teisinio reguliavimo laikymosi kasty poveikis yra zymiai
aktualesnis.

Sioje dalyje, kuomet kalbame apie Bendroviy valdymo kodekso
pakeitimus, akcentuojame tai, kad juo biity vadovaujamais kaip antriniu teisés
Saltiniu aiSkinant pozityvigja teis¢ (Civilinio kodekso jtvirtintas fiduciarines
pareigas). Taciau néra sililoma, kad biity esmingai pleCiamas bendroviy
metiniy prane$imy ar kitos reguliuojamos informacijos turinys dél minétos

rizikos, kad tai gali lemti neproporcingai didelius kastus bendrovéms.

2 ENGEL, E.; HAYES, M. R.; WANG, X. The Sarbanes-Oxley Act and Firms‘ Going-Private
Decisions. Journal of Accounting and Economics, Volume 44, Issues 1-2, 2007, p. 116-145.
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2.9. Apibendrinimas

Vertybiniy popieriy birzos NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy
valdymo kodekso priémimas yra FEuropos Sgjungos ir Ekonominio
bendradarbiavimo plétros organizacijos (EBPO) jtakos rezultatas. Sis reiskinys
pradétas prie$ du desSimtmecius Didziojoje Britanijoje, kuomet buvo parengta
Sero Adrian Cadbury ataskaita. Didesne reikSm¢ bendroviy valdymo kodeksai
1gijo tuo metu, kai Europos Sgjungos mastu buvo pradétas taikyti principas
,laikykis arba paaiskink* bei priimti EBPO bendroviy valdymo principai. IKi
Vertybiniy popieriy birzos NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy
valdymo kodekso priémimo bendroviy valdymo reguliavimas buvo paremtas
tik pozityviaja teise ir negausia teismy praktika. Lietuvoje reguliavimas dél
rinkos dydzio ir patirties neturéjimo yra nutoles nuo Vakary teisés tradicijos
valstybéms biidingos praktikos. Bendroviy valdymo kodeksas i§ esmés
praple€ia fiduciariniy pareigy suvokimg ir priartina jj prie Vakary teisés
tradicijos valstybiy patirties.

Bendroviy valdymo kodeksu nesiekiama pakeisti ir negali biiti pakeistos
pozityviojoje teiséje jtvirtintos normos. Tacdiau uzsienio valstybiy teismy
praktikoje Siuo dokumentu naudojamasi kaip neSaliSka eksperto nuomone,
antriniu teisés Saltiniu aiSkinant fiduciarines pareigas.

Bendroviy valdymo kodeksas ex ante valdymo organy nariams suteikia
gaires, ko i§ jy tikimasi, kokie standartai jiems taikomi. Tai yra didelis
pranaSumas prie§ fiduciariniy pareigy turinio atskleidimui tesimy praktikoje,
kuris reiSkia ex post aiSkinima, ypac, kai sukuriamas naujas precedentas. Taip
vadovavimasis bendroviy valdymo kodeksu, prie kurio rengimo prisideda ir
vadovy bendruomené, yra labiau jtikinantis, pavyzdziui, teleologinis
aiSkinimas. Lietuvoje turéty biiti skatinamas aktyvesnis naudojimasis kodeksu,
nes tai yra vienas i$ labai nedaugelio antriniy teisés Saltiniy, padedantis suvokti
bendroviy valdymo principus, jtvirtintus Civiliniame kodekse ir Akciniy

bendroviy jstatyme.
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Civilinis kodeksas jtvirting valdymo organo pareiga elgtis saZiningai ir
protingai. Uzsienio valstybiy praktikoje §i pareiga paprastai jvardinama kaip
ripestingumo pareiga. Lietuvos teismy praktikoje ir teisés doktrinoje néra
jvardintas aiSkus testas, kuris turi biiti taikomas, nustatant ar valdymo organas
elgiasi riipestingai. Teismai Lietuvoje paprastai tikrina verslo sprendimy turinj,
kas nebiidinga kitoms valstybéms. Bendroviy valdymo kodeksas jvardina tiek
kolegialaus organo funkcijas, tiek papildomag kompetencija, kuria turéty
pasizyméti skirtingi kolegialaus organo nariai. Jeigu interpretuojant $ig pareiga
biity remiamasi Bendroviy valdymo kodeksu, turéty biiti taikomas objektyvus,
ripestingo valdymo organo testas, katu su subjektyviy testu — t. y. standartas
padidintas tiek, kiek specifiniy ziniy konkretus asmuo tur¢jo. Taciau net ir
Bendroviy valdymo kodekse néra aiSkiy nuostaty, kurios skatinty teismus ne
antrg kartag patikrinti verslo sprendimo, o Kkelti klausima, ar priimtas
informuotas sprendimas.

Kita aktuali fiduciariné pareiga yra interesy konflikty vengimo pareiga. Ji
reikalauja, kad esant potencialaus interesy konflikto situacijai valdymo organo
narys privalo pranesty Kitiems valdymo organo nariams. Bendroviy valdymo
kodeksas praplecia aiSkinimg, nurodydamas, kad sandoriai esant potencialiam
interesy konfliktui tarp bendrovés ir akcininky bei kity jtaka bendrovés
valdymui galinCiy daryti asmeny bty tvirtinami kolegialaus valdymo organo.
Bendroviy valdymo kodeksas nurodo ir tai, kad valdymo organo nariai turi
priimti savarankiSkus sprendimus bei su visais akcininkais elgtis sgZiningai.
Taip pat Bendroviy valdymo kodeksas rekomenduoja skirti pakankami
nepriklausomy kolegialaus organo nariy, kuriy pagrindiné funkcija turéty biiti
vadovy nominavimas, atlyginimo skyrimas ir audito priezitra. I§ Siy nariy
tikimasi aukStesniy nepriklausomumo standarty, nei 1§ asmeny, susijusiy su
kontroliuojanciais akcininkais.

Kita vertus remiantis Bendroviy valdymo kodeksu, lieka neaiski situacija,
kaip vertinti naujg verslo galimybe — ar suzinoj¢ apie nauja verslo galimybe
valdymo organo nariai gali ja patys pasinaudoti, ar privalo visy pirma

informuoti bendroveg, kad ja pasinaudoti galéty pati bendrové.
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Taip pat Civiliniame kodekse jvardinama ir lojalumo pareiga, kuri
reiSkia, kad valdymo organo narys turi veikti bendrovés interesais. Lietuvos
teismy praktikoje Si pareiga daznai painiojama su riipestingumo ir interesy
konflikto vengimo pareigomis, siejama su sandoriy naudingumu bendrovei.
Bendroviy valdymo kodeksas gerokai prapleCia Sios pareigos aiSkinima,
itvirtindamas ,,apSviestos® akcininky vertés taikymo taisykle, taciau iki galo
nepaaiSkina, koks testas turéty biiti taikomas nustatant, ar pazeista $i pareiga.

Kita vertus, Bendroviy valdymo kodeksas néra iki galo pritaikytas maZai
jurisdikcijai, kokia yra Lietuva. Lietuvoje aktualiausias yra daugumos ir
mazumos akcininky interesy konfliktas. Pagrindinés su tuo susijusios
problemos, kurias spresti turéty biti bendroviy valdymo teisés uzdavinys, yra
valdymo organy pasyvumas ir nesavarankiSkumas, sandoriy tarp susijusiy
asmeny reguliavimas ir maZzumos akcininky ,,atskiedimas® iSleidZiant naujas
akcijas.

Taip pat Bendroviy valdymo kodekso reikSmés ir turinio plétra turi biiti
derinama su kity teisés Saltiniy plétra. Svarstytina, ar nevertéty j Civilinj
kodeksag kaip atskiry pareigy perkelti kai kuriy auk$€iau minéty fiducairiniy

pareigy aiSkinimo nuostaty.

3. VALSTYBES VALDOMU IMONIU VALDYMO
REGLEMNTAVIMO PROBLEMATIKA IR EBPO PRINCIPY
IGYVENDINIMAS

3.1. Ivadas

2010 m. Ukio ministerija pirma kartg parengé Lietuvos valstybés valdomo
komercinio naudojimo turto 2009 m. apzvalga (toliau — ApZvalga). Taip pirmg
kartg valstybéje kritiSkai iSanalizavo jos valdomo turto rentabiluma, ne tik

apsiribodama bendromis pastabomis, taciau ir pateikdama konkreciy rodikliy.
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Pavyzdziui, 2009 m. valstybés valdomo komercinio turto EBITDA™"* buvo vos

108 mln. lity. Nuosavo kapitalo graza (ROE'™

) Zymiai maZesné, nei
listinguojamy bendroviy kitur Europoje (plg. transporto sektoriuje -0,2 %
Lietuvoje ir 10-12 % Kitur Europoje). Tai reiskia, kad valstybés valdomos
imones sukiir¢ Zymiai mazesn¢ verte akcininkui (valstybei) nei privataus
sektoriaus bendroves. ApZzvalgos iSplatinimas buvo atskaitos tasSkas, kuomet
valstybés institucijose, ziniasklaidoje ir visuomen¢je prasidéjo diskusija dél
valstybés kontroliuojamy jmoniy valdymo. Mokslininky diskusijos Siuo
klausimu nebuvo. Sioje disertacijoje sickiama §j klausima pateikti i§ mokslinés
pusés bei analizuoti Lietuvoje esantj teisinj reglamentavimg. Analizé atlickama
remiantis Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros (toliau — EBPO) principais.

Minétos ApZzvalgos ir kilusios diskusijos pasekmé buvo keletas priimty
teisés akty, taciau platesnés reformos rezultatus vertinti sunku.

Disertacijoje valstybés kontroliuojamy jmoniy valdymo klausimg
pasirinkta analizuoti dél keliy prieZas¢iy. Siose bendrovése yra atotriikis tarp
akcininko ir vadovo. Akcininkas yra valstybé, kuri nevykdo tokios prieziiiros ir
jos tarnautojai néra tiek finansiskai suinteresuoti, kiek profesionalus
verslininkas, kuris yra kontroliuojantis akcininkas. Taigi valstybés
kontroliuojamy bendroviy vykdymo funkcijg atliekantys vadovai daznai yra
pakankamai nepriklausomi nuo akcininko. Valstybés valdomose jmonése yra
didesné interesy konflikto galimybé. Kita vertus, budingas ir Kitas
krastutinumas, kuomet tokiy bendroviy vadovai sprendimus priima pagal
politiky instrukcijas, o jmonés tampa tam tikros srities politikos jgyvendinimo
jrankiu. Taip vadovai pazeidzia fiduciaring lojalumo pareigg elgtis taip, kaip jie
mano, kad yra geriausia bendrovés interesais™° ir neleisti, kad jiems biity
daroma netinkama jtaka. Galiausiai valstybés kontroliuojamos bendrovés yra
tarp didziausiy Salyje. Tai reiSkia, kad jos turi didele reikSme¢ valstybés

ekonomikai, turi biiti tarp didziausiy mokesc¢iy mokétojy. Net ir sglyginai

'3 Pelnas prie§ paliikanas, mokes¢ius, nusidévéjima ir amortizacija (angl. EBITDA — earnings before
interest, tax, depretiation and amortisation).

% Angl. ROE - return on equity.

5 CK 2.87 str. 2 d.; KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and Materials. New York:
Oxford University Press, 2009 p. 308-313.
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nedidelis valstybés kontroliuojamy bendroviy veiklos pagerinimas daryty
reikSminga jtaka Salies bendrojo vidaus produkto augimui. Kita vertus,
valstybés valdomy jmoniy problemos gali tapti papildoma didele nasta Salies
biudzetui. Tai Siuo metu vyksta su Latvijos skrydziy bendrove AirBaltic, kuriai
gelbéti valstybé iSleidZia deSimtis milijony eury.

Po 2007-2010 m. finansy krizés valstybés vaidmuo ekonomikoje ir versle
vél smarkiai padidéjo po prie§ tai buvusios liberalizacijos bangos. Tai 1émé,
kad finansiniy sunkumy turin¢ius bankus gelbéjo valstybés, taip pat, kad viena
1§ esminiy finansy krizés prieZas¢iy buvo privataus kapitalo valdomy banky
prisiimama didelé rizika, kuri nebuvo suvokta iki pat krizés jkarS¢io. Taigi
valstybés vaidmuo versle vél tapo vertinimas, jos valdomi sektoriai yra matomi
kaip tvaraus ir konservatyvaus augimo garantas labai nepastoviame verslo
pasaulyje. | valstybés valdomas jmonés Zitrima kaip ] stabilias, siekiancias
ilgalaikiy tiksly ir atsakingas uz valstybés strategines investicijas'’®.

Labai tikétina, kad pasauliniu mastu valstybés, kaip akcininkés, vaidmuo
iSliks dél keleto priezasCiy. Kylan¢ios rinkose, visy pirma Kinijoje,
ekonomikos modelis paremtas labai aktyviu (tiesioginiu) valstybés dalyvavimu
versle; kitos Azijos valstybés, pavyzdziui, Singaptras, taip pat aktyviai
dalyvauja kaip akcininkas ir investuotojas. Araby Salys o taip pat ir Europos
valstybé Norvegija yra i§ naftos gavybos gauty pajamy jsteigusios valstybés
kontroliuojamus fondus, kurie investuoja ] akcijas (paprastai vadinami
suvereno fondais — angl. souvereign funds). Po 2007-2010 m. finansy krizés

valstybése liko nacionalizuoty bendroviy'”’

— Jungtinése Amerikos Valstijose
automobiliy pramonéje General Motors, finansy institucijy srityje AIG, Fannie
Mae, Freddie Mac, Didziojoje Britanijoje bankai Lloyds Banking Goup, The
Royal Bank of Scotland ir Northern Rock, Latvijoje bankas Parex (Citadele).
Valstyb¢ dar bent keletag mety liks akcininke nacionalizuotuose bendrovese.

Be abejo, valstybés kontroliuojamy bendroviy reformos alternatyva

galéty biiti daugumos sektoriy privatizavimas (kaip, pavyzdziui, buvo pasielgta

' TEMPLIN, B. A. The Government Shareholder: Regulating Public Ownership of Private
Enterprise. Administrative Law Review, Vol. 62, No. 4, p. 1127-2010.
" Government as the best in class shareholder. Ernst & Young. EYGM Limited, 2010, 11 p.
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Didziojoje Britanijoje), ta¢iau panasu, kad Sio amziaus pradzioje pasibaigusios
privatizavimo bangos pratesti neketinama. Si tendencija budinga daugeliui

Valstybiql78.

Todel valstybés kontroliuojamy jmoniy valdymo reguliavimo
klausimas tampa aktualus ir ilgalaikis. Galiausiai Lietuvos visuomenei ir
politikams  yra  biidingas  nepasitiké¢jimas  privataus  sektoriaus
kontroliuojamomis bendrovémis, ypa¢ kuomet bendrovés teikia vies$gsias
paslaugas. Daznai tas spaudimas reiSkiamas tikintis, kad paslaugos bus
teikiamos ne rinkos salygomis, o kuo maZesne kaina. D¢l to yra didziulis
visuomenés ir politiky spaudimas neprivatizuoti valstybés kontroliuojamy
bendroviy. Taigi, siekiant didesnés naudos 1§ $iy bendroviy, lieka vienintelé
galimybe — didinti jy veiklos efektyvumg. Taciau net ir padidéjus pasitikéjimui
valstybe, kaip akcininku, tai nereiSkia, kad valstybés kontroliuojamos
bendrovés gali veikti tik tam, kad garantuoty daugybe saugiy darbo viety ar
mazesnes, nei rinkos, kainas. Siy bendroviy efektyvumas turéty biti didinamas
keiciant jy valdymo stmktﬁrql79.

Siame darbe nesiekiama parodyti, kad vien tik gero bendroviy valdymo
principy laikymasis bitinai lemia geresnius finansinius rezultatus arba gali
pakeisti finansing vadyba Jeigu nebus profesionalios verslo vadybos,
bendroviy valdymo principy laikymasis neteks prasmeés. Kita vertus, bendroviy
valdymo principy laikymasis sudaro prielaidas ir profesionaliai vadybai jdiegti.

Valstybés kontroliuojamy bendroviy valdymo klausimas keliamas ir
analizuojamas jvairiy organizacijy. Kaip jau minéta, darbe bus analizuojama
galimybé Lietuvoje jgyvendinti EBPO principus. EBPO 2005 m. parengé
Valstybés kontroliuojamy jmoniy valdymo gaires (OECD Guidelines on
Corporate Governance of State-owned Enterprises; toliau — EBPO Gairés).
Taciau tai néra vienintelis dokumentas. 2008 m. Pasaulio bankas atliko tyrima
ir pateiké rekomendacijas pavadintas Valdymo priemonés valstybés
kontroliuojamoms bendrovéms (Governance Arrangements for State Owned

Enterprises). Galiausiai 2010 m. Baltijos Salyse veikiantis nevyriausybinis

8 \/AGLIASINDI, M. Governance Arrangements for State Owned Enterprises. The World Bank
Policy Research Working Paper 4542.
179 Government as the best in class shareholder. Ernst & Young. EYGM Limited, 2010, p. 4-8 p.
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Baltijos bendroviy valdymo institutas (Baltic Institute of Corporate
Governance) parengé Baltijos valstybés kontroliuojamy bendroviy gaires.

Visos $ios gairés i§ dalies persidengia, be to Pasaulio banko ir Baltijos
bendroviy valdymo instituto gairés yra paremtos EBPO Gairémis, kurios yra
seniausios, taciau ir pacios i§samiausios.

Sios gairés néra savitikslés. Jomis sickiama, kad geras bendroviy
valdymas sudaryty prielaidas profesionalios vadybos jdiegimui ir efektyviai
veiklai. Taip pat turéty uztikrinti, kad bendrovés vadovai yra kompetentingi ir
lojaliis bendrovei, neturi interesy konflikty, sumazinti kritiniy klaidy, galinCiy
suzlugdyti bendrove, tikimybe, taip pat sumazinti tikimybe, kad bendrove
veikia nepastebédama ar nesuprasdama sisteminés rizikos, susijusios su jos
veikla.

Baltijos bendroviy valdymo institutas yra parenggs valstybés valdomy
jmoniy Baltijos 3alyse apzvalga'®®. Sioje apzvalgoje aptariamas Baltijos
valstybiy visuomeniy pozitris ] valstybés valdomas jmones. Visy Baltijos
valstybiy visuomenés yra nepatenkintos valstybés valdomy jmoniy rezultatais.
Respondenty nuomone, valdybos yra veikiamos politiky ir asmeniniy interesy,
nepakankamai talentingos. Pavyzdziui, atlickant apklausg Lietuvoje, teiginiui,
kad wvalstybe, kaip bendroviy akcininke, skiria labiausiai kompetentingus
zmones, pritar¢ maziau nei 10 % respondenty. Taip pat buvo atsakyta ir ]
teiginj, kad valdyby nariai skiriami pagal kompetencija, o ne asmenines
pazintis. Valdybos nariy skyrimo procesas buvo apibiidintas kaip neskaidrus.
Nuomongés tarp Baltijos valstybiy respondenty iSsiskyré vertinant valdymo
organy narius. Estijoje buvo daugiau teigian¢iy, kad valdybos yra

kompetentingos, negu Lietuvoje ir Latvijoje*®

. Galima teigti, kad didzioji dalis
visuomenés néra kompetentinga pasisakyti tokiais specifiniais klausimais.
Taciau ignoruoti neigiamo nusistatymo taip pat negalime. Visuomenés

nuomong tai pat pagrindzia reformos butinuma.

80 Governance of State-owned enterprises in the Baltic States. Baltic Institute of Corporate
Governance, 2012,

81 Governance of State-owned enterprises in the Baltic States. Baltic Institute of Corporate
Governance, 2012, p. 6-13.
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Institutas taip pat vertino konkreCias valstybés valdomas jmones.
Lietuvos valstybés valdomos jmonés, iSskyrus LESTO, buvo jvertintos blogiau
nei Latvijos ir Estijos. Blogiausiai i§ Lietuvos jmoniy buvo jvertintas
Klaipédos valstybinis jiiry uostas ir Lietuvos gelezinkeliai. Daugiausia kritikos
buvo skirta tam, kad jmonés nesivadovauja komerciniais principais ir yra
jtakojamos politiky®.

Tinkamai sutvarkius valstybés valdomy jmoniy valdymo modelj,
suformavus valdybas ir paskyrus tinkamus vadovus, o taip pat sumazinus
vidinius konfliktus tarp Sioms bendrovéms keliamy komerciniy ir socialiniy
tiksly, valstybés kontroliuojamy bendroviy efektyvumas ir finansiné graza
akcininkams priartéty prie privataus kapitalo kontroliuojamy bendroviy
rezultaty.

D¢l minéty prieZzasCiy valstybés kontroliuojamose bendrovése bendroviy
valdymo principy laikymaisis ir EBPO principy jgyvendinimas turi prasme¢ ir

Lietuvos ekonomikai turéty didel;j efekta.

3.2. Papildomo valstybés valdomy jmoniy reguliavimo pagristumas

Kyla klausimas, kod¢l valstybés kontroliuojamy jmoniy valdymas turi biiti
reglamentuojamas papildomai, greta bendro reguliavimo, taikomo visoms
bendrovéms.

Lietuvos teisés sistemoje bendroviy valdymas reguliuojamas Civiliniame
kodekse, pavyzdziui, 2.87 str. numatytos valdymo organy fiduciarinés
pareigos, Akciniy bendroviy jstatyme numatytos akcininky teisés, stebétojy
tarybos ir valdybos formavimo taisyklés bei kompetencija, vadovo rinkimo
tvarka ir kompetencija. Listinguojamoms bendrovéms rekomenduojama
laikytis bendroviy valdymo kodekso™. Siame skyriuje nebandoma teigti, kad

minétos taisyklés neturi biti taikomos valstybés kontroliuojamoms

182 Governance of State-owned enterprises in the Baltic States. Baltic Institute of Corporate
Governance, 2012, p. 15; p. 41-46.
183 Vertybiniy popieriy jstatymo 21 str. 3 d.
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bendrovéms. Valstybés kontroliuojamy bendroviy atzvilgiu kiti standartai
taikomi papildomai, t. y. kaip grieZtinantys, o ne lengvinantys rézima.

EBPO Gairiy jzangoje pabréziama, kad valstybé turi buti atsakingas
akcininkas, kuris 1) turi aktyvai naudotis akcininko teisémis, pavyzdziui,
skirdamas valdybos narius; 2) uztikrinti, kad nebiity netinkamos politinés
itakos bendrovés valdymui; ir 3) rinkose, kurios néra natiiralios monopolijos,
uztikrinti konkurencijg ir tai, kad valstybés kontroliuojamoms bendrovéms
nebiity suteikiamos konkurencijg paZeidZiancios privilegij05184. Pastarasis
reikalavimas néra vien tik rekomendacinio pobiidzio. Sutarties dé¢l Europos
Sajungos veikimo 102 str. numato draudimg piktnaudziauti dominuojancia
padétimi. Sutarties 106 str. konkreciai numato, kad valstybés narés negali
palikti valstybés jmonéms specialiy teisiy, kurios prieStarauty sutarties
nustatytoms konkurencijos taisykléms. ISimtys ir tik esant tam tikroms
salygoms gali biiti taikomos toms jmonéms, kurioms yra patikéta teikti bendros
ekonominés svarbos paslaugas bei natiiralioms monopolijoms. Sutarties
107 str. draudzia valstybei teikti pagalbg palaikyt tam tikras jmones, kai tai
iSkraipo konkurencijg arba gali ja iékraipyti185.

Pirma problema, kurig spresti sickiama EBPO Gairémis, yra ta, kad
valstybés imonés neturi tikryjy, profesionaliy, akcininky — instituciniy
investuotojy (pavyzdziui, draudimo jmoniy), nei asmeny, kurie i§vyste verslg ir
véliau dalj akcijy iSplatino vieSai arba fondy, investuojanciy j bendroves.
Pastarieji akcininkai yra pakankamai profesionaliis, kad galéty tinkamai atlikti
vadovy prieziliros funkcija. Taip pat jie yra tiesiogiai materialiai suinteresuoti
bendrovés veiklos finansine sékme, nes ji reiskia akcininkams tiesioging graza.
Valstybés kontroliuojamose bendrovése to néra, tode¢l tenka Sias uzduotis
spresti kitaip'®. Daznai valstybe, kaip akcininkas, yra pasyvi, nes uz akcininko

teisiy jgyvendinimg atsakingi valstybés tarnautojai neturi tam reikiamos

184 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras, p. 3.

185 SQutarties dél Europos Sajungos veikimo 102 str., 106 str. ir 107 str. Analogiski reikalavimai
jtvirtinti ir Lietuvos Respublikos Konkurencijos jstatymo 4 str. ir 7 str.

18 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras, p. 10.
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kvalifikacijos, néra motyvuojami ir tai néra jy veiklos prioritetas. Galimas ir
kitas kraStutinumas - kuomet politikai pernelyg jtakoja valstybés
kontroliuojamy bendroviy valdyma, atimdami i§ jy savarankiskuma'®’. Si
problema pripazjstama ir ApZzvalgoje. Nurodoma, kad valstybés
kontroliuojamy bendroviy vadovai biidavo labiau orientuojami j infrastruktiiros
plétra bei paslaugy piguma, taciau ne profesionalumg ir klienty aptarnavima,
jiems nebuvo keliami finansiniai tikslai (o valstybé néra nusistaciusi siektinos
procentinés grazos nuo investicijos, kaip, pavyzdziui, pensijy fondai, ir
valstybei atstovaujanciy tarnautojy atlygis néra susietas su S$ios grazos
pasiekimu). Taip pat Apzvalgoje nurodoma, kad valstybés kontroliuojamos
bendrovés pladigja prasme priklauso visiems mokes¢iy mokeétojams, todél
valstybé valdo §j turtg atstovaudama visus mokes¢iy mokétojus.

Kitas aspektas yra tas, kad valstybés kontroliuojamy bendroviy vadovy
atveju neveikia du motyvatoriai, svarbiis privataus sektoriaus kontroliuojamose
bendrovése: bendrovés perémimo (akcininky pasikeitimo ir paskesnio
valdybos nariy pakeitimo) ir bankroto grésmé. Privataus sektoriaus
kontroliuojamose bendrovése valdymo organus motyvuoja tai, kad jeigu jie
nesukurs akcininkams vertés, kuri pastaruosius tenkinty, bendrovés akcijos gali
biiti paduotos kitiems asmenims, o valdymo organo nariai neteks darbo. Taip
pat valstybés kontroliuojamy bendroviy (ypa¢ naturaliy monopolijy) vadovai
gali tikétis, jog kad ir kaip nesékmingai veikty bendrove, valstybé neleis jai
bankrutuoti, t. y. visuomet suteiks papildoma finansavimqlss.

Sig problemg geriausiai atspindi situacija su valstybés ir savivaldybés
jmoniy (kalbama apie teising formg) turto ir dalyvio atsakomybés klausimy
reglamentavimu. Valstybés ir savivaldybiy jmonés, kaip teisiné forma, atskirai
néra Sios disertacijos nagringjimo objektas. Remiantis Valstybés ir
savivaldybiy jstatymo 2 str. 3 d. valstybés ir savivaldybés jmonés turi vykdyti

veikla tenkinant vieSuosius interesus, taciau de facto jos vykdo analogiska

87 WONG, S. Improving Corporate Governance in SOEs: An Integrated Approach. Corporate
Governance International, Volume 7, Issue 2, 2004, p. 8-11.

188 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras, p. 10.
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veikla, kaip ir akcinés bendroves™

. Valstybés ir savivaldybiy jmonés turtg
valdo patikéjimo teise™®. Remiantis Civilinio kodekso 6.956 str. 2 d. valstybés
imon¢ negali perduoti patik¢jimo teisés kitam subjektui, nebent kiti jstatymai
numatyty iSimtj. Valstybés ir savivaldybés turto valdymo, naudojimo ir
disponavimo juo jstatymo 9 str. 4 d. numato, kad Kkitiems subjektams
patikéjimo teis¢ gali buti perleidZiama (,,sub-patikéjimas®) tik kai jstatymai
tokiems subjektams priskiria valstybines funkcijas (ir tam reikalingas
Vyriausybés nutarimas). Taigi, remiantis jstatymo nuostata, patikéjimo
perleidimas galimas tik labai retais atvejais. Daiktinés teisés principai nurodo,

% Taigi

kad asmuo negali perleisti daugiau teisiy j daikta negu jy turi
nuosavybeés teisés i turtg, valdoma patikéjimo teise, valstybés ir savivaldybes
jmones neturi. Ypac klausimas aktualus tampa valstybés jmonés bankroto ir
restruktiirizavimo atveju. Kyla klausimas, kaip valstybés jmonés, kuriy
pakankamai daug vykdo komercines funkcijas, ir yra kity subjekty (treciyjy
asmeny) skolininkai, atsako, jei nesugeba jvykdyti savo prievoliy. Civilinio
proceso kodekso 645 str. 1 d. nurodo, kad jeigu valstybés ir savivaldybés
Jmoné¢ neturi turto, 1§ kurio galima iSieskoti, reikalavimg tenkinami i§ valstybés
ir savivaldybés biudzeto, taiau ne daugiau, nei jmoné turi patikéjimo teise
turimo turto. T. y. jmonés savininkas atsako, taciau tik tiek, kiek patikéjimo
teise perdavé turto. LAT 2009 m. birzelio 29 d. nutartyje, c. b. Nr. 3K-7-
259/2009 c. b. Kauno savivaldybés jmonés ,, Namy prieZiara“ v. Kauno miesto
savivaldybé jau nurodoma, kad S$is Civilinio proceso kodekso straipsnis
netaikomas bankroto atveju, o bankroto administratorius turi realizuoti
savivaldybés jmonés turtg (perleisdamas nuosavybés teise¢ ] turta) Bankroto
jstatymo nustatyta tvarka. Taciau teismo nutartis skiriasi nuo 3 pries tai
buvusiy byly. LAT 2008 m. sausio 29 d. nutartyje c. b. Nr. 3K-3-27/2008
Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos Klaipédos skyrius v Klaipédos

miesto savivaldybés jmoné ,,Pempininky vaistiné” buvo nurodyta, kad

189 pavyzdziui, pagal Lietuvos Respublikos valstybés jmonés Lietuvos pasto pertvarkymo j akcing
bendrove Lietuvos pasta jstatyma, buvo pertvarkytas Lietuvos pastas, ta¢iau imonés veikla nepakito.
19 Valstybés ir savivaldybiy jmoniy jstatymo 13 str. 2 d.

YL MIZARAS, V. (red.) et. al. Civiliné teisé. Bendroji dalis. Vilnius: Justitia, 2008, p. 108.
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Civilinio proceso kodekso 645 str. 1 d. buty taikytinas bankroto situacijoje,
taCiau konkrecios bylos aplinkybémis néra taikomas, nes savivaldybés jmoné
buvo perduota koncesininkui valdyti Koncesijy jstatymo nustatyta tvarka.
Teismas nurodé, kad iSieSkoti i§ patikéjimo teise perduoto turto taip pat
negalima. LAT 2006 m. birzelio 14 d. nutartyje c. b. Nr. 3K-3-383/2006 Kauno
miesto savivaldybés jmonés ,,Namy prieziiira“ v Kauno miesto savivaldybé
nurodé, kad savivaldybés jmoné negaléjo perleisti turo savivaldybei,
nesilaikydama Valstybés ir savivaldybiy jmoniy jstatymo ir nurodeé, kad
savivaldybés jmonés bankroto atveju taikytinas minétas Civilinio proceso
kodekso straipsnis ir atitinkamai, kuo daugiau savivaldybés jmoné¢ turi
perduoto turto patikéjimo teise, tuo didesn¢ savivaldybés atsakomybé. LAT
1999 m. birzelio 14 d. nutartyje c. b. Nr. 3K-3-299/1999 4B ,, Grafobal
Vilnius*“ v Lietuvos Respublikos Vyriausybé taip pat uzéme pozicija, kad
jmonei esant nemokiai, taikoma subsidiari valstybés atsakomybeé.

Toks reglamentavimas, kuomet valstybés ir savivaldybés jmoniy, kurios
uzsiima komercine veikla, disponavimas turtu yra ribotas, o jy nemokumo
atveju kreditoriy reikalavimy patenkinimo tvarka traktuojama priestaringai ir
visose bylose i$ valstybés ir savivaldybiy pusés buvo vengiama leisti patenkinti
kreditoriy reikalavimus i$ turto, kuris buvo perduotas jmoniy veiklai arba
atsakyti subsidiariai perduoto turto verte, tik patvirtina, kad valstybés
kontroliuojamose bendrovése daznai yra laikoma, kad néra bankroto ir
iSieSkojimo i§ turto arba dalyvio atsakomybés grésmés (reglamentavimas ir
pozicija tokia, tarsi jos niekada negaléty bankrutuoti, o bankroto atveju joks
kreditoriy reikalavimas patenkinimas negalimas).

Kita vertus, daznai valstybés ir savivaldybiy kontroliuojamy bendroviy
(ypa¢ nattraliy monopolijy) vadovai preziumuoja, kad kiekvieng kartg, kai
bendrovéms bus reikalingos 1éSos, finansavimag paskolomis uZtikrins ar

garantijg suteiks atitinkamai valstybé ar savivaldybé. Tokios bendrovés tuomet
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net nebando finansuoti veiklos rinkos salygomis, o tai neskatina jy veikti
efektyviau.

Apzvalgoje pripazjstama, kad valstybés kontroliuojamos bendrovés turi
mazai skolinto kapitalo. VieSajame sektoriuje budingas pozitris, kad veiklos
finansavimas 1§ skolinto kapitalo yra ydinga praktika, tol, kol bendroveje
pakanka akcininky kapitalo bei sukaupto pelno. Jeigu bendrové turi galimybiy
pasiskolinti, ji neturéty naudotis vien tik akcininky kapitalu. Valstybé, kaip
tokiy bendroviy akcininke, turéty nuspresti, kaip jai efektyviau panaudoti
1¢Sas — ar palikti konkreciai bendrovei, ar, pavyzdziui, tomis 1éSomis finansuoti
valstybinius infrastruktiiros objektus (tuo labiau, kad Apzvalga rodo, jog
valstybés 1 jos kontroliuojamas bendroves jneStas turtas atneSa labai mazg
graza arba apskritai yra prarandamas). Skolintas kapitalas ne tik padéty geriau
subalansuoti bendroviy finansus, taiau ir turéty teigiamos jtakos bendroviy
(taip dalj priezitros nasStos paimdamas i§ valstybés), siekdamas kontroliuoti
skolos grazinimga. Taip pat tai skatinty bedrovés vadovus susikoncentruoti tam,
kad buty uztikrintas pinigy srautas, reikalingas periodiniams kredito grgzinimo
jmokoms ir palikanoms mokéti, o ne riipintis antraeiliais dalykais. Yra
pripazjstama, kad skolinto kapitalo naudojimas mazina interesy konflikto
galimybes ir pavedimo kastus™®,

Pakankamai daZznai valstybés kontroliuojamos bendrovés yra apsaugotos
nuo konkurencijos, t. y. yra vienintelés veikiangios rinkoje'®*. Ypag tai budinga
infrastruktiiros bendrovéms, kurios yra nattralios monopolijos dél to, kad
alternatyvig infrastruktiirg iSlaikyti finansiskai biity sudétinga. Tokiy bendroviy
pavyzdziai yra LESTO AB ir LITGRID AB, kurios atitinkamai yra elektros
skirstymo sistemos ir perdavimo sistemos operatoriai. Nattiraliy monopolijy

veiklg valstybé papildomai reguliuoja, nustatydama paslaugy kainy ribas ar

192 SOKOL D. Competition policy and comparative corporate governance of State-owned enterprises.
Brigham Young University Law Review 2009, p. 1739-1740.

% FERRAN, E. Principles of Corporate Finance Law. New York: Oxford University Press, 2008,
p. 341-347.

194 SOKOL D. Competition policy and comparative corporate governance of State-owned enterprises.
Brigham Young University Law Review 2009, p. 1773-1780.
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prieigos prie infrastruktiros salygas. PavyzdZziui, Valstybiné¢ kainy ir
energetikos kontrolés komisija nustato ir derina energijos iStekliy virSutines
kainy ribas, vandens tiekimo ir nuoteky valymo kainas, keleiviy veZimo
vietinio susisiekimo traukiniais virSutines kainy ribas, nustato centralizuotos
Silumos ir karSto vandens kainodaros principusl%. Valdant tokias valstybés
kontroliuojamas bendroves, kurios yra nattralios monopolijos, kyla interesy
konfliktas valstybei, kaip reguliatoriui ir akcininkui. Kita vertus, rinkose,
kuriose néra natiiralios monopolijos, valstybé negali rezervuoti rinkos jos
kontroliuojamoms bendrovéms. Tai prieStarauty nurodytoms Sutarties dél
Europos Sajungos funkcionavimo nuostatoms. Konkurencijos skatinimais yra
siejamas su tuo, kad technologijos pazanga ir globalizacija lemia tai, kad vis
daugiau rinky tampa konkurencingomis ir vyraujanti yra dereguliavimo
tendencija’®. Konkurencija rinkoje atne$a nauda vartotojams, o Kartu ir
suteikia galimybe lyginti bendroviy rezultatus su jy konkurentais, o tai suteikia
daugiau skaidrumo ir leidzia efektyviau jvertinti bendrovés ir jos vadovy
veiklg. Galiausiai buvo pastebéta, kad tuose infrastruktiiros sektoriuose, kurios
buvo leista veikti privatus kapitalo bendrovéms, pavyzdziui telekomunikacijy
ir oro uosty infrastruktiros valdyme, efektyvumas ir augimas buvo labai
didelis'®’. Taigi empiriniais jrodymais pagrista, kad privataus sektoriaus
valdomos bendrovés veikia efektyviau ir tai yra viena 1§ prieZasCiy keisti
valstybés valdomy jmoniy principus. Glaudziai susijusi problema yra ta, kad
valstybei kyla interesy konfliktas kai $akiné ministerija, vykdanti pramonés
politika (skatinanti tam tikry pramonés Saky vystymasi) kartu jgyvendina
akcininko funkcijas.

Valstybé daZznai yra akcininké tose bendrovése, kurios yra strateginés

nacionaliniam saugumui'®, kuriose néra aiski siektina finansiné graza, kur

195 Valstybinés kainy ir energetikos kontrolés komisijos veikla pristatoma jos interneto svetainéje
www.regula.lt

1% OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, p. 10 p.

97 Government as the best in class shareholder. Ernst & Young. EYGM Limited, 2010, 15 p.

1% Tokiy bendroviy sarasas yra pateikiamas Strateging reik§me nacionaliniam saugumui turingiy
jmoniy ir jrenginiy bei kity nacionaliniam saugumui uztikrinti svarbiy jmoniy jstatymo 3 str. 1 d. ir 4
str. 1.d.

125



verslo pradzZios kastai yra pernelyg dideli, kad investuoty privatus verslas, taip
pat kur rinkos neiSvengiamai traukiasi dél besikeiCianciy verslo salygy
(pavyzdzZiui, tradicinés paSto paslaugos). Tokiose bendrovése efektyvumo
negalime skaiCiuoti vien tik remdamiesi finansiniais rodikliais. Valstybei
svarbu atskirti socialinius (nekomercinius) ir komercinius tikslus. Tai opus
klausimas, nes visame pasaulyje valstybés kontroliuojamy bendroviy portfelyje
dominuoja infrastuktiiros ir komunaliniy paslaugy bendrovés, kuriy veiklos
sékmé lemia valstybés ekonominj konkurencingumg ir bendrojo vidaus
produkto lygi. Pavyzdziui, valstybés ekonomikos plétrai svarbi iSvystyta
infrastruktiira, kurios vystymas komerciskai gali biti labai rizikingas arba gali
biti priimtas politinis sprendimas iSplésti infrastruktiira ] komerciSkai
nepelningas vietoves, tam, kad bty suteikiamos vieSosios paslaugos
(pavyzdziui, geriamojo vandens tickimas j atokesnes vietoves). Jau buvo
minéta, kad Siuo tikslu Sutarties dé¢l Europos Sgjungos veikimo 106 str. ribotai
taiko konkurencijos taisykles bendrovéms, kurios teikia bendros ekonominés
svarbos paslaugas. Net ir iSvystytos infrastruktiros valdymas daznai
suprantamas kaip ribota komercin¢ veikla, kuomet didziausias démesys
skiriamas tam, kad tkio subjektai turéty prieiga prie Sios infrastruktiiros uz
sgnaudomis pagrista kaing. Infrastruktiira valdancias jmones taip pat labai
sunku palyginti, kad biity galima teigti, efektyviai, ar neefektyviai jos veikia,
nes toje pacioje valstybéje tai paprastai yra natiirali monopolija, o skirtingose
valstybése esancios infrastruktiros valdymo kaStai yra labai skirtingi, del
skirtingo vartotojy tankumo, klimatiniy, geografiniy salygy ir pan. Taip pat
valstybé kelia ir politinius tikslus, pavyzdziui, vie$gsias paslaugas teikti
vartotojams maza kaina arba siekia didesnés socialinés lygybés ar stabilumo.
Taigi valstybei svarbu tinkamai atskirti komercines ir socialines funkcijas,
ypa¢ bendrovése, kuriose be valstybés yra ir maZumos akcininkai. Sios
priezastys apsunkina valstybés kontroliuojamy bendroviy veiklos jvertinimg ir
priezilira, nes patys aiSkiausi ir greiCiausiai prienami jprastiniai veiklos

jvertinimo kriterijai yra biitent finansiniai (pavyzdziui, nuosavo kapitalo graza
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(ROE), pelnas prie§ paltikanas, mokesCius, amortizacijg ir nusidévéjima
(EBITDA) ir pan.), kurie Sioms bendrovés negali bati pritaikyti.

AukSciau aptartos prieZastys, kad valstybés valdomos jmonés neturi
aiSkios finansinés grazos siekianciy akcininky, jy valdymo organy neskatina
gresme, kad neefektyvi veikla gali lemti bendroves pardavimg arba bankrota
bei tai, kad daliai valstybés valdomy jmoniy biidingos nekomercinés funkcijos,
kuriy nejmanoma jvertinti finansiniais rodikliais, lemia biitinybe papildomai
regulivoti $iy jmoniy veikla. Kita vertus, nereikia pamirsti, kad papildomas
reguliavimas valstybés kontroliuojamoms jmonéms yra greta bendro, visiems
privatiems juridiniams asmenims taikomo, bendroviy valdymo reguliavimo.
Valstybe, kaip atsakingas akcininkas, turéty skatinti, kad jos kontroliuojamy
bendroviy vadovai laikytysi ne tik Akciniy bendroviy ir Vertybiniy popieriy
jstatymy, Civilinio kodekso, taciau ir listinguojamoms bendrovéms taikomo
rekomendacinio pobtiidzio NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy

valdymo kodekso.

3.3. Valstybés, kaip akcininko, funkcijy jgyvendinimas

3.3.1. Akcininko teises jgyvendinanti institucija

Pirmas zingsnis valstybei valdant turta, kuris gali buti panaudotas komercinéje
veikloje, yra tas, kad dauguma valstybés atlickamy tokiy funkcijy yra
inkorporuotos t. y. jas vykdo ne ministerijos, o atskiri privatiis juridiniai
asmenys (valstybés jmonés ir bendrovées). Tai yra biitina, bet ne pakankama,
salyga atskirti komerciniy funkcijy jgyvendinimg nuo netinkamos politinés
jtakos ir siekti efektyvumo. Inkorporavimas taip pat leidzia gauti informacijos
apie veiklos vykdymo kasStus ir pelninguma, nes veikla vykdoma vedant atskira

juridinio asmens apskaita ir ja vykdo atskiri nuo vyriausybiniy jstaigy
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darbuotojai. Taip valstybés tarnautojy pareigos perduodamos juridinio asmens
vadovui ir administracijai'®.

Taciau vien tik komerciniy funkcijy inkorporavimas nepadeda pasiekti
efektyvumo. Sio skyriaus pradzioje jau jvardinta, kad valstybé negali veikti
kaip jprastas, privataus sektoriaus akcininkas®®, Valstybé yra ne tik valstybes
valdomy jmoniy akcininkas, taciau kartu ir ekonomikos sektoriy reguliuotojas.
Kaip akcininkas valstybé turéty siekti kuo didesnés finansinés grazos, kad
padidinty biudZeto pajamas. Taip pat valstybeé turéty rodyti skaidraus verslo
pavyzdj, kad skatinty kitus asmenis taip veikti. Tai reiskia, kad valstybé turi
atsakingai ir aktyviai jgyvendinti akcininko teises, kurias akcininkui suteikia
Civilinis kodeksas, Akciniy bendroviy ar Vertybiniy popieriy jstatymai. Taciau
EBPO Gairiy Il B principas nurodo, kad valstybé neturéty kistis j kasdienj
bendroviy valdyma ir suteikti bendrovés ir jos valdymo organams veiklos
autonomija siekti rezultaty. EBPO Gairiy Il C principas nurodo, kad valstybé
turi gerbti valdymo organy nepriklausomumg. Tac¢iau dazniau susiduriamas su
problema, kad, valstybé biina pasyvi jgyvendindama akcininko teises (toliau
Siame skyriuje bus analizuojami konkretiis pavyzdziai), o daug démesio skiria
valdymo organy veiklai, neleisdama jiems veikti savarankiskai. Sios problemos
analiz¢ tikslinga pradéti nuo reglamentavimo, kuri valstybés institucija turi
igyvendinti akcininko teises.

EBPO Gairiy Il D principas nurodo, kad valstybés administracijoje turéty
buti aiSkiai apibrézta ir atskirta akcininko teisiy jgyvendinimo funkcija.
Pasaulyje yra zinomi trys valstybés kontroliuojamy bendroviy akcininko teisiy
igyvendinimo modeliai: i) decentralizuotas arba sektorinis; ii) dualistinis; ir
i) centralizuotas.

Sektorinis modelis. Sektorinis modelis yra toks, kur valstybés
kontroliuojamy jmoniy dalyvio teises valstybéje jgyvendina atskiros

(sektorinés arba Sakinés) ministerijos, priklausomai nuo bendrovés veiklos

%9 VAGLIASINDI, M. Governance Arrangements for State Owned Enterprises. The World Bank
Policy Research Working Paper 4542, p. 7-8.

200 Sioje poskyryje aiskumo tikslais naudojamas ,akcininko“ ir ,bendrovés® savokos, taiau
analogiskos taisyklés tinka ir valstybés jmonése jgyvendinant savininko teises.
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srities. Taip valstyb¢je yra kelios ministerijos, kurios atsakingos uz akcininko
teisiy jgyvendinimg skirtingose bendrovése. Pagrindinis S§io modelio
privalumas yra tas, kad sektorinés ministerijjos turi specifiniy tai sriciai
budingy Ziniy, geriau zino infrastruktiiros plétros poreikj. Sektorinio modelio
truikumas yra toks, kad ta pati ministerija jgyvendina tiek reguliavimo funkcija,
tieck veikia kaip bendrovés akcininkas, dél ko kyla interesy konfliktai.
Pavyzdziui, Susisickimo ministerija tick jgyvendina akcininko funkcijas AB
,Lietuvos gelezinkeliai®, tiek nustato geleZinkelio yjmoniy saugos sertifikavimo
taisykles®™, tieck kontroliuoja Valstybing gelezinkeliy inspekcija. Todél §iam
modeliui budinga didelé interesy konflikto galimybé, kai ta pati institucija
veikia tiek kaip reguliuotojas, tiek reglamentuoja veikla, tiek veikia kaip
akcininkas, kuris turéty siekti graZzos. Taip pat Sis modelis neapsaugo
bendroviy nuo politinés jtakos, kuomet bendroviy valdymo organy kaita
sutampa su rinkimais ir valdanciy partijy kaita, o ne su verslo ciklais ir
planuojamy atskiry valdymo organy nariy jgaliojimy perdavimu, siekiant
uztikrinti tiek valdymo organo veiklos testinuma, tiek ir atskiry jo nariy
rotacijafoz_

Tai yra labiausiai tradicinis modelis, budingas Vokietijai ir Suomijai®®.
Taciau dél jo netobulumo dabartiné tendencija yra §io modelio atsisakymas.
Pavyzdziui, Vokietija taip pat pradeda taikyti tam tikrus Zemiau aptarto
dualistinio modelio reguliavimo principus.

Lietuvos de facto yra taikomas decentralizuotas modelis (detaliau aptarta
toliau tekste). Kaip akcijy savininkas veikia V] Valstybés turto fondas arba
Sakinés ministerijos, o konkreciau, asmenys, kurie yra politikai arba ministerijy
valstybés tarnautojai, visy pirma atliekantys vieSojo administravimo funkcijas

ir neturintys verslo valdymo patirties. Dazniausiai ne tik ta pati institucija, bet

?% Lietuvos Respublikos susisickimo ministro jsakymas Dél gelezinkelio jmoniy (vezéjy) ir

gelezinkeliy infrastruktiiros valdytojy saugos sertifikavimo taisykliy patvirtinimo 2003 m. sausio 23 d.
Nr. 3-37.

22 \JAGLIASINDI, M. Governance Arrangements for State Owned Enterprises. The World Bank
Policy Research Working Paper 4542, p. 9.

203 OECD Country studies. Finland - Regulatory Reform: Marketisation of Government Services —
State-owned Enterprises. OECD, 2003; Corporate Governance of State owned Enterprises: a Survey of
OECD Countries. OECD Publishing, 2006.
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ir tie patys tarnautojai jgyvendina tiek valstybés, kaip akcininko, funkcijas, tiek
yra valstybés kontroliuojamy bendroviy valdyby nariai, tiek atlieka to
sektoriaus reguliavimo funkcija®®”.

Dualistinis modelis. Dualistinis modelis reiskia, kad akcininko funkcijy
igyvendinimas yra priskiriamas i§ karto dviem ministerijoms arba specialiai
institucijai (pavyzdziui tokiai, kokia Lietuvoje yra V] Valstybés turto fondas) ir
atskirai ministerijai. Viena i§ ministerijy paprastai yra finansy ministerija, kaip
labiausiai neutrali ir nereguliuojanti jokio verslo sektoriaus ministerija
(pazymétina, kad finansy institucijy, draudimo bendroviy veikla ir vertybiniy
Lietuvoje — Lietuvos bankas). Finansy ministerija turi tik fiskalinius tikslus,
ripinasi, kad ] biudZeta buty surinkta kuo daugiau 1éSy. Atitinkamai, kai ji
veikia kaip valstybés kontroliuojamy bendroviy akcininké, ji yra motyvuota
siekti, kad tos bendrovés pasiekty finansiniy rezultaty, t. y. sukurty verte
akcininkui. Kita dalj funkcijy dualistiniame modelyje prisiima S$akiné
ministerija, kurios kompetencijai priskirta konkreCios bendrovés veikla.
Funkcijy pasiskirstymas gali biiti jvairus. PavyzdZiui, Piety Kor¢joje, kuri taiko
§1 modelj, Sakin¢ ministerija skiria vykdymo funkcijg atliekancius valdybos
narius, o finansy ministerija — prieZitiros funkcijg atliekancius valdybos narius.
Gali biti 1r taip, kad Sakinei ministerijai pavedama formuoti visg valdyba, o
finansy ministerijai paliekama uZtikrinti bendrovés finansiniy ataskaity
tinkama perzitréjimg. Arba, kad finansy ministerija ripintysi finansiniais
klausimais, o Sakiné ministerija veiklos klausimais. Manoma, kad toks
modelis, kai veikia dvi ministerijos, sukuria tinkamg sverty ir atsvary sistema

bendroviy valdyme®®.

2% Ppayyzdziui, AB ,Lietuvos jiry laivininkystés“ valdybos narys Juozas Darulis taip pat yra

Susisiekimo ministerijos Vandens ir geleZinkeliy transporto departamento vadovas. Remiantis Sio
departamento nuostaty (patvirtinty Susisiekimo ministro 2009 m. birZelio 5 d. jsakymu Nr. 3-250)
6.1 p. ir 7.1.1.1 p. departamentas dalyvauja formuojant ir jgyvendinant vandens transporto valstybés
politikg ir strategija koordinuoja saugios laivybos ir aplinkos apsaugos programy vandens transporto
stityje rengimg, vertina jas ekonominiu ir finansiniu poziiiriu, kontroliuoja jy jgyvendinimg. Zr.
Akcinés bendrovées ,,Lietuvos jiry laivininkysté* 2011 m. metinj pranesima.

205 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras, p. 26-28.

130



Si modelj taiko nemazai valstybiy, pavyzdziui, Graikija, Italija, Piety
Koré¢ja ir Naujoji Zelandija. Taciau tik nedaugeliu atveju valstybéms aiskiai
pavyksta atskirti abiejy ministerijy kompetencijas, tad ministerijy sritys ir
atsakomybé daZnai biina persidengianéios ir neaiskios®®.

Centralizuotas modelis. Tai yra pats naujausias modelis, kilgs po
privatizavimo bangos. Centralizuotas modelis reiskia, kad valstybés
kontroliuojamose bendrovése akcininko funkcijas jgyvendina viena ministerija,
speciali institucija (tokia kaip VI Valstybés turto fondas) arba holdingo
(kontroliuojanti) jmoné. Jeigu pasirenkama ministerija, paprastai tai yra
finansy ministerija, dél auks$¢iau minéto neutralumo. Jeigu pasirenkama
speciali savarankika institucija, ji biina atskaitinga finansy ministerijai®®’.

Biitent §j centralizuota model; rekomenduoja EBPO Gairiy Il D
principas. Sio principo komentare nurodoma, kad tai leidZia geriau apibrézti
akcininko teisy jgyvendinimo politika, uztikrinti jos nuoseklumg ir sutelkti
kompetentingiausius zmones. Tai reiSkia, kad modelis yra tinkamas mazai
rinkai (tokiai, kokia yra Lietuva), nes leidzia sutekti nedidelg labiausiai
kompetentingy asmeny grupe. Centralizuota institucija turi rengti ataskaitas,
kuriose biity pateikiami kiekybiniai valdymo duomenys (bendroviy pasiekti
rezultatai) bei pristatoma, kaip institucijai sekasi vykdyti akcininko iskeltus
tikslus. Kita vertus, ataskaity rengimas negali reik$ti institucijos
savarankiSkumo praradimo. Pritarimg centralizuota institucijas turi gauti tik
strateginiams veiklos sprendimams, pavyzdZziui, privatizuoti bendrovés
institucija  savarankiSkai negaléty. Centralizuotos akcininko teises
jgyvendinancios  institucijos  savarankiSkumas reiSkia ir  finansinj
savarankiSkumg, kad ji galéty pasitelkti reikiamg personalg ir pataréjus.
Institucija turi turéti finansy, teisés, ekonomikos ir vadybos specialisty, kurie

turéty patirties vykdant fiduciarines pareigas. Mazoje rinkoje, kuomet surasti

reikiamy specialisty yra sunku bei valstybés kontroliuojamy bendroviy skaicius

26 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras, p. 26-28.
27 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras, p. 26-28.
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yra nedidelis, institucija galéty jsigyti dalj paslaugy is iSorés konsultanty. Tali
ypa¢ aktualu vadovy paieSkos funkcijai jgyvendinti — akcininko teises
jgyvendinanti institucija galéty samdyti bendroves, kurios teikia Sig paslauga.
Jeigu nejmanoma sukurti centralizuotos institucijos, rekomenduojama bent jau
paskirti koordinuojancig institucija bei centralizuoti bent dalj funkcijy
(pavyzdziui, valdybos nariy skyrimg), sukuriant dualistinj modelj*®,

Sio modelio privalumas yra tai, kad labai aigku, kas yra atsakingas uZ
akcininko funkcijy jgyvendinima, akcininko prieziiira yra efektyvesné. Sis
modelis yra pats efektyviausias, siekiant apriboti politiky jtaka valdyby
formavimui ir sieti valdyby kaita ir veiklg su verslo ciklais, uztikrinti testinumag
(kuomet valdyby kaita jtakojama politiky, visi valdybos nariai jprastai
pakeic¢iami po kiekvieny rinkimy). Akcininko teisiy jgyvendinimo praktika yra
nuoseklesné. Centralizuotas modelis leidzia sutelkti ZmogiSkuosius iSteklius
vienoje institucijoje. Sis modelis leidZia i§vengti kitiems modeliams biidingy
problemy — kad akcininko funkcijas vykdo valstybés tarnautojai, kuriems
bendroviy valdymas néra pagrindin¢ veikla.

Taip pat centralizuotame modelyje, kuomet valstybés kontroliuojamose
bendrovése akcininko funkcijas jgyvendina holdingo bendrové, yra patogiau
valdyti finansy srautus. Valstybés kontroliuojamy bendroviy dividendai
mokami holdingo bendrovei. Valstybé gali pavesti tokiai holdingo bendrovei
jgyvendinti valstybei svarbius, taCiau brangius infrastruktiiros projektus, kuri
ne tik yra pajégi sukaupti 1éSy, taciau ir turi patirties jgyvendinti projektus,
atskirus finansus nuo valstybés biudzeto, yra finansiSkai atskirta nuo valstybés
jsipareigojimy ir gali dalj investicijy finansuoti i§ skolinto kapitalo. Kitu
atveju, kai dividendai mokami j biudzeta, véliau labai sudétinga skirti juos
infrastuktiirai, nes dél politiniy kompromisy paieSkos biudzeto IéSos

daZniausiai i$skirstomos kitoms reikméms (socialinéms pasalpoms ir pan.).

28 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras, 26-28 p.
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Taciau ir Sis modelis turi trukumy. Pagrindiné centralizuoto modelio
problema yra ta, kad akcininko funkcijas jgyvendinanti institucija neturi
specifinés sektoriaus patirties.

Sj modelj taiko daug valstybiy: Danija, Nyderlandai, Ispanija (visose —
finansy ministerija), Svedija, Ispanija (abiejuose — ukio / ekonomikos
ministerija), Belgija (atskira ministerija Siam tikslui), Pranciizija (speciali
institucija), Austrija, Singapiiras (abiejuose — holdingo bendrovés)®®.

Singapiiras yra iSskiriamas, kaip tobuliausiai valstybés valdomas jmonés
reguliuojanti valstybé. Akcininko funkcijas jgyvendina holdingo bendrové
Temasek Holdings. Holdingo bendrové buvo sukurta 1974 m. ir akcininko
funkcijy jgyvendinimg perémé i§ finansy ministerijos. Bendrové ne tik
jgyvendina valstybés kontroliuojamy bendroviy akcininko funkcijas, taciau ir
investuoja j uzsienio jmones, jsigydama mazumos paketus, taip investuodama
1¢Sas. Valdybos didzioji dalis yra ne valstybés tarnautojai, o i§ privataus
sektoriaus pakviesti asmenys. Temasek Holdings pagrindinis ir aiSkus tikslas
yra uztikrinti kuo didesn¢ graza akcininkui, t. y. valstybés valdomoms
jmonéms jprastai néra priskiriamos nekomercinés (socialinés) funkcijos.

Bendrové ir jos grupés jmonés nuolat laimi gero bendroviy valdymo ir
skaidrumo apdovanojimus. Kaip grupés jmoniy valdymo modelio privalumai
minimos aktyvios ir savarankiSkos, daznai tarptautinés, valdybos ir vadovai,
tinkami valdyby darbo procesai, tinkamai sutvarkyta atlyginimo struktiira,
gerai veikiancios vidinés kontrolés ir rizikos valdymo funkcijos. Grupés

imoniy valdybos pagios pasirenka veiklos metodus®™.

3.3.2. Akcininko teisiy jgyvendinimo modelis Lietuvoje ir reforma

Pristacius pasaulyje egzistuojancius akcininko teisiy jgyvendinimo modelius,

tikslinga analizuoti Lietuvoje taikoma reguliavimg. Siuo metu Lietuvoje

29 \VAGLIASINDI, M. Governance Arrangements for State Owned Enterprises. The World Bank
Policy Research Working Paper 4542, p. 9-11.

219 Y UEN TEEN, M. Corporate Governance of SOEs: A Singapore Perspective. EBPO konferencijos
medziaga. [Zitiréta 2011-06-16]. Prieiga per interneta
<http://www.OECD.org/dataOECD/61/19/37340186.pdf>
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valstybés kontroliuojamose jmonése valstybés, kaip akcininko teises
jgyvendina V] Valstybés turto fondas arba Sakinés ministerijos, kurioms
bendroviy akcijos yra perleidZziamos valdyti patikéjimo teise. Valstybés
jmongése savininko teises jgyvendina Vyriausybé arba jos jgaliotos institucijos,
kurios papratai yra Sakinés ministerijosm. Savivaldybés jmonése savininko
teises jgyvendina savivaldybés valdymo institucija212 (savivaldybes
administracija). Pagrindiniams akcininko ir savininko sprendimams reikalingas

Vyriausybés pritarimas:

—  mazinti valstybés imon¢s ar bendrovés jstatinj kapitalg;

— didinti bendrovés jstatinj kapitala;

—  reorganizuoti valstybés jmong ar bendrove;

—  pertvarkyti (pakeisti) valstybés jmonés ar bendroveés teising forma;

—  likviduoti valstybés ijmone ar bendrove.

Savivaldybés jmonése atitinkamus pritarimus suteikia savivaldybés taryba®".
Daugiausia valstybés kontroliuojamy jmoniy akcininko / savininko teises

jgyvendina Susisiekimo ministerija (valstybés jmonés, VI Tarptautinis Vilniaus

oro uostas, VI , Kauno aerouostas“, VI Klaipédos valstybinio jury uosto

direkcija; bei bendrovés AB Lietuvos pastas, AB ,,Lietuvos geleiinkeliai“)m;

Energetikos ministerija (AB ,,Lietuvos energija“ AB Lietuvos elektriné, AB

,Klaipédos nafta®, UAB ,,Geoterma“)215; Ukio ministerija (UAB Lietuvos

parody centras ,,LITEXPO*; UAB , Investicijy ir verslo garantijos*)**°.

211
212

Valstybés ir savivaldybés jmoniy jstatymo 4 str. 1 d.

Valstybés ir savivaldybés jmoniy jstatymo 4 str. 2 d.

13 yalstybés ir savivaldybés jmoniy jstatymo 13 str. 4 d.; 18 str. 2 d.; 20 str.; 21-22 str. 3d.; 23 str. 4-5
d.; 24 str. 2 d. bei Vyriausybés nutarimo ,,Dél savivaldybiy turtiniy ir neturtiniy teisiy jgyvendinimo
akcinése bendrovése ir uzdarosiose akcinése bendrovése® 19 p.

214 [Zitréta 2011-06-15]. Prieiga per internetg
<http://www.transp.It/It/veikla/informacija_apie valstybes imoniu_rodiklius>

215 [7itiréta 2011-06-15]. Prieiga per interneta <http://www.enmin.lt/It/contacts/organizacijos/>

216 [Zitréta 2011-06-15]. Prieiga per interneta
<http://www.ukmin.lt/It/kontaktai/organizacijos/abuab.php>
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Taigi Lietuvoje Siuo metu taikomas decentralizuotas modelis, kuomet
skirtingose bendrovése akcininko teises jgyvendina Sakinés ministerijos ar V]
Valstybés turto fondas.

EBPO Gairiy Il principas nurodo, kad valstybé akcininko teises turéty
jigyvendinti skaidriai, atsakingai, profesionaliai ir efektyviai. Sj principa
aiSkinantis |l A principas nurodo, kad valstybé turéty paskelbti akcininko teisiy
jgyvendinimo gaires, kuriose biity apibrézti valstybés kaip akcininko tikslai,
valstybés vaidmuo jos kontroliuojamy bendroviy valdyme ir kaip ji jgyvendins
akcininko teises. Komentare nurodoma, kad valstybé tokiose gairése turéty
paaiskinti prioritetus ir tikslus apibrézti ne bendrai, o konkreciai, pavyzdziui,
nurodydama, kaip bus sprendziami konfliktai tarp akcininky vertés kiirimo ir
nekomerciniy (socialiniy) funkcijy (svarbu, kad kai kurios valstybés
kontroliuojamos bendrovés turi ir mazumos akcininkus). Taip pat nurodoma,
kad teisiniu reguliavimas turi biti nuoseklus ir nekei¢iamas pernelyg daznai®!’.

Po Apzvalgos parengimo buvo siekiama reformuoti valstybés valdomy
jmoniy reguliavimg ir susiklosCiusig praktikag. Buvo priimtos valstybés
kontroliuojamy bendroviy veiklos Skaidrumo gairés (aptarta toliau tekste). Jos
1§ esmés reikalauja detalesnio informacijos atskleidimo i§ valstybés valdomy
imoniy (pavyzdziui, rengti ketvirtines finansines ataskaitas). Tai tik mazas
zingsni link to, kad wvalstybés kontroliuojamy bendroviy veikla tapty
efektyvesné. Po Apzvalgos pristatymo Vyriausybé parengé ir patvirtino

218 (toliau —

Valstybés valdomy jmoniy efektyvumo didinimo koncepcija
Efektyvumo koncepcija).

Galiausiai po tam tikros pertraukos vykdant reforma 2012 m. birZelio 6 d.
Vyriausybé patvirtino ,,Valstybés turtiniy ir neturtiniy teisiy jgyvendinimo

valstybés valdomose jmonése tvarkos aprasa“*® (toliau — Akcininko /

1" OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras, p. 23-24.

218 Vyriausybés 2010 m. gruodzio 1 d. nutarimas Nr. 1731 ,, D¢l valstybés valdomy jmoniy efektyvumo
didinimo koncepcijos patvirtinimo*®.

219 Vyriausybés 2012 m. birZelio 6 d. nutarimas Nr. 665 ,Dél valstybés turtiniy ir neturtiniy teisiy
igyvendinimo valstybés valdomose jmonése tvarkos apraso patvirtinimo*.
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savininko teisiy igyvendinimo aprasas), kuriame aptariama, kaip valstybé
jgyvendina bendroviy akcininkés ir valstybés jmoniy savininkés teises.

Efektyvumo koncepcija ir Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo
apraSas taikomi tik valstybés valdomoms jmonéms ir néra taikomi ir negali
biti taikomi savivaldybiy valdomoms jmonéms. Savivaldybés taip pat yra itin
reikSmingas komercinio turto valdytojas. I jy kontrol¢ patenka geriamojo
vandens tiekimo ir nuotéky Salinimo, Silumos tiekimo, gatviy prieziiiros ir
pastaty administravimo bendrovés. Tai ekonomiskai labai svarbis sektoriai?®’.
Valdymo problemos juose egzistuoja lygiai taip pat, kaip valstybés
kontroliuojamos bendrovése — toliau tekste aptartas Kauno m. savivaldybés
kontroliuojamy bendroviy pavyzdys. Taciau savivaldybiy valdomy bendroviy
valdymo reformos klausimas apskritai néra keliamas.

Koncepcija ir Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo aprasas yra
paremti EBPO Gairémis. Siais teisés aktais sickiama uZtikrinti valstybés
kontrolivojamy bendroviy efektyvuma ir geresnius finansinius rezultatus.
Efektyvumo koncepcijoje nurodoma, kad valstybé turi savo kontroliuojamas
bendroves valdyti atsakingai ir profesionaliai. Pripazjstamos ir egzistuojancios
problemos: tai, kad valdymo sistema neskatina bendroviy dirbti pelningai,
joms nustatyti prieStaringi tikslai, Sakiniy ministerijy valdymas apsaugo jas nuo
konkurencijos?.

Efektyvumo koncepcijoje nurodoma, kad bus atskirtos reguliuotojo ir
savininko funkcijos, uZztikrintas tiksly aiSkumas ir veiklos skaidrumas. Taciau
akcininko modelio jgyvendinimas pasirinktas ne pagal EBPO Gairiy
rekomendacijas. Minéta, kad EBPO Gairés rekomenduoja taikyti centralizuotg
akcininko teisiy jgyvendinimo modelj. Taciau Efektyvumo koncepcijos 18 p.
nurodoma, kad akcininko teises jgyvendinancios institucijos turés uZztikrinti,
kad politiniai ir socialiniai tikslai turés buti aiSkiai deklaruojami, nurodoma,
kad numatoma nuosavybés ir reguliavimo funkcijas atskirti, tac¢iau ne

priskiriant atskiry institucijy kompetencijai, 0 atliekant vidinius pertvarkymus.

220 Vietos savivaldos jstatymo 6 str.
22! Efektyvumo koncepcijos 4 p.
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IS esmés tai reiskia, kad lieka galioti dabar taikomo decentralizuotas bendroviy
valdymo modelis ir bus siekiama pereiti prie dualistinio modelio. Nors
nurodoma, kad reguliavimo ir nuosavybés funkcijos bus atskirtos, taciau realus
Sio tikslo jgyvendinimas yra labai sudétingas. Tam, kad bty realiai
jgyvendinamas vidinis reguliavimo ir akcininko teisiy igyvendinimo funkcijy
atskyrimas, greta dabartiniy valstybés tarnautojy, atsakingy uz reguliavimo
funkcija, Ukio, Energetikos ir Susisiekimo ministerijos, kiekviena atskirai,
turéty jdarbinti valstybés tarnautojy, kurie biity kompetentingi skirti valdybos
narius, nustatyti jiems atlyginima, o taip turés patirties bendroviy finansy
srityje, kad galéty analizuoti finansines ataskaitas ir pranesimus bei priimti
strateginius sprendimus. Taciau nuo 2010 m. (reformos pradZios) Sakinése
ministerijose nebuvo atskirta reguliavimo funkcija ir akcininko teisiy
1gyvendinimo funkcija.

Koncepcijoje yra keletas dualistinio modelio uzuomazgy. Valstybés
valdomy jmoniy klausimams spresti numatytos net dvi koordinuojancios
institucijos — Finansy ir Ukio ministerijos. Finansy ministerija turéty nustatyti
siektinus finansinius rodiklius (ir teikti juos tvirtinti Vyriausybei), juos stebéti
bei vertinti kolegialiy valdymo organy ir vadovy veiklg. Ukio ministerija turi
reglamentuoti valstybés valdomy jmoniy veiklg (parengti nuosavybés teisés
lgyvendinimo gaires, valdymo kodeksa, kolegialiy valdymo organy darbo
reglamentus ir pan.) ir vykdys prieziiira bei kartu su Finansy ministerija
nustatys siektinus finansinius rodiklius ir dalyvaus vertinant valstybés valdomy
jmoniy kolegialiy valdymo organy ir vadovy veikla®?,

Toliau Efektyvumo gairémis numatoma, kad efektyvumo bus siekiama
keiCiant sektoriy reguliavimg ir valdymo organy skyrimo ir atlygio
apskai¢iavimo tvarkg. Valstybé kaip akcininkas sieks uZztikrinti strateginj
bendroviy orientavima ] tikslus, efektyvig valdymo organy prieziiira,
atskaitomybe ir atsakomybe. Valstybés kontroliuojamos bendrovés formuos
valdybas, kurios turés veikti visy akcininky interesais, biiti nepriklausomos ir

savarankiSkos. Remiantis 26 p. valdybos funkcijos bus strategijos vertinimas ir

222 Efektyvumo gairiy 37 p. ir 38 p.

137



1gyvendinimas, rizikos valdymas, metiniy biudZety ir verslo plany tvirtinimas,
veiklos tiksly nustatymas ir jgyvendinimo stebéjimas, svarbiausiy investiciniy
projekty tvirtinimas. Nurodoma, kad bus uZtikrinamas skaidrus kandidaty
valdymo organus parinkimas, atsizvelgiama ] kandidaty etinius, reputacijos ir
potencialiy interesy konflikty aspektus. Kandidatais galés biti Lietuvoje ir
uzsienyje gyvenantys asmenys. Valdymo organams skiriant atlyginimus bus
vadovaujamasi Europos komisijos gairémis, kurios aptartos Sios disertacijos 4
skyriuje.

2011 m. vasario 9 d. Vyriausybé patvirtino Valstybés valdomy jmoniy
pertvarkos 2011-2012 m. programa, kuria siekiama nurodyti, kaip konkreciai
bus jgyvendinama Efektyvumo koncepcija. Programoje dar karta nurodoma,
kad valstybé turi biiti atsakinga ir profesionali akcininkée, aktyviai dalyvauti
valdant kapitalg ir vadovautis gero valdymo principais. Taip pat pripaZjstama,
kad bendrovés veikia neefektyviai dél valdymo sistemos, kuri neskatina dirbti
pelningai, keliamy prieStaringy tiksly, ministerijy kiSimosi ] bendroviy veiklg ir
skaidrumo stokos. Programa numato, kad bus parengtos komerciniy ir
nekomerciniy funkcijy atskyrimo rekomendacijos, nuosavybés teisiy
igyvendinimo dokumentas bei sukurta finansiniy duomeny pateikimo sistema,
kad Ukio ministerija galéty rengti konsoliduotas ataskaitas.

Papildomai Ukio ministerija parengé Strateginio planavimo ir strateginio
valdymo gaires?®®. Sio dokumento parengimas nebuvo numatytas programoje,
t. y. parengtas papildomai, greta kity numatyty dokumenty. IS esmés tai yra
Svietéjisko pobudzio dokumentas, nurodantis, kaip valstybés valdomy jmoniy
kolegialiis organai turéty jvertinti esamg situacijg (stiprybes, silpnybes,
galimybes ir grésmes) ir formuoti uzdavinius ir finansines prognozes. Sis
dokumentas yra naudingas supazindinti valstybés valdomy jmoniy kolegialius
valdymo organus ir vadovus su strateginio planavimo procesu. Kita vertus,
patyr¢ vadovai §j procesa turéty iSmanyti, nes tai yra viena i§ pagrindiniy jy

funkcijy.

8 Gairés prieinamos Ukio ministerijos svetaingje: [Ziiiréta 2012-10-10]. Prieiga per interneta
<http://vke.vtf.1t/svarbiausi-dokumentai>.
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Tacdiau S$ios disertacijos rengimo metu komerciniy ir nekomerciniy
funkcijy atskyrimo gairés nebuvo patvirtintos. IS minéty uzdaviniy
jgyvendintas tik finansiniy ataskaity konsolidavimas. Ukio ministerija parengé
2009 m., 2010 m. metines konsoliduotas ataskaitas ir 2011 m. ketvirtines
konsoliduotas ataskaitas.”*!

Patvirtinus Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo aprasg valstybés
valdomy jmoniy valdymo reformos modelis tapo Siek tiek aiSkesnis, taciau ar
jis bus jgyvendintas praktikoje, bus galima vertinti tik ateityje.

Aprase bandoma jtvirtinti dualistinj akcininko ir savininko teisiy
jgyvendinimo modelj. ApraSe nurodoma, kad bus steigiamas valstybés
valdomy jmoniy valdymo koordinavimo centras, kuris jgyvendins valstybés
valdomy jmoniy akcininko / savininko teises greta Sakiniy ministerijy.
Valdymo koordinavimo centro funkcijas nuo 2012 m. rugséjo 1 d. pavesta
jigyvendinti V] Valstybés turto fondui’®. Valdymo koordinavimo centro
funkcijoms yra Sios:

—  gauna, analizuoja ir apibendrina valstybés valdomy jmoniy

atskleidziamg informacijg (finansines ataskaitas ir kt.);

—  prizitri kaip valstybés valdomos jmonés laikosi skaidrumo
uztikrinimo gairiy (aptariama Zemiau);

—  stebi ir analizuoja valstybés valdomy jmoniy veiklos finansinius ir
nefinansinius rodiklius;

—  teikia pasiilymus Vyriausybei ir valstybei atstovaujanciai
institucijai dél valstybés valdomos jmonés veiklos veiksmingumo
didinimo;

— atlieka kitas analizés ir valstybés kaip akcininkés / savininkés

konsultavimo funkcijas™®.

24 Ataskaitos prieinamos Ukio ministerijos svetainéje: [Zifiréta 2012-10-10]. Prieiga per internetg

<http://vkc.vtf.It/svarbiausi-dokumentai>.

225 Vyriausybés 2012 m. birzelio 6 d. nutarimo Nr. 665 ,,Dél valstybés turtiniy ir neturtiniy teisiy
jgyvendinimo valstybés valdomose jmonése tvarkos apraso patvirtinimo* 3.1 p.

% Vyriausybés nutarimy pavirtinto ,,Valstybés turtiniy ir neturtiniy teisiy jgyvendinimo valstybés
valdomose jmonése tvarkos apraso® 6 p.
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ApraSu taip pat bandoma jtvirtinti dualizmo principg ir skiriant
kolegialaus organo narius. Nurodoma, kad valstybei jgyvendinat akcininko
teise skirti kolegialaus organo narius, kandidatus atrenka i§ Ukio, Finansy ir
Sakinio ministro sudarytas atrankos komitetas (kaip jau minéta, daugelio
bendroviy atzvilgiu tai bus Susisiekimo arba Energetikos ministras). Sakinio
ministro jtaka lieka didZiausia, nes jis vienintelis komitete turi veto teis¢ ir jam
vetuojant sprendima dél kolegialaus organo nariy priima Vyriausybe?’. Taigi
kolegialaus organo formavimas palieckamas politiky sprendimui ir, kaip
nurodyta auk$ciau, iSlieka reali rizika, kad tai bus vienas i§ koalicijos
formavimo klausimy (t. y. koalicijag formuojancios politinés partijos pasidalins
imones, kaip atskiras atsakomybeés sritis, ir koalicijos partneriai negalés vetuoti
vienas kito nominuojamy asmeny). Taip pat kolegialaus organo formavimo
funkcijos priskyrimas tarpministeriniam atrankos komitetui taikomas tik
valstybés valdomoms bendrovéms, taciau netaikomas valstybés jmonéms.
Valstybés jmonése, remiantis Valstybés ir savivaldybiy jmoniy jstatymu®?®,
valdybos nariais gali biiti tik jmonés savininko teises ir pareigas
jgyvendinandios institucijos (t. y. 1§ esmeés Sakinés ministerijos) valstybés
tarnautojai ir jmoneés vadovas. Vyriausybé nutarimu tvirtindama aprasg
negaléjo pakeisti Sios Valstybés ir savivaldybiy jmoniy jstatymo nuostatos.
Taigi Siose jmonése valdybos nariy nominavimas tarpministeriniame komitete
neturi prasmés. Valstybés jmonése valdyby narius ir toliau skiria Sakinis
ministras 1§ Sakinés ministerijos valstybés tarnautojy.

Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo aprase nurodoma, kad siekiant
iSvengti interesy konflikto valstybei atstovaujanciose institucijose, funkcijos,
susijusios su atstovavimu valstybei valstybés valdomose jmonése, turi biiti
sutelktos tuose padaliniuose, kurie nevykdo ikio sektoriaus Sakos politikos
formavimo ar jos jgyvendinimo organizavimo, koordinavimo ir kontroliavimo

funkcijqzzg. Taciau, kol kas realiai Sis tikslas néra pasiektas ir Sakiniy

227 Vyriausybés nutarimy pavirtinto ,,Valstybés turtiniy ir neturtiniy teisiy jgyvendinimo valstybés
valdomose jmonése tvarkos apraso® 35 p., 69.6 p., 69.8 p.

228 Valstybes ir savivaldybés jmoniy jstatymo 10 str. 1 d.

229 Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo apragas, 9 p.
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ministerijy struktiiroje néra atskirti skyriai, kurie atlieka akcininko / savininko
teisiy jgyvendinimo funkcija, ir kurie atlicka reguliavimo funkcija®®.

Valstybés valdomos jmonés Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo
aprase yra suskirstytos pagal siekiamus tikslus ir dydj. Pagal siekiamus tikslus
imonés priskirtos 1A grupei, kurios siekia verslo vertés augimo ir dividendy ar
pelno imokos pajamingumo; 1B grupei, kurios siekia verslo vertés augimo ir
dividendy ar pelno jmokos pajamingumo, taip pat strateginiy Salies interesy
uztikrinimo; ir 2 grupei, kurios siekia valstybés socialiniy ir politiniy tiksly
jgyvendinimo, t. y. vykdo nekomercinio pobiidzio veiklg, kurios nesiimty
vykdyti kiti pelno siekiantys tikio subjektai.

Koordinuojanti institucija skaifiuoja kiekvienos 1A ar 1B grupei
priskirtos valstybés valdomos jmonés nuosavo kapitalo kaing ir tiksling
kapitalo struktirg ir teikia Vyriausybei tvirtinti. Pagal tai bus sprendZiama ir
valstybés reikalaujama finansiné graZa i§ jmonés. Taip pat turés biiti nustatoma
valstybés valdomos jmonés misija ir vizija, strategija, taip pat finansiniai ir
nefinansiniai ilgalaikiai (strateginiai) ir trumpalaikiai (taktiniai) tikslai. Siy
tiksly nustatymas priskiriamas Sakinés ministerijos kompetencijai, kuri taip pat
turi priziuréti, kaip jgyvendinami priimti sprendimai ir nepasiekus valstybés
tiksly biity svarstoma, ar valdymo organo narys ar nariai tinka eiti pareigas bei
atitinkamai mazinti ar nemokéti kintamos atlyginimo dalies®.

Taip pat valstybés valdomos jmonés skirstoms ir pagal dydj: pagal
metines pardavimo pajamas ir valdomo turto vertg priskiriamos I, II, III, IV
arba V kategorijai. Tokio skirstymo esmé, kad didziausioms jmoneés
(priskiriamoms | ir Il kategorijai) taikomi papildomi reikalavimai. | ir Il
kategorijai priskiriamose jmonése turi biiti suformuojamos valdybos ir
suformuojamas atlyginimo komitetas, kaip valdybos darbo grupé. 1 ir II
kategorijai priskiriamose valstybés valdomose bendrovése (bet ne valstybes
jmonése) turi buti sudaromi audito (arba vidaus kontrolés) komitetai.

Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo apraSe taip pat nurodoma, kad

20 7r_disertacijos 3.3.2 skyriy.
1 Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo apraso 15-17, 24, 29 p.
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formuojant valdybas bitina uZtikrinti, kad jos nariai turéty skirtingg
kompetencija bendroviy finansy, strateginio planavimo ir specifinio sektoriaus
srityje”®.

Taip pat valstybés valdomoSe bendrovése (bet ne valstybés jmonése),
priskirtose I ar II kategorijai, dauguma valdybos nariy turéty buti sudaryti i$
toje bendrovéje nedirbaniy asmeny bei ne maziau kaip 1/3 valstybés valdomy
bendroviy valdyby nariy atitikty nepriklausomumo kriterijus. Numatomi labai

platiis nepriklausomumo reikalavimai, t. y. nepriklausomas valdybos narys:

— negali buti tos bendrovés ir susijusios bendrovés vadovas ar
darbuotojas ir per paskutinius 5 metus neturi biti éjes tokiy pareigy;

— jis neturi gauti ir per paskutinius 3 metus neturi biti gaves
reikSmingo papildomo atlyginimo i§ tos bendrovés ar susijusios
jmongs;

—  neturi turéti daugiau kaip 5 procentus balsy suteikianciy akcijy;

—  jis negali turéti ir per pra¢jusius 3 metus neturi biiti turéjes svarbiy
verslo ry$iy su bendrove ar susijusia jmone;

—  jis negali biiti ir per paskutinius 3 metus neturi biiti buves audito
imongs, kuri atlieka ar atliko tos valstybés valdomos jmonés, i kurig
keliamas kandidatas, ir susijusios jmoné¢s auditg, partneriu arba
darbuotoju;

—  jis neturi biiti ¢j¢s bendroves kolegialaus organo nario pareigy ilgiau
kaip 12 mety;

—  Jis neturi biti auk$¢iau nurodyty asmeny artimas §eimos narys;

—  Jis neturi biti valstybés tarnautojas arba valstybei atstovaujancios
institucijos darbuotojas;

—  neturi biti kity aplinkybiy, dél kuriy yra arba gali kilti jo arba jo

o . . . 233
artimo Seimos nario ir bendrovés interesy konfliktas™".

232 Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo aprago 12, 16-17, 24, 29, 31-33, 58-60 p.
233 Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo apraso 60, 64 p.
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Galima padaryti keleta iSvady. ApraSu bandoma jtvirtinti dualistinj
modelj, taciau koordinuojanciai institucijai skiriamas tik analizés, monitoringo
ir konsultavimo vaidmuo (koordinuojancios institucijos atstovai visuotiniuose
akcininky susirinkimuose nedalyvauja), kolegialiy valdymo organy nariy
atrinkimo tvarka bandoma perduoti tarpministeriniam komitetui (ne
koordinuojanciai institucijai), Sakiniam ministrui paliekant veto teis¢ ir §ig
taisykle taikant tik wvalstybés valdomoms bendrovéms, bet ne valstybés
Jmonéms.

Teis¢ atSaukti valdybos narius i§ pareigy yra jgyvendinama Sakinés
ministerijos.

Lietuvoje bandymas jdiegti dualistinj modelj nebuvo vienintelis
svarstytas variantas. Paskelbus Apzvalga buvo pradéta plétoti valstybés
kontroliuojamy bendroviy reformos idéja (aptarta toliau tekste). Tuomet buvo
pristatyta galimybé jgyvendinti pat] ambicingiausia akcininko teisiy
jgyvendinimo model; — centralizuotg holdingo bendrove ,,Visuomis®, kuri
veikty kaip valstybés kontroliuojamy bendroviy akcininkas. ,,Visuomio* idéja
buvo sutikta labai prieSiskai ir liko nejgyvendinta. Mokslinés diskusijos Siuo
klausimu nebuvo, kritika pasireiské ziniasklaidoje ir buvo politinio, bet ne
teisinio ir ne mokslinio pobiidzio. ,,Visuomis* buvo lyginamas su LEO LT, AB
bendrove ir neigiamomis su ja susijusiomis asociacijomis. Taciau centralizuoto
modelio jgyvendinimas néra susijes su tokia struktiira, kuri buvo taikoma
bendroveéje LEO LT, AB. Jgyvendinant centralizuota modelj holdingo jmonés
100 % akcijy priklausyty valstybei ir jos akcininkais nebiity kiti (privatis)
partneriai.

Centralizuoto modelio kritika daznai yra kyla i§ nuogastavimo, kad
Sakinés ministerijos praras bet kokig jtakg bendroveéms. Taciau tai néra visiskai
pagrista kritika. Sakinéms ministerijoms islikty reguliavimo funkcijos. Jy
kontrolei taip pat bty paliktos nekomercines funkcijas (t. y. Il kategorijai
priskirtos) vykdancios bendrovés. Tuo tarpy centralizuota institucija ar
bendrové bty atsakinga uz komercing veikla vykdancias jmones.

Centralizuoto modelio jgyvendinimas, kartu su Valstybés jmoniy jstatymo
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pakeitimu (panaikinanciu reikalavimg, kad valstybés imoniy valdybos nariais
gali biiti tik Sakinés ministerijos valstybés tarnautojai) ir Valstybés tarnybos
istatymo pakeitimu (sudarant galimybe valstybés tarnautojams gauti atlygj 18
jmongs, uz valdybos nario veiklg) turéty didesne jtaka reformuojant valstybés

valdomy jmoniy valdyby veiklg.

3.3.3. Prioritetinis skaidrumo klausimas

Kai buvo iSplatinta Apzvalga ir prasidéjo diskusijos dél valstybés
kontroliuojamy bendroviy neefektyvumo, Vyriausybé visy pirma reagavo
priimdama valstybés valdomy jmoniy veiklos skaidrumo uztikrinimo gaires®®
(toliau — Skaidrumo gairés). Skaidrumo klausimas buvo tai, nuo ko prasidéjo
reforma ir Sis klausimas yra i§samiausiai reglamentuojamas.

Skaidrumas (i esmés efektyvus informacijos atskleidimas) yra svarbus,
taClau ne pats svarbiausias dalykas siekiant valstybés kontroliuojamy
bendroviy geresniy rezultaty.

Skaidrumo gairés nurodo, kad Ukio ministerija yra koordinuojanti
institucija, besirlpinanti valstybés kontroliuojamy bendroviy informacijos
atskleidimu. Skaidrumo gairése dar karta akcentuojama valstybés
kontroliuojamy bendroviy svarba. Nurodoma, kad valstybé kontroliuoja apie
300 bendroviy ir valstybés ijmoniy, kurios daro didelg jtaka ekonomikai.

Skaidrumo gairés nurodo, kad valstybés kontroliuojamos bendrovés,
atskleisdamos informacija, turi vadovautis NASDAQ OMX Vilnius vertybiniy
popieriy birzos Bendroviy valdymo kodeksu, kuris jprastai taikomas
listinguojamoms bendrovéms®®. Motyvuojama tuo, kad visos valstybés
kontroliuojamos bendrovés yra mokes¢iy mokétojy turtas dél to informacijos

apie jas turéty buti prieinama dar daugiau, nei apie listinguojamas bendroves.

24 Vyriausybés 2010 m. liepos 14 d. nutarimas Nr. 1052 ,Dél valstybés valdomy jmoniy veiklos
skaidrumo uztikrinimo gairiy aprago patvirtinimo ir koordinuojanéios institucijos paskyrimo* (Zin.
2010, Nr.: 88-4637).

2% Skaidrumo gairiy 10 p.
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Valstybés kontroliuojamos bendrovés turi kas pusmet] parengti veiklos

ataskaitas, kuriuose atskleisty informacijg apie:

— akcininko nustatytus veiklos tikslus ir uzduotis;

— bendrovés veiklos strategijg ir tikslus, ir ar bendrové juos pasiekia;
— dividendy politika;

- esminius jvykius bendrovés veiklai;

— bendrovés veiklg, rinkas, konkurentus;

- bendrovés klientus;

- esmines bendrovés investicijas;

— darbuotojy skaiciy, darbo uzmokescio fonda;

- vadovy darbo uzZmokescio fonda;

— bendrovés vykdomas socialines iniciatyvas ir politika;

— informacija, kaip bendrové laikosi Bendroviy valdymo kodekso ir

Skaidrumo gairiy?®.

Sig informacija privaloma skelbti bendrovés interneto svetainéje. Gairés
taip pat numato, kad valstybés kontroliuojamos bendrovés finansing apskaitg
turi vesti pagal tarptautinius apskaitos standartus ir finansines ataskaitas
parengti kas ketvirtj (kaip ir listinguojamos bendrovés)®’. Metinés finansinés
ataskaitos turi buiti audituojamos. Tarptautiniy standarty naudojimas galbiit
néra esminis skirtumas, nes nacionaliniai apskaitos standartai sudaromi
remiantis tarptautiniais, tac¢iau bendrovéms tai suteikia patikimumo ir
solidumo, ypac kai verslas susijes su uzsienio partneriais.

Skaidrumo gairés numato, kad koordinuojanti institucija, t. y. Ukio
ministerija rengia apibendrinancias ketvirtines ataskaitas apie valstybeés
valdomas jmonés (t. y. rengia panasaus pobtidzio dokumentus kaip Apzvalga).

Sis uzdavinys yra jgyvendintas, Ukio ministerija yra parengusi konsoliduotas

236 Skaidrumo gairiy 14 p.
37 Skaidrumo gairiy 16 p.
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valstybés valdomy jmoniy 2009 m. ir 2010 m. metines ir 2011 m. ketvirtines
ataskaitas.

Skaidrumas yra labai svarbus bendrovéms. EBPO Gairiy V A principas
nurodo, kad koordinuojanti institucija turi turéti nuoseklig ataskaity rengimo
politikg ir rengty konsoliduotg valstybés kontroliuojamy bendroviy ataskaita.
Be to, tik 7 i§ minéty 300 valstybés valdomy jmoniy yra listinguojamos, taigi
informacijos pateikimo reikalavimy reikSmingas iSplétimas (standarty
sulyginimas su listinguojamomis) taikomas daugybei bendroviy. Taip pat
konsoliduotos ataskaitos parengimas neturéty pakeisti pagal bendras taisykles
rengiamy ataskaity”*®. EBPO Gairiy V B Principo komentaras papildomai
nurodo, kad kartu su valstybés valdomy jmoniy finansinémis ataskaitomis
turéty biiti pateikiama atskaita, kaip bendrovéje jgyvendinama vidiné kontrolés
sistema. Valstybés kontroliuojamos bendrovés taip pat turéty atskleisti kitg
svarbig informacijg. Pavyzdziui, kokiy bendroviy valdymo standarty jos
laikosi, atskleisti vadovy atlyginimus ir taitkomas iSeitines iSmokas, priskirtas
socialines funkcijas, informacija apie konkuruojanciy tiksly (socialiniy ir
komerciniy funkcijy) derinima, kaip jos laikési nustatyty veiklos vertinimo
rodikliy. Jeigu valstybé pasirenka akcininko teises jgyvendinti per
decentralizuota model;, bendroveé turi atskleisti, kuri institucija jgyvendina
akcininko teises®®.

Valstybés valdomos jmonés kol kas j Sias rekomendacijas reaguoja
skirtingai ir ne visos jy laikosi**.

Kyla klausimas, ar informacijos atskleidimo klausimas yra prioritetinis.

Informacijos atskleidimas, kaip bendroviy veiklos reglamentavimo principas,

238 Visy pirma pagal Imoniy finansinés atskaitomybés jstatyma rengiamy metiniy finansiniy ataskaity
ir pranesimy, bei, listinguojamy bendroviy atveju, pagal Vertybiniy popieriy jstatymo 21-23 str.
rengiamg metines ir ketvirtines finansines ataskaitas bei metinius ir pusmetinius pranesimus.

2% OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras, p. 42-45.

0 Galima palyginti AB , Lietuvos gelezinkeliai“ metinj pranesimg uz 2011 m. [Zidréta 2012-06-27].
Prieiga per interneta:
<http://www.litrail.It/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLMIMSSzPy8xBz9CP00s3h3C2N_VzcPIwM
DH3NHAYNTU69gPyd Qy8LA6B8JES54yBjCnR7uURPSHZXT0oh80crFZvAEO4GgAkcdhipOPCV5
5sA wyYcY4pX3MjDFLw_0059Hfm6qgfkFuaESFZ6ZnlomjlgDI7XWv/dI2/d1/L 2dJQSEvUUL3QS9Z
QnB3LzZfRzgzTOVGSDIWOEgwMDBJVUtJUINNMzFDVDc!/>

ir AB ,,Lietuvos pastas* pranesima uz 2011 m. [Zidiréta 2012-06-27]. Prieiga per interneta:
<http://www.post.It/It/apie-mus/veiklos-ataskaitos>
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http://www.litrail.lt/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3h3C2N_VzcPIwMDH3NHAyNTU69gPyd_Qy8LA6B8JE554yBjCnR7uRPSHZxToh8OcrFZvAEO4GgAkcdhipOPCV55sA_wyYcY4pX3MjDFLw_0o59Hfm6qfkFuaESFZ6ZnlomjIgDl7XWv/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfRzgzT0VGSDIwOEgwMDBJVUtJUlNNMzFDVDc!/
http://www.litrail.lt/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3h3C2N_VzcPIwMDH3NHAyNTU69gPyd_Qy8LA6B8JE554yBjCnR7uRPSHZxToh8OcrFZvAEO4GgAkcdhipOPCV55sA_wyYcY4pX3MjDFLw_0o59Hfm6qfkFuaESFZ6ZnlomjIgDl7XWv/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfRzgzT0VGSDIwOEgwMDBJVUtJUlNNMzFDVDc!/
http://www.litrail.lt/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3h3C2N_VzcPIwMDH3NHAyNTU69gPyd_Qy8LA6B8JE554yBjCnR7uRPSHZxToh8OcrFZvAEO4GgAkcdhipOPCV55sA_wyYcY4pX3MjDFLw_0o59Hfm6qfkFuaESFZ6ZnlomjIgDl7XWv/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfRzgzT0VGSDIwOEgwMDBJVUtJUlNNMzFDVDc!/
http://www.litrail.lt/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3h3C2N_VzcPIwMDH3NHAyNTU69gPyd_Qy8LA6B8JE554yBjCnR7uRPSHZxToh8OcrFZvAEO4GgAkcdhipOPCV55sA_wyYcY4pX3MjDFLw_0o59Hfm6qfkFuaESFZ6ZnlomjIgDl7XWv/dl2/d1/L2dJQSEvUUt3QS9ZQnB3LzZfRzgzT0VGSDIwOEgwMDBJVUtJUlNNMzFDVDc!/
http://www.post.lt/lt/apie-mus/veiklos-ataskaitos

visy pirma atsirado kaip kreditoriy bei smulkiyjy investuotojy (jei kalbame
apie birzoje listinguotas bendroves) principas. Bendroviy akcininkams buvo
suteikta galimybe riboti savo atsakomybg investicija | bendrove, per bendrove
personifikuoti savo veiklg, taciau kaip atsvaras, i§ jy pradéta reikalauti
finansinés informacijos atskleidimo, kad kontrahentai galéty jvertinti verslo
sandoriy rizikingumg, bendrovés mokumg. Informacijos atskleidimas visy
pirma yra kreditoriy apsaugos taisykle?*!. Lietuvoje valstybés valdomy jmoniy
reforma pradéta atsizvelgiant j jy blogus finansinius rezultatus ir uzdavinys yra
juos pagerinti. Tai reiskia, kad valstybé buvo nepatenkinta jos, kaip akcininko
graza, taciau reformg pradéjo nuo kreditoriy apsaugos stiprinimo. Valstybés
valdomose jmonése detalesnis informacijos atskleidimas uztikrins, kad vadovai
turéty maziau galimybiy sudaryti sandorius, esant interesy konfliktams, bei tai,
kad bendrové turés vieSai atskleisti nesékmingos veiklos rezultatus (Visos
bendrovés kasmet turi parengti ir pateikti finansiniy ataskaity rinkinius
Juridiniy asmeny registrui (t. y. iSvieSinti), ta¢iau pagal Skaidrumo gaires
valstybés valdomos jmonés tai turés atlikti kas ketvirtj), taciau vien tai tikrai
nepadés bendrovéms pasiekti geresniy finansiniy rezultaty, nes Sios taisyklés
buvo sukurtos kitais tikslais.

Mazoje jurisdikcijoje dél riboty finansy ir zmogiskyjy istekliy svarbu
labai atidziai pasirinkti prioritetus. Valstybés valdomy jmoniy reforma turéty
prasidéti nuo akcininko teisy jgyvendinimo reformos t. y. kad akcininko
funkcijy jgyvendinimas bty atskirtas nuo politiniy ir reguliavimo sprendimy
bei valstybés kontroliuojamose bendrovése biity suformuojamos profesionalios
ir nepriklausomos valdybos. Tai sudaryty prielaidas profesionaliai vadybai
idiegti valstybés kontroliuojamose bendrovése ir pasiekti iskeltus aiskius
finansinius tikslus ir §i sritis turéty bati prioritetiné. Tac¢iau pasirinkta maziau

politiSkai kontraversiska sritis, kuri visy pirma skirta kreditoriy apsaugai.

21 HANSMANN, H.; KRAAKMAN, R. et al. Anatomy of Corporate Law. New York: Oxford
University Press, 2004, p. 79-83.
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3.3.4. Valstybé ir maZumos akcininkai

Kitas svarbus klausimas, kuris néra keliamas valstybés valdomy jmoniy
reformos dokumentuose, yra valstybés, kaip kontroliuojancios akcininkés, ir
mazumos akcininky konfliktas birZoje listinguojamose bendrovése. IS
valstybés kontroliuojamy bendroviy 7 yra listinguojamos NASDAQ OMX
Vilnius vertybiniy popieriy birzoje. Tai yra nemaza birzoje listiguojamy
bendroviy dalis. Visos jos turi smulkiyjy akcininky. Be abejo, smulkiyjy
akcininky turi ir kitos bendrovés, taciau biitent listinguojamy bendroviy akcijos
yra jtrauktos j birZg taip yra siekiama pritraukti investuotojy. Kuomet valstybés
kontroliuojamos bendrovés siekia pritraukti investuotojy, jos turi gerbti Siy
smulkiyjy akcininky teises. Bendroviy akcijy itraukimas i vertybiniy popieriy

birzos sarasus yra naudingas valstybei jvairiais aspektais:

—  taip dalis bendrovéms reikalingo kapitalo pritraukiama 1§ iSorés ir
valstybé gali finansinius iSteklius panaudoti kitoms sritims,
pavyzdziui, infrastruktiros plétrai (t. y. keliamg reformos tiksla
pasiekti geresniy finansiniy rezultaty jgyvendinti kitu budu);

—  bendrovés priezitira atlicka ne tik valstybé, bet ir smulkieji
investuotojai, reikalaudami i§ vadovy sukurti verte akcininkams, tai
leidzia valstybei sumazinti pavedimo kastus;

—  listingavimas leidzia valstybei lengvai jvertinti rinkoje jos turimo
akcijy paketo vertg, ja palyginti su kitose valstybése esanciomis
listinguojamomis bendrovémis. Akcijy vertés pokyciai rinkoje
leidzia vertinti, ar bendrove veikia sékmingai;

—  kadangi yra akcijy rinka, bendrovés vadovams galima skirti dalj
atlyginimo suteikiant akcijy arba akcijy opciona, o tai yra moderni ir
efektyvi atlyginimo forma;

— dél investuotojy ir analitiky (banky, vertybiniy popieriy brokeriy)

démesio listinguojamai bendrovei didéja jos skaidrumas ir
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informacijos atskleidimas yra efektyvesnis, tai irgi mazina

. w282
pavedimo kaStus“™.

Jtraukimas j birzos saraSus reiksty, kad proporcingg bendroviy pelno dalj gauty
ir smulkieji akcininkai. Taciau, auk$¢iau paminéta teigiama jtraukimo j birZos
saraSus jtaka tai kompensuoty.

Valstybé taip pasiekty ir kity tiksly. Tai skatinty Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkos aktyvumg. Siuo metu rinka yra pasyvi, NASDAQ OMX
Vilnius birzoje yra nedaug listinguojamy bendroviy. Valstybé¢ turéty siekti, kad
birzoje biity kuo daugiau bendroviy, jos biity skaidrios, laisvai cirkuliuoty
pakankamas kiekis akcijy, kad vykty prekyba ir gyventojai bty skatinami savo
uzdirbtas 1éSas ne tik konservatyviai investuoti (; nekilnojamajj turta ar banko
indélius), bet ir j Lietuvos bendroviy vertybinius popierius.

Be abejo listingavimas neturi biiti paremtas vien tik Siuo tikslu. Valstybé
turéty tinkamai pasirinkti laikg ir kuo didesne kaina iSplatinti jai priklausancius
vertybinius popierius. Taigi bendroviy vadyba kiek jmanoma turéty biti
sutvarkyta dar iki vieSo pirminio akcijy platinimo investuotojams.

Lenteléje yra pateikiami duomenys®”® apie listinguojamas valstybés

kontroliuojamas bendroves ir ne valstybés (o smulkiyjy akcininky) valdoma

akcijy paketa:
Nr. | Bendrove Ne valstybés | Mazumos paketo
(mazumos) akcijy | akcijy
dalis % kapitalizacija,
min. LTL
1. LESTO AB 17,37 279,63

2 FERRAN, E. Principles of Corporate Finance Law. New York: Oxford University Press, 2008,
p. 409-416.

“¥ NASDAQ OMX Vilnius birzos duomenys [Ziiiréta 2011-06-13]. Prieiga per interneta.
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=mainlist&market=XVSE&date=13.06.2011

,,Valstybés kontroliuojama bendrové Sioje lenteléje reiskia ir savivaldybés kontroliuojama bendrove
bei bendrovés, kurias valstybé kontroliuoja netiesiogiai. Pastaryjy atzvilgiu mazumos akcijy paketas

skaiciuojamas kaip visos akcijos, kurias turi ne valstybés kontroliuojami akcininkai.
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2. AB ,Klaipédos nafta* 29,37 142,20
3. AB ,,Kauno energija“ 7,18 24,78
4, AB Lietuvos elektriné 455 17,06
5. AB ,,Lietuvos energija“ 2,5 23,23
6. LITGRID AB 2,5 20,55
7. AB ,,Lietuvos jiiry 43,34 14,73
laivininkysté*
Viso: 522,18

Taigi valstybés kontroliuojamos bendrovés ir valstybés skirti bendroviy
vadovai yra atsakingi uz daugiau nei puse milijardo lity vertinamg mazumos
akcininky akcijy valdyma. Kartu valstybé yra atsakinga uz jos valdomy
bendroviy ir jos kaip akcininko reputacijg. Valstybés kontroliuojamos
bendrovés turéty biiti gero ir skaidraus valdymo, kuriame kuriama verté
visiems akcininkas, pavyzdys. Kitaip valstybei sunku reglamentuoti bendroviy
valdyma ir reikalauti, kad kitose bendrovése vadovai, pavyzdziui, laikytysi
fiduciariniy pareigy vengti interesy konflikty ir neperkelty naudos daugumos
akcininkams (maZzumos akcininky saskaita), kuomet pati valstybé nesilaiko
gero bendroviy valdymo standarty.

Valstybé¢ visais atvejais turi vienvalde kontrole, t. y. turi 2/3 visy balsy ir
gali priimti praktiskai visus sprendimus®** visuotiniame akcininky susirinkime.

EBPO Gairiy III A Principas atkreipia démes] kad valstybes
kontroliuojamos bendrovés ir valstybé turéty teisingai (angl. equitable
treatment) traktuoti mazumos akcininkus ir suteikti jiems vienoda prieiga prie
bendrovés informacijos. Tuo tikslu valstybés kontroliuojamos bendrovés savo

245

strategija turéty komunikuoti ir konsultuotis su visais akcininkais™™ t. y. kai

bendrové komunikuoja visiems akcininkams, kaip ji uZztikrina, kad bity

24 T3skyrus sprendima atSaukti pirmumo teis¢ akcininkams jsigyti naujai iSleidziamy akcijy, t. y.

priimti sprendima, kuris gali ,,atskiesti* akcininky turimus paketus, kuriam reikalinga ne mazesné kaip
3/4 dalyvaujanéiy susirinkime akcininky balsy dauguma — Akciniy bendroviy jstatymo 28 str. 2 d.
Taciau valstybe tik AB ,,Klaipédos nafta® atveju negaléty priimti tokio sprendimo vienvaldiskai.

5 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises, 111 C principas.
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tenkinami visy akcininky interesai, kontroliuojan¢iam akcininkui sunkiau
,»pamirsti®, kad egzistuoja ir smulkieji akcininkai ir paciai bendrovei sunkiau
juos ignoruoti. EBPO Gairés taip pat nurodo, kad mazumos akcininkai turéty
buti skatinami dalyvauti visuotiniuose akcininky susirinkimuose, suteikiant
jiems realiy galiy, pavyzdZziui, leidZiant jiems iSrinkti valdybos narj**,

EBPO Gairiy komentare®*’ nurodoma, kad bendrovése, kurias
kontroliuoja valstybé, yra normalu, kad valstybé, kaip didziausiais akcininkas,
turi daugiausiai galiy akcininky susirinkime ir yra atsakinga uz valdybos
formavimg. Taciau svarbu, kad valstybé nepiktnaudziauty daugumos akcininko
teisémis. Valstybés kontroliuojamoms bendrovéms §i dalis yra itin aktuali, nes
jos daznai turi konkuruojancius tikslus — sukurti verte akcininkams, teikti kuo
pigesnes arba nuostolingas paslaugas vartotojams, iSlaikyti infrastruktiirg.
Listinguojamos bendrovés visy pirma turi Kurti verte akcininkams, t. y. riipintis
iSmokomis (dividendy ar kita forma) akcininkams ir akcijy vertés did¢jimu.
Svarbu, kad po valstybés kontroliuojamos bendrovés vieSo pirminio akcijy
siilymo ir jtraukimo j vertybiniy popieriy birzos sarasus, valstybé nepriskirty
bendrovei naujy socialiniy funkcijy, nes tai biity investuotojy klaidinimas.
Kartu verta pastebéti, kad vertés akcininkams kiirimas nereiSkia teisés
piktnaudziauti  dominuojancia  padétimi  (kuri  budinga  valstybés
kontroliuojamoms bendrovéms, esanCioms natiiraliomis monopolijomis,
pavyzdziui infrastuktiira valdanc¢ios bendrovés). Natiraliy monopolijy
paslaugy teikimo kaina turi biiti reguliuojama (tokig kompetencijg priskirta
Energetikos ir kainy reguliavimo komisijai). Smulkiesiems akcininkams
aktualiausia yra tai, jeigu bendrové teikia vieSgsias (arba vieSgjj interesg
atitinkancias, arba universaligsias) paslaugas, kuriy dalis yra nepelninga, t. y. i$
pelningos veiklos yra subsidijuojama nepelninga veikla. Toks vieSyjy paslaugy
teikimas turéty buti kuo skaidresnis (aiSkiai atskleistas) ir valstybé turéty jj

subsidijuoti arba pirkti konkurso budu.

%6 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, p. 35.

T OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, p. 33-34.
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Kitas svarbus aspektas, kad valstybé turéty vieSai komunikuoti
smulkiesiems akcininkams, kad jy interesy bus paisoma. Tai iSkelty klausima
vieSai diskusijai ir taip biity atkreipiamas démesys, jeigu Sio jsipareigojimo

“® Siuo metu, | valstybés valdomy jmoniy veiklos

véliau nesilaikoma®
dokumentus smukliyjy akcininky klausimas néra jtrauktas.

Kitas svarbus aspektas yra galiojantis teisins reguliavimas valstybei
parduoti jai priklausiancias akcijas. Jeigu valstybé siekia neprarasti vienvaldés
kontrolés, ji smulkiesiems akcininkams platinty 25 % arba 33,33 % akcijy
paketa. VieSai platinant 25 % akcijy paketa valstybé akcininky susirinkime
galéty priimti visus sprendimus, i8skyrus tai, kad 4 nariy valdyboje mazumos
akcininkai jau turéty teorine galimybe iSrinkti vieng valdybos narj. Jeigu biity
pasirinkta vieSai iSplatinti 33,33 % akcijy, valstybé akcininky susirinkime
vienasmeniSkai jau negaléty priimti sprendimo atSaukti pirmumo teis¢ visiems
akcininkams jsigyti naujai i§leidziamy akcijy®®.

Taciau situacijg labai apsunkina ir esamas teisinis reguliavimas, kuris
nepagrijstai riboja investicijas ] valstybés kontroliuojamas bendroves. Visy
pirma siekiant i$platinti akcijy paketa, taikomas formalizuotas Privatizavimo
jstatymas, kuriuo numatytas reguliavimas skirtas viso valstybés turimo akcijy
paketo pardavimui. Vyriausybé turéty jtraukti objektg j privatizavimo objekty
sgraSg, Valstybés turto fondas turéty parengti privatizavimo programa,
privatizavimo komisija pritarti privatizavimo programai®. Kita esminé
problema egzistuoja reglamentuojant strategines nacionaliniam saugumui
jmones. Strateging reikSme¢ nacionaliniam saugumui turinéiy jmoniy ir
jrenginiy bei kity nacionaliniam saugumui uZtikrinti svarbiy jmoniy jstatymas
riboja investicijy galimybg | valstybés kontroliuojamas bendroves, kurios
jstatyme numatytos kaip turinCios strateging reikSme arba svarbios
nacionaliniam saugumui. Visy pirma strateginiy jmoniy sgrasas yra nepagrjstai

iSpléstas. Pavyzdziui, sunku pagrjsti, kaip ,strateging reikSme¢ nacionaliniam

8 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, p. 25.

9 Akciniy bendroviy jstatymo 28 str. 1-2 d.

0 Lietuvos Respublikos valstybés ir savivaldybiy turto privatizavimo jstatymo 5 str. 4 d. 1 p.; 10 str.
1d.
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saugumui® gali turéti keliy priezitirg atliekanc¢ios ymonés (o visy regiony keliy
prieziiirg atlickancios jmonés yra jtrauktos j §j sgrasg) arba Palangos ir Kauno

. v . . 251
oro uostus operuojancios mones” .

Toliau jstatymas iSvardina valstybés
kontroliuojamas akcines bendroves (j sarasg patenka tokios bendrovés kaip AB
,Lietuvos gelezinkeliai®, AB ,,Lietuvos energija®“, AB , Klaipédos nafta®, AB
»Kauno hidroelektrine*‘), dali akecijy kuriose jau gali turéti privatis
investuotojai. Jstatymas nurodo, kad valstybé Siose bendrovése turi iSlaikyti
daugiau nei pus¢ visy akcijy. Asmuo, kuris ketina jsigyti strategine reikSme
nacionaliniam saugumui turin¢ios jmonés 1/20 ar daugiau, bei daugiau kaip 1/3
balsy visuotiniame akcininky susirinkime turi gauti Strateging ar svarbig
reik§me nacionaliniam saugumui turin¢iy jmoniy potencialiy dalyviy atitikties
nacionalinio saugumo interesams jvertinimo komisijos sprendima, kad atitinka
nacionalinio saugumo interesus®?.

Toks reguliavimas, kuomet investuotojai turi ex ante gauti komisijos
sprendimg, kad galéty jsigyti akcijy, galimai prieStarauja Sutarties d¢l ES
veikimo garantuojamai kapitalo judéjimo laisvei (63 str.). Kapitalo judéjimo
laisvé reiSkia, kad wvalstybés narés negali priimti jstatymy ir taikyti
administraciniy priemoniy, kurios jgalinty, siekty ar kuriy poveikis reikSty
kapitalo judéjimo laisvés ribojimg. Valstybéms naréms draudziama taikyti
priemones, kurios atgraso investicijas, suteikia valstybei neproporcingas galias
ir sukelia rizika, kad valstybé jtakos bendrovés veikla®. Sis sutarties straipsnis
buvo analizuojamas Teisingumo Teismo ,auksiniy akcijy“ bylose. Jau
pirmosios kartos ,,auksiniy akcijy bylose®* teismas nurodé, kad valstybés

veiksmai, kuriais ji, vadovaudamasi nacionalinio saugumo sumetimais, ex ante

#1 Strategine reik§me nacionaliniam saugumui turinéiy jmoniy ir jrenginiy bei kity nacionaliniam
saugumui uztikrinti svarbiy jmoniy jstatymo 3 str. 1 d.

2 Strategine reik§me nacionaliniam saugumui turiniy jmoniy ir jrenginiy bei kity nacionaliniam
saugumui uztikrinti svarbiy jmoniy jstatymo 3 str. 1 d., 4 str. 1 d. ir 3 d., 7 str.

3 RICKFORD, J. Free movement of capital and protectionism after Volkswagen and Viking Line.
TISON, M. (ed.; et. al.) Perspectives in Company Law and Financial Regulation. New York:
Cambridge University Press, 2009, p. 61-90. GRUNDMANN, S. European Company Law:
Organization, Finance and Capital Markets (lus Communitatis). Antewerpen-Oxford: Intersentia,
2007, p. 389-396.

24 ETT 2002 m. birzelio 4 d. sprendimas byloje Nr. C-367/98 (2002) Komisija v. Portugalija, ECR I-
04731; ETT 2002 m. birzelio 4 d. sprendimas byloje Nr. C-483/99 (2002) Komisija v. Pranciizija, ECR
1-04781.
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reikalauja gauti leidimg jsigyti akcijy bendrovése, yra neproporcingi ir
pazeidzia kapitalo judéjimo laisve. Jdomu, kad Komisija yra pradéjusi nemazai
byly dél kapitalo judéjimo laisvés pazeidimo panaSiose bylose, pavyzdziui, dél
bendroviy valdymo reglamentavimo nuostaty Lenkijos ,,specialios svarbos*
bendrovése, Pranciizijos buvo pareikalauta panaikinti leidimy procediirg
tatkoma uZsienio investicijoms ] nacionaliniam saugumui svarbias
bendroves®®,

Taigi valstybé jtraukdama ] birzos sarasus daugiau bendroviy galéty
pasiekti keleto tiksly. Tai reikSty didesn¢ finansing graza (ko siekiama
valstybés valdomy jmoniy reforma), biity skatinama vertybiniy popieriy rinka
ir valstybés valdomos jmonés galéty tapti gero valdymo pavyzdziais,
skatindamos laikytis teisés akty ir rekomendaciniy kodeksy kitas jmones.
Taciau valstybés valdomy jmoniy reformos dokumentuose néra uZsimenama
apie smulkiyjy akcininky teises, taip pat akcijy pakety jsigijimas bendrovése,
kurios pripazintos kaip turin€ios strateging reikSme¢ arba svarbios
nacionaliniam saugumui, itin apsunkintas, o tai neskatina valstybés

kontroliuojamy bendroviy listingavimo proceso.

3.4. Valstybés valdomy jmoniy interesai

Sioje disertacijoje jau minéta, kad dél vykdomos veiklos specifikos (daug
valstybés valdomy jmoniy teikia vieSuosius interesus atitinkancias paslaugas,
pavyzdziui, pasto paslaugy teikimas), kai kurios valstybés valdomos jmonés
teikia nekomercines (arba socialines) arba 1§ dalies nekomercines paslaugas.
Civilinio kodekso 2.87 str. 2 d. nurodo, kad bendroviy valdymo organy
nariai turi biti lojaliis bendrovei. Greta kity aspekty, tai reiskia, kad bendroviy
valdymo organai privalo veikti bendrovés interesais®®, t. y. kaip jie mano, kad

yra geriausia bendrovei (subjektyvi pareiga). Taciau kyla klausimas, kas yra

> pazeidimo procediiry sarasas pateikiamas Europos Komisijos puslapyje [Zitréta 2011-06-14].
Prieiga per interneta:
<http://ec.europa.eu/internal_market/capital/analysis/index_en.htm#infringments>

%6 BARTKUS G. ir kt. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras. Antroji knyga. Asmenys.
Vilnius: Justitia, 2002, p. 193.
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bendrovés interesai, kai kalbame apie valstybés kontroliuojamas bendroves.
Disertacijoje jau aptarta, kad aiskinant lojalumo pareigg vyraujanti doktrinos
pozicija yra ,,apSviestos™ akcininky vertés doktrina, kuri teigia, kad bendrovés
interesai yra visy pirma kurti ilgalaike verte akcininkams, kartu atsizvelgiant j
aplinkosaugos, darbuotojy, vietinés bendruomenés interesus®’.  Kai
analizuojame valstybés valdomy bendroviy atveji, Sis klausimas dar
sudétingesnis dél minéty nekomerciniy funkcijy vykdymo.

Daugiau aiSkumo siekiama jnesti priemus Akcininko / savininko teisiy
jgyvendinimo apraSg. Aprase valstybés valdomos jmonés yra suskirstytos
pagal siekiamus tikslus: 1A grupei priskirtos jmonés, kurios siekia verslo
vertés augimo ir dividendy ar pelno jmokos pajamingumo; 1B grupei priskirtos
jmones, kurios siekia verslo vertés augimo ir dividendy ar pelno jmokos
pajamingumo, taip pat strateginiy Salies interesy uztikrinimo; ir 2 grupei
priskirtos jmones, kurios siekia valstybés socialiniy ir politiniy tiksly
jgyvendinimo, t. y. vykdo nekomercinio pobiidZzio veiklg, kurios nesiimty
vykdyti kiti pelno siekiantys tikio subjektai.

Prie 1B grupés priskiriamos vienos didZiausiy valstybés valdomy
bendroviy, pavyzdziui, AB ,Lietuvos paStas“, AB ,,Lietuvos gelezinkeliai®,
UAB ,,Visagino atominé elektriné®. Néra aisku, kaip jos atsikirs komercinius ir
strateginius tikslus. IS Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo apraso ir
skirstymo | imones, kurios siekia verslo vertés augimo ir dividendy ar pelno
jmokos pajamingumo, ir atskirai jmones, kurios dar papildomai turi
strateginius tikslus, galime suprasti, kad strateginiai tikslai gali buti
nekomerciniai, t. y. nesusij¢ su verslo vertés augimu ir dividendy / pelno

imoky pajamingumu.

%1 DAVIES, P. L. Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law. Eight ed. London: Sweet
& Maxwell, 2008, p. 506-516.
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3.4.1. Bendrovés interesai ir ,,socialinés“ funkcijos

Viena i§ akcininko funkcijy yra suformuoti strateginius tikslus jo
kontroliuojamai bendrovei, o jo paskirti priezitiros funkcijg atliekantys
valdymo organo nariai turi aktyviai vertinti, ar tie tikslai yra pasiekiami.
Ekonomine prasme verte akcininkams bendrovés kuria tuo atveju, jei
akcininky gaunama graza virSija ty akcininky alternatyvig graza, t. y., graza,
kurig $ie akcininkai gali pagrjstai tikétis uzdirbti investave savo 1ésas | Kitas
jmones. Bendrovés, uzdirbancios graza, virSijancig jos akcininky pagristai
keliamg kartele, kuria verte. PrieSingu atveju jmonés neracionaliai naudoja
akcininky 1éSas, ir akcininkas tokiu atveju turéty arba parduoti tokios jmonés
akcijas, arba daryti reikSmingas strategines pertvarkas, skirtas grazai pakelti iki
tokio lygio, kol bus sukuriama vert¢. Ekonomine prasmé néra teisingas
teiginys, kad bendrovés, kurios nekaupia nuostoliy ir nedotuojamos is
valstybés biudzeto, t.y. laviruoja ties nuline pelno (nuostolio) riba, veikia
sékmingai, nes ,,pacios save islaiko*. Ekonomikos teorija vertés mata suvokia
lygindama su alternatyvia galima graza (pavyzdziui, jeigu valstybés valdoma
jmoné neuzdirba pelno ir negauna nuostoliy, valstybei pelningiau yra ja
privatizuoti ir mazinti valstybés skolg, uz kurig mokamos palﬁkanos)258.
Valstybés kontroliuojamos bendrovés veikia skirtinguose sektoriuose,
kurivose tikétina graza akcininkams skiriasi dél skirtingo veiklos, rinkos
strukttros, reguliavimo ir rizikos laipsniy. D¢l Sios priezasties negalima visoms
bendrovéms taikyti vienody ar net panaSiy reikalavimy. | Sig ekonomikos
teorijg atsizvelgiama Apzvalgoje. Valstybés valdomy jmoniy rezultatai yra
lyginami su analogiska veikla uzsiimanciy kity jmoniy Europoje rezultatais.
T. y. valstybés kontroliuojamos bendrovés turi lygiuotis j tam tikrus atspirties
taSkus (benchmarks) ir jy rezultatai turi bati vertinami kaip geri ar blogi,
atsizvelgiant | tai, ar jos gerina, ar blogina pozicijas atspirties taSko atzvilgiu

(t.y. ar jos veikia geriau, ar blogiau, nei analogiskos bendrovés kitur

%8 DAMODARAN, A. Corporate Finance: Theory and Practice. USA: John Wiley & Sons, Inc.,
2001, p. 186-216.
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Europoje). Pasaulyje valdybos nariai ir bendroviy vadovai keiiami,
atsizvelgiant ] jvairius kriterijus ir situacijas, taciau sutariama, kad bendrovése,
kuriy Tobino Q rodiklis (akcijos rinkos vertés ir akcijos buhalterinés vertés
santykis) yra mazesnis, nei analogisky kity bendroviy vidurkis, vadovy kaita
yra didesné, t. y., kai bendrovés vadovai nesugeba uztikrinti, kad jy valdoma
bendrové bent jau neatsilikty nuo kity analogisky bendroviy, vadovai yra
keigiami®.

Taciau kyla Kklausimas, ar valstybés valdomos jmonés be vertés
akcininkams karimo, turi ir kity tiksly. Svarstoma, ar tikrai valstybés
valdomose jmonése bendrovés interesai reiSkia visy pirma vertés akcininkams
kiirimg ir ar galima taikyti auk$¢iau aptarta ekonoming alternatyvios grazos
teorija.

Aktualus klausimas yra komerciniy ir ,,socialiniy” (t. y. nekomerciniy)
funkcijy atskyrimas. Vienu atzvilgiu valstybés valdomos jmonés vykdo
vieSuosius interesus atitinkancias paslaugas (pavyzdziui, teikia pasto paslaugas
] atokias ir mazai apgyvendintas vietoves, kas yra komerciskai nepelninga).
Kita vertus, socialinémis funkcijomis dazniai yra pateisinamas valstybés
valdomy jmoniy veiklos neefektyvumas. Kyla klausimas, kaip spresti konfliktg
tarp akcininky vertés kiirimo ir socialiniy funkcijy vykdymo. Si problema dar
aktualesné bendrovése, kurios yra mazumos akcininky, kurie visy pirma ir
teisétai tiksi vertés akcininkams kiirimo.

Apzvalgoje nurodoma, kad valstybés kontroliuojamos jmonés turés
aiskial nurodyti veiklos tikslus, t. y. ar jos siekia komerciniy tiksly, ar greta jy
siekia socialiniy tiksly, teikia vieSgsias paslaugas, tam paaukodamos dalj
finansinés sékmés. Tai reiSkia, kad bus daugiau skaidrumo, nes valstybés
valdomos jmonés turés atskleisti nekomercines (socialinés) funkcijas ir
komercines funkcijas. Efektyvumo koncepcijoje?®® nurodoma, kad Ukio
ministerija turés parengti komerciniy ir nekomerciniy funkcijy atskyrimo

gaires. Taigi bus taikomas atskleidimo principas. Akcininko / savininko teisiy

29 BEBCHUK, L. A.; COHEN, A.; Ferrell, A. What matters in corporate governance? The Harvard
John M. Olin Discussion Paper, No 491, 09/2004..
260 Efektyvumo koncepcijos priedas.
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1gyvendinimo aprase iSskiriamos 1B grupés imonés, kurios siekia strateginiy
tiksly, o Sie tikslai nebiitinai turi biti susij¢ su jmoniy vertés augimu ir graza

akcininkams?®*

. TaCiau apraSe néra aptariama, kaip tie strateginiai tikslai turés
buti apibrézti ir jvertinta jy finansiné jtaka jmonés rezultatams.

Be abejonés, vien tik atskleidimo principas nei$spres dilemos, ar blogesni
finansiniai rodikliai yra nulemti neefektyvaus valdymo, ar nekomerciniy
funkcijy vykdymo. Rizika, kad nekomercines funkcijas valstybés valdomy
imoniy vadovai priskirs subjektyviai, iSlieka. Pavyzdziui, daugelis valstybés
kontroliuojamy bendroviy valdo infrastruktiirag arba yra natiiralios monopolijos
(pavyzdziui, centralizuotas geriamojo vandens tiekimas, elektros tiekimas).
Tuomet Siy bendroviy kainodara yra reguliuojama, paprastai Energetikos ir
kainy kontrolés komisijos, ir turi biiti pagrista sgnaudomis. Taciau
infrastruktiirg valdo ir ne valstybés valdomos jmonés. Pavyzdziui, TEO LT,
AB, kuri valdo fiksuotos telefonijos ir radijo rySiy infrastuktiirg. Taciau TEO
LT, AB nenurodo, kad praranda dalj pelno d¢l infrastruktiiros Valdym0262.

Tai reiskia, kad komerciniy ir nekomerciniy funkcijy atskleidimo
principas nenulems to, kad valstybés valdomos jmonés visiSkai objektyviai
atskirs Sias funkcijas. Problema su $iy funkcijy nustatymu yra ta, kad
bendroviy vadovai geriau zino galimybes ir nurodo neambicingus tikslus, arba

pernelyg daug funkcijy priskiria nekomercinems®®,

Taciau kuo daugiau
funkcijy jmonés nurodys kaip socialines ir paskai¢iuos jy finansing verte, leis
valstybei jvertinti ir periodiSkai perzitréti iy funkcijy saraSa, ar tikrai jos yra
reikalingos. Valstybé taip pat galés pasirinkti, pavyzdziui, pirkti tokias
paslaugas konkurso biidu 1§ treCiyjy asmeny. Jeigu neketinama pirkti socialiniy
funkcijy konkurso buidu, socialiniy funkcijy vykdyma galima bus perkelti j
atskirg juridin] asmenj. Jeigu ir to nejmanoma padaryti, socialines funkcijas

galés buti paliekamos vykdyti valstybés valdomai jmonei, kuri greta vykdo ir

komercines funkcijas. Valstybé tuomet turéty subsidijuoti socialiniy funkcijy

%61 Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo apraso 12 p.; 1 priedas.

%62 payyzdziui zr. TEO LT, AB metinj pranesimg uz 2011 m.

%63 \VAGLIASINDI, M. Governance Arrangements for State Owned Enterprises. The World Bank
Policy Research Working Paper 4542, p. 17-18.
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vykdyma arba leisti jas subsidijuoti i§ bendrovés vykdomos komercinés
veiklos (kaip dazniausiai dabar ir yra), taciau nepazeidziant konkurencijos
teisés reikalavimy. Konkreciai, Sutarties dél Europos Sajungos veikimo
106 str. numato, kad valstybés narés gali suteikti valstybés jmonéms specialiy
teisiy, tik kai joms objektyviai yra patikéta teikti bendros ekonominés svarbos
paslaugas bei natiiralioms monopolijoms.

Tam, kad biity jmanoma priziiiréti tokios jmonés veika, jos komerciniy
funkcijy ir socialiniy funkcijy finansiné apskaita turéty buti aiskiai atskirta, o
socialiniy funkcijy vykdymo kastai ir nauda atskirai ir kritiSkai jvertinta.

Taip pat tam, kad biity sumazintas subjektyvumas, EBPO Gairés
rekomenduoja, kad socialinés funkcijos turéty biiti aiskiai iskirtos teisés akte, o
ne nurodomos valstybés valdomy jmoniy vadovy savo nuozitra.”®*

Galiausiai tiek socialinéms funkcijoms, tiek ir komercinéms funkcijoms
jvertinti taikomi ir nefinansiniai rodikliai, kurie budingi ir priva¢iam sektoriui.
Pavyzdziui, skai¢iuojamas vartotojy pasitenkinimo rodiklis, suteikty paslaugy
skaiCius, darbo valandy sgnaudos paslaugos vienetui (efektyvumas), rinky
skaicius, darbuotojy skaiCius, e-paslaugy skaicius ir pan.

Taigi kai kuriose valstybés valdomose jmonése negalima pritaikyti
»apsviestos® akcininky vertés doktrinos, kaip ji taikoma privataus kapitalo
bendrovése. Taciau komercinés ir nekomercinés funkcijos turéty buti
atskleistos ir uztikrintas jy apskaitos skaidrumas, tam, kad valstybé galéty

jvertinti 81y funkcijy poreikj ir neiSkreipty konkurencijos.

3.4.2. Imoniy socialiné atsakomybé

Kitas klausimas, aktualus, kai analizuojame tai, kaip turéty biiti suprantami
valstybés valdomy jmoniy interesai, yra jmoniy socialinés atsakomybés
principy laikymasis. ApZzvalgoje pateikiama pozicija, kad geras bendroviy
valdymas (1§ esmés skaidrumas ir vadovybés prieziiira) lemia geresnius

finansinius rezultatus. Ji néra visiSkai pagrista empiriniais jrodymais. Néra

%4 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises, | C principas.
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aiSkiy tyrimy rezultaty, kad vien tik geras bendroviy valdymas (nepriklausomy
valdybos nariy dalyvavimas ar skaidrumas) lemty geresnius finansinius

rezultatus®®®

. Kaip jau minéjome, geras bendroviy valdymas sukuria prielaidas,
kad bendrovése atsirasty profesionali vadyba, biity uztikrina vadybos prieziiira,
vertinimas ir rizikos valdymas. Dar sunkiau paskai¢iuoti ir pagrjsti, ar
bendroviy socialin¢ atsakomybé lemia bendroviy sékme, ar atvirkS€iai —
sékmingos bendrovés atranda laiko pasiripinti vietinés bendruomenés
integracija, aplinkosauga ir pan.

EBPO Gairiy IV principo komentare primenama, kad daug valstybés
kontroliuojamy bendroviy teikia vieSgsias paslaugas bei uztikrina
infrastruktiiros plétrg. Jy kokybé daznai lemia visos valstybés ekonominio
augimo potencialg ir iSsivystymo lygj. Todél §1 veikla turi buti vykdoma
atsakingai. Rekomenduojama, kad pacios didZiausios, listinguojamos bei
vykdancéios priskirtas nekomercines (socialines) funkcijas bendrovés
informuoty, kaip jos laikosi socialinés atsakomybés principy (pavyzdZiui,
aplinkosaugos, darby saugos reikalavimy ir pan.) 2.

EBPO Gairés rekomenduoja, kad pacios svarbiausios valstybés
kontroliuojamos bendrovés, siekdamos buti skaidaus ir etiSko verslo
pavyzdziu, turéty parengti etikos kodeksus ir jy laikytis. Etikos kodeksuose
turéty biti aptariama, kaip bendrovés derina socialines ir komercines funkcijas
(jei socialinés funkcijos priskirtos), taip pat turéty apimti bendrovés vieSyjy
pirkimy procediiry rekomendacijas, o darbuotojai bei tieké¢jai turéty buti
skatinami informuoti apie neteséta ar neetiska elgesj”®’.

PavyzdZiui, jgyvendindama §j EBPO Gairiy principa, Svedija reikalauja,
kad valstybés kontroliuojamos bendrovés pateikty ataskaitas apie tai, kokias

imoniy socialinés atsakomybeés iniciatyvas vykdée®®.

%> BEBCHUK, L.; COHEN, A.; WANG, C. Learning and the Disappearing Association between
Governance and Returns). Harvard Law School Olin Discussion Paper, No. 667, April 2010.

%% OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras, p. 38-39.

%7 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras, p. 38-39.

268 Government as the best in class shareholder. Ernst & Young. EYGM Limited, 2010, p. 36.
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Imoniy socialinés atsakomybés tema aktuali analizuojant valstybés
valdomas jmones. Lictuvoje jmoniy socialinés atsakomybés reiSkinys yra labali
mazai i$plites. Po pastarosios finansy krizés ir masinio kasty mazinimo jis tapo
dar menkesnis, nes krizé priverté bendrovés orientuotis iSskirtinai j finansinius
rodiklius. Bendrovés visy pirma rapinasi kitais dalykais, ne socialine
atsakomybe. Lietuvoje jmoniy socialinés atsakomybés principy laikymasi
skatina tik skandinavisko kapitalo bendrovés®®. Tam, kad socialinés
atsakomybés principy laikymasis biity skatinimas ir lietuviSsko kapitalo
bendrovése, valstybés valdomos jmonés turéty biiti pavyzdys likusiam verslo
sektoriui. Valstybés kontroliuojamos bendrovés galéty biiti lyderés savaime
Sioje srityje, nes joms biidinga, kad teikia daugeliui Zmoniy svarbias viesgsias
paslaugas, vykdo priskirtas socialines funkcijas. Atitinkamai $ios bendrovés
daug greiciau gali surasti galimybiy tapti socialiai atsakingomis.

Kartu pradéti diegti jmoniy socialinés atsakomybés principus bitent
valstybés valdomose jmonése yra lengviau. Jos daugiausia teikia paslaugas (o
ne gamina prekes), dé¢l to turi labiau orientuotis  vartotojus. Taip pat dél Siy
bendroviy santykiy su valstybe, bendroviy vadovams ir akcininkui (valstybei)
lengviau susitarti dél Sios srities svarbos ir aktualumo®”°.

Taciau valstybés valdomos jmonés neturéty nukrypti nuo ty praktiky,
kurios biidingos socialiai atsakingoms privataus sektoriaus bendrovéms.
Pavyzdziui, nesékmingi finansiniai rezultatai negali biiti pateisinami jmoniy
socialinés atsakomybés politikos vykdymu. Taigi socialinés atsakomybés
principy jdiegimas néra pateisinimas nesilaikyti akcininky prioriteto idéjos®’ ir
nesiekti vertés akcininkams karimo. Kyla klausimas, kiek $i veikla yra
suderinama su valdymo organy pareiga veikti bendrovés interesais ir kurti

.. 272 . .. . . . .
vert¢ akcininkams®'“, ar jmanoma susieti net ir ribotai valstybés valdomoms

29 7. pavyzdziui TEO LT, AB metine socialinés atsakomybés ataskaita uz 2011 m. [Zitréta 2012-06-
29]. Prieiga per interneta: <http://www.teo.lt/ma2011/node/82>

2% Government as the best in class shareholder. Ernst & Young. EYGM Limited, 2010, p. 36.

21 Apsviestos* akcininky vertés doktrina paremta akcininky prioriteto idéja, t. y. kad bendrovés
valdymo organai visy pirma turi siekti vertés akcininkams suktirimo ir, tik kiek nepriestarauja Siam
tikslui, atsizvelgti | kity interesy turétojy poreikius.

"2 FRIEDMAN, M. The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits. The New York
Times Magazine, 13 September, 1970.
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jmonéms taikomg ,apSviestos® akcininky vertés doktring su socialinés
atsakomybés idéjy diegimu.

Analizuojant jmoniy socialinés atsakomybés klausimg, Vvisuomet
prisimenama, kad per pastargjj deSimtmetj pasaulinés bendrovés patyré keleta
milziniSky nesékmiy. Kaip pavyzdZziai paminétini JAV energetikos bendrovés
Enron sukc¢iavimas vedant finansines ataskaitas, dél ko bendrové bankrutavo,
Nyderlandy ir Britanijos naftos bendrovés Shell Nigerijos pareiginy
papirkingjimas, Britanijos naftos bendrovés BP sukelta ekologiné katastrofa
Meksikos jlankoje, finansy institucijy prisiimta milziniska ir iki galo nesuvokta
finansiné rizika, kuri sukélé pasauling finansy krizg, lémusig daugybe
bendroviy bankroty, valstybés nemokuma (Islandijos atvejis), sukélusia
ekonomikos nuosmukj, bedarbyste, iSieSkojimus 1§ gyvenamyjy namy ir pan.
Lietuvoje panaSy visuomenés nepasitenkinimg kelia komunaliniy paslaugy
bendroviy kainodara, neskaidras viesieji pirkimai. Dél Siy problemy visuomené
ir politikai kaltina bendroviy neatsakinguma. Sios nelaimés bendrovéms reiskia
milziniSkus finansinius nuostolius, verslo ir reputacijos praradimus. Jeigu
bendrovés bity aktyviau laikesi jmoniy socialinés atsakomybés principy,
tikétina, kad dalies Siy nesékmiy bendrovés galéjo iSvengti.

Antras svarbus aspektas, kad vis daugiau investuotojy, prie§ priimdami
sprendimus investuoti, atsizvelgia ] bendroviy socialinés atsakomybés politika.
Tai labiausiai biidinga valstybiy kontroliuojamiems fondams ir fondams
investuojantiems palikimus, skiriantiems pelng labdaringiems tikslams ir pan.
Pavyzdziui, Norvegijos banko investicijy valdymas, valdantis Norvegijos
valstybés fondg, nurodo, kad investuodamas atsizvelgia j tokius kriterijus, kaip
vaiko teisiy wuztikrinimas, Klimato kaitos rizikos valdymas ir vandens
suvartojimo valdymas®”. Tai reiskia, kad kurdama socialiai atsakingas jmones,

valstyb¢ kartu didina savo turimo turto verte, jeigu prireikty, valstybés

13 [Ziuréta 2011-06-26]. Priciga per interneta: <http://www.nbim.no/en/Investments/ownership-

strategies/>
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valdomoms jmonéms bty lengviau pritraukti investicijy t. y. taip jos
sumazinty kapitalo kagtus®™.

Imoniy socialinés atsakomybés supratimas kinta. Pirminé pozicija buvo,
kad tai yra neiSvengiami kaStai jmoneli, patiriami dél visuomenés spaudimo, ir
tai tarsi yra vieSyjy ryS$iy dalis, reputacijos saugojimas. Imonés pasirinkdavo
konkrecig sritj (pavyzdziui, zmogaus teisés) ir skirdavo 1ésy labdaros fondams,
veikiantiems S$ioje srityje. Pastaruoju metu yra keliama bendros vertés teorija
(angl. shared value), kad socialiai atsakingi projektai lemia bendrovés
konkurencingumg, inovatyvuma ir sukuria bendra vertg tiek visuomenei, tiek
bendrovés akcininkams. Tai yra, socialinés atsakomybés projektai nebéra
labdaros ar periferiniai projektai, tai turi buti verslo strategijos dalis.
Pavyzdziui, ripinimasis aplinkosauga sumaZzina bendrovés iSlaidas popieriui,
pakuotei, elektros energijos ir vandens sunaudojimg, darby saugos kultiira
sumazina nelaimingy jvykiy skai¢iy bendrov¢je, dél ko mazéja draudimo
kaStai. Lygiai taip pat parama Svietimui uZtikrina, kad bendrovés véliau turés
pakankamai zmogiSkyjy istekliy, kuriy perkvalifikavimui reikés maziau 1ésy.
Vietinés bendruomenés iniciatyvy skatinimas prisideda prie emigracijos
mazinimo ir taip padeda bendrovei surasti naujy darbuotojy. Taigi yra
pakankamai daug sriciy, kuriuose socialiniy tiksly siekimas reikSty ir vertés
akcininkams sukiirimg: energijos vartojimas, vandens naudojimas, poveikis
aplinkai, darbuotojy sveikata, darbuotojy sauga, darbuotojy igiidziai,
bendradarbiavimas su tiekéjais. Tuomet mazéja ir visuomenes pasiprieSinimas
verslui, kuomet visuomené mano, kad did¢jantis pelnas yra pasiekiamas
visuomengs saskaita (oro tar§os, darbuotojy saugos nesir@ipinimu)®’>.

Bendra verté kuriama naudojant tris metodus: 1) i§ naujo permastant
produktus ir rinkas, kuriose bendrové veikia; 2) i§ naujo apibréziant
produktyvuma; ir 3) sukuriant klasterius vietovése, kuriuose bendroves veikia.

Naujy produkty pavyzdys yra technologijy, vartojan¢iy maziau energijos,

214 BECCHETTI, L; CICIRETTI, R, HASAN, I. Corporate social responsibility and shareholder’s
value: an event study analysis. Bank of Finland Research Discussion Paper No. 1/2009.

2’5 PORTER, M. E.; KRAMER, M. R. Creating shared value. Harvard Business Review. January-
February 2011, p. 64-77.
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kiirimas; taip pat paslaugy ir produkty, skirty nepasiturin€iai visuomeneés
daliai, kiirimas (pavyzdziui, mikrofinansavimo paslaugos). Poziiirio |
produktyvumg keitimo pavyzdys galéty buti atsakingesnis energijos
naudojimas, logistikos sistemos keitimas, siekiant sumazinti kaStus
transportavimui, atlieky perdirbimas, pakuotés mazinimas, pirkimas i$
ekologisky tkiy, riipinimasis darbuotojy sveikata. Galiausiai, bendra verté
kuriama plétojant vietinius klasterius. Verslas negali veikti kaip visiSkai
atskiras subjektas, be tiekejy. Klasteriy kiirimas reiskia tampresnius bendroviy
santykius su vietiniais tiekéjais, jy mokyma, pasitikéjimo ir produktyvumo
skatinimg. Tai reiSkia, kad bendrovés galéty daugiau prekiy ir paslaugy jsigyti
vietinéje rinkoje, taip sutaupydamos logistikos kasty.

Be abejo, tam tikry neaiSkumy iSlieka. Listinguojamos bendrovés visoje
Europoje?”®, o Lietuvoje, remiantis Skaidrumo gairémis, visos valstybes
valdomos jmonés turi rengti ir vie§inti ketvirtines finansines ataskaitas. Si
nuostata skatina trumpalaikiy tiksly siekimg, nes vadovai stengiasi kiekvieng
ketvirt] pagerinti rezultatus. Tuo tarpu bendros vertés kiirimo iniciatyvos yra
ilgalaikes t. y. ilgalaikés vertés akcininkams kiirimas. Po finansy krizés
raginama persvarstyti trumpalaikiy tiksly siekimg, nes tai skatina rizikuoti be
ilgalaikés strategijos. Kol bendrové turi aiSkig ir skaiCiavimais pagrista
ilgalaike strategija, finansiniy rezultaty nepagerinimas kiekvieng ketvirtj turéty
biti pateisinamas.

Taigi bendros vertés teorija reiSkia bendroves veiklos kryptis ir praktika,
kurios didina bendrovés konkurencinguma, tuo paciu metu gerindamos
bendruomenés socialing ir ekonomin¢ biukle. Bendros vertés kurimui
bendrovés siekia identifikuoti sritis, kurios reikSty kartu ekonominj ir socialinj
progresa. Tokiy naujy idéjy jgyvendinimas turi tiek kurti verte akcininkams,
tiek pasitarnauti bendruomenés socialinéms salygoms. Bendros vertés teorija

reiSkia, kad bendrovés socialinés atsakomybés iniciatyvos turi biiti orientuotos

2’8 Remiantis Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2004/109/EB 2004 m. gruodzio 15 d. dél
informacijos apie emitentus, kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje,
skaidrumo reikalavimy suderinimo 6 str.
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1 rezultata, o ne prisiimamos, kaip neiSvengiamos iSlaidos dé¢l visuomenés
spaudimo?”’.

Taip Sis bendros vertés reiSkinys yra suderintas su ,,apSviestos* akcininky
vertés doktrina. Tai reiSkia, kad laikydamiesi bendros vertés kiirimo idéjy
valdymo organy nariai veikia bendrovés interesais ir nepazeidZia jiems
taikomos lojalumo pareigos. Socialinés atsakomybés iniciatyvy jgyvendinimas
kuriant bendrg verte reiSkia, kad valdymo organo nariai nepraranda akcininky
verteés, jie kuria verte akcininkams, ta¢iau tokiu biidu, kad tai turéty nauda ir

. ) . 278
socialiniams bendruomenés tikslams“'".

Socialinés atsakomybés principy
diegimas valstybés valdomose jmonése paskatinty Siy principy laikymasi ir

kitose lietuvisko kapitalo bendrovese.

3.5. Valdymo organy formavimas

3.5.1. Valdymo organy modelio pasirinkimas

Kitas aktualus klausimas yra kolegialiy organy modelis. Lietuvos valstybés
valdomoms jmonéms biidinga problema, kad kolegialiis organai formuojami
nesilaikant vieningo modelio. Néra kuriama bendroviy valdymo tradicija, néra
aiSkus kolegialiy organy vaidmuo, funkcijos, net ir tarp paciy valstybés
valdomy jmoniy kolegialiy organy vaidmuo skiriasi.

Lietuvoje Akciniy bendroviy jstatymas liberaliai reguliuoja valdymo
organy skyrimg. Bendrovése leidziama formuoti tiek stebétojy taryba, tiek
valdyba (dviejy lygiy kolegialiis organai), tiek vieno lygio valdyba, tiek
apskirtai turéti tik vadova (direktoriy)®’®.

Vakary pasaulyje paprastai skiriami angliskas, vokiskas ir SkandinaviSkas

valdymo modeliai.

2" PORTER, M. E.; KRAMER, M. R. Creating shared value. Harvard Business Review. January-
February 2011, p. 64-77.

2’8 PORTER, M. E.; KRAMER, M. R. Creating shared value. Harvard Business Review. January-
February 2011, p. 64-77.

27 Akciniy bendroviy jstatymo 19 str. 1-2 d.
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Anglisko tipo valdyboje nariai, atlieckantys valdymo ir priezitiros
funkcijas, veikia viename kolegialiame organe (valdyboje). Skandinaviskoje
vieno lygio kolegialiame organe (valdyboje) veikia tik priezitros funkcija
vykdantys nariai. Vokisko tipo valdymo struktiirg sudaro tik priezitiros
funkcijg atliekanti stebétojy taryba ir tik valdymo funkcijg atliekanti
valdyba?®°.

Lietuvos bendroviy valdyme dar ieSkoma jprastos, labiausiai tinkamos

struktiiros. AngliSko modelio valdyba formuoja APB ,, Apranga®, jos sudétis

yra tokia:
Valdybos narys Funkcijos / Pareigos
Darius Mockus Valdybos pirmininkas, priezitiros funkcija

Marijus StronCikas | priezitiros funkcija

Rimantas vykdymo funkcija, generalinis direktorius

Perveneckas

Ilona Simkiniené vykdymo funkcija, pirkimy direktoré

Ramiinas vykdymo funkcija, plétros direktorius

Gaidamavicius

Vokiska kolegialiy organy sistemg bandoma sukurti AB ,,GRIGISKES*, kurios

sudétis yra tokia:

Stebétoju tarybos | Funkcijos / Pareigos

narys:

Norimantas stebétojy tarybos pirmininkas, priezitiros funkcija

Stankevicius

Algimantas Goberis | priezitiros funkcija

Valdas Urbonas priezitiros funkcija

%0 HOPT, K. J.; LEYENS, P. C. Board Models in Europe - Recent Developments of Internal
Corporate Governance Structures in Germany, the United Kingdom, France, and Italy. European
Company and Financial Law Review, 2004 p. 135-168; UNGER, S. Special features of Swedish
corporate governance. Kollegiet for Svensk bolagss tyrning, 2006.
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Romualdas

Juskevicius

priezitros funkcija

Tautvilas Adamonis

priezitros funkcija

Valdybos narys

Funkcijos / Pareigos

Gintautas Pangonis

valdybos pirmininkas, vykdymo, generalinis direktorius

Nina Sileriené

vykdymo funkcija, finansy departamento direktore

Vigmantas vykdymo funkcija, verslo vystymo direktorius
Kazukauskas
Audris Vil¢inskas prieziiiros funkcija (?)

Normantas Paliokas

priezitros funkcija (?)

Reikia atkreipti démesj, kad Vokietijoje valdyboje jau néra prieziiiros

funkcijg atliekanciy

vadovy (tam yra stebétojy taryba). Todél net ir

AB ,,GRIGISKES* valdybos negalime laikyti grynai vokisko modelio.

Skandinaviskos valdybos modelis yra taikomas bendrovéje TEO LT, AB.

Valdybos nariai®®*:

Valdybos narys

Funkcijos / Pareigos

Malin Frenning

Valdybos pirmininkeé, priezitiros funkcija

Lars Klasson

prieziiiros funkcija

Joakim Sundstrom

priezitros funkcija

Tiia Tuovinen

priezitiros funkcija

Inga Skisaker

priezitiros funkcija

Jonas Pilkauskas

priezitros funkcija

Taigi Lietuvoje

privataus kapitalo valdomose bendrovése randame ir

anglisko, ir vokisko, ir skandinavisko pavyzdzio kolegialiy organy.

%81 Remiantis bendrovés 2011 m. metiniu pranesimu.
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Visi Sie modeliai susiformavo istoriSkai ir turi tiek privalumy, tiek
trikumy. Dviejy lygiy vokiska sistema turi privalumg, kad stebétojy taryba yra
labiau nepriklausoma nuo vykdymo funkcija atlickan¢iy valdymo organo
nariy. Taip pat vokiska sistema susiformavo atsizvelgiant j VVokietijos socialinj
valstybés modelj, kur profsgjungy atstovai turi sudaryti nuo trecdalio iki pusés
(priklausomai nuo bendroves dydZio) stebétojy tarybos nariy. D¢l vadovavimo
patirties stokos sudétinga buty kviesti profsgjungy atstovus j vieno lygio
kolegialiy organg — valdyba. VokiSkas modelis turi trikumg, kad bendrovéms
pradeda vadovauti ,,parlamentai® (t. y. labai daug kolegialiy organy nariy), 0
tai daro jmoniy valdymg neefektyvy. Taip pat dviejy lygiy valdyboje
informacijos pasidalinimas néra toks efektyvus®®.

Angliskoje sistemoje yra aktualesné prieziiiros funkcijg atliekanciy
valdybos nariy atskyrimo nuo vykdymo funkcijg atliekanc¢iy valdybos nariy
problema. Taciau valdyba yra mazesné ir lankstesné, joje geresnis
pasidalijimas informacija®®.

Skandinaviskas modelis yra tarpinis variantas tarp angliSko ir vokisko.
Sis modelis suderina anglisko ir vokisko modelio privalumus ir triikumus.
Nedidelés valdybos yra lankscCios ir efektyvios, kadangi veikia tik priezitiros
funkcijg atliekantys nariai (iSskyrus tai, kad kai kuriose bendrovése vadovas
yra ir valdybos narys) yra geriau uZtikrinamas valdybos nariy
administracijos  darbuotojy. Taciau iSliecka pasidalijimo informacija
neefektyvumo problema. Skandinavisko modelio valdyboje, taip pat kaip ir
vokisko, dalyvauja profsgjungy atstovai. Lietuvoje to nerekomenduojame, tad,
kai toliau nagrin¢jami valdyby modeliai, nesiiiloma profsagjungy atstovy
jtraukimo.

Pazymétina, kad Europos Sgjungoje artimiausiu metu neketinama

harmonizuoti bendroviy valdymo organy struktiiros modelio (isskyrus valdymo

%2 DAVIES, P. Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing Divergence?
International and comparative corporate law journal, 2 (4).
%3 DAVIES, P. Board Structure in the UK and Germany: Convergence or Continuing Divergence?
International and comparative corporate law journal, 2 (4).
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organy struktiira finansy istaigose)284. Taigi Lietuva Sio teisés instituto
neperims 1§ Europos Sgjungos teisés, jgyvendindama direktyvas, o turés

suformuoti savo modelj. D¢l Sios priezasties klausimas yra dar aktualesnis.

3.5.2. Valstybés valdomos jmonés kolegialaus organo formavimo

pavyzdys

Valstybé taip pat ieSko efektyvaus valstybes valdomy jmoniy valdymo
modelio. Analizuodami valstybés valdomas jmones atrandame bandymy
(tikétina atsitiktinai, o ne dél konkretaus modelio privalumy ar trikumy)
formuoti skirtingo medelio kolegialius organus. AB ,LIETUVOS JURU
LAIVININKYSTE“?®*® bando sukurti vokiska valdyba, jos stebétojy taryba ir

valdybg sudaro Sie asmenys:

Stebétoju tarybos | Funkcijos / Pareigos

narys:
Rolandas stebétojy tarybos pirmininkas, priezitiros funkcija
Brazinskas

Ona Barauskiené priezidiros funkcija

Kazimieras prieziiiros funkcija

Gimbutis

Helena Rogoza priezitros funkcija

Evaldas priezitiros funkcija

Zacharevicius

Valdybos narys Funkcijos / Pareigos

Ariinas Staras valdybos pirmininkas, prieziiiros funkcija

Jelena Antonevic priezitiros funkcija

284 Report of the Reflection Group On the Future of EU Company Law. European Commission, 5 April
2011, p. 10-13.
285 Remiantis bendrovés 2011 m. metiniu pranesimu.
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Juozas Darulis priezitiros funkcija

Viduté Sarkiené priezitros funkcija

Arvydas vykdymo funkcija, generalinis direktorius
Bogocionkas

Tuo tarpu AB Lietuvos pastas®®® formaliai turi Skandinavisko modelio

valdyba. Valdyba sudaro Sie asmenys:

Valdybos narys Funkcijos / Pareigos

Rimvydas Vastakas | Valdybos pirmininkas, priezitiros funkcija

Alminas Maciulis | prieziiiros funkcija

Paulius Jankauskas | vykdymo funkcija, generalinis direktorius

Jurgita vykdymo funkcija, pirkimy direktore
Soblinskiené
Tomas Pilukas vykdymo funkcija, plétros direktorius

Jau minéta, kad jgyvendinant valstybés valdomy jmoniy valdymo
reforma, buvo priimtas Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo aprasas,
kuris i§ dalies aptaria kolegialiy organy formavimg. Taciau Siame aprase néra
nustatyta, kad valstybés valdomose jmonése turéty buti formuojama vieningo
modelio kolegialiy organy struktiira (t. y. arba dviejy lygiy kolegialts organai,
arba tik valdyba, jeigu formuojama tik valdyba, kokio modelio: angliska ar
skandinaviska). Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo apraso 31 p.
nurodo, kad valstybé, kaip ijmoniy savininké ir akcininké, turéty uztikrinti, kad
didziausiose (I-II kategorijai priskirtose) ir strateging reikSme¢ nacionaliniam
saugumui turin¢iose jmonese turéty biiti formuojama valdyba. Taciau apraSe
néra nurodoma, kad tose bendrovése, kuriose yra suformuota stebétojy taryba,

ji turéty biiti panaikinta. Tokia Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo

286 Remiantis bendrovés 2011 m. metiniu pranesimu.
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apraso pozicija reiSkia, kad kolegialiy valdymo organy modeliai valstybés
valdomose jmonés liks tokie, kokie susiklosté istoriskai.

Pazymétina, kad AB , LIETUVOS JURU LAIVININKYSTE®, tiek AB
Lictuvos pastas valdybos 2011 m. buvo sudarytos tik i§ priezitros funkcijg
atliekan¢iy vadovy, kurie yra Susisiekimo ministerijos valstybés tarnautojai
(i$skyrus vieng asmenj AB ,LIETUVOS JURU LAIVININKYSTE® atveju).
Daugumai valstybés valdomy jmoniy biidinga tai, kad jy valdybas ir stebétojy
tarybas sudaro valstybés tarnautojai.

Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo apraso 60 p. nurodoma, kad
valstybés valdomy jmoniy valdybose turéty buti dauguma nariy, kurie néra
imoniy darbuotojai. Taigi, viena vertus, vokiskas modelis néra numatomas, nes
vokiSkame modelyje valdyba sudaro darbuotojai, o stebétojy taryba ne
darbuotojai. Taciau, kita vertus, aprase nenurodoma, kad stebétojy tarybos
turéty biiti naikinamos.

AB , LIETYVOS JURU LAIVININKYSTE" stebétojy taryba ir valdyba
atspindi keleta labai aktualiy problemy, kurios buidingos valstybés valdomy
jmoniy kolegialiems organams, d¢l to §j pavyzdj panagrinésime detaliau.

Visy pirma valstybés tarnautojai, kurie sudaro stebétojy tarybg ir valdyba
neturi patirties vadovauti dideléms bendrovéms. Sios disertacijos pirmoje
dalyje jau buvo minéta, kad bendroviy kolegialius organus turi sudaryti
asmenys, kuriy kiekvienas turi kompetencija (bendroviy finansy ir audito,
valdymo organy nariy skyrimo, vadovy atlyginimo nustatymo, rizikos
valdymo) skirtingose srityse, tam, kad kolegialus organas, kaip visuma, biity
kompetentingas valdyti bendrove. Valstybés tarnautojai neturi pakankamai
valdymo organy nariy darbg. Valstybés tarnautojai paprastai turi kvalifikacija
vie$ojo administravimo srityje, kuri neaktuali bendrovés kolegialiame organe.
Dalis valstybés tarnautojy gali turéti patirties priimant strateginio planavimo
sprendimus, tacCiau kolegialiam organui reikalingi 1-3 asmenys, i§ tiesiy
turintys tokig kompetencija. Kitas kraStutinumas, pastebimas savivaldybiy

kontroliuojamose jmonése, kuomet po vietos savivaldos rinkimy valdancia
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dauguma formuojancios partijos suformuoja savivaldybés kontroliuojamy
bendroviy stebétojy tarybas ir valdybas i§ partijy atstovy®’, kurie taip pat
neturi kvalifikacijos eiti stebétojy tarybos ar valdybos nariy pareigas. Kitas
svarbus aspektas, kad visy stebétojy tarybos ir valdybos nariy pakeitimas i$
karto neuZtikrina reikiamo testinumo ir kompetencijos perémimo ir yra
netinkamas kolegialiy organy kaitos pavyzdys.

Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo apraSo 60.3 papunktyje
nurodoma, kad I-II kategorijai priskirtose bendrovése ne maziau kaip 1/3
valdybos nariy turéty sudaryti nepriklausomi valdybos nariai. Taciau S$i
nuostata negali biiti taitkoma valstybés jmonéms, kuriy valdybos, remiantis
Valstybés ir savivaldybiy jmoniy jstatymo 10 str. 2 d. turi buti sudarytos i$
valstybés tarnautojy ir jmonés vadovo, netaikomos savivaldybiy valdomoms
bendrovés ir maZzesnéms valstybés valdomoms bendrovémes.

Kyla klausimas dél vokisko modelio taikymo AB ,,LIETUVOS JURU
LAIVININKYSTE® pagrjstumo. Vokiskame modelyje valdyba sudaro
AB ,LIETUVOS JURU LAIVININKYSTE® tiek stebétojy taryba, tiek
valdyba sudarytos i$ priezitros funkcija atliekanc¢iy asmeny. Kyla klausimas,
kokig funkcijg tokiame modelyje atlieka stebétojy taryba: prizitiri valdyba, kuri
pati atlicka priezitiros funkcija? Akivaizdu, kad funkcijos dubliuojasi ir tokiu
atveju dviejy lygiy kolegialiis valdymo organai nereikalingi.

Kitas problema yra ta, kad bendrovéje AB ,LIETUVOS JURU
LAIVININKYSTE® Susisiekimo ministerija valdo maziau nei 57 % balsy
visuotiniame akcininky susirinkime, tuo tarpu tik vienas stebétojy tarybos
narys ir tik vienas valdybos narys yra ne Susisiekimo ministerijos atstovai. Visi
kiti kontroliuojami Susisiekimo ministerijos.

Tokia sistema paZeidZia Bendroviy valdymo kodekso principus ir

standartus, reglamentuojancius kolegialiy organy sudaryma ir veikla.

87 7r. pavyzdziui: ,Kaune tarp valdan¢iyjy pasidalytos savivaldybés jmonés®. [Zitréta 2011-06-21].
Prieiga per interneta:
<http://www.alfa.lt/straipsnis/11630197/Kaune.tarp.valdanciuju.pasidalytos.savivaldybes.imones=201
1-06-15_12-00>
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Labai svarbus yra Bendroviy valdymo kodekso 3.6 standartas, nurodantis,
kad j kolegialy organg turéty biiti iSrinkta pakankamai atstovy, nepriklausomy
nuo bendroves, jos vadovy ir akcininky. Taip siekiama uZtikrinti, kad tinkamai
buty valdomos interesy konflikty situacijos. 4.6 standartas nurodo, kad
valdymo organas turi biiti nepriklausomas, priimdamas bendrovés veiklos ir
strategijos sprendimus, ir $iy sprendimy neturéty jtakoti valdymo organo narius
iSrinkes akcininkas. PanaSi rekomendacija pateikiama ir EBPO Gairiy VI C
principo komentare, kuris nurodo, kad valstybés kontroliuojamy bendroviy
kolegialiuose organuose turéty biiti pakankamas skaiCius kompetentingy
priezitiros funkcija atliekan¢iy nepriklausomy valdybos nariy, kurie turéty
reikalingos  patirties ir galéty priimti nepriklausomus sprendimus.
Rekomenduojama, kad Sie valdybos nariai biity pasitelkti 1§ privataus
sektoriaus®®®. Anglijoje Prekybos ir Pramonés departamento sudaryta Higgs
grup¢ atskirai nagrin¢jo priezitiros funkcija atliekanciy kolegialaus organo
nariy vaidmenj ir nurod¢, kad bent dalis priezitiros funkcijg atliekanciy
valdybos nariy, grieztesne, formalia prasme turi biiti nepriklausomi nuo
bendrovés ir jos vadovy. Tai reiskia, kad vykdydami fiduciarines pareigas
valdybos nariai turi veikti bendrovés interesais, taciau dalis kolegialaus organo
nariy turéty ir formaliai biiti nepriklausomi. Tai aktualiausia sprendZiant
valdymo organy nariy nustatymo ir audito klausimus®®®. Praktika, kuomet j
kolegialy organg skiriami valstybés tarnautojai, reiSkia kad Siame organe
nepriklausomy nariy néra.

Bendroviy valdymo kodekso 3.1 standartas nurodo, kad visuotinio
akcininky susirinkimo renkamo kolegialaus organo (stebétojy tarybos arba
valdybos) sudarymo mechanizmas turéty uztikrinti, kad bus vykdoma
objektyvi ir neSaliSka bendroves valdymo organy priezilira, taip pat tinkamai
atstovaujami smulkiyjy akcininky interesai. Sio principo AB ,LIETUVOS
JOURU LAIVININKYSTE* nesilaikoma, nes stebétojy taryba sudaro (i§skyrus

%88 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras, 49 psl.

%9 HIGGS, D., Review of the role and effectiveness of non-executive directors (Higgs report). The
Department of Trade and Industry, 2003, p. 35-37.
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vieng asmenj) Susisiekimo ministerijos atstovai. Stebétojy taryba, remiantis
Akciniy bendroviy jstatymo 33 str. 3 d. paprasta balsy dauguma renka valdyba,
del to valdyboje apskritai néra nei nepriklausomy nariy, nei smulkiuosius
akcininkus atstovaujanciy nariy.

Kyla klausimas, ar ne maziau kaip 1/3 nepriklausomy valdybos nariy
itraukimas (kaip nurodyta Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo aprase)
galéty pakeisti padétj? Remiantis aprasu, valdyby daugumg vis tiek sudarys
valstybés tarnautojai. Sudétinga tikeétis, kad tokie valdybos nariai galéty veikti
visy akcininky interesais, nes valstybés tarnautojai yra pavaldis Sakiniam
ministrui ir savo tiesioginiams vadovams ministerijoje. IS bendrovés jie negali
gauti atlyginimo (remiantis Valstybés tarnybos jstatymo 17 str. 2 d.), tad néra
motyvuojami vykdyti pareigas bendrovei (biiti lojalis, vengti interesy
konflikty). Tikrasis jy darbdavys, kuris ir moka jiems atlyginimg yra Sakiné
ministerija.

Taigi Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo apraSas nesudaro
prielaidy idiegti vieningo modelio kolegialius organus valstybés valdomose
jmonése. To nejmanoma padaryti be Valstybés ir savivaldybés jstatymo ir
Valstybés tarnybos jstatymy pakeitimy. Nepriklausomy valdybos nariy
1diegimas yra teigiamas reformos bruoZas, taciau jis bus pritaikytas tik kelioms
bendrovéms. Tai, kad néra vieningo modelio, reiSkia, kad néra kuriama
tradicija, néra kuriama ir perduodama patirtis, ir Lietuvoje kolegialiy organy
nariai skirtingai suvokia ir suvoks savo funkcijas. Vieningo modelio kolegialiy
valdymo organy struktiiros suktirimas leisty kurti tradicijg ir ja perduoti j

privataus sektoriaus bendroves.

3.5.3. Kokj kolegialiy organy modelj turéty pasirinkti valstybé?
Ankstesniame skyriuje aptaréme vokisko modelio pavyzdj. Lietuvoje vokisko
modelio pritatkomumas yra ribotas. Ypac tokiu atveju, kaip AB ,,LIETUVOS

JURU LAIVININKYSTE®, kuomet tiek valdyba, tiek stebétojy taryba atlicka
priezitiros funkcijg. Taip pat Akciniy bendroviy jstatymo 32 str. 1 d. suteikia
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labai ribotag kompetencija stebétojy tarybai. Esminé kompetencija yra rinkti
valdybg ir priziiiréti valdybg bei vadova. Valdybos kompetencijoje taip pat
dalis yra priezitros sprendimy. PavyzdZziui, Akciniy bendroviy jstatymo 34 str.
4 d. nurodyta, kad valdyba tvirtina esminius bendrovés sandorius, 0 tai pagal
esme¢ yra vadovy, sudaranc¢iy sandorius bendrovés vardu, prieziiiros funkcija.
Valdybos vaidmuo priklauso nuo jos sudarymo principo. Jeigu ja sudaro tik
vykdymo funkcijg atliekantys vadovai: generalinis direktorius, finansy
direktorius, strateginés plétros direktorius, operacijy direktorius ir pan.
Situacijoje, kai valdybg sudaro ir priezitros funkcijg atliekantys nariai,
stebétojy tarybos ir valdybos funkcija dubliuojasi (t. y. atlieka priezitiros
funkcijg) ir stebétojy tarybos vaidmuo tampa praktiskai beprasmis.

Kaip jau buvo minéta, ir Bendroviy valdymo kodekso 2.5 principas
rekomenduoja sudaryti tiek valdyba, tiek stebétojy tarybg. Tai yra Bendroviy
valdymo kodekso trikumas, kuris labai rySkus ir valstybés valdomose
jmonése. Stebétojy taryba iSrenkama remiantis kumuliatyvinio balsavimo
taisykle ir véliau stebétojy taryba renka valdybos narius, taciau jau paprasta
balsy dauguma®®. Atsizvelgiant j valstybés polinkj j biurokratija, tokiose
i1Srinktose valdybose paprastai biina vieSo konkurso biidu iSrinktas vadovas, o
likg valdybos nariai — ministerijy valstybés tarnautojai. D¢l formalizuoto
valstybés valdymo proceso, stebétojy tarybos nedrjsta suformuoti tikryjy
vokisky valdyby, kuomet valdyboje biity tik vykdymo funkcijg atliekantys
nariai. Remiantis dabartine Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo apraso
redakcija, net taikant dviejy lygiy kolegialiy organy struktiirg, valdybos
dauguma turéty sudaryti ne bendrovés darbuotojai ir, jei bendroveé priskirta I ar
Il kategorijai, ne maziau kaip 1/3 nariy turéty bati nepriklausomi®®’. Taigi
valdyba negaléty biti formuojama remiantis tokiais principais, kaip ji

formuojama Vokietijoje.

20 Akciniy bendroviy jstatymo 32 str. 7 d. ir 33 str. 3 d.
21 Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo apragas, 60 p.
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Valstybés kontroliuojamose bendroveése vokiSkas modelis galéty buti
taikomas nebent tuo atveju, jeigu valstyb¢, jgyvendindama akcininko teises,
pasirinkty ir toliau taikyti decentralizuotg akcininko teisiy jgyvendinimo
modelj ir kolegialiuose organuose likty valstybés tarnautojai. Tuomet stebétojy
tarybg galéty sudaryti valstybés tarnautojai, o valdybg — profesionaliis vadovai
(atliekantys ne prieziiiros, o vykdymo funkcijg). Taip stebétojy taryba tapty
,,sluoksnis*, kuris padéty izoliuoti bendroviy valdymg nuo netinkamos politiky
itakos, taciau kartu valstybés tarnautojams dél bendroviy valdymui reikalingos
kvalifikacijos stokos ir politiky spaudimo biity sudétinga skirti nepriklausomus
nuo akcininko valdymo organy narius. Be to, tam, kad Sis modelis galéty buti
igyvendintas, Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo aprasas turéty biiti
pakeistas.

Tuo tarpu  skandinavisko modelio  pritaikomumas  valstybés
kontroliuojamose bendrovése yra labai realus. Kaip jau buvo minéta, jeigu
nesudaroma stebetojy taryba, valdyba renka visuotinis akcininky susirinkimas,
kartu ir nustato valdybos nariy atlyginimg (tantjemy ar kita forma).
Nepriklausomai nuo to, ar akcininko teisiy jgyvendinimas bty perleistas
atskirai (holdingo) bendrovei, jstaigai, ministerijai, ar paliktas Sakinéms
ministerijjoms, valdybos nariy skyrimo ir atlyginimo nustatymo klausimai yra
jautriis. Skandinaviskas modelis padeda suSvelninti §ig problemg. Visy pirma
valdyba atlikty prieziiiros funkcija, tad jos nariai neturéty tiek jgaliojimy, kiek
vykdymo funkcijg atlickantys vadovai, kurie yra atsakingi uz kasdienj
bendrovés valdyma. Taip pat priezitiros funkcijg atliekantys vadovai nedirba
visos darbo dienos jmongje, jiems paprastai tai yra papildomos pareigos, greta
vykdymo veiklos kitoje bendrovéje. Tad prieziiiros funkcijg atliekanciy vadovy
atlyginimas yra zymiai mazesnis, nei vykdymo funkcijg atliekanciy vadovy,
atlyginimo struktiira yra paprastesné¢, nes Siems vadovams paprastai
nesuteikiama akcijy ar opciony, mazesné kintama atlyginimo dalis, kuri yra
siejama su nefinansiniais bendroveés rezultatais. Taigi ir skirti atlyginimg tokiai
valdybai, valstybés institucijai jgyvendinanciai akcininko funkcijas, yra

lengviau.
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Jei biity pasirinktas skandinaviSkas modelis, paskirti priezitiros funkcija
atliekantys valdybos nariai rinkty bendrovés vadovg ir, pagal priskirtg
kompetencija, galimai kitus vadovus, bei nustatyty jy atlyginimus. Tokiu biidu
skiriant vykdymo funkcija atlieckan¢ius vadovus ir nustatant jy atlyginimus
buty skurtas papildomas ,,sluoksnis®, atskiriantis Siuos vadovus nuo politiky
itakos, kg rekomenduoja EPBO Gairés.

Angliskas valdybos modelis taip pat galéty biiti pritaikytas. Tuomet
akcininko teises jgyvendinanti institucija turéty skirti tiek prieziiros funkcija
igyvendinancius valdybos narius, tiek ir vykdymo funkcija igyvendinancius
valdybos narius bei nustatyti jy atlyginimg. Dél auksS¢iau minétos prieZasties,
toks valdybos modelis buty realus, jeigu valstybé centralizuoty akcininko
funkcijy jgyvendinimg ir Sias funkcijas jgyvendinty atskira institucija ar
holdingo bendrove, kuri nebiity biity apsaugota nuo politiky jtakos.

Taip pat neatitinka privataus kapitalo bendroviy praktikos ir tai, kad
valstybés kontroliuojamos bendrovés skelbia konkursus vadovo vietai uzimti.
Juridiniams asmenims, kurie turi valstybés jmonés teising forma, netgi
privaloma konkurso bidu rinkti vadova®®. Paprastai privataus sektoriaus
jmonése tai yra valdybos ir stebétojy tarybos (jei ji formuojama) funkcija
uztikrinti  sklandZig vadovy rotacija. Sios bendrovés konkuruoja dél
talentingiausiy vadovy rinkoje ir pacios juos kvieciasi bei derasi dél jy atéjimo
1 bendrove. Konkurso paskelbimas yra pernelyg pasyvus vadovy parinkimo
budas, kuris neleidzia atrinkti geriausio kandidato. Kuomet valdybai reikia
patarimo, ji turi turéti galimybe kviesti valdovy paieSkos ir atlygio
konsultantus.

Vadovy parinkimo procesas labai priklauso nuo valdybos modelio
pasirinkimo. Valstybéje néra patirties formuoti profesionalias valdybas.
IstoriSkai valdybos buvo formuojamos i§ Sakinés ministerijos valstybés

tarnautojy (valstybés valdomose jmonése) arba partinés priklausomybés

22 Vyriausybés 2007 m. kovo 21 d. nutarimas Nr. 301 ,,Dél konkursiniy pareigy valstybés ir

savivaldybiy jmonése, i§ valstybés, savivaldybiy ir valstybinio socialinio draudimo fondo biudzety bei
kity valstybés jsteigty fondy 1éSy finansuojamose valstybés ir savivaldybiy jstaigose bei vieSosiose
jstaigose, kuriy savininké yra valstybé ar savivaldybé, sgraSo nustatymo ir konkursy pareigoms,
jtrauktoms j konkursiniy pareigy sara$a, organizavimo tvarkos apraso patvirtinimo*.
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pagrindu (savivaldybiy valdomose jmonése). Priémus Akcininko / savininko
teisiy jgyvendinimo aprasg, numatoma, kad I-II kategorijai priskirtose jmonése
valdybos narius nominuos atrankos komitetas, sudarytas i§ Ukio, Finansy ir
Sakinés ministerijos ministry. Tac¢iau §io komiteto veiklos patirties dar néra.

Be to Lietuvoje dar tik formuojasi profesionaliy direktoriy bendruomené,
Ju nuolat triiksta, o profesionaliy valdybos nariy bendruomenés praktiskai dar
néra. Atsizvelgiant ] tai, akcininko teises jgyvendinanti institucija turéty bent
jau reformos pradzioje kviesti vadovy paieSkos komanda, kad $i pasiilyty
kandidatiiry, 1§ kuriy akcininko teises jgyvendinanti institucija galéty atsirinkti
tinkamus kandidatus. Bty labai gera praktika, jei akcininko teises
igyvendinanti institucija pakviesty ] valdybas wuzsienio profesionaly.
Pavyzdziui, Zymiai gilesnes verslo tradicijas turincioje Norvegijoje valstybeés
kontroliuojamos naftos bendrovés Statoil ASA valdyboje i§ 10 nariy 3 yra
uzsienie¢iai’®®. UZsienie¢iy jtraukimas uztikrinty, kad bent dalis valdybos nariy
yra 1§ tiesy nepriklausomi, be to jie atneSty inovatyviy idéjy, o Lietuvos
vadovai galéty perimti jy patirtj. Ilgainiui akcininko funkcijg jgyvendinant
valstybés institucija kaupty patirt] ir galimy kandidaty duomeny baz¢294.

Apibendrinant, valdybos modelis priklauso nuo to, kaip valstybés
pasirinks jgyvendinti akcininko funkcijas. Jeigu bus nuspresta likti prie
decentralizuoto modelio ir reikalaujama j valdymo organus skirti valstybés
tarnautojus, tikty vokiskas modelis, kuomet valstybés tarnautojai biity renkami
1 stebétojy taryba, o valdyba sudaryty profesionalis vykdymo funkcija
atliekantys vadovai. Jeigu buity taikomas dualistinis modelis, bet j valdymo
organus renkami tik profesionaliis vadovai, tikty skandinaviskas modelis.
Galiausiai, jeigu valstybé pasiryzty centralizuoti akcininko teisiy jgyvendinimo

funkcija, tikty angliskas arba skandinaviskas modelis.

2% Statoil ASA interneto  svetainé. [Zitréta 2011-06-21]. Priciga per internets:
<http://www.statoil.com/en/About/CorporateGovernance/GoverningBodies/Board/Pages/default.aspx>
2% OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras, p. 30.
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3.5.4. Valdybos vaidmuo ir reikalaujama kompetencija

Kitas klausimas, kurj svarbu analizuoti, yra valdybos vaidmuo. Ankstesniame
skyriuje aptarti valdyby modeliai ir skyrimo praktika, tai yra formos klausimas,
Siame skyriuje nagrinésime turinio klausimg — kokia turi buti valdybos
kompetencija ir kvalifikacija.

Valdyba yra atsakinga uz strateginius valdymo sprendimus, vadovy
nominavimo, vadovy atlyginimo nustatymo, audito bei rizikos valdymo
funkcijas. Atitinkamai, j valdyba turi buiti skiriami asmenys, kurie atskirai
turéty patirties kuriose nors 18 $iy sriciy, o visa valdyba bendrai turéty patirties
visose §iose srityse.

EBPO Gairiy VI principas nurodo, kad valstybés kontroliuojamy
bendroviy valdybos turéty realius jgaliojimus, kompetencijg ir tikslg uztikrinti
strateginj valdyma ir vykdymo funkcija atliekan¢iy vadovy prieZitirg. Sio
principo  komentaras  atkreipia démes;, kad realybéje  valstybés
kontroliuojamose bendrovése valdybos daznai neturi verslo suvokimo, negali
priimti nepriklausomy sprendimy ir yra per didelés. MaZos valdybos daznai yra
lankstesnés, labiau susikoncentravusios ir efektyvesnés, o valdybos, kurios
tampa ,,parlamentais* daznai veikia formaliai, ,,antspauduodamos sprendimus®.
Gairiy VI A principas patikslina, kad skiriant valdybas akcininkas turi suteikti
valdyboms aisky mandatg ir atsakomybe uz bendrovés veiklos rezultatus. T. y.
valstybés kontroliuojamy jmoniy valdybos turi turéti tokius pat jgaliojimus ir
atsakomybe, kokig turi valdyba privataus kapitalo bendrovése. Valdyba turi
veikti bendrovés interesais ir visus akcininkus traktuoti teisingai. Kad valdyba
galéty tinkamai atlikti savo funkcijas, jg sudaryti turéty ne politikai ar valstybés
tarnautojai, o verslo vadybos specialistai. Valdyba turéty keisti korporatyving
kultiira, kad savo funkcijg matyty ne kaip politiniy tiksly jgyvendinima, taciau
skatinty veiklos kokybés, verslumo ir technologinés kompetencijos kultirg®®.

Tam, kad valdyba galéty jgyvendinti vadovy priezitiros ir strateginio

valdymo funkcijas, ji turéty 1) suformuluoti, prizitréti ir perzitiréti bendroves

%5 Government as the best in class shareholder. Ernst & Young. EYGM Limited, 2010, p. 11.
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strategija, atsizvelgiant j akcininko nustatytg veiklos objekta; 2) nustatyti
veiklos jvertinimo rodiklius ir identifikuoti esmines rizikas; 3) stebéti
informacijos atskleidimo ir komunikacijos procesus, uztikrindama, kad
finansinés ataskaitos sgziningai atspindéty situacijg ir rizikas; 4) sekty ir
vertinty vykdymo funkcijg atliekanciy vadovy veiklg; 5) sukurty nuoseklig
vadovy kaitos sistema®*®.

Gairiy VI C principas nurodo, kad valdyba turi priimti objektyvius ir
nepriklausomus sprendimus. Tai néra tik rekomendacinio pobudzio
nurodymas. Priimti nepriklausomus sprendimus yra dalis lojalumo fiduciarinés
pareigos, jtvirtintos Civilinio kodekso 2.87 str. 2 d. Taigi, §ios pareigos
nesilaikymas gali lemti civiling valdybos nariy atsakomybe. Siuo tikslu
rekomenduojama | valdybg skirti pakankamg skai¢iy nepriklausomy valdybos
nariy. EBPO gairiy VI F principas nurodo, kad valdyba turi atlikti kasmetinj
jvertinimg, kad galéty perzitréti savo veikla. Tai svarbus punktas, nes
apsunkina neveiklios valdybos egzistavimg — jeigu valdyba Zino, kad mety
pabaigoje jai reikés pateikti atsakymus apie tai, kiek posédziy buvo ir kas per
juos buvo svarstyta, kokie sprendimai priimti, valdybai sunkiau biti pasyviai.
Kita vertus, veiklos ataskaitos turi parodyti, kurios valdybos veikia tik
formaliai ir nesukuria jokios pridétinés vertés bendrovei.

EBPO Gairiy VI E principas rekomenduoja valdyboje suformuoti atskirus
komitetus: audito, rizikos valdymo, vadovy atlyginimo, strategijos ir, galimai,
etikos. Komitety formavimas ne tik leisty efektyviau spresti Siuos klausimus,
geriau iSvengti interesy konflikty, bet ir priminty valdybos funkcijas ir skatinty
valdybas aktyviai jas jgyvendinti. Kai taip aiskiai jvardinamos kompetencijos,
biuty sunkiau nominuoti j valdybg asmenis, neturinCius reikiamos
kompetencijos, jeigu aisku, kad juos iSrinkus, nebus i§ ko sudaryti konkretaus

komiteto®®’. Lietuvoje tai labai padéty pakeisti valdyby darbo kultiira.

2% OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras p. 48-49.

27T OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras, p. 51.
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EBPO Gairiy Il B principas kalba jau apie akcininko vaidmen; ir nurodo,
kad valstybé, kaip akcininkas neturi spresti kasdieniy bendrovés veiklos
klausimy, bet palikti bendrovés valdybai savarankiskumo. Valstybés, kaip
atsakingo akcininko funkcijy jgyvendinimas, reiSkia tinkamg valdybos
suformavimg ir sprendimy strateginiy veiklos krypciy klausimais priémima.
Valstybé vieSai prieinamose akcininko teisiy jgyvendinimo gairése turéty
aiskiai nurodyti, kokius strateginius sprendimus paliekama spresti akcininkui.
EBPO Gairiy Il C principas nurodo, kad valstybé turéty leisti valdybai
jgyvendinti savo funkcijas ir gerbti valdybos nepriklausomuma. Valdybos
nariai turi veikti ne kaip atskiry institucijy atstovai ir neturi biiti saistomi jokiy
politiniy tiksly. Valstybé, igyvendindama akcininko teises, turéty koncentruotis
1 kvalifikuoty valdybos nariy skyrimg. Jeigu i valdybg skiriami asmenys i$
valstybés institucijy, jie privalo turéti kvalifikacija, reikalingg valdybos nariui
(kad valdyba turéty reikalingg kompetencijy visumg vykdyti funkcijas) ir turi
buti uztikrinama, kad valdybos narys veiks ne kaip ji skyrusios institucijos
atstovas. Skiriant tokj valdybos narj turéty biiti jvertinama interesy konflikto
tikimybe ir galimybé jj valdyti. Toks valdybos narys, atlikdamas valstybés
tarnautojo darbg, neturi atlikti atitinkamos srities reguliavimo funkcijy.
Valstybes, kaip akcininko, pasirenkamos bendrovés strateginés veiklos kryptys
turi bliti nustatomos valstybei jgyvendinant akcininko teises, o ne duodant
instrukcijas valdyby nariams, kokius sprendimus jie turéty priimti®®,

Dabartinis teisinis reguliavimas ir susiklos¢iusi praktika nesukuria
prielaidy Siy principy jgyvendinimui.

Visy pirma Valstybés tarnybos jstatymo 17 str. 1 d. nurodo, kad valstybés
tarnautojui neleidziama gauti atlyginimg ar kitas iSmokas uZ jmonés organo
nario veikla, o uz 8ig veiklg skirtas atlyginimas ar kitos iSmokos pervedami |
valstybés biudZetg. Toks reglamentavimas reiskia, kad valstybés imoniy ir
valstybés kontroliuojamy bendroviy valstybés skirti valdyby nariai negauna

jokio atlygio i§ jmonés, Kkurios interesais jie turéty veikti ir kuriai turi

2% OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. Paris: OECD Publishing,
2005, komentaras p. 24-25.
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fiduciarines pareigas. Tai valdybos narius skatina veikti ne jmonés interesais,
kaip rekomenduoja EBPO Gairés ir reikalauja fiduciariné lojalumo pareiga, o
vieno 1§ jmonés akcininky — valstybés, interesais, nes ji yra tikrasis tokiy
valdybos nariy darbdavys. Be to, tai skatina asmenis j Sias pareigas zvelgti
formaliai.

Kai kurie teisés aktai nurodo, kad valstybés tarnautojai turi balsuoti taip,
kaip nusprendzia juos delegavusi institucija®®®. Toks reguliavimas yra ydingas,
nes paneigia korporatyvinio valdymo prasme, taip ir kitoms bendrovéms
parodoma, kad normalu, kai jmonés valdybos nariai veikia tik pagal vieno i§
akcininky instrukcijas. Tokios nuostatos galimai prieStarauja ne tik aukSciau
minétiems EBPO Gairéms, bet ir Civilinio kodekso 2.87 str. 2 d. kurios
fiduciarinéms pareigoms, kurios nurodo, kad valdymo organo narys turi biiti
lojalus juridiniam asmeniui, nes §i pareiga, greta kitko, reiskia ir tai, kad
valdymo organo narys turi priimti sprendimus savarankiskai.

Kaip empirinj jrodymag galima nagrinéti Vyriausybé bei Finansy
ministerijos neuztikrintumg nustatant dividendy tikslus bendrovéms. 2010 m.

pabaigoje Vyriausybei patvirtinus®®

Valstybés valdomy jmoniy efektyvumo
didinimo koncepcijg buvo paskelbta apie ketinimg nustatyti dividendy tikslus
bendrovéms, taciau per 2011 m. Vyriausybés nutarimas nebuvo priimtas. Tali
parodo, kad valdybos, kurios Siuo metu sudarytos daugiausia i§ valstybés
tarnautojy, negali suformuluoti finansiniy tiksly ir komunikuoti jy akcininkui.
EBPO Gairés pripazjsta, kad tam tikrais atvejais valstybés tarnautojai gali
sudaryti dalj valdybos, taciau nurodoma, kad tokie valstybés tarnautojai
paraleliai nevykdyty reguliavimo funkcijy. Lietuvoje, kur nuolat kyla

ministerijy veiklos finansavimo pakankamumo sunkumy ir yra kvalifikuoty

valdymo organy nariy trikumas, sudétinga tikétis, kad ministerijose bus

29 pavyzdziui Vyriausybés 2002 m. rugpjicio 23 d. nutarimo Nr. 1341 ,.Dél valstybés jmoniy ir
valstybés kontroliuojamy akciniy bendroviy, uzdaryjy akciniy bendroviy vadovy, jy pavaduotojy ir
vyriausiyjy buhalteriy darbo apmokéjimo™ 3 p. nurodoma akciniy bendroviy ir uzdaryjy akciniy
bendroviy, kuriose valstybei priklauso daugiau kaip 50 % balsy visuotiniame akcininky susirinkime,
akcijy valdytojui pavesti savo atstovui valdyboje balsuoti uz Vyriausybés nutarimo taikymg nustatant
bendroviy vadovy, pavaduotojy ir vyriausiyjy buhalteriy darbuotojy atlyginima.

%00 Vyriausybés 2010 m. gruodzio 1 d. nutarimas Nr. 1731 ,,Dél valstybés valdomy jmoniy efektyvumo
didinimo koncepcijos patvirtinimo*.
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suformuoti atskiri skyriai, kurie vykdys ministerijos kuruojamy bendroviy
valdymo organy nariy pareigas. Toks tikslas reformos dokumentuose yra
keliamas, realybéje jis nepradétas jgyvendinti.

Teigiamas pozymis yra tas, kad Akcininko / savininko teisiy
jgyvendinimo apraSe primg karta nurodoma j valdybas jtraukti nepriklausomy
nariy, reikalauti, kad valdybas sudaryty skirtingg kompetencijg turintys
asmenys. Taciau reikalavimas jtraukti nepriklausomy valdybos nariy taikomas
tik pacioms didziausioms, t. y. I-II kategorijos bendrovéms. Ukio ministerijos
duomenimis tokios bendrovés yra vos SeSios: UAB ,Visagino Atoming
Elektrine*, AB LESTO, LITGRID AB, Lietuvos energija, AB, AB ,,Klaipédos
nafta®, AB ,,Lietuvos gelezinkeliai*. Toks reikalavimas, nepakeitus Valstybés
ir savivaldybés jmoniy jstatymo arba valstybés ir savivaldybés jmoniy
nepertvarkius j akcines bendroves, negali biti taikomas valstybés jmonéms.
Valstybés jmoniy valdybos turi biti sudarytos i§ valstybés tarnautojy® ir
galimai jmonés vadovo. Taigi valdyby reforma nepalieCia tokiy svarbiy
valstybés jmoniy kaip Tarptautinis Vilniaus oro wuostas ar Klaipédos
valstybinio jiiry uosto direkcija.

Kitas svarbus Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo apraso
reikalavimas yra, tas, kad formuojant valdybas turés biiti uZtikrinta, kad jos
nariai turéty skirtingg kompetencija:

—  bendroviy finansy;

—  strateginio planavimo; ir

—  specifinio sektoriaus srityje>*.

Taigi bandoma jtvirtinti reikalavimg, kad skirtingi valdybos nariai turi
turéti skirtingg kompetencija tam, kad visa valdyba turéty kompetencijy
visumg. Taciau §j tikslg galima pasiekti, kuomet j valdybas bus skiriami ne tik
valstybés tarnautojai. Sudétinga tikétis, kad j valstybés jmoniy valdybg biity
skirtas valstybés tarnautojas, kuris turi patirties bendroviy finansy srityje: t. y.

pagal Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo aprasa turi ,,darbo jmonés

%01 Valstybes ir savivaldybiy jmoniy jstatymo 10 str. 1 d.
%02 Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo aprago 60.4 p.

183



vyriausiuoju  buhalteriu  (finansininku), darbo finansy konsultavimo,

«303 natirties.

buhalteriniy paslaugy, audito srityse

Taip pat praktikoje nepriklausomy valdybos nariy ir skirtingas
kompetencijas turin¢iy nariy jtaka labai priklausys nuo valdybos pirmininky
aktyvumo. Valdyby veikla organizuoja jy pirmininkai, todél bitent jie
labiausiai lemia, kiek posédziy yra organizuojama, kiek dokumenty pateikiama
valdybai, kiek laiko skiriama diskusijoms. Remiantis Akcininko / savininko
teisiy jgyvendinimo apraSu net ir [-II kategorijos bendrovése dauguma
valdybos nariy sudarys valstybés tarnautojai ir bendrovés darbuotojai. Kol néra
reformuotas atlyginimo reguliavimas ir valstybés tarnautojai negali gauti
atlyginimo uz veikla valdyboje®™, kyla didelé rizika, kad valdybos,
pirmininkaujamos  valstybés tarnautojy, iSliks neaktyvios, todel ir
nepriklausomi bei skirtingas kompetencijas turintys valdybos nariai turés
mazai jtakos.

Remiantis Audito jstatymo 2 str. 24 d. 1 p. ir 52 str. 1 d. visos
listinguojamos bendrovés (t. y. ir tos, kuriose kontroliuojantis akcininkas yra
valstybé) turi sudaryti audito komitetus. Akcininko / savininko teisiy
jgyvendinimo apraso 33 p. nurodo, kad paciose didziausiose valstybeés
valdomose jmonése valdybos turéty sudaryti atlygio ir vidaus kontrolés arba
audito komitetus. Taciau realiai $ios nuostatos yra nejgyvendintos ir, kol
valdybas sudaro politiniu pagrindu skiriami valstybés tarnautojai, jy
nejmanoma jgyvendinti.

Visa tai lemia, kad de facto Siuo metu valstybés valdomy jmoniy
akcininko / savininko teisiy jgyvendinimas lieka decentralizuotas, vykdomas
politinio pasitiké¢jimo pagrindu, kolegialis organai neturi reikiamos

kompetencijos funkcijoms vykdyti.

%03 Akcininko / savininko teisiy jgyvendinimo apraso 60.4.1 p.
%04 Valstybeés tarnybos jstatymo 17 str. 1 p.
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3.6. Apibendrinimas

Valstybés valdomos jmonés yra vienos didziausiy Lietuvoje ir vienos
svarbiausiy valstybés ekonomikai. Taciau jos susiduria su specifinémis
problemomis. Jos neturi tikryjy, komercinés naudos siekianciy akcininky, kurie
buty motyvuoti prizitréti valdymo organus taip, kad buty kuriama verte
akcininkams. Taip pat valstybés kontroliuojamos bendrovéms biidingas kai
kuriy nekomerciniy funkcijy vykdymas. D¢l to valstybés kontroliuojamoms
jmonéms reikalingas papildomas, greta visoms bendrovéms taikomo,
bendroviy valdymo reguliavimas.

Valdant valstybés imones valstybé susiduria su interesy konfliktu,
kuomet valstybe (ir net konkreti viena valstybés institucija) tiek jgyvendina jos
valdomos jmonés dalyvio teises, tiek ir reguliuoja veiklos srit] (pavyzdziui,
energetika), kurioje veikia ta jmon¢ bei kuria tos veiklos srities politika.

Lietuvoje buvo priimtas politinis sprendimas §iuo metu neprivatizuoti
kontroliniy akcijy pakety bendrovése, kurios liko kontroliuojamos valstybés.
De¢l to jy veikla efektyvinti galima tik gerinant bendroviy valdyma, kad jos
priartéty prie privataus sektoriaus valdomy bendroviy efektyvumo.

Lietuvoje valstybés valdomy jmoniy reforma turéty biiti jgyvendinama
atsizvelgdama j tai, kokios problemos yra biidingiausios §ioms bendrovéms.
Esminés problemos Lietuvoje yra politiky jtaka bendroviy veiklai, valdymo ir
reguliavimo funkcijy neatskyrimas ir kolegialiy organy formavimas 1§
valstybés tarnautojy, kurie neturi kvalifikacijos ir jprastame darbe neatlieka
funkcijy, biidingy jmoniy kolegialiy organy nariams. Sias problemas geriausia
iSspresti  taikant centralizuotg savininko / akcininko teisiy jgyvendinimo
modelj, kuomet dalyvio funkcijas jgyvendina atskira bendrové arba institucija.
Centralizuotas modelis tinka maZzai rinkai, kurioje svarbu sutelkti nedidelj
potencialiy valdymo organy nariy bendruomeng.

Tuo tarpu Lietuvoje Siuo metu dalyvio teises valstybés valdomose
jmonése jgyvendina atskiros Sakinés ministerijos, t. y. Lietuva yra pasirinkusi

decentralizuotg valstybés valdomy jmoniy dalyvio teisiy jgyvendinimo modelj.
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Valstybés valdomy jmoniy reformos teisés aktuose nurodomas dualizmo
principo taikymas, taCiau praktikoje likta prie decentralizuoto modelio.
Decentralizuotas dalyvio teisiy jgyvendinimas reiSkia ir tai, kad valstybés
valdomose jmonése néra vieningos kolegialiy organy formavimo praktikos
(pasirenkamas skandinaviSkas arba vokiSkas modelis) ir kolegialiis organai
aktyviai nevykdo funkcijy.

Valstybés valdomy jmoniy reformos jgyvendinimas vien tik uztikrinant
veiklos rezultaty vieSinimag turi nedidel; efekta Siy jmoniy finansiniams
rezultatams ir bendroviy valdymo praktikos pokyciams Lietuvoje. Turi buti
remiamasi EBPO Gairémis, kurios numato, kad valstybés valdomos jmonés
turi siekti ne tik skaidrumo, taiau ir izoliavimo nuo netinkamos politinés
itakos bei profesionaliy kolegialiy organy formavimo. Tam, kad biity pasiektas
Sis tikslas, valstybé turéty pasirinkti centralizuota dalyvio teisiy jgyvendinimo
modelj. Taip pat, sekdamos EBPO Gairémis, valstybés valdomos jmonés turéty
aiskiai atskirti komercines ir nekomercines funkcijas. Tai leisty valstybei, kaip
jmoniy savininkei ar akcininkei, efektyviai kontroliuoti §iy jmoniy finansinius
ir veiklos rezultatus bei apsaugoty mazumos akcininkus valstybés
kontroliuojamose bendrovése, kuriy akcijomis prekiaujama birzoje. Galiausiai
Sutarties d¢l Europos Sgjungos veikimo 106 str. ribotai taiko konkurencijos
taisykles bendrovéms, kurios teikia bendros ekonominés svarbos paslaugas.
Nepagristy iSimtiniy teisiy suteikimas funkcijoms, kurios i§ esmés yra
komercinio pobiidZio, pazeisty minétg Sutarties dél Europos Sgjungos veikimo
straipsnj.

EBPO Gairés rekomenduoja, kad valstybés valdomos jmonés visoje
valstybéje skatinty socialinés atsakomybés principy laikymasi. Toks socialinés
atsakomybés skatinimas turi biiti paremtas bendros vertés teorija (angl. shared
value), kad socialiai atsakingi projektai lemia bendrovés konkurencinguma,
inovatyvumg ir sukuria bendra verte tiek visuomenei, tiek bendroveés

akcininkams.
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4.  BENDROVIU VADOVU ATLYGINIMO REGLAMENTAVIMO
LIETUVOJE PROBLEMATIKA

4.1. Temos aktualumas

Sioje dalyje sickiama apzvelgti diskusija bendroviy valdymo organy
atlyginimo reglamentavimo klausimais, aptarti reglamentavimg Lietuvoje ir
kaip Siuo metu tarptautingje praktikoje priimti sprendimai galéty biiti pritaikyti
miisy valstybéje, atsizvelgiant j jos specifika.

Kuomet nagrin¢jame bendroviy vadovy atlyginimus, kalbame apie
bendra jy lygj, formg (piniginés ir nepiniginés premijos) bei struktiirg (kiek,
kokia forma ir kokiais terminais atlyginimas mokamas).

Valdymo organy atlyginimai visuomenei kelia didelj susidoméjima, ypac
po 2007 m. - 2010 m. pasaulinés finansy krizés, kuomet paaiskéjo, kad banky
darbuotojai gaudavo didel; atlygj uZ prisiimamg rizika, kurios iki galo negaléjo
suvokti. Darbe pristatomos mokslininky diskusijos, kuriomis bandoma pagrjsti
bendrai labai auksta bendroviy valdymo organy atlyginima. Taip pat aptariama
vadovy atlygio formos ir strukttiros specifika. Toliau straipsnyje pristatomos
Europos Komisijos rekomendacijos dél vadovy atlyginimy ir Jungtiniy
Amerikos Valstijy reakcija i finansy krize, kiek tai susije su nagriné¢jama tema.
Galiausiai analizuojamos Lietuvos bendroviy tesés problemos, kurios neleidzia
perkelti 1 Lietuvg tinkamos Vakary Europos praktikos, reglamentuojancios

bendroviy vadovy atlygj.

4.2. Teisés ir ekonomikos doktrinos dél valdymo organy atlyginimy
Europos Komisijos rekomendacijos dé¢l valdymo organy atlyginimy ir susijusiy
aspekty (2004/913/EB, 2005/62/EB ir 2009/385/EB) priimtos atsizvelgiant j

skirtumus tarp valdymo organams ir kitiems darbuotojams mokamy atlyginimy

ir to priezasCiy. Tam, kad bty galima geriau iSanalizuoti minétas
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rekomendacijas, verta pristatyti konteksta ir argumentus, kuriais grindziamas
papildomas bendroviy valdymo organy nariy atlyginimy reguliavimas.

Yra sutariama, kad bendroviy valdymo organy atlyginimai yra didesni,
nei kity bendrovés darbuotojy, taip pat skiriasi jy forma (valdymo organy
nariams, greta fiksuoto dydzZio atlygimo, skiriamos akcijos, piniginés premijos,
kurios priklauso nuo metiniy bei trejy-penkeriy mety rezultaty) bei struktiira
(didZiaja atlyginimo dalj sudaro ne fiksuota, o kintama, atlygimo dalis)*®.

Bendroviy valdymo organams didelis atlyginimas mokamas dél to, kad jy
sprendimai turi labai dideles finansines pasekmes ir taip lemia bendrovés
veiklos sékme¢ ir graza akcininkams. Bendroviy valdymo organai priima
strateginius sprendimus, pavyzdziui, jsigyti kitg versla, ar ne, ir uz kokia kaing,
investuoti ] naujg rizikingg projekta, ar ne. Tuo valdymo organy nariy
sprendimai skiriasi nuo kity darbuotojy atlieckamo darbo, t. y. kiekvienas kitas
darbuotojas jgyvendina dalj strategijos ir dé¢l to jo veiksmai turi mazesne jtaka
bendrovés rezultatams. D¢l to didelés bendroveés nuolat konkuruoja deél paciy
geriausiy vadovy tam, kad maksimaliai gerai i§naudoty savo resursus**.

Valdymo organy nariy ir kity darbuotojy atlygimy skirtumus bandoma
pagristi tiek ekonomikos, tiek teisés doktrina. Ekonomistai teigia, kad valdymo
organy nariai labiausiai prisideda prie bendroveés vertés kiirimo. Kita jy teorija
nurodo, jog kvietimas dirbti didelés yjmonés vadovu ar valdybos nariu reiSkia,
kad asmuo buvo atrinktas i§ daugybés kandidaty ir tai turéty bati atlyginama,
tarsi didelio sporto renginio laim¢jimas. TrecCia teorija teigia, kad finansavimas
(pavyzdziui, jvairiy fondy investavimas kartu) per paskutinius 30 mety tapo
labiau prieinamas, nei bet kada anksciau, todél vadovy ir valdybos nariy
galimybé pradéti savo verslg vis maziau priklauso nuo jy turim0O Nnuosavo
kapitalo. Tam, kad valdymo organy nariai biity skatinimai pasilikti bendrovéje,
o ne pradeéti savo versla, jiems mokamas didelis atlygis. Galiausiai teigiama,

kad valdymo organy nariams didelé premijos dalis skiriama akcijomis, dél to jy

%05 KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and Materials. New York: Oxford University
Press, 2009, p. 261-271; Zalioji knyga ES jmoniy valdymo sistema, KOM(2011) 164 galutinis, p. 10.
%06 KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and Materials. New York: Oxford University
Press, 2009, p. 261-271.
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turtas néra pakankamai diversifikuotas, t. y. didzigja jo dali sudaro konkrecios
bendrovés akcijos. D¢l Sios priezasties jiems uz didesnj turto rizikinguma
turéty biti ir daugiau atlyginama®”’.

Bendroviy teisés doktrina teigia, kad valdymo organy nariams didelis
atlyginimas skiriamas tam, kad jie kuo geriau vykdyty fiduciarines pareigas
(buti lojaliam bendrovei, elgtis s3aZiningai ir protingai, vengti interesy
konflikty)*®. Juridiniy asmeny veikla reglamentuojantys teisés aktai nenumato
analogiSky fiduciariniy pareigy kitiems bendrovés darbuotojams. Darbo teiséje
taip pat numatytos pareigos darbuotojui (pavyzdziui, Darbo kodekso 228 str.
nurodo, kad darbuotojas turi dirbti dorai ir sgziningai, laikytis darbo drausmés,
tausoti darbdavio turtg), taciau jy turinys yra kitoks, siauresnis, darbuotojy
atsakomyb¢ yra ribota (t. y. pagal Darbo kodekso 254 str. darbuotojo civiline
atsakomybé yra ribota trijy vidutiniy meénesiniy darbo uzmokes¢iy dydziu,
i§skyrus tam tikrus atvejus, pavyzdziui, ty€ig), be to siejamos su darbdavio
pareiga informuoti darbuotoja apie jo funkcijas ir pareigas, detalizuoti jas
darbo tvarkos taisyklése. Tuo tarpu valdymo organy pareigos yra numatytos
civilingje teiséje (Civilinio kodekso 2.87 str. yra iSvardintos fuduciarinés
pareigos elgtis saziningai ir protingai, bti lojaliam, vengti interesy konflikty ir
kt.)309. Civilinis kodeksas nenumato bendrovés valdymo organy atsakomybés
ribojimo (jeigu néra susitariama sutartimi riboti atsakomybés, taciau, remiantis
Lietuvos Auksciausiojo Teismo praktika, netgi toks atsakomybés ribojimas
gali buti kvestionuojamas, nes fiduciarinés pareigos kyla 1§ jstatymo, o ne
sutarties), pareigy yra daugiau ir jy turinys yra platesnis®'’. Taigi valdymo
organy nariams atlyginimas turi buti mokamas tam, kad bendroveé galéty
samdyti kuo labiau kvalifikuotg asmenj (t. y. kuris biity atidus ir riipestingas) ir

kad Sis asmuo biity skatinamas dirbti kuo daugiau ir sunkiau, iSnaudodamas

%7 THOMAS, R. Explaining the International CEO Pay-Gap: Board Capture or Market Driven.
Vanderbilt Law Review, 2004. Vol. 57-1171.

%% HANSMANN, H.; KRAAKMAN, R. et al. Anatomy of Corporate Law. New York: Oxford
University Press, 2004, p. 26-27.

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

10 | AT 2001 m. spalio 16 d. nutartis c. b. Nr. Nr. 3K-7-760/2001, V. P. v. Radviliskio rajono
savivaldybé ir kt.; LAT 2003 m. sausio 08 d. nutartis c. b. Nr. 3K-3-6/2003 Z. Z. v. UAB ,, Siauliy

aerouostas ‘“
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talentg bei tam, kad valdymo organo narys biity skatinimas vengti interesy
konflikty, t. y., kad biiti valdymo organo nariu finansiskai biity patrauklu tiek,
kad jis nesudarinéty sandoriy su susijusiais asmenimis bendrovei
nenaudingomis salygomis®*. Be abejo, veikia ir kita motyvacija, pavyzdziui,
morale, grésme, kad valdymo organo narys bus atSauktas 1§ pareigy ar 1S jo bus
reikalaujama Zalos atlyginimo. Vien tik didelis atlyginimas neatgrasys vadovo
sudaryti sandorj su savo paties jmone, jeigu graza i§ sandorio su savo bendrove
yra didesné, nei atlyginimas, taciau atlyginimas yra vienas 1§ visos sverty
sistemos. Galiausiai siekiama, kad valdymo organo narys bty lojalus
bendrovei, pavyzdziui, verslo eigoje pasitaikiusia nauja investavimo galimybe
leisty pasinaudoti bendrovei, o ne pasinaudoty pats.

Taciau kartu didelius bendroviy valdymo organy nariy atlyginimus
bendroviy teisés doktrina sieja ir su pavedimo kasty teorija®?. Visy pirma
valdymo organy nariai turi daugiau informacijos apie bendrove, nei bet kuris
kitas asmuo. Tai jiems suteikia didelg jtakg stebétojy tarybai ir akcininkams.
Stebétojy tarybos nariai ir akcininkai, ypac¢ ] birzos saraSus jtrauktose
bendrovése, turi maziau informacijos, ar didelis atlyginimas vadovui skiriamas
del to, kad bendrovei svarbu rasti patj talentingiausig kandidata, ar tai tik yra
pavedimo kastai. Taip pat valdymo organai disponuoja bendrovés finansais ir
resursais. Taip jiems atsiveria galimybé¢ finansais pasinaudoti asmeniniais, 0 ne
bendrovés tikslais. Galiausiai valdymo organy nariai kartu su vyriausiuoju
finansininku ar buhalteriu yra atsakingi uz finansiniy ataskaity parengima. Kai
vadovo premija priklauso nuo finansiniy rezultaty, kyla grésme, kad Siais
rezultatais gali biiti manipuliuojama®*,

Visuomengje placiai aptariamos su vadovy atlyginimais susijusios

problemos. Nurodomi pavyzdziai, kuomet bendroviy vadovai gauna labai

11 KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and Materials. New York: Oxford University
Press, 2009, p. 261-263.

312 Angl. agency cost, t. y. kastai, kuriuos jgaliotojas (3iuo atveju akcininkai) patiria dél to, kad
veiksma atlieka ne pats, o per jgaliotinj (§iuo atveju vadova). Zr. JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H.
Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure. Journal of Financial
Economics, Volume 3, Issue 4, 1976, p. 305-360.

3 HANSMANN, H.; KRAAKMAN, R. et al. Anatomy of Corporate Law. New York: Oxford
University Press, 2004, p. 21-28; LApT 2011 m. sausio 18 d. nutartis c. b. Nr. 2A-24/2011, AB
,, Utenos trikotazas“ v R. S.
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didele iseiting iSmoka, net jei pareigas palieka nepasieke¢ rezultaty (Home
Depot Inc. vadovo Roberto Nardelli atvejis), vadovy atlygimo struktiira skatina
vadovus pernelyg rizikuoti (Lehman Brothers vadovo Richard Fuld atvejis)**.
Vadovy atlyginimo klausimai nagrinéjami ir Lietuvos teismy praktikoje. AB
,Utenos trikotazas® ir jos buvusios vadovés teisminiame gince dél neteisétai
1Smokety lésy ir iSkreipty finansiniy rezultaty, kurie lémé vadovei didesne
premija Apeliacinés instancijos teismas i§ vadovés priteisé atlyginti 146 000

lity 7alos**

. Buvusiems UAB ,,Vilniaus vandenys* vadovams buvo pateikti
jtarimai dél kySio émimo uz pazada, kad kysSio davéjai laimés bendrovés
skelbiamus vieSojo pirkimo konkursus. Viena 1§ to priezasciy, kad atlyginimy
politika nebuvo tokia, kuri leisty bendrovei pritraukti talentingus ir saZiningus
vadovus, kurie veikty bendrovés interesais®'®. Galiausiai naujausias Akciniy
bendroviy jstatymo pakeitimas buvo siejamas su tuo, kad tantjemy mokeéjimas
valdyby nariams buvo daugumos ir mazumos akcininky konflikto iSraiSka, t. y.
tantjemos buvo iSmokamos valdymo organy nariams, kuriuos skiria
kontroliuojantis bendrovés akcininkas, vietoje to, kad bendrove iSmokéty pelng
dividendy forma visiems akcininkams®"’.

Taigi valdymo organy nariy atlyginimy reguliavimo problema egzistuoja.
D¢l to $i sritis nepaliekama vadovo, valdybos nariy ir bendrovés autonomijai,

reguliuoti darbo ar paslaugy sutartimis. Valstybés papildomai $ig srit]

reguliuoja.

%4 Home Depot CEO Nardelli quits. 2007 [Ziiréta 2011-07-01]. Prieiga per interneta
<http://www.msnbc.msn.com/id/16451112/ns/business-us_business/t/home-depot-ceo-nardelli-quits/>;
STRENGOLD, J. How Much Did Lehman CEO Dick Fuld Really Make? 2010 [Zitiréta 2011-07-01].
Prieiga per interneta
<http://www.businessweek.com/magazine/content/10_19/b4177056214833 page_4.htm>.

15| ApT 2011 m. sausio 18 d. nutartis c. b. Nr. 2A-24/2011, AB ,, Utenos trikotazas“ v R. S.

%1% Buves ,,Vilniaus vandeny* vadovas Norkus laukia teismo. 2011 [Ziréta 2011-07-01]. Prieiga per
internetg
<http://www.alfa.lt/straipsnis/10435172/Buves.Vilniaus.vandenu.vadovas.Norkus.laukia.teismo=2011-
01-05_17-46/>.

17 7r. Akciniy bendroviy jstatymo 59 straipsnio pakeitimo jstatymo projekto aiskinamajj raita.
[Zitreta 2012-06-09]. Priciga per interneta
<http://wwwa3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_1?p_id=404500>
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4.3. Atlyginimo forma

Vadovy atlyginimai paprastai sudaromi i§ dviejy daliy: fiksuotos ir kintamos.
Vien tik fiksuotas atlyginimas lemty tai, kad vadovas galéty déti maziau
pastangy (ne tiek, kad ji atleisty 1§ pareigy, taciau, pavyzdZiui, iSnaudodamas
80 % savo galimybiy). Kintanti atlyginimo dalis motyvuoja ji dirbti
maksimaliai sunkiai ir yra vienas i§ sverty, padedantis suderinti jo interesus su
bendrovés interesais bei iSvengti pavedimo kaSty (vadovas motyvuojamas
sudaryti sandorius rinkomis salygomis ir déti maksimalias pastangas).

Yra i$skiriamos 3 kintamos atlyginimo dalies formos:

1) piniginé premija;
2) opcionas ateityje jsigyti akcijy uz fiksuotg kaing;

3) akcijy suteikimas mazesne, nei rinkos, kaina.

Kintama dalis mokama, jei yra pasiekiami sutartyje su vadovu numatyti
rezultatai. Sie rezultatai biuna tiek finansiniai, tiek nefinansiniai. Atlyginimo
dalies susiejimas su rezultatais reiskia, kad, viena vertus, jis yra skatinamas
pasiekti kuo geresniy rezultaty, kita vertus, tai uztikrina, kad bendrovés
rezultatai bus tikrinami ir vadovo veikla bus aktyviai vertinama taip didinat
vadovo atskaitomybe priezitiros funkcijg atliekantiems valdybos nariams ir
akcininkams. Finansiniai rezultatai yra siejami su bendrovés apyvarta,
EBITDA (pelng prie§ paliikanas, mokesCius, nusidévejimg ir amortizacijg),
EBIT (pelng prie§ palikanas ir mokesCius), graza akcininkams (t. vy.
priklausomai nuo to, kiek kilo akcijy kaina, buvo iSmokéta dividendy bei kity
iISmoky ir supirkta savy akcijy). Nefinansiniai kriterijai gali buti klienty
skaicius, jy lukesé¢iy patenkinimo indeksas, rinky skaicius ir pan. Problema, kai
parenkami Sie kriterijai, yra ta, kad sunku nustatyti, kurie rezultatai pasiekti
butent d¢l vadovo veiksmy, o kurie rezultatai — dél rinkos salygy. Akeijy

kainos didéjima gali lemti bendras akcijy indekso kilimas, kai kuriy bendroviy,
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pavyzdziui, traSy gamykly, finansinius rezultatus lemia trq§q318 kaina birZose ir
pan. Todél kintanti atlyginimo dalis daznai biina siejama su bendrovés
rezultatais, kai jie lyginami su kity analogiSka veikla besiver¢ian¢iy bendroviy
rezultatais (t. y. su tam tikro sektoriaus jmoniy rezultaty indeksu; angl.
benchmarking), t. y. premija mokama tuomet, kai rezultatai geresni, nei
sektoriaus jmoniy rezultaty indeksas™®.

Tam, kad esminiai veiklos kriterijai buity parenkami tinkamai, jie turi biiti
apibréZzti, iSmatuojami, susitarti tarp atlyginimg skirian¢io organo ir atlyginima
gaunancio vadovo, realis ir i8déstyti nustatytais terminais (angl. SMART —
specific, measurable, agreed, realistic, time-related). Atlyginimas priklauso
daugiau nuo tendencijy (akcijy kaina didéja, visa graza akcininkas didé¢ja ir
pan.) negu nuo absoliutaus dydiio320.

Premijos mokamos ir kitiems darbuotojams (ne tik vadovams), taciau
premijavimo struktiira, periodai ir kriterijai, nuo kuriy priklauso premijavimas,
skiriasi. Darbuotojams (ne vadovams) premijos skiriamos daznesniais
intervalais (kas ménesj ar metus), jos priklauso nuo individualaus asmens ar
skyriaus pasiekty rezultaty, remiantis individualiu vertinimu ir premijos sudaro
mazesng viso atlyginimo dalj, t. y. didzioji pajamy dalis yra fiksuotas
atlyginimas.

ISvardinti kintamos atlyginimo dalies privalumai nereiSkia, kad vadovams
neturi buti mokamas fiksuotas atlyginimas. Vadovy priimami sprendimai yra
susij¢ su rizika. Bendrovés yra suinteresuotos, kad vadovai priimty
sprendimus, kurie yra rizikingi, taciau kurie gali atnesti grazg bendrovei. Jeigu
vadovo atlyginimas biity visiSkai priklausomas nuo rezultaty, vadovai galéty

tapti nemotyvuoti uzimti pozicija bendrovéje ar priimti esminius verslo

318 15 esmés blidinga visiems produktams, kuriais prekiaujama birzoje.

19 KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and Materials. New York: Oxford University
Press, 2009, p. 263-265.

%20 \VAGLIASINDI, M. Governance Arrangements for State Owned Enterprises. The World Bank
Policy Research Working Paper 4542, p. 20.
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sprendimus, pavyzdziui, plésti verslg i kitas rinkas. To néra siekiama, todél net
jei vadovo strategija nepasiteisina, jis gali tikétis fiksuoto atlygio®*".

Panasi situacija yra ir su sutartimis nustatytomis iSeitinémis iSmokomis.
Visy pirma siekiama, kad blogai vadovave vadovai negauty dideliy iSeitiniy
18Smoky. Taciau uzdrausti iSeitines iSmokas taip pat biity neteisinga. Visy pirma
tai skatinty vadovus nepriimti rizikingy sprendimy, bijant, kad rizika
nepasiteisins ir vadovas bus priverstas palikti darbg be jokios kompensacijos.
Kita priezastis yra ta, kad vadovai yra atSaukiami ne tik dél blogy rezultaty.
AtSaukti vadovus gali paskatinti akcininky konfliktai. Todél, jeigu néra
iSeitinés kompensacijos vadovui, tai yra viena 1§ paskaty veikti ne visos
bendrovés, o kontroliuojanéio akcininko interesais tam, kad Sis jo
neatﬁauktqszz.

Taigi, vadovy atlyginimg sudaro 3 formy iSmokos: fiksuota periodiSkai

mokama suma, kintanti dalis ir iSeitin¢ iSmoka. Toliau straipsnyje bus

aptariama, kaip Sios atlyginimo formos yra paskirstomos.

4.4. Atlyginimo struktara

Vadovy atlygimo struktiira nuolat kinta ir priklauso nuo laikotarpio. Skirtingas
tendencijas lemia ekonomikos jvykiai, pavyzdziui, dideliy bendroviy
bankrotai, diskusija dél dideliy privataus kapitalo fondy kontroliuojamy
bendroviy vadovy atlyginimy, pasauliné finansy krize.

Didziojoje Britanijoje 1995 m. Greenbury komitetas**® nagrinéjo vadovy
atlyginimo klausimus dél to, kad kaip atlyginimo priemoné buvo labai paplite
akcijy opcionai, taciau buvo pastebéta, kad akcijy opcionai yra pelningi net ir
tuomet, kai akcijy kainos didéjimg lémé ne vadovo veiksmai. Remiantis

Greenbury rekomendacijomis bendrovés pradéjo naudoti daugiau ilgalaikiu

%1 KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and Materials. New York: Oxford University
Press, 2009, p. 265-266.

%2 HANSMANN, H.; KRAAKMAN, R. et al. Anatomy of Corporate Law. New York: Oxford
University Press, 2004. p. 51-52.

%23 pavadintas darbo grupés vadovo sero Richardo Greenbury, Marks&Spencer valdybos pirmininko,
vardu.
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skatinimo planu (angl. LTIP — long term incentive plan)***. Remiantis tokiu
ilgalaikiu skatinimo planu vadovui paprastai suteikiamos akcijos per tam tikra
laiko tarpa, jeigu pasiekiami nurodyti rezultatai. Nurodomi rezultatai paprastai
yra pelno vienai akcijai rodiklis arba visos grazos akcininkams rodiklis (akcijos
kainos pokytis, iSmokeéti dividendai, iSmokeéti pinigai mazinant jstatinj kapitala
ir savy akcijy supirkimas), lyginant Siuos rodiklius su sektoriaus jmoniy
rezultatais. Kartu sumazéjo akcijy opciony, kaip skatinimo priemonés,
taikymas.

Taciau net ir tokia atlyginimo struktiira néra ideali. Ilgalaikis skatinimo
plano rodiklis apibréziamas kaip visa graza akcininkams, palyginti su kitomis
sektoriaus jmonémis, yra toks sudétingas, kad tiek vadovams, tiek akcininkams
yra sunku suprasti, uZ kg vadovams mokamos premijos. Taip pat Sis rodiklis
parodo, kokig vert¢ bendrové sukiiré akcininkams palyginti su kitomis
sektoriaus jmonémis, taCiau tai nereiSkia, kad verte sukiiré konkretus
vadovas®®,

Kaip buvo minéta auksCiau, paskutinio deSimtmecio tendencija yra
tokia, kad vis didesne dalj atlyginimo sudarydavo kintanti premija. Prie§ pat
2007 m. - 2010 m. pasauling finansy krize buvo jprasta, kad kintanti dalis
sudaryty 2/3 ar 3/4 viso vadovui mokamo atlyginimo.*?°

Auks¢iau minétos tendencijos ir struktiira yra taikomi tiems vadovams,
kurie atlieka vykdymo funkcijas (generaliniai direktoriai, finansy, procesy,
pardavimy vadovai). Kyla klausimas, ar tie patys kriterijai turéty biti taikomi
valdybos nariams, kurie atlieka prieziiiros funkcijas ir nedirba kasdienio darbo
bendrovéje. Siy valdybos nariy atzvilgiu taip pat tinka argumentas, kad
atlyginimu siekiama suderinti jy ir bendrovés interesus. Taciau jy pareigos
daugiau yra susijusios su delegavimu ir prieziiira, o ne su vadybos funkcijomis.

D¢l to yra sunkiau nustatyti jy jtakg bendrovés vertés kiirimui, nes jy veikla

v —

¥4 GREENBURY, R., Sir. Directors  Remuneration. The Confederation of British Industry, 1995.

%5 KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and Materials. New York: Oxford University
Press, 2009, p. 266-269, 280.

%26 |s pay for performance a force for good? Executive compensation. Review of the year 2009.
PricewaterhouseCoopers.
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funkcijas atliekanius vadovus. Taigi jy vaidmuo bendroveje, darbo laikas,
jtaka rezultatams ir, galiausiai, interesy konflikto galimybéms yra maZzesnés.
Priezitros funkcijas atliekantys nariai yra atsakingi uZ finansiniy ataskaity
teisingumo priezilirg. Jy atlyginimo siejimas su finansinése ataskaitose
nurodomais rezultatais reikSty interesy konflikta. Taigi, kad galéty tinkamai
atlikti priezitiros funkcijas, Siems nariams nerekomenduojama skirti akcijy ar

opciony tam, kad biity saugomas juy nepriklausomumas nuo bendrovés®?.
pciony Y saug Jy nep

4.5. JAV reakcija j finansy krize: Dodd-Frank reforma

JAV, kurioje prasid¢jo ir labiausiai pasireiské 2007 m. - 2010 m. pasauliné
finansy krizeé, jstatymy leid¢jo reakcija buvo didelés apimties finansy
sektoriaus reforma priimant Dodd-Frank Wall Street reformos ir vartotojy
apsaugos akta.

Teisés aktas apéemé skirtingas sritis: juo buvo jsteigtas naujas vartotojy
finansiniy paslaugy apsaugos biuras bei finansinio stabilumo prieziiiros
tarnyba; jdiegta sisteminés rizikos kontrolés funkcija; ribojama indélius
priimanciy finansy institucijy prekyba vertybiniais popieriais i§ nuosavo
kapitalo, bei investicijos j apribotos rizikos (hedge) ir investicinius fondus;
reguliuoja finansy institucijy likvidavima, kad §is negaléty sukelti sisteminés
rizikos; riboja Federalinio banko galimybes skolinti sunkumy patirian¢ioms
jstaigoms; didina iSvestiniy finansiniy priemoniy prekybos skaidruma;
griez¢iau reguliuoja biisto paskoly teikima; jsteigia ribotos rizikos (hedge) ir
privataus kapitalo fondy registravimg ir prieziiirg; kredito agenttiry priezitrg.

Svarbi Dodd-Frank reformos dalis yra bendroviy valdymo ir vadovy
atlyginimo reglamentavimas. Sis klausimas yra jtrauktas i3 dalies dél to, kad
viena 1§ finansy krizés priezas€iy buvo atlyginimo struktiira, kuri skatina
prisiimti labai didele rizikg. Taciau, be abejonés, lémé ir visuomenes

nepasitenkinimas dideliais bendroviy vadovy atlyginimais, ypac finansy krizés

%7 KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and Materials. New York: Oxford University
Press, 2009, p. 283 284.
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metu milziniskus nuostolius patyrusiy banky. Jdomu tai, kad nors Dodd-Frank
reforma buvo skirta finansy sektoriui, taciau nuostatos dél atlyginimo
reguliavimo taikomos visoms listinguojamoms bendrovémes.

Aktas numato, kad akcininkai visuotinio akcininky susirinkimo metu turi
balsuoti del vadovy atlyginimo (vadinama say on pay taisykle) ir iSeitiniy
iSmoky (auksiniy paraSiuty — angl. golden parachutes). Toks balsavimas yra
rekomendacinio pobiidzio. Reguliavimas yra pripazinimas, kad sverty sistema
tarp akcininky ir vadovy neveiké tinkamai. Lietuvoje sudétinga biity suprasti,
kad valdybos nariai patys nustato savo atlyginimus, taciau JAV akcininky
struktiira yra labai diferencijuota, paprastai 3 didZiausi akcininkai 1§ viso turi
maziau nei 20 % bendrovés akcijy. Akcininkai, kurie turi nedideli akcijy
paketa, neskiria pakankamai démesio ir laiko bendroveés valdymui, o galiausiai
ir neturi pakankamai balsy, kad galéty lemti sprendimus (,,racionalios apatijos‘
problema). Tode¢l tiek JAV, tiek ir Jungtinéje Karalystéje buvo jprasta, kad
vykdymo funkcijg atliekantiems valdybos nariams atlyginimg skiria
nepriklausomas, 1§ prieziiiros funkcijg atliekanc¢iy valdybos nariy sudarytas
atlyginimy komitetas. PrieZitiros funkcijg atliekantiems valdybos nariams
atlyginimg nustato vykdymo funkcija atlickantys vadovai. Taciau sistema
neveike tinkamai. Kaip jau buvo minéta auksc¢iau, vadovai gaudavo milziniSkg
atlyginimg net nepasieke finansiniy rezultaty (Robert Nardelli atvejis) ar
nuvede jmong iki bankroto (Richard Fuld atvejis). Taciau ir racionalios
apatijos problema niekur nedingo. Taigi priimti tokig taisykle, kuri buidinga
valstybéms, kur akcininky koncentracija labai didelé, t. y. kad akcininkai
nustato valdybos atlyginima, prakti§kai nejmanoma. Pasirinktas variantas, kad
balsavimas dé¢l vadovy atlyginimy ataskaitos yra rekomendacinio pobiidzio. Be
to, patvirtinimas yra retroaktyvus, t. y. tvirtinama ataskaita apie jau iSmokéta
atlyginimg. Akcininkai turés pasirinkti tokio rekomendacinio balsavimo
daznuma (1-3 metai).

Dodd-Frank aktas numato, kad finansy makleriams, kurie vertybinius
popierius turi savo vardu, bet klienty interesais (t. y. veikia kaip vertybiniy

popieriy saugotojai), draudziama balsuoti dél vadovy atlyginimo ataskaitos, kol
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jie neturi kliento instrukcijos, kaip balsuoti. Taigi, atlyginimo ataskaita negalés
buti patvirtinta pasikliaujant, kad vertybiniy popieriy saugotojai tiesiog
prabalsuos ,,uz“ visais klausimais. Taip pat tuo siekiama atkreipti akcininky
démesj ] klausimo svarba, priversti vertybiniy popieriy saugotojus kreiptis ]
akcininkus instrukcijy.

Remiantis teisés aktu, turi biiti koreguojamos listingavimo vertybiniy
popieriy birZoje taisykles®?®, kurios reikalaus, kad valdybos nariy komitetas,
kuris sprendZia vykdymo funkcijg atliekan€iy valdybos nariy atlyginimo
klausimus (atlyginimy komitetas) buty sudarytas vien tik i§ nepriklausomy
valdybos nariy bei galéty savarankiSkai samdyti konsultantus. Taip yra
stiprinamas atlyginimy komiteto nepriklausomumas nuo valdymo funkcija
atliekanciy valdybos nariy.

Bendroveés turés nustatyti gaires, kaip bus susigrazintas vadovams
iSmokeétas atlyginimas, jei paaiSkety, kad iSmokeéta atsizvelgiant | neteisingas,
neatitinkancias apskaitos standarty finansines ataskaitas.

Bendrovés, atskleisdamos vadovams mokamg atlyginimo dydj, turés
pateikti grafikus, kuriuose bus lyginimas vadovy uzmokestis ir bendrovés
akcijy kaina per 5 mety laikotarpj. Bendrovés turés atskleisti informacijg ir
apie tai, ar vadovams yra suteikta galimyb¢ jsigyti vertybiniy popieriy, susiety
su rizikos, kad bendrovés akcijy kaina mazZés, ribojimu. Taip siekiama
uztikrinti, kad maZzéjant bendrovés akcijy kainai mazés ir vadovo atlyginimas
(kurio dalis yra akcijy suteikimas) ir vadovas negalés nuo Sios rizikos
apsidrausti.

Taip pat atlyginimy ataskaita turés atskleisti informacijg apie bendrg visy
darbuotojy atlyginimo mediang ir jos santykj su bendrovés generalinio
direktoriaus atlyginimu (t. y. kiek procenty generalinio direktoriaus

atlyginimas virsijg vidutinj darbuotojo atlyginima).

%28 Ir Sios taisyklés yra jgyvendinamos, pavyzdziui, Niujorko vertybiniy popieriy birzos listingavimo
vadovo (angl. The New York Stock Exchange Listed Company Manual) 303A.05 punktu ,,Atlyginimo
komitetas®.
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Taigi Dodd-Frank aktas didziausig démesj skiria atlyginimy struktiiros
susiejimui su rizikos valdymu, akcininky teiséms, susijusioms su vadovy

atlyginimais, bei atlyginimo formos, struktiros ir lygio atskleidimu.

4.6. Reguliavimo strategijos — Europos Komisijos rekomendacijos

Pasaulyje ; kylancius 18Sukius bendroviy vadovy atlyginimo reguliavime
valstybés reagavo gana panasiai. Sioje dalyje aptarsime Europos Komisijos
rekomendacijas ir galimybes jas jgyvendinti Lietuvoje. Komisija
rekomenduoja perkelti Sias nuostatas ] nacionaling teis¢ valstybés naréms, tarp
jy ir Lietuvai.

Atsizvelgdama | problemas, kylancias nustatant kolegialiy organy nariy
atlyginimus ir patirtj i§ Greenbury rekomendacijy Europos komisija 2004 m.
iSleido rekomendacijas dél i birzos sgrasus jtraukty (t. y. listinguojamy)
bendroviy valdymo organy nariy atlyginimy. 2005 m. Komisija iSleido
rekomendacijas dél priezitros funkcijas atlickan¢iy valdybos (ar stebétojy
tarybos) nariy vaidmens, kurios greta kity aspekty aptaria vadovy atlygimo
skyrimo procesa. 2004 m. ir 2005 m. iSleistomis rekomendacijomis buvo
1gyvendinami 2003 m. plano modernizuoti Europos Sgjungos bendroviy teis¢ ir
bendroviy valdymag (Modernising Company Law and enhancing Corporate
Governance — A plan to move forward) suformuoti tikslai stiprinti akcininky
teises ir modernizuoti valdybas (kolegialius valdymo organus). Taigi 2004 m.
ir 2005 m. rekomendacijos sukurtos bendrame kontekste, kad didelius
bendroviy vadovy atlyginimus i§ dalies lemia pavedimo kastai. 2009 m. kaip
vieng i§ priemoniy, kuriomis reaguojama j pasauling finansy kriz¢, dalindamasi
tomis paciomis idéjomis, kurios JAV paskatino priimti Dodd-Frank akta,
Komisija papildé ankstesnes rekomendacijas ir priéme atskiras rekomendacijas
dél finansy sektoriaus bendroviy vadovy atlyginimy.

2004 m. gruodzio 14 d. Komisijos rekomendacija dé¢l atitinkamos
bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti j birzos sgrasus, direktoriy

atlyginimy nustatymo tvarkos 2004/913/EB nurodé, kad vadovy atlyginimo
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reglamentavimo tikslas yra numatyti tokias priemones, kurios bendrovéms
leisty samdyti ir iSlaikyti kompetentingus vadovus, taciau kartu leisty valdyti

interesy konfliktus ir ginti akcininky teises.*??

Rekomendacijos numaté tris
strategijas, kaip turéty biiti regulivojamas direktoriy atlyginimas: atlyginimo
vieSinimas; akcininky balsavimas (gali biiti rekomendacinio pobiidzio) dél
atlyginimy dydzio ir tam tikry atlyginimo formy nustatymas tik akcininkams
pritariant.

Rekomendacijoje nurodoma, kad j birzos saraSus jtrauktos bendroveés
turéty paskelbti savo atlyginimy politikos ataskaita, $i ataskaita gali buti atskira
arba sudaryti dalj metiniy finansiniy ataskaity ar metinio praneSimo.
Ataskaitoje turi buti numatyta atlyginimy politika kitiems metams ir aptarti

pakeitimai, palyginti su pra¢jusiais metais. Rekomendacija nurodo labai iSsamy

tokios ataskaitos turinj. Ataskaitoje turéty buti nurodyti:

—  paaiSkinimai apie fiksuotg ir kintamg atlyginimo dalj;

- rezultatai, kuriuos pasiekus, mokama kintama dalis;

—  rySys tarp atlyginimo ir veiklos rezultaty;

—  metiniy premijy ir nepiniginiy skatinimo priemoniy apibtidinimas ir
pagrindimas;

—  imokos kaupi pensijas vadovo naudai.

Rekomenduojama atskleisti sutar¢iy su vadovais salygas, jskaitant
informacijg apie terming ir nutraukimo sglygas. Ataskaitoje taip pat turéty biiti
aptartas atlyginimy nustatymo procesas.**® Rekomendacijoje nurodoma, kad
akcininkai turéty balsuoti dé¢l atlyginimy ataskaitos, o toks balsavimas biity

. .. — q4ve 331
arba privalomo, arba rekomendacinio pobiidZio.

%29 2004/913/EB: Komisijos rekomendacija, dél atitinkamos bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra
jtraukti j birZos sarasus, direktoriy atlyginimy nustatymo tvarkos, preambulés 2 pastraipa.

%30 2004/913/EB: Komisijos rekomendacija, dél atitinkamos bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra
jtraukti i birzos sarasus, direktoriy atlyginimy nustatymo tvarkos, preambulés 3 str. 1-5 d., 4 str. 2 d.

%31 2004/913/EB: Komisijos rekomendacija, dél atitinkamos bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra
jtraukti j birZos sarasus, direktoriy atlyginimy nustatymo tvarkos, preambulés 4 str. 2 d.
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Taigi akcentavimas yra ne tai, kad akcininkai galéty tvirtinti vadovy
atlyginimy politika, bet tai, kad $i informacija biity atskleista ir nebiity paslépta
kitoje informacijoje, t. y. kad bity atskiru klausimu apsvarstyta visuotiniame
akcininky susirinkime, o ne pateikiama balsuoti bendrai su finansiniy ataskaity
tvirtinimu.

Greta atlyginimo politikos ] ataskaitg turéty biti jtraukta informacija apie
kiekvieno vadovo atlyginimg atskirai. Ataskaitoje turéty biiti pateikiama tokia

informacija apie atskiry direktoriy atlyginimus:

—  bendra atlyginimo suma,;

— atlyginimai ir Kita nauda, gauta i$ grupés jmoniy;

—  premijy dydis ir priezastys dé¢l kuriy premijos paskirtos;

— atlyginimas gautas uz papildomas paslaugas, suteiktas bendrovei;
—  1Seitin¢ kompensacija, iSmokéta darbg palikusiam vadovui;

—  nepiniginiy premijy verte.

Atskirai turéty buti aptariamos ir su akcijomis susijusios premijos: t. y.
turéty buti atskleisti suteikti akcijy opcionai, suteiktos akcijos, taip pat
nurodoma, kiek opciony vadovas panaudojo (t. y. isigijo akcijy) ir kiek
nepanaudojo.3*

VieSumo reikalavimai lemia tai, kad akcininkai, tvirtindami metines
finansines ataskaitas ir metinj pranesimg, gali geriau nusprgsti, ar atlyginimas
atitinka vadovo pasiektus rezultatus, ar tai yra pavedimo kastai. Duomeny apie
vadovy atlyginimus atskleidimas parodo bendrovés politika atlyginimy
klausimais ir kartu reiSkia didesn¢ bendrovés atskaitomybe akcininkams.
Skaidrumas lemia didesnj investuotojy pasitikéjimg j birzos sgrasus jtrauktomis
bendrovémis. Reikalavimas i$vieSinti atlyginimus mazina bendrovés akcininky
kaStus surinkti S8ig informacija. Galiausiai pavieSinimas lemia didesnj

ziniasklaidos démesj labai dideliems vadovy atlyginimams.

%32 2004/913/EB: Komisijos rekomendacija, dél atitinkamos bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra
jtraukti i birzos sarasus, direktoriy atlyginimy nustatymo tvarkos, preambulés 5 str.1-4 d.
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Taciau reikalavimas vieSinti vadovy atlyginimus tur¢jo ir tokj efekts,
kurio nebuvo tikétasi. Pastarojo deSimtmecio tendencija yra ta, kad vadovy
atlyginimai labai sparciai augo. Manoma, kad viena i§ to prieZasCiy buvo
atlyginimy vieSinimas. Vadovy atlyginimai pajudéjo ne zeméjimo kryptimi,
kad visi vadovai lygiuotysi 1 maZziausiai tame sektoriuje uzdirbancio asmens
atlyginimg, o didé¢jimo kryptimi, t. y. vadovai sutinka dirbti uz tokj pat ar
didesnj atlygj, nei kiti to sektoriaus jmoniy vadovai. Tikétina, kad S$ia
reglamentavimo nuostatg — reikalavima pavieSinti vadovy atlyginimg — lémé
visy pirma smalsumas, o ne realios problemos. Todél ir kilo pasekmés tokios,
kokiy nebuvo tikétasi**,

Svarbu pastebeéti ir tai, kad reglamentavimas yra inertiSkas ir
nenuoseklus. Dar iki rekomendacijy priémimo ir finansy krizés apskaitos
standartai reikalavo pateikti informacija apie vadovy atlyginimus metiniy
finansiniy ataskaity aiskinamajame raste. Pavyzdziui, 30-asis Lietuvos verslo
apskaitos standartas ,,Susij¢ asmenys® nurodo, kad aiSkinamajame raste turi
biti atskleista informacija apie bendrovés vadovams priskai¢iuotos sumas,

paskirstytas pagal pobiid;:

—  pagrindinis darbo uZmokestis;
—  1Seitinés 1Smokos;

—  premijos;

—  1Smokos akcijomis;

—  kitos reik§mingas sumas.

Beje, $is apskaitos standartas néra vien tik Lietuvos reikalavimas. Jis perkeltas
i§ 24 tarptautinio apskaitos standarto ,,Susijusiy asmeny atskleidimas****. Taigi

problema yra ne tai, kad iki rekomendacijy priémimo vadovy atlyginimas

%3 KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and Materials. New York: Oxford University
Press, 2009, p. 274 p.; 2004/913/EB: Komisijos rekomendacija, dél atitinkamos bendroviy, kuriy
vertybiniai popieriai yra jtraukti j birZos saraSus, direktoriy atlyginimy nustatymo tvarkos, preambulés
2, preambulés 2, 3 5 pastraipos.

34 Viedosios jstaigos Audito ir apskaitos tarnybos direktoriaus jsakymu patvirtintas 30-asis verslo
apskaitos standartas ,,Susij¢ asmenys 11-12 p.; International accounting standard 24 Related party
disclosures, International Accounting Standards Board 24 p.
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budavo nuslepiamas nuo akcininky. Metines finansines ataskaitas tvirtina
visuotinis akcininky susirinkimas. Patvirtintos finansinés ataskaitos teikiamos
Juridiniy asmeny registrui ir tampa prieinamos Visiems asmenims. Tikroji
problema bent i§ dalies yra tai, kad akcininkai tvirtina finansines atskaitas jy
neanalizuodami, taip pat tai, kad néra vieSos diskusijos, paremtos vieSai
registre prieinama informacija, o ne tai, kad vadovy atlyginimai buvo
nuslepiami. Kilus visuomenés nepasitenkinimui dél labai dideliy vadovy
atlyginimy ir véliau finansy krizei valstybés reagavo pareikalaudamos i§samiai
atskleisti vadovy atlyginimus, taciau nebuvo susimastyta, kad tokie
reikalavimai dubliuoja apskaitos standartus. Tai parodo, kad naujas
reguliavimas i§ dalies paremtas ne analize ir argumentais, o emocijomis. Sig
pozicijg patvirtina ir tai, kad naujai priimtos taisyklés reikalauja atskleisti
kiekvieno individualaus vadovo visg atlyginimg, kas labiau skirta patenkinti
smalsuma, nei mazinti pavedimo kastus.

Galiausiai Europos Komisijos rekomendacijoje nurodoma, kad akcijy
opcionus, akcijy suteikimg ar kitokia skatinimo priemong, kuri biity siejama su
bendrovés akcijy kurso svyravimais, suteikti turéty tik visuotinis akcininky
susirinkimas. Toks sprendimas turéty buiti priimtas dél visos schemos, 0 ne
konkretaus vadovo premijavimo ir turéty apimti nuolaidas, jei opcionas
suteikiamas Zemesne, nei rinkos, kaina. Taip pat turéty biiti nurodoma, ar
premijavimui bus naudojamos bendrovés turimos savos akcijos, ar bendrové
1sigys savy akcijy, ar iSleis naujy akcijy vadovams.**®®

Rekomendacijoje néra nurodoma, dé¢l kokiy priezas€iy Siam atvejui
reikalingas atskiras akcininky pritarimas, t. y. numatyta grieztesné tvarka.
Tikétina, kad tokia tvarka buvo numatyta dél piktnaudziavimo vertybiniy
popieriy rinka atvejy, ypa¢ padaznéjusiy Jungtinése Amerikos Valstijose,
kuomet opcionai buvo suteikiami atgaline data (t. y. suteikimo dieng buvo

zinoma apie pakilusig akcijy kainag, bet opcionas biidavo suteikiamas ankstesne

%5 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises. OECD Publishing, 2005,
6 str.1-2 p.; 7 str. 2 p.
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data uz tuomet buvusig mazesng kaing birzoje) arba opcionai buvo suteikiami
pasinaudojant viesai neatskleista informacija.>*

2005 m. vasario 15 d. Europos Komisija priemém rekomendacijg dél
bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti j birzos sarasus, direktoriy
konsultanty arba stebétojy tarybos nariy vaidmens ir del (stebétojy) tarybos
komitety 2005/162/EB. Sioje rekomendacijoje yra patariama bendroveés
valdyboje (ar stebétojy taryboje) suformuoti audito, atlyginimy ir skyrimo
(nominavimo) komitetus, nes Siose srityse yra didziausia interesy konflikto
tikimybé.

Rekomendacijoje nurodoma, kad daugiausiai problemy kyla ir didZiausias
interesy konflikty potencialias yra nustatant vykdymo funkcijas atliekanciy
vadovy atlyginimus. Rekomendacijos numato, kad valdyboje (ar stebétojy
taryboje, jei ji sudaroma) turéty biiti pakankamas skaicius priezitros funkcija
atliekanciy valdybos nariy, kad vienas ar nedidelé grupé¢ asmeny negaléty
dominuoti. Taip pat valdyboje turéty biiti pakankamas skaic¢ius nepriklausomy
valdybos nariy, t. y. tokiy, kuriy su bendrove, jos vadovybe ir
kontroliuojanciais akcininkais nesiety verslo, Seimos ar kitokie rySiai. Jie turéty
biti perrenkami numatytais intervalais tam, kad valdyba galéty iSsaugoti
patirt], bet kartu ir biity uztikrinta rotacija. Priezitiros funkcijas atliekanciy
valdybos nariy neturéty biiti galima atleisti lengviau nei vykdymo funkcijg
atliekanciy nariy. Naujiems valdybos nariams turéty biti rengiami jZanginiai
mokymai. Atskiras komitetas atlyginimy klausimams spresti turéty biti
sudaromas tam, kad valdyba galéty efektyviau dirbti ir atlyginimy nustatymo
klausimui biity skirtas pakankamas démesys.

Rekomendacijoje nurodoma, kad atlyginimy komiteta sudaryti turéty

iSimtinai tik priezitros funkcijg vykdantys valdybos nariai. Komiteto tikslas

%6 BEBCHUK, L. A.; FRIED, J. M. Paying for Long-Term Performance. University of Pennsylvania
Law Review, 2010, Vol. 158, p. 1915-1959.
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yra sukurti atlyginimo sistemg, kuri padéty suderinti vykdymo funkcijas
atlickanéiy vadovy interesus su bendroveés interesais. >’

Europos Komisija 2009 m. balandzio 30 d. priémée rekomendacija, kuria
papildomos rekomendacijos 2004/913/EB ir 2005/162/EB dél bendroviy, kuriy
vertybiniai popieriai yra jtraukti j birZos sgrasus, direktoriy atlyginimy
nustatymo tvarkos.

Si tre¢ioji rekomendacija gimé finansy krizés sikuryje, kuomet paaiskéjo,
kad bankai aktyviai prekiavo su nekilnojamojo turto paskolomis susietais
vertybiniais popieriais ir juos apdraudzianciais kredito nemokumo rizikos
apsikeitimo sandoriais iki galo nesuvokdami §iy sandoriy rizikingumo. Vadovy
atlyginimai nebuvo vienintel¢ finansy krizés priezastis, ta¢iau JAV, kur krizé
prasi€jo ir pasireiské aktyviausiai, banky sudaryta tyrimy grupé Counterparty
Risk Managament Policy Goup Il (Kontrahento rizikos valdymo politikos
grup¢ III) nurodé¢, kad vadovy atlyginimy struktiiros ir funkcionavimo ydos
lémé tai, kad vadovy veikla ir resursy panaudojimas nebuvo suderinamas su
finansiniu stabilumu, t. y. vadovy atlyginimy struktiira buvo viena i§ finansy
krizés priezasgiy. >

Buvo pastebéta, kad atlyginimo struktiiros tapo itin sudétingos, susietos
su trumpalaikiais tikslais, kai kurias atvejais lélé pernelyg didelj atlyginimo
dydj, kuris nebuvo pateisinamas bendrovés veiklos rezultatais.**® Be to, uz
gerus rezultatus buvo mokamos premijos, taciau uz nes¢kmes vadovai neturéjo
atsakyti, 0 tai skatino juos labiau rizikuoti.*** Rekomendacija skatina
jgyvendinti priemones 4 pagrindinése srityse: 1) atlyginimo struktiira,

if) bendroviy valdymo aspektai; iii) atlyginimo politikos atskleidimas; ir iv)

%37 2005/62/EB: Komisijos rekomendacija, dél bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti i
birzos sarasus, direktoriy konsultanty arba stebétojy tarybos nariy vaidmens ir dél (stebétojy) tarybos
komitety.

%8 Containing Systemic Risk: The Road to Reform. Counterparty Risk Managament Policy Goup III.
2008 [Zioréta 2011-07-01]. Prieiga per interneta <http://www.occ.treas.gov/topics/capital-
markets/financial-markets/report-crmpg-3-aug-8-2008.pdf>, p. 5.

%9 2009/384/EB: Komisijos rekomendacija dél finansiniy paslaugy sektoriaus atlyginimy nustatymo
politikos, preambulés 2 pastraipa.

*0 Report from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Economic and
Social Committee and the Committee of the Regions. Report on the application by the Member States
of the EU of the Commission 2009/384/EC Recommendation on remuneration policies in the financial
services sector. COM(2010) 286, p. 2-3.
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prieziira. Nurodoma, kad valdovy atlyginimy sistema turéty skatinti ilgalaikj
bendroviy veiklos tvaruma (angl. sustainability). Tuo tikslu didZiosios
kintamos atlyginimo dalies mokéjimas turéty buti atidétas 3-5 metams. Kokios
konkreciai dalies mokéjimas turéty biiti atidedamas, priklauso nuo vadovui
mokamo fiksuoto ir kintamo atlyginimo santykio. Bendrovés turéty reikalauti
kintamos atlyginimo dalies sugrazinimo, sumokéto remiantis klaidingais
(paprastai finansinés apskaitos) duomenimis. Taip pat rekomendacijos nurodo,
kad turéty biiti numatomas maksimalus kintamos atlyginimo dalies dydis.
Kintamas dydis turéty priklausyti nuo i§ anksto numatyty ir iSmatuojamy
rezultaty. Sis reikalavimas, tikétina, yra iSraiska idéjos, kad kintama atlyginimo
dalis skatina vadovus labiau rizikuoti, todél ji turi biiti ribota. Rezultatai, su
kuriais siejama kintama atlyginimo dalis, turéty biiti ne tik finansiniai, bet ir
nefinansiniai rodikliai, tokie kaip vidiniy taisykliy laikymaisis. Taip pat
numatoma, kad iSeitinés paSalpos neturéty biiti skiriamos uz blogus rezultatus
(t. y. kai vadovas atleidZziamas uz prastus bendrovés rezultatus) ir neturéty biiti
didesnés nei 2 mety fiksuotos atlyginimo dalies dydzio. Akcijos, kaip
skatinimo priemoné, turéty biiti suteiktos ne anksciau kaip 3 metai nuo Sios
priemonés skyrimo ir turéty biiti numatytas jpareigojimas vadovui neperleisti
akcijy dalies iki jo kadencijos pasibaigimo. Numatyta, kad prieziiiros funkcijas
atlieckantiems vadovams neturéty biiti skiriami akcijy opcionai. Vadovy
atlyginimy ataskaitoje turéty biiti paaiSkinama, su kokiais kriterijais siejamas
vadovy atlyginimas, nurodomi metodai, kaip nustatoma, ar rezultatai pasiekti,
iSmokéjimo atidéjimo terminai, akcijy suteikimo salygos, taip pat turéty biiti
nurodoma, su kuriomis sektoriaus bendrovémis buvo lyginama, numatant
vadovy atlyginimo struktiirg.

Galiausiai atkreipiamas démesys | tai, kad valdybos atlyginimy komitetas
turéty galimybe samdyti konsultantus, kurie nebiity susij¢ su bendroves

zmogiskyjy istekliy skyriumi ir nekonsultuoty bendrovés vykdymo funkcijas
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atlieckan¢iy vadovy. Bent vienas 1§ atlyginimo komiteto nariy turéty turéti
patirties atlyginimy politikoje®**.

2009 m. balandzio 30 d. Europos Komisija taip pat isleido rekomendacija
dél finansiniy paslaugy sektoriaus atlyginimy nustatymo politikos, t. y.
specifinius reikalavimus, kurie turéty biiti taikomi banky, draudimo jmoniy,
pensijy fondy, investiciniy bendroviy, kolektyvinio investavimo subjekty ir
kity finansy jstaigy vadovams. Siose rekomendacijose pazymima, kad pernelyg
didelés rizikos prisiemimg lémé netinkamai struktiirizuotos vadovy atlyginimo
priemonés, todél specifiniai reikalavimai turéty biti taikomi tiems asmenims,
kurie veikla turi esming jtaka bendrovés rizikos pobiidziui. Premijos, susietos
su trumpalaikiais rezultatais, 1éme labai didelj rizikos prisiémimg. Atlyginimy
politika turéty gerinti rizikos valdymg ir tvary vystymasi. Atlyginimy politika
turéty biti siejama su finansy jstaigos dydziu, veiklos pobudziu ir
sudétingumu, siejama su rizikos valdymu ir taikoma tiems asmenims, kurie yra
atsakingi uz rizikos valdymg. Atlyginimy politika turéty susieti vadovy
interesus su ilgalaikiais bendrovés interesais. Kintamos atlyginimo dalies
iISmokéjimas  turéty buti iSdéliotas per verslo ciklag. Rekomendacijoje
nurodoma, kad turéty biiti rastas balansas tarp fiksuotos ir kintamos atlyginimo
dalies ir turéty biiti numatomas maksimalus kintamos dalies dydis. Nurodoma,
kad fiksuota atlyginimo dalis turéty sudaryti pakankamg viso atlyginimo dalj.
Tikeétina, kad tai daroma dél to, kad pernelyg didel¢ kintama atlyginimo dalis
skatina vadovus pernelyg rizikuoti. Rekomendacijoje numatoma, kad finansy
istaigos turi numatyti, kad tais atvejais, kai patiriami finansiniai sunkumai,
premijy iSmokéjimas galéty biti stabdomas. Premija kiekvienam atskiram
vadovui turéty biiti skiriama atsizvelgiant | jo individualius rezultatus, jo
skyriaus rezultatus ir visos bendrovés rezultatus. Kai vertinami individualis
rezultatai, turéty biti atsizvelgiama ] esamas ir ateities rizikas, kapitalo kastus
ir likvidumg. Atlyginimo politika turéty mazinti interesy konflikto galimybe.
Vidaus kontrolés funkcija turéty apimti ir atlyginimy politikos jgyvendinimo

%1 2009/385/EB: Komisijos rekomendacija, kuria papildomos rekomendacijos 2004/913/EB ir
2005/162/EB dél bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti j birZos saraSus, direktoriy
atlyginimy nustatymo tvarkos, preambulés 1-2, 6-7, 12 pastraipos, 3, 5, 7 str.
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perziirg bent karta per metus, t. y. bendrovéje atlyginimu politika turéty
rupintis ne vien tik Zmogiskyjy isStekliy skyrius. Vidaus kontrolés funkcijas
atliekantys asmenys turéty biiti nepriklausomi nuo asmeny, kuriy atlyginima jie

tikrina>*.

4.7. Bendroviy valdymo struktiira

Auksciau aptaréme valdymo organy nariy atlyginimo lygj, forma ir struktiirg
bei skyrimo tvarka, kuri yra jprasta Vakary praktikoje bei kurig taikyti
rekomenduoja Europos Komisija.

Lietuvoje néra susiformavusios valdymo organy nariy atlyginimo
praktikos. Atlyginimy lygis ne valstybés ir savivaldybiy kontroliuojamuose
bendrovése yra didesnis, nei kity darbuotojy, o dé¢l formos ir struktiiros aiskiy
tendencijy néra. Sekant pasaulines tendencijas padaznéjo atvejy, kada
atlyginimo dalis mokama akcijy opcionu arba suteikiant akcijy, taciau aiSkiy
bruozy iSskirti negalima. Minétos Europos Komisijos rekomendacijos
Lietuvoje yra perkeltos 1 NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy bendroviy
valdymo kodekso VIII principg. Taigi Europos Komisijos rekomenduotos
valdymo organy nariy skyrimo taisyklés, forma ir struktiira yra
rekomendacinio pobiidZio, paremtos principu ,,laikykis arba paaiskink®. Tac¢iau
problema Lietuvoje yra ta, kad imperatyvios teisés akty nuostatos trukdo
praktiSkai taikyti rekomendacijas, d¢l to jos vis dar yra daugiau siekiamybé.

Toliau aptariamos konkrecios Civilinio kodekso ir Akciniy bendroviy
jstatymo nuostatos nuostatos, kurios kelia neaiSkumy dél minéty
rekomendacijy perkélimo j Lietuvos teisg.

Lietuvoje Akciniy bendroviy jstatymas numato labai specifing bendroviy
valdymo struktiirg. Bendrovés turi turéti vienasmenj valdymo organg (vadova)
ir visuotinj akcininky susirinkimg. Formuoti stebétojy tarybg ir valdyba néra

privaloma. Kuomet kalbame apie dideles bendroves (kuriy akcijomis

$%2 2009/384/EB: Komisijos rekomendacija dél finansiniy paslaugy sektoriaus atlyginimy nustatymo
politikos, preambulés 1-4, 7, 10-14, 16-17, 19-20 pastraipos; 1 str. 2-3 d., 2 str. 1 d., 3-6 str.
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prekiaujama birzoje bei didZigsias uzdargsias akcines bendroves), valdyba jose
paprastai yra suformuojama (Akciniy bendroviy jstatymo 19 str. 1-2 d.).

Lietuvoje vadovas gali biti arba nebiiti bendrovés valdybos narys.
Praktika Sioje srityje yra skirtinga, t. y. yra bendroviy, kuriose vadovas néra
valdybos narys, yra bendroviy, kuriose vadovas yra valdybos narys.
Pirmesnése bendrovése valdyba jprastai sudaroma tik 1§ priezitros funkcija
vykdanciy valdybos nariy (skandinaviskas valdybos modelis). Antrosiose yra
vienas (vadovas) ar keli vykdymo funkcijas jgyvendinantys valdybos nariai ir
priezitiros funkcijg atliekantys valdybos nariai (angliSkas valdybos modelis).
Reciau, taciau taip pat sutinkama, ir dviejy lygiy kolegialiy organy struktiira:
sudaroma tiek valdyba, tiek stebétojy taryba (savotiSka vokiskos dviejy lygiy
kolegialiy organy atmaina).>*®

Taigi Lietuva néra susiformavusios bendroviy valdymo tradicijos — kokj
valdybos model; pasirinkti — angliSka, skandinaviSka ar vokiSka. Valdymo
tradicijos buvimas lemty ir labiau vieningg atlyginimo formos ir struktiiros
praktikos formavimasi. O atlyginimo tradicijy buvimas leisty lyginti ir spresti,
kas tinka Lietuvai, ieSkoti geriausiy varianty ir efektyvinti valdyby veikla.

Pirmoji problema yra ta, kad vykdymo funkcijas atlieckanciy valdymo
organy nariy ir administracijos nariy atlyginimus skiria skirtingi organai. Jeigu
bendrovéje suformuota valdyba (ir nesuformuota stebétojy taryba), jos nariy
atlyginimus skiria visuotinis akcininky susirinkimas (aptarta zemiau). Valdyba
skiria bendrovés vadovo atlyginimg (Akciniy bendroviy jstatymo 34 str. 2 d.).
Jeigu finansy direktorius yra ir valdybos narys, jo, kaip darbuotojo, darbo
salygas ir atlyginimo dydj nustato jau bendrovés vadovas (Akciniy bendroviy
jstatymo 37 str. 8 d. ir Darbo kodekso 24 str. 1 d.), o kaip valdybos nario,
visuotinis akcininky susirinkimas. Taigi, néra nuoseklumo, atlyginimai
skiriami skirtingy organy, o visuotinis akcininky susirinkimas nebalsuoja dél

visy vadovy atlyginimo politikos, kaip rekomenduojama Europos Komisijos.

343 Pavyzdziui, skandinavisko modelio valdyba sudaroma bendrovéje TEO, LT, AB; anglisko modelio
valdyba sudaryta APB ,,Apranga‘“; dviejy lygiy kolegialaus organas yra sudarytas AB ,,Grigiskés®.
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Antras aspektas yra tas, kad rekomendacijos nurodo, jog atlyginimy
akcijomis suteikimas turéty buti skiriamas visuotinio akcininky susirinkimo.
Be abejo, naujy akcijy iSleidimo ar savy akcijy supirkimo klausimas yra
visuotinio akcininky susirinkimo kompetencija (Akciniy bendroviy jstatymo
28 str. 1 d. 9 p. ir 54 str. 2 d.), taCiau atlyginimg akcijomis atskiram asmeniui,
remiantis Akciniy bendroviy jstatymu, skiria arba visuotinis akcininky
susirinkimas (valdybos nariams, jei nesudaroma stebétojy taryba), valdyba
(vadovui) arba vadovas (administracijos nariams).

Trecia problema yra ta, kad Siuo metu Akciniy bendroviy jstatymas
tiesiogiai nenumato, kas skiria valdybos nariy atlyginimg. Pagal analogija
galétume sakyti, kad atlyginimg skiria tas organas, kuris renka t. y. stebétojy
taryba (iSskyrus, jeigu laikytumémés pozicijos, kad Akciniy bendroviy
jstatymas leidZia valdybos nariams mokéti tik tantjemas, kaip aptarta Zemiau),
0 jei ji neformuojama — akcininky susirinkimas (Akciniy bendroviy jstatymo
33 str. 3 d.). Tam, kad bty sukurta nuosekli valdymo organy nariy atlyginimo
skyrimo tvarka, ji, pagal rekomendacijas, turéty buti vieninga, t. y. 1) jeigu
formuojama stebétojy taryba, ji turéty skirti tiek valdybos nariy (jskaitant ir
pagal darbo sutartis, kuomet valdybos nariai sudaro darbo sutartis), tiek vadovo
atlyginimus; 1i) jeigu nesudaroma stebétojy taryba, visy nurodyty asmeny
atlyginimg galéty skirti visuotinis akcininky susirinkimas, atsizvelgdamas i
valdybos sudaromo atlyginimy komiteto nuomong ir valdybos sitilymg; arba
111) jeigu nesudaroma stebétojy taryba, atlyginima, kaip, jprasta Vakary
praktikoje, galéty tvirtinti pati valdyba: tuomet priezitros funkcija atliekanciy
valdybos nariy atlyginimg skirty vykdymo funkcija atliekantys nariai, pastaryjy
ir jmonés vadovo atlyginimg skirty prieziiiros funkcija atlickantys valdybos
nariai (kurie, kaip aptarta aukSciau, formuoja atlyginimy komitetg), o

visuotinio akcininky susirinkimo balsavimas biity rekomendacinio pobudzio.
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4.8. Tantjemy problema

Akciniy bendroviy istatymo 33 str. 11 d. numato, kad uz veiklg valdyboje jos
nariams gali biiti mokamos tantjemos. Tokia formuluoté galioja tik nuo 2004
m. sausio 1 d. Iki tol 2000 m. liepos 13 d. Akciniy bendroviy 1redakcijos344 34
str. 7 d. numaté, kad uz veikla valdybos nariams gali biti mokamos tik
tantjemos 1S grynojo pelno. Jeigu Vakary pasaulyje buvo sprendziama
problema, kad valdybos nariams yra mokama net jeigu jie nepasiekia rezultaty,
Lietuvoje Akcininky bendroviy jstatymas ribojo (neesant pelno — draude¢)
atlyginimo valdybos nariams mokéjimg, net jeigu jie pasieké rezultaty.
Nuostoliy patirianciai jmonei arba nedideli pelng turinciai jmonei rasti
valdybos nariy labai sudétinga, jeigu ji negali jiems moketi atlyginimy. Kitas
paradoksas, kad Civilinio kodekso 2.87 str. numato, kad valdymo organo nariai
turi vykdyti fiduciarines pareigas bendrovei, o minéta Akciniy bendroviy
jstatymo nuostata ribojo galimybe uz tai 1§ bendrovés gauti atlygj. Taip
bendrovéms buvo labai sudétinga pasamdyti ir 1§ tiesy nepriklausomy valdybos
nariy, nes atlyginimus valdybos nariams mokédavo juos delegaves akcininkas.
Si jstatymo nuostata lémé tai, kad praktikoje iki §iol valdybos nariai jprastai
gauna atlyginimg 1§ vieno 1§ akcininky, o ne bendrovés, todél yra skatinami
veikti vieno akcininko, o ne bendrovés interesais.

Nuo 2004 m. sausio 1 d. galiojanti Akciniy bendroviy jstatymo
redakcija®* numato kitokia formuluote — t. y. neliko ZodZio ,.tik“. Akeciniy
bendroviy jstatymo 33 str. 11 d. numato ,,Uz veiklg valdyboje jos nariams gali
buti mokamos tantjemos“. Kyla klausimas, ar $i norma turi biti
interpretuojama taip, kad valdybos nariams galima nustatyti ir kitokios formos
atlyginimg, nei tantjemos. Taciau tuomet tokia Akciniy bendroviy jstatymo
norma yra pertekliné. Jeigu galimas atlyginimas jvairia forma, tuomet 33 str.
11 d. apskritai turéty biiti panaikinta. Taciau naujausias Akciniy bendroviy

jstatymo pakeitimas palieka tantjemy reguliavimg ir jj papildo nauju ribojimu.

$442000 m. liepos 13 d. jstatymo Nr. VIII-1835 (Valstybés Zinios, 2000, Nr.: 64-1914) redakcija.
52003 m. gruodzio 11 d. jstatymo Nr. IX-1889 (Valstybés Zinios, 2003, Nr. 123-5574) redakcija.
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2011 m. gruodzio 22 d. Seimas priemé¢ Akciniy bendroviy istatymo
pakeitimus®*®, numatan¢ius, kad tantjemoms valdybos ir stebétojy tarybos
nariams skiriama ataskaitiniy finansiniy mety pelno dalis negali biiti didesné
kaip 1/3 pelno dalies, skirtos dividendams iSmokéti. I§ jstatymo pakeitimo ir
toliau lieka neaisku, ar valdyby nariams uz jy darbg gali biti atlyginama
kitokia, nei tantjemy, forma. Pakeitimas buvo siejamas su kontroliuojanciy ir
smulkiyjy akcininky konflikty sprendimu. 2011 m. praktikoje pasitaiké
situacijy, kuomet kontroliuojantys akcininkai skirdavo tantjemas valdybos
nariams (kuriy dauguma arba visus iSrinkdavo patys) ir neskirdavo dividendy
visiems akcininkams®*’. Tagiau toks fragmentiskas daugumos ir mazumos
akcininky konflikto reglamentavimas (kai, pavyzdziui, nekeiiamas susijusiy
asmeny sandoriy reguliavimas) neturéty biti svarbesnis, nei tinkamas valdybos
nariy veiklos atlyginimo reguliavimas.

Néra pagrista ir tai, kad ribojama pelno dalis, kuri gali biiti skirta
tantjemoms. Akciniy bendroviy jstatymas saugo kreditoriy interesus,
nustatydamas kapitalo pakankamumo taisyklg, reikalaudamas sudaryti
privalomajj rezerva i§ paskirstytinojo pelno ir nurodydamas situacijas, kuomet
dividendai negali biiti mokami (Akciniy bendroviy jstatymo 38 str. 3 d., 59 str.
5 d. ir 60 str. 3 d.). Viso kito pelno, kurj akcininkai gali skirti dividendams,
paskirstymas neturéty buti ribojamas. Tai turéty biiti palikta akcininky
kompetencijai, kaip paskirstyti jy investicijos atneSta pelng — iSsimokeéti
dividendus, skirti darbuotojams, vadovams ar labdarai. Tai yra viena i§ esminiy
akcininky turtiniy teisiy. Jeigu tokia jstatymo norma siekiama to, kad blogai
dirbantiems valdybos nariams nebiity atlyginama, toks tikslas tikrai néra
pasiekiamas ribojant tantjemy iSmoké¢jimg. Vien tai, kad bendrové turi
nuostoliy, nereiSkia, kad ji yra blogai valdoma (tai gali lemti bendroves
apskaitos politika, pavyzdZiui, naujus jrenginius jsigijusi bendrové juos nudévi,

dél to finansinése ataskaitose nurodo dideles sagnaudas). Kita vertus, bendrovés

62011 m. gruodzio 22 d. jstatymo Nr. XI-1890 (Valstybés Zinios, 2012, Nr.: 4-113).

%47 Zr. Akciniy bendroviy jstatymo 59 straipsnio pakeitimo jstatymo projekto aiskinamajj raita.
[Zitreta 2012-06-09]. Priciga per interneta
<http://wwwa3.lrs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_1?p_id=404500>

212


http://www3.lrs.lt/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_l?p_id=404500

pelninga veikla nereiskia, kad visi valdybos nariai gerai dirbo. Jeigu Siuo
ribojimu siekiama, kad vienas 1§ akcininky nepaskirty dideliy premijy valdybos
nariams, kuriy dauguma (ar visus) jis skyre, tokia apsauga nepasiekia tikslo.
Tuomet pakakty, kad valdyboje biity tik prieziiiros funkcijas atliekantys
valdybos nariai, kurie galéty formaliai susitikti vieng ar du kartus per metus, o
dideli atlyginimai buity nustatyti generaliniam direktoriui (nustatyty valdyba),
finansy direktoriui ar strateginés plétros direktoriui (Siems atlyginimus
nustatyty jau generalinis direktorius). Tokioje situacijoje biity pasiektas tik
fiskalinis tikslas surinkti daugiau jmoky ] valstybinio socialinio draudimo
fondo biudZeta, nes darbo uZmokestis yra apmokestinamas socialinio draudimo
imokomis, o tantjemos néra>®.

Sudétinga pagristi ir tantjemy dydzio susiejimg su dividendy dydzZiu. Be
anks€iau paminéty situacijy, bendrovés akcininkai gali nuspresti reinvestuoti
pelng arba atidéti pelno ar jo dalies iSmokéjima keleriems metams. Tuomet
bendrové net ir veikdama pelningai, negaléty skirti atlyginimy valdybos
nariams.

Galiausiai néra aiSku, kodé¢l valdybos nariams atlyginimas turi biiti
mokamas 1§ bendrovés paskirstytinojo pelno. Paskirstytinasis pelnas skiriamas
kaip graza (dividendai) akcininkams uZ jy investicijg (isigyjant akcijas) 1
bendrove. Tuo tarpu atlyginimas valdybos nariams yra mokamas ne uz jy
investicijg ] bendrove, o uz darbg ar suteiktas paslaugas, todél ir turéty biti
traktuojamas kaip ir kitos bendrovés sgnaudos (pavyzdZziui, kaip yra
traktuojamas darbo uzmokestis darbuotojams). Pazymétina, kad Lietuvos
Respublikos pelno mokescio jstatymo 31 str. 1 d. 12 p. leidzia tantjemas
jtraukti | bendrovés sgnaudas pelno mokescio prasme, t. y. nelaiko Sios sumos
apmokestinamuoju bendrovés pelnu. Taigi dviejy teisés akty, Akciniy
bendroviy jstatymo ir Pelno mokescio jstatymo, pozicijos skiriasi. Akciniy
bendroviy jstatymo nuostata, kad valdybos nariams i§ paskirstytinojo pelno
gali biiti mokamos tantjemos neatitinka §iy bendrovés iSlaidy esmés ir turéty

biti panaikinta.

48 Valstybinio socialinio draudimo jstatymo 7 str. 1 d.
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Akciniy bendroviy jstatymo numatytas tantjemy reguliavimas lemia tai,
kad valdybos nariy atlyginimy politika yra ne ilgameté, siejama su keliy mety
rezultatais, kaip rekomenduojama Europos Komisijos, o tik kasmetiné, nes dél
tantjemy visuotinis akcininky susirinkimas balsuoja kasmet, tvirtinant metiniy
finansiniy ataskaity rinkinj ir skirstant bendrovés pelng.

Kita problema yra ta, kad, kad toks atlyginimas siejamas su dviem
Kriterijais — bendrovés pelnu ir iSmokétais dividendais akcininkams. Tuo tarpu
Europos Komisijos rekomendacijos nurodo, kad atlyginimas turéty buti
siejamas ne tik su pelnu, bet ir su gragza akcininkams bei rezultaty tvarumu, o
priezitiros funkcijg atliekan¢iy valdybos nariy atlyginimas turéty biiti siejamas

su nefinansiniais rodikliais, pavyzdziui, teisés akty laikymusi.

4.9. Istatinio kapitalo didinimo reglamentavimas

Kita aktuali problema yra Xkapitalo reguliavimas, konkreciai, Akciniy
bendroviy jstatymo nustatyta naujy akcijy iSleidimo tvarka. Akciniy bendroviy
jstatymas numato, kad bendrovés jstatus keifia visuotinis akcininky
susirinkimas (20 str. 1 d. 1 p.). Istatinio kapitalo dydis yra nurodomas
bendrovés jstatuose (Akciniy bendroviy jstatymo 4 str. 2 d. 5 p.). Kai bendrove
iSleidzia naujas akcijas, ji padidina jstatin] kapitalg (iSleisty naujy akcijy
nominaliy ver¢iy suma) ir turi pakeisti jstatus. Tac¢iau Civilinis kodeksas (2.46
str. 4 d.) ir Akciniy bendroviy jstatymas (49 str. 7 d.) numato, kad po jstatinio
kapitalo didinimo pakeisti bendrovés jstatai turi biiti registruoti Juridiniy
asmeny registre per 6 mén. nuo visuotinio akcininky susirinkimo dienos. Jeigu
per nustatyta terming pakeisti jstatai neregistruojami, jie netenka galios. Tai
reiskia, kad sprendimas isleisti naujas akcijas galioja tik 6 mén. ir jei bendroveés
vadovai per 6 mén. jo neregistruoja, visuotinis akcininky susirinkimas turi
priimti sprendimg i§ naujo.

Tai labai apsunkina atlyginimg suteikiant akcijy. Kaip jau buvo minéta,
akcijy suteikimas, kaip atlyginimo forma, siejamas su ilgesniu terminu,

rekomenduojama, kad vadovas akcijy jgyty tik po 3 mety nuo sutarties
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sudarymo®®. Tadiau esant tokiam reguliavimui, kad jstatuose turi biti
nurodomas konkretus jstatinio kapitalo dydis, o sprendimas iSleisti akcijy
galioja tik (turi biti jvykdytas per) 6 meénesius labai apsunkina premijavima
suteikiant akcijy, nes bendrové, sudarydama sutartj su vadovu, negali
isipareigoti suteikti akcijy po keleriy mety, nes neaiSku, ar po keleriy mety
akcininkai patvirtins jstatinio kapitalo didinimg. PavyzdZiui, bendrové negali
susitarti su valdymo organo nariu, kad pasiekus rezultatus, pirmaisiais metais
jam bus skirta 50 akcijy, antraisiais 150 akcijy, o treciaisiais 300 akcijy ir, juo
labiau, negali susitarti, kad akcijy skyrimas bus vieng karta, po trejy mety nuo
sutarties sudarymo, suteikiant 500 akcijy.

Kitas budas yra supirkti savy akcijy, taciau jis irgi sukelia neaiSkumy.
Visy pirma savas akcijas bendrove gali supirkti tik 1§ paskirstytinojo pelno
formuodama rezerva (jeigu néra pelno, néra ir galimybés sudaryti rezerva), be
to, visi akcininkai turi turéti lygias galimybes tiek parduoti bendrovei akcijas,
tieck jas nusipirkti 1§ bendrovés, kai jos atitinkamai superkamos arba
parduodamos (Akciniy bendroviy jstatymo 54 str. 1 d., 2 d. 5 p.). Taigi
bendrovei sudétinga jsigyti savy akcijy ir jas perleisti kaip atlyginimo dalj
valdymo organo nariams.

AukS¢iau paminéti bendroviy kapitalo klausimai labai apsunkina vadovy
atlyginimg akcijy forma. Civilinis kodeksas ir Akciniy bendroviy jstatymas
turéty suteikti galimybe pasiraSyti bendrovés akcijas ilgiau nei per 6 ménesiy

laikotarpi.
4.10. Dualizmo principo taikymas vadovy atzvilgiu
Lietuvoje bendroviy vadovy (bet ne valdybos nariy) atzvilgiu yra taikomas

dualizmo principas. Nuo Akciniy bendroviy 2003 m. gruodzio 11 d. jstatymo

Nr. 1X-1889* redakcijos jsigaliojimo, reikalaujama, kad su bendrovés vadovu

9 2009/385/EB: Komisijos rekomendacija, kuria papildomos rekomendacijos 2004/913/EB ir
2005/162/EB dél bendroviy, kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti j birzos saraSus, direktoriy
atlyginimy nustatymo tvarkos, 4.1 p.

02003 m. gruodzio 11 d. jstatymo Nr. IX-1889 (Valstybés Zinios, 2003, Nr. 123-5574) redakcija
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buty sudaroma darbo sutartis (Akciniy bendroviy jstatymo 37 str. 4 d.).
Bendrovés ir vadovo santykiams taikoma tiek civiling teisé (Civilinio kodekso
bei Akciniy bendroviy jstatymo nuostatos), tiek darbo teise®!. Bendrovés
vadovas veikia tiek kaip darbdavio atstovas, tiek ir kaip darbuotojas®?.
Dualizmo klausimas ne kartg sprestas ir teismy praktikoje. Lietuvos
AukS¢iausiasis Teismas bylose, kuriose buvo sprendziamas vadovo teisinio
statuso klausimas, nurodé, kad tarp bendrovés ir vadovo susiklosto pavedimo
teisiniai  santykiai, o pavedimo teisiniai santykiai visy pirma yra

. e e . . 353
reglamentuojami civilinés teises™".

Sioje teismy praktikoje nagrinéjama
civilings teisés ir darbo teisés konkurencijos problema.

Vienoje i§ byly teismas nurod¢, kad kuomet bendrovés visuotinis
akcininky susirinkimas nusprendZia atSaukti vadova, darbo sutarties
nutraukimui taikomas ne Darbo kodekso 129 str. 5 d. (darbo sutarties
nutraukimas dél svarbiy priezas¢iy darbdavio iniciatyva ir nesant darbuotojo
kaltés), bet 124 str. 1 p. numatytas darbo sutarties pasibaigimo pagrindas —
darbo sutarties pabaiga kity jstatymy (Siuo atveju — Akciniy bendroviy
jstatymo 37 str. 4 d.) numatytais pagrindais354.

Tokia teismo pozicija lemia, kad taip pat netaikomi Darbo kodekso 140
str. 1 d. (iSeitinés iSmokos dydis priklausomai nuo stazo) numatyti iSeitiniy
1Smoky dydziai, o taikoma 140 str. 2 d. nuostata, kad iSeitin¢ iSmoka lygi 2
ménesiy vidutiniam atlyginimo dydziui.

Kitoje byloje Lietuvos AukSciausiasis Teismas konstatavo, kad vadovo
atzvilgiu netaikomas Darbo kodekso numatyti jspé€jimo apie darbo sutarties
nutraukimg terminai bei draudimas nutraukti darbo sutart] darbuotojo

nedarbingumo laikotarpiu (Darbo kodekso 130 str. ir 131 str. 1 d. 1 p.)*®.

%1 NEKROSIUS I.; TIAZKIJUS V. et. al. Lietuvos Respublikos darbo kodekso komentaras. | dalis.
Bendrosios nuostatos. 11 dalis. Kolektyviniai darbo santykiai. Vilnius: Justitia. 2003, p. 17-18.

%2 TIAZKIJUS V., Darbo teisé: teorija ir praktika. Vilnius: Justitia, 2005, p. 219-220.

%3 |_LAT 2005 m. spalio 5 d. nutartis c. b. Nr. 3K-3-457/2005, N. P. v AB ,, Klaipédos laivy remontas*;
LAT 2006 m. vasario 15 d. nutartis c. b. Nr. 3K-3-123/2006, V. S. v Lietuvos kooperatyvy sgjunga,
LAT 2008 m. geguzés 12 d. nutartis c. b. Nr. 3K-3-267/2008 P. M. v. UAB ,,Swiss logistic“.

54 AT 2006 m. vasario 15 d. nutartis c. b. Nr. 3K-3-123/2006, V. S. v Lietuvos kooperatyvy sgjunga.
%55 LAT 2006 m. vasario 15 d. nutartis c. b. Nr. 3K-3-123/2006, V. S. v Lietuvos kooperatyvy sgjunga.
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Taciau kitoje byloje Lietuvos AukSciausiasis Teismas nurodé, kad tuo
atveju, kai bendrové ir jos vadovas darbo sutartyje, reglamentuojant jspé&jimo
apie darbo sutarties nutraukimag terminus, pateikia (arba tiksliau palieka
nepakeista pavyzdinés darbo sutarties) nuoroda j konkrety Darbo kodekso
straipsnj, biitent Siame straipsnyje numatyti terminai ir taikytini, nepaisant to,
kad jeigu sutartyje nebiity jokios nuorodos, darbo sutartj biity galima nutraukti
be jspéjimo terminy>®.

Lietuvos Auksciausiojo Teismo iSpléstinés teiséjy kolegijos 2009 m.
lapkri¢io 20 d. nutartyje apibendrintas vadovo statuso klausimas ir teismy
praktika darbo ir civilinés teisés konkurencijos klausimais 1§ dalies Kkito.
Nurodoma, kad tarp bendrovés ir vadovo susiklosto vidiniai ir iSoriniai
santykiai. Vidiniai santykiai pasireiSkia tuo, kad vadovas yra bendrovés
darbuotojas ir darbdavio atstovas. ISoriniai santykiai pasireiSkia bendrovés
vadovui veikiant kaip valdymo organui, kai jis priima sprendimus ir sudaro
sandorius juridinio asmens vardu. Teismas nurodo, kad dauguma vadovo
pareigy atsiranda jstatymy, o ne darbo sutarties ar lokaliniy teisés akty
pagrindu. Kuomet sprendziamas vadovo atsakomybés uz fiduciariniy pareigy
pazeidimg  klausimas  (pavyzdziui, sandorio sudarymas bendrovei
nenaudingomis sglygomis), taikoma civilin¢ atsakomybé, remiantis Civiliniy
kodekso nuostatomis (CK 6.245 str., 6.251 str.) ir netaikomos Darbo kodekso
XVII skyrius, reglamentuojantis materialing atsakomybe (atitinkamai neturi
reikSmés, ar su vadovu sudaryta visiSkos materialinés atsakomybés sutartis,
atsakomybé pagal jstatymg néra ribota). Vadovo atsakomybé darbo teisés
prasme atsiranda, pavyzdziui, pagal Darbo kodekso 85 str. 4 d., numatancia
vadovo ribotg materialing atsakomybe uz dél jo kaltés darbdaviui padaryta

7ala, kai ji buvo padaryta kilus streikui dél vadovo kaltés®’. Tadiau byloje,

%% LAT 2010 m. balandzio 30 d. nutartis c. b. Nr. 3K-3-157/2010 B. B. v U4AB , NEO GROUP*
Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2003 m. sausio 28 d. nutarimas Nr. 115 ,,Dél darbo sutarties
pavyzdinés formos patvirtinimo*.

7T LAT 2009 m. lapkri¢io 20 d. nutartis c. b. BUAB ,, Optimaliis finansai“ v. G. P., bylos Nr. 3K-7-
444/2009; taip pat: LAT 2009 m. gruodzio 18 d. nutartis, c. b. Nr. 3K-3-446/2009 AB ,, Mazeikiy
nafta“ v. I. D.; LAT 2011 m. gruodzio 19 d. nutartis c¢. b. Nr. 3K-3-535/2011, Lietuvos Respublikos

Svietimo ir mokslo ministerija v J. S.
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kuomet kalbama apie vidinius santykius, nurodytas tik Sis vienas pavyzdys,
kuomet vadovas veikia kaip darbdavio atstovas.

Po Sios teismo nutarties teismas kitoje byloje patikslino, kad ,,bendroveés
ir jos vadovo darbo sutarties pagrindu atsiradusiems santykiams, susijusiems su
bendroveés vadovo teise pasinaudoti socialinémis garantijomis, darby saugos ir
apmok¢jimo uz darbg tvarkos nustatymu, darbo sutarties pasibaigimo
priezasties formulavimo, darbo sutarties nutraukimo ir atleidimo i§ pareigy
iforminimo bei atsiskaitymo tvarkos reglamentavimu taikomos darbo teisés
normos‘. Konkreciai Sioje byloje buvo nurodyta, kad bendroves vadovo
atzvilgiu taikomas draudimas atleisti 1§ darbo darbuotoja vaiko priezitiros
atostogy metu, nes tai yra socialiné garantija ir Sie santykiai susije su
bendrovés vadovo, kaip darbuotojo, be ne kaip bendrovés atstovo, teisiniu
statusu®®,

Taciau net ir po Sios nutarties lieka daug neaiSkumy, kuomet turéty buti
taikomas Darbo, o kuomet Civilinis kodeksas ir Akciniy bendroviy jstatymas
(pavyzdziai nurodomi toliau).

Kyla klausimas, ar pagristas yra toks dualizmo principo taikymas. Be
abejonés, Siame straipsnyje nagrin¢jamas tik valdymo organy atlyginimo
klausimas. Taciau keliama problematika, kad vadovams taikomos civilinés
teisés numatytos fiduciarinés pareigos, kurios néra taikomos kitiems
darbuotojams. Nurodoma, kad valdymo organy atlyginimas yra bandymas
suderinti bendrovés ir valdymo organy nariy interesus ir taip sumazinti
pavedimo kasStus. Taciau susiklosc¢iusi praktika parodo, jog Sis tikslas néra
s€kmingai jgyvendinamas, t.y. valdymo organy atlyginima i§ dalies lemia
pavedimo kastai. Vadovo ir bendrovés santykiams budinga didelé interesy
konflikto tikimybé. Taip pat nurodyta, kad vadovy atlyginimo lygis yra Zymiai
didesnis, nei kity darbuotojy, skiriasi jo struktiira (didesn¢ dalis iSmokama

premijomis) ir forma (jprastai dalis atlyginimo mokama suteikiant akcijy).

%58 LAT 2011 m. spalio 11 d. nutartis c. b. 3K-3-384/2011, J. G. v. UAB ,, Teniso pasaulis “.
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Taigi Europos Komisija rekomenduoja taikyti papildoma reguliavima
bendroviy vadovy atlygimams dél to, kad susiklosCiusi sistema netinkamai
saugo bendroviy, o ne vadovy interesus.

Ekonomikos teorijos nurodo, kad bendroviy valdymo organai skiriasi nuo
likusiy darbuotojy tuo, kad jie priima strateginius sprendimy, turin¢ius labai
dideles finansines pasekmes, lemia bendrovés veiklos sékme.

Atsizvelgiant | nurodytus argumentus kyla klausimas, ar tikrai pagrjstas
yra dualizmo principo taikymas vadovo atzvilgiu, ar pagal teisiniy santykiy
pobiid] tikslinga juos priskirti i§ dalies darbo teisiniams santykiams. Ar tikrai
reikalinga ir suderinama su Europos Komisijos rekomendacijomis yra
papildoma darbo teisés apsauga, kuriai budinga tai, kad darbuotojas laikomas
silpnesnigjg Salimi ir darbuotojo interesams teikiamas prioritetas.

Kai taikomas dualizmo principas ir sprendziama teisés normy
konkurencija lieka neaiSkumy.

Visy pirma Darbo kodekso 186 str. 4 d. nurodo, kad atlyginimas turi biiti
mokamas pinigais. Si nuostata skirta apsaugoti darbuotojus nuo to, kad
atlyginimas nebiity mokamas (galimai nepaklausia) jmones produkcija359.
Taciau vadovo atzvilgiu tokia apsauga néra reikalinga, o kyla neaiSkumas, kaip
traktuoti akcijy suteikimg. Ar tokia Darbo kodekso nuostata reiSkia, kad
atlyginimas akcijomis negali biti teikiamas (ir darbuotojas galéty reikalauti
bendrovés iSmokéti akcijy verte pinigais), ar apskritai akcijy suteikimas
neturéty biiti latkomas atlyginimo dalimi?

Kita problema yra ta, kad Europos Komisijos rekomendacijos nurodo,
kad vadovy premijos turéty biiti salyginés ir priklausyti nuo rezultaty tvarumo
t. y. kad rezultatai (finansiniai, pavyzdziui, pelningumas, akcijy kaina, bei kiti)
nepablogés per kelerius artimiausius metus, pavyzdziui, kad gauto pelno dél
investicinio turto (pavyzdziui, vertybiniy popieriy ar nekilnojamojo turto)
vertés padidéjimo nepakeis nuostoliai dél to paties turto nuvertéjimo vélesniais

metais. Taip pat juos sunku susieti su konkreciu laikotarpiu bei yra sunku

%9 NEKROSIUS, 1;PETRYLAITE, D. et. al. Darbo teisé. Vilnius: Teisinés informacijos centras,
2008, p. 309.
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nustatyti jy piniging verte. Kyla abejoniy, ar bendrove, remdamasi Darbo
kodekso nuostatomis, galéty reikalauti sugrazinti iSmokétas premijas, jeigu per
didelis atlyginimas biity iSmokétas be vadovo kaltés (t.y. be samoningo
finansiniy rezultaty iSkreipimo), o pavyzdziui dél investicijy rizikingumo ar

pokyc¢iy rinkoje.

4.11. Valstybés jmoniy ir valstybés kontroliuojamy bendroviy vadovy

atlyginimo reglamentavimas

Valstybés kontroliuojamose akcinése bendrovése bei valstybés jmonése
atlyginimo klausimas yra dar aktualesnis, nei kitose bendrovése. Sio darbo 3.1
poskyryje nurodyta, kad tokios jmonés yra tarp didziausiy valstybéje, tai
reiskia, kad jos turi didelg reik§me valstybés ekonomikai. Valstybés valdomos
jmonés neturi tikryjy, profesionaliy akcininky, akcininky teises jgyvendina
asmenys, kurie yra ministerijy valstybiy tarnautojai, visy pirma atliekantys
viesojo administravimo funkcijas ir neturintys verslo valdymo patirties.
Valstybés valdomy jmoniy teikiama graza patenka j valstybés biudzetg ir nei
ministerija, nei jos tarnautojai neturi i$ to finansinés grazos.

Dél 8iy priezaséiy valstybés valdomoms jmonéms ypatingai svarbu turéti
lojalius ir profesionalius vadovus. Sio darbo 3.1 poskyryje aptarty EBPO
Gairiy®® II F principas nurodo, kad valstybés kontroliuojamy jmoniy
kolegialiy organy atlyginimas turéty biiti siejamas su ilgalaikiais bendroveés
tikslais ir turi padeéti pritraukti kvalifikuotus asmenis bei juos tinkamai
motyvuoti. Sio principo komentare nurodoma, kad valstybés kontroliuojamy
jmoniy valdymo organy nariy atlyginimai turéty buti panasis i analogisky
privataus sektoriaus bendroviy valdymo organy nariy atlyginimus®".

Valstybés jmoniy ir valstybés kontroliuojamy akciniy bendroviy vadovy

atlyginimas yra reglamentuojamas iSsamiau, nei kity bendroviy. Vyriausybe

yra priémusi nutarimg ,, D¢l valstybés jmoniy ir valstybés kontroliuojamy

%0 OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises.
%! OECD Guidelines on Corporate Governance of State-owned Enterprises, p. 31.
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akciniy bendroviy, uzdaryjy akciniy bendroviy vadovy, jy pavaduotojy ir
vyriausiyjy buhalteriy darbo apmokéejimo®, kuriame aptarti Sie klausimai.
Tac¢iau Vyriausybés nutarimu minétos EBPO Gairés 1§ esmeés néra
jgyvendinamos.

Nutarimas taikomas valstybés imoniy ir bendroviy, kuriose valstybei
priklauso daugiau kaip 50 % balsy visuotiniame akcininky susirinkime,
vadovams, jy pavaduotojams ir vyriausiems buhalteriams.

Toliau aptarsime, kaip Vyriausybés nutarimas reglamentuoja valstybés
kontroliuojamy bendroviy vadovy atlygio forma, struktiirg ir lygj.

Apie formag nutarime kalbama labai mazai — t. y. valstybés valdomy
imoniy vadovy atlyginimg sudaro tik piniginis atlyginimas. Ji sudaro fiksuota
dalis ir neatidéta piniginé premija. Viena vertus, yra teigiama tai, kad Siuo
teisés aktu pripazjstamas nefiskuotos atlyginimo dalies mokéjimas. Kita vertus,
daug valstybés valdomy bendroviy yra listinguojamos bendrovés t. .
bendrovés, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama NASDAQ OMX Vilniaus
vertybiniy popieriy birzoje. Siy bendroviy vadovy atlyginimo dalj turéty
sudaryti ir premijos akcijomis ar akcijy opcionais. Tai yra moderni ir Vakary
pasaulyje pripazinta atlyginimo forma, kurig taikyti rekomenduoja Europos
Komisijos rekomendacijos ir kuri Lietuvoje ne tik veikty kaip savaime tinkama
vadovo atlyginimo forma, taciau biity vienintelé atlyginimo forma, kuri biity
siegjama su ilgalaikiais bendrovés tikslais, o galiausiai ir skatinty neiSvystyta
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkg.

Nutarimu numatoma, kad atlyginimo pastovioji dalis skai¢iuojama

%2 Koeficientas

dauginant minimalios ménesinés algos dydj i§ koeficiento
priklauso nuo bendrovés dydzio, t. y. nuo darbuotojy skaiciaus ir apyvartos. IS
esmés toks pasirinkimas yra teisingas t. y. kaip ir buvo minéta auks¢iau — kuo

didesné jmoné, tuo didesne finansine jtaka daro tokios jmonés vadovo

%2 Vyriausybé yra priémusi nutarimo ,,Dél valstybés jmoniy ir valstybés kontroliuojamy akciniy
bendroviy, uzdaryjy akciniy bendroviy vadovy, jy pavaduotojy ir vyriausiyjy buhalteriy darbo
apmokeéjimo* 1.1 p. ir priedas.
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sprendimai.®®

Taigi didZiausios jmonés turi pritraukti pacius talentingiausius
vadovus ir dél to jy vadovams sitilomas didziausias atlyginimas.
Reglamentavime yra viena yda — bendrovés dydis turéty biiti skai¢iuojamas
nuo jmonés grupés konsoliduotos apyvartos ir darbuotojy skaiCiaus, nes
dabartinis reglamentavimas skatina iSlaikyti ekonominj vieneta, kaip vieng
juridinj asmenj (kad vadovas vadovauty kuo didesnei jmonei), nors tam tikrais
atvejais veikly iSskyrimas ] atskirus juridinius asmenis galéty biiti prasmingas.
Pavyzdziui, autobusy stoties ir parko bendrovei galbiit buty prasminga i
atskiras bendroves iSskirti pervezimo paslaugos versla, o i kitag — autobusy
stoties pastatg ir infrastruktiira.

Nutarimu numatoma, kad ménesinés algos kintamoji dalis priklauso nuo
imones veiklos ketvir¢io rezultaty. ISvardinamas kriterijy sarasas, pagal
kuriuos skai¢iuojami ketvir€io rezultatai: komerciniais pagrindais veikianc¢ioms
jmonéms — gamybos efektyvumo did¢jimas, savikainos maz¢jimas produkcijos
arba paslaugos vienetui ir kitus jmonés veiklos efektyvumg apibréziancius
rodiklius; vieSgsias paslaugas teikianioms jmonéms — suteikty vieSyjy
paslaugy skaiciaus did¢jima, darbo laiko sgnaudy vieSosioms paslaugoms teikti
mazéjima ir kitus veiklos efektyvuma apibréziancius rodiklius®®. Taigi sarasas
néra baigtinis. Kriterijy sarasas yra kritikuotinas. Visy pirma, §ioje dalyje jau
buvo aptarta, kad pagrindinis vadovo premijos skai¢iavimo Kkriterijus turéty
buti graza akcininkams (§iuo atveju valstybei)®. Jeigu valstybés
kontroliuojama bendrové gamina nepakliausia produkcija ar teikia
nereikalingas paslaugas, kad ir kaip pigiai ir efektyviai juos gaminty, taciau
nebiity kaip juos pelningai realizuoti ir bendrové nemokéty dividendy
akcininkui, jos veiklos nebiity galima laikyti sékminga. Efektyvumas kaip
kriterijus yra svarbus, taciau jis turéty buti taikomas po grazos akcininkams

skai¢iavimo. Taip pat yra ydinga, kad vieSgsias funkcijas vykdancéioms

%3 KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and Materials. New York: Oxford University
Press, 2009, p. 261-271.
%4 Vyriausybés nutarimo ,,Dél valstybés jmoniy ir valstybés kontroliuojamy akciniy bendroviy,
uzdaryjy akciniy bendroviy vadovy, jy pavaduotojy ir vyriausiyjy buhalteriy darbo apmokéjimo® 1.1 p.
%5 KERSHAW, R. D. Company Law in Context: Text and Materials. New York: Oxford University
Press, 2009, p. 261-271.
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bendrovéms netaikomas klienty pasitenkinimo rodiklis, kuris analogiskoms
bendrovéms Vakary Europoje ir JAV yra vienas i$ pagrindiniy nefinansiniy
rodikliy, nustatant kolegialiy organy nariy premijas*®®.

Galiausiai reikia atkreipti démesj, kad kintama atlyginimo dalis
skaiiuojama nuo ketvircio t. y. trumpalaikiy rezultaty. IS principo tai skatina
vadova kas ketvirt] pasiekti geresnj rezultata, nei prie§ tai buvusj ketvirtj. Nuo
pat to laiko, kai Amerikos korporacijos General Electric vadovas Jack Welch
pradéjo naudoti terming ,,akcininky verté” (angl. shareholder value, kuris i$
esmes reiskia, kad bendrovés veiklos sekmé priklauso nuo vertés sukiirimo
akcininkams, t. y. akcijy vertés padidéjimo ir dividendy bei grazos
akcininkams kita forma) nebuvo rastas, kitas rodiklis, geriau atspindintis
bendrovés veiklos sekme. T. y. pasak ,,akcininky vertés teorijos, bendrovés
vadovas turi stengtis, kad kiekvieng ketvirt] ,,akcininky verté* padidéty. Toks
laikotarpis pasirinktas dél to, kad vertybiniy popieriy birzose listinguojamoms
bendrovéms privaloma kas ketvirt] atskleisti finansinius rezultatus. Taciau tai
reiSkia trumpalaikés strategijos sureikSminimg ir ,,akcininkiy vertés* teorija
buvo arsiai kritikuojama, ypa¢ 2007-2010 m. finansy krizés akivaizdoje. Pats
Jack Welch krizés akivaizdoje kritikavo idé¢ja, teigdamas, kad ji skatina
trumparegiskumag ir ,,akcininky verté* turi biiti suprantama ne kaip strategija, o
kaip strategijos rezultatas®®’.

Kaip jau buvo minéta, geresnio rodiklio nei ,,akcininky verté* iki Sio néra
rasta, kritika skiriama tam, kad démesys skiriamas akcininky vertei, sukuriamai
per itin trumpg laikotarpj (tris ménesius). Tad Vyriausybés nutarimo problema
yra ne ketvir¢io rezultaty naudojimas skiriant premija jmoniy vadovams, o tai,
kad néra jokio rizikos valdymo mechanizmo ir jokia vadovy atlygio dalis néra

siejama su ilgalaikiais bendrovés rezultatais. Kaip jau buvo minéta, paprastas ir

%6 CHEN, C. X.; MATSUMURA, E. M. SHIN, J. Y. The Effect of Competition on the Contracting
Use of Customer Satisfaction: Evidence from the American Customer Satisfaction Index (ACSI). AAA
2008 MAS Meeting Paper.

%7 GUERRERA, F. Welch condemns share price focus. Financial Times, 2009-03-12.
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aiSkus atlyginimo susiejimas su ilgalaikiais rezultatais galéty biti akcijy
suteikimas vadovams (su salyga jy neperleisti keleta mety)®®.

Taciau verta pazyméti ir pozityvigja puse. Vien tai, kad nutarime yra
nurodyti kriterijai, kuriais remiantis skai¢iuojama kintama atlyginimo dalis, jau
yra zingsnis | priekj, palyginti su buvusia praktika, kad, pavyzdziui, premija
vadovui biidavo mokama kaip 13 atlyginimas prie§ Kalédas, nepriklausomai
nuo veiklos rezultaty.

Nutarimu numatomi ir tam tikri ribojimai. Nurodoma, kad kintama dalis
negali buti didesn¢, nei pastovioji dalis. Tai yra nukrypimas nuo aptartos
vyraujanc¢ios praktikos, kuomet apie 2/3 atlygimo sudaro kintama dalis. Taip
pat nurodoma, kad jmonés vadovaujanciy darbuotojy ménesinés algos dydis
negali biiti didesnis uz 5 vidutinius meénesinius darbo uzmokes¢ius. Tai yra
tiesiogiai su jmongs veiklos s€kme nesusijes rodiklis (nors ir galima biity teigti,
kad tai skatina vadovus palikti maziau darbuotojy su didesniu atlyginimu).
Tuomet nedidelés paslaugas teikiancios bendrovés vadovas turéty uZzdirbti
daugiau, nei didelés gamybos bendrovés vadovas, net jei pastaroji jmoné
sukurty didesne verte akcininkams. Taip pat daugiklis yra per maZas ir
akivaizdziai neatitinka privaciame sektoriuje esanciy skirtumy.

Taip pat nurodoma, kad su vadovu nutraukiant darbo santykius Saliy
susitarimu (pagal Darbo kodekso 125 straipsnj), iSmokamy kompensacijy suma
negali virSyti 3 vidutiniy ménesiniy darbo uzmokesciy. Tokia iSeitiné iSmoka
yra mazesne, nei taikoma Vakary valstybése, kur paprastai rekomendacijos
nurodo skirti ne didesn¢ kaip 2 mety vidutiniy darbo uzmokesciy dydzio
iSeiting iSmoka (skirtumas tas, kad skaiciuojamg tik nuo fiksuotos dalies),
taCiau Lietuvoje privaciame sektoriuje Siuo metu susitarti dél dideliy iSeitiniy
1Smoky néra biidinga, tad nuostata §iuo metu néra tokia, kuri visiskai neatitikty
privataus sektoriaus praktikos.

Galiausiai reikéty aptarti atlyginimo skyrimo klausimg. Nutarimu

numatoma, kad konkrecius veiklos vertinimo kriterijus ir kintamg atlyginimo

%8 FERRARINI, G.; MOLONEY, N.; VESPRO, C. Executive pay: convergence in law and practice
across the EU corporate governance faultline. Journal of Corporate Law Studies, 2004, Vol. .4, Part 2,
p. 254.
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dalj valstybés imonése nustato savininko teises ir pareigas jgyvendinancios
institucijos t. y. Valstybés turto fondas ir atskiros Sakinés ministerijos.
Nuostata reiskia, kad atlygimy skyrimo klausimas yra politiniy diskusijy
objektu ministerijose, Kriterijus ir premijas nustato valstybés tarnautojai, kurie
vykdo reguliavimo funkcijas, o ne valdo komercinj turta, neturi vadovavimo
bendrovéms patirties.

Nutarimu taip pat numatoma, kad akcinése bendrovése ir uzdarosiose
akcinése bendroveése, kuriose valstybei priklauso daugiau kaip 50 % balsy
visuotiniame akcininky susirinkime, valstybei priklausanciy akcijy valdytojai
(paprastai ministerijos) turi pavesti jy deleguotiems valdybos nariams balsuoti
uz Vyriausybés nutarimo taikyma skiriant atlyginima bendrovés vadovams®®,
Toks reguliavimas yra ydingas, nes paneigia korporatyvinio valdymo prasmg.
Taip ir kitoms bendrovéms parodoma, kad normalu, kai jmonés valdybos nariai
veikia tik pagal vieno i§ akcininky instrukcijas. Si Vyriausybés nutarimo
nuostata galimai prieStarauja Civilinio kodekso 2.87 str. 2 ir 3 d. kurios,
nurodo, kad valdymo organo narys turi buti lojalus juridiniam asmeniui ir
vengti interesy konflikto, nes Sios pareigos, greta kitko, reiskia ir tai, kad
valdymo organo narys turi priimti sprendimus savarankiskai’’®. Teisiskai
ydinga yra ir tai, kad Vyriausybé sureguliuoja tai, kas, remiantis Akciniy
bendroviy jstatymu, yra valdybos kompetencija (37 str. 3 d. numato, kad
vadovg skiria ir jo atlyginimg nustato valdyba). Minéta lojalumo pareiga
reiSkia, kad valdyba savo funkcijas privalo atlikti savarankiSkai ir kaip ji
galvoja, kad yra geriausia bendrovés interesais. Taigi, Vyriausybés nutarimas
galimai prieStarauja aukStesnés galios teisés aktams — Akciniy bendroviy
jstatymui ir Civiliniam kodeksui. Be to, tai yra blogas pavyzdys visam verslui,
kuomet parodoma, kad pati valstybe¢ 1 bendroviy valdyma Ziiiri kaip | fikcija,

kad visus klausimus sprendZia akcininkas, o savarankiSki kolegialiis organai

%9 Vyriausybé yra priémusi nutarimo ,,Dél valstybés jmoniy ir valstybés kontroliuojamy akciniy
bendroviy, uzdaryjy akciniy bendroviy vadovy, jy pavaduotojy ir vyriausiyjy buhalteriy darbo
apmokeéjimo* 3 p.

¥ DAVIES, P. L. Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law. Eight ed. London: Sweet
& Maxwell, 2008, p. 525, 528.
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néra reikalingi. Vyriausybé turéty priimti sprendimus tik dél ty klausimy, dél
kuriy ji veikia kaip akcininkas.

Tai pat reikia pastebéti, kad Vyriausybés nutarimas netaikomas valdybos
nariams (tik yjmonés vadovams). Kadangi daugelyje valstybés kontroliuojamy
jmoniy valdybos nariy pareigas eina valstybés tarnautojai (t. y. ivairiy
ministerijy darbuotojai), jiems aktualus yra Valstybés tarnybos jstatymas. Jo 17
str. 1 d. nurodo, kad valstybés tarnautojui neleidziama gauti atlyginimg ar kitas
1Smokas uz ymon¢s organo nario veikla, i§skyrus jstatymy nustatytus atvejus, o
uz Sig veiklg skirtas atlyginimas ar kitos iSmokos pervedami | valstybés
biudzets.

Toks reglamentavimas reiskia, kad wvalstybés jmoniy ir valstybés
kontroliuojamy bendroviy valstybés skirti valdyby nariai negauna jokio atlygio
1§ jmonés, kurios interesais jie turéty veikti ir kuriai turéty vykdyti Civilinio
kodekso 2.87 str. iSvardintas fiduciarines pareigas. Tai valdybos narius skatina
veikti ne jmonés interesais, o vieno i§ jmonés akcininky — valstybés interesais,
nes ji yra tikrasis tokiy valdybos nariy ,Seimininkas“. Valstybés jmoniy
atzvilgiu tai maZiau pavojinga, nes vienintelis jy savininkas yra valstybé, taciau
tai labai aktualu bendrovéms, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy
birZzoje, kur valstybé yra tik viena 1§ akcininkiy. Galiausiai tai pateikia
neigiamg pavyzdj rinkai, kad yra normalu, kai valdybos nariai gauna atlygj is

akcininko ir negauna jokio atlygio i§ bendroves.

4.12. Banko vadovy atlyginimo reglamentavimas

Labai jdomus dokumentas yra priimtas Lietuvos Banko valdybos. 2009 m.
pabaigoje Lietuvos banko valdyba patvirtino Minimalius kredito jstaigy
darbuotojy atlygio politikos reikalavimus®*. Tai yra atsako j 2007 m.-2010 m.
finansy krize¢ produktas, paremtas Europos banko priezitiros institucijy

komiteto i§leistomis Atlyginimy politikos ir praktikos gairémis. Sios gaires yra

1 Lietuvos Banko valdybos nutarimas ,,Dél minimaliy kredito jstaigy darbuotojy atlygio politikos
reikalavimy patvirtinimo®, Valstybés zinios, 2010, Nr. 156-7966.
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imperatyvaus pobiidZio teisés aktas. Teis¢ iSleisti gaires Europos banko
priezitiros institucijy komitetui deleguoja Direktyvos 2010/76/ES, kuria i
dalies keic¢iamos direktyvy 2006/48/EB ir 2006/49/EB nuostatos, susijusios su
kapitalo poreikiu prekybos knygai ir pakartotiniam pakeitimui vertybiniais
popieriais, taip pat su atlyginimy nustatymo politikos prieZidiriniu tikrinimu, 1
str. 3 d. (b) punktas. Be to, direktyvos priede pateikiami atlyginimo principai,
kuriuos Europos banko prieziiiros institucijy komitetas tik detalizuoja.

Lietuvos Banko valdybos nutarimas taikomas kredito jstaigos
darbuotojams, kuriy funkcijos arba priimami sprendimai gali turéti reikSminga
itaka kredito jstaigos prisiimamai rizikai. Taigi visy pirma kalbama apie
vykdymo funkcijg atliekancius valdybos narius ir vadovus. Taciau nutarimu
detalizuojama, kad ,,darbuotojai* apima ir prieziiiros organy narius®%, nors
prieziliros organy nariy atlyginimo struktira yra kitokia — Kintama dalis
gerokai mazesn¢ (arba jos visai néra) ir paprastai susieta su nefinansiniais
rezultatais.

Nutarime pazymima, kad atlyginimo politika turéty biti dalis platesnés,
rizikos valdymo, politikos dalis. Bitent rizikos valdymo efektyvinimas ir buvo
priezastis, d¢l ko vienas i§ atsaky i finansy krize¢ yra vadovy atlyginimy
reglamentavimo perziiira®”®. Nurodoma, kad kintamos atlyginimo dalies forma
ir struktira turi biiti nustatoma taip, kad atitikty kredito jstaigos ilgalaikius
tikslus, pavyzdziui, tvarios plétros ir augimo. Kintama atlygio dalis neturi buti
garantuota (i8skyrus iSimtinius atvejus ir tik pirmais darbuotojo darbo metais)
t. y. darbuotojas turi pasiekti rezultatus, kad ja uzdirbty. Esminés kintamo
atlygio dalies iSmokéjimas turi biti atidedamas nuo 3-5 m. Ta esminé dalis yra
ne maziau kaip 40 %, arba Lietuvos Banko nurodymu ne maziau kaip 60 %, jei
kintama atlyginimo dalis labai didelé. Si procentiné dalis skai¢iuojama nuo
kintamos dalies, suteikiamos bet kuria forma, t. y. didZziuosiuose Vakary

Europos bankuose tai bus draudimas perleisti suteiktas akcijas numatytam 3-5

¥72 Lietuvos Banko valdybos nutarimas ,,Dél minimaliy kredito jstaigy darbuotojy atlygio politikos
reikalavimy patvirtinimo* 3 p.

¥3 BEBCHUK, L. A.; SPAMANN, H., Regulating Bankers’ Pay. Georgetown Law Journal, 2010,
Vol. 98, No. 2, p. 247-287.
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m. laikotarpiui. Bus sunku apskaiCiuoti 40 % dalj, nes kol akcijos
nerealizuotos, neaiSku, kokia bus piniginé premijos iSraiSka. Taciau ¢ia kyla
problema Lietuvoje veikiantiems bankams. Dauguma jy yra dukteriniai
Skandinavijos grupiy bankai, kuriuose motininis bankas turi 100 % akcijy. Tai
reiSkia, kad Lietuvoje veikian¢iy banky vadovai vadovauja per maZiems
padaliniams, kad jiems biity suteiktos motininiy banky akcijos, kaip kintama
atlygio dalis. Net jeigu motininiai bankai ryztysi suteikti jy akcijy grupés
padaliniy Lietuvoje vadovams, tai reiksty, kad premija siejama ne su vadovo
darbo rezultatais, o su banky grupés veiklos rezultatais, t. y. su banko grupés
vadovy darbu (juk Lietuvos indélis, pavyzdziui, SEB ar Swedbank grupés
rezultatams, yra nedidelis). Toks premijavimas priestarauty rekomendacijoms,
kad atlygis kuo labiau turi buti siejamas su konkretaus vadovo darbo
rezultatais. Suteikti vadovui Lietuvoje veikianc¢io banko akcijy taip pat néra
prasmés, nes banky akcijos nelistinguojamos birzoje, t. y. mazo jy paketo
negalima realizuoti rinkoje ir néra jy rinkos vertés, galiausiai motininiai bankai
ir nenorés skaidyti 100 % paketo. Si nuostata i§ Lietuvoje veikianéiy banky
aktuali Ukio bankui bei Siauliy bankui (t. y. Lietuvoje listinguotiems
bankams). Kita problema, kalbant apie Skandinavijos banky padalinius
Lietuvoje, kad tuomet kintama atlyginimo dalis turéty btiti mokama pinigais, o
40 % piniginés premijos atidéjimas jau biity pernelyg didelis ir nebudingas
Vakary Europai.

Taciau net neaiSku, kaip moketi kintamg dalj pinigais, nes tas pats
nutarimas numato, kad ne maziau kaip 50 % kintamo atlygio turi sudaryti
akcijos (arba ,lygiavertés nepiniginés priemonés, kai bankas nejtrauktas j
birzos prekybos sarasus® — taciau, kai akcijos nelistinguotos, sunku
jsivaizduoti, kas realiai tai galéty buti) bei kitos finansinés priemonés, kurios
kritiniu metu arba Lietuvos Bankui pareikalavus galéty biiti konvertuotos
banko akcijas. Taigi panaSu, kad Lietuvoje veikianc¢iy banky vadovy atlygimo
dalis galéty biiti mokama konvertuojamy obligacijy forma, kuriy iSpirkimo
kaina priklausyty nuo banko (veikian¢io Lietuvoje, ne grupés) veiklos

rezultaty. Taciau tuomet Si forma labai priartéja prie paprasciausios piniginés
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premijos mokéjimo ir neaiSku, kodél bitinai reikia taip sudétingai
strukturizuoti ne maZziau kaip 50 % premijos.

Taip pat numatoma, kad kintama dalis mokama tik esant tvariai banko
padéciai ir nemokama, jei nepasiekiami strateginiai tikslai arba bankas yra
nuostolingas. Taip pat nurodoma, kad gali buti tikslinamos (t. .
susigrgZinamos) ir anks¢iau iSmokétos premijos.

Nutarimu tai pat reguliuojamos ir iSeitinés iSmokos. Nurodoma, kad
iSeitiné iSmoka turi biiti siejama su banko nustatytais darbuotojo veiklos
rezultatais ir neturi biiti mokama, jeigu darbuotojo veikla lemia nuostolj
bankui. Si nuostata, tikétina, turés maZesne jtaka, nes Lietuvoje ir taip néra
jprasta sudarant darbo sutartis susitarti dél iSeitinés iSmokos dydzio, t. y.
1Seitinés 1Smokos dydis paprastai yra toks, koks numatytas Darbo kodekso
imperatyviy nuostatu,374. Su valdybos nariais sudarant paslaugy sutartis
dazniausiai iSeitin¢ iSmoka apskritai néra aptariama.

Nutarime aptariamas ir kintamos atlygio dalies skyrimo procesas.
Nurodoma, kad skiriant premijg turi biti atsizvelgiama ne tik j finansinius,
taCiau ir nefinansinius kriterijus (visy pirma, vidiniy taisykliy laikymasi). Kita
svarbi nuostata yra ta, kad bankai turi suformuoti atlyginimy komiteta, kurio
nariai negali biiti banko valdybos nariai ir administracijos vadovas, t. y.
atlyginimy komitetas turi buti sudarytas banko stebétojy taryboje. Galiausiai
nurodoma, kad bankai turés atskleisti, kaip jie jgyvendina reikalavimus,
nurodydami informacijg apie tai, kaip atlygis susijes su rezultatais, kriterijai,
kuriais remiantis nustatoma, ar rezultatai pasiekti, akcijy suteikimo principai,
atlygio nustatymo procesas, kiek konkreciai sudaro darbo uzmokestis pagal
verslo sritis, kiek konkreciai sudaro atlyginimai darbuotojams, iSskiriant
vadovus. Turi biiti nurodoma kintamos ir fiksuotos atlyginimo dalys, atlygio
forma (piniginés 1Smokos ir akcijos), neiSmokeéta kintama atlygio dalis, atidéta
dalis bei iSeitiné¢ iSmoka. Tokia informacija apie atlygj yra labiau analitiné ir
profesionalesné, nei, pavyzdziui, aukS¢iau aptarti reikalavimai atskleisti

absoliuty atlyginimo dydj.

34 Darbo kodekso 140 str.
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Taigi, Lietuvos Banko valdybos nutarimu patvirtini minimalis kredito
jstaigy darbuotojy atlygio politikos reikalavimai yra labai profesionalus
dokumentas, kuris perkelia Direktyvos 2010/76/ES ir Europos banko
priezitiros institucijy komiteto isleisty Atlyginimy politikos ir praktikos gairiy
nuostatas. Taciau problema yra ta, kad Direktyva 2010/76/ES ir Atlyginimy
politikos ir praktikos gairés yra parengtos dideléms ES veikian¢ioms banky
grupéms, kuriy akcijomis yra prekiaujama vertybiniy popieriy birZose.
Direktyvos ir gairiy nuostatos yra nepritaikytos mazai rinkai, tokiai kaip
Lietuva. Jos néra tinkamos ir Latvijai, Estijai, Bulgarijai, Rumunijai, Slovakijai
bei Cekijai, kur didieji bankai yra kity valstybiy banky dukteriniai bankai.
Ypac¢ daug nepatogumy kelia reikalavimas ne maziau kaip 50 % kintamojo
atlygio suteikti akcijomis ar kitomis nepiniginémis priemonémis. Galbiit bus
bandoma tvirtinti, kad Lietuvoje veikian¢iy banky vadovy funkcijos arba
prilmami sprendimai negali turéti reikSmingos jtakos kredito jstaigos
prisiitmamai rizikai, atsizvelgiant ; banko grupés turta ir rezultatus (ypac
taikytina Danske ir Nordea bankams, kurie Lietuvoje veikia ne kaip atskiri
juridiniai asmenys, o kaip atitinkamai Danijos ir Suomijos juridiniy asmeny
filialai). Taciau tuomet Lietuvos Banko nutarimas rinkai praktiSkai neturés
jokios jtakos, nes bus taikomas tik Siauliy ir Ukio bankams. Nutarimo
netaikymas reiksty, kad tarsi Lietuvai nereikia diegti naujy priemoniy banky
rizikai valdyti, o taip tikrai néra, nes Lietuvoje veikian¢iy banky nuostoliai ir
kreditavimo politikos pakeitimas turi reikSmingg jtaka bendro vidaus produkto
augimui. Taigi Sis nutarimas patvirtina egzistuojant problema, kad Europos
Sajungos dokumentai perkeliami j Lietuvos teis¢ neatsizvelgiant j rinkos

specifika.
4.13. Apibendrinimas
Europos Komisija yra iSleidusi tris rekomendacijas, reglamentuojancias

bendroviy valdymo organy nariy atlyginimus, kurios paremtos idéja, jog Siy

atlyginimy forma, struktiira ir lygis skiriasi nuo kity bendrovés darbuotojy.
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Skirtumai kyla tiek deél to, kad teis¢é numato skirtingas funkcijas ir pareigas
valdymo organy nariams ir kitiems darbuotojams (bendrovés siekia skatinti,
kad valdymo organy nariai kuo geriau vykdyty fiduciarines pareigas), tiek del
to, kad tokius atlyginimus lemia pavedimo kaStai. Jei lygintume su kitais
darbuotojais, bendroviy valdymo organy atlyginimo lygis yra Zymiai didesnis,
forma skiriasi tuo, kad vykdymo funkcijg atliekantiems valdymo organy
nariams jprastai skiriama akcijy (kaip atlyginimo dalis), struktiira skiriasi tuo,
kad atlyginimg sudaro maZesné fiksuota ir didesné kintama dalis.

Europos Komisijos rekomendacijos yra reakcija | egzistuojancias
problemas, susijusias su valdymo organy nariy atlyginimu. Praktikoje yra
atvejy, kuomet atlyginimo strukttira skatina vadovus pernelyg rizikuoti, taip
pat premijos mokamos nepasiekus rezultaty bei atvejy, kuomet atlyginimas
reiskia interesy konflikty nesuvaldyma (pavedimo kastus). Sie atvejai pateisina
tai, kad valstybé papildomai reguliuoja Sig sritj, nepalikdama jos vien tik
bendrovés ir jos vadovo sutartiniams teisiniams santykiams.

Remiantis Europos Komisijos rekomendacijomis, vyrauja kelios
strategijos, kaip turéty buti reguliuojamas vadovy atlyginimas: ribojama
kintama atlyginimo dalis, kurios mok¢jimas i§ dalies atidedamas 3-5 m.;
paaiskéjus, kad atlyginimas iSmokétas remiantis neteisingais rezultatais,
bendrové ji turéty susigraZinti; atlyginimas turi biiti vieSinimas; akcininkai turi
turéti bent patariamojo balso teis¢ dél atlyginimy dydzio, o akcijos gali biiti
suteikiamos tik akcininky pritarimu. Atlyginimo skyrimo klausimus turéty
svarstyti i§ nepriklausomy valdybos nariy sudarytas komitetas.

Lietuvoje néra vieningo ir aiSkaus bendroviy valdymo modelio. D¢l to,
skiriant valdymo organy nariy atlyginimus viena ar kita forma gali dalyvauti
tiek visuotinis akcininkiy susirinkimas, tiek stebétojy taryba, tiek valdyba ir
pats vadovas. Taigi, néra nuoseklumo, atlyginimai skiriami skirtingy organy, o
visuotinis akcininky susirinkimas nebalsuoja dél visy vadovy atlyginimo
politikos, kaip rekomenduojama Europos Komisijos.

Siuo metu Lietuvoje i§ visy aptarty Europos Komisijos rekomendacijy

efektyviai galima jgyvendinti tik informacijos atskleidimo rekomendacija, t. Y.
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bendrovés metinis praneSimas yra teikimas visuotiniam akcininky
susirinkimui, kartu, kaip jo dalj, pateikiant ir ataskaita apie valdymo organy
atlyginimus. Si rekomendacija jtvirtinta NASDAQ OMX Vilnius listinguojamy
bendroviy valdymo kodekso 8.1-.8.5 principuose.

Akciniy bendroviy jstatymas nurodo, kad uz veiklg valdybos nariams gali
biti mokamos tantjemos, kurios priklauso nuo pelno bendrovés pelno ir
iSmokéty dividendy dydzio. Néra aisku, ar tokia nuostata reiskia, kad
bendrovése, kurios neturi pelno ar neiSmoka dividendy (galimai dél visiSkai
pagristy priezasCiy) apskirtai gali mokéti atlyginimg valdybos nariams. Kita
vertus, tokia nuostata lemia, kad atlyginimas mokamas atsizvelgiant j metinius,
o ne ilgalaikius rezultatus bei atsizvelgiant tik j pelno ir dividendy lygj, o tai
nesuderinama su Europos Komisijos rekomendacijomis. Klaidinga yra ir
Akciniy bendroviy jstatymo pozicija, kad atlyginimas valdybos nariams yra
bendrovés pelno dalis, o ne jprastinés veiklos sanaudos.

Lietuvos Respublikos Civilinis kodeksas ir Akciniy bendroviy jstatymas
reikalauja, kad bendrovés jstatuose biity nurodomas konkretus jstatinio
kapitalo dydis. Visuotinio akcininky susirinkimo sprendimas padidinti jstatinj
kapitalg ir iSleisti naujy akcijy turi buti jvykdytas per 6 ménesius nuo
priémimo. Tai labai apsunkina valdymo organy premijavimg, paremtg Europos
Komisijos rekomendacijomis, nes bendrove, sudarydama sutartj su vadovu,
negali jsipareigoti suteikti akcijy po keleriy mety, nes neaisku, ar po keleriy
mety akcininkai patvirtins jstatinio kapitalo didinima.

Galiausiai kyla klausimas ar, atsizvelgiant | tai, kad bendrovés vadovams
ir kitiems darbuotojams teis¢ numato skirtingas funkcijas ir pareigas, vadovo
atveju egzistuoja zymiai didesné interesy konflikto galimybé, visa tai lemia
dilesnio lygio, skirtingos formos ir skirtingos struktiiros atlyginima, yra
pateisinamas dualizmo principo taikymas, t. y. kad bendrovés ir jos vadovo

teisiniams santykiams taikytina tiek darbo, tiek civiliné teisé.
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5. BAIGIAMOJI DALIS

5.1.ISvados

Apibendrindami disertacijoje iSdéstyta turinj, galime daryti Sias iSvadas:

—  Per du deSimtmecius de¢l laiko stokos ir maZos rinkos dar
nesusiformavo teismy praktika, kuri paaiSkinty fiduciarines
valdymo organy pareigas ir numatyty taikomus standartus.

—  Fiduciariny pareigy nesuvokimas i§ dalies lemai tai, kad Lietuvoje
néra profesionalios bendroviy valdymo organy bendruomenés ir
korporatyvinés bendroviy valdymo tradicijos. D¢l to Lietuvos
bendrovés yra mazai inovatyvios ir nedaug Lietuvos bendroviy
tampa tarptautinémis.

—  Siuo metu valstybé neturi vieningo jos kontroliuojamy jmoniy
valdymo modelio. Jeigu valstybé, kaip jmoniy savininké ir
akcininké jos valdomose jmonése pradéty formuoti vieningo
modelio angliska arba skandinaviska valdyba, tai skatinty tradicijy
atsiradimg ir valdymo organy veiklos praktikos formavimasi.

—  Bendroviy valdymo pakeisti nejmanoma nesudarant profesionaliy
kolegialiy organy. Biitina prielaida tam yra Vakary praktikoje
priimtos Kkolegialiy organy nariy atlyginimo praktikos perémimas.
Taciau perkeliant Europos Komisijos rekomendacijas, reikéty
atsizvelgti ] tai, kad jos orientuotos ] atlyginimo atskleidimg
akcininkams (skaidrumg), didesn¢ akcininky jtaka nustatant
atlyginimg ir kity problemy, biidingy bendrovéms, kuriy akcininkai
diversifikuoti, sprendimg. Lietuvoje turéty biti koncentruojamasi ne
tik i atlygio skaidrumo taisykles, bet ir j atlyginimo formos ir
struktiiros keitimg bei tai, kad atlyg] kolegialaus organo nariams
turéty skirti bendrové, o ne atskiri akcininkai. Siuo metu galiojantis

Akciniy bendroviy jstatymas to neskatina.
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—  Bendroviy valdymo kodeksas, kuriuo perkeliamos EBPO gairés ir
Europos Komisijos rekomendacijos, Lietuvoje yra itin svarbus
antrinis teiseés Saltinis, kuris leidZia paaiSkinti fiduciarines pareigas.
Taciau kodekse praktiSkai néra individualiai sukurty normy, kurios
atspindéty mazos jurisdikcijos, kokia yra Lietuva, aktualijas: didelé
akcininky koncentracija, akcininkai yra aktyvis ir aktyviai
kontroliuoja kolegialius organus. Tokioje situacijoje jautriausias
interesy konfliktas yra tarp daugumos ir maZumos akcininky,

biidinga problema yra kolegialiy organy pasyvumas.

Sios i$vados pagrindZia pirmajj ginama teiginj, kad Bendroviy valdymo
reguliavimo institutas Lictuvoje yra neiSvystytas, todél reikalinga sisteminé
reforma, kuri lemty gerosios Vakary teisés tradicijos Saliy praktikos recepcija

Lietuvos teiséje, pritaikant ja mazai jurisdikcijai.

—  Teismy praktikoje nerandame atskyrimo tarp lojalumo pareigos ir
pareigos elgtis saziningai ir protingai (riipestingumo pareigos). Néra
aiSku, ar nustatant riipestingumo pareigos pazeidima, taikoma verslo
vertinimo taisyklés apsauga. D¢l to reikalingas kitas Saltinis S$iy
pareigy turiniui atskleisti ir vystyti. Tai galéty biiti Bendroviy
valdymo kodeksas.

—  Bendroviy valdymo kodekso reikSmés iSplétimas reikSty ex ante
reguliavimg, kuomet kolegialiy organy nariams ir vadovams
reguliavimas yra zinomas i§ anksto ir iSvengiama situacijy, kai
pozityviosios teisés normos-principai iSaiSkinami teismy praktikoje
neturint ankstesnés patirties.

—  ,,MinkStas* jstatymas turi griezt¢jimo tendencija. Todél dalis
nuostaty (pavyzdziui, atlyginimy politikos atskleidimas) ilgainiui
taps pozityviosios teisés dalimi.

—  Valstybés valdomy jmoniy reformos jgyvendinimas vien tik

uztikrinant §1y jmoniy veiklos rezultaty vieSinimg turi nedidel;
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efekta S1y jmoniy finansiniams rezultatams, neskatina jy formuoti
profesionaliy kolegialiy organy ir neturi reikSmingos jtakos
bendroviy valdymo praktikai Lietuvoje.

—  Deklaruojamas  dualistinis, o  praktikoje  egzistuojantis
decentralizuotas  valstybés valdomy jmoniy dalyvio teisiy
1gyvendinimo modelis lemia tai, kad Siy jmoniy kolegialiis organai
formuojami daugiausia i§ bendroviy valdymo patirties neturinciy
valstybés tarnautojy. Bandymas reformuoti valstybés valdomy
jmoniy valdybas palies tik labai nedidele dalj jmoniy, o
nepriklausomy valdybos nariy darbo efektyvumas priklausys nuo
valdyby pirmininky, kuriy dauguma bus valstybés tarnautojai.

—  Profesionaliy kolegialiy organy formavimas, kurie biity aktyvis,
savarankiski ir nepriklausomi nuo vieno ar keliy kontroliuojanciy
akcininky, nejmanomas, kol neegzistuoja Vakary valstybiy praktikg
atitinkanti atlyginimo sistema.

— Kol valstybé nereformuoja valstybés valdomy jmoniy, tai rodo
pavyzdj ir skatina privataus sektoriaus jmones veikti analogiskai,
kuomet visi klausimai sprendziami pagal kontroliuojancio akcininko

instrukcijas, o kolegialiis organai yra nesavarankiski.

Sios i§vados pagrindzia antrajj ginama teiginj, kad sisteminé bendroviy

valdymo reforma turéty apimti §ias sritis:

a. bendroviy valdymo organy nariy fiduciariniy pareigy turinio
atskleidima Bendroviy valdymo kodekse;

b.  EBPO Gairiy taikymg valstybés valdomoms jmonéms;

c. FEuropos komisijos rekomendacijy recepcija reglamentuojant

bendroviy valdymo organy nariy atlyginimus.
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5.2. Pasiiilymai ir rekomendacijos

IS disertacijoje aptarty klausimy bty galima iSskirti tokius praktinius

patarimus:

—  Civilinio kodekso 2.87 str. galéty biti papildytas detaliau
paaiSkinant fiduciarines pareigas arba numatant papildomas
fiduciarines pareigas: numatyti, kad jeigu jmoné priklauso jmoniy
grupei, valdymo organai gali veikti vadovaudamiesi jmoniy grupés
interesais, kuomet biiti grup¢je atitinka tos jmongs interesus, taip pat
numatyti, kad kolegialaus organo narys ar vadovas, vykdydamas
savo funkcijas, suzinoje¢s apie verslo galimybe, visy pirma turi leisti
ja pasinaudoti bendrovei.

—  Civilinio kodekso 2.46 str. 4 d. ir Akciniy bendroviy jstatymo 49 str.
7 d. turéty biti pakeisti taip, kad sprendimas padidinant jstatinj
kapitalg iSleidziant naujy akcijy galioty ilgiau nei 6 mén.

—  Akciniy bendroviy jstatymo 19 str. 2 d. turéty biti pakeista
numatant, kad stebétojy taryba, taip pat kaip ir valdyba, yra
valdymo organas;

—  Akciniy bendroviy jstatymo 34 str., reglamentuojantis valdybos
kompetencijg, turéty buti papildytas, numatant, kad jeigu
bendrovéje nesudaroma stebétojy taryba, jos funkcijas bendroveje
atlieka (arba gali atilikti) valdyba (Siuo tikslu turéty buti atsisakyta
ir Akciniy bendroviy jstatymo 19 str. 3 d., nurodancios, kad jeigu
bendroveje nesudaroma stebétojy taryba, jos funkcijos yra kitiems
organams nepriskiriamos).

—  Akciniy bendroviy jstatymo 31 str. 12 d., nurodanti, kad valdybos
nariams 1§ paskirstytinojo pelno gali biiti mokamos tantjemos
neatitinka Siy bendrovés islaidy esmés ir turéty biti panaikinta.

—  Teismai, vertindami, ar valdymo organo nariai pazeidé fiduciarines

pareigas, turéty iSskirti ripestingumo ir lojalumo pareigas kaip
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atskiras. Jas interpretuoti padéty rémimasis Bendroviy valdymo
kodeksu, kaip antriniu teisés S$altiniu. Teismy praktikoje turéty
atsirasti aiSkesni standartai, kuriais remiantis, biity aiSkinama, ar
valdymo organas laikési fiduciariniy pareigy. Iki tokios teismy
praktikos atsiradimo minéti standartai galéty biti apibudinti
Bendroviy valdymo kodekse.

Lietuva turéty pasirinkti centralizuota valstybés valdomy jmoniy
savininko ir akcininko teisiy jgyvendinimo model;, numatydama,
kad savininko ir akcininko teises jgyvendina viena valstybés
institucija ar valstybés kontroliuojama jmoné. Dalyvio teises
jgyvendinanti institucija ar jmoné valstybés valdomoms jmonéms
turéty parinkti angliSka arba skandinaviska valdybos modelj, kaip
tinkamiausig Lietuvos salygomis.

Valstybés tarnybos jstatymo 17 str. 1 d. turéty biiti pakeista ir leisti
valstybés tarnautojams gauti atlygi i§ jmoniy, kuriy valdybos ar
stebétojy tarybos nariais jie yra.

Valstybés ir savivaldybés jmoniy jstatymo 10 str. 1 d. turéty buti
pakeista ir leisti Siy jmoniy valdybas formuoti ne tik i§ valstybés
tarnautojy ir jmonés vadovo.

Bendroviy valdymo kodeksas turéty biiti keiiamas ir taikomas tiek
valdybai, tiek stebétojy tarybai, o ne vien tik visuotinio akcininky
susirinkimo formuojamam kolegialiam organui.

Bendroviy valdymo kodeksas turéty daugiau démesio skirti
kolegialiy organy aktyvumui ir savarankiskumui. Jeigu, pavyzdziui,
posédziy per metus buvo maziau nei 6, bendrovés turéty atskleisti,
dél kokiy priezasCiy kolegialus organas yra toks pasyvus ir kaip
uztikrinamas strateginis valdymas ir priezitra. Taip pat turéty biiti
nurodoma, kiek i§ kolegialiy organy nariy turi biti tikimasi darbo

valandy per metus.
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Bendroviy valdymo kodeksas neturéty rekomenduoti formuoti
stebétojy tarybos, o turéty biti neutralus valdybos modelio atzvilgiu
arba rekomenduoti formuoti tik valdyba.

Tuo atveju, jeigu bendrovéje nesivadovaujama Bendroviy valdymo
kodekso rekomendacija, kad kolegialiame organe turéty biiti
pakankamas skaiius nepriklausomy nariy, kodeksas turéty
rekomenduoti bendrovei numatyti alternatyvius procesus, Kkurie
leisty ginti smulkiyjy akcininky interesus (pavyzdziui, galéty biti
reikalavimas apraSyti susijusiy asmeny sandoriy kainodarg ateities
sandoriams ir teikti jg tvirtinti visuotiniam akcininky susirinkimui.
Bendroviy valdymo kodeksas turéty rekomenduoti atskleisti
informacija, kokj atlygj kolegialaus organo nariai gauna i
bendrovés akcininky, ir kokiy priemoniy émési bendrove, kad
uztikrinty $iy asmeny savarankiskuma.

Bendroviy valdymo kodeksas turéty rekomenduoti atskleisti visus
bendrovés sandorius su ofSorinése zonose esanciomis jmonémis bei
Kitus sandorius, kurie potencialiai sudaryti ne rinkos verte.
Bendroviy valdymo kodekso laikymosi atskleidimas metiniame
praneSime turéty buti grieZ¢iau kontroliuojamas Lietuvos Banko,

kaip vertybiniy popieriy rinkg prizitirin¢ios institucijos.
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