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Straipsnyje apzvelgiami akcijy opciony, kaip bendroviy vadovy motyvavimo priemonés privataus ka-
pitalo sandoriuose, teisiniai aspektai. Pateikiama su akcijomis siejamo atlyginimo samprata, pagrindi-
mas, detaliau analizuojamos akcijy opciony, kaip tokio atlyginimo rasies, efektyvumo ir apmokestinimo

problemos.

The article is aimed to overview the legal issues of stock options as a tool to motivate managers of
the target company in private equity transactions. An outline of the concept of equity-based compensa-
tion and its rationale is followed by a more detailed analysis of efficiency and taxation of stock options

as a type of such compensation.

Ivadas

Bendrovés akcininky ir valdymo organy
interesy derinimas — viena i§ pagrindiniy
bendroviy teisés problemy [23, p. 22]. Ji
svarbi tiek atviro, tiek uzdaro tipo bendro-
véms, taip pat neatsizvelgant | tai, ar ju ak-
cijos yra igijimo objektas. Taciau specialiai
organizuotas bendrovés taikinio! vadovy
motyvavimas yra vienas esminiy privataus
kapitalo sandoriy? kaip specifinio uzdaro

I Taikiniu (angl. farget) Siame straipsnyje vadinama
bendrove, kurios akcijas ketina jgyti kitas asmuo.

2 Privataus kapitalo sandoris (angl. private equity
transaction) gali buti apibréziamas kaip bendroveés, ku-
rios akcijos neplatinamos viesai, akcijuy dalies ar visy
akcijy igijimas, atlieckamas profesionalaus investuoto-
jo, kuris aktyviai kontroliuoja bendrove ir motyvuoja
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tipo bendroviy akcijy igijimo bido, ski-
riamyju bruozy. Esant tipiSkam privataus
kapitalo sandoriui akcijy igijéjo (investuo-
tojo®) ir vadovy* interesy derinimas turi

jos vadovus, sickdamas kuo didesnés grazos perleidgs
akcijas po apibrézto laikotarpio [18, p. 10]. Tipiskas
investuotojas tokiame sandoryje (privataus kapitalo in-
vestuotojas) yra kompleksinis darinys, susidedantis i§
privataus kapitalo fondo ir ji valdancios valdymo jmo-
nés [18, p. 11]. Privataus kapitalo fondas — tai pensiju
fondams, draudimo imonéms, bankams ir kitiems pro-
fesionaliems investuotojams priklausancios sukauptos
1&3os, kurias valdo valdymo imong, laikydamasi doku-
mento, kuriuo jforminti investuotojy ir valdymo jmonés
santykiai, nustatytos tvarkos ir salygu [18, p. 11].

3 Toliau tekste nuorodos i ,investuotoja“ reiskia
nuorodas i privataus kapitalo investuotoja.

4 Pagal Lietuvos teise privataus kapitalo sandoriuo-
se galima iSskirti tris kategorijas asmenuy, kurie gali baiti
ivardyti kaip bendrovés vadovai — tai bendrovés val-



ypatinga reikSme: taikinio veiklos efek-
tyvumo didinimas bitinas tiek bendrovées,
tiek investuotojo interesams, siekiant uzti-
krinti akcijoms jgyti naudojamos paskolos
grazinima ir kuo didesng investavimo gra-
7a. Be to, investuotojo ir vadovy interesai
gali biiti geriau suderinti biitent uzdaro, o
ne atviro tipo bendrovéje, nes uzdarosios
bendrovés paprastai pasizymi didesne ak-
ciju nuosavybés koncentracija, taigi ir in-
vestuotojo galimybe aktyviai prizitiréti tai-
kinio vadovy veikla [18, p. 12]. Galiausiai
privataus kapitalo sandoriams budinga tai,
kad motyvavimo priemonés planuojamos
dar rengiant sandorio struktiira ir idiegia-
mos sudarant ar uzbaigiant sandorj kaip
neatsiejama jo dalis [18, p. 12].

Taikiniy veiklos efektyvumo didinimas
motyvuojant ju vadovus laikomas vienu i§
pagrindiniy privataus kapitalo sandoriais
kuriamy socialiniy gériy. Europos priva-
taus ir rizikos kapitalo asociacijos (EVCA)
nuomone, teisin¢ ir mokes¢iy aplinka Eu-
ropos valstybése turi skatinti gabiy vadovy
ir darbuotoju lojaluma bendrovéms po to,
kai i jas investuojama [19, p. 10].

Straipsnio tema, iki Siol nenagrinéta
Lietuvos teisés doktrinoje, aktuali siekiant
tinkamai reguliuoti Lietuvos privataus
kapitalo sandoriy rinka. Sio straipsnio
tikslas — pateikti su akcijomis siejamo at-
lyginimo samprata ir pagrindima, taip pat
detaliau paanalizuoti akcijy opciony, kaip
tokio atlyginimo risies, efektyvumo ir ap-
mokestinimo problemas. Sisteminés anali-
z¢€s metodu straipsnyje siekiama trumpai

dybos — kolegialaus valdymo organo — nariai (Akciniy
bendroviy istatymo (AB]) 33 str.), bendrovés vadovas —
vienasmenis valdymo organas (AB] 37 str.) ir vadovau-
jamas pareigas einantys kiti bendrovés darbuotojai.

apibendrinti nagriné¢jamai temai svarbias
Lietuvos civilinés teisés ir mokesciy teisés
normas, taip pat kai kuriuos uzsienio auto-
riy darbus finansy ir ekonomikos mokslo
srityse.

1. Su akcijomis siejamo
atlyginimo samprata

Vadovo atlyginimas gali biiti siejamas su
akcininky interesais tiesiogiai (pvz., vado-
vui suteikiamos akcijos ar akcijy opcionai;
kei¢iama vadovo dalis bendrovéje’; su-
tartimi numatomos ,,virtualios* akcijos®)
arba netiesiogiai (pvz., vadovui skiriama
premija, siejama su ivykdymo planais’)
[20, p. 273]. Tiesiogiai su akcininky inte-
resais siejamas vadovo atlyginimas vadi-

5 Dalies keitimas (angl. ratchet) — tai susitarimas
del akceijy daliy pasiskirstymo tarp Saliy (pvz., inves-
tuotojo ir vadovo) konkre¢iu momentu ateityje [16,
p. 110]. Toks susitarimas gali biiti naudojamas vadovo
motyvavimo tikslais. Pvz., vadovo dalis padidinama iki
tam tikro procentinio lygio, jeigu vadovas pasieké jam
nustatytus tikslus.

¢ Virtualiomis akcijomis (angl. phantom stock)
vadinama vadovo teis¢ gauti pinigy suma, lygia akciju
kainos skirtumui dviem skirtingais laiko momentais [26,
p. 141]. Investuotojo pozitriu, virtualios akcijos turi ne-
mazai privalumy. Pvz., nepatiriama islaidy, reikalingy
parengti detalia opciony suteikimo schema [35, p. 774];
nedidinamas esamy ar potencialiy akcininky skaicius
[26, p. 147, 35, p. 774]. Virtualiy akcijy trikumai visu
pirma susij¢ su apmokestinimu. Pajamos i§ virtualiy ak-
cijy daugelyje valstybiy apmokestinamos kaip su darbo
santykiais susijusios pajamos (pvz., Italijoje [15], Lietu-
voje [6, p. 82]). Taciau ekonominiu pozitriu virtualios
akcijos yra akcijy opcionas, kurj draudziama perleisti
ir su kuriuo siejamos akcijos parduodamos iskart (au-
tomatiskai) po opciono igyvendinimo. D¢l to virtualias
akcijas tikslingiau apmokestinti taip pat kaip akcijy op-
cionus.

7 Tvykdymo planas (angl. performance targer) gali
biti suprantamas kaip rezultatas, kurj turi pasiekti va-
dovas ar darbuotojas per tam tikra laika, veikdamas
bendrovés (darbdavio) interesais. Pvz., vadovui gali
biti nustatytas jvykdymo planas pasiekti, kad konkreciu
budu apskaiciuojamas bendrovés pelnas per finansinius
metus virSyty tam tikra suma.
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namas su akcijomis siejamu atlyginimu

(angl. equity-based compensation). Siame

straipsnyje apsiribojama vienos i$ tokio at-

lyginimo risiy — akcijy opciony — analize.

Vadovo atlyginimo siejimas su akcijo-
mis grindziamas tokiais pagrindiniais ar-
gumentais:

1. Bendrovés veiklos efektyvumo didini-
mas. Empiriniais tyrimais (pvz., Kaplan
(1989), Smith (1990)) parodytas bendro-
viy, kurios buvo kreditu finansuojamo
ipirkimo?® objektai, veiklos efektyvumo
padidéjimas po iSpirkimo ir nustatyta,
kad tai buvo reikSmingai susije¢ su tuo,
kad bendrovés vadovai jsigijo jos akciju
[14, p. 23].

2. Akcininky ir vadovy interesy deri-
nimas. Su akcijomis siejamas atlygi-
nimas padeda uztikrinti, kad bendroveé
bus valdoma akcininky interesais dél
vadovy egoizmo [32, p. 188]. Dél Sios
priezasties didesnis motyvuojamasis su
akcijomis siejamo atlyginimo poveikis
pastebimas bendrovese, kuriy vado-
vai turi galimybe daryti didesng itaka
bendrovés veiklai (pvz., tokiose, kurios
vykdo moksliniy tyrimy ar investicing
veikla) [10, p. 17]. EmpiriSkai patvir-
tinta, kad su akcijomis siejamas atly-
ginimas skatina vadovus daugiau rizi-
kuoti, o tai atitinka akcininky interesus
dél ju ribotos atsakomybés [10, p. 17,
19; 36]. Kita vertus, tam tikros su ak-
cijomis siejamo atlyginimo rasys gali
paskatinti vadova rizikuoti per daug
net akcininko poziiiriu. Pavyzdziui,

8 Kreditu finansuojamas iSpirkimas (angl. levera-
ged buyout) — tai privataus kapitalo sandoris, kuriame
didzioji dalis akciju igijimo kainos apmokama skolinto-
mis léSomis [21, p. 399].

126

3.

opciono turétojas gali gauti i rizikos
nauda, bet, skirtingai nuo akcijy turé-
tojo, negali dél rizikos patirti tiesiogi-
niy nuostoliu. [12, p. 19; 22, p. 1, 11;
20, p. 286, 296]. Taciau vadovo polinki
rizikuoti natiiraliai silpnina tai, kad jo
zmogiskasis kapitalas paprastai susie-
tas tik su viena bendrove [11, p. 19; 13;
22, p. 11].

Taikinio veiklos stebésena. Finansi-
niam investuotojui gali biiti sudétinga
tiesiogiai stebéti taikinio vadovy vei-
kla; su akcijomis siejamas atlyginimas
vercia vadovus laikytis savidisciplinos
[21, p. 412].

Vadovo mokestiné nauda. Gausimo
su akcijomis siejamo atlyginimo apmo-
kestinimas vadovui gali buti priimti-
nesnis nei ijprasto atlyginimo apmokes-
tinimas einamuoju laikotarpiu [14, p.
20]. Su akcijomis siejamas atlyginimas
ar bent jo dalis gali buiti pagristai laiko-
mi turto vertés padidéjimo, o ne darbo
pajamoms, o tai reiskia palankesni ap-
mokestinimo rezima [24, p. 129].

. Galimybé mokéti atlyginima nenau-

dojant pinigy. Su akcijomis siejamas
atlyginimas — svarbus kompensavimo
buidas bendrovéje, kurioje truksta pini-
gu, taciau kuri, tikimasi, turi potencialo
[14, p. 19]: privataus kapitalo sandorio
taikinys daznai atitinka tokj bendrovés
apibtidinima [34, p. 567].

. Vadovy atranka. Bendro vadovo at-

lyginimo paketo didelé¢ su akcijomis
siegjamo atlyginimo dalis trukdo inves-
tuotojui pritraukti vadovus dél to, kad
tokiu biidu mazinamas vadovo pajamy
Saltiniy diversifikavimas [13, p. 689].
Taciau jei potencialus su akcijomis sie-



jamas atlyginimas bus i§ esmés dides-

nis nei garantuotasis atlyginimas, jis

gali biiti itin patrauklus, ypa¢ vidurinio
lygmens vadovams, kuriems lengviau
keisti darbdavi nei auks$ciausiojo lygio

vadovams [13, p. 688].

7. Vadovy iSlaikymas bendrovéje. Atly-
ginimo atidéjimas gali padidinti kastus,
kuriuos patirty vadovas, pasitraukda-
mas i§ bendrovés [10, p. 18]. Privataus
kapitalo sandoriams vadovo pasitrauki-
mo veiksnys yra esminis, nes gali biiti
pakankamas pagrindas atsisakyti su-
daryti sandorj ar derybuy metu keisti jo
salygas, pavyzdziui, mazinti kaing [26,
p. 46]. Su akcijomis siejamas atlygini-
mas daznai iSreiSkiamas kaip ,,premija
uz pasilikima™ (angl. stay bonus), t.y.
ne tik atidedamas laiko poziiiriu, bet ir
iSmokamas su salyga, kad esama sutar-
tiniy vadovo ir bendrovés santykiy [26,
p- 46; 30, p. 305].

Laikoma, kad su akcijomis siejamas
atlyginimas labiau motyvuoja vadova
dirbti, jei priklauso nuo plany jvykdymo
[8, p. 141, 142; 10, p. 9, 10]. Skiriami keli
ivykdymo plany efektyvumo kriterijai:

1. Ivykdymo plany bendras pobidis.
Jeigu ivykdymo planai suformuluojami
kaip uzduotis pasiekti tam tikrg tiksla
(pvz., vadovo turimo opciono atide-
damoji salyga laikoma jvykdyta, kai
kompetentinga institucija priima nagri-
néti farmacijos bendrovés paraiska dél
naujo vaisto registravimo) [10, p. 14]
arba tam tikrus rezultatus, kurie atsi-
spindés konkreciuose pelno ir nuosto-
liy ataskaitos ar balanso straipsniuose,
vadovas tuo gali bliti masinamas susi-
koncentruoti ties konkreciais darbais ir

nesirfipinti ijmonés bendru augimu [9,
p. 15]. Tokiy padariniy padeda iSvengti
ivykdymo plany siejimas su bendrais
matais, tokiais kaip antai: pelnas prie$
palikanas, mokescius, nusidévéjima ir
amortizacija (EBITDA) tam tikru api-
bréztu laikotarpiu.

. Dauginiaiir testiniai jvykdymo planai.

Ivykdymo plany efektyvuma didina ju
i8skirstymas laiko pozitiriu. Pavyzdziui,
ivykdymo plany gali biti ne vienas, o
keli; su jais siejamas opcionas gali biti
igyvendinamas dalimis, laipsniskai, po
kiekvieno i§ plany jvykdymo.

. Ivykdymo plany siejimas su kity ben-

droviy rezultatais. [vykdymo planai,
siecjami su paties vadovo ankstesnés
veiklos rezultatais (pvz., reikalaujama,
kad taikinio pelnas vir§yty pragjusiy
mety pelng ne maziau kaip tam tikru
dydziu), laikomi maziau efektyviis
nei jvykdymo planai, siejami su kity
lyginamy bendroviy (pvz., to paties
tkio sektoriaus bendroviy) rezultatais
[8, p. 122, 124]. Pavyzdziui, net jeigu
vadovas dirbo prastai, palyginti su kity
sektoriaus jmoniy vadovais, bendrovés
akcijuy verté gali pakilti dél to, kad kilo
visas sektorius [8, p. 171]. Toks pozit-
ris kritikuojamas, atkreipiant démesi i
tai, kad, nesant uzdaro tipo bendroviy
akciju viesos rinkos, taip suformuluoti
vadovy ivykdymo planus gali biiti sudé-
tinga (tekty lyginti rodiklius pagal vie-
Sai prieinamus duomenis, pvz., finansi-
nes ataskaitas, taciau tokie duomenys
gali buti neaktualts). Be to, jvairi ben-
droviy veikla ir mazas juy skaicius ne-
didelése rinkose, tokiose kaip Lietuva,
apsunkina tikslaus sektoriaus indekso
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apskaiciavima [13, p. 685, 20, p. 289].
Maza to, ivykdymo plany siejimas su
situacija konkreciame tkio sektoriuje
gali skatinti vadova, kurio vadovauja-
ma bendrové sektoriuje nuolat pirmau-
ja, nekeisti veiklos sektoriaus net jei
tai biity vertinga bendrovei ilgalaikéje
perspektyvoje [13, p. 685; 20, p. 289].

4. Nekontrolinojamy investavimo re-
zultaty ignoravimas. Esama nuomo-
niy, kad skaiciuojant jvykdymo planus
neturi biti atsizvelgiama { taikinio ilga-
laikiy investicijy vertés padidéjima, jei
tokios investicijos néra vadovo modifi-
kuojamos ar joms kitaip daroma jtaka
[8, p. 125]. Taciau nustatyti, kad va-
dovas nedaré jtakos tokio investavimo
procesui, gali biiti sunku. Pavyzdziui,
tai, kad vadovas stebi investicijas ir pri-
reikus priima sprendima jas nutraukti,
gali biiti pakankamai vertinga investuo-
tojui, kad §is leisty vadovui gauti nauda
1§ bendroveés akcijy vertes padidéjimo.
Be to, jei su akcijomis siejamas vadovo
atlyginimas modeliuojamas taip, kad
galéty ne tik dideéti, bet ir mazéti pri-
klausomai nuo bendrovés akcijy vertés
poky¢iy, vadovas prisiims taikinio in-
vesticijy rizika.

5. NeatsiZvelgimas | atsitikting sékme.
Vadovo papildomai nemotyvuoja atly-
ginimas, gautas i§ bendrovés vertés pa-
didéjimo dél tokiy objektyviy veiksniy:
poky¢iai rinkoje apskritai (pvz., ma-
z€jancios paliikany normos, vartotoju
paklausos kitimas [13, p. 682]) ar tam
tikruose tkio sektoriuose (pvz., naftos
kainos kilimas turi teigiama poveiki
naftos produkty rinkai; valiuty kursy
kitimas gali turéti teigiama poveikj rin-
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kai, kuri orientuota i eksportg ar impor-
ta), ar dél veiksniy, kuriems vadovas
paprastai gali padaryti nedidelg itaka
(pvz., bendrové gali gauti didele nauda
sudariusi taikos sutarti ar teismui pa-
tenkinus jos ieSkini) [8, p. 122, 139].
6. AtsiZvelgimas j bendrovés skirstyma
padaliniais. [vykdymo planai, siejami
su visos bendrovés veiklos rezultatais,
gali biiti neefektyviis tiems vadovams,
kuriy funkcijos susijusios tik su ben-
drovés veiklos dalimi [20, p. 282]. Pa-
vyzdziui, su akcijomis siejamas finansy
direktoriaus atlyginimas gali sumazéti
del prastos rinkodaros, uz kuria jis ne-
atsakingas [13, p. 682; 20, p. 284]. Si
problema i§ dalies sprendziama nusta-
tant su akcijomis siejama atlyginima
visu pagrindiniy padaliniy vadovams,
taip nepaliekant vadovy, kurie nebiity
specialiai motyvuojami [13, p. 683].

2. Akcijy opcionai kaip vadovo
motyvavimo priemoné

2.1. Bendrieji akcijy
opciony klausimai

Akcijy opcionas, kaip vadovo motyvavimo
priemong, yra pirkimo—pardavimo sutartis
su atidedamaja salyga (CK 6.30 str. 3 d.) ar
atidedamuoju terminu (CK 6.33 str. 2 d.),
pagal kuria viena $alis — opciono gavéjas
(bendrovés vadovas), ivykdes tam tikra
salyga (ar jai ivykus) arba suéjus nusta-
tytam terminui, turi teis¢ nusipirkti (igy-
vendindamas opciong) sutartyje nustatyta
bendrovées (opciono emitento) akcijy (op-
ciono akcijy arba baziniy akeijy) skaiciy
i§ kitos Salies — opciono davéjo (paprastai
bendrovés akcininko) uz tam tikra kaing



(igyvendinimo kaing) [24, p. 67]. Atide-
damoji salyga gali biiti suformuluota jvai-
riai, pavyzdziui, opciono gavéjas privalo
tam tikra laikq dirbti kaip opciono emiten-
to ar tos pacios grupés imonés darbuotojas
arba per tam tikra laikotarpj privalo pasiek-
ti tam tikra ivykdymo plana [7, p. 839; 24;
27, p. 5; 28, p. 6]. Atidedamasis terminas
gali buti iSreikStas kaip vienas laikotarpis
ar suskirstytas etapais, pavyzdziui, vado-
vas turi teis¢ igyvendinti opciona po ket-
veriy mety ar po 25 procentus kiekvienais
metais [27, p. 15]. Laikoma, kad opcionai
su atidedamgja salyga motyvuoja labiau
negu opcionai su atidedamuoju terminu
(kaip minéta, su akcijomis siejamas atly-
ginimas labiau motyvuoja vadova dirbti,
jei priklauso nuo tam tikry salygu, pavyz-
dziui, veiklos plany, jvykdymo). Siame
straipsnyje toliau nagrinéjami tik opcionai
su atidedamaja salyga.

Skiriami ,,amerikietiskieji* ir ,,europie-
tiskieji* opcionai [31, p. 205]. Amerikie-
tiskasis opcionas suteikia teis¢ igyti akcijy
per tam tikra laikotarpi (jgyvendinimo lai-
kotarpj), pavyzdziui, bet kuriuo opciono
gavéjo pasirinktu momentu per ketverius
metus nuo opciono suteikimo. Europietis-
kasis opcionas suteikia teisg igyti akciju
tam tikru momentu, pavyzdziui, inves-
tuotojui parduodant visas taikinio akcijas.
Opciono gavéjui gali blti nustatytos pa-
pildomos prievolés, vykdytinos po opcio-
no jgyvendinimo, pavyzdziui, minimalus
laikotarpis tarp opciono igyvendinimo ir
opciono akcijy pardavimo [28, p. 6].

Opciono emitentas gali biiti vadovo
darbdavys (ar bendrové, kurios organo
narys yra vadovas) arba kita darbdavio
grupés bendrové, paprastai darbdavio pa-

grindiné bendrove® [28, p. 7]. Pagrindi-
nés bendrovés suteiktas opcionas skatina
vadova priimti sprendimus atsizvelgiant |
visos grupés, o ne tik taikinio interesus —
taip kuriama sinergijos verté imoniy gru-
péje [28, p. 14].

2.2. Opciono vertés problema

Opciono jgyvendinimo kaina gali biiti lygi
opciono akciju rinkos vertei opciono su-
teikimo diena, biiti mazesné ar didesné uz
Sig verte [34, p. 567]. Tokie opcionai ati-
tinkamai vadinami tikrosios vertés (angl.
at-the-money), nuvertintais (angl. in-the-
money) ir pervertintais (angl. out-of-the-
money) opcionais.

Jei vadovas turi tikrosios vertés ar nu-
vertinta opciona, kurj galima jgyvendinti,
pavyzdziui, per trejus metus nuo jo suteiki-
mo, ir opciono emitento akcijy verté paky-
la per §i laikotarpj, vadovas gaus nauda net
jei investuotojas dél Sio vertés padidéjimo
realios vertés negaus (vadovo ,,nepelnytos
naudos® efektas (angl. windfall effect)) [8,
p. 161]. Problema gali biiti sprendziama
numatant tam tikra opciono jgyvendinimo
kainos didinimo mechanizma, pavyzdziui,
suderinta su infliacijos lygiu [8, p. 161].
Kitas ryztingesnis problemos sprendimo
btidas — suteikti vadovui pervertinta opcio-
na. EmpiriSkai nustatyta, kad pervertinti
opcionai skatina vadova veikti aktyviau
nei tikrosios vertés opcionai [20, p. 289;
22, p. 4]. Be to, vien investuotojas gaus
nauda i$ opciono akciju vertés didéjimo
iki igyvendinimo kainos [20, p. 289]. Tie-

9 Siame straipsnyje nenagrinéjama tokiais atvejais
aktuali sandoriy kainodaros (angl. transfer pricing) pro-
blema.
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sa, vadovas gali neturéti 1éSy sumokéti
pervertinto (ar net tikrosios vertés) opcio-
no kaina, o gauti finansavima pareikalauty
papildomy kasty (paskolai i§ bendroveés
Siuo atveju biity taikomos finansinés pa-
galbos taisyklés ir apribojimai). Problema
lengviau spregsti esant tipiSkam privataus
kapitalo sandoriui, kuriame opcionas igy-
vendinamas tuo metu, kai investuotojas
parduoda taikinio akcijas: vadovui sumo-
kama opciono akciju kaina, atskaicius op-
ciono jgyvendinimo kaing (iskaitymas).

Teoriskai efektyvesnis pervertintas op-
cionas vadovy nemeégstamas: jis turi po-
tencialig verte, taciau tai, kad vertei gauti
reikés dideliy papildomu pastangu, gali
demoralizuoti [8, p. 165; 20, p. 291]. Todél
investuotojas turéty kiekvienu konkreciu
atveju ieSkoti pervertinty opciony, kurie
motyvuoja vadova ,,pranokti save®, taciau
gali demotyvuoti, ir tikrosios vertés ar
nuvertinty opciony, kurie atne$a vadovui
nepelnyta nauda, bet kartu suteikia vado-
vui daugiau uztikrintumo dél jo finansinés
padéties, pusiausvyros.

3. Akcijy opciony apmokestinimas
3.1. Esamas apmokestinimas

Pajamy i§ opciony apmokestinimas néra
regulivojamas specialiomis Lietuvos mo-
kesc¢iy teisés normomis. Iki 2009 mety
mokes¢iy reformos mokes¢iy administra-
toriaus oficiallis iSaiSkinimai pajamy i
opciony apmokestinimo klausimu atrodé
itin liberaltis. Remiantis Gyventojuy paja-
my mokesc¢io (GPMI) komentare pateiktu
pavyzdziu, pajamos, 2008 metais ir anks-
tesniais mokestiniais laikotarpiais gautos
igyvendinant opciona igijus akcijas uz
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kaina, mazesng nei ju rinkos kaina, nelai-
komos pajamomis nattra [6, p. 97]. Ga-
lima suprasti, taip apmokestinimas buvo
atidedamas iki vélesnio akcijy perleidimo
ir buvo turto vertés padidéjimo pajamy
apmokestinimas, o ne su darbo santykiais
susijusiy pajamuy apmokestinimas. Tie-
sa, nesant specialaus i§ opciony gaunamy
pajamy apmokestinimo reguliavimo, toks
aiSkinimas neSalino rizikos, kad mokes-
¢iy administratorius ar teismai tam tikrais
atvejais pritaikyty turinio virSenybés for-
mai principa (MokesCiy administravimo
istatymo (MAJ]) 10 str., 69 str.). Pavyz-
dziui, pajamos, gautos vadovui pardavus
nemokamai gautas opciono akcijas, galéty
buti pripazintos su darbo santykiais susi-
jusiomis pajamomis, jei biity jrodyta, kad
galimybé igyti akciju nemokamai vadovui
buvo suteikta siekiant i§vengti didesnio
su darbo santykiais susijusiy pajamy ap-
mokestinimo. Tokios pozicijos mokes¢iy
administratorius dar iki 2009 mety refor-
mos laikési virtualiy akcijy apmokestini-
mo atzvilgiu, t. y. iSmokos uz virtualias
akcijas laikytos su darbo santykiais susiju-
siomis pajamomis'® [6, p. 82-83].

Po 2009 mety mokesc¢iy reformos nuos-
tatos dél gyventojo pajamy, gauty nattra
(visy pirma GPM] 9 str.), buvo pakeistos
1§ esmés: uzuot vardijus, kokios pajamos
laitkomomis pajamomis, gautomis natiira
[5], istatyme i§vardijamos pajamos, kurios
nepripazistamos gautomis natiira (GPM]
9 str. 1 d.). Galima daryti i$vada, kad va-

10 Plg. Lietuvos vyriausiojo administracinio teis-
mo 2009 m. vasario 6 d. nutartj administracinéje byloje
Nr. A822-172/2009 UAB ,, Bité Lietuva*“ v. VMI (kurioje
patvirtinta, kad piniginé iSmoka, darbuotojo gauta uz
teisés igyvendinti opciong atsisakyma, yra su darbo san-
tykiais susijusios pajamos).



dovo nauda, gauta isigijus opciono akcijy,
bty laikoma pajamomis, gautomis nattira
(GPMI 2 str. 15 d.; 5 str. 1 d.; 9 str.) ir su
darbo santykiais susijusiomis pajamomis
(GPMI 2 str. 31 d.). Néra aisku, ar vadovo
nauda, 2009 metais ar vélesniais mokesti-
niais laikotarpiais gauta jam suteikus op-
ciong (t. y. dar iki opciono jgyvendinimo),
bty laikoma pajamomis, gautomis natiira.
Tokia iSvada GPMI nepriestarauty, taciau
abejotina, ar bty jgyvendinama, nesant
nei konkreCiy teisés akty nuostaty, nei
mokes¢iy administratoriaus iSaiSkinimy ir
turint omenyje sudétinga pajamy skaicia-
vima tokiu atveju.

Esamas su akcijomis siejamo atlygini-
mo apmokestinimo reguliavimas nepalan-
kus privataus kapitalo sandoriy rinkai Lie-
tuvoje plétotis. Toliau pateikiami sampro-
tavimai apie optimaly (skatinant privataus
kapitalo sandoriy rinka) akciju opciony
apmokestinima.

3.2. Akcijy opciony optimalus
apmokestinimas

Apmokestinimo rezimas. Vadovo ar kito
darbuotojo gaunami akcijy opcionai daz-
nai laikomi su darbo santykiais susijusio-
mis pajamomis, nes jais gavejui neva atly-
ginama uz darba. Be to, tokiy opciony igy-
vendinimo atidedamosios salygos taip pat
laikomos susijusiomis su darbo santykiais
(pvz., su tam tikry darbo tiksly pasiekimu)
[17, p. 27]. Privataus kapitalo sandoriy
kontekste toks aiskinimas nepriimtinas,
nes investuotojas vadovui suteikia opciong
sickdamas motyvuoti vadovo veikla atei-
tyje, o ne kaip atlyginima uz praeityje at-
likta darba. Nors vadovas igis opciono ak-

cijas po to, kai jvykdys nustatytus planus,
svarbu, kad investuotojas suteikia opciona
pries vadovui pradedant dirbti ir su sqlyga,
kad vadovas ivykdys nustatytus planus.
Be to, vadovo sprendimas priimti opciona
vietoj atlyginimo pinigais yra sprendimas
investuoti [17, p. 27]. Dél $iy priezaséiy
i§ opciono gaunamos pajamos laikytinos
pajamomis i§ turto vertés padidéjimo, o
ne su darbo santykiais susijusiomis paja-
momis [17, p. 27]. Remiantis Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos
(OECD) Finansiniy reikaly komiteto isais-
kinimais, pajamos i§ opciono laikytinos su
darbo santykiais susijusiomis pajamomis,
jeigu jos gaunamos iki opciono igyvendi-
nimo, ir pajamomis i§ turto vertés padidé-
jimo, jei jos gaunamos po opciono igyven-
dinimo [27, p. 9, 11].

Autoriaus nuomone, optimalus yra visy
pajamy i§ opciono apmokestinimas taikant
lengvatini — vien turto vertés padidéjimo
pajamy apmokestinimo rezima. Proble-
miniu laikytinas tik opciono nuolaidos
(t. y. neigiamo skirtumo tarp opciono igy-
vendinimo kainos ir opciono akcijy rinkos
vertés opciono suteikimo momentu) ap-
mokestinimas'!. Teigiama, kad, apmokes-
tinant opciono nuolaida kaip turto vertés
padidéjimo pajamas, biity skatinama kuo
didesn¢ vadovo atlyginimo dali iformin-
ti kaip opciona, taip vengiant didesnio
apmokestinimo, kuris buty taikomas su

11 Sjame straipsnyje néra nagrinéjama, koki ekono-
minj poveiki (pvz., surenkant mokes¢ius) turéty opciono
nuolaidos apmokestinimas taikant turto vertés padidéji-
mo pajamy, o ne su darbo santykiais susijusiy pajamy
apmokestinimo rezima. Atliekant tokia analiz¢ butina
atsizvelgiant | tai, kad vienas i§ vadovy motyvavimo
tiksly yra bendroviy pelningumo didinimas, o jo vienas
i§ padariniy yra pelno mokescio bazés didéjimas.
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darbo santykiais susijusioms pajamoms
[23, p. 129]. Taciau vadovo motyvacija
tokiu btidu vengti mokesciy abejotina: su
akcijomis siejamas atlyginimas yra neuzti-
krintas, todél vadovas suinteresuotas gauti
kuo didesni fiksuota atlyginima pinigais.
Problema, kad tokiu biidu mokesciuy vengs
investuotojas, gali buti i§spresta nustacius
taisykle, jog opciono nuolaida apmokesti-
nama kaip turto vertés padidéjimo pajamos
tik su salyga, kad vadovas gauna rinkos
lygi atitinkanc¢ias su darbo santykiais su-
sijusias pajamas, palyginti su panaSiomis
to paties tkio sektoriaus bendrovémis [32,
p-3,4].

Taip pat pateikiama nuomoniy, kad,
apmokestinant opciono nuolaida kaip su
darbo santykiais susijusias pajamas, suma-
7€s opciony su nuolaida patrauklumas, o
investuotojui tai naudinga, nes nuvertinti
opcionai motyvuoja maziau nei tikrosios
vertés ar pervertinti opcionai (zr. 2.2 sky-
riy). Tacdiau investuotojui turéty biiti pa-
lieckama kiekvienu konkreciu atveju savo
nuozidra jvertinti, ar tikétinas nuvertinty
opciony motyvacinis efektas investuotojui
pakankamas.

Kaip papildoma opciono nuolaidos len-
gvatinio apmokestinimo argumenta galima
paminéti aplinkybe, kad toks apmokestini-
mas 18 dalies i§sprendzia uzdaryjy bendro-
viy akeijy vertés nustatymo problema: ap-
mokestinamas pajamas i§ opciono sudary-
ty opciono jgyvendinimo kainos ir kainos,
vadovo gautos pardavus opciono akcijas,
skirtumas. O kiekviena karta suteikus op-
ciong nustatyti, ar yra opciono nuolaida, ir
jei taip, kokia ji, buty sudétinga.

Dalis pajamy i§ opciono gali biiti ne-
apmokestinamos, remiantis teisés aktuose
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aiSkiai nustatytais kriterijais (pvz., tokia
papildoma mokestin¢ lengvata galéty buti
taikoma, kai opciono emitentas yra maza
imoné, kurios darbuotojy skaiCius, gry-
nosios pajamos ir (ar) kiti rodikliai ne-
virsija tam tikry teisés aktuose numatyty
lygiy)'>.

Lietuvos teisés aktuose néra regla-
mentuotas teisiy i su akcijomis siejama
atlyginima perleidimo apmokestinimas.
Vadovaujantis GPMI komentaru (taiko-
mu apskaiciuojant ir deklaruojant 2008
mety ir ankstesniy mokestiniy laikotarpiy
pajamas), jeigu darbuotojas, turintis teis¢
ateityje isigyti akcijas uz i$ anksto sutar-
ta kaina, Sia teis¢ perleidzia kito asmens
nuosavybeén (net jei tuo metu jau néra ben-
drovés darbuotojas), laikoma, kad darbuo-
tojas gavo su darbo santykiais susijusias
pajamas, neatsizvelgiant | tai, ar Sia teis¢
parduoda darbdaviui ar kitiems asmenims
[6, p. 83]. Turint omenyje, kad opcionas
yra vertybinis popierius (CK 1.101 str.
1 d.), ar pajamos i§ opciono perleidimo
neturéty biiti apmokestinamos kaip tur-
to vertés padidéjimo pajamos? MokesCiy
administratoriaus pozicija apmokestinti
opciono perleidimo pajamas kaip susiju-
sias su darbo santykiais yra pagrista. Ga-
limybé perleisti opciona nesuderinama su
motyvavimo tikslu, kurio siekia investuo-
tojas suteikdamas opciona, ir biitent Sis

12 Turto vertés pajamy apmokestinimo rezimui
budinga, kad pajamos i§ nedidelio tam tikra laikotarpi
islaikyto akcijy paketo yra neapmokestinamos, nebent
paketas perleidziamas akcijas iSleidusiai bendrovei (plg.
GPM] 17 str. 1 d. 30 p.). Todel papildoma mokestiné
lengvata turéty prasmeés tik jei buty trumpinamas akci-
ju paketo islaikymo minimalus laikotarpis, didinamas
paketo maksimalus dydis ar neatsizvelgiama { tai, kad
paketas perleidziamas akcijas i$leidusiai bendrovei.



visuomenei naudingas tikslas pateisina
lengvatinio mokestinio rezimo taikyma
[17, p. 41]. Jei investuotojas sutartinémis
priemonémis neriboja vadovo teisés gau-
ta opciong perleisti asmeniui, kuris nega-
li didinti bendrovés vertés, investuotojas
nebuvo nuoseklus motyvuodamas vadova
ir gali pagristai patirti neigiamus mokes-
tinius padarinius. Vadovui i§mokéta suma
tokiu atveju téra iSmoka darbuotojui, kuri
pagal bendras taisykles turi biiti apmokes-
tinama kaip darbo uzmokestis.
Apmokestinimo momentas. Pajamos
i$ akciju opciono skirtingose valstybé-
se apmokestinamos {vairiais momentais,
pavyzdziui, suteikus opciona; atsiradus
opciono atidedamajai salygai ar suéjus
terminui; igyvendinus opciona; pasalinus
apribojimus perleisti jgyvendinus opciona
igytas akcijas; perleidus Sias akcijas [27,
p. 6; 31, p. 204]. Dalis pajamy (pvz., op-
ciono nuolaida) gali biti apmokestinama
vienu momentu (pvz., suteikus opciong),
o likusi dalis — véliau (pvz., perleidus op-
ciono akcijas) [27, p. 6]. Lietuvos teisés
aktuose su akcijomis siejamo atlyginimo
apmokestinimo momentas specialiai ne-
aptariamas, todél taikytinos bendrosios
nuostatos, pagal kurias pajamos pripazjs-
tamos ju gavimo momentu (GPM] 8 str.
1 d.). Néra aisku, kaip, vadovaudamasis
tokiu neapibréztu teisiniu reguliavimu,
mokesciy administratorius vykdys su akci-
jomis siejamo atlyginimo apmokestinima.
IS mokesCio administratoriaus parengty
GPMI komentary (taikomy apskaiciuojant
ir deklaruojant 2008 mety ir ankstesniy
mokestiniy laikotarpiu pajamas) galima
daryti iSvada, kad, pavyzdziui, pajamos i$
virtualiy akcijy, laikytos gautomis gavus

uz jas pinigus, o ne numacius virtualias ak-
cijas kaip motyvavimo priemong sutartyje
[6, p. 82-83].

Privataus kapitalo sandoriy rinkos
skatinimo pozilriu optimaliu laikytinas
opciono apmokestinimas tuo mokestiniu
laikotarpiu, kai vadovas parduoda opciono
akcijas. Toks apmokestinimo mechaniz-
mas patrauklus investuotojui ir paprastas
administruoti: pavyzdziui, investuotojui
nereikia suteikiant opciong iSkart numatyti
1ésy vadovo pajamy mokescéiui sumokéti;
mokesCiy administratoriui nereikia gra-
zinti mokes¢io permokos investuotojui,
kuris apskaiciavo vadovo pajamuy mokesti
opciono suteikimo metu, o akcijy verté ju
pardavimo metu po opciono igyvendini-
mo buvo mazesné nei opciono suteikimo
metu. Vadovo poziliriu, mokestis uz paja-
mas i§ opciono akcijy perleidimo taip pat
turéty buti apskaiciuojamas tuo mokesti-
niu laikotarpiu, kai vadovas gauna pinigus
uz parduotas opciono akcijas, nes tik tada
vadovas tikrai bus gaves 1Sy mokesciui
sumokeéti.

ISvados

1. Specialiai organizuotas bendrovés tai-
kinio vadovy motyvavimas yra vienas
1§ esminiy privataus kapitalo sandoriy
skiriamyju bruozy. Tinkamas teisinis
tokio motyvavimo reguliavimas svar-
bus privataus kapitalo sandoriy rinkai
plétoti.

2. Su akcijomis siejamas vadovy atlygi-
nimas didina bendroviy veiklos efek-
tyvuma; suderina akcininky ir vadovy
interesus; gali atnesti vadovui mokes-
tinés naudos; leidzia mokéti atlyginima
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nenaudojant pinigy; padeda vadovus
atrinkti, stebéti ir iSlaikyti bendrovéje.
Su akcijomis siejamas atlyginimas la-
biau motyvuoja vadova, kai priklauso
nuo plany ivykdymo. [vykdymo plany
efektyvuma teoriskai didina bendras,
dauginis ir testinis pobudis; siejimas
su kity bendroviy rezultatais; neatsi-
zvelgimas | nekontroliuojamus inves-
tavimo rezultatus ir atsitikting sékme;
atsizvelgimas | bendrovés skirstyma
padaliniais.

Nuvertinti ir tikrosios vertés opcionai
teoriSkai motyvuoja vadova maziau nei
pervertinti opcionai. Tac¢iau pervertinti
opcionai gali demotyvuoti vadova dél
psichologiniy priezasc¢iy.

5. Esamas su akcijomis siejamo atlygini-
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STOCK OPTIONS AS A MEANS TO ALIGN THE INTERESTS
OF THE PRIVATE EQUITY INVESTOR AND TARGET MANAGERS

Juozas Rimas

Summary

Incentivisation of the target management is one of
the main characteristics of a private equity transac-
tion. Proper legal framework of such incentivisation
is important for development of the private equity
industry.

The use of equity-based compensation as a mo-
tivational tool has been shown to increase company
performance; to align the interests of shareholders and
managers; to allow for the manager’s tax saving; to
serve as a convenient form of consideration for cash-
low companies, as well as to help to select, monitor
and retain managers. Equity-based compensation is
more efficient where it is performance-contingent. Ef-
ficiency of performance targets increases if they are
generalised, multiple, sustained, relative to peer per-
formance, exclude uncontrolled investment and wind-
fall gains, and, where necessary, divisional.

The article is limited in its scope to the analysis
of share options as a type of equity-based compen-
sation. The options may be issued with an exercise
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price equal to, below or above the market value of
the issuer’s stock on the date of the grant (referred
to as at-the-money, in-the-money and out-of-the-mo-
ney options, respectively). At-the-money and in-the-
money options weaken the link between option pay
and managerial performance. However, out-of-the-
money options may carry negative incentives due to
psychological concerns.

The current taxation of equity-based compensa-
tion under Lithuanian law, especially after the 2009
tax reform, has been found to be unclear and not
conducive to the private equity market. The article
is concerned with summarizing the main points and
arguments to be addressed when building a legal re-
gime of taxing equity-based compensation that could
be optimum for the private equity industry. Equity-
based compensation should be taxed as capital gains,
provided it is non-transferable. All the tax should be
payable at the sale of underlying shares, when the
seller receives funds to pay the tax.



