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1. IvADAS

Praéjusiais metais iSrySkéjo kai kurie Europos birziniy bendroviy valdymo trikumai. Jie
susije su skritingais bendroviy valdymo dalyviais — direktoriais, akcininkais (instituciniais
investuotojais ir turto valdytojais) ir jgaliotaisiais konsultantais.

ES Ilygmeniu suderinti tik kai kurie jmoniy valdymo aspektai, visy pirma pagal
Direktyva 2007/36/EB dél naudojimosi tam tikromis akcininky teisémis bendrovése, kuriy
akcijos jtrauktos j prekyba reguliuojamoje rinkoje. Sioje direktyvoje nustatytos taisyklées dél
dalyvavimo visuotiniuose susirinkimuose. Poreikis stiprinti esamg sistemg pabréziamas
Komisijos veiksmy plane dél Europos jmoniy teisés ir jmoniy valdymo'. Siame poveikio
vertinime svarstomi galimi buidai veiksmy plano tikslams pasiekti.

2. PROBLEMOS APIBREZTIS

Siame poveikio vertinime analizuojamos jvairios jmoniy valdymo srities problemos. Vienas i3
svarbiausiy jmoniy valdymo aspekty yra nuosavybés ir kontrolés atskyrimas ir i§ to
atsirandantis atstovaujamojo ir atstovo santykis tarp akcininky ir direktoriy. Akcininkams
(atstovaujamiesiems) perdavus jmonés valdyma direktoriams (atstovams), direktoriams
paliekama galimybé veikti labiau savo nei akcininky interesais. Tai gali lemti netinkama
jmonés valdyma ir rezultatus. Dabar instituciniai investuotojai ir turto valdytojai yra svarbi
nuosavybés kapitalo rinky jega, ir 1§ esmés padid¢jo tarpininkavimas investicijy grandingje
(kasdienio investicijy valdymo perdavimas turto valdytojams). Padidéjus tarpininkavimui
investicijy grandingje atsirado skatinimo priemoniy, kuriomis démesys daznai sutelkiamas |
trumpalaikius rezultatus, be to, nepakankamai iSnaudojami akcininky dalyvavimo pranasumai.
Todé¢l instituciniai investuotojai ir turto valdytojai daznai nedalyvauja valdant jmones ir tuo
nesidomi. Taip didéja akcininky ir jmonés direktoriy atstovavimo problema, o birziniy
bendroviy veiklos rezultatai nebtina geri. Tyrimai rodo, kad ilgalaikis akcininky dalyvavimas
ne tik gerina investuotojy veiklos rezultatus, bet ir padeda didinti jmoniy konkurencinguma
bei veiklos rezultatus.

2.1. Nepakankamas instituciniy investuotoju ir turto valdytojuy dalyvavimas

Finansy kriz¢é atskleidé, kad akcininky kontrolé finansy sektoriuje tinkamai neveikia. UZuot
apriboj¢ per didele trumpalaike valdytojy rizika, daugeliu atvejy akcininkai ja palaikeé.
Paprastai birziniy bendroviy akcininkai mazai skiriasi nuo finansy jstaigy akcininky ir yra
aiskiy jrodymy, kad dabartinis investavimo objektu esanciy jmoniy ,stebé&jimas® ir
instituciniy investuotojy bei turto valdytojy dalyvavimas néra tinkamas. Moksliniy tyrimy
duomenimis, instituciniai investuotojai ir jy valdytojai skiria nepakankamai démesio
ilgalaikiams jmoniy veiklos rezultatams, yra labiau pabréziami akcijy kurso svyravimai ir
kapitalo rinky indeksy struktiira, todé¢l gali biiti neuztikrinta tinkama graza galutiniams naudos
gavejams (pvz., biisimiems pensininkams), o jmonés gali patirti trumpalaikj spaudima.

Atrodo, kad Sio trumpalaikiSkumo priezastis yra ta, kad néra suderinti turto savininky ir turto
valdytojy interesai. Didelio turto savininkai, pvz., pensijy fondai ir draudikai, turi ilgalaikius
interesus, nes jy jsipareigojimai ilgalaikiai. Taciau rinkdamiesi ir vertindami turto valdytojus,
jie daznai remiasi lyginamaisiais kriterijais, pvz., rinky indeksais, o turto valdytojo veiklos
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rezultatai daznai vertinami kas ketvirtj. Jeigu rezultatai prasti, turto valdytojas gali netekti
igaliojimy. Tod¢l daugelio turto valdytojy pagrindiniu riipesCiu tapo jy trumpalaikiai veiklos
rezultatai, palyginti su lyginamuoju kriterijumi ar su kitais turto valdytojais, nors galutiniai
naudos gavéjai suinteresuoti ilgalaikiais absoliuciais investicijy rezultatais. Trumpalaikémis
paskatomis démesys ir iStekliai, remiantis pagrindiniais principais ir ilgesnio laiko
perspektyvomis, nukreipiami nuo investavimo ir ilgalaikés vertés didinimo dalyvaujant
akcininkams, ir dél to jmonés patiria trumpalaikj spaudimg ir yra atgrasomos nuo
konkurencingumg didinanciy investicijy.

Vis daugéja investuotojy, siekianciy suderinti finansinj pirmavima ir ilgalaikés vertés kiirima,
0 jy investavimo strategija apima ir investavimo objektais esan¢iy jmoniy dalyvavima, nors
tokiy investuotojy kol kas yra palyginti nedaug.

2.2, Nepakankamas direktoriy atlyginimo ir veiklos rezultaty rySys

Paaiskéjo, kad ir akcininky vykdoma direktoriy atlyginimy prieziiira yra nepakankama.
Direktoriy atlyginimui tenka esminis vaidmuo suderinant direktoriy ir akcininky interesus ir
uztikrinant, kad direktorius veikty taip, kaip yra geriausia jmonei. Jeigu akcininkai neprizitiri
direktoriaus atlyginimo, kyla grésmé, kad direktoriai taikys tokia strategija, pagal kurig gauty
asmeninj atlygij, taCiau tai gali nepagerinti ilgalaikiy jmonés veiklos rezultaty. Nustatyti keli
esamos sistemos trilkumai. Pirma, jmonés atskleidzia nei§samig informacija, ji néra nei aiski,
nei palyginama. Antra, akcininkai daznai neturi tinkamy priemoniy savo nuomonei apie
direktoriy atlyginimg pareiksti.

2.3. Akcininky vykdomos susijusiu Saliy sandoriy prieziiiros stoka

Susijusiy $aliy sandoriai (SSS), t. y. jmonés ir jos vadovybés, direktoriy, valdymo organy ar
akcininky sandoriais sudaromos salygos eksproprijuoti jmonei priklausancig verte (smulkiyjy)
akcininky nenaudai. Daugeliu atvejy akcininkai neturi galimybés gauti reikiamos informacijos
prie§ numatomg sandorj ir neturi tinkamy priemoniy pasiprieSinti piktnaudziaujamiems
sandoriams. Daugeliu atvejy instituciniai investuotojai ir turto valdytojai yra smulkieji
akcininkai, todél suteikus daugiau teisiy kontroliuoti SSS, pageréty jy galimybé apsaugoti
savo investicijas.

24. Nepakankamas jgaliotyju konsultanty skaidrumas

Igaliotieji konsultantai teikia investuotojams rekomendacijas apie tai, kaip balsuoti
visuotiniuose birziniy bendroviy susirinkimuose. Kadangi daug (tarptautiniy) akcijy pakety
priklauso daugeliui instituciniy investuotojy ir turto valdytojy, o nagrinétini klausimai yra
sudétingi, daugeliu atvejy neiSvengiamai kreipiamasi | jgaliotuosius konsultantus, todél jie
daro didelj poveikj Siy investuotojy balsavimo elgesiui. Visy pirma pastebéti su konsultavimo
kokybe ir interesy konfliktais susij¢ tritkumai.

2.5. Sudétingas ir brangus akcijy suteikiamy teisiu jgyvendinimas

Investuotojams sunku jgyvendinti jy akcijy suteikiamas teises, ypac jeigu jos yra uzsienyje.
Jeigu yra tarpininkavimo akcijy pakety grandinés, ypa¢ kai vertybiniy popieriy saskaitas
administruoja daug tarpininky, jmoniy informacija neperduodama akcininkams arba
akcininky balsai pasimeta. Be to, labiau tikétina, kad tarpininkai gali piktnaudziauti jiems
suteikta balsavimo teise. Sistemas veikia trys pagrindinés priezastys — imon¢ neturi galimybés

LT



LT

identifikuoti investuotojy, laiku neperduodama informacija, vykdoma investavimo grandinés
teisés ir tarptautiniy akcijy pakety kainy diskriminacija.

2.6. Nepakankama jmoniy valdymo informacijos kokybé

Pastebéti trilkumai, susije su jmoniy valdymo ataskaity, kurias rengia ES birzinés bendrovés,
kokybe, visy pirma tai pasakytina apie paaiskinimus, susijusius su nukrypimais nuo jmoniy
valdymo kodekso rekomendacijy. Jeigu jmonés nusprendZia nesivadovauti rekomendacijomis,
daugiau kaip 60 proc. atvejy jos to tinkamai nepaaiskina. D¢l netinkamo ataskaity teikimo
akcininkams sunkiau priimti informacija pagristus investavimo sprendimus ir dalyvauti
jmongs veikloje.

2.7. Subsidiarumas

Kompetencija imtis veiksmy grindziama Sutarties d¢l Europos Sgjungos veikimo (SESV)
50 straipsnio 2 dalies g punktu. D¢l did¢jancios tarptautinio investavimo ] akcijas svarbos
(mazdaug 44 proc. ES birziniy bendroviy visos rinkos kapitalizacijos priklauso uzsienio
investuotojams), o investavimo ] akcijas grandinés pokyc€iai pateisina kai kurias tikslines
priemones ES lygmeniu siekiant uztikrinti akcininky ir kity suinteresuotyjy subjekty interesy
apsaugg. Tik nedaug valstybiy nariy émési veiksmy arba svarsto galimybe jy imtis ir spresti
Sias problemas, o Siais veiksmais tokios problemos negali buti veiksmingai iSsprestos. Gali
biiti, kad jeigu veiksmy imtysi vien valstybés narés, bity sukurtos skirtingos taisyklés ir
sudarytos nevienodos veiklos salygos, o tai gali pakenkti geram vidaus rinkos veikimui arba
sudaryti jam naujas kliitis.

3. POLITIKOS GALIMYBES, POVEIKIO ANALIZE IR PAGEIDAUJAMOS GALIMYBES
PASIRINKIMAS

3.1. Instituciniy investuotojuy ir turto valdytoju dalyvavimo didinimas

Politikos galimybés

1. Politika nekei¢iama

2. Rekomendacija dél instituciniy investuotoju ir turto valdytojuy skaidrumo, susijusi su ju
balsavimu ir dalyvavimu bei tam tikrais turto valdymo jgaliojimy aspektais

3. Privalomas instituciniuy investuotojy ir turto valdytojuy skaidrumas, susijes su ju balsavimu
ir dalyvavimu bei tam tikrais turto valdymo jgaliojimuy aspektais

Politikos galimybiy vertinimas

Veiksmingumas | Rezultatyv | Darna
umas
1 galimybé¢. Politika nekei¢iama 0 0 0
2 galimybé. Rekomendacija dél instituciniy | + + +
investuotojy ir turto valdytojy skaidrumo
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3 galimybé. Privalomos instituciniy investuotojy | ++ + +
ir turto valdytojy skaidrumo taisyklés

3 galimybé yra pageidautina.

Pasirinkus $ig galimybe, padidéty skaidrumas, susijes su tuo, kaip turto savininkai skatina
savo turto valdytojus veikti siekiant geriausiy ilgalaikiy naudos gavéjy interesy ir jgyvendinti
investavimo strategija, apimancig akcininky dalyvavimg. Turto valdytojams tekty skaidriai
vykdyti dalyvavimo politikg, aiSkiai parodyti jos naudg ir tai, kaip jie jgyvendina politikos
kryptis, dél kuriy yra jgalioti. Turédami esming ir reik§mingg informacija, turto savininkai
galéty priimti geresnius informacija grindziamus sprendimus dé¢l savo investavimo politikos.
Taip jie buty skatinami daugiau dalyvauti investavimo objektais esanc¢iy jmoniy veikloje.
Uztikrinus turto valdytojy dél dazno portfelio apyvartos patiriamy iSlaidy skaidruma gali
sumazéti tokiy sandoriy dydis, ir taip daugiau démesio biity skiriama pagrindinei jmoniy
vertei bei Sios vertés didinimui per akcininky dalyvavima. Taikant Sias priemones galiausiai
biity galima sutaupyti iSlaidas ir uztikrinti didesne graza turto savininkams bei galutiniams
naudos gavéjams. Visy pirma skyrus daugiau démesio pagrindiniams principams ir jmoniy
tikrosios vertés kiirimo pajégumui, biity ypa¢ naudinga birzinéms MVI. Be to, atsizvelgiant |
ilgesnio laiko perspektyva labiau dalyvaudamos jmonés galéty daugiau investuoti |
mokslinius tyrimus bei naujoviy diegima ir taip padaugety darbo viety.

Nustacius privalomas skaidrumo taisykles biity labiausiai tikétina nedidelémis sgnaudomis
paskatinti teigiamus pokycius.

3.2 Geresnio rysio tarp uZzmokescio ir rezultaty uZtikrinimas

Politikos galimybés

1. Politika nekeic¢iama

2. Privalomos atlyginimo skaidrumo taisyklés

3. Akcininky balsavimas dél atlyginimo

Politikos galimybiy vertinimas

Veiksmingumas | Rezultatyvu | Darna
mas
1 galimybé. Politika nekei¢iama 0 0 0
2 galimybe. Privalomos atlyginimo | + + +
skaidrumo taisyklés
3 galimybé. Akcininky balsavimas dél | + ++ +
atlyginimo

2 ir 3 galimybéms teikiama pirmenybé. Jeigu akcininkams biity suteikta aiski, i§sami ir
palyginama informacija apie atlyginimo politika ir individualy direktoriy atlyginima, jiems
buty lengviau vykdyti veiksminga priezitrg. Atskleidimo reikalavimy suderinimas ES
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lygmeniu biity priemoné panaikinti informacijos asimetrijg ir taip kuo labiau sumazinti
atstovavimo iSlaidas. Tai biity naudinga tarptautinéms investicijoms, nes bty lengviau
palyginti informacija, dalyvavimas tapty paprastesnis ir maziau kainuoty. Be to, taip jmonés
tapty atskaitingesnés kitiems suinteresuotiesiems subjektams.

Akcininkams suteikta teisé balsuoti dél atlyginimo biity ne tik veiksminga priemoné prizituréti
direktoriy atlyginima ir labiau dalyvauti jmoniy veikloje, bet ir taip sustiprinti atlyginimo ir

veiklos rezultaty rysj.

3.3. Susijusiy Saliy sandoriy skaidrumas ir priezitira

Politikos galimybés

1. Politika nekei¢iama

2. Svelniosios teisés gairés

3. Susijusiy $aliy sandoriy skaidrumo reikalavimy gerinimas

4. Akcininky balsavimas dél svarbiausiuy sandoriu

Politikos galimybiy vertinimas

Veiksmingumas | Rezultatyvumas | Darna

1 galimybé. Politika nekei¢iama 0 0 0
2 galimybé. Svelniosios teisés gairés = = +
3 galimybé. Susijusiy Saliy sandoriy | + + +

skaidrumo reikalavimy gerinimas

4 galimybé. Akcininky balsavimas dél | ++ ++ +
svarbiausiy sandoriy

3 ir 4 galimybéms teikiama pirmenybé. Jeigu investuotojams biity suteikta iSankstiné
informacija apie svarbiausius sandorius, jie (ypa¢ smulkieji akcininkai) galéty imtis veiksmy
del nepagristy sandoriy ir labiau dalyvauti jmonés veikloje, o kartu balsuodami jie galéty
atmesti piktnaudziaujamus sandorius. Akcininko balsavimas taip pat paskatinty jmones
pagalvoti apie SSS. Sis derinys galéty teigiamai paveikti jmoniy konkurencingumg ir tvaruma
bei tarptautines investicijas.

Tikeétina, kad privalomos taisyklés bus veiksmingesnés uz Svelniosios teisé€s gaires.

3.4. Igaliotyju konsultanty skaidrumas

Politikos galimybés

1. Politika nekei¢iama

2. Rekomendacija dél metodikos skaidrumo ir interesu konflikty

3. Privalomieji metodikos ir interesy konflikty atskleidimo reikalavimai

4. ISsami reguliavimo sistema
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Politikos galimybiy vertinimas

Veiksmingumas | Rezultatyvumas | Darna

1 galimybé. Politika nekeic¢iama 0 0 0
2 galimybé. Rekomendacija dél skaidrumo | = + ++
3 galimybé. Privalomos skaidrumo | + ++ +
taisyklés

4 galimybé. ISsami reguliavimo sistema ++ - -

3 galimybei teikiama pirmenybé. Reikalaujant atskleidimo dviejose pagrindinése
susiripinimg kelianCiose srityse (galimy interesy konflikty metodika ir valdymas),
jgaliotiesiems konsultantams biity daromas didesnis spaudimas nustatyti tinkamas Siems
esminiams aspektams skirtas procediras. Privalomieji skaidrumo reikalavimai biity
veiksmingesni uz §velnigjg teise, o kartu buty iSvengta nelankscCiy ir neproporcingy mokéjimy,
susijusiy su i§samia reguliavimo sistema.

3.5. Akcininky identifikavimas ir lengvesnés galimybés vertybiniy popieriy
saskaity teikéjams jgyvendinti akcininky teises

1. Politika nekei¢iama

2. Minimalios ES taisyklés

3. ISsamiis reikalavimai, susije su akcininky identifikavimo galimybe ir jpareigojimais
tarpininkams palengvinti akcininkuy teisiy jgyvendinimg

Politikos galimybiy vertinimas

Veiksmingumas Rezultatyvumas Darna

1 galimybé¢. Politika | 0 0 0
nekeiéiama

2 galimybé. + ++ +
Minimalios ES
taisyklés

3 galimybé. ++ ++ +
Akcininky
identifikavimo
mechanizmo
Ipareigojimai
tarpininkams

3 galimybei teikiama pirmenybé. Tarpininky pareiga yra uztikrinti, jog biity pateiktos
vertybiniy popieriy sgskaitos, kad jie galéty teikti jmonei akcininky identifikavimo paslaugg ir

LT



LT

palengvinty tiesioginius akcininko bei jmonés rysius. Siems tarpininkams nustatyta pareiga
teikti su akcijomis susijusig informacija, padéti jgyvendinti akcininky teises ir pateisinti Siy
paslaugy kainy skirtumus, jeigu teisés jgyvendinamos uzsienyje, taip kartu bus uztikrinta, kad
akcininky balsai nepasimesty, o akcininkai galéty rezultatyviau dalyvauti uzsienio veikloje.

3.6. Imoniy valdymo ataskaity kokybés gerinimas

Politikos galimybés

1. Politika nekei¢iama

2. Rekomendacijos — gaireés

3. ISsamiis reikalavimai, susije su jmoniy valdymo ataskaity teikimu

Politikos galimybiy vertinimas

Veiksmingumas | Rezultatyvumas | Darna
1 galimybé. Politika nekei¢iama 0 0 0
2 galimybé. Rekomendacijos — gairés + ++ ++
3 galimybé. ISsamios taisyklés ++ + +

Pirmenybé teikiama 2 galimybei. Tikétina, kad, pateikus gaires dél nukrypimo nuo kodeksy
atvejy paaiskinimo, jmonéms biity saugiau rengti tokias ataskaitas ir gerinti jy kokybe. Taip
jos bty skatinamos i§samiau apibudinti jmoniy valdymo tvarka ir prireikus ja gerinti, o tai
padéty gerinti ir veiklos rezultatus. Be to, tai padéty uzsienio investicijy srityje, nes ataskaitos
tapty skaidresnés ir palyginamesnes.

4. BENDRAS RINKINIO POVEIKIS

Sitilomas poziiiris jgyvendinamas papildomy veiksmy rinkiniu. Sis rinkinys — tai Komisijos
darbo dél Europos ekonomikos ilgalaikio finansavimo dalis. Juo padedama uztikrinti
ilgalaikiskesne akcininky perspektyva, uztikrinant geresnes birziniy bendroviy veiklos
salygas.

Pageidaujamy galimybiy tikslas — uztikrinti, kad investuotojai turéty aiSkig, iSsamig ir
palyginama informacija, kurig turint paSalinamos dalyvavimo, ypa¢ tarptautiniams
investuotojams, klititys. Jei poveikis investavimo politikai biity skaidresnis, investuotojai ir
galutiniai naudos gave¢jai priimty daugiau informacija grindziamy sprendimy, o kartu
investuotojai biity paskatinti labiau dalyvauti jmoniy, ] kurias investuojama, veikloje.
Aktyviau dalyvaujant akcininkams, gali buti padarytas teigiamas poveikis ir akcininky vertei,
ir tikslinés jmonés veiksmingumui, konkurencingumui bei veiklos rezultatams®.

Todé¢l sitilomas rinkinys galéty teigiamai paveikti ilgalaikj birziniy bendroviy, jskaitant MV],
tvaruma, nes joms bty lengviau patekti j kapitalo rinkas. Buty galima tikeétis ir tam tikro

Akcininkams dalyvaujant jmoniy valdyme, vertinant atlyginima kaip vieng i§ pagrindiniy aspekty, per
metus biity galima vidutiniskai gauti 7-8 proc. anomaligja kaupiamajg ir ilgalaikio investavimo j
vertybinius popierius graza, imonéms sumazéty kapitalo kaina ir smarkiai pageréty jmoniy valdymas
bei pelningumas.
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teigiamo socialinio poveikio, nes j ilgalaikiSkumg orientuotos jmonés galéty sukurti daugiau
darbo viety. Nenumatoma jokio konkretaus poveikio aplinkai.

Priémus rinkinj, padidéty administraciné nasta, taip pat ir birzinéms MV]. Taciau Sios islaidos
biity nedideles, atsizvelgiant j tai, kad daugiausia numatoma skaidrumo ir paskelbimo
priemoniy, o tam tikras skaidrumo laipsnis jau yra arba taikomas savanoriskai. Be to, iSlaidos
lvairioms suinteresuotyjy subjekty grupéms biity paskirstytos po lygiai.

S. VERTINIMAS
Rinkinio poveikio vertinimas bus atlieckamas praé¢jus penkeriems metams po galutinio

perkélimo | nacionaling teis¢ termino, o galimy pakeitimy tinkamumas gali buti svarstomas
remiantis atlikto vertinimo rezultatais.
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