LV

EIROPAS
KOMISIJA

*
*
*
»*

Briselg, 9.4.2014.
SWD(2014) 126 final

KOMISIJAS DIENESTU DARBA DOKUMENTS
IETEKMES NOVERTEJUMA KOPSAVILKUMS

Pavaddokuments dokumentam
Priekslikums

EIROPAS PARLAMENTA UN PADOMES DIREKTIVA,
ar ko groza Direktivu 2007/36/EK attieciba uz akcionaru ilgtermina iesaistiSanas
veicinasanu un Direktivu 2013/34/ES attieciba uz pazinojuma par korporativo
parvaldibu daZiem elementiem

un

KOMISIJAS IETEIKUMS
attieciba uz pazinojumu par korporativo parvaldibu ("izpildi vai paskaidro'') kvalitati

{COM(2014) 213 final}
{C(2014) 2165 final}
{SWD(2014) 127 final}

LV



1. IEVADS

Pedgjo gadu laika ir konstatetas dazas korporativas parvaldibas nepilnibas birzas saraksta
iek]autos Eiropas uzpémumos. Sis nepilnibas ir saistitas ar dazadiem korporativas vadibas
dalibniekiem — vaditajiem, akcionariem (institucionaliem iegulditajiem un aktivu
parvalditajiem) un pilnvarotiem padomdevgjiem.

ES limeni ir saskanpoti tikai daZi korporativas parvaldibas galvenie aspekti, jo 1paSi ar
Direktivu 2007/36/EK par birzu sarakstos ieklautu sabiedribu akcionaru konkrétu tiesibu
izmantoSanu. Minétaja direktiva ietverti noteikumi par dalibu kopsapulc€s. NepiecieSamiba
stiprinat pasreiz€jo regulgjumu ir uzsvérta Komisijas ricibas plana par Eiropas
uznéméjdarbibas tiesibam un korporativo vadibu.' Saja ietekmes novértéjuma nemti véra
iesp€jamie risinajumi, lai sasniegtu ricibas plana izvirzitos mérkus.

2. PROBLEMAS IZKLASTS

Saja ietekmes novértéjuma analizétas vairakas problémas korporativas parvaldibas joma.
Viens no pamatjautajumiem korporativa parvaldiba ir noskirt TpaSumtiesibas un kontroli un
izrietoSo pilnvarotaja un parstavja saikni starp akcionariem un vaditajiem. Uzpémuma vadibas
delegésana, ko veic akcionari (“pilnvarotaji”’) vaditajiem (“parstavjiem”), dod iesp&ju
vaditajiem rikoties savas interes€s vairak neka akcionaru interes€s. Tas var€tu novest pie
neoptimalas korporativas parvaldibas un neoptimaliem uzpe€mumu darbibas rezultatiem.
Sodien institucionalie iegulditaji un akfivu parvalditaji ir svarigs speks kapitala tirgos, un
starpnieciba ieguldijumu k&dé (ieguldijumu ikdienas parvaldibas delegéSana aktivu
parvalditajiem) ir ievérojami palielinajusies. Palielinatas starpniecibas rezultata radas stimuli
ieguldijumu keéde, kas biezi koncentré uzmanibu uz Tstermina darbibas rezultatiem un
pietiekami neizmanto priekSrocibas, ko sniedz akcionaru iesaistiSana. Tapéc institucionalie
iegulditaji un aktivu parvalditaji biezi nepiedalas un nav ieintereséti uzpémumu parvaldiba.
Tas pastiprina parstavibas problému starp akcionariem un uznpémuma vaditajiem un noved pie
birzas saraksta ieklautu uznémumu neoptimaliem darbibas rezultatiem. P&tijumi liecina, ka
akcionaru ilgtermina iesaistiSana ne tikai rada labakus iegulditaju darbibas rezultatus, bet ar1
veicina uzpémumu konkurétspéjas un darbibas rezultatu uzlabosanu.

2.1. Institucionalo iegulditaju un aktiva parvalditaju nepietieckama
iesaistiSana

Finan$u krize ir atklajusi, ka finanSu nozar€ pienacigi nedarbojas akcionaru kontrole. Ta vieta,
lai ierobezotu parvalditaju parmerigu Tistermina riska uzpemsSanos, akcionari daudzos
gadijumos to atbalstija. Birzas saraksta ieklautiem uzp@mumiem parasti nav ieve€rojami
atSkirigi akcionari neka finansu iestadém, un ir skaidri pieradijumi, ka ieguldijumu sanéméju
uzpémumu ‘“‘uzraudzibas” un institucionalo iegulditaju un aktivu parvalditaju iesaistiSanas
pasreiz€jais limenis ir neoptimals. P&tfjumi liecina, ka institucionalie iegulditaji un vinu
aktivu parvalditaji nepievér§ pietieckamu uzmanibu uzp@mumu ilgtermina darbibas
rezultatiem, bet biezi vien akciju cenu izmainam un kapitala tirgus indeksu strukttirai, ka
rezultata var rasties neoptimala atdeve galasap@mgjiem (pieméram, nakamajiem
pensionariem) un rodas stermina spiediens uz uzpémumiem.
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Skiet, ka § istermina domasana saknojas intere$u nesaskanotiba starp aktivu Ipasnickiem un
aktivu parvalditajiem. Lieliem aktivu 1ipasniekiem, piem&ram, pensiju fondiem un
apdro$inatajiem, ir ilgtermina intereses, jo vinu saistibas ir ilgtermina. Tomér, lai izv€l&tos un
novertétu aktivu parvalditajus, vini biezi vien palaujas uz tadiem kriterijiem ka tirgus indeksi,
un aktivu parvalditaju darbibas rezultati biezi tiek novertti reizi ceturksni. Ja darbibas
rezultati ir neapmierino$i, aktivu parvalditajs var zaudét pilnvaras. Rezultata par daudzu
aktivu parvalditaju galvenajam bazam ir kluvusi vinu Tstermina darbibas rezultati attieciba
pret krit€riju vai citiem aktivu parvalditajiem, lai gan galasane€mgji ir ieintereséti ieguldijuma
ilgtermina absoliitajos darbibas rezultatos. Istermina stimuli nover§ uzmanibu un resursus no
ieguldijumu veikSanas, balstoties uz pamatprincipiem un ilgtermina perspektivam, no
ilgtermina vertibas palielinaSanas, izmantojot akcionaru iesaistiS8anu, un rada Tstermina
spiedienu uz uzpe€mumiem, tadejadi radot stimula trikumu konkur€tsp&ju palielinoSiem
ieguldijumiem.

Kaut ar1 vél salidzinosi neliela apméra, tomér pieaug to iegulditaju skaits, kuru mérkis ir
apvienot finanSu darbibas rezultatu parsniegSanu ar ilgtermina vertibas radiSanu, un vinu
ieguldijumu strat€gijas ietver ari iesaistiSanos ieguldijumu sanéméjos uzpémumos.

2.2, Nepietiekama saikne starp vaditaju atalgojumu un darbibas rezultatiem

Akcionaru parraudziba par vaditaju atalgojumu ari izradijusies nepietickama. Vaditaju
atalgojumam ir svariga nozime vaditaju un akcionaru intereSu saskano$ana un nodroSinasana,
ka vaditaji rikojas uznpémuma labakajas interes€s. Ja akcionari neuzrauga vaditaju atalgojumu,
pastav risks, ka vaditaji piemeros stratégiju, kas vinus atalgo personigi, bet kas var neveicinat
uznémuma ilgtermina darbibas rezultatus. PaSreiz€ja reguléjuma ir konstatetas vairakas
nepilnibas. Pirmkart, uznémumu atklata informacija nav pilniga, skaidra un salidzinama.
Otrkart, akcionariem biezi vien nav pietickamu mehanismu paust savu viedokli par vaditaju
atalgojumu.

2.3. AKkcionaru uzraudzibas par saistito puSu darfjjumiem triikums

Saistito pusu darTjumi, t. i., darfjumi starp uznémumu un ta vadibu, vaditajiem, kontrolgjoSam
struktiiram vai akcionariem, dod iespgju iegiit vertibu, kas pieder uznémumam, tadejadi
kaitgjot (mazakuma) akcionariem. Vairuma gadijumu akcionariem nav pieejama pietickama
informacija pirms planota darjjuma un nav pienacigu mehanismu pretoties launpratigiem
darjjumiem. Ta ka institucionalie iegulditaji un aktivu parvalditaji vairuma gadijumu ir
mazakuma akcionari, lielakas kontroles tiesibas par saistito puSu darjjumiem uzlabotu vinu
sp&ju aizsargat savus ieguldijumus.

24. Nepietickama pilnvaroto padomdevéju parredzamiba

Pilnvarotie padomdevgji sniedz ieteikumus iegulditajiem par to, ka balsot birzas saraksta
ieklautu uzpémumu kopsapulc€s. Daudzu institucionalo iegulditaju un aktivu parvalditaju
lielais (parrobezu) turgjumu skaits un apsveramo jautajumu sarezgitiba noved pie ta, ka
pilnvaroto padomdev&ju izmantoSana daudzos gadijumos ir neizbégama, un tade¢jadi
pilnvarotajiem padomdevégjiem ir ievérojama ietekme uz So iegulditaju balsoSanas ricibu. Jo
1pasi ir noverotas nepilnibas saistiba ar padoma kvalitati, ka ar7 intereSu konfliktiem.



2.5. No akcijam izrietoSu tiesibu sarezgita un darga izmantoSana

legulditaji saskaras ar grutibam izmantot tiesibas, kas izriet no vinu akcijam, jo 1pasi
gadijuma, ja tas ir parrobezu tur§juma. Starpniecibas turgjumu k&d€s, jo 1pasi, ja tas ietver
daudzus starpniekus, kas parvalda vertspapiru kontus, informacija netiek nodota akcionariem
no uznémumiem vai akcionaru balsojumi tiek zaud@ti. Pastav ari lielaka iesp&jamiba, ka
starpnieki Jaunpratigi izmanto balsstiesibas. Sisteémas ietekmé tris galvenie c€loni — iespgjas
trikums uzpémumam identificét iegulditajus, informacijas laicigas nosiitiSanas un tiesibu
trikums ieguldijumu k&d€ un parrobezu turéjumu cenu diskriminacija.

2.6. Korporativas parvaldibas informacijas nepietiekama kvalitate

Bija v€rojamas nepilnibas attieciba uz to korporativas parvaldibas zinojumu kvalitati, ko
gatavo birzas saraksta ieklauti uzpe@mumi FEiropas Savieniba, jo 1paSi attieciba uz
paskaidrojumiem par atkdpe@m no korporativas parvaldibas kodeksu ieteikumiem. Vairak
neka 60 % gadijumu, kad uznémumi izve€lgjas neieverot ieteikumus, tie nesniedza pietickamus
paskaidrojumus. Neatbilsto$a zinoSana apgriitina akcionaru pardomatu ieguldijumu l€mumu
pienemsSanu un iesaistiSanos uznémuma.

2.7. Subsidiaritate

Kompetence par ricibu pamatojas uz LESD 50. panta 2. punkta g) apakSpunktu. Parrobezu
kapitala ieguldijumu pieaugo$a nozime (apméram 44 % no ES birZas saraksta ieklauto
uzpémumu kop@jas tirgus kapitalizacijas tur arvalstu iegulditaji) un izmainas kapitala
ieguldijumu kédeé attaisno dazus mérktiecigus pasakumus ES Iimeni, lai nodroSinatu
akcionaru un citu ieinteres€to personu interesu aizsardzibu. Tikai nedaudzas dalibvalstis ir
veikusSas ricibu vai plano to darft, lai risinatu attiecigas problémas, un §1 riciba nevar sniegt So
problému efektivus risinajumus. Dalibvalstu riciba vien varétu radit atSkirigus noteikumu
kopumus, tad€jadi radot nevienlidzigus konkurences apstaklus, kas var kaitét ieksgja tirgus
efektivai darbibai vai radit tai jaunus Skérslus.

3. POLITIKAS RISINAJUMI, IETEKMES ANALIZE UN VELAMA RISINAJUMA IZVELE
3.1. Palielinat institucionalo iegulditaju un aktivu parvalditaju iesaistiSanas
Iimeni

Politikas risinajumi

1. Politikas nemaini§ana

2. leteikums par institucionalo iegulditaju un aktivau parvalditaju parredzamibu par vinu
balso$anu un iesaistiSanu un daZiem aktivu parvaldibas pilnvarojumu aspektiem

3. Institucionalo iegulditaju un aktivu parvalditaju obligata parredzamiba par vinu balsoSanu
un iesaistiSanu un daZiem aktivu parvaldibas pilnvarojumu aspektiem




Politikas risindjumu noveértejums

Lietderiba Efektivitat | Saskanott

e ba
1. risinajums — politikas nemainiSana 0 0 0
2.risinajums — ieteikums par institucionalo | + + +
iegulditaju un aktivu parvalditaju parredzamibu
3.risinajums  —  saisto§i  noteikumi  par | ++ + +
institucionalo iegulditaju un aktivu parvalditaju
parredzamibu

3. risinajums ir velamais risinajums.

Sis risinajums palielinatu parredzamibu attieciba uz to, ka aktivu Tpasnieki stimulé savus
aktivu parvalditajus rikoties savu sanéméju labakajas ilgtermina interesés un Tistenot
ieguldijumu stratégijas, kas ietver akcionaru iesaistiSanu. Aktivu parvalditajiem vajadz&tu bat
parredzamiem attieciba uz savu iesaistiSanas politiku, ieguvumiem no tas un to, ka vini izpilda
savu uztic€to politiku. Biitiska un attieciga informacija lautu aktivu TpaSniekiem pienemt
pamatotakus 1@émumus par savu ieguldijumu politiku. Tas vigus stimulétu vairak iesaistities
ieguldijumu sane€méjos uznémumos. Parredzamiba par aktivu parvalditdju izmaksam par
biezu portfela apgrozijumu var samazinat So darjjumu apjomu, tadgjadi palidzot labak
koncentréties uz uznpémumu pamatvertibu un palielinat So vertibu, izmantojot akcionaru
iesaistiSanu. Rezultata Sie pasakumi var samazinat izmaksas un sniegt labaku atdevi aktivu
Ipasniekiem un galasanémeéjiem. Labaka orientacija uz uznémumu pamatprincipiem un realas
vertibas veidoSanas sp€ju jo 1paSi varétu but labveliga birzas saraksta ieklautiem MVU.
Lielaka iesaistiSana un ilgtermina perspektiva vartu ari veicinat uzpémumu lielakus
ieguldijumus petnieciba un konkurétsp€ja un tadejadi vairak darbvietu.

Saistosi noteikumi par parredzamibu nodroSinatu vislielako varbiitibu veicinat pozitivas
izmainas ar ierobezotam izmaksam.

3.2 Izveidot labaku saikni starp atalgojumu un darbibas rezultatiem

Politikas risinajumi

1. Politikas nemainiSana

2. SaistoSi noteikumi par atalgojuma parskatamibu

3. Akcionaru balsosana par atalgojumu




Politikas risinajumu novertejums

Lietderiba Efektivitate Saskanotiba
1. risinajums — politikas nemaini$ana 0 0 0
2. risindjums — saisto$i noteikumi par | + + +
atalgojuma parredzamibu
3. risinajums — akcionaru balsoSana par | + ++ +
atalgojumu

2. un 3. risinajums ir velamie risinajumi. Skaidra, saprotama un salidzin@ma informacija
par atalgojuma politiku un atsevisku vaditaju atlidzibu palidz&tu akcionariem istenot efektivu
uzraudzibu. Informacijas atklasanas prasibu saskanoSana ES Iimeni biitu risinajums
informacijas asimetrijai un tadgjadi samazinatu parstavibas izmaksas. Tas butu lietderigi
parrobezu ieguldijumiem, jo tas atvieglotu informacijas salidzinaSanu, un iesaistiSana biitu
vieglaka un izmaksatu mazak. Turklat tas raditu uzp€mumiem lielaku atbildibu pret citam
ieinteres€tajam personam.

Akcionaru balso$ana par atalgojumu butu efektivs mehanisms, lai uzraudzitu vaditaju
atalgojumu un iesaistitos uznémumos, vienlaikus nostiprinot art saikni starp atalgojumu un

darbibas rezultatiem.

3.3. Parredzamiba un uzraudziba par saistito pusu darijjumiem

Politikas risinajumi

1. Politikas nemaini§ana

2. Noradijumus sniedzoS$as ieteikuma tiesibas

3. Parredzamibas prasibu uzlaboSana attieciba uz saistito pusu darijjumiem

4. Akcionaru balsoSana par svarigakajiem darijjumiem

Politikas risinajumu novertgjums

Lietderiba Efektivitate | Saskanotiba

1. risinajums — politikas nemainiSana 0 0 0

2.risingjums  —  noradijumus  sniedzoSas | = ~ +
ieteikuma tiesibas

3.risingjums  —  parredzamibas  prasibu | + + +
uzlabosana attieciba uz saistito puSu darfjumiem

4.risinajums — akcionaru balsoSana par | ++ ++ +
svarigakajiem darjjumiem




3. un 4. risinajums ir vélamie risinajumi. Ex ante informacijas sniegSana iegulditajiem par
svarigakajiem darfjumiem lautu viniem (jo Ipasi mazakuma akcionariem) rikoties pret
nepamatotiem darfjumiem un vairak iesaistities uzn€muma, turpretim balsosana lautu viniem
noraidit launpratigus darfjumus. Akcionaru balso$anu rosinatu ari uzg€émumu pardomas par
saistito pusu darfjumiem. Sis apvienojums varétu pozitivi ietekmét uznemumu konkurétspgju
un ilgtsp&ju un parrobezu ieguldijumus.

Saistosi noteikumi, iesp&jams, bis efektivaki neka ieteikuma tiesibu noradijumi.

34. Pilnvaroto padomdevéju parredzamiba

Politikas risinajumi

1. Politikas nemaini§ana

2. Ieteikums par parredzamibu, par metodiku un interesu konfliktiem

3. SaistoSas atklasanas prasibas par metodiku un intere§u konfliktiem

4. Siki izstradats tiesiskais reguléjums

Politikas risinajumu novertejums

Lietderiba Efektivitate Saskanotiba
1. risinajums — politikas nemainiSana 0 0 0
2. risinajums — ieteikums par parredzamibu | = + + +
3.risinajums — saisto$i noteikumi par | + ++ +

parredzamibu

4. risinagjums — siki izstradats tiesiskais | ++ - -
regul&jums

3. risinajums ir veélamais risinajums. Informacijas atklaSanas pieprasiSana par divam
galvenajam jomam, kas rada bazas (metodologiju un iesp&jamo interesSu konfliktu novérsanu),
raditu papildu spiedienu pilnvarotajiem padomdevgjiem izveidot atbilstoSas procediiras par
Siem bitiskajiem aspektiem. SaistoSas parredzamibas prasibas biitu efektivakas neka
ieteikuma tiesibas, vienlaikus izvairoties no neelastigam un nesamérigam maksam, kas
saistitas ar siki izstradatu tiesisko reguléjumu.

3.5. Akcionaru identifikacija un akcionaru tiesibu izmantoSanas veicinasana
ar vertspapiru kontu nodroSinatajiem

1. Politikas nemainiSana

2. Minimali ES noteikumi

3. Siki izstradatas prasibas attieciba uz akcionaru identifikacijas iesp&ju un pienakumiem, lai
veicinatu akcionaru tiesibu izmantoSanu, ko veic starpnieki




Politikas risinajumu novertejums

Lietderiba Efektivitate

Saskanotiba

1. risinajums -10 0

0

politikas nemainiSana

2. risingjums — |+ ++ +
minimali ES
noteikumi

3. risinajums — | ++ ++ +
akcionaru
identifikacijas
mehanisma
pienakumi
starpniekiem

3. risinajums ir vélamais risinajums. To starpniecku, kas nodroSina vertspapiru kontus,
pienakums piedavat uznp€mumam akcionaru identifikacijas pakalpojumu sekmes tieSu sazinu
starp akcionaru un uzpémumu. So starpnieku piendkums nositit informaciju par akciju,
veicinat akcionaru tiesibu izmantoSanu un pamatot cenu atSkiribas par Siem pakalpojumiem
tiesibu parrobezu izmantoSanas gadijuma nodroSinas, ka akcionaru balsojumi nepazid un tiek
nodroSinata akcionaru efektivaka parrobezu iesaistiSana.

3.6. Korporativas parvaldibas zinojumu snieg§anas kvalitates uzlaboSana

Politikas risinajumi

1. Politikas nemaini§ana

2. Noradijumus sniedzoss ieteikums

3. Siki izstradatas prasibas korporativas parvaldibas zinojumu sniegSanai

Politikas risinajumu novertejums

Lietderiba Efektivitate | Saskanotiba
1. risinajums — politikas nemainiSana 0 0 0
2. risinajums — noradijumus sniedzoss ieteikums | + + + ++
3. risinajums — siki izstradati noteikumi + + + +

2. risinajums ir vélamais risinajums. Noradijumu sniegSana attieciba uz paskaidrojumiem
par atkapeém no kodeksiem, iesp&jams, dos uznémumiem lielaku noteiktibu $adu zinojumu




sagatavoSana un uzlabos to kvalitati. Tas mudinatu vigus pamatigak pardomat savus
korporativas parvaldibas pasakumus un vajadzibas gadijuma tos uzlabot, kas varétu sekmét
labakus darbibas rezultatus. Tas varétu veicinat arT parrobezu ieguldijumus, nemot véra to, ka
palielinas parredzamiba un zinojumu salidzinamiba.

4. DARBIBU KOPUMA VISPAREJA IETEKME

Ierosinata pieeja ir papildu darbibu kopums. Darbibu kopums ir dala no Komisijas darba pie
Eiropas ekonomikas ilgtermina finans€Sanas — tas veicina akcionaru ilgaka termina
perspektivu, kas nodroSina labakus darbibas nosacijumus birzas sarakstd ieklautiem
uznémumiem.

Veélamo risinagjumu mérkis ir nodroSinat, ka iegulditaju riciba ir skaidra, saprotama un
salidzinama informacija, kas novers, jo 1pasi parrobezu iegulditajiem, iesaistisanas Sk&rslus.
Lielakas parredzamibas radiSana par ieguldijumu politikas ietekmi laus iegulditajiem un
galasanéméjiem pienemt pardomatakus I€mumus, ka arT mudinas iegulditajus vairak
iesaistities ieguldijumu sape€méjos uzp€mumos. Akcionaru iesaistiS8anas palielinaSanai,
iesp&jams, bls pozitiva ietekme gan uz akcionaru vertibu, gan uz mérkuznémuma efektivitati,
konkurétsp&ju un darbibas rezultatiem.”

Tapeéc ierosinatais darbibu kopums varétu labveligi ietekmét birzas saraksta ieklautu
uznémumu, tostarp MVU, ilgtermina ilgtsp&ju, kuri, iesp&jams, izmantotu prieksrocibas, ko
sniedz labaka piekluve kapitala tirgiem. Varétu sagaidit ari labvéligu socialo ietekmi, jo
ilgtermina uznémumi varétu radit vairak darbvietu. Ipasa ietekme uz vidi nav paredzéta.

Darbibu kopuma rezultata palielinatos administrativais slogs, tostarp birzas saraksta
ieklautiem MVU. Tomér §is izmaksas biitu ierobeZotas, nemot véra to, ka lielakoties ir
paredz€ti parredzamibas un publiskosanas pasakumi un ka zinama parredzamibas pakape jau
ir noteikta vai piemérota brivpratigi. Turklat izmaksas tiks sadalitas vienadi starp dazadam
ieinteres€to personu grupam.

5. NOVERTESANA
Darbibu kopuma ietekmes novertejumu veic piecus gadus pé€c transponéSanas termina

beigdm, un iesp&jamo grozijumu piem&rotibu var apsvért, pamatojoties uz novertgjuma
rezultatiem.

Akcionaru iesaisti§ana korporativaja parvaldiba un atalgojums ka viens no galvenajiem jautajumiem var
radit vid&ji 7-8 % netipisku kumulativo un pirkSanas, un turgjuma akciju pelnu gada, samazinat kapitala
izmaksas uznémumiem un ievérojami uzlabot to parvaldibu un rentabilitati.
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