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Santrumpy sarasas

AB] - Lietuvos Respublikos akcinbendrowvi jstatymas.

BVCA - Didziosios Britanijos privataus ir rizikos kegdit asociacija (angl.

The British Private Equity and Venture Capital Agation).

CK — Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas.

CPK - Lietuvos Respublikos civilinio proceso kodeksas.

CMBOR - Vadow iSpirkimy tyrimy centras (anglCentre for Management
Buy-Out ResearghMoksliniy tyrimy centras, 1986 nisteigtas Nottingham’o
universiteto (Jungtin Karalyst) verslo fakultete Nottingham University
Business Schaplvadow organizuojamiems iSpirkimams tirti. Remiamas

privataus kapitalo valdymgnonés Barclays Private Equity Limited

EVCA - Europos privataus ir rizikos kapitalo asociadigngl. European
Private Equity and Venture Capital Associajior Europos valstydse
organizuod privataus kapitalo investuotppavivaldos asociacijgsteigta 1983
m. Briuselyje (Belgija). Asociacijos pagrindiniakglai — iSreikSti savo nai
bendy pozicija istatymy leidéjui, kurti investuotoy profesires etikos taisykles

ir priziareéti jy laikymasi, vykdyti privataus kapitalo industrijos tyrimus.

FPRI — Lietuvos Respublikos finansinpriemoni rinky jstatymas.

GPMI - Lietuvos Respublikos gyventopelno moke&o statymas.

IB] — Lietuvos Respublikognoniy bankrotojstatymas.

IPO — pirminis vieSas akaijjsialymas (Zr. Zodys).
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KIS — kolektyvinio investavimo subjektas.

KIST - Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimdakty istatymas.
LBO - kreditu finansuojamas iSpirkimas (Zr. Zoglyn

MA ] — Lietuvos Respublikos mok&g administravimgstatymas.

MBO - vidiniy vadow organizuojamas ispirkimas (Zr. zoeyn

OECD - Ekonominio bendradarbiavimo ir ¢fos organizacija (anglThe
Organisation for Economic Co-operation and Develepinh— tarptautig (30
valstybiy nariy) organizacija, kurios pagrindinis tikslas yra $iedavo nany
ekonomikos augimo i3laikant finangirstabilum. Siam darbui svarbiausi
Saltiniai, kuriuose publikuojami OECD darbai, sgisgu apmokestinimo ir
bendrovi valdymo politikos tarptautiniu mastu unifikavimu.

PMI — Lietuvos Respublikos pelno mokesistatymas.

SPV — specialiosios paskirties vienetas (Zr. zaglyn

UAB — uzdaroji akcia bendro.

VP] — Lietuvos Respublikos vertybinpopieri; istatymas.
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Darbe vartojamy specialy terminy zodynas

Aklavieté (angl. deadlock — situacija, kai bendr@ég organas negali priimti

sprendiny dél organo nario naudojimosi veto teise.

Antrin ¢ bendrove (angl. subsidiary — bendro¥, kuria kontroliuoja kita

bendrov (pagrindire bendro).

Atstovavimo kastai (angl. agency cos)s— kaStai, patiriami @ atstovavimo
problemos buvimo ir jos sprendimo veiksmAtstovavimas (angl. agency
ekonomikos ir vadybos diskurse — santykis (sufattsp vieno ar daugiau
subjekty (atstovaujamojo ar atstovaujaju), kurie pasitelkia ki subjeks
(atstowa) ju vardu atlikti tam tikrus veiksmus, deleguodami jeam tikr galia
priimti  sprendimus. Atstovavimo problema (angl. agency problem
pasireiSkia dviem pagrindiniais aspektais. Pirm@atozaujamojo ir atstovo
pageidavimai ir tikslai gali skirtis, o atstovaujajam gali liti sunku ar brangu
nustatyti, kaip atstovas elgiasi. Antra, atstovaugp ir atstovo interesai gal

skirtis &l skirtingo rizikos toleravimo laipsnio.

Atviro tipo bendrov ¢ — bendro¥, kurios akcijos gali fiti platinamos viesai.

Bendrové — bendro¥, kurios akcijos neplatinamos vieSai (taikinys + ik

sandorio uzbaigimo, portfelio bendfov po sandorio uzbaigimo).

Bendroviy valdymas (angl. corporate governange— visuma santyki tarp
bendroes valdymo orgam nariy, akcininky ir kity teisiy turétojuy, kuriy
pagrindu nustatomi bendrew tikslai, priemoas Siems tikslams pasiekti ir

stebima, kaip tiksl siekiama.

Divizinis iSpirkimas (angl.divisional buyout — iSpirkimas, kurio dalykas yra

antrines bendrows akcijos.



Ex ante (lot. ,i$ anksto“) — reiSkinio, vykstaio iki privataus kapitalo sandorio
uzbaigimo, apibdinimas. Pvz.,ex ante interest konfliktas yra interas

konfliktas, pasireiSkiantis iki sandorio uzbaigimo.

Ex post (lot. ,po ivykio*) — reiSkinio, vykstatio po privataus kapitalo

sandorio uzbaigimo, apibinimas. PIgEx ante.

Finansavimas kapitalu (angl. equity financingy — kapitalo pateikimas

taikiniui, portfelio bendrovei ir (ar) bendrés akcip pardasjui.

Finansavimas kreditu (angl. debt financingy — kredito pateikimaggijéjui,

taikiniui ir (ar) portfelio bendrovei.

Finansavimas sindikuotu kreditu — finansavimas kreditu, pateikiamas kredito
dawju grups, ir strukiirizuojamas, organizuojamas bei administruojamas
vieno ar daugiau komercipi ar investicini banki, vadinamy bankais-

administratoriais (anghrrangers.

Finansiné pagalba (angl. financial assistange— bet kokie veiksmai, kuriais

taikinys siekia suteikti akaijjigijéjui 1éSy igyti taikinio akcij.

Finansinis investuotojas— investuotojas, kurio pagrindinis tikslgsgyjant
taikinio akcijas — gauti nauds$ akcipy verts padi@jimo pasitraukiant po tam

tikro laikotarpio. Plgstrateginis investuotojas

Garantas (angl. warranf) — vertybinis popierius, suteikiantis jo savinimku

teis; isigyti naujos emisijos akaij kurios bus iSleistos ateityje.

Igijéjas (angl. acquirer) — taikinio akcij igijéjas, jei iS konteksto dna aiSku
kitaip.
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Igijimas (angl. acquisition — taikinio akcij; igijimas, jei IS konteksto dana

aisSku kitaip.

Igijimo kreditas (angl.acquisition debt— finansavimas kreditu, naudojamas
taikinio akcijomsjsigyti.

Investavimas — investavimas sudarant privataus kapitalo saodprjei i$
konteksto ara aiSku kitaip.

Investuotojas— privataus kapitalo investuotojas (Zr. api#ama Zemiau), jei iS

konteksto @ra aiSku kitaip.

ISoriniy vadow organizuojamas iSpirkimas(angl.management buy-jirang!.
sutr. MBI) — profesionali vadow, kurie réera bendro¥s-taikinio vadovai,
organizuojamas bendrés akcip iSpirkimas.Ivykdzius MBI, iSoriniai vadovai
turi reikSming, procentir dal bendroés akcijp ir yra skiriami vietoje esam

bendroes vadow vykdyti bendroés valdyna.

ISpirkimas (angl. buyou} — visy bendroés akcij ar ju dalies, kuri suteikia

galimybg kontroliuoti bendroy, igijimas.

ISpirkimo kapitalas (angl.buyout capital — kreditas, peigijéja ir (ar) taikin
pateikiamas bendrés akciy pardajui, ir kapitalas, jgijéjo pateikiamas

akciju pardavjui, siekiant finansuoti iSpirkim
Ivykdymo planas (angl. performance targégt— rezultatas, kurio turi pasiekti

vadovas ar darbuotojas per tam dikaika, veikdamas bendrés (darbdavio)

interesais.
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Kapitalas (angl. equity) — 1. ESos, kurias kapitalo déjas sutarties pagrindu
perduoda bendrovei mainais uz jos akcijas (rizikagitalo ir pktros kapitalo
stadijoje) ar bendras akcip pardagjui mainais uz parduodamas akcijas
(iSpirkimo stadijoje), siekdamas gauti bendm®\pelno ir sutikdamas patirti
nuostolius, taip pat sutikdamas pasidalinti pethnuostolius su kitas kapitalo
dawjais, jei toki yra; 2. visuma su bendrove susijusnvestuotojo teisi ir

pareig), kurias suteikia bendrés akcij turéjimas nuosavyés teise.

Kapitalo davéjas (angl. equity providey — asmuo, suteikiantis finansawym

kapitalu (pvz., apmokantis pasirasytas taikinioijakg.

Komercinis pardavimas (angl.trade sal¢ — bendrogs akcip pardavimas is
privataus kapitalo investuotojo strateginiam inuesbjui arba finansiniam

investuotojuli.

Kreditas (angl. deb) — léSos, kredito dayjjo perduodamos skolininkui
(igijéjui, taikiniui ir (ar) portfelio bendrovei) pagaugari, kuria skolininkas
isipareigoja gizinti kredito dawjui tokia pat pinigr suna bei, paprastai,

moketi palikanas.

Kredito davéjas (angl. debt providey — asmuo, suteikiantis kredglit(pvz.,

kreditojstaiga, perduodanigijéjui |éSas pagal kreditavimo sutgrt

Kredito salyga (angl. debt covenant— kredito da¥jo nustatyta pareiga
skolininkui atlikti aktyvius veiksmus téigiama kredito slyga (angl.
affirmative debt covenan} arba susilaikyti nuo tam tikrveiksmy (neigiama
kredito salyga (angl. negative debt covenan} siekiant apsaugoti kredito
dawjo interesus pagal sutgrtkurios pagrindu skolininkui pateikiamas

kreditas.
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Kreditu finansuojamas iSpirkimas (angl.leveraged buyoutangl. sutrLBO)
— privataus kapitalo sandoris, kuriame didZiojiisladkciu jgijimo kainos

apmokama kreditu.

.Maza kapitalizacija“ (angl.thin capitalizatior) — mazas bendrés nuosavo
kapitalo ir gaunamo kredito santykis (¢¥pi kreditas gaunamas i$ bendgov
kontroliuojartio ar kito su bendrove susijusio asmens), kuriaememokam
uz kredity palikany jtraukimasi leidZziamus atskaitymus galiath ribojamas

kaip konkreios valstylés mokesiy politikos dalis.

Pagrindiné bendrove (angl. paren) — bendro¥, kuri kontroliuoja kit

bendro (antrirg bendro).

Pasitraukimas (angl. exit) — investuotojo turim visy ar dalies bendras
akcijuy perleidimas, kuriuo siekiama sumazinti investumtagikos apimi ir

transformuoti nelikvidzj investicip i realizuog graza.

Portfelio bendrové (angl. portfolio company— bendro¥, kurios visos akcijos
ar ju dalis tiesiogiai ar netiesiogiai (per SPV) yravptaus kapitalo fondo turto

dalis.

Prijungimo teisé (angl.drag-along rightarbacome-along right— akcininko
teist reikalauti, kad kitas akcininkaprfjlungiamas akcininkas, angl.dragged
shareholdey parduoi; akcijas tréiajam asmeniui uz tokipaia kaing, kaip ir
pirmasis akcininkas. Prijungimo teéisgali biti suprantama plaau, kaip
investuotojo (ar investuotpjgrupes), turirtio tam tiki procentir bendrogs

akcijy dalj, teis reikalauti, kad kitas akcininkas pasitravk&artu su juo.

Priklausomas valdytojas (angl. captive managér— privataus kapitalo fondo
valdytojas, kuris yra antrin finang; istaigos bendray bendradarbiaujanti

iSimtinai su savo pagrindine bendrove ir valdapsi pateiktaséBas.
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Prisijungimo teiseé (angl.tag-along right take-along rightarbaco-sale righj
— akcininko teié reikalauti, kad kitas akcininkas, parduodamas jakci
treciajam asmeniui, uztikrint kad Sis tomis ga@aomis silygomis nupirkty ir
pirmojo akcininko prisijungian ¢io akcininko, angl. tagging shareholdgr

akcijas.

Privataus kapitalo fondas - juridiniams ar fizinlams asmenims
(profesionaliems investuotojams) priklausias privataus kapitalo sandoriams
finansuoti skirtos pinigiés kSos, kurias valdo privataus kapitalo valdymo
imore, laikydamasi dokumento, kuriugforminti investuotoy ir valdymo

imores santykiai (pvz., ribotos atsakoniégbbendrijos sutarties), nustatytos

tvarkos ir alygu.

Privataus kapitalo fondo investuotojas— asmuo, kurio éSos sudaro dal

privataus kapitalo fondo arba wifonda.

Privataus kapitalo fondo valdytojas (angl. private equity fund manager
sprendimus él investavimo sudarant privataus kapitalo sandoptsnantis
darinys, susidedantis iS privataus kapitalo valdymores ir privataus kapitalo
fondo valdytojosiaurgja prasme(t.y. valdymoimonrés kontroliuojamos kitos
imores, kuri priima formaliuosius sprendimusl dnvestavimo, tuo tarpu, kai

valdymoimorg priima realiuosius sprendimus).

Privataus kapitalo investuotojas — kompleksinis darinys, susidedantis i$
privataus kapitalo fondo ir privataus kapitalo fondaldytojo. Privataus

kapitalo investuotojas yra finansinio investuotbjpas.

Privataus kapitalo sandoris (angl. private equity transaction— bendro¥s,
kurios akcijos neplatinamos vieSai, alciglalies ar vig akciju igijimas,

paprastai per specialiosios paskirties vienetaudojant migr finansavim

14



kreditu ir kapitalu atliekamas profesionalaus iuetojo, kuris aktyviai
kontroliuoja bendroy ir motyvuoja jos vadovus, siekdamas kuo didesn

graZos pasitraus po apibézto laikotarpio.

Privataus kapitalo sandoriy teis¢ — visumaivairiy teisss Saki normy, kurios
reguliuoja teisinius santykius, susiklostars sudarant ir vykdant privataus

kapitalo sandorius.

Privataus kapitalo valdymo jmoné (angl. private equity firmarba private
equity house— imoreé, kurios pagrindia veikla yra privataus kapitalo fond

valdymas.

Privatus kapitalas (angl. private equity — 1. turto klas, kuria sudaro
bendrovi, kuriy akcijos neplatinamos vieSai, akcijos; 2. privat&apitalo

sandorio finansavimo procesas; 3. iSpirkimo fin&mea procesas.

Sandoriy teisé — zr.privataus kapitalo sandoriy teise.

Specialiosios paskirties vienetagsutr. SPV; angl. special purpose vehigle-
bendroe, privataus kapitalo investuotojsteigta konkr&iam sandoriui, kad

jame vykdyt; igijéjo funkcija, ir neturinti veiklos istorijos.

Strateginis investuotojas— investuotojas, kurio pagrindinis tikslgsgyjant
bendroes akcijas —igijimu iSpléesti savo veild ir (ar) gauti naug i$ sinergijos
(pvz., integruojant taikini savo veiklos strukia, pvz.,imoniu grug). Plg.

finansinis investuotojas

Subordinavimas — teisinis santykis, kurio vienas dalyvis — piriliae
kreditorius turi teig reikalauti, kad kitas dalyvis — skolininkasykdyty
prievok, turimg pirmaeilio kreditoriaus atzvilgiu, an&sau nei prievad, turima

treciojo dalyvio — subordinuotojo kreditoriaus — atil.
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Taikinys (angl. targef) — bendro¥, kurios akcijas ketinagyti kitas asmuo.
Laiko poZziiriu, bendro¢ yra taikinys iki jos iSpirkimo uZbaigimo. Kai
bendroes akcijos jauigytos, kalléti apie p kaip apie taikin bty netikslu.
Tokia bendrog Siame darbe vadinama tiesiog bendrove arba, Kitind
akcentuoti, kad investuotojas yra tipiSkas privat&apitalo investuotojas —
kompleksinis darinys, susidedantis i$ privatausitiégp fondo ir privataus

kapitalo fondo valdytojo — portfelio bendrove.

Uzdaro tipo (uzdaroji) bendrové — bendroe, kurios akcijos negali i

platinamos viesai.

UZbaigimas (angl. closing — veiksmy, batiny nuosavybs teiseii akcijas
perleisti pagal privataus kapitalo sandattikimas,ivykus ar esantvykdytoms

visoms tokio perleidimoiiinosioms glygoms.

Vadovas (angl. executivearba managej — Lietuvos teisigje sistemoje —
bendros valdybos — kolegialaus valdymo organo — narysdimes vadovas
— vienasmenis valdymo organas arba svarbias betslk@iklai vadovaujamas
pareigas einantis kitas bendésv darbuotojas (pvz., skyriaus vadovas).
Atitinkamai ,vadovais“ (angl.managementvadinami visi vienoje bendréje
dirbantys ar einantys pareigas vadovai. Vadovaishgélvidinis arba iSorinis.
Jei vadovas konkegu metu dirba ar eina pareigas bendjey jis gali hiti
vadinamasvidiniu vadovu (angl. inside managéer Profesionalus vadovas,
kuris dirba ar eina pareigas bendij@vA ir organizuoja bendr@g B iSpirking
(Zr. iSoriniy vadow organizuojamas iSpirkimag arba yra pasitelkiamas
investuotojo, kad pakeistbendro¢s B vidinius vadovus, galidt vadinamas

bendrows Bisoriniu vadovu (angl.outside manager

Vadovy organizuojamas iSpirkimas — vidinih vadow organizuojamas

iSpirkimas arba iSorini vadow; organizuojamas iSpirkimas.
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Valdytojo dalis (angl.carried interest — privataus kapitalo investuotojo pelno
dalis, kuri tenka privataus kapitalo fondo valdyipjfondo investuotojams

atgavus investuatkapitah ir gavus numatytgraZzos lyg.

Vidini y vadow organizuojamas iSpirkimas(angl.management buyguang!.
sutr. MBO) — esam bendroés vadow organizuojamas veiklos bendésv
akciju iSpirkimas, jiems siekianigyti reikSming procentir dali bendroes
akcijy.

Veiklos bendrow (angl. operating compar)y — bendrog-taikinys (arba
portfelio bendro¥), kaip pinigy srautus galinti generuoti bendgg\prieSinant

ja su SPV, kurios pagrindénveikla yra holdingo veikla.

Vieso tipo (viesoji) bendrow — Zr.atviro tipo bendrove.
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Ginamieji teiginiai

1. Privataus kapitalo sandori sudarymas ir vykdymas
reglamentuojamas tik bengly Lietuvos bendrowi teists, sutatiy teises,
mokegiy teiss ir kity teiss Sak normy. Bendruoju reglamentavimu
neatsizvelgiama tokiy sandony esne ir specifika, 0 tai sukuria sandorio

dalyviy teisin netikrumy ir tuo varzo privataus kapitalo rinkos Lietuvoje

vystynm.

2. Finansinés pagalbos draudimo nepagdgstumas Specialaus
finansires pagalbos reguliavimo pagrindimasitiknamas, nes bendroés
elgesio problemas Zvelgiama kapitalo pakankamumnidapo, uzuot taikius
bendroviy teises ir civilinés teigs nuostatas &l taikinio valdymo organ
fiduciariniy pareig ir kreditoriy intereg; apsaugos (y@aactio Pauliang, taip
pat bankroto teis normas. Finansis pagalbos reguliavimas ne tik
bereikalingas, daznai nelogiSkas, bet ir Zalingalsatam privataus kapitalo
rinkos funkcionavimui. Lietuvos privataus kapitalmkai teigiana poveik
turety visiSkas finansiés pagalbos taisykli taikymo uZdagjy akciny
bendroviy atzvilgiu panaikinimas. Taip liberalizuojant firmnés pagalbos

rezima nehity pazeidziama Antrojimoniy Direktyva 77/91/EEB.

3. Vadowy motyvavimo reglamentavimo problemos Specialiai
organizuotas bendrés-taikinio vadow motyvavimas siekiant suderinti
investuotojo ir taikinio vaday interesus yra vienas esmjrprivataus kapitalo
sandonp skiriamyjy pozymi. Tinkamas teisinis tokio motyvavimo
reguliavimas svarbus privataus kapitalo rinkai ytistEsamas su akcijomis
siejamo atlyginimo apmokestinimo reguliavimas padaktuvos teig

nepalankus Lietuvos privataus kapitalo rinkos vyaiy
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4. Investicijos apsaugos priemonj reglamentavimo problemos
Akciju nuosavybs strukfiros kontroés priemoni; esminis papildomas teisinis
reguliavimas @ra hitinas. T&iau teismy ir arbitrazo praktikoje turi iiti
pripadstama plati akcinink diskrecija @l susitarimy, kuriais siekiama
iSsaugoti akcij nuosavybs strukiira. Esamas teisinis reguliavimaséld
pirmumo teigs netaikymo vykdant iSieSkojin nepakankamai uZztikrina
uzdarosios akcis bendrogs kapitalo uzdarumo principgyvendining ir turi
buti tobulinamas.

Prijungimo teigs (angl.drag-along righy ir prisijungimo teigs (angl.
tag-along righ}, kaip priemoni investuotojo pasitraukimui uZztikrinti,
itvirtinimas istatyme nepageidautinas, nes gali trikdyti cigiliapyvars,
sukurti teisin netikrumy, didinti bendrov akcininky patiriamus kastus. Teau
svarbu, kad teismbei arbitrazo praktika netrukdytisa apimtimijgyvendinti

sutartiniy prijungimo ir prisijungimo teisi.
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Jvadas

.Neimanoma <...>isijungti televizoriaus ir neisgirsti apie privat
kapitah“.! Sis vieno i§ JAV investuotejprofesional pareikimas 2007 m.,
nors ir hiperbolizuotas,éna toli nuo tiesos apie JAV, JungimKaralysés ir
kitu pasaulio finang centy kasdienykh. Turime pripaZinti, kad Lietuvos
Ziniasklaidoje ar akademije literatiroje apie privai kapitah ir jo
investavim, kuris vykdomas sudarant ir vykdant privataus tepisandorius,
beveik neuzsimenama, nepaisant to, kad tokie semdoetuvoje buvo, yra ir
bus sudaromi.

Kas tuomet yra tas privatus kapitalas ir privatkapitalo sandoriai —
savokos, nepaisant reiSkinio reikSmingumo, taip pakadliai nezinomos ne
tik platesnei auditorijai, bet kartais ir finanbei verslo teiés ekspertams? Ar
tai naujas reiskinys ar tik toks, su kuriuo esamsidire daugel karty, tik,
nesant mokslinio apibendrinimo, nesugoie jo kaip visumos? Formuluojant
elementariai, privataus kapitalo sandoris — taicse versloigijimo forma,
kai igyjamos bendrads akcijos, neplatinamos vieSai. Atitinkamai, prusat
kapitalas — tai turto klas kuria sudaro tokios akcijos. €eu jei privataus
kapitalo sandorio gvoka tokia paprasta, kéldjai verta skirti @dmesio — juk
uzdagju akciny bendrowvip akcijos Lietuvoje buvagyjamos ir perleidziamos
daugeliu sandoygikasmet nuo pirngy bendrowvi, isteigimo?

Vienas esminj Sios disertacijos uZdavini— identifikuoti tam tikrus
investavimoj uzdaro tipo bendroyiakcijas pozymius, apibendrinti jteisin
reguliavimy ir taip iSskirti savarankigkteiss institut — privataus kapitalo
sandoj. Ne bet kuris uzdaro tipo bendksv akciy igijimas yra privataus
kapitalo sandoris, nes ne bet kuris taggimas turi specifini pozymiy, cl
kuriy tampa profesionalia veikla, ggja kurti maksimalj verkt investuotojui
ir visuomenei. Juk ne kiekvignUAB akcijy igijima vykdo investuotojas,

besiremiantis per kelis deSimttnes globaliu mastu susiformavusia geriausia

! Cheffins B. R. et al. The Eclipse of Private Egqu007. // http://ssrn.com/abstract=982114
[2009-05-23]. P. 1.
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investavimo praktika, kuri, be kita ko, padeda pk@ijimui panaudoti p&os
bendroes, kurios akcijosigyjamos, iSteklius. Ne kiekvienas akcijgijéjas
suvokia, koki naudy jam gali atnesti tinkamai teisiSk#gorminta bendrowgs
vadows kontrok ir motyvavimas. Ne kiekvienas investuotojas darer
igydamas akcijas aiskiai numato, kad po aitar laikotarpio baigs savo
investicija, ir dél to turi iSkart planuoti, kada ir kaim tgeriausia padaryti.
Pagaliau ne kiekvienam investuotojuiipr, kokios finansinio ir teisinio
pobadZio problemos gali kilti atliekant auk&u iSvardintus veiksmus, ir kaip
tokias problemas sgsti.

Privataus kapitalo rinka, kurios istoémis uzuomazgomis pasauliniu
mastu laikomi XX a. septintajame deSimtmetyje tutinme investicinio banko
Bear Sternsinvesticiy valdymo specialist J. Kohlberg Jr. ir H. R. Kravis
organizuoti pirmieji kreditu finansuojami JAV bermdty iSpirkimai? Europoje
practjo formuotis XX a. devintojo deSimtnmi® pradzioje kartu su pirmaisiais
kreditu finansuojamais iSpirkimais Jungii@ Karalysgje,* ir spatiai augo,
ypa& pastaruosius deSimt moettapdama vis svarbesniu finansavimo bei
vadybos Zini $altiniu perspektyvioms bendrawms® Europos privataus ir
rizikos kapitalo asociacijos (EVCA) irPEREP Analytics agenitros

duomenimis, privataus kapitalo investicgpimtis Europoj& padictjo nuo 10

2 J. Kohlberg Jr., H. R. Kravis ir G. R. Roberts 9. {steigta privataus kapitalo valdymo
imore Kohlberg Kravis Roberts & Co(KKR) Siuo metu yra viena didZiausiprivataus
kapitalo  valdymo imoniy  pasaulyje (KKR: Company: Overview. I
http://www.kkr.com/company/company_overview.cfm (8606-20]).

® Platiau apie kreditu finansuojamispirkimy ir privataus kapitalo rinkos istoj Zr., pvz.,
Investment U  Research Team. The History of Privatequity. //
http://www.investmentu.com/research/private-eqitstory.html [2009-06-14]; Burrough B.
et al. Barbarians at the Gatdew York: Harper & Row, 1990; Cheffins B. R. et @&he
Eclipse of Private Equity. 2007. // http://ssrn.¢abstract=982114 [2009-05-23].

* Wright M. et al. Management Buy-Outs 1986-2006stRPechievements, Future Challenges.
CMBOR, 2006. P. 4.

> EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry
Response to the European Parliament and Europaam(Ssion. 2009. P. 9.

® Zr. 2 pav., kuriame nurodytos valségh suprantamos kaip ,Europos valstyb$io darbo
iZangoje ir 1 skyriuje pateikiamos statistikos @sl
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mird. eur; 1997 m. iki 74 mird. ewr2007 m.” 2007 m. duomenimis 58,3 mir
euny, t.y. beveik 79 proc., sudaidpirkimo (anglbuyou} stadijos investicijo®
2003 —2007 m. iSpirkimo sandaribendra apimtis sudafd84,8 mird. eur (zr.
1 pav.)? DidZiausia privataus kapitalo rinka Europ— Jungtine Karalyse: i
joje registruotas portfelio bendroves 2008 m. imwet apie 25,8 pro
privataus kapitalo, investuoidEuropoje registruotas portfelio bendroves (z
25,3 proc. iSpirkimo stadijos investigjj Antra didziausia rinka Europop
Vokietija (apie 17,6 proc., arba apie 18,6 proc. @ukajant vien iSpirkimc
stadijos investicijas), tt#oji — Prandizija (apie 17,4 proc.; iSpirkimo stadijc
— apie 18,6 proc.).
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1 pav. Privataus kapitalo investiciy apimtis Europoje 1997 —2008 m*°

Privataus kapitalo rink— ekonomikos dalis, ir @ globalios finang

krizés privataus kapitalo sandgriapimtis Europos valstgse 2008 m.

" EVCA. Research Statistics Investments // http://www.evca.eu/knowledgecenf2@0¢-
05-19].

® Ibid.

® EVCA. Private Equity and Venture Capital in the Europdzgonomy. An Industr
Response to the European Parliament and Europegam@sion. 2009. P. 1

19 parengta pagal EVCA REREP Analytic duomenis.
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lyginant su 2007 m., sumga apie 30 proc. (zr. 1 pav.). dJiau bitent
sunkmeiu privatus kapitalas yra vienas kapitalo Saltiny, galirciy prisidéti
prie ekonomikos atsigavimo. Nors privataus kapitahvesticijos sudar
maziau nei 1 proc. Europos valstylsuminio bendrojo vidaus produkto (Zr
pav.), jos pajgios daryti reikSming jtaka ekonomikos augimui. Pritaus
kapitalo industrija gausiai afpinta ilgam laikotarpiui patikomis
investuotoy léSomis, ir @&l to yra svarbi alternatyva tokiems tradicinia
finansavimo Saltiniams, kaip kreditavimas ir vertyb popieriyy vieSo

platinimo rinka®*

b

N
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2 pav. Privataus kapitalo investicijy apimties ir BVP santykis kai kuriose

Europos valstyhise 2007 m. (pagal taikinio buveig)'

" EVCA. Private Equity and Venture Capital in the ropean Economy. An Indust
Response to the European Parliament and Europegam@sion. 2009. P.

12 parengta pagal EVCA REREP Analytic duomenis (Zr., pvz., EVCA. Central and Eas
Europe Statistics 2007. An EVCA Special Paper, =09. I
http://www.evca.eu/uploadedFiles/Home/Knowledge_Center/(&ts 2007.pdf [20(-06-

11] P. 7.).
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Privatus kapitalo sandari jvykdymo tikslas yra ne tik suteikti
finansavim, kapitalu. Privataus kapitalo investicijos @smvestuotojui — gauti
pajamy iS turto {gytu bendroes akciy) verés padidjimo po apibézto
laikotarpio pasitraukus iS bendisv akcininky suctties. Toal privataus
kapitalo investuotojai dirba kartu su bendrptaikiniy vadovais nustatant
aiSkius strateginius verslo vystymo prioritetusv&iaus kapitalo investavimui
budinga aktyvi vadyba, investuotojo ir bendéswadowy interes; derinimas,
didelis &mesys bendroui valdymui, susikaupimas ties bendésvveres
didinimu.*®

Auganti privataus kapitalo rinka, uzimanti svarbiieta Europos ir
pasaulio ekonominiame gyvenime, vis labiau vertiaam kaip mokslinig
tyrimy objektas, aktuali mokslo probleriaNepaisant akademinio pa@#io |
privataus kapitalo sandorius poreikio, empirinigisSsrities tyrimai susjj su
tam tikrais sunkumais. Privataus kapitalo valdyimonrés nelinkusios vieSinti
ju sudarom sandonj detalip.®® Nepaisant to, paskelbta daug ekonomikos ir
vadybos moksl, teisss mokslo ir tarpdisciplinini darhy tokiomis temomis,
kaip Sy rinkimas | privataus kapitalo fondus, santykiai tarp faond
investuotoy ir fondy valdytoy, santykiai tarp privataus kapitalo day ir
bendrovii-taikiniy, privataus kapitalo sandarikuriama ver, investuotojo
pasitraukimas ir t1° Si disertacija priskirtina grupei teis krypties dart,
kuriuose analizuojami santykiai tarp privataus kapi dawju ir bendrovi-

taikiniy. Tokiu bidu atsiribojama nuo tokiklausimy, kaip privataus kapitalo

13 EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry
Response to the European Parliament and Europegam@sion. 2009. P. 9.

“ Povaly S. Private Equity Exits - Divestment Pracktanagement for Leveraged Buyouts.
Springer-Verlag Berlin Heidelberg, 2007. P. 1.

'3 |bid. Bet, pvz., Jungtifie Karalystje registruotoms privataus kapitalo valdyimorzms,
siekiant @l vieSo intereso apriboti privataus kapitalo rinkksnfidencialum, taikomos
vadinamosios ,Walker‘io gais" — rekomendacijos pavieSinti tam tikrus privatdapitalo
valdymoimoniy ir didZiausi; ju kontroliuojamy bendroviy Jungtirtje Karalystje duomenis
(Walker D. Guidelines for Disclosure and Transpayerin Private Equity. 2007 //
http://walker-gmg.co.uk/files/wwg_report_final.p@009-06-16]).

18 7r. 1.4 skyriy dél rengiant § darky naudot tyrimo Saltiniy.
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fondy formavimo ir veikimo principai, santykiai tarp pataus kapitalo fond
valdytojy ir fondy investuotoj. Autoriaus taip pat pasirinktas konkretus
privataus kapitalo sandarteisinis aspektas — bendroveises aspektas, tet
darbe kaip savarankiSki objektai nenagjami gauss kity teisss Saki
aspektai, svafis privataus kapitalo rinkai reguliuoti, pvz., sdtar mokesiy,
konkurencijos, darbo teis klausimai. Kita vertus, konkfiy teists Saki
normos negali fiti aiSkinamos ir taikomos atskirai nuokiteis:s Sak normy,
tad bendrow teiss klausiny analiz ngmanoma be kit teisss Sak
konteksto. Pvz., nmanoma analizuoti intereskonflikty tarp akcininko
(investuotojo) ir bendrads vadow nekreipiant dmesio i mokestinius
klausimus, kurie nulemia tai, ar bendmpvieists priemogmis sukurtos
konstrukcijos taip ir lieka teoriniais svarstymaés gali ti realizuotos.
PanaSiai ngnanoma nenagréjant atrinkt; sutatiy teisss normy analizuoti
investicijos apsaugos priemones, kuiifmsminamos daugiausia sutar teisss
normomis, nors ir skirtos sgsti bendrow teises problemas.

Galime abstrakai teigti, kad teids normos turi pati ar bent
netrukdyti privataus kapitalo sandorsudarymui ir vykdymui. Té@au ar kas
gakty nurodyti, kokios Lietuvos tets normos specifiSkai reguliuojaitent
privataus kapitalo sandorius, kaip ypating AB akciju igijimo forma?
Natiralu, kad teisigje sistemoje nesant suvokimo, kas yra privataustdap
sandoris, negaliiti ir specialaus tokio reiskinio reguliavimo. T&@dyalima
teigti, kad privataus kapitalo sandoriai, kuriem@kéma Lietuvos teis
reguliuojami jvairiy bendgju Lietuvos teigs normy. Autoriaus jsitikinimu,
kuris nuosekliai pagrindZziamas toliau darbe, tésiakuumas Lietuvos teis
sistemoje, kiek tai susijsu privataus kapitalo sandgspecifiniureguliavimu,
néra problema savaime. Problema kyla tuomet,i&&itymo leidjas kuria, o
sandonj dalyviai ir valstylgs institucijos taiko teis normas, reikSmingas
sudarant ir vykdant privataus kapitalo sandoriesuvokdami tokj sandoni
esnes ir tikslo. PavyzdZziui, & turéty galvoti profesionalus investuotojas
uzdarosios akcis bendrogs akcijas apie teés norm, kuri jam imperatyviai

draudzia pasiskolinti pinigi$ bendrogs tam, kadigytu jos akcijas? Kol
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tokia norma egzistuoja ir ar ji kam nors naudindafkime kita pavyzd:

investuotojas pageidauja paskirti bendigvi kuria investuoja, vaday ir

motyvuoti j, nemokamai perduodamas jam Sios bengroakcip, kad
vadovas, dirbdamas bendésvlabui, didint ir savo turimy akcijuy vert. Ar

toks investuotojas gali gauti vienareikSreisininko iSvad apie tai, kokias
pasekmes sukels tokie veiksmai Lietuvos mokeseiss prasme, jei tets

normos &i santykiy nereguliuoja? Ir jei tokia iSvada negalima, gaicisu

investuoti kitose valstyse, kun jstatymai leidzZia investuotojuitki tikram,

kokias pasekmes sukels vieni ar kifyvendinti sprendimai?

Strukiiros poziiriu, disertacip sudaro dvi dalys, kuriasalggiSkai
galima pavadinti bendya dalimi ir speciakja dalimi. Bendrojoje dalyje (1 — 2
skyriai) pateikiamas privataus kapitalo apibmas, taip pat iSskiriami septyni
pozymiai, kuriuos autorius laiko tHingais privataus kapitalo sandorio
pozymiais. PoZzymius apibendrinus, suformuluojamasvafaus kapitalo
sandorio apibizimas. Turint omenyje darbo naujampagrindziam 1.1
skyriuje, palyginti detali ir didés apimties bendroji dalisibina siekiant
suteikti aiSky konteksi specialiojoje dalyje nagréfamiems klausimams.
Specialiojoje dalyje (3 — 5 skyriai) nagégjama mokslo problema, t.y. trys,
autoriaus nuomone, reikSmingiausios bendrdeises problemos, susijusios su
privataus kapitalo sandoriais — finansipagalba, investuotojo ir taikinio
vadow interes, konfliktai, investicijos apsauga. KiekvienaySproblemy
nuosekliai iSvedama iS atitinkamo bendrojoje dabgearto privataus kapitalo
sandorio pozymio — finansinpagalba kyla iS finansavimo heterogeniSkumo;
interes; konflikty suvokimas svarbus siekiant tinkamai pritaikyti @stuotoy
ir vadow interes derinimo priemones, iStobulintas privataus kapisdndoni
praktikoje; investicijos apsaugos priengéeryra konkrets pavyzdziai to, kaip

pasireiSkia privataus kapitalo sandorio investunsdityvumas.
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Tyrimo objektas, tikslai ir uzdaviniai

Disertacijos tyrimo objektas — probleminiai bendrpteists aspektai,
pasireiSkiantys sudarant ir vykdant privataus kdpitsandorius, kuriems
taikoma Lietuvos teis Tolesniuose darbo skyriuose detaliau nustatomos
tyrimo objekto ribos: terminas ,privatus kapitalasirtojamas siagja prasme
ir apima tik iSpirkimo stadij — rizikos kapitalo ir pitros kapitalo ypatumai
atskirai neaptariami (1.1 skyrius); grieZtai afmijama uzdaro tipo bendrayi
analizé’ (2.1.1 skyrius); analizuojami santykiai tarp inesojo ir ki
privataus kapitalssandorio dalyviy, todtl neanalizuojama privataus kapitalo
investuotojo verslo vidi specifika, o santykiai, susiklostantys tasairiy
asmen, veikiartiy investuotojo lygmenyje, nagéjami tik bendrais bruozais,
nesiekiama analizuoti investicinfondy ir valdymoimoniy reguliavimo pagal
Lietuvos teig perspektyy (2.1.2 skyrius).

Darbo tikslas — pateikti rekomendacijad grivataus kapitalo sandayi
specialaus teisinio reguliavimo sukmo (ar netikslingumoijkurti), bendrojo
teisinio reguliavimo tobulinimo sudarantalyyas vystyti ver kuriartiy
privataus kapitalo rinkLietuvoje.

Darbo uzdaviniai gali #ti suskirstytii bendruosius ir specialiuosius.
Bendrieji darbo uzdaviniai nesusigu tyrimo objekto nagréimu, tatiau turi
buti iSspesti tam, kad bty galima iSspgsti specialiuosius uzdavinius.
Specialieji uzdaviniai susijsu konkréiy tyrimo objekto aspeltanalize.

Atsizvelgiant i tai, kad Lietuvos teis moksle apskritai nebuvo
nagrirtgjamos temos, susijusios su privataus kapitalo s#ndp disertacijos
pirminis bendrasis uzdavinys yra identifikuoti taikrus investavimaq uzdaro

tipo bendrow akcijas pozymius, apibendrinty jteisin reguliaviny ir taip

" Pvz., neanalizuojamiimoniy, kuriy teisire forma yra kita nei bendreéy daliy igijimas ir
sandoriai, kuti dalykas yra kitosaSies turtas nei akcijos (pvz., nekilnojamasis ®jrésantis
privataus kapitalo nekilnojamojo turto (anglivate equity real estateangl. sutr.PERB
sandon; dalyku). Nagrigjami akcij igijimo sandon (angl. share dealsarbastock-based
transaction}, bet ne turto, teisiir isipareigojimy (veiklos ar esmiés jos dalies)igijimo
sandon (angl.asset dealarbaasset-based transactigridausimai, taip pat atsiribojama nuo
kontroks igijimo reorganizavimo fidu ar apsikeiant akcijomis klausim.
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iSskirti savarankisk teises instituty — privataus kapitalo sandpsuformuluoti
privataus kapitalo ir privataus kapitalo sandosampratas, apibendrinant
uzsienio Sali autoriy nuomones. PaZwtina, kad ir uzsienio Sali autori
darbuose pasigendama kompleksinio, integruotctmisamprai apib&zimo:
dominuoja fragmentuotas bengr klausimy aprasymas ir detali konkie
klausimy analiz. Si aplinkyle, taip pat darbo dalyko naujumas Lietuvosd®is
sistemoje reikalauja prieS nagfant konkreius klausimus nuosekliai, i$
pagrind; atskleisti, kas yra privatus kapitalas, ir kas yravataus kapitalo
sandoriai.

Taciau formuluodamas privataus kapitalo, privatausitikégp sandom
sampratas, autorius siekik suteikti kontekst tolesnei analizeiut samprai
aspeki, kurie susi su bendroyj teise.

Specialieji disertacijos uzdaviniai yra Sie:

1. iSanalizuoti bendroviteisss klausimus, kurie turi didZiausreikSme
privataus kapitalo sandorio kontekste pagal Liesules;

2. nustatyti esamus teisinio reguliavimakumus.

Rengiant disertagjjsusidurta su terminijos lietuyikalba takumu, ctl
kurio autoriui teisigje ir bendrije lietuviy kalboje teko ieSkoti zodij kurie
atskleisty nusistoejusiy angh kalbos zodzj ir fraziy esng, ir nelity
pazodinis vertimas, neatitinkantis bendsrkalbos norm. Todl papildomas
specialusis disertacijos uzdavinys yra phsi lietuviSkus svarbiausju
privataus kapitalo sandariteistss svoky atitikmenis, tokiu bdu sukuriant
sandonj teises vieningos terminijos lietuyikalba pagrindus, kad Si terminija

gakty bati vartojama mokslo darbuose ir prakjm veikloje.
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Darbo mokslinis naujumas ir praktiné reikSme

Sis darbas — pirmasis Lietuvoje, kuriame nagami teisiniai privataus
kapitalo sandoti aspektai. Reikia pazyti, kad ir kaip ekonomikos bei
finangy moksly tyrimo objektas privataus kapitalo problemos Lvete nedaug
analizuotos? nepaisant gausiuZsienio autorj publikacijy ia tema.

Dar daugiau, net uZsienio 3alieiss doktrinoje stokojama mokslo
darhy, kuriuose privataus kapitalo sandoriditb nagrirejami kaip atskiras
institutas tam tiky teistss mokslo Sak aspektais. Paprastai analizuojami iSkart
visi reikSmingi sandou teists institutai, nebtinai turintys reikSming
ypatumy privataus kapitalo sandarkontekste, pvz., patvirtinimai ir garantijos,
teisinio audito problemos, mokés teisss aspektai ir t.t° Todl &i disertacija
yra pirmoji kompleksia studija, kurioje iSskirtos vienos i$ privati teigs
Salky — bendrow teisss — problemos, reikSmingos privataus kapitalo sendo
institutui.

Nagrintjama tema yra ne tik nauja akademiniu pdmi, bet turi ir
didek praktirg reikSng. Turint omenyje, kad Lietuvojeéra publikuota ne tik
mokslo darhk, bet ir praktini vadow privataus kapitalo sandartema, tiiksta
bendro jsivaizdavimo apie privataus kapitalo sandorius ke@skin, jo
pozymius ir turif. Zemiau pateikiami keli praktinio disertacijostpikomumo

pavyzdziai.

1815 Lietuvos autori darhy rizikos kapitalo tema (ar su ja susijusiomis ter)ngalima
pamireti, pvz., Siuos ekonomikos ir vadybos makErypties darbus: KerSys M. Ekonomini
veiksniy itaka inovacijoms versle: Lietuvos atvejis (daktaieertacija). Vytauto DidZiojo
universitetas, Kaunas, 2008; Jankauski¥n Rizikos kapitalo sektoriaus gifos veiksnip
vertinimo modelis (daktaro disertacija). VytautodBibjo universitetas, Kaunas, 2009;
Ker8ys M., LeviSauskaitK., JankauskienV. Fostering Innovations through Development of
Private Equity Investment: the Case of Lithuanié.Pfoceedings of the International
Scientific Conference “Management Horizons: Visi@ml Challenges”. Kaunas: Vytautas
Magnus University, European Management Associati07; Kaupely D., Jankauskien
V. Pensij fondy investicijos rizikos kapitad skatinimas: galimys Europos gungos
Salyse. // Organizadij vadyba: sisteminiai tyrimai, Nr. 49. Kaunas: VyauDidZiojo
universitetas, 2009; Strazdas R., JakubasiA., Gé&as K. Inovacijos: finansavimas, rizikos
kapitalas. Vilnius: Lietuvos inovagijcentras, 2003.

1% Tokio veikalo pavyzdys géty biti, pvz., Cooke D. J. et al. Private Equity Law and
Practice. London: Sweet and Maxwell, 2008.
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Pirma, disertacijoje pateikiamos iSvados ir plsnai gakty
pasitarnauti jstatymy leidéjui kuriant ir tobulinant teiss normas, kuu
taikymas gali bti reikalingas sudarant ir vykdant privataus kdpitsandorius,
o mokesiy administratoriui — formuluojant oficialius mokes teists normy
iSaiSkinimus ir prizirint mokesiy teisss normy vykdyma. Tiek jstatymy
leidéjui, tiek mokesiuy administratoriui btina suvokti privataus kapitalo
sandonp ypatumus, ir atsiZzvelgtii juos teigkdaros ir teigs taikymo
procesuosé’

Antra, nemazai te¢s praktiky susiduria su privataus kapitalo sandoriais
kasdienigje veikloje. Sios disertacijos tikslaséra analizuoti konkréas
pavyzdines situacijas ar formuluoti praktinius gesly sprendina badus.
Taciau teisinei praktikai yra naudinga suteikti tegmmokslin pagrind, — tai
padeda geriau suvokti praktines problemas, nusjatgisteminius rySius, rasti
originalius problem sprendimo bdus.

Trecia, nors disertacijoje nagéjami visy pirma teisiniai klausimai, tai
daroma vadybos ir ekonomikos mokslo iSyakbntekste. Suvokti teis ir
vadybos bei ekonomikos klausinsasajas naudinga ne tik teisininkams, bet ir
vadybininkams, finansininkams, ekonomistams beégikis specialistams (pvz.,
investiciny banky darbuotojams, verslo konsultantams), kurie sugsdsu
privataus kapitalo sandoriais savo darbe ar teikgasiaugas.

Ketvirta, Sis darbas galithi vertingas vykdantivairius praktinius
mokymus ar seminarus privataus kapitalo samdomokesiy teises tematika.

Si disertacija taip pat gal; pasitarnauti mokslininkams, vykdantiems tyrimus

% Aktualus pavyzdys to, kaip netinkamas privataugitiedo sandori esneés suvokimas gali
nulemti netinkam teiskara yra 2009 m. balandZio 30 d. paskelbtas Europos ifims
pasiilymas @&l Europos Parlamento ir Tarybos direktyvod dlternatyvaus investavimo
fondy valdytojy (COM (2009) 207). Zr., pvz., Modrall J. et al. élbative funds directive:
Nobody is happy. // International Financial Law Rew, Vol. 28, No. 5, 2009 (kur
pasiilymas @l direktyvos laikomas Kai kuriy valstybi; nariy, politiniy partijy ir interes;
grupiy, kurios jtariai vertina rizikos draudimo fondus ir privatadspitalo fondus daznai
aiSkiai nesuvokdamog jkirtumy, politinio spaudimo kulminacijg International Financial
Law Review: June 2009 News. “Monumental fallout” tkedge fund directive. //
http://www.iflr.com [2009-06-08] (kur teigiama, jodirektyvos projektas, panasu, rengtas
rizikos draudimo fondams reguliuoti, ir jame nurtdyrivataus kapitalo fondus nuggta
paskutik minut, neatsizvelgiang struktirinius Siy reiSkiniy skirtumus).
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vadybos ir ekonomikos klausimais ir siekiantiemseti tokiems tyrimams
teisin. konteksi ar vartoti teisin terminija. Disertacijos platus paidis, j
sudaranios atskiros temos gali pasitarnauti kaip pagrinddspirties taskas

teists mokslininkams detaliau iSanalizuoti konktes sandoxj teisss institutus.

Tyrimo Saltiniai

Nagringjamas objektas pasizymi reikSminga gsisaltini (kurie yra ir
tyrimo Saltiniai) specifika.

Visy pirma, reikia atskirti privataus kapitalo investojq veikla
apskritai reguliuojatias normas ir privataus kapitalo sangdip proces,
reguliuojartias normas. Investuotojo veikla apskritai regulauop teigs
normy aktais @l investuotojo statuso, sutartimis tarp investumtaj fondo
investuotoy bei savivaldos priem@mis (pvz., investuotojo ir fondo
investuotoj santykius reguliuojatiais etikos kodeksaig}. Tuo tarpu privataus
kapitalo sandoriams taikomos bendrosjeairiy teisss Saki, pvz., bendrovj
teisss, mokesiy teisss, sutakiy teisss, finang teis's normos. Sio tyrimo
objektas — bendrowi teisss aspektai, pasireiSkiantys privataus kapitalo
sandory kontekste, o ne investuotojo statusas ar veikbagéMdarbo Saltiniai —
teises aktai yra vig pirma Lietuvos ir Europosafiingos bendrowi teises ir iS
dalies Lietuvos mokesy teiss aktai {skaitant mokeSy administratoriaus
komentarus, kadangstatymo ar pgtatyminio akto lygmens akt specialiai
reguliuojartiy privataus kapitalo sandarisudarym ir vykdyma, néra). Kity
teisss Saki normos analizuojamos tik tiek, kiek reikia tyrimobjekto
problemoms atskleisti.

Tyrimui svarbus, nors ir nedidsl apimties, Saltinis yra privataus
kapitalo investuotaj, kaip profesional, savivald reglamentuojantys

dokumentai. Siam darbui reikSmingi tik tokie saViles aktai, kuriais

2L EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry
Response to the European Parliament and Europeammi@gion. 2009. //
http://www.evca.eu [2009-06-12]. P. 103.
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reglamentuojami santykiai tarp investuatojir portfelio bendrow.
Svarbiausias Sios srities Saltinis — EVCA Bendyovaldymo gaiés EVCA
Corporate Governance Guidelines

Kitas svarbus tets mokslo tyrimams Saltinis — teisnpraktika — didele
dalimi réra reikSmingas nagréjaemam dalykui, kadangi privataus kapitalo
rinka pasizymi privatumu (konfidencialumu) ir auk$talyviy profesionalumu.
Sios aplinkylés lemia poreik sprsti gincus taikiai, 0 nepavykus — perduoti
gin¢a spesti arbitrazui, kurio praktika éna vieSa. Vis élto tyrimo objekto
problemoms nagristi remiamasi Jungtiis Karalysés ir JAV teismy praktikos
pavyzdziais, taip pat ta Lietuvos teigmraktika, kuri reikSminga kai kuriems
privataus kapitalo investicijos apsaugos aspektams.

D¢l auk&iau apzvelgi priezasiy svarbiausi Siam darbui privataus
kapitalo sandoti teisss Saltiniai yra papiai ir teiscs doktrina.

Teisininkai sandorio dokumantengimo ir deryh dél ju metu uzsiima
aktyvia teigkira. Sandorj papr@iy teis pasizymi auksta juridine technika,
remiasi ilgamete tedkaros subjeki patirtimi, teigs ir finang, problemy
sprendiny sinteze.

Papr@iy teis apibendrinama teis doktrinoje. Privataus kapitalo
sandony teises doktrimm angly kalba galima pagal jos publikavimo pml

suskirstytii dvi grupes:

1. tradicine forma (popieriuje) publikuojamus Saltimiu (detaliau
apzvelgiamus zemiau);

2. mokslo darbus, kugi sklaida uZtikrinama pasitelkiant interpet
Pagrindiniai tokio potdZio Saltiniy rinkiniai yra Socialini moksiy
tyrimo tinklo (sutr. SSRN angl. Social Science Research Network
duomem baz (http://www.ssrn.com/), kurioje, be kitemy, prieinami
naujausi ekonomikos, vadybos, finangeiss mokslo ir tarpdiscipliniai
darbai privataus kapitalo sandoritema, daznai iki ar vietojuyj
publikavimo tradicine forma, ir Europos bendnpwaldymo instituto

(sutr. ECGI; angl.European Corporate Governance Instifukaupiami

32



rinktiniai darbai teiss mokslo ir finang mokslo srityse

(http://lwww.ecgi.org/).

Svarbiausi tradicies formos privataus kapitalo téss doktrinos
pavyzdziai yra M. Dwyer monografijglanagement Buyout&éliau kartu su
bendraautoriumi A. Styhanon igpta iki traktatdPrivate Equity Transactions
autory kolektyvo leidinys Private Equity: Law and Practicdred. D. J.
Cooke), C. Hale veikalaBrivate Equity: A Transactional AnalysiBrivataus
kapitalo sandoriams aktu&l finansavimo aspektai nagtjami T. Speechley
monografijoje Acquisition finance lyginamojoje studijoje International
acquisition finance: law and practiqeed. G. Griffits), o investicijos apsaugos
klausimai — G. Stedman ir kitautoriy veikale Shareholders’ agreements
viename detaliaugidarhy akcininky sutatiy tema. JAV mokslinini darbai
ypa& svarlis kreditu finansuojam iSpirkimy sampratai atskleisti (tarp
svarbiausi autoriy, daug raSiusi Sia tema, galima pamin M. C. Jensen
ekonomikos ir vadybos mokgkrityje bei R. Gilson teés mokslo srityje), taip
pat suvokti su akcijomis siejamo atlyginimo spéaif(L. A. Bebchuk). JAV
autory (pvz., E. L. Miller Jr.,, P. A. Gaughan, D. M. Demmahilis)
fundamentals darbai susijungimir isigijimy tema, nors neskirti specialiai
privataus kapitalo sandari analizei, reikSmingi analizuojant sandpri
strukfiras ir procedras.

Specifie privataus kapitalo sandari teisss doktrinos #@Sis yra
visuomenini, ir tarptauting organizaciy (tokiu kaip Europos privataus ir
rizikos kapitalo asociacija (EVCA), Ekonominio beadarbiavimo ir pitros
organizacija (OECD) bei prigiios institucij (pvz., Jungtias Karalysts
Finansiny paslaug institucijos (FSA)) publikuojamos ataskaitos,
memorandumai ir kiti vieSi dokumentai, kuriuose bagpidrinama aktuali
privataus kapitalo rinkos empidninformacija, identifikuojamos teisinio
reguliavimo problemos ijsprendimo bdai.

Nepaisant to, kad informacinio-praktinio paZio publikacijos

neatitinka moksliniams darbams keliameikalavimy, tokiy publikaciy kaip
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tyrimo Saltinio ver¢ gali hati didek, nes atspindi autoriaus vertingsmenin
patirt ir jZvalgas, kurios nuo praktikos atsietam mokslinignmiui gali bati
neprieinamos. Pagrindinis tokio palZzio Saltinis yra specializuotas
tarptautinis finang teisss Zurnalasnternational Financial Law Review
Autorius ckoja Gento universiteto (Belgija) tés fakulteto Verslo
teises katedros profesoriams E. Wymeersch, C. Van ddriEH. De Wulf uz
disertacijos dali pradiniy tekst; angly kalba periira, vertingus patarimus ir
pastabas, taip pat Europos privataus ir rizikositabp asociacijos (EVCA)
tyrimy skyriaus vadovei M. Ene bei darbuotojams S. Saltan J.

Vandermosten uz metodipagalla.

Tyrimo metodologija

Bendriausia metodologijos prasme rasamagty didelis &mesys buvo
skiriamas ne tik analizei (analitinis mokslinioitpo metodas), bet ir sintezel.
Pvz., privataus kapitalo sandorio pozymiai autaisita sintezuoti iS daugelio
Saltiniy, atsizvelgiantj tai, kad moksligje ir net praktigje literatiroje rera
bandymy konceptualiai apiidinti privataus kapitalo sandorio pozymius.

Pagrindinis rengiant dagbnaudotas mokslinio tyrimo metodas —
sisteminis metodas, kuriuo remiantis privataus kapitalo sandoinstitutas
analizuojamas kaip visum@&airiy teiss Saki normy, reikSming, sudarant ir
vykdant privataus kapitalo sandorius. Sistemamaliz leido identifikuoti
sasajas tarpvairiy teistss mokslo Salk (bendrovi, sutatiy, mokesgiy teises) ir
iS esngs atskleisti tiriamus klausimus, pasiekti pakankaabstrakcijos lyg
Sio tyrimo objektas — bendrayiteisss klausimai — negali @i tinkamai
iSanalizuoti nevertinantyj santykio su sutaiy teiss ir mokesiy teiss
normomis. Privataus kapitalo sandoriai — daugiaplamultidisciplininis

klausimas. Tod nagrincjamoms problemoms svarbus ir daug platesnis

2 Mikeléniens D., Mikelénas V. Teismo procesas: tesaiskinimo ir taikymo aspektai.
Vilnius: Justitia, 1999. P. 194-202.
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sisteminis kontekstas — bendroviises klausiny esné daznai slypi finang
vadybos, ekonomikos, psichologijos maksliskurse. Pvz., kredito vaidmens
privataus kapitalo sandoriuose suvokimasimamomas be finans ir
ekonomikos mokslo kategagipent elementarios analz

Lyginamosios teigyros metodo ribat taikyma Siame darbe nulemia
tyrimui naudot; Saltiny specifika (8ra daug teiss normy rinkiniy ar aktualios
teismy praktikos, kur galima Ity iSsamiai lygintijvairiose jurisdikcijose).
Privataus kapitalo sandarpapr@iuy teis — vienas svarbiausityrimo Saltini
— perimama i$ pagrindimpitokios teigs formavimo centr (JAV ir Jungtires
Karalyseés) kaip globali konverguota praktika. Tedyginamasis metodas
darbe naudojamas wispirma pateikti tinkamo (pageidautino) ar netinkamo
teisinio reguliavimo pavyzdzius, bet ne detaliagihti pasirinktas teis
sistemas. Atsizvelgiant tai, kad privataus kapitalo sandoriai ir ¥p@
specifinis reguliavimas — naujas reiskinys, ribdtkytas istorinis metodas:
istoriniu poziiriu analizuotas tik privataus kapitalo sandorykdymui svarbus
finansires pagalbos institutas.

[statymy leidéjo ketinimo metodds taikytas vis pirma su akcijomis
siejamo atlyginimo mokestini aspeki analizei, turint omenyje neaigksio
instituto reguliavim pagal Lietuvos teis kuri autorius siek iSaiSkinti
analizuodamas galimystatym leidéjo ketinimus.

Svarbiausi pagalbiniai metodai — psichologinis-bibgstinis metoda®
ir teiscs ekonomin analiz.?®> Psichologinis-bihevioristinis metodas taikytas
nagrirgjant intereq konfliktus tarp privataus kapitalo sandorio, kpioceso,
dalyviy, taip pat kredito povejkbendroes vadow elgesiui, kadangi Siems
klausimams tinkamai atskleistiitina veikiartiy asmemn elgesio analiz

Taikant teiss ekonomip analiz siekta pagsti privataus kapitalo rinkos

2 |bid. P. 217-222.
4 Vaidvila A. Teigs teorija: vado#lis. Vilnius: Justitia, 2004. P. 40, 44.

5 7r., pvz., Posner R. A. Economic Analysis of Lavew York (N.Y.): Wolters Kluwer Law
& Business, 2007.
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reikSne ir poveik ekonomikai. Rengianti &larky nebuvo atliekama empirini

tyrimy — apibendrinta kit tyrinétojy surinkta medziaga.
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1. Privataus kapitalo samprata

1.1. Privataus kapitalo apibrezimas

Siauriausija — finang terminijos — prasmeprivatus kapitalas (angl.
private equity yra turto klas,?® kurig sudaro bendroyj kuriy akcijos
neplatinamos viesai, akcijé5.Vis dlto, pripajstama, kad privataus kapitalo
turto klag yra vienas maZiausiai suprantansiandienos finans rinky
segment.”®

Sandon praktikoje ir Sioje disertacijoje terminas ,privat kapitalas”
suprantamas dinamiskai, t.y. ne tiek kaip turtoskleo visy pirma kaip
privataus kapitalo sandorio finansavimo procesas.

Dinamine prasme privataus kapitaky/gka Europoje ir JAV vartojama
skirtingai?® Europoje svoka ,privatus kapitalas“ paprastai apima tris
finansavimo etapus — pirma, steigianar veikh pradedadiu bendrovi

L30

finansavim, (rizikos kapitala — angl. venture capitgl™ antra, veiky

%% Turto klasé (angl.asset clags— tai turto,i kurj investuojama, vienetai, turintys pangsi
rizikos ir gmzos pozymi. Skirtingy turto klasy (pvz., vertybini popiery, nekilnojamojo
turto ir t.t.) skirtingi rizikos ir ggZzos pozymiai leidzia diversifikuoti investavam(plg.
Investopedia. Asset Class // http://www.investopemtim/terms/a/assetclasses.asp [2009-06-
19)).

27 BVCA. A Guide to Private Equity, 2004-08. Il
http://www.bvca.co.uk/assets/features/show/AGuiBet@teEquity [2009-06-08]. P. 6-7.
Skiriami ir privataus kapitalo poklasiaib{d., P. 35), kun pavyzdZiai pagal Lietuvos teis
galety bati akcijy klass (paprastosios ir privilegijuotosios akcijos). ¢iBar Sio darbo
kontekste reikSmingesnkapitalo, kaip finansavimo instrumento, sub-lygmeanaliz,
pateikiama 3.1.2.2 skyriuje.

8 European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006. P.8.

29 BVCA. A Guide to Private Equity, 2004-08. Il
http://www.bvca.co.uk/assets/features/show/AGuiBet@ateEquity [2009-06-08]. P. 6.
European Commission, Report of Alternative Investi@&roup - Developing Private Equity.
2006. P. 9.

% Rizikos kapitalas, savo ruoztu, skirstonigsradini kapitah ir veiklos pradZios kapital
Pradinis kapitalas (angl.seed capitdl— prie$ veiklos pradZiimonei suteiktas finansavimas
pradinio koncepto tyrimui, vertinimui ir tkimui (2008 m. rugpj¢io 6 d. Komisijos
reglamento (EB) Nr. 800/2008, skelbdémtam tikm raSiy pagalla suderinama su berga
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vystartiy bendrovi; finansavim (plétros kapitala — angl.expansion capital
arbagrowth capita),®* ir, tregia, iSpirkimo kapital a (angl. buyout capita).*?
Tokia savoka galima laikyti privataus kapitaloagoka plac¢iaja prasme
Europoje pasitaiko painios vartosenos pavygddai terminai ,privatus
kapitalas* ir ,rizikos kapitalas® vartojami kaiprenimai. JAV terminologija
nusistovjusi labiau, ir terminas ,rizikos kapitalas® apimairmasias dvi
finansavimo stadijas, o terminas ,privatus kapgaltaikomas tik iSpirkimo
stadijai. Sioje disertacijoje terminas ,privatuspkalas* vartojamasiauraja
prasme ir apima tik iSpirkimo stadij — rizikos kapitalo ir pitros kapitalo
ypatumai atskirai neaptariami. ISpirkimo stadijgihant su kitomis privataus
kapitalo finansavimo ptaaja prasme stadijomis, pasizymi didziausia
investicijy apimtimi: pvz., 2006 m. ir 2008 m. Europos valsé organizuat
privataus kapitalo investuotpj iSpirkimo stadijos investicijos Europos
valstykese buvo mazdaug 3 kartus didesmei rizikos ir pitros kapitalo

stadip investicijos kartu pemus, o 2007 m. — net apie 5 kartus didssfir. 3
pav.).

rinka taikant Sutarties 87 ir 88 straipsnius (Bes@r bendrosios iSimties reglamentas)
(,Reglamentas”), 28 str. 4 p.Meiklos pradZios kapitalas (angl. start-up capita) —
finansavimas, teikiamasnorems, kurios komerciniais tikslais dar nepargaavo produkto
ar paslaugos ir dar negavo pelno, produkiiénkui ir pradinei rinkodarai (Reglamento 28 str.

5p.).

%1 pPletros kapitalas galiiti detaliau apibiZiamas kaip finansavimas, teikiamasores, kuri
nehitinai pasiek pelningumo rik arba vykdo pelningveikla, vystymuisi ir pétrai, siekiant
padidinti gamybos pagumus, suaktyvinti rinkos arba produkto vystyrarba papildomam
apyvartiniam kapitalui suteikti (Reglamento 28 €irp.). Pttros kapitalas kartais laikomas
rizikos kapitalo stadijos dalimi (Zr., pvz., Berjds gairiy dél valstykes pagalbos rizikos
kapitalo investicijomg mazsias ir vidutinegmones skatinti (2006/C 194/02) 2.2 str. (i) d.);
tokiu biadu iSskiriamos tik dvi privataus kapitalo finangawi stadijos — rizikos kapitalo
stadija ir iSpirkimo kapitalo stadija. Kita vertusyz., EVCA laikosi pozicijos, kad ¢os
kapitalas yra iSpirkimo stadijos dalis (autoriafi€£VCA tiesiogiai gauta informacija).

%2 Kaip dar viena privataus kapitalo finansavimo gtadartais iSskiriamas finansini
sunkumy turinéiy imoniy finansavimas (angkurn-around financingrescue financingarba
restructuring financiny (Zr., pvz., Barthold B. M. Alternative Equity FRincing in
Switzerland: Company and Contract Law Aspects.ugiBess Law International, Vol. 229,
No. 2, 2002. P. 229). Tiksliauity laikyti toki finansavina ne stadija, o tam tirspecifini
pozymi turinéiy imoniy privataus kapitalo finansavimoiSimi. EVCA laiko finansini
sunkuny turinéiy imoniy finansavim iSpirkimo stadijos dalimilpid. P. 41).
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3 pav. Investicijos pagal privataus kapitalo finanavimo stadijas Europoje
2006 — 2008 ni’®

I8skiriami trys pagrindiniai privataus kapitalotiahi (dawjai):**

1. Instituciniai investuotojai — kreditojstaigos, draudimgmonres, pensij
fondai (plg. FPR 27 str. 1 d. 1 p.), tarptaudéis finans, istaigos (pvz.,
Europos rekonstrukcijos ir ¢gitos bankas (EBRD)) ir t.t.

2. Individualas investuotojai — pasiturintys fiziniai asmenys,
investuojantys privat kapitah tiesiogiai ar netiesiogiai (kaip fond

investuotojai) daugiausia rizikos kapitalo stadijoRizikos kapitalo,

% parengta pagal EVCA REREP Analyticsluomenis.
3 BVCA. A Guide to Private Equity, 2004-08. "

http://www.bvca.co.uk/assets/features/show/AGuiBet@ateEquity [2009-06-08]. P. 6, 11,
14.
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ypa pradinio kapitalo, stadijoje tiesiogiai investutgs fiziniai
asmenys daznarardijami kaip “verslo angelaifangl.business angéels
3. Korporatyviniai investuotojai (angl. corporate investos— gamybos
ar nefinansini paslaug imores, investuojaéios privat; kapitah
tiesiogiai ar netiesiogiai (kaip fondinvestuotojai), daznaj veikla
pradedadias ar vystatiasimones tamakio sektoriuje, kuriame @&s

veikia.

Reikia pazyniti, kad Siame darbgvardijamas ,privataus kapitalo
investuotojas”, kaip kompleksinis darinys, suside®aiS privataus kapitalo
fondo ir ji valdario fondo valdytojo® yra ne privataus kapitalo 3altinis ar
dawjas, o tarpininkas tarp tikrojo investuotojo ir Ki@io, organizuojantis,
valdantis ir realizuojantis investigif®

2007 m. duomenimis, fiziniasmen investicijosi Europos valstyése
organizuotus privataus kapitalo fondus sedat,7 proc., o didzZiausia
instituciniy investuotoy grup: buvo pensij fondai — 18 proc. vig privataus

kapitalo fonduose akumuliuptnvesticiy sumos®’

% privataus kapitalo investuotojaveka detaliau atskleidZiama 2.1.2 skyriuje.

%6 BVCA. A Guide to Private Equity, 2004-08. /i
http://www.bvca.co.uk/assets/features/show/AGuiBet@ateEquity [2009-06-08]. P. 6.

3" EVCA, PEREP Analytics. Private equity funds raideg type of investor in 2007 //
http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetsjix?id=414 [2009-05-19].
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1.2. Privataus kapitalo rinkos reikSme

Europos Komisijos Baltojoje knygoje¢ld2005 — 2010 m. finansini
paslaug politikos teigiama, kad ,reikalinga veiksmingésrizikos kapitalo
rinka, kuri remiy naujas ir novatoriSkagnones ir skatint ekonomikos augim
<...> tolesny iniciatywu rizikos kapitalo srityje prioritet nustatymas bus
nepaprastai svarbus, ir Komisija ateitias penkerius metus jam teiks
neabejotin pirmenyle*.*® Europos Komisija yra konstatavusi, kad daugelyje
Europos $jungos valstyhi nariy biitina gerinti supratinp apie privataus
kapitalo rinkos, galigios prisictti prie ekonomikos augimo, funkcijas ir

potenciad.>®

Galima i$skirti tokias pagrindines privataus kapiténkos funkcijas®

1. Sudaryti galimyk gauti finansavim kapitalu jimoréms, kurios negali
pasinaudoti vieSojo kapitalo rinkomis (angliblic equity markejs

2. Suteikti galimyle imorems, kurios pajgios naudotis vieSojo kapitalo
rinkomis, pasitraukti iSy siekiant jvykdyti transformacijas, kurios
butinos tolesneimoniy veiklai uztikrinti.

3. Suteikti galimylg investuotojams diversifikuoti individualinvesticijos
rizika pasinaudojant portfelio bendravi principu organizuotomis
privataus kapitalo fond struktiromis, ir priskirti ESas potencialiai

produktyviausioms reikgms.

% Europos Komisijos Baltoji knygaétl 2005-2010 m. finansini paslaug politikos. //
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/pdlciex_en.htm [2009-06-10]. P. 4.

% European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006. P. 8.

4% bid. P. 13.
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Privataus kapitalo rinkos ekononaireikSne skirtinga priklausomai nuo

finansavimo stadijo&"

1. Rizikos kapitalo investicijos skatina inovacijasesnremia veikl
pradedatias imones, kun steigimo tikslas +tgyvendinti novatoriSkas
idéjas, sukurti ir vystyti naujas technologijas, pktai neiSbandytas,
bet potencialiai perspektyvias verslo strategijekiu badu rizikos
kapitalo rinka prisideda prie aukStos kvalifikasijmauj darbo viet
karimo. Batent rizikos kapitalo stadijoje aiSkiausiai pasikéd mireta
privataus kapitalo rinkos funkcija sudaryti galilybauti finansavirg
kapitaluimoréms, kurios negali pasinaudoti vieSojo kapitalo oimis.

2. Pletros kapitalas sudaro galimybstkmingai veikiagioms imonems
isigyti nauji gamybos priemonj kelti gamybos bei paslaugokykbe,
taikyti pazangius valdymo ir vadybggudZius, siekiant veiklos augimo
ir internacionalizavimo.

3. ISpirkimo stadijos investicijog brandziasimones nukreiptosg vergs
kiirima visy pirma per veiklos optimizavia (pvz., iSlaidy mazinim,
veiklos pertvarkym, strategin repozicionavim). Privataus kapitalo
investuotojai pateikia ne tik kapitalbet ir vadybos bei valdyminow-
how. Dél to Si finansavimo stadija ypasvarbi imoréms, kurios dl
prasto valdymo nepgjia realizuoti savo potencialo, ékeningai
konkuruoti rinkoje ar susiduria su finansiniais kumais. Didziausieji
privataus kapitalo investuotojai gali palgti bendrovms, i kurias
investuoja, p#jima prie tarptautini verslo struliry, taip pat
tarptautinio lygmens konkurenés aplinkos analig — tai svarbu
imorems, potencialiai galitioms veikti ir uz vietini rinky riby.*?
Atskirai pazymima iSpirkimo stadijos svarba spreadt Seimos versl

testinumo probleny galimyk: perduoti verslo kontrgl privataus

“1bid. P. 13-14.

42 |bid. 25.
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kapitalo investuotojui daZznai leidZia iSsaugotind®@$s sukur versh

kaip savarankigkveikla tesiani vienet.*?

Visoms privataus kapitalo stadijomsidinga teigiamajtaka portfelio
bendrovip valdymui (angl. corporate governange Privataus kapitalo
pozityvus poveikis bendrég valdymo gerinimui (teoriniu podiiu
analizuojamas Sio darbo 4 ir 5 skyriuose, kuriuaptariamas investuotojo ir
bendro¢s vadow interes derinimas bei aktyvaus investuotojo taikomos
investicijos apsaugos priemg®) patvirtintas empiriniais tyrimais. Pvz.,
tarptautirt verslo konsultacij imoné Oxerg bendradarbiaudama su Londono
vertybiniy popieriy birza ir Didziosios Britanijos rizikos kapitalo @sacija
(BVCA), 2006 m. atliko pirminio vieSo akaij siillymo atvejy Londono
vertybiniy popieriy birzoje 1998 m. ir 2001 — 2004 m. finansiniodikliy
tyrima ir nusta¢, kad per vienerius metus po pirminio vieSailgno
bendrovi, iS kuriy tokiu bidu pasitrauk privataus kapitalo investuotojai,
akcijy vidutiné graZza buvo 15,2 proc., o kitbendroviy — 6,1 proc* Sie tyrimy
rezultatai parodo, kaldidef vaidmern privataus kapitalo investuotojas atlieka
ugdant portfelio bendroyivaldym ir taip paruoSiant jas aukStiems veiklos ir
rizikos kontroks reikalavimams, kurie taikomi listinguojamoms bendms

Profesionalus privataus kapitalo investavimas aneaud ne tik
investuotojams, bet ir visuomenei apskritai. EVCdohenimis, 1997 — 2004
m. Europos §ungos valstybse naése, Sveicarijoje ir Norvegijoje bendrayi
finansuojam privataus kapitalu iSpirkimo stadijoje, darbuatgkatius augo

vidutiniSkai 2,4 proc. kasmet, o bendngvifinansuojam rizikos kapitalu —

3 Ibid. P. 14. Pl&iau 7r., pvz., Scholes L. et al. Strategic CharigeBamily Firms Post-
Management Buyout: Ownership and Governance IssuéMBOR, 2006. //
http://www.nottingham.ac.uk/business/cmbor/ [20@96Q]; EVCA. Private Equity and
Generational Change. The Contribution of Privatalifggto the Succession of Family
Businesses in Europe. 2005. // http://www.evcaighlipandregulatoryaffairs/ [2009-06-11].

“  Oxera The London markets and private equity-backed IPO#

http://www.oxera.com/main.aspx?id=4562 [2009-06-14]

> European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006. P. 16.

43



vidutiniSkai 30,5 proc. kasmet. Tuo tarfityrostatduomenimis, bendras darbo
viety skatius Europos §ungos valstybse naése 2000 — 2004 m. augo
vidutinikai 0,7 proc. kasmét. Be to, privataus kapitalo investigijgraza
perduodama daugiausia instituciniams investuotagj&onsy didek dal sudaro
pensijy fondai, taigi privataus kapitalo investicijos gatiesti svay indéli {
senstatios Europos geras uztikrinimy.*’

6 EVCA. Employment Contribution of Private Equitydaenture Capital in Europe. 2005.
P. 4. // http://www.evca.eu/ [2009-06-12].

4" European Commission, Report o f Alternative Inwesit Group - Developing Private
Equity. 2006. P. 14-15.
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2. Privataus kapitalo sandorio samprata

2.1 skyriuje nustatomi ir aprasomi pozymiai, kupagrindu bendrais
akcijy igijimo sandor galima kvalifikuoti kaip privataus kapitalo sangdor

Apibendrinus privataus kapitalo sandorio pozymisurm, 2.2 skyriuje
pateikiamas privataus kapitalo sandorio agilmas.

Atskleidus privataus kapitalo sandorio sampigitariamos pagrindés
privataus kapitalo sandarrasSys pagal pasirinktus kriterijus (2.3 skyrius)ptai
pat identifikuojami svarbiausieji privataus kapitatandorio, kaip proceso,
dalyviai (2.4 skyrius).
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2.1. Privataus kapitalo sandorio pozymiai

2.1.1. Uzdaras bendrows-taikinio pobiidis

Privataus kapitalo sandorio dalykas — bendspwkurios akcijos éra
platinamos vieSai, akcijos (AB2 str. 3 d., 2 str. 4 d.; (P2 str. 50 d.f®
Akademirgje ir neakademige literafiroje trikstant nuoseklumo vartojant
privataus kapitalo sandorio termjmrivataus kapitalo sandorio galimu taikiniu
daZnai laikoma ir atviro (vieSo) tipo bendégyei jos akcijosigyjamos tam,
kad bendro¥ buty reformuota i uzdaro tipo bendra*° Siame darbe

neanalizuojami tokio proceso, vadinamojo “privatioi’ (angl. taking

“8 European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006. P. 10. Plg. KIS9 str. (pagal karprivataus kapitalo kolektyvinio investavimo
subjekto turg gali, be kita ko, sudaryti naujai steigiarimoniy ir (arba) veikiatdiu imoniy,
kuriy iSleisti perleidZiamieji vertybiniai popieriaiéna jtraukti j prekyly prizizrimoje (pvz.,
reguliuojamoje) ir visuomenei prieinamoje rinkojeetbkurioje valstybje, vertybiniai
popieriai).

Batina pazynéti, kad KIS (kuriuo, be kita ko,jgyvendinamos 1985 m. gruodZio 20 d.
Tarybos direktyva 85/611/EEBédistatymy ir kity teisss akty, susijusi su kolektyvinio
investavimoj perleidziamuosius vertybinius popierius subjeki@tPVPS), derinimo (OL
2004 m. specialusis leidimas, 6 skyrius, 1 tomag,39), ir 2007 m. kovo 19 d. Komisijos
direktyva 2007/16/EBjgyvendinanti Tarybos direktyv85/611/EEB dl istatymy ir kity
teises akty, susijusii su KIPVPS, derinimo, patikslinant tam tikrus apiimus (OJ L 79,
20.3.2007, p. 11-19)), analizuojant privataus lepitsandorius taip, kaip jie suprantami
Siame darbe, remiamasi tik pagal anatpdilg. KIS 2 str. 14 d. (pagal kurikolektyvinio
investavimo subjektas (viena joSiy — privataus kapitalo kolektyvinio investavimo sektps
(KIST 31 str. 3 d. 3 p.)) — tai investicinis fondas aveisticire bendro¢, kuriy sudarymo
vienintelis tikslas KIS/ 2 str. 13 d. nustatyta tvarksiilant investicinius vienetus ar akcijas,
kaupti asmen IéSas ir padalijant rizik jas kolektyviai investuoti Siamejstatyme nurodyt
turta laikantis Siamejstatyme nustatyt investavimo reikalavimp Pagal KI$ 2 str. 13 d.
investiciniy vienety arba akcij sialymu laikomasy siallymas per visuomess informavimo
priemones, reklamarbakitais hidais, kai kreipiamasi daugiau kaip 100 asmgh

Siame darbe aptariamprivataus kapitalo investuotpjveiklos reguliavimas Europos
Sajungos mastu dar yra téldgiros stadijoje (Zr., pvz., Private Equity Wire. DoE€ITS
already do the trick? 2009-05-22 // http://www.attisequitywire.co.uk/articles/detail.jsp?
content_id= 332066 [2009-06-12]; 2009 m. balan®od. Europos Komisijos pagymas
dél Europos Parlamento ir Tarybos direktyvas alternatyvaus investavimo fond/aldytoju

I/ COM (2009) 207).

9 T.y. pagal Lietuvos teis— pertvarkyta uzdasja akcire bendrog arba akcias bendrovs
akcijos iSbrauktos i prekybos reguliuojamoje rigko
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private),”® ypatumai, kadangi tam uby reikalinga papildoma bendrayi
permimo (angl.takeover}instituto analiz.

Privataus kapitalo sampratos podi, esminis skirtumas tarp privataus
kapitalo investicijos ir investicijog vieSai platinamas akcijas yra privataus
kapitalo investuotojo turima galimygb daryti itaka bendrovei, i kuria
investuojama, siekiant didesn gruZos. Privataus kapitalo investicija leidzia
investuotojui labiau tiesiogiai ir ilgegtaikotarg darytijtaka bendroveij kuria
investuojama, nei leigtinvesticijai viesai platinamas akcij@s.Tuo tarpu
investaes i vieSo tipo bendrass akcijas asmuo neligk skirti savo atstayi
bendroes valdyt ar kitaip aktyviai veikti bendras veikh,** net tutdamas
pakankam bendros akcij dal ta daryti, nes tokiam elgesiuiih; taikomas
draudimo naudotis vieSai neatskleista informacijak@ujant finansiemis
priemoremis teisinis rezimas (plg. FRR62 str.). Kitaip tariant, privatus
kapitalas leidZia atsiskleisti investuotojo versium

Skiriasi ir vieSo tipo bendr@g bei uzdaro tipo bendrés vadow
elgesio principai. Pvz., laikoma, kad privataus itdp modelis skatina
bendroés vadovus priimti sprendimus ilgam laikotarpiuidkagi rera vieSo
tipo bendrow, akcininkams bdingo kikestio, kad vadovai nuolat siekigen
trumpalaikiy rezultat.®

Dél auk&iau aprasyt ir kity priezasiy privatus kapitalas vadinamas

vienu i ,alternatywiju” investavimo dy. Tokiais atvejais turima omenyje,

0 7r. detalesp privatinimo apibéZzima 2.4.1 skyriuje. Privatinimas yra dalis platésn
savokos, privataus kapitalo rinkojgardijamos kaip ,privéios investicijosi vie&ji kapitah*
(angl. private investment in public equityangl. sutr. PIPE), t.y. privataus kapitalo
investuotoy; atliekamos investicijogvieSai platinamas akcijas.

°L European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006.P.9.

%2 Bank for International Settlements, Working Graesgtablished by the Committee on the
Global Financial System chaired by Henk Brouweth& Netherlands Bank. Private equity
and leveraged finance markets. 2008. P. 18.

>3 |bid.
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kad privataus kapitalo investicija yra alternatymaesticijaij vieSai platinamas

akcijas>

** Ibid.
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2.1.2. Investuotojo profesionalumas

Sios disertacijos objektas — bendrpweisss aspektai santykiuose tarp
investuotojo ir kit privataus kapitalo sandorio dalyvi Todkl pats
investuotojas vertinamas tik kaip vienas i$ samddalyviy, suvokimas apie
kuri reikalingas privataus kapitalo sandorio sampratskleisti. Siame darbe
privataus kapitalo investuotojo verslo vidirspecifika neanalizuojama, o
santykiai, susiklostantys tarpvairiu asmen, veikiartiy investuotojo
lygmenyje, nagrigami tik bendrais bruoZais. Darbe taip pat nesiekia
analizuoti investicini fondy ir valdymo imoniy reguliavimo pagal Lietuvos
teisc perspektyy. Praktiniu podiriu, didZiausa reikSne vykdant privataus
kapitalo investicijas Lietuvoje turi uz Lietuvodoui organizuoti dariniai, tod
toliau apzvelgiama pasaudijie praktikoje nusistadjusi privataus kapitalo
investuotojo tipiSka strulita ir trumpai apibdinamas privataus kapitalo fond

reguliavimas pagal Lietuvos teis

2.1.2.1. Privataus kapitalo investuotojo tipiSka stiktira (pasauliné

praktika)

TipiSkas investuotojas privataus kapitalo sandomyja kompleksinis
darinys, susidedantis iprivataus kapitalo fondo ir ji valdartio fondo
valdytojo.>® Fondas yra privataus kapitalo sandoriams finanskatos k3os,
akumuliuotos fondo investuotojy.”® Valdytojas paprastai yra ribotos

atsakomybs bendro¥, kuria kontroliuojaprivataus kapitalo valdymo jmoné

5 European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006.P.11.

*% Ibid. Plg. FPR 3 str. 1 d. 11 p. (kuriame investicinis fondasbagiiamas kaip veiklos
forma, kai bendrosios dalis nuosavybs teise juridiniams ar fiziniams asmenims
priklausantis turtas valdymmonores valdomas patéfimo teise laikantis FPRir investicinio
fondo taisykése nustatytos tvarkos ialggy). Dali fondo ESy paprastai sudaro ir valdytojo
dalis, Zr. toliau Siame 2.1.2.1 skyriuje.
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(angl. private equity firmarba private equity houg€’ Privataus kapitalo
valdymoimonré paprastai netiesiogiai valdo kejetkirtingy gyvavimo stadij

fondy ir naudoja vien valdytop visiems Siems fondams tiesiogiai valdifti.
Paprastumo d&ei Siame darbe vartojamas terminas ,valdytojasik&e
sprendimus & investavimo priimarit darin, neiSskiriant fondo valdytojo
(kuris priima formaliuosius sprendimugldnvestavimo) ir privataus kapitalo
valdymoimores (kuri priima realiuosius sprendimusl dnvestavimo). 4 pav.
pateikiama tipiSko privataus kapitalo investuotdjaip kompleksinio darinio,

vidiniy strukfriniy rySiy schema.

> EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry
Response to the European Parliament and Europeamrm{Ssion. 2009. P. 61. Plg. KI2
str. 36 d. (kur valdymdmore apibgZiama kaip bendray kurios pagrindia veikla yra
investiciniy fondy ar investicini bendrovi; valdymas).

%8 Private Equity and Venture Capital in the EuropEaonomy. An Industry Response to the

European Parliament and European Commission. Z0081. Plg. KI$ 9 str. (kuris, be kita
ko, reglamentuoja valdymionores teig pavesti dadlsavo funkciy kitai imonei).
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< ........................................... Kapitala:

, Graze PK. valdymo
imore
€---------- » Paslaugos uz mokést
Fondo Fondo Fondo Vadovaujantis
investuotojas investuotojas investuotojas partneris g _ __ __
(LP1) (LP2) (LP3) (GP) |
|
I
A | A
¢ i) ! |
' |
' |
I .
' Investavimo
Fondas [ ——————___ J patatias
v v
| Portfelio bendrow | | Portfelio bendrod | | Portfelio bendrow |

4 pav. Elementari privataus kapitalo investuotojo vdiniy struktiriniy

rySiy schema®

Investuotojo apskritai profesionalumas - taiéfionas pakankamai
Ziniy, igudziy ir patirties pagistiems investavimo sprendimams savarankiskai

priimti bei gelgjimas tinkamaijvertinti su jais susijusi rizika.*° Privataus

* Parengta pagal Gottschalg O. Private Equity andeflaged Buy-Outs. Study
(IP/AJECON/IC/2007-25). European Parliament, Conteeiton Economic and Monetary
Affairs, 2007. P. 5; Hale C. Private Equity: A Tsactional Analysis. Globe Law and
Business: 2007. P. 20; Gilligan J. et al. Privatgiisy Demystified. An explanatory Guide.
The Institute of Chartered Accountants in England ®ales (ICAEW), Corporate Finance
Faculty. 2008 // http://www.nottingham.ac.uk/busisiembor/privateequity.pdf [2009-06-
01]. P. 19; IK Investment Partners. Industry Suet //  http://www.ikinvest.com/
templates/Page.aspx?id=3203 [2009-06-12].

® European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006. P. 22. Plg. KIS2 str. 3 d. 27 p. (kuriame profesionalusis invetijas
apibidinamas kaip FPRapibrztas profesionalusis klientas ir kolektyvinio intesmo
subjekto, kurio sudarymo dokumentuose numatyta awaia investuojama suma yra 50 000
arba daugiau euy dalyvis), FPR 3 str. 1 d. 29 p. (kuriame ap#iramas finang maklerio
imoreés profesionalusis klientas), FPR7 str. (kuriame apittlinami finans maklerioimoniy
profesionalieji klientai be atskiro pripazinimo)RPR 28 str. (kuriame apitzlinami asmenys,
galintys it pripaZinti profesionaliaisiais klientais).
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kapitalo investuotojo profesionalumas pasireiSkiao,t kad teisiniam
investavimo sprendim priéméjui — vadovaujatiam partneriui — sprendimus
padeda priimti privataus kapitalo valdymgnoré, o daZnai ir atskira
investavimo pata&jy imoré (kontroliuojama ar nekontroliuojama privataus
kapitalo valdymoimores), kuriose dirba asmenys, turintys spegiatiniy
investavimo objekt atrinkimo, investavimo vykdymo ir investigijvaldymo
srityse®*

Privataus kapitalo investuotojas kaip darinys psiaiaveikia ribotos
atsakomybs bendrijos (angllimited liability partnership sutr.LLP) sutarties
pagrindu®® Fondo valdytojas veikia kaip vadovaujantis patséngl.general
partner, sutr.GP), o fondo investuotojai — kaip ribotos atsakorsg/lpartneriai
(angl.limited liability partners sutr.LP).%® Pastaujy atsakomyb ribota, t&iau
jie nedalyvauja fondo valdynfé.

Paprastai fiksuojamas tiek fondo terminas (papraBial2 met su
galimybe fondo investuotgjsutarimu termia pratsti®®), tiek dydis. Fondo

dydis apibéziamas kaipnumatytasis kapitalas (angl. committed capitgl —

®1 European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006. P. 11-12.

62 |$samiau Zr., pvz., Harris L. A Critical Analysi$ Private Equity Limited Partnerships.
2008-02 /I http://ssrn.com/abstract=1091174 [206®8]. Plg. KI§ 32 str. 2 d. (pagal kuri
valdymo imore investicin fonda sudarant turta valdo, naudoja ir juo disponuoja turto
patikéjimo teise).

® Gottschalg O. Private Equity and Leveraged BuysOStudy (IP/A/ECON/IC/2007-25).
European Parliament, Committee on Economic and RcoyeAffairs, 2007. P. 4.
Vadovaujadio partnerio ir ribotos atsakomgb partnerio statusas turi panasurau,
atitinkamai, komanditiés tkinés bendrijos tikrojo nario ir komanditoriaus statusagal
Lietuvos teig (plg. Lietuvos Respublikoskiniy bendrijy istatymo 7 str. 1 d., 7 str. 2 d., 7 str.
8d.).

® Cheffins B. R. et al. The Eclipse of Private Eguit 2007. //
http://ssrn.com/abstract=982114 [2009-05-23]. P. 6.

® Metrick A. et al. The Economics of Private Equitfunds. 2007-09 //
http://ssrn.com/abstract=996334 [2009-05-31]. P3. 2Retais atvejais organizuojami
neterminuoti fondai (angl,evergreen” fundg, kuriy investicijy realizavimas nesusietas su
konkretiu terminu (Gottschalg O. Private Equity and Legech Buy-Outs. Study
(IP/A/JECON/IC/2007-25). European Parliament, Conteeiton Economic and Monetary
Affairs, 2007. P. 4.).
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bendra kapitalo suma, karpraSomijsipareigoja pateikti fondo investuotojai,
paprastai nek&iama po fondo sukimo.®® Sukuriant fond kiekvienas fondo
investuotojasisipareigoja praSomas pateikti tam gikprocentir fondo dai.
Valdytojas fondo veiklos pradzioje (nustatymvestavimo laikotarp paprastai
pirmaisiais SeSeriais metais), ¢adpotenciali investavimo taikini, pateikia
fondo investuotojams kapitalo praSymus (aegbital callsarbatake-down}k
Bendra kapitalo prasSymn suma retai virSija numatytojo kapitalo sum
paprastai fondas uzdaromas neinvestaisos numatytojo kapitalo sumds]
fonda pateiktas dSas valdytojas investuoja jvairiu bendrovi akcijas,
formuodamas diversifikuatinvesticijy portfef.°® Kai kurie fondai per SPV
bendrovei suteikia ne tik kapitalbet ir kredig (pvz., subordinuet akcininko
paskol; forma)® Be abejo, investuotojas investuoja ne tik fpsddaratias,
bet ir skolintasdSas. Finansavimas kreditu suteikiamas SPV ir gorgimo
su bendrove pasiekia bendésvIlygmen (finansavimo kreditu klausimai
privataus kapitalo sandoriuose bendrais bruozaariami 3.1 skyriuje).
Pasibaigus investavimo laikotarpiui, nebent partneutariama kitaip,
investicijos realizuojamos, o kapitalas inzg gazinami fondo investuotojams
(atsizvelgianti valdytojo dal, kaip apraSoma zemiau). Ribotos atsakoisyb
partnery investicijaj fonda paprastai nelikvidi, nes ribojamas jos iSpirkinaas

perleidimas investavimo laikotarpiu ar iki visosvésticijos realizuojamo®,

® European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006. P. 11. Gottschalg O. Private Equityd aLeveraged Buy-Outs. Study
(IP/A/JECON/IC/2007-25). European Parliament, Conteeiton Economic and Monetary
Affairs, 2007. P. 4.

7 bid.

® European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006. P. 11.

% EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry
Response to the European Parliament and Europeam(Seion. 2009. P. 62.

© Plg. KIF 2 str. 34 d. (kur uzdaro tipo investicinis fondgsbrZziamas kaip kolektyvinio

investavimo subjektas, kurio investiciniai vienegali bati iSperkami tik pasibaigus jo
taisykkse numatytam veiklos laikotarpiui arba kitu Sicasytklese iS anksto nustatytu laiku).
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nors galimos ir iSimtys partngrisutarimu, @l kuriy egzistuoja antrig
investicijy i fondus rinka’*

Batina skirti investuotoja privataus kapitalo sandoryje (kaip
kompleksin darin, apibgzta auksiau; tokia “investuotojo” termino reiksén
vartojama Siame darbe) fiondo investuotop (t.y. asmejy kurio kkSos sudaro
dali fondo ar vig fonda’®). Fondo investuotojus galima suskirstytitris
pagrindines kategorijas: institucinius investuosojundividualius investuotojus
ir korporatyvinius investuotoju$. Visoms Sioms kategorijoms priklausantys
fondo investuotojai yra profesionial

Atskirai reikia pamigti esmines ribotos atsakomygobendrijos sutarties
salygas, kuriomis siekiama suderinti fondo investywtor fondo valdytojo

interesug?

1. valdytojo dai (angl.carried interes};
2. valdymo mokest ir

3. valdytojoina% i fonda.

Valdytojo dali$® — tai privataus kapitalo investuotojo pelno dakisri

tenka valdytojui, fondo investuotojams atgavus stuet kapitah ir gavus

"t Cheffins B. R. et al. The Eclipse of Private Equi2007. // http://ssrn.com/abstract=
982114 [2009-05-23]. P. 6. Plg. KI2 str. 1 d. (kur atviro tipo kolektyvinio invesiao
subjektas apiliZiamas kaip kolektyvinio investavimo subjektas,i@linvesticiniai vienetai
ar akcijos isleidZiami ir iSperkami investuotojdkadavimu).

2 Plg. KIS 2 str. 16 d. (kur kolektyvinio investavimo subjektalyvis apibéZziamas, be kita
ko, kaip investicinio fondo bendraturtis) ir KIS2 str. 1 d. (pagal kuriinvesticiri fonda
sudarantis turtas yra jo dalyvbendroji dalig nuosavyb) .

3 European Commission, Report of Alternative InvestmGroup - Developing Private
Equity. 2006. P. 11. Zr. 1.1 skyriuje pateikiamusg Privataus kapitalo Saltini (dawjy)
detalesnius apitalinimus.

" European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006. P. 11. Kartais valdytojas, jo vadoirakai kurie fondo investuotojai greta
fondo investuoja tiesiaitaikini — tai laikoma papildomagiasmen grupiy interes, derinimo
priemone (EVCA. Private Equity and Venture Capitathe European Economy. An Industry
Response to the European Parliament and Europeam@sion. 2009. P. 63).
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numatyt graZzos lyg po to, kai jis virSijo tam tiky “kartele” (angl. hurdle
rate). Valdytojo dalis paprastai yra 20 pré€.nors gali iti suformuluota ir
kaip visas pelnas, vir§ijantis numatygrazos lyq.”” GraZzos lygis paprastai
lygus 8 proc® Valdytojo dalis veikia kaip ékmes mokestis, ty. jo dydis
priklauso nuo investavimo rezultattad valdytojas turi finansgnmotyvacip
siekti kuo geresmi rezultat; investuodamas ir valdydamas kiekwiei§ jam
patikety fondy.”® Po pasitraukimo gautagga (pinigai ar akcijos) proporcingai
paskirstoma fondo investuotojams, prie$ tai iS§&aus sumas, kurias turi
teiss gauti fondo valdytojas, vispirma, valdytojo dal

Valdymo mokestis (paprastai 1-3 proc. fondo nunugdytkapitalo)
skirtas kompensuoti realias valdytojo darbgnaidag® Dél to valdymo

mokestis daznai priklauso nua $ieiksniy:

1. fondo dydzio (kuo didesnis fondas, tuo paprastai ibkegio

procentiré iSraiSka mazes,

> European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006. P. 11. Gottschalg O. Private Equityd aLeveraged Buy-Outs. Study
(IP/A/JECON/IC/2007-25). European Parliament, Conaeiton Economic and Monetary
Affairs, 2007. P. 4.

’® Tipiska valdytojo dalis ir toliau aprasomo valdymuokesio dydis privataus kapitalo
rinkos praktikoje tiek nusist@je, kad vartojamas specialus Zargoninis terminas ifdu
dvideSimt” (angl.two and twenty reiSkiantis 20 proc. valdytojo dalr 2 proc. valdymo

mokest (plg., pvz., Fleischer V. Two and Twenty: Taxingr®ership Profits in Private
Equity Funds. 2007-09 // http://ssrn.com/abstra@480 [2009-06-08]; Burke K. C. Fuzzy
Math and Carried Interests: Making Two and Twentyud 710. 2009-04 //
http://ssrn.com/abstract=1374142 [2009-06-08].

" Gottschalg O. Private Equity and Leveraged BuysO6tudy (IP/A/ECON/IC/2007-25).
European Parliament, Committee on Economic and taopdffairs, 2007. P. 4.

8 EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry
Response to the European Parliament and Europeam@sion. 2009. P. 18.

" Cheffins B. R. et al. The Eclipse of Private Equi2007. // http://ssrn.com/abstract=
982114 [2009-05-23]. P. 6.

8 European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006.P.11. Gottschalg O. Private Equity ahdveraged Buy-Outs. Study
(IP/A/JECON/IC/2007-25). European Parliament, Conteeiton Economic and Monetary
Affairs, 2007. P. 4.

55



2. investavimo strategijos (pvz., kuo didesnis bentdroy kurias
investuojama, skaius ir kuo didesés darbo snaudos, tuo Sis mokestis
didesnis. Pvz., rizikos kapitalo valdymas priiit veikla pradedadia

bendrok gali pareikalauti dideli darbo gnaud).

Valdytojas taip pat gali gauti uzmokgstz kiekviern, sandoi.®* Toks
uzmokestis gali iiti fiksuotas ar iSreikStas kaip tam tikra sandoviertes
procentire dalis®?

Valdytojo inasag foncq®® skirtas derinti fondo investuotpjr valdytojo
interesus tiesiogiai (t.y. valdytojas tokiuidu dalyvauja ir fondui patyrus
nuostoliy). Paprastai valdytojanaSas sudaro 1-5 proc. fondo numatytojo
kapitalo®* Valdytojas paprastdmokainad per “valdytojo dalies SPV” (angl.
carried interest vehicle t.y. bendroy, valdytojo jsteigh siekiant perg gauti
valdytojo daj.®

Valdytojas paprastai valdo daugiau nei didionda, organizuodamas
naup fonda pragjus 3-5 metams pcedu rinkimo | ankstesi)i fonda proceso

pabaigo$® Valdytojas gali bti nepriklausomas priklausomas (angl.

8 Gottschalg O. Private Equity and Leveraged BuysOStudy (IP/A/ECON/IC/2007-25).
European Parliament, Committee on Economic and kdondffairs, 2007. P. 4.

% bid.

8 European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006.P.11. Gottschalg O. Private Equity ahdveraged Buy-Outs. Study
(IP/A/JECON/IC/2007-25). European Parliament, Conteeiton Economic and Monetary
Affairs, 2007. P. 4.

8 Kai kurie komentatoriai abejoja, ar toks nedidéifskasinasas gali daryti reikSming
itaka fondo investuotojo ir valdytojo intereslerinimui (Bank for International Settlements,
Working Group established by the Committee on theb@ Financial System chaired by
Henk Brouwer of the Netherlands Bank. Private goaitd leveraged finance markets. 2008.
P. 18; Bratton W. W. Private Equity‘'s Three LesstmrsAgency Theory // Brooklyn Journal
of Corporate, Financial & Commercial Law, Vol. 3p.NL, 2008. P. 26).

8 EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry
Response to the European Parliament and Europeam@esion. 2009. P. 63.

8 Gottschalg O. Private Equity and Leveraged BuysOStudy (IP/A/ECON/IC/2007-25).
European Parliament, Committee on Economic and taopdffairs, 2007. P. 4.
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captivg arba pusiau-priklausomas (angl. semi-captive Priklausomi ir
pusiau-priklausomi valdytojai paprastai yra arngsinbanks ar kity finansy
istaigy bendros, bendradarbiaujéios, atitinkamai, iSimtinai su vienu ar su
vienu dominuojatiu fondo investuotoju (t.y. valdé&ims savo pagrindis
bendroes pateiktasdsas)?’

Nepaisant to, kad privataus kapitalo fondas yr&kgs investuotojas

privataus kapitalo sandoryje, tokiu investuotojli bati ir kiti asmenys (Zr. 1.2

2.1.2.2. Privataus kapitalo fonsh esamo reguliavimo pagal Lietuvos tegs

trumpa apzvalga

Kaip miréta, Sioje disertacijoje éma nagrigjami fondo investuotojo,
valdytojo ir fondo kaip turto visumos pozymiai, fiminvestuotojo ir valdytojo
santykiai, fondo formavimo teisinis reguliavimas, koncentruojamasi ties
bendrowvi, teists problemomis, kylatiomis investuotojui, kaip kompleksiniam
dariniui, sudarant ir vykdant privataus kapitalmm@arius. Td&iau privataus
kapitalo fondj, kaip vienos iS§ KI$ numatyty specialiju kolektyvinio
investavimo subjekt (KIS) raSiy, reglamentavimas gali tetr reikSmingos
itakos privataus kapitalo sandoristrukiroms ir privataus kapitalo
investuotojo sampratos pagal Lietuvos ¢ei®rmavimui, @l to trumpai
aptariamas Zemiau.

Naujja KIS] redakcija,isigaliojusia nuo 2008 m. kovo 3 ¥.siekta

atsizvelgianti Europos Komisijos sukurtalternatyvaus investavimo ekspgrt

8 Beddow S. Private equity and buyouts: overviewgdle& Commercial Publishing
Limited, 2006. P. 4. Gottschalg O. Private EquitydaLeveraged Buy-Outs. Study
(IP/A/JECON/IC/2007-25). European Parliament, Conteeiton Economic and Monetary
Affairs, 2007. P. 4. EVCA priklausomus ir pusiaikfgusomus valdytojus atskiria tik pagal
formaly pozym — valdomo fondo nuosavyb strukiira: pusiau priklausomo fondo maZziau
nei 100 procent 1éSy priklauso vienai institucijai (autoriaus iS EVCAegiogiai gauta
informacija).

8 Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo selj jstatymo pakeitimdstatymas //
Valstyhes Zinios. 2007, Nr. 117-4772.
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darbo grupi pasiilymus ir rekomendacijd® bei i Lietuvos Respublikos
Vyriausybss 2006—2008 mat program™® prapbsti Lietuvoje veikiagiy ir
vieSai platinam KIS spekty — tarp nauj — specialjy — KIS GSiy numatant ir
privataus kapitalo fondus, sudarant platesnes \etunvestuotaj, tarp j ir
pensijy fondy investavimo, investuoto turto diversifikavimo izikos valdymo
galimybes, uZztikrinti optimalias KIS bei juos valda; imoniy veiklos ir
investavimo glygas Lietuvos Respublikof. KIS reguliavimo reformos
konkretis tikslai — sudaryti gdygas KIS ESas investuoti ne tik likvidZius
vertybinius popierius, bet if alternatyvias investavimo priemongskaitant
bendrovi, kuriy iSleistais vertybiniais popieriaiséra prekiaujama birzose,
vertybinius  popierius, sudaryti galimybes Lietuvosnvestuotojams
(individualiems bei instituciniams) netiesiogiaiy.t per specialiuosius KIS,
investuotij privataus kapitalo rink iSnaudojant jos augianir taip efektyviau
paskirstyti savo investicinio portfelio rizikbei padidinti galim gauti pela.
Anot istatymy leidéjo, poreikis specialiju KIS reguliavima bei ju steigimo
galimybes pateikti Lietuvos rinkai atsirado taig padél to, kad alygos steigti
analogisSkus nacionalinius investavimo produktussudarytos daugelyje kit
ES nany. Dél Siy priezasiy Lietuvos valdytojai iki reformos buvo priversti
steigti ir (ar) valdyti specialiuosius KIS kitosalpnkias slygas tokiy subjekt
steigimui suteikiatiose ES valstyése. Nacionalinis toki KIS reguliavimas
Lietuvoje, istatymy leidéjo nuomone, paty iSlaikyti investuotop turta

Lietuvoje juo finansuojant nacionalines bendroves pritraukti uzsienio

89 Zr., pvz., European Commission, Report of Altenetinvestment Group - Developing
Private Equity. 2006.

% Plg. Keturioliktosios Lietuvos Respublikos Vyrighgés 2006—2008 met programos,
kuriai pritarta Lietuvos Respublikos Seimo 2006 lipos 18 d. nutarimu Nr. X-767, 8.7.
punkt, kuriame numatyta diegti naujas, taip pat ir fisiaes (rizikos kapitalas), paramos
verslui formas (analogiSkas siekis nustatytas inkidiktosios Lietuvos Respublikos
Vyriausykes veiklos programos, kuriai pritarta Lietuvos Rddjkos Seimo 2008 m.
gruodzio 9 d. nutarimu Nr. XI-52, 27, 293, 301 ptudse).

1 Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo selij istatymo pakeitimojstatymo

projekto aiSkinamasis raStas. Nr. XP-2442, 2007 nmugpja¢io 16 d. //
http:/imww3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoq [®1=302838 [2009-06-10].
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investuotoy kapitah. Tikimasi, jog rizikos kapitalo KIS steigimas pdés prie
smulkiojo ir vidutinio verslo skatinimo ir vystymd.ietuvoje, kadangi
skirtingai nuo kit KIS, privataus kapitalo KIS j(valdanti valdymamorg) turi
galimyke dalyvauti bendroés, i kurios akcijas investuotas tokio KIS turtas,
valdyme ir darytijtaka savo sprendimais.

Atsizvelgdamasj ekspeni raginimus valstybes nares taip pertvarkyti
savo valstybini mokesiy sistemas, kad specighi KIS steigimas ir
investavimag juos hity skatinamasjstatym leidéjas kartu su KI§ keité ir
KIS veiklos apmokestinie® Fond, investuotojams esamas reguliavimas tam
tikrais atzvilgiais gana palankus ir be &sisiormy keitimo

Kaip apzvelgtos KIS reformos rezultatas KISivo itvirtinta privataus
kapitalo fondo samprata, paremta investavimo objekpecifika (tarp
pagrindinip investavimo objekt iSskiriant nérauktus | prekyln
reguliuojamose rinkose vertybinius popierius) (KI® str. 1 p.), nustatyti
apribojimai skolinti privataus kapitalo kolektyvminvestavimo subjekto turt
(KISI 78 str. 1 d.), privataus kapitalo kolektyvinio @stavimo subjekt
investiciy ~ portfelio  diversifikavimo  reikalavimai  (netaikomi tik
profesionaliesiems investuotojams skirtiems KIS)SK80 str.) ir kai kurios
kitos specialios nuostatos.

Vis délto esamas privataus kapitalo fandudarymo ir veiklos teisinis
reglamentavimas fragmentiSkas, stokoja aiSkuni ki kuriu esming
privataus kapitalo investuotojo strakbs princip, minéty auk&iau aptariant

pasaulie praktika. Pvz., neaiSku, ar pagal Klgalimas lankstus numatytojo

2 pig., PM 12 str. 5 p., pagal kiluZdaro tipo investicimi bendrovi; investicires pajamos,
iSskyrus  dividendus ir kit paskirstysji pelm, laikomos pelno moké&a
neapmokestinamomis pajamomis; PVEB str. 6 d., pagal kuriPVM neapmokestinamos
investiciniy fondy turto valdymo paslaugos.

% Plg., pvz., GPNI17 str. 1 d. 30 d. (pagal kanpajamos uz parduotus vertybinius popierius,
jeigu jie parduodami ne ankau negu po 366 diegnnuo j isigijimo dienos, laikomos
gyventoji pajam; mokegiu neapmokestinamomis pajamomis); P82 str. 1 d. komentaro
2009 m. rugpjcio 10 d. redakcij (P. 247) (kurioje iSaiSkinta, kad investicinianfai, isteigti
pagal KIS, néra apmokestinamieji vienetai HMprasme, iry uZ i vertybinius popierius
(akcijas) investuat investicinio fondo tugt gaunami dividendai éna pelno mokeso
objektas).
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kapitalo mechanizmo taikymas, Kl&esant @ to speciahly nuostat ir turint
omenyje investavimd fondy proceso siejip su fondo vienet isigijimu.®*
NeaiSkis ir fondo investuotej sudties formavimo principai. Kaip mina,
2.1.1 skyriuje, pagal KIS2 str. 14 d. investicinio fondo sudarymo vieniigel
tikslas gali lati per visuomess informavimo priemones, reklamarba kitais
budais, kai kreipiamasi daugiau kaip 100 asmensiilant investicinius
vienetus, kaupti asmenléSas ir padalijant rizik jas kolektyviai investuoti
KISI nustatyta tvarka. Ar tai reiSkia, kad atiked apimdinti pasauligje
praktikoje jprasti priklausomi ir pusiau priklausomi privatakespitalo fondai
nehity laikomi KIS, kuriy atzvilgiu galimos migtos mokestids lengvatos?
Detalesni nuostaf Siuo klausimu KI$ néra, neaiSki ir oficiali Lietuvos
Respublikos vertybimi popieriy komisijos, kaip KIS priefiros institucijos,
pozicija, to@l aiSkaus atsakym¢ § klausiny suformuluoti gra galimybiy.
Suprantama, toks chaotiSkas teisinis reglamentavimapadeda vystyti
Lietuvos privataus kapitalo rinkos. diau, kaip mirta, privataus kapitalo
fondy veiklos teisinio reguliavimo problemos yra uz 8iomo objekto rily.
Autorius taip pat nesiekia analizuoti rinkos dalyvipasyvumo
naudojantis KI$ numatyta privataus kapitalo fondo veiklos forméepasiy
(2009 m. rugpjcio 26 d. duomenimis, Lietuvos Respublikoje etk vienas
privataus kapitalo fondasisteigtas KI$ pagrindu — jj valdo investiciy
valdymo imon: UAB ,Sindicatum Capital Internationaf). Vertinti 3k
problemy biity tikslingiau po krizinio laikotarpio pasauliniu massuaktyéjus

privataus kapitalo rinkai.

% Plg., pvz., KI$ 32 str. 1 d. (pagal kuriinvesticinio fondo dalyvio dalis bendrojoje
nuosavykje nustatoma atsizvelgiamntjo asmenigje investicini; vienet, s3skaitoje jrasyt
investiciniy vienety skatiy) ir KIST 34 str. 2 d. (kurioje nustatyta, kad investicinianetai
gali bati iSleisti tik gavus pinigus kolektyvinio investavimo subjektaskait).

% UAB Sindicatum Capital International. Privataupitalo investicijos. // http://www.sci.lt/

pki.php [2009-08-14]; neoficiali Lietuvos Respuldg vertybini popieriy komisijos
informacija.
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2.1.3. Specialiosios paskirties vienetas kaip nonalusisjgijéjas

Privataus kapitalo sandorio Salifj¢jas paprastai yrespecialiosios
paskirties vienetas (sutr. SPV; angl. special purpose vehigle- bendro¥,
privataus kapitalo investuotojgsteigta konkr&iam sandoriui, kad jame
vykdyty igijéjo funkcija, ir neturinti veiklos istorijo$® SPV yra nominalusis
taikinio akciy igijéjas. Tikrasisigijéjas yra SPV tiesioginis ar netiesioginis
akcininkas. 5 pav. parodyta elementari privatayst&b sandorio strukta su

vienu SPV ir vienu tikruojugijéju — tiesioginiu SPV akcininku.

Privataus kapitali
investuotojas

r——
|
|
|
|
I Kaing \ 4
. L. — — ) )
Pardaejas l————_ SPV Kredito dawjas
- 1
e
7
e
Ve
A d
ap e //
<«——— Kapitalas Taikinys
Kreditas
UZtikrinimas

5 pav. Elementari vieno SPV privataus Kkapitalo sanario

struktara®’

% Gilson R. J. et al. The law and finance of corperacquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 399. European Centnak.Bzarge banks and private equity-
sponsored leveraged buyouts in the EU, 2007-045PKadangi SPV paprastai neturi kito
turto nei antrigs bendrows akcijos ir veiklos istorijos, daznai vadinamasSita“ bendrove
(angl. shell company Vartojami ir kiti SPV sinonimai, pvz., speciadios paskirtiesmonre
(angl.special purpose compangngl. sutrSPQ.

" parengta pagal Speechley T. Acquisition finanegarint Haywards Heath: Tottel, 2008.
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SPV paprastai pasizymi didele akcipuosavybs koncentracija —
privataus kapitalo investuotojas yra wisarba didZiosios dalies akgij
savininkas® Mazumos akcij paketai gali priklausyti vadovams (t.y. taikinio
vadovams MBO sandorio atveju, taip pat egsan investuotojo pasitelkiaim
iSoriniy vadowy motyvavimo tikslais), kredito dajams, kartais — veiklos
bendroés pagrindinei bendrovei (vadinamojo divizinio idno atveju, Zr.
2.4.1 skyni).”® Didelke SPV akcij nuosavybs koncentracija itina siekiant
kontroliuoti  privataus kapitalo investuotojo invagimo strategijos
igyvendinimy, visy pirma, efektyvi, veiklos bendrogs stelsser.*®

Privataus kapitalo sandoriuose SPV atlieka keastarbiy funkciju —
pagrindires iS j toliau aptariamos 2.1.3.1 skyriuje. Daugiau n&na SPV

naudojimo logika analizuojama 2.1.3.2 skyriuje.

2.1.3.1. Specialiosios paskirties vieneto funkcijogrivataus kapitalo

sandoryje

2.1.3.1.1. Atsakomybes ribojimo funkcija

SPV naudojamas izoliuoti investuatojnuo taikinio nemokumo
pasekmi, t.y. siekiant iSvengti investuotojo atsakorayluz taikinio prievoles,
kuriy taikinys negalty jvykdyti dél savo nemokumd™ Nors akcinink, ribotos

atsakomybs principas yra vienas pagrindinibendroviy teiss principy,

% Gilson R. J. et al. The law and finance of corpmracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 400.

% Ibid. P. 401.
190 ong W.F. et al. Decade of Debt: Lessons from LBOthe 1980s // Blair M. M. The deal
decade: what takeovers and leveraged buyouts noeacofporate governance. Washington

(D.C.): Brookings institution, 1993. P. 235.

191 Wood P. R. International loans, bonds, guarantiegml opinions. London: Sweet and
Maxwell, 2007. P. 16.
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bendroviy teis:s teorijoje svarhi vieta uZzima “bendrovs Sydo ignoravimo”
doktrina (angl.piercing (lifting) the corporate veil Lietuvos teigje jtvirtinta
CK 2.50 str. 3 d. (kai juridinis asmuo negalykdyti prievoks ctl juridinio
asmens dalyvio neginingy veiksmy, juridinio asmens dalyvis atsako pagal
juridinio asmens prievelsavo turtu subsidiariai). Aptariama doktrina kida
akcininko ir bendrogs, kuri kaip atskiras subjektas turi savo {uit
atsakomyb, atskyrimo principo, bendrosios téss tradicijoje patvirtinto
istorinéje 1897 m. bylojeSalomon v Salomon &0 Sios doktrinos
samprata, taikymo praktika ir susijusios problenmésa Sios disertacijos
nagrirgjimo dalykas:®® Tatiau $io darbo kontekste svarbu, ar esama
“bendrows Sydo ignoravimo” doktrinos taikymo ypatujrkurie ity svarkis
tais atvejais, kai bendrés akcininkas yra SPV, kontroliuojamas privataus
kapitalo investuotojd®*

JAV teismy praktikoje privataus kapitalo fondo valdytojai nage
byly'® buvo pripaZinti atsakingais u? tai, kad\aldoma portfelio bendrev
dél bankroto atleido didglskatiy darbuotoy be iSankstiniaspsjimo, nors Sio
reikalavo istatymas, ir @ to privalantys sumaki atleisyjy darbuotoy
reikalaujamas sumas, nes pati bendroeturinti turto tokius reikalavimus
patenkinti'® Teismas netaikiprastini; ,8ydo ignoravimo* doktrinos postuiat
(tokiy kaip akcininko buvimas bendréw alter egg, o pasiémé specialiais

darbuotoy teises ginatiy institucijy iSaiSkinimais, kuriais kelti mazesni

192 salomon v Salomon &o [1897] AC 22.

103 \$samiau Zr., pvz., Capuano A. The realist’s gu@piercing the corporate veil: Lessons
from Hong Kong and Singapore. // Australian JouroalCorporate Law, Vol. 23, No. 1,
2009; Vandekerckhove K. Piercing the Corporate .Mgiuwer Law International, Alphen
aan den Rijn, The Netherlands, 2007; Papijanc oRaojargios imorés atsakomyb pries
dukterires imores kreditorius (daktaro disertacija). Mykolo Rometiniversitetas, Vilnius,
2008.

194 Miller Jr. E. L. Mergers and acquisitions: a stpstep legal and practical guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 86.

%1 re Vogt v. Greenmarine Holding, LL.2004 WL 187153 (S.D.N.Y. Jan. 29, 2004).

1% Ellis S. M. et al. Equity Sponsors May Have WARNtALiability. April 2004 //
http://www.goodwinprocter.com [2009-05-15].
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reikalavimai norint taikyti akcininko atsakomybuz bendro¥s neteistus
veiksmus'®” Teismas pripazino, kad valdytojai nedalyvavo kesidime
sprendiny dél bendrovs ZmogiSkju iStekliy priemimo procese, taau
atsizvelg i tai, kad valdytaj ir bendros valdymo organai i$ dalies sutapo, ir
valdytojai &l to de factodalyvavo priimant darbuotgjteises pazeidusius
sprendimus® Kitoje byloje privataus kapitalo fondo valdytojaBuvo
pripazintas atsakingu uz bendésv padaryt analogiSk pazeidim, nors
sprendim, lémug paZeidim, priemé bendroés vadovas, skirtas fondo
valdytojo, bet nesantis fondo valdytojo valdymoarg nariu-*° JAV teismai
yra konstatay, kad netiesiogits atsakomyés taikymui pakanka vien to, kad
akcininkas nukreip bendro elgtis tam tikru du (pvz., nutraukti padalinio
veikla).'*° Tokia praktika nepriimtina, nes kompromituoja \depagrindini
verte kuriartiy privataus kapitalo sandorio pozym# investuotojo aktyvum
dalyvaujant bendrass veikloje ir tokiu kdu siekiant bendras veres
didinimo*** Kad hity galima taikyti investuotojo, kaip akcininko, nesiegir:
atsakomyb uz bendro¥s veiksmus, tuty bati konstatuojamas investuotojo
nesziningumas, spaudimas bendésvvadovui priimant kasdiés veiklos
sprendimus, betarpiSkas investuotojo dalyvavima@sant tokius sprendimus

(pvz., tam tikri sprendimai p@rminami kaip valdymo organo sprendimai, t.y.

107 Kittrell S. et al. Warning: Private Equity FundarCincur WARN Act Liability. June 2004
Il www.mcguirewoods.com/news-resources/publicatmmrporate services/private_equity.
04.06.pdf [2009-05-15]

108 1 hid.

%0 re Shelby Yarn Co./Sigmon v. Recovery Equitesior, L.P, 306 B.R. 523, 539
(W.D.N.C. 2004).

119%r., pvz.,Local 397 v. Midwest Fasteners, In¢79 F. Supp. 788, 800 (D. N.J. 1992)re
Shelby Yarn Co./Sigmon v. Recovery Equity Investér, 306 B.R. 523, 539 (W.D.N.C.
2004). Plgiau Zr., pvz., Greenbaum J. W. Private equity fiface exposure to WARN Act
liability for portfolio companies. June 2008. 1
http://www.nixonpeabody.com/publications_detailp2©9=2305 [2009-05-15].

' Price J. M. Vicarious Liability: Potential for Ldity for Private Equity Funds. March
2005 /I http://lwww.beneschlaw.com/pubs/xprPubDetsiix ?xpST=PubDetail&pub=1624
[2009-05-15].
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neiforminami kaip priimti savarankiskai, be investiotopritarima™?.
Praktiniu podZiriu, investuotojas turi bent dvi alternatyvas apsgoti nuo
netiesiogirks atsakomyés. Viena vertus, Sio tikslo investuotojas gali fiek
vengdamas bet kokio elgesio, kuristbpanasug portfelio bendroes veiklos

kontrok,*** pvz.:

1. uztikrindamas, kad investuotojo ir bendésv orgam priimami
sprendimai bty i§samiaiforminti rastu;***

2. uztikrindamas, kad investuotojo ir bendésvsprendim priémimo
procediros hity dokumentuotos atskirat?

3. uztikrindamas, kad investuotojo nominuoti bendsovaldymo orgam
nariai veikty visy pirma bendrogs ir visy akcininky, o ne tik juos
nominavusio investuotojo interesats;

4. nustatydamas bendrés vadovo pareiginiuose nuostatuose vadovo
pareigg savarankiSkai priimti sprendimus kon&ias esminiais
kasdiers bendro¥s veiklos klausimais;

5. nepirsdamas vieningos vidaus politikos (pvz., zrdkgiy iStekliy
srityje) visy portfelio bendrow atzvilgiu, o kiekvienoje leisdamas
taikyti atskin bendrovs valdymo orgam nari, kurie réra tuo pdiu

metu investuotojo valdymo orgamariai, patvirting politika."*’

112 pid.

113 Nexsen Pruet Adams Kleemeier, LLC. WARN Act Lidtil And Entrepreneurial
Companies. May 2006 // www.nexsenpruet.com/ [20D9-5].

14 Broude P. et al. Private Equity Director Issues, 002 /I

http://www.foley.com/files/tbl_s129EventSessionM&aiks/FileUpload966/683/PrivateEquity
Directorlssues.pdf [2009-05-15].

115 bid.
1 bid.
17 Kittrell S. et al. Warning: Private Equity FundarCincur WARN Act Liability. June 2004
Il www.mcguirewoods.com/news-resources/publicatmmrporate_services/private_equity.
04.06.pdf [2009-05-15]; Greenbaum J. W. Privateitgdirms face exposure to WARN Act

liability for portfolio companies. June 2008. // tgf/www.nixonpeabody.com/
publications_detail3.asp?ID=2305 [2009-05-15].
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Kita vertus, tuéidamas omenyje neaisSkius netiesi@gimtsakomyés
taikymo kriterijus, investuotojas ttn siekti uzkirsti kely tokios atsakomyds
salygu atsiradimui ir suintensyvinti bendrées veiklos prieZira, pvz.,
nustatydamas sutartinbendroés ipareigojimy pateikti akcininkui (fondo
valdytojui) informacip apie planuojamus priimti svarbius sprendimus,
konsultuodamasis su nepriklausomais ekspertdisehiskiy klausim (pvz.,
dél bendros planuojam esminiy igijimy).*®

Nors aptartos alternatyvos i§ pirmo zvilgsnio atredieSingos, josdna
nesuderinamos. Gins nagrigjanciy institucijy praktika tugty pripazinti, kad
investuotojas gali vykdyti bendrés veiklos priedira, nevykdydamas jode
facto kontroks, ir tokio investuotojo atsakomybuz bendro¥s neteistus
veiksmus savaime netun Kilti. Privataus kapitalo investuotojo visiSkas
atsiribojimas nuo bendrés kasdieas veiklos prieiros prieStarautjo modus
operandi

Apibendrinant galima teigti, kad privataus kapitalovestuotojui,
tapusiam bendr@g akcininku, ,Sydo ignoravimo® doktrina tir bati taikoma
bendrais pagrindais, kaip ir kitiems akcininkamstaikant grieztesnielgesio
standanj ir atsizvelgiant investuotojo aktyvumkaip viera badingu privataus

kapitalo sandoti pozymi;.

2.1.3.1.2. Subordinavimo funkcija

Privataus kapitalo sandoriuose SPV naudojami kaiptrumentas
sukurti strukiirini subordinavim kredito dayju interesais. Subordinavimo
vaidmuo privataus kapitalo sandoriuoséran Sios disertacijos naggjmo

dalykas, téiau ssvoka aptariama siekiant tinkamai atskleisti SPV [sah.

18 |bid. Broude P. et al. Private Equity Director Issue008. //
http://www.foley.com/files/tbl_s129EventSessionMaiks/FileUpload966/683/PrivateEquity
Directorlssues.pdf [2009-05-15]
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Subordinavimas — tai teisinis santykis, kurio vienas dalyvis —
pirmaeilis kreditorius (anglsenior creditoy turi teiz reikalauti, kad kitas
dalyvis — skolininkasjvykdyty prievok, turima pirmaeilio kreditoriaus
atzvilgiu, anksiau nei prievad, turimg treiojo dalyvio — subordinuotojo
kreditoriaus (ang|.junior creditorarbasubordinated creditgr— atzvilgiu**

Nors savo esme subordinavimas visuomet yra sutagantykis, pagal
realizavimo form subordinavimas skirstomgssutartinj subordinavima ir
strukt @rin j subordinavima. Sutartinis subordinavimas savo ruoztu skirstomas
1 bendnji sutartin subordinavim ir specialjj sutartin subordinavim,
priklausomai nuo to, kas yra subordinavimo, kaigiéo santykio, Saly$*

Bendrasis sutartinis subordinavimas — tai teisinis santykis tarp
pirmaeilio kreditoriaus ir skolininko: pirmaeiligéditorius turi teig reikalauti,
kad skolininkasjvykdyty prievok, turimag pirmaeilio kreditoriaus atzvilgiu,
ankgiau nei prievad, turimg bet kuriam kitam esamam aidamam kreditoriui
(subordinuotajam kreditoriui), o skolininkas prigailvykdyti prievok tokiu
budu. Specialusis sutartinis subordinavimas— tai teisinis santykis tarp
pirmaeilio kreditoriaus ir subordinuotojo kreditauis: pirmaeilis kreditorius
turi teix reikalauti, kad skolininkagvykdyty prievok, turima pirmaeilio
kreditoriaus atzvilgiu, ank&u nei prievad, turima subordinuotajam
kreditoriui, 0 subordinuotasis kreditorius privalatikrinti, kad skolininkas
ivykdyty prievok tokiu bidu. Specialusis sutartinis subordinavimas

iforminamas kreditoti sutartimi (anglintercreditor agreement?*

119 Wood P. R. Project finance, securitisations, sdimated debt. London: Sweet and
Maxwell, 2007. P. 177.

120 |bid. P. 185. Lamon H. Financial buy-outs: value dsyedeal structuring, financial
instruments and funds: analysis from investor amghagement standpoints in Belgian
practice. Brussels: Larcier, 2005. P. 104.

121 Tokia sutartis taip pat galiah vadinama subordinavimo, prioriteto ar moratorum
sutartimi (anglsubordination agreemeryriority agreementstandstill agreemeit
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Struktairinis subordinavimas pasireiSkia korporatyvige struktiroje,
susidedatioje i§ pagrindigs bendroys ir antries bendrovs!? Suteiles
kredita antrinei bendrovei, kreditorius galiath uZtikrintas, kad antriés
bendro¢s likvidavimo atveju jis, kaip antrés bendrows kreditorius, bus
pirmaeilis kreditorius vig pagrindires bendro¥s kreditoriy atzvilgiu. Taip yra
tockl, kad likviduojant bendray kredito dagjas turi pirmuna gauti bendrogs
turto pried kapitalo daya'?® — Siuo atveju, antrirs bendro¥s pagrindir
bendroe. Taigi pagrindids bendrogs kreditorius yra strulitiSkai
subordinuotas antréis bendroés kreditoriams?* Strukiirinis subordinavimas
gali biti apeinamasivairiomis priemogmis. Pvz., pasiekiant, kad antin
bendroe uZztikrinty pagrindirts bendro¥s prievoluy jvykdyma arba sutik,
kad pagrindia bendro¥¢ tapt; jos kreditoriumi (pvz., priimdama iS pagrind
bendroes perskolinamp paskod, t.y. pagrindinei bendrovei suteakt
paskod).'?® Tod:l racionalus antries bendrows kreditorius sieks, kagnoniy
grupés viduje antrinei bendrovei suteikiamos paskolosty bsutartinio
subordinavimo bdu subordinuotos tokio kreditoriaus paskdfdi.Antrines
bendroés be adekvataus atlyginimo suteikiamas pagrissditbendrogs
prievoliy ivykdymo uztikrinimas, kaip pazeidziantis an#sn bendrogs
kreditoriy teises, gali @iti gincijamasactio Paulianapagrindu (CK 6.66 str.)

arba bankroto administratoriaus antsrbendroés bankroto procaaos metu

122 Miller Jr. E. L. Mergers and acquisitions: a stpstep legal and practical guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 106.

123 plg. AB[ 73 str. nuostataséd likviduojamos bendrois atsiskaitymo ir turto dalijimo
eiliskumo.

124 Miller Jr. E. L. Mergers and acquisitions: a stpstep legal and practical guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 106.

125 |bid. Wood P. R. Project finance, securitisations, sdibated debt. London: Sweet and
Maxwell, 2007. P. 190.

126 Dejonghe W. et al eds. M and A in Belgium. The tg<luwer law international, 2001.

P. 99. Wood P. R. Project finance, securitisatiaudordinated debt. London: Sweet and
Maxwell, 2007. P. 190.
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(IB] 11 str. 3 d. 8 p}*” Antrinés bendrovs suteikiamas pagrindia bendrovs
prievoliy ijvykdymo uztikrinimas taip pat galith viena i§ draudziamos
finansires pagalbos form (finansires pagalbos klausimai detaliau nagjami
3.2 skyriuje).

Neuztikrinty prievoliy ivykdymo eiliSkumas gali idi organizuojamas
pasitelkiant tiek sutartin tiek strukfirini subordinavim.*?® UZtikrinty
prievoliy jvykdymo eiliSkumas gali iiti organizuojamas tik susitarimu tarp
uztikrinimo tuetojy.*?°

Minéta, strukiirinis subordinavimas privataus kapitalo sandoryje
svarbus kredito dayams, kurie pageidaujatb pirmaeiliais kreditoriais
privataus kapitalo investuotojo atzvilgith Tatiau strukiirinis subordinavimas
yra tik papildoma kreditoriaus intergsapsaugos priemén Suteikdamas
kredita SPV, kredito dagjas visy pirma atsizvelgia veiklos bendroés (SPV
antrines bendrogs) akcip vert, turto vert ir prognozuojamus pinig
srautus->* taip patj investuotojo pateikiampapildoma SPV prievoli kredito
dawjui ivykdymo uztikrinima.

127 plg. Miller Jr. E. L. Mergers and acquisitionsstep-by-step legal and practical guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 106.

128 Wood P. R. Project finance, securitisations, sdimated debt. London: Sweet and
Maxwell, 2007. P. 185.

129 plg. CK 4.190 str. reglamentuojanhipotekos kreditoriaus teisperleisti savo ets
pirmumg patenkinti reikalavira i$ ikeisto daikto ve#s kitam hipotekos kreditoriui.

%0 Cooke S. How to negotiate private equity agreemetitinternational Financial Law
Review, Vol. 24, No. 9, 2005. P. 34. Wood P. R. j&D finance, securitisations,
subordinated debt. London: Sweet and Maxwell, 2607.80.

31 Miller Jr. E. L. Mergers and acquisitions: a stpstep legal and practical guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 295.
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2.1.3.1.3. Akcijy nuosavybes struktizros keitimo palengvinimo funkcija

Kai bendros akcijas pageidaujgyti keli akcininkai, SPV naudojamas
kaip organizacinis instrumentas veiklos bendsovakcijy nuosavybs
strukiirai keisti*? Investuotojams turint SPV (pagrindmbendrogs) akcijy,

0 ne tiesiogiai veiklos bendrés akcij, vienam ar keliems investuotojams
paprasiau pasitraukti nedaranitakos bendrass veiklai (pvz., bendras
kontroks pasikeitimas gali suteikti teidoendro¢s sudaryi sutatiy Salims
nutraukti sutartis), o naujiems — uZimii yieta ar prisijungti’®® Veiklos
bendrovs vadow, motyvavimo tikslais taip pat patogu sieti vadatlyginimg
su SPV akcijomis, kurias parduodant investuotojsitpgukimo metu vadovai

gaks gauti aiSkiai nustatytrinkos kairm, uz jiems priskirtas akcijas.

2.1.3.1.4. Mokesciy planavimo funkcija

Priklausomai nuo taikytinos mokas teis:s, SPV gali bti naudojamas
mokegiuy planavimo tikslais. Pvz., pmijimo kredito suteikimo SPV, Sis gali
biti jungiamas su veiklos bendrove siekiant, Kggimo kredito pailikanas
mokéty veiklos bendro¥ ir jomis mazing savo pelno mokeé® baz
(vadinamoji ,kredito perddimo i veiklos bendroy* procedira, angl. debt

134

pushdowih

132 Lamon H. Financial buy-outs: value drivers, dealicturing, financial instruments and
funds: analysis from investor and management stantdpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 17.

133 §j naudinga investuotojui SPV funkcija tam tikraisejais gali kelti grsme kity asmen
interesams. Jei SPV — ne vienintelis bendsoakcininkas, likusieji bendrég akcininkai
paprastai negali kontroliuoti, kas tampa SPV akdini (taigi, netiesiogiai, ir p#os
bendroeés akcininku). Galimyb naudoti SPV siekiant apeiti akciniplpirmumo teis igyti
perleidZiamy bendroés akcij aptariama 5.3.1.2 skyriuje.

134 Cooke S. How to negotiate private equity agreemetitinternational Financial Law
Review, Vol. 24, No. 9, 2005. P. 34.
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Nors jgijimo kredito paiikany jtraukimasi leidZziamus atskaitymus
apskatiuojant apmokestinaan pelm pagal Lietuvos mokeég; teisss aktus
negalimas>®> ex post reorganizavimo tinkamas reglamentavimas svarbus
uztikrinti prestizo ve#s jtraukima i leidZiamus atskaitymus. PrestiZzo vert

tai dydis, kuriuo, siekiant valdyti taikinio grgji turta™*°

ir veikla, isigyjant jo
akcijas, igijéjo pinigais sumokta kaina virSijaisigyto taikinio grynojo turto
dalies, i$ kurioggijéjas tikisi gauti ekonomigs naudos ir kurivertinta tikmja
rinkos kaina, veet (PM[ 2 str. 30 d.). Taikinio akajj isigijimo momentu
susidariusio prestiZojtaukto i igij¢jo buhalterie apskaig atskirai nuo kito
turto) vert priskiiama ribojam dydziy leidziamiems atskaitymams
vadovaujantis tomis @eomis taisykémis, kurios taikomos ilgalaikio
nematerialaus turto amortizacijognaud; itraukimuii leidziamus atskaitymus
(PM[ 17 str. 2d. 1 p., 18 str. 1 d., 2 d., 10 d.) snaestiZo vertei amortizacija
neskatiuojama (PM 19 str. 2 d.}*” PrestiZo vets atskaitomumas yra svarbus
akciju pirkimo kainos elementag, kuri atsizvelgdamas, potencialus akcij
igijéjas gali tiketis dides®s investicijos gizos ar pasilyti didesrg akciju

pirkimo kairny konkuruodamas su kitais potencialiggicjais.**® Prestizo vett

135 Jeiguigijéjas paima paska) kuri panaudojama taikinio akcijorrisigyti, tai pafikan;
sanaudos, apsk&uojant paskel pamusio igijéjo apmokestinami pelm, priskiriamos
leidziamiems atskaitymams (RM7 str. 1 d.; PM17 str. 1 d. komentaro 6.24.3 punkto 2009
m. gegués 18 d. redakcija, P. 146). diau, praktiniu pofiriu, igijéjo mokamos pakanos
negali luti visa apimtimi naudojamos mazintijéjo pelno moke&io baz, kadangiigijéjas
paprastai neturi pakankamai pajanfDejonghe W. et al eds. M and A in Belgium. The
Hague: Kluwer law international, 2001. P. &) postreorganizavimas negaliib taikomas
Siai problemai smsti pagal Lietuvos mokeés, teiss dél nepalankios mokeéay
administratoriaus oficialios pozicijos: jeiguéliau igijéjas ir veiklos bendray kaip
apmokestinamieji vienetai, reorganizuojami jungimmidu, tai vieneto, kuris po
reorganizavimo pemé isipareigojim (arbaisipareigojimas jam liko) me#ki igijimo kredito
palikanas, leidZiamiems atskaitymams &@gs paiikanos nepriskiriamos, nes josra
susijusios su pajamuzdirbimu ar ekonomis naudos gavimu (PML7 str. 1 d. komentaro
6.24.3 punkto 2009 m. gegi&18 d. redakcija, P. 14@pijimo kredito paifikany priskyrimo
leidziamiems atskaitymams ir kiti mokestiniai agp&Biame darbe detaliau neanalizuojami.

136 Grynasis turtas reiskia turto jsipareigojimy skirtumy (PM[ 2 str. 30 d. komentaro 5
punkto 2009 m. gegeéZ 18 d. redakcija, P. 28).

137 pM[ 18 str. 10 d. komentaro 4 punkto 2009 m. gégus d. redakcija, P. 157.

138 pjcot G. Handbook of international mergers anduisitions: preparation, implementation
and integration. Houndmills: Palgrave, 2002. P. 54.
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priskiriama leidZiamiems atskaitymams tik prijungusiklos bendroy prie
igij¢jo ar atvirk®iai arba juos sujungus (PM.8 str. 10 d.}*° Taigi ex post
reorganizavimas Lietuvos mokes teissje réera laikomas moke&sy vengimo
instrumentuper se Taliau, taikant moke&sy teiss normasgijéjo prijungimo
prie bendrogs kontekste, susiduriama su neaiSkiu tokio prijomgi
reglamentavimu bendrayiteisss normomis. Nors bendréw prijungimas prie
igijéjo yra aiSkiau reglamentuotas, jam galitibtaikomos supaprastintos
reorganizavimo proceéaos (ABl 70 str.), tdiau jis labiau trikdo bendr@s
veikla nei igijéjo prijungimas prie bendr@g. Prijungiamos (taigi veikl
baigiartios) bendro¥s turimy licencijy, gauty laidavimy ir garantip,
dalyvavimo vie§ju pirkimo procedrose ir daugelio kit veiklos aspekt
testinumas kelia nemazai prakinproblemy. Tockl aiSkusigijéjo prijungimo
prie bendro¥s reglamentavimas svarbus kreditu finansuojamidpiskimams
vykdyti. Tatiau vykdant tok prijungima tesianti veikh bendroé gauna visas
savo akcijas ar didgia ju dafi.**® Tokiu atveju @l skirtingo reguliavimo
dalyko negali oti taikomas bendrais teigs isigyti savas akcijas institutas
(ABI 54 str.). Tiesiog ,recirkuliuoti* akcijas, t.y.ileyti, kad igijéjo, baigiargio
veikla, turimy bendroés akcip savininkais uzbaigus prijunginbus igijéjo
akcininkai, trukdo moke&sy jstatymy raick. Siekiant, kad reorganizavimas
bty neutralus mokesy poziiriu,*** baigiartio veikla igij¢jo akcininkams turi

bt iSduodamosaujosakcijost*?

139 pM[ 18 str. 10 d. komentaro 5-6 punk009 m. geguss 18 d. redakcija, P. 157-158.

140 plg. Lamon H. Financial buy-outs: value driversaldstructuring, financial instruments
and funds: analysis from investor and managemantgbints in Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 114.

1 Igijéjo prijungimo neutralumas mok#s poZiiriu reidkia, kad prijungiamoigijéjo
akcininkams mainais gavus bendtsvakciy, turto verés padidjimas nelaikomaggijéjo
akcininky pajamomis (plg. P42 str. 1 d.).

2 plg. 1990 m. liepos 23 d. Tarybos direktyves lendrosios mokes; sistemos, taikomos
ivairiu valstybiy nariy imoniy jungimuisi, skaidymui, turto perleidimui ir keituisi akcijomis
(90/434/EEB), 2 str. (a) purktpagal kui jungimusi laikoma operacija, kuriavigha arba
daugiaujmoni, kurios baigia savo veiklbe likvidavimo procettos, perleidZia vig savo
turtq ir jsipareigojimus kitai veikiafiai imonei mainais uZ gijmoni; akcininkams iSleistus
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Esant bendrou teiss spragai, gaty bati taikoma jstatymo
nedraudzZiamasui generis procedira: igijéjo turétos bendrovs akcijos
anuliuojamos ir iSkart iSleidZziamas reikiamas &kesi nauy akciju. Bet kuriuo
atveju igijéjo prijungimas prie bendrég tukty biati  moke<iu
administratoriaus aiSkinamas taip pat, kaip beiskkitas prijungimas (P¥41

str. 2 d. 1 p.), ir laikomas neutraliu mokespoZiriu.

2.1.3.2. SPV sistemos naudojimas

Didesniuose privataus kapitalo sandoriuose naudkgame vienas SPV,
0 SPV sistema®® Dviejy lygmeny SPV strukiiroje SPV, kuris yra nominalusis
tiesioginis taikinio akcij igijéjas, visos akcijos priklauso kitam SPV (Zr. 6 pav.
Zemiau). Sandagi strukiruy nomenklairoje pirmasis SPV paprastai
ivardijamas kai@idco (santrumpa iS angbidding companyt.y. ,siilyma dél
akciju igijimo pateikianti bendrad¥) arba Newco (santrumpa iS anglhew
company t.y. ,naujai jsteigta bendra¥), o antrasis SPV — kaiffopco
(santrumpa i angtop companyt.y. ,virSutiniojo lygmens bendre@V) arba
Holdco (santrumpa i$ angholding companyt.y. ,holdingo bendrogt).***
Kredito dawjui priimtina, kad kapitalo investicijaiby atliekamaj aukStesnio
lygmens SPV, agijimo kreditas laty suteikiamas zemesnio lygio SP\kld
auk&iau apraSyto strulitinio subordinavimo. Be to, tokia struké leidzia
ikeisti kredito da¥jui Zemesnio lygio SPV akcijag, kurias kredito dasjas
gaktuy nukreipti iSieSkojim. Galimyke nukreipti iSieSkojim | Zemesnio lygio

SPV akcijas, o ne tikveiklos bendrogs akcijas, kredito dayui haudinga tuo,

antrosios jmores kapitalui atstovaujadius vertybinius popierius <...> (pabraukta
autoriaus); Si direktyvos nuostata perkel®M[ 41 str. 2d. 1 p.).

143 Speechley T. Acquisition finance. Imprint Haywatdesath: Tottel, 2008. Cooke S. How
to negotiate private equity agreements. // Intéonat Financial Law Review, Vol. 24, No. 9,
2005. P. 34.

144 Cooke S. How to negotiate private equity agreemefitinternational Financial Law
Review, Vol. 24, No. 9, 2005. P. 34.

73



kad Zemesnio lygio SPV akgijvert gali bati didesre nei veiklos bendrais

akciju déel Sio SPV sukaupt mokestini nuostoly ir turimy teisy pagal

privataus kapitalo sandorio dokumentus (pvz.,éteipateikti reikalavimus

akciju pardavjui dél patvirtinimy ir garantijp pazeidimo, prognozuojam

nuostoliy atlyginimo (angl.indemnity). Investuotojui dviej SPV strukiira

patogi \élesnio imoniy grupes reformavimo tikslais, pvz., organizuojant

aukStesnio lygmens SPV akgijpirmini) vie& sialyma (IPO) ar komercip

pardavim’®® gali biti suformuojama auk$tesnio lygmens SPV anirini

bendrovi (Zemesnio lygio specialios paskirties viepejrupe.

Privataus kapitalo
r— investuotojas

————| Topco

Pardatjas

€ — e - Newco

«—

X 7

Kapitalas Taikinys

Kredito dajas

Kreditas

Uztikrinimas

6 pav. Dvieg lygmemy SPV sistema privataus kapitalo sandorio

finansavimo struktiiroje*°

15 Privataus kapitalo investuotojo pasitraukintmipapZvalga pateikiama 5.5.1 skyriuje.

146 parengta pagal Speechley T. Acquisition finanogarint Haywards Heath: Tottel, 2008.

74




Sucktinguose didels verts ir masto privataus kapitalo sandoriuose,
kuriuose, pvz., dalyvauja keletas kapitalo @gavir (ar) kredito daw¥juy,
pateikiargiy skirtingy lygmen kredita keleto veiklos bendrowiakcijomsigyti,
naudojama ir daugiau kaip dviejlygmen; SPV strukiiral*’ GraZinimo
poziariu zemesnio lygmens kreditas suteikiamas auk3dggmens SPV (zr.

7 pav. Zemiau). Sandaristrukiru nomenklairoje vidurinio lygmens SPV,
esantis tarp aukiusiojo lygmens SPV ir Zemiausiojo lygmens SP\I| lpati
ivardijamas kaipgMidco (santrumpa i$ angimiddle companyt.y. ,viduriniojo
lygmens bendray).**® Tokioje struktiroje auksiausiojo lygio SPV veikia
kaip pagrindinismoniy grupes valdymo vienetas, o jo apskaitos dokumentuose
konsoliduojama visa informacija, reikalinga sieleiklos bendrow finansirg
btkle.

"7 Ibid.

8 Cooke S. How to negotiate private equity agreemettinternational Financial Law
Review, Vol. 24, No. 9, 2005. P. 34.
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Mezonino kredito dasjas

Pirmaeilio kredito
dawjas

Privataus kapitalo
— investuotojas
I
I
I
I
: v
l————3] Topco
- 1
P ~
Kaina A _¥
Parda¥jas « - == .- Midco |«
v
Newco <
+———>
'
7
7z
P e
A 4 e
o Vd -
Taikinys
<4+—— Kapitalas
t——————- Kreditas
< ......................................... Uitlkrlnlmas

7 pav. Daugiau kaip dviejy lygmemy SPV sistema privataus kapitalo

sandorio finansavimo struktiroje™*®

19 parengta pagal Speechley T. Acquisition finanogarint Haywards Heath: Tottel, 2008.
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2.1.4.1gijimo finansavimo heterogeniskumas

Nepaisant to, kad nusistijgs sandox, kurie yra Sios disertacijos
nagrirgjimo dalykas, pavadinimas nuroddkapitah, kaip finansavimo Saltjn
kredito (angl.deb) naudojimas yra vienas esmingpirkimo stadijos privataus
kapitalo sandorio pozymi

Privataus kapitalo sandorio finansavimo stinkt susideda i$ dviej
lygmeny — kredito ir kapitald>® kuriuos, savo ruoZtu, gali sudaryti smulkesni
sub-lygmenys. Kredito ir kapitalo, kaip finansavirBaltiniy, skirtumai, taip
pat u sub-lygmenys nagréjami 3.1.2 skyriuje.

Batina atkreiptii démesg | tai, kad kreditas privataus kapitalo sandoryje
skiriasi nuo kredito kaip savarankiSko finansavigadtinio. Pastaruoju atveju
bendro¢ gauna kredi pati, tuo tarpu privataus kapitalo sandorio kostek
kredito gajas yra SPV, ir kreditas galiausiai pasiekia beugrpo jos
jungimo su SPV. Kredito kaip savarankisko finansaviSaltinio pagrindié
funkcija yra suteikti bendrovei apyvartiniéSy, tuo tarpu kreditas privataus
kapitalo sandoryje atlieka daugé@inkcijy, iS kuriy svarbiausios yra finansuoti
bendroes akciy igijima ir didinti investuotojo gtrZa. Kredito vaidmuo

privataus kapitalo sandorio kontekste detaliauraptaas 3.1.3 skyriuje.

%0 Gilson R. J. et al. The law and finance of corpracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 399.
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2.1.5. Investuotojo aktyvumas, nukreiptasj investicijos bei investuotojo

pasitraukimo apsaug

Kai kuriy autoriy nuomone, privataus kapitalo sandovienas ldingy
poZymiy yra investuotojo siekigyti taikinio kontrok.*>*

Kontrolés jgijimas siausja prasme, ty. daugum bals; taikinio
visuotiniame akcinink susirinkime suteikiatiy akcijy igijimas, réra hitinasis
privataus kapitalo sandorio pozymis. Juolab invetstio tikslas ®gra jgyti
visas bendross akcijas, nes investuotojui naudingiau reikSmirjg dal
rezervuoti savo nominuotiems ar liekantiems dirbéindroes vadovams,
siekiant suderintiyj interesus su investuotojo interesafsTaigi mazumos
akcininko buvimas gali #i naudingas investuotojui siekiant uztikrinti
bendros verts didinima. DaZniausiai toks mazumos akcininkas yra vadovas,
liekantis bendroés akcininku, turintis daug Zimiapie bendroy, tkio sektoriy,
kuriame veikia bendray autoritef bendroés darbuotojams; vertimgknow-
how, komercinius rySius (su tiéjais, klientais, konkuruojatmais wkio
subjektais ir kt.)>?

Taciau kontroks jgijimas pl&iaja prasme (apikéZiamas Zemiau)
svarbus investuotojui siekiant labiau prognozuojainvesticiis guzos.

Investuotojas ir taikinio vadovai turi skirtingustéresus taikinio veiklos
atzvilgiu. Investuotojas suinteresuotas rasti paemp kaip, turint ribotas,
palyginus su vadovais, Zinias apie taikinio veikluztikrinti, kad ity

aptarnaujamaggijimo kreditas, o bendr@g veres augimas ity kuo labiau

L Vicari A. Conflicts of Interest of Target CompasyDirectors and Shareholders in
Leveraged Buy-Outs. // European Company and Fiadhew Review, Vol. 4, No. 3, 2007.
P. 348. Gottschalg O. Private Equity and LeveraBeg Outs. Study (IP/A/ECON/IC/2007-
25). European Parliament, Committee on Economichmwetary Affairs, 2007. P. 3.

182 Cheffins B. R. et al. The Eclipse of Private Eguit 2007. //
http://ssrn.com/abstract=982114 [2009-05-23]. P.T8kio intereg derinimo klausimai
detaliai aptariami 4.5 skyriuje.

123 Cooke D. J. et al. Private Equity Law and Practi@ndon: Sweet and Maxwell, 2008. n.
28.
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kontroliuojamas ir prognozuojam&¥. Taip pat investuotojui svarbu
kontroliuoti, kas turi SPV ir bendrés akcij nuosavybs teig, taigi turi
galimyb: gauti naud i$ taikinio veres dicsjimo.*® Kadangi privataus kapitalo
investuotojo verslo esén yra gauti naugl iS taikinio verés dickjimo
pasitraukimo metu, investuotojui itin svarbu, kaasigraukimas gaty bati
netrukdomai ir mokestiniu padiiu efektyviaijvykdytas tinkamu moment®
Siuos investuotojo interesus apibendrinus galivaadinti kaipsieki apsaugoti
investicija. Bendroes vadovas, prieSingai, siekia organizuoti kasgien
bendroes veikh be nepagsty suvarzymn ir kiSimosi iS investuotojo
(akcininko) puss®®’ kadangi privalo vykdyti savo fiduciarines pareigas
bendrovei, o akcininko ir bendréw tikslai ne visuomet sutampa. Taip pat
vadovas suinteresuotas gauti adek\attyginima, o jei Sis siejamas su SPV ar
veiklos bendro¥s akcijomis — uZztikrinti, kad tokio atlyginimo veértbaty
mokestiniu pofiriu efektyviai realizuotd®

Kontrolé placiaja prasme privataus kapitalo sandorio kontekste
igyvendinama aktyvaus investuotojo pasitelkiamomendooviy teiss ir
sutatiy teisgs priemokmis. Investuotojo atstovai daznai yra bendsov
valdybos nariai, turintys galimygblaiku gauti investuotojui iiting Zzinoti
informacija apie bendroés hikle dalyvaudami valdybos pédzZiuose ir
gaudami finansimi duomem bei kitos su bendr@ge veikla susijusios

informacijos ataskaitaS® [prastires sutatiy teisss priemogs yra investicijos

% Gilson R. J. et al. The law and finance of corperacquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 409. Cooke S. How tmtiadg private equity agreements. //
International Financial Law Review, Vol. 24, No.ZD05. P. 34.

1% Cooke S. How to negotiate private equity agreemefitinternational Financial Law
Review, Vol. 24, No. 9, 2005. P. 34.

158 |bid.
57 bid.
8 |bid.
139 Cheffins B. R. et al. The Eclipse of Private Eguit 2007. //

http://ssrn.com/abstract=982114 [2009-05-23]. PC8oke D. J. et al. Private Equity Law
and Practice. London: Sweet and Maxwell, 20088n. 2
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apsaugos priemoui jtvirtinimas akcininky sutartyje tarp investuotojo ir
liekarciy taikinio akcininky, taip pat sutartyse tarp investuotojo ir taikinio
vadow dél su akcijomis siejamo atlyginimo. ISimtiniais ajais, jei bendrowgs
vadow profesionalumas nepateisina investuotaikeKiy, investuotojas gali
operatyviai tokius vadovus pakeisti ir pats imtisateginio bendrois veiklos
planavimo'® Tatiau paprastai investuotojas prisiima tik pagarvaidmer,
naudodamasis savo ankstesne patirtimi reformuojgptas bendroves ir
rySiais, uzZmegztais su profesionaliais verslo, rana teiss ir Kkitais
konsultantais, kuti paslaugos galiiii naudingos bendrovéf® Investuotojas
taip pat daznai ieSko S vadow, kurie gaéty sustiprinti esamp vadow
komana.'® Tipiskas privataus kapitalo investuotojas (komplels darinys,
susidedantis iS privataus kapitalo fondo ir jo yadb), igydamas kelat
taikiniy tam tikrametkio sektoriuje ir bendradarbiaudamas suvpdovais,
gausina savo Zinias apie rink gerina savo pozicijas konkurenéja kovoje
su kitais fondais @ investicijy i§ fondo investuotnj'®® Kita vertus, kuo
daugiau taikini valdo (priziiri) investuotojas, tuo maziau laiko iémesio jis
gali skirti kiekvienam i$4.'%* Tatiau tiesiogir prieziara gali luti efektyviai

pakeista vaday motyvavimo priemoémis 1®°

180 Cheffins B. R. et al. The Eclipse of Private Eguit 2007. //
http://ssrn.com/abstract=982114 [2009-05-23]. R5ison R. J. et al. The law and finance of
corporate acquisitions. Westbury (N.Y.): Foundatoess, 1995. P. 407.

181 Cheffins B. R. et al. The Eclipse of Private Eguit 2007. //
http://ssrn.com/abstract=982114 [2009-05-23]. P. 9.

162 hid.

183 |Lamon H. Financial buy-outs: value drivers, dealicturing, financial instruments and
funds: analysis from investor and management stantdpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 4.

1% Gilson R. J. et al. The law and finance of corfmracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 412. Sis ir kiti galimviestuotojo ir bendras intereg konfliktai
detaliau aptariami 4.3.2 skyriuje.

185 Gilson R. J. et al. The law and finance of corperacquisitions. Westbury (N.Y.):

Foundation press, 1995. P. 412. Investuotojo irdbmgs vadow interes derinimo
klausimai detaliau aptariami 4.5 skyriuje.
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AukStiau aptartais aktyviais veiksmais tipiSkas privatakapitalo
investuotojas daro tiesioginreikSming, itaka veiklos bendrogs valdymui
(angl corporate governangg®®

Taip pat svarbu tai, kad investuotojo aktyviemskseiams taikomi
profesires etikos reikalavimai’’

Privataus kapitalo investicijos apsaugos priemanupes — bendrogs
veiklos prieziiros uZztikrinimas, akajj nuosavybs struktiros kontroé ir

investuotojo pasitraukimo apsauga — detaliau agptas 5 skyriuje.

186 European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006. P. 11. Siuo klausimu taip pat Zr.z.pVAcharya V. V. et al. Corporate
Governance and Value Creation: Evidence from ReivaEquity. 2009-01 //
http://ssrn.com/abstract=1324016 [2009-05-31]; Aithkr A. et al. Private Equity Investors
as Corporate Governance Mechanism in Continentalrofeu 2009-01  //
http://ssrn.com/abstract=1319836 [2009-05-31]; A@eE. et al. Debt, Leveraged Buyoults,
and Corporate Governance. // Cato Policy Analysis 20, 1989; Cornelli F. Private Equity
and Corporate Governance: Do LBOs Have More Effecti Boards? //
http://www.ecgi.org/competitions/rof/programme.pf8909-05-31]; Masulis R. et al. Does
Private Equity Create Wealth? The Effects of PavRtuity and Derivatives on Corporate
Governance. http://ssrn.com/abstract=1207858 [ZI#94]; Nikoskelainen E. V. et al. The
Impact of Corporate Governance Mechanisms on Véhgeease in Leveraged Buyouts.
2006-11 // http://ssrn.com/abstract=877233 [20080p OECD. The implications of
alternative investment vehicles for corporate gogace: a survey of empirical research. //
http://www.oecd.org [2009-05-31]; OECD. The impticms of alternative investment
vehicles for corporate governance: a synthesieséarch. 2007-07 // http://www.oecd.org
[2009-05-31]; OECD. The role of private pools opital in corporate governance: summary
and main findings. 2007-05 // http://www.oecd.oR§(9-05-31]; Steger U. et al. Corporate
Governance in  Private  Equity Companies: Can it addalue? //
http://www.imd.ch/research/publications/upload/PP224 R _Steger-Frigast.pdf [2009-05-
31]; Thompson S. et al. Corporate Governance: Tdle Bf Restructuring Transactions. The
Economic Journal, Vol. 105, No. 430, 1995; Worldo&mmic Forum. Globalization of
Alternative Investments. The Global Economic ImpattPrivate Equity Report 2008 //
http://www.weforum.org/pdf/cgi/pe/Full_Report.pdJ09-05-31].

187 Zr., pvz., BVCA Etikos kodekso 4 punktkuris nustato, kadrfaryse BVCA implikuoja
nario aktyvy dalyvaving bendro¥je, ; kurig jis investuoja, ir Sis dalyvavimas turiath
konstruktyvus bei naudingas tai bendrévédBVCA. BVCA Code of Conduct //
http://www.bvca.co.uk/Membership/BVCACodeofCond[2209-06-15]).
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2.1.6. Investuotojo ir taikinio vadow interesy derinimo siekis

Vadybos mokslininkas D. McGregor 1960 m. suformaladvi
klasikines individo motyvacijos teorijas: teariX ir teorija Y.'*® Teorija X
remiasi prielaida, kad individai yra ting, pasyus, neturi vidiks motyvacijos
dirbti ir turi bati kontroliuojami, kad veiki organizacijos naudai. Teorijos Y,
pagrindas, prieSingai, yra prielaida, kad individéia pasyws, geba prisiimti
atsakomyb, jawia viding motyvacip, ir jiems reikia sukurti tok veiklos
kontekst, kad jie galty pasiekti savo tikslus nukreipdami pastangas
organizacijos tiks} pasiekim.

Sios bazias teorijos padeda suvokti ekonomikos ir vadybos stk
teorijas, svarbias bendrayviteisei vertinant bendrés akcinink; ir vadow
santykius — atstovavimo tearijr valdytojo teorij.*® Abiejy teorijy objektas
yra vadinamojiatstovavimo problema(angl.agency problem Atstovavimas
(angl. agency ekonomikos ir vadybos diskurse agitiemas kaip santykis
(sutartis) tarp vieno ar daugiau subjeKatstovaujamojo ar atstovaujam),
kurie pasitelkia ki subjeks (atstow) ju vardu atlikti tam tikrus veiksmus,
deleguodami jam tam tikrgalia priimti sprendimus’® Atstovavimo problema
pasireiskia dviem pagrindiniais aspektdisPirma, atstovaujamojo ir atstovo
pageidavimai ir tikslai gali skirtis, o atstovaujajam gali liti sunku ar brangu
nustatyti, kaip atstovas elgiasi. Antra, atstovaugp ir atstovo interesai gal

skirtis &l skirtingo rizikos toleravimo laipsnio (rizikos piaalinimo aspektas).

188 Tosi H. L. et al. An Empirical Exploration of De@n-making under Agency Controls
and Stewardship Structure. // Journal of Manager8ardies, Vol. 40, No. 8, 2003. P. 2054.

189 pid. P. 2053-2056.

170 Jensen M. C. et al. Theory of the Firm: ManageBehavior, Agency Costs and
Ownership Structure. // Journal of Financial EcoigsmVol. 305, No. 3, 1976. P. 5.

"1 Eisenhardt K. M. Agency theory: An assessmentranigw. // Academy of Management
Review, Vol. 14, No. 1, 1989. P. 58.
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Atstovavimo teorija (angl. agency theory'’? grindZiama X teorija,
teigia, kad bendras vadovai veikia pirmiausia savo, 0 ne bendsov
interesais, toél akcininkai turi kontroliuoti vadovus tam, kad Sieikiy
bendros naudaiValdytojo teorija (angl.stewardship theopy'”® grindziama
Y teorija, teigia, kad akcinink ir vadow interesai sutampa, nes vadovai
suvokia, jog pro-organizacinis, kolektyvistinis efys naudingesnis uz
savanaudisk individualistin elge$. Vadovai jadia viding motyvacip stengtis
del bendrovs skmes, nes tai leidZia jiems patenkinti savo asmeénydugimo
ir tiksly pasiekimo poreikius. Tatl vadovai veiks bendr@g interesais ne
patirdami akcininlg kontrok, o sukirus tok veiklos konteksi, kuriame jie
jausis pristme isipareigojim veikti ir isitraule i veikla.'™

Bendrows akcijos, kaip vertybiniai popieriai, patvirtingatjy turétojy
(investuotoy) reikalavimo teises, susijusias su bendrove (CK02.str., CK
2.45 str., AB 40 str. 1 d.), leidZia investuotojams prisiimtindeowes veiklos
rizika neprisiimant pareigos valdyti bendesvkasdien veikla.!” Tatiau Sis
akciju privalumas sukuria fundameniahteres konflikta tarp subjeki, kurie
patiria rizika (investuotoy), ir subjekt, kurie j valdo (bendrogs vadow).'”
Akcininko, linkusio toleruoti didesprizika, interesas — bendrés maksimalus

pelnas, yra prieSingas jautraus veiklos rizikaioxad interesui iSlaikyti savo

12 7r., pvz., Fama, E.F. et al. Agency Problems agdidial Claims. / Journal of Law and
Economics, Vol. 26, No. 2, 1983.

173 Zr., pvz., Donaldson L. et al. Stewardship themrggency theory: CEO governance and
shareholder returns. // Australian Journal of Mamagnt, Vol. 16, No. 1, 1991. Davis J. H. et
al. Toward a stewardship theory of managementc&d&émy of Management Review, Vol.

22, No. 1, 1997.

1" Lietuvos ekonomikos literatoje valdytojo teorijos poveikiu, pvz., aiSkinampliakybe,
kad 2000 m. AB redakcijoje nebeliko 1994 m. ABredakcijoje buvusio reikalavimo
bendros valdybai gauti akcinink pritarima priimant sprendimus &l tam tiknpy esmini
bendrovs sandoxi sudarymo Cerka P. Nuosavys ir valdymo atskyrimo problematika
akcirese bendrogse. // Organizaaij vadyba: sisteminiai tyrimai, Nr. 37. Vytauto Didjo
universitetas, 2006. P. 53).

7 Jensen M. C. Eclipse of the Public Corporatioialvard Business Review, Vol. 67, No.
5,1989. P. 64.

7% |bid. Bendros akcinink; ir vadow interes konfliktai detaliau aptariami 4.3.1 skyriuje.
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darbo viet, gauti stabil atlyginima, taip pat maksimizuoti savo prestifalia,
ir apsaugoti reputaij’’’ Tokiu bidu bendrovje pasireiskia atstovavimo
problema ir patiriami vadinamieji atstovavimo kaStAtstovavimo kaStai
(angl.agency cos)s— tai kastai, patiriamié atstovavimo problemos buvimo

ir jos sprendimo veiksm'"®

1. stelesenos kasStai (angl. monitoring costy kuriuos patiria
atstovaujamasis (pvz., st&lamas atstovo veikl kad hity uZzkertamas
kelias nepageidaujamiems atstovo veiksmams; nustatgs jam
privalomas elgesio taisykles, skatindamas a#gfov

2. patikinimo kaStai (angl.bonding costs kuriuos patiria atstovas,
siekdamas patikinti atstovaujajin kad nesiims Siam zalingveiksmy
ar kad uz tokius veiksmus atstovaujamam bus komymas(pvz.,
atstovas gali sutikti, kad dalis jo atlyginimaith atidta ar susieta su
tam tikny salygy ivykdymu); ir

3. atstovaujamojo patiriamas, net Salims optimajigikdzius aprasytus
stelzsenos ir patikinimo veiksmus, likutinis nuostoliangl. residual
los9, lygus piniginei iSraiSkai nesutapimo tarp spiiend kuriuos
prima atstovas ir sprendim kurie maksimaliai padidint

atstovaujamojo ger@v

Privataus kapitalo sandoris — vienas &b remiantis atstovavimo
teorija spesti atstovavimo problemir optimizuoti atstovavimo kastus. Pirma,
privataus kapitalo sandorio padarinys yra akaiuosavybs ir bendrogs

veiklos kontrots koncentravimas vienoje institucijoj€, t.y. ju perdavimas

17 Cerka P. Nuosavys ir valdymo atskyrimo problematika akese bendrosse. //

Organizaciy vadyba: sisteminiai tyrimai, Nr. 37. Vytauto Didjo universitetas, 2006. P. 51.

178 Jensen M. C. et al. Theory of the Firm: ManageBehavior, Agency Costs and
Ownership Structure. // Journal of Financial EcoigsmVol. 305, No. 3, 1976. P. 5-6.

7 Diamond S. Beyond the Berle and Means ParadigivaterEquity and the New Capitalist
Order. // http://ssr.com/abstract=1004234 [200B0b P. 19.
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privataus kapitalo investuotojui, kuris, &damas reikSming akcijy
nuosavybs dal, yra paggus aktyviais veiksmais prihiéti ir kontroliuoti
bendroes vadow elge$, prireikus pakeisti esamus vadovus gabeshiais.
Antra, privataus kapitalo sandoriadingas pozymis yra investuotojo akigv
veiksmai siekiant suderinti akcininko (investuolojo bendrovs vadow
interesus taikant motyvavimo priemones, kutieikiama vadovui nauda
priklauso nuo bendres veiklos rezultat'®* Tokiy priemoni; pavyzdys yra su
bendros veiklos rezultatais siejamas papildomas atlygasirpinigais (pvz.,
premijos), taip pat su akcijomis siejamas vadovtygatimas. Treia,
atstovavimo kaStus padeda optimizuoti vadovus plisciojantis kredito
poveikis (zr. 3.1.3 skyu).

Investuotojo ir bendrads vadow intereg derinimo su akcijomis

siejamu atlyginimu problemos detaliau aptariamésskyriuje.

180 Masulis R. et al. Does Private Equity Create W@alfhe Effects of Private Equity and
Derivatives on Corporate Governance. http://ssm/abstract=1207858 [2009-05-31]. P. 10-
11.

81 Gilson R. J. et al. The law and finance of corpracquisitions. Westbury (N.Y.):

Foundation press, 1995. P. 249. Vagts D. F. Theetaged Buyout and Management’'s
Share. // 25 Wake Forest Law Review, Vol. 25, N¢9,11990. P. 135.
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2.1.7. Pasitraukimas kaip investicijos realizavimgriemoné po apibrézto

investavimo laikotarpio

Privataus kapitalo sandoriaidingas pozymis yra aiSkus investuotojo
siekis pasitraukti po tam tikro apéito laikotarpio ir tada gauti pajamas i$
turto (akciy) veres padidjimo.’® T.y. skirtingai nuo tipiko strateginio
investuotojo tiksloisigyjant bendrogs akcijas —gijimu iSpléesti savo veild ir
(ar) gauti naugl i$ sinergijos (pvz., integruojant taikinsavo veiklos strukira,
pvz., imoniy gruge), privataus kapitalo investuotojo tikslas paprastea
padidinti taikinio kaip atskiro verslo vertkad Si ity didesg uz pirkimo
kaina.'®® Pasitraukimas (angl.exit) gali biti bendriausia prasme apéiffiamas
kaip investuotojo turim visy ar dalies bendrag akcip perleidimas, kuriuo
siekiama sumazinti investuotojo rizikos apimtangl. risk exposurg ir
transformuoti nelikvid investicip | realizuoy graZa.'®* Ribotas privataus
kapitalo investavimo laikotarpis daro reikSminitaka tiek bendro¥s vadow,
tiek investuotojo veiklat® Privataus kapitalo investuogoiuo kity uzdaro tipo
bendroviy akcijy igijéju skiria aidki pasitraukimo strategi® kuri lemia

specifirg portfelio bendrow valdymo kultira — valdymas vykdomas turint

182 European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006. P. 9.

183 Gottschalg O. Private Equity and Leveraged BuysO8tudy (IP/A/ECON/IC/2007-25).
European Parliament, Committee on Economic and kdondffairs, 2007. P. 3.

184 Bergfeld D. Leveraged buyouts (LBO) in private iggudeals - Deal Structure, Risk
Structure and Governance Implications in LBO Tratisas. GRIN Verlag, 2008. P. 10.

185 Cheffins B. R. et al. The Eclipse of Private Eguit 2007. //
http://ssrn.com/abstract=982114 [2009-05-23]. P. 10

18 Stevenson S. W. The Venture Capital Solution ® Eroblem of Close Corporation
Shareholder Fiduciary Duties. // Duke Law Jourhadl. 51, 2001, P. 1161Pasitraukimo
strategija gali bati apibreZiama kaip investuotojo turimmbendroés akcip likvidavimo
strategija pagal plankuriuo siekiama uztikrinti didziausgraza (plg. 2008 m. rugpicio 6 d.
Komisijos reglamento (EB) Nr. 800/2008, skelkiantam tikn raSiy pagalla suderinama su
bendrja rinka taikant Sutarties 87 ir 88 straipsnius r@msis bendrosios iSimties
reglamentas), 28 str. 7 p.).
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omenyje siektin pelning, bendroes akcijy pardavim, apibeztoje ateityje®’
Investavimo laikotarpio ribotumas stiprina bendi®v vadow turimy
bendroes akcip motyvuojamaji efekt, nes garantuoja vadovams akcij
likviduma ateityje — galimyb gauti akcijp rinkos ver¢ atitinkartia kaim
investuotojo pasitraukimo metf Pareiga realizuoti investigijper tam tikyg
laikotarg mobilizuoja investuotaj kuo operatyviau parengti bendrov
pardavimui: jei fondo valdytojas uZztikrina pelningasitraukina nepasibaigus
investavimo laikotarpiui, jis premijuojamas dideggeimybe gauti naujleSy
tolesrems investicijoms®

Akademire diskusija @l privataus kapitalo investicijos trukis,
prasidjusi XX a. devintojo deSimtni® pabaigoje, gali iiti apibendrinta
nurodant i dvi kraStutines pozicijas. M. Jensen 1989 m. élajkreditu
finansuojamo iSpirkimo asociagij (angl. LBO association — privataus
kapitalo investicijos sampratos pirmgak ilgalaike valdymo strukta, kuri
galiausiai tuéty tapti dominuojatia organizacine forma, iSstumdama tradjcin
vieSosios bendras koncepcii.’®® Remiantis kita krastutine nuomone (A.
Rappaport?® 1990 m.), kreditu finansuojamas ispirkimas yraktoerapija”,
suteikianti galimyk greitai ir intensyviai reformuoti nenaSias bendr®am,
kad po to laty griztamaj vieSosios bendr@g organizacia forma. S. Kaplan,

1991 m. nustas medianif privatios akcijp nuosavybs laikotarp kreditu

187 Masulis R. et al. Does Private Equity Create W@alfhe Effects of Private Equity and
Derivatives on Corporate Governance. http://ssmlabstract=1207858 [2009-05-31]. P. 6.
Cheffins B. R. et al. The Eclipse of Private EquR®07. // http://ssrn.com/abstract=982114
[2009-05-23]. P. 9.

8 |pbid. P. 10. Bet 7r. 4.3.2 skyri kur apZvelgiamas galimas intesekonfliktas,
pasireiSkiantis tuo, kad vadovai, Zinantys apiedbewe daugiau nei investuotojas, gali
manyti, jog pasitraukimas per ankstyvas.

189 Cheffins B. R. et al. The Eclipse of Private Eguit 2007. //
http://ssrn.com/abstract=982114 [2009-05-23]. P. 10

190 j3ensen M. C. Eclipse of the Public Corporatiorldfvard Business Review, Vol. 67, No.
5, 1989 (revised 1997).

191 Rappaport A. The Staying Power of the Public Cragion. / Harvard Business Review,
Vol. 68, No. 1, 1990.
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finansuojamo iSpirkimo iy jgytose bendrasse, lygr 6,8 met, prigjo
iSvados, kad kreditu finansuojamas iSpirkimas yreei,trumpalaik, nei
nuolatire* struktira®® Sie istoriniai postulatai taty bati vertinami 8
Siandienos privataus kapitalo rinkos perspekty&ntriniy iSpirkimy rinkos

pletrat®

rodo, kad privataus kapitalo sandoris tampa labilgalaike
organizacine form&*

Privataus kapitalo investavimo laikotarpis priklausuo investuotojo
strategijos (pvz. verslo plano turinio), bendieweiklos etapoiikinés veiklos
sektoriaus ir kif veiksniy.*®® Pvz., tipiskas investavimo laikotarpis bend®v
vélyvesniajame (“brandziajame”) veiklos etape yra Bitai®® Jei bendrow
practjo veikla neseniai ar veikia aukgt; technologiy sektoriuje, investavimo
laikotarpis daZnai yra ilgesnis, pvz., 5-7 métai. Taigi investuotojo
pasitraukimas po apikitto — vidutinio ar ilgo — investavimo laikotarpioay
vienas ladingy privataus kapitalo sandorio pozymi

Du pagrindiniai investuotojo pasitraukimoudai yra komercinis
pardavimas (angl. trade sal@ ir akcijy (pirminis) viesas siilymas (angl.
flo(a)tation arba(initial) public offering (IPO).

Komercinis pardavimas — tai bendésvakciy pardavimas iS privataus

kapitalo investuotojo strateginiam investuotojui bar finansiniam

192 Kaplan S. N. The Staying Power of Leveraged BuyolitNational Bureau of Economic
Research, Working Paper No. 3653, 1991.

193 Gilligan J. et al. Private Equity Demystified. Agxplanatory Guide. The Institute of
Chartered Accountants in England and Wales (ICAE®@yporate Finance Faculty, 2008. //
http://www.nottingham.ac.uk/business/cmbor/privgtasy.pdf [2009-06-01]. P. 42.

194 Stroemberg P. The new demography of private eq@tyedish Institute for Financial
Research, 2007. // http://lwww.sifr.org/PDFs/strorg@gemography2008).pdf [2009-06-01].
P. 4.

195 European Commission, Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006. P. 12.

1% |pid.

7 |pid.
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investuotojuit®® Akcijy viedas gilymas atliekamas vadovaujantis vertyhini

popieryy teits normomis ir pléau Siame darbe neanalizuojamas, nors turi
didek reikSne privataus kapitalo sandorio rinkai.

Investuotojo pasitraukimo agimis gali Hti laikomos ir tokios
procediros, kaip bendrads esmigs turto dalies ar veiklos dalies pardavimas,
bendroe¥s reorganizavimas, kurio metu bendroprijungiama prie kitos
bendro¢s ar su ja sujungiama, taip pat — éesingos investicijos atveju —
SPV ar bendrass likvidavimas ary akciju nuosavybs teigs perdavimas
kredito da¢jams™®®

Investuotojas gali atgauti s ar da]l investuotos sumos ir
nepasitraukdamas iS bendésy dividend, rekapitalizavimo keliuDividendy
rekapitalizavimas — tai procesas, kurio metu portfelio bendrgo privataus
kapitalo sandorio uzbaigimo paima nadjredits, ir iS gauty 1¢S5y iSmoka
special dividendy privataus kapitalo investuotojui bei likusiems Oswves
akcininkams, jei toki yra?® Investuotojai naudoja i3 metod, kaip
pasitraukimo alternatyv arba siekdami atgauti visas ar jdaliosav 1ésuy,

201 Komentaton; nuomone,

panaudai igyti bendroés akcip pakes.
rekapitalizavimo galimyb nesuderinama su fondo investuotojo interesais, nes

skatina fondo valdytaj anksti gauti giZa, kartu apsunkinant bendr@wauju

198 Bank for International Settlements, Working Grasgtablished by the Committee on the
Global Financial System chaired by Henk Brouweth& Netherlands Bank. Private equity
and leveraged finance markets. 2008. P. 18. Euro@eanmission, Report of Alternative

Investment Group - Developing Private Equity. 200616.

199 Beddow S. Private equity and buyouts: overviewgdle& Commercial Publishing
Limited, 2006. P. 6. Gilligan J. et al. Private Egwemystified. An explanatory Guide. The
Institute of Chartered Accountants in England andlé4 (ICAEW), Corporate Finance
Faculty. 2008 // http://www.nottingham.ac.uk/busisiembor/privateequity.pdf [2009-06-
01]. P. 40. Testa, Huwitz & Thibeault. Drag-alongights. 2003. //
http://www.altassets.net/private-equity-knowledgerk/learning-curve/article/nz3989.html
[2009-05-23].

200 Bank for International Settlements, Working Grastablished by the Committee on the
Global Financial System chaired by Henk Brouweth& Netherlands Bank. Private equity
and leveraged finance markets. 2008. P. 18.

2% pid.
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kreditu?®®> Fondo investuotojo ir valdytojo inteneskonfliktas gali Hiti
sprendziamas sutan teiss priemogmis uzdraudziant valdytojui vykdyti

rekapitalizavina be investuotojo sutikimo.

292 |pid.
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2.2. Privataus kapitalo sandorio apibgzimas

Atsizvelgdamii auk&iau aptartus privataus kapitalo sandorio pozymius,
galime suformuluoti kompleksirjo apib&zima. Privataus kapitalo sandoris
— tai bendrows, kurios akcijos neplatinamos vieSai, akaj dalies ar vig
akcijy jgijimas, paprastai per specialiosios paskirties vieeta, naudojant
miSry finansavima kreditu ir kapitalu atliekamas profesionalaus
investuotojo, kuris aktyviai kontroliuoja bendrove ir motyvuoja jos
vadovus, siekdamas kuo didests grazos pasitraukes po apibrézto
laikotarpio.

IS apZvelgy privataus kapitalo sandorio pozyntik uzdan bendroes-
taikinio poludj galime laikyti lmtinuoju privataus kapitalo sandorio poZymiu.
Atskirti privataus kapitalo sandonuo elementarios uzdaro tipo bendi®v
akciju pirkimo-pardavimo sutarties padeda kiti aptartipfizymiai, kuriuos
galima jvardyti kaip fakultatyviuosius. Atskirai pmus, fakultatyvieji
pozymiai privataus kapitalo sandorio neajiima. Pvz., vaday motyvavimas
galimas ir bendradje, kuri réra taikinys, arba galimgsivaizduoti privataus
kapitalo sandar finansuojam vien iS neskolint [éSy. Tatiau vienas ar kel
fakultatyvieji pozymiai padeda kvalifikuoti akaij igijimo sandor kaip
privataus kapitalo sandorKai sandoyr apitidina visi fakultatyvieji pozymiai
ar ju dauguma, galime kadh apie tipiSk privataus kapitalo sandomBitinojo
ir fakultatyviyju pozymiy visuma sudaro kompleksin teisss praktika ir
doktrina grindziara privataus kapitalo sandorio samprat

Kaip mineta 1 skyriuje, aptariant privataus kapitalo samgprdioje
disertacijoje terminas ,privatus kapitalas” vartoms siaugja prasme ir apima
tik iSpirkimo stadia. Atitinkamai, auk8iau suformuluotas privataus kapitalo
sandorio apilitzimas siejamas tik su Sia stadija. Skirtingai naikos kapitalo
sandony ir plétros kapitalo sandayj kuriy pagrindinis tikslas yra gauti naud
iS perspektyvios bendrés akciy verés padidjimo prieS tai suteikus

bendroes veiklos vystymui Biting kapitah, iSpirkimas yra priemansiekti to
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paties tikslo — bendrég akcip vergés padidjimo - bendrog

{20

restrukfirizuojan vykdant iSpirkina vienu metu kaliamos bendross

akcijy nuosavybs, finansir ir vadow; motyvavimo sistemo$.*

293 Cooke D. J. et al. Private Equity Law and Practi@ndon: Sweet and Maxwell, 2008. P.
17. Restruldrizavimas (anglrestructuring Siuo atveju suprantamas gkga prasme, t.y.
kaip bendrovs veiklos pertvarka (reformavimas), bet, Zinoma, kagp slygy laikiny
finansiniy sunkuny turincioms bendrogms iSvengti bankroto sudarymas pagal Lietuvos
Respublikogmoniy restrukiirizavimoistatyn.

294 Cooke D. J. et al. Private Equity Law and Practi@ndon: Sweet and Maxwell, 2008. P.

17. Thompson S. et al. Corporate Governance: The ¢tdrestructuring Transactions. // The
Economic Journal, Vol. 105, No. 430, 1995. P. 690.
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2.3. Privataus kapitalo sandory (iSpirkimo sandoriy) rasys

ISpirkimo stadijos privataus kapitalo sandoriaiidaiti klasifikuojami
pagal tris pagrindinius kriterijus — sangdarganizuojant subjeks, sandorio

finansavimo pobdi ir pardaejo status.

Pagal sandgrorganizuojaritsubjeks (akcijy igijéjo statug) iSpirkimai

skirstomij tris pagrindines grupes:

1. Instituciniai iSpirkimai;
2. Vidiniy vadow organizuojami iSpirkimai;

3. ISoriniy vadow organizuojami iSpirkimai.

Institucinis iSpirkimas (angl.institutional buyoutangl. sutrIBO) — tai
privataus kapitalo investuotojo organizuojamas bhesikbendrogs akcijy
iISpirkimas siekianfgyti visas bendrads akcijas ar reikSmingprocentir ju
dafi.?®> Po sandorio uzbaigimo esami bend®wadovai paliekami vykdyti
savo pareigas arba paki@imi kitais investuotojo pasitelktais vadovals.
Vadovams pasilikus jiems galiith sudaroma galimybisigyti dai bendros
akciju, taciau skirtingai nuo zemiau aprasamidiniy vadow organizuojam
iSpirkimy (MBO), kuriuose vadovai akaij dali igyja kaip akciy igijéjo
komandos nariai, IBO atveju akcijos, vipirma, yra vadoy atlyginimo
paketo komponent&§’

Vidiniy vadow organizuojamas iSpirkimas (angl. management

buyout angl. sutr.MBO) — tai esam bendro¢s vadow organizuojamas

205 BVCA. A Guide to Private Equity, 2004-08. I
http://www.bvca.co.uk/assets/features/show/AGuiBet@teEquity [2009-06-08]. P. 18.

2% Simons T. et al. Public-to-Private TransactionBQls, MBOs, MBIs and IBOs, (August
2005). ECGI - Finance Working Paper No. 94/2005nttp://ssrn.com/abstract=796047
[2009-06-01]. P. 3.

27 bid.
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veiklos bendrows akcijy iSpirkimas, jiems siekiarigyti reikSming, procentire
dali bendroes akciji.?®® Likusias akcijas MBO atvejigyja privataus kapitalo
investuotojas, kurio finanstnir organizacié parama Bbtina bendroems
vadovams, kad MBO géh baty uzbaigtag® MBO paprastai organizuoja
bendroés auksgiausiojo lygio vadovai; MBO, kuriame gretaySvadow
aktyviai dalyvauja ir svafis bendro¥s veiklai Zemesnio lygio vadovai ir
darbuotojai, kartais vadinamvadow ir darbuotojy organizuojamais
iSpirkimais (angl.management-employee buyaangl. sutr MEBO).?*°

ISoriniy vadow organizuojamas iSpirkimas (angl. management buy-
in; angl. sutr.MBI) — tai profesionalj vadow, kurie rera bendro¥s-taikinio
vadovai, organizuojamas bendésv akcij; iSpirkimas®** IvykdZius MBI,
iISoriniai vadovai turi reikSming procentie dali bendroés akcij ir yra
skiriami vietoje esam bendroés vadow vykdyti bendroés valdym.
Pagrindinis skiriamasis MBO ir MBI sandoripoZymis yra daug maZzesnis
iSoriniy vadow komandos turimos bendrév valdymui reikSmingos
komercires informacijos kiekis. MBI taikinys paprastai yranaro, kurios
vadovai nesugeba ar nenori maksimaliai realizuenidoo\és verts potencialo.

MBO sandoriai sukuria daugiau bendnpueisss probleny nei kitos

privataus kapitalo sandarrasys, todl Siame darbe atskirai aptariami kai kurie

2% Gilson R. J. et al. The law and finance of corperacquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 400. Silvestri M. The/Melian Law on Merger Leveraged Buy-
outs: A Law and Economics Perspective. // Eurof@asiness Organization Law Review,
No. 6, 2005. P. 105.

299 vadinamieji “grynieji” MBO, kuriuos organizuoji eni vadovai, o privataus kapitalo
investuotojas nedalyvauja (Stroemberg P. The nawodeaphy of private equity. Swedish
Institute for Financial Research, 2007. // httpaiwsifr.org/PDFs/stromberg
(demography2008).pdf [2009-06-01]. P. 13) Siambeareaptariami.

210 Cooke D. J. et al. Private Equity Law and Practiaendon: Sweet and Maxwell, 2008.
n.18.

21 Ferran E. Regulation of Private Equity-Backed lraged Buyout Activity in Europe. //

European Corporate Governance Institute, Law Warlaper No. 84, 2007. P. 2. Silvestri
M. The New ltalian Law on Merger Leveraged Buy-odétd. aw and Economics Perspective.
/I European Business Organization Law Review, NQ0B5. P. 105. Simons T. et al. Public-
to-Private Transactions: LBOs, MBOs, MBIs and IB@&august 2005). ECGI - Finance

Working Paper No. 94/2005 // http://ssrn.com/ale$trd96047. [2009-06-01]. P. 3.
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probleminiai MBO aspektai. Siekiant geriau suvdWB8O samprad, tikslinga
apibadinti Sia privataus kapitalo sandoriai§i jos naudingumo skirtingiems
MBO sandorio, kaip proceso, dalyviams — bendsowakciy pardavjui,
investuotojui ir esamiems bendésvwadovams — podiiu.

Bendrovs akcip pardagjui MBO sandorio modelis naudingas tais
atvejais, kai pardayas, likdamas bendrég mazumos akcininku, pageidauja,
kad konfidenciali komercin informacija pradjus sandorio proces bet jo
neuzbaigus, neiby perduota investuotojui (ypastrateginiam investuotojui,
kuris gali konkuruoti su bendrov&¥ Akcijy pardaejui MBO taip pat yra
patraukli iSeitis tuo atveju, kai potencialaus iSar akciju pirkéjo néra ar su
juo nepavyksta pasiekti kompromisé dandorio slygu.

Investuotojui naudinga dalyvauti MBO tuomet, kaldzat bendroy po
sandorio uzbaigimo ir siekiant kuo didésninvesticijosi bendro¢s akcijas
grazos, reikalingos specialios su bendrove susijugiogs, rySiai su Kitais
subjektais vietigje rinkoje**ir pan. Vidiniy vadow dalyvavimas MBO leidzia
investuotojui skirti maziaudmesio bendrois valdymo resursams po sandorio
uzbaigimo (pagrindiniai valdymo sprendimai bus rpami vadow, turinciy
specifires patirties konkr&@ame tkinés veiklos sektoriuje) ar nefvertinti
administracinio aparato mazinimo galimyB&sBe to, reik§minga vadav
turima bendro¥s akcip procentig dalis reiSkia ir didesn akcininky bei
vadow interesg, derinimo apimi o tai lemia geresnius finansinius bendov
veiklos rezultatug®

Bendrovs vadovui, pageidaujaiam igyti reikSming jo valdomos

bendroes akcip dali, MBO yra vieninted iSeitis, kai uZzbaigti sandorio

12 sabine M. Corporate finance: going public andiisgmew equity and takeovers, mergers
and disposals. London: Butterworth, 1987. P. 291.

3 |pid.

214 parkinson J. E. Corporate power and responsibigues in the theory of company law.
Oxford: Clarendon press, 1993. P. 124.

215 Dwyer M. Management buyouts. London: Sweet andwadix 1997. P. 5. Investuotojo ir
bendroes vadov intereg, derinimo problemos detaliau naggjimmos 4.5 skyriuje.
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savarankiSkai vadovas neé¢al pvz., kai bendross vert didek; bendro¢ turi
mazai sukaupt pinigu, kurie gakty bati panaudotiigijimo finansavimui ir
pan?'

MBO modelis gali kti priimtinas ir bendro¥s kreditoriams beli
darbuotojam$’’ I18pirkima organizuojantys bendrés vadovai gali i
saziningai jisitiking, kad su jais kaip potencialugyijéjas konkuruojantis
treciasis asmuo, nors ir pasirerggpasiilyti didesre akciju pirkimo kaim, po
sandorio uzbaigimo siektperleisti dal bendroés turto, atsisakyti tam tilgr
bendroes veiklos fiSiy (ypa& jei trefiasis asmuo — potencialiai ar realiai
konkuruojantis su bendrove strateginis investug)pjaumazinti darbuotgj
skatiy ir t.t. Tuo tarpu vidiniai bendr@g vadovai, ir veikdami kaip vadovai, ir
veikdami kaipigijéjai, labiau suinteresuoti iSlaikyti verslo stabilgymkuris
atitinka bendro¥s darbuotaj ir kreditoriy interesus.

Pagal sandorio finansavimo pah privataus kapitalo sandoriai galitb
finansuojami daugiausia kapitalu arba finansuojadaugiausia kreditu.
Privataus kapitalo sandoriai, kuriuose didzioji isladkciy igijimo kainos
apmokama kreditu, vadinamkreditu finansuojamais iSpirkimais (angl.
leveraged buyoutsangl. sutr. LBO).?*® Kreditu finansuojamas ipirkimas
suprantamas ir kaip bendi&svkapitalo struktros keitimo lidas, kai iS esas
paketiamas kredito ir kapitalo santykis bendémy— padidinama kredito dalis
ir sumazinama kapitalo dafi§’ StatistiSkai didzjja dal privataus kapitalo

sandonp sudaro btent kreditu finansuojami iSpirkimai. Pvz., privaga

1% Fidrmuc J. P. Do Private Equity Investors Crowd ®lanagement Buyouts? 2008-02. //
http://ssrn.com/abstract=1101756 [2009-06-08].

21" Dwyer M. Management buyouts. London: Sweet andwégix 1997. P. 5.

18 Gilson R. J. et al. The law and finance of corfracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 399.

219 Adler B. E. et al. Debt, Leveraged Buyouts, andpBoate Governance. // Cato Policy
Analysis No. 120, 1989.
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kapitalo sandoriuose Jungija Karalys¢je kapitalas 2005 m. i$ viso sudaik
mazdaug 33 proc. sandgiainos®?°

Pagal pardajjo statug iSskiriami pirminiai iSpirkimai ir antriniai
iSpirkimai. Minéta, kad komercinis pardavimas, kaip investuotojsitpaukimo
budas — tai bendrag akcij pardavimas iS privataus kapitalo investuotojo
strateginiam investuotojui arba finansiniam invesbjui (Zr. investuotojo
pasitraukimo bdy apraSym 2.1.7 skyriuje). Antrinis iSpirkimas (angl.
secondary buyoltpasireiSkia pastaruoju atveju, t.y. kai privatdpitalo
investuotojasigyja bendrows akcijas iS kito privataus kapitalo investuotojo
(finansinio investuotojo)Pirminis iSpirkimas (angl. primary buyou) — tai
iSpirkimas, kurio metu privataus kapitalo investyasigyja bendrows akcijas
IS akcininky, kurie réra finansiniai investuotojai (pvz., iS bendésvsteigju,
vadow, strateginio investuotojo).

Privataus kapitalo sandoriai, kuridalykas yra ne savarankiSkos, o
antrires bendro¥s akcijos, iSskiriami kaip atskira sandpmiSis — diviziniai

iISpirkimai (detaliau aptariami 2.4.1 skyriuje).

220 \Wright M. et al. Management Buy-Outs 1986-2006stPAchievements, Future
Challenges. CMBOR, 2006. P. 14. Detalegmnedito ir kapitalo proporayj Jungtirgje
Karalystje 1985 m. — 2005 m. sudamyprivataus kapitalo sandarfinansavimo strukiroje
aprasym Zr. 3.1.2.1 skyriuje.
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2.4. Privataus kapitalo sandorio, kaip proceso, dgliai

Atsizvelgiant | auk&iau aptartus fakultatyviuosius privataus kapitalo
sandorio pozymius, galima iSskirti privataus kapitaandorio, kaip proceso,

pagrindinius dalyviug®*

1. Privataus kapitalo investuotojas, kaip kompleksinidarinys,
susidedantis i$ privataus kapitalo fondo ir privatkapitalo fondo
valdytojo??

2. Bendrow-taikinys;

3. Bendrows-taikinio vadovaf®®

4. Kredito dawjai (pvz., bankai, kurie investuotojui suteikia #itg).

Salia 3i; pagrindini; grupiy galima iSskirti ir pasyviuosius akcininkus,
t.y. liekartiuosius taikinio mazumos akcininkus. Svarbu, ka®/ $Ptaikinyje
nuosavyks ir valdymo atskyrimas yra minimalus, kadangi tiedovai, tiek
juos priziirintis aktyvusis investuotojas, tiek pasyvieji akokai yra kapitalo
turétojai (angl.equity holders?**
Svarhy, nors ir antraplaip vaidmen privataus kapitalo sandoriuose

atlieka patatjai (investiciniai bankai, teisininkai, auditoriaikt.).

21 The Financial Services Authority (UK). Private #gua discussion of risk and regulatory
engagement. 2006. P. 19.

222 5PV nelaikytinas proceso dalyviu, nes yra tik moee sandoriui sudaryti irjjivykdyti,
nors ir turi teisim subjektiSkum. Sandorio strukiros poZziriu, SPV tikslingiau sieti su
taikiniu ir juos vertinti kaip vies funkcini vienet, atsiZzvelgiant jprastin SPV ir taikinio
jungimg po sandorio.

223 Taikinio ir jo vadow iSskyrimas kaip savarankigldalyviy Sio darbo konteksteitinas
siekiant aiSkiau atskleisti intergkonfliktus, kylarius tarp vadoy ir kity sandorio dalyw.

224 Gilson R.J. et al. Institutional Investors, Pditfo Performance, and Corporate
Governance: A Brief for Professional Directors.Sdmetz A. W. et al eds. Institutional
investing: challenges and responsibilities of thetZentury. Homewood (lll.): Business One
Irwin, 1991. P. 195.

98



Investuotojas, kaip privataus kapitalo sandorio cpso dalyvis,
apibidinamas 2.1.2 skyriuje, kuriame aptariamas invesjagrofesionalumas
kaip vienas skiriamjuy privataus kapitalo sandorio poZymi Bendroes
vadow; elgsena iry santykiai su investuotoju detaliai analizuojansik4riuje.
Todkl Siame skyriuje toliau atskirai pateikiamas likusiviejy privataus
kapitalo sandorio dalyyi — bendrogs-taikinio ir kredito da#o -

apibadinimas.

2.4.1. Bendroe-taikinys

Privataus kapitalo investuotojas, ieSkodamas tinkdaikiniy, siekia
identifikuoti tam tikrus bendrovi ir ju veiklos pozymius, kurie leigtdaryti
pagista prielaich, kad bendroés veikla atnes$ turto ved padidjimo pajamy
investuotojui pasitraukiant ateityje. Tokius poZymigalima laikyti privataus
kapitalo sandorio tipiSko taikinio pozymiais.

1. Progresyvumas.Daugelio smulki bendroviy egzistavimo tikslas yra
leisti jy akcininkams pasiekti tam tikigyvenimo lyg ir suteikti pasitenkinirg
veikla; tokios bendrads Kkartais vadinamos “gyvenimo  stiliaus”
bendroemis?® Kita bendrowi risis yra vadinamosios “versliosios” (angl.
entrepreneurigl, progresyvios bendrés, kurios, nepriklausomai nuoy j
dydzio, turi didel augimo potencial o jy vadovai ir personalas turi aspiracij
Si potenciad realizuoti. Bitent pastarosiosiugies bendrois yra tipiSkas
privataus kapitalo sandaritaikinys, kadangi leidZia investuotojui p&jai
tikétis zZymaus bendr@g verts augimo per investavimo laikotarp
Papildomas progresyvumo aspektas galiti bspecialus konkurencinis

pranasumas, unikalus pardavimo argumentas (ahghue Selling Poinf*?

%5 BVCA. A Guide to Private Equity, 2004-08. // htfpww.bvca.co.uk/assets/features/
show/AGuidetoPrivateEquity [2009-06-08]. P. 7.

226 |bid. P. 8.
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apibrezta nisd?" ar kiti specifiniai bendras veiklos poZymiai, kurie leidZia
tikétis didesnio bendras verés augimo lyginant su kitomis tame ¢gmame
sektoriuje veikiatiomis bendro¥mis.

2. Pertekliniai pinigai. Bendro¢ yra patrauklus privataus kapitalo
sandorio taikinys, jei generuoja daugiau pinregei gali pelningai reinvestuoti
savo veiky.??® Susikaup pertekliniai pinigai gali bti panaudoti igijimo
kredito aptarnavimui®® o kartais ir iSkart, paskolinti investuotojui, @amloti
akcijy pirkimo kainai apmoiti.?®° Kreditu finansuojam iSpirkimy
koncepcijos Salinink nuomone, perteklini pinigy sunaudojimasigijimo
kreditui aptarnauti sumazina tikimgbkad jie bus iSeikvoti @ organizacinio
neefektyvumo ar investidiji neperspektyvius projektds:

3. Pinigy srauty stabilumas Jei iki sandorio sudarymo investuotojui
ypatinga reikSne turi aukSiau aptarti pertekliniai taikinio pinigai, sandor
uzbaigus svarbu stabf pinigys srautai. TipiSkas privataus kapitalo sandorio
taikinys vykdo necikliSk veikla, kuri net recesijos metu leidzia aptarnauti
igijimo kredit.”*?> Patrauklus taikinys yra brandi bendtosu reikdminga
veiklos istorija, kadangi neseniai veikpractjusios bendroés apsunkinimas

igiiimo kreditu yra neproduktyvi$® Igijimo kredito gaZinimui gali huti

227 Fidrmuc J. P. Do Private Equity Investors Crowd ®lanagement Buyouts? 2008-02. //
http://ssrn.com/abstract=1101756 [2009-06-08]. P.1.

%8 Gilson R. J. et al. The law and finance of corfracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 403. Achleitner A. etPalvate Equity Investors as Corporate
Governance Mechanism in Continental Europe. 2008-01tp://ssrn.com/abstract=1319836
[2009-05-31]. P. 1.

22 Gilson R. J. et al. The law and finance of corperacquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 403.

230 Tokiais atvejais kylatios finansires pagalbos problemos analizuojamos 3.2 skyriuije.

8L Gilson R. J. et al. The law and finance of corpracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 403. P. 407.

232 |pid. P. 403.

23 stedman G. et al. Shareholders’ agreements. Lor@leeet and Maxwell, 1998. P. 165.
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naudojamos iréSos, gautos pardavus bendmewepagrindinturta,**t.y. turt,

kuris neliitinas bendro&s veiklai arba kurio investuotojas nelgsk laikyti

bendroeje.?* Toks turtas paprastai yra jautrus ekonomikos &ikimui turtas,
keliantis gesme taikinio pinigy srauty stabilumui?®*® arba perteklinis,
neproduktyvus bendroyj veikiartiy silpnéjanciuose tkio sektoriuose,
turtas®®>’ Privataus kapitalo sandoriai, kurivykdymui panaudoto kredito
aptarnavimas numatomas parduodani bahdro¢s turto ar veiklos, kartais
vadinami “iSpirkimais su tikslu iSskaidyti” (andbreak-up LBOsarbabust-up

LBO9**® arba “kontroliuojamu likvidavimu®*® Tatiau isivaizdavimas, kad
privataus kapitalo investuotojas, kaip taisyktjyja bendro¥s akcijas tam, kad

240

véliau parduog bendros turt,” neteisingas. Vertingo turto Salinimas isS

bendroés neatsizvelgiantilgalaiki tokiy veiksmy poveik bendroes veiklai ir
siekiant gautas pajamas paskirstyti tarp akcipifdngl. asset stripping®*

privataus kapitalo investuotojo p@#u, réra tikslingas, nes mazina bendésv

234 Silvestri M. The New ltalian Law on Merger LeveeagBuy-outs: A Law and Economics
Perspective. // European Business OrganizationRaewew, No. 6, 2005. P. 105.

2% Gilson R. J. et al. The law and finance of corpracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 404.

23 |bid.
237 |bid. P. 407. Sabine M. Corporate finance: going publid issuing new equity and
takeovers, mergers and disposals. London: Buttéhwd®87. P. 222.

2% Haas J. J. Corporate Finance in a Nutshell. WestiGPublishing: 2003. P. 400.

239 Sabine M. Corporate finance: going public andifsgmew equity and takeovers, mergers
and disposals. London: Butterworth, 1987. P. 222.

240 7r., pvz., 2008 m. rugp 23 d. Europos Parlamento rezoliucijos, kuria Ksijai
pateikiamos rekomendacijos ¢ld rizikos draudimo fond ir privataus kapitalo
(2007/2238(INI)), 1 priedo 3 rekomendacijkuria Komisijos praSoma ,apZvelgus esam
nacionalig ir Bendrijos teisia baz pastilyti reikiamas harmonizuotas papildomas
priemones ES lygmenyje, siekiant uzkirsti kefliepagistam turto Salinimui iS bendray
taikiniy®).

241 EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry

Response to the European Parliament and Europeammi@gion. 2009. //
http://www.evca.eu [2009-06-12]. P. 251.
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verte, 0 investuotojo tikslas — gauti naudos i§ bendsoverts padigjimo.?*?
Jei investuotojagzvelgia komercia logika parduoti dal bendros turto ar
veiklos, taip dazniausiaitima ¢l to, kad tokia turto ar veiklos konglomeracija
i§ pat pradij stokojo komerciss logikos*** Nors empiriniais tyrimais
parodytas deinvestavifi apimties padigimas bendrogse po § akciju
igijimo privataus kapitalo sandaripagrindi?® tatiau kartu parodytas ir
portfelio bendrowi vykdomy investiciy augimas*® Bendras rezultatas leidZia
daryti iSvad, kad privataus kapitalo investuotojas rekouiffigoja portfelio
bendroves siekdamas padidinti, o ne sumaiintejie.?*’

ISskiriami ir Kiti tipiSko privataus kapitalo taikio pozymiai, pvz.,
didek pelno mokesio baz, nesuderinti akcininkir vadow interesai ir t.£*®

Kaip minéta, esama nuomaygikad privataus kapitalo sandorio taikinys
gali bati tiek uzdaro tipo, tiek atviro tipo bendrov(Zzr. 2.1.1 skyn).
Pastaruoju atveju privataus kapitalo sandorio d&sjra atviro tipo bendrgv
reformuotii uzdaro tipo bendrayv(t.y. pagal Lietuvos tegs— supirkus visas
akcijas ar pakankaanuy dali, suteikiaia teisg priimti reikiamus sprendimus,

pertvarkytij uzdanja akcirg bendroe arba akcias bendrows akcijas iSbraukti

242 private  Equity Council.  Private  Equity: Fact and ictn  //

http://www.privateequitycouncil.org/ [2009-06-08].
243 |bid.

244 privataus kapitalo rinkojdeinvestavimas(angl. divestmeniarbadivestitur§ — tai turto
pardavimas kaip investavimo strategijos dalis (plpvestopedia. Divestment //
http://www.investopedia.com/terms/d/divestment [2§09-06-19]).

245 Davis S. J. et al. Private Equity and Employmel®.Census Bureau Center for Economic
Studies Paper No. CES-WP-08-07. 2008-03// httpr//ssm/abstract=1107175 [2009-06-
20].

246 Acharya V. V. et al. Corporate Governance and ¥alweation: Evidence from Private
Equity. 2009-01 // http://ssrn.com/abstract=1324[20®9-05-31].

247 EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry
Response to the European Parliament and Europeamm@@gion. 2009. //
http://www.evca.eu [2009-06-12]. P. 17.

248 Achleitner A. et al. Private Equity Investors asrgbrate Governance Mechanism in
Continental Europe. 2009-01 // http://ssrn.comfalost1319836 [2009-05-31]. P. 1-2.
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i prekybos reguliuojamoje rinkoje, panaikinant drenés kaip emitento
statug ir nutraukiant VI taikymy jos atzvilgiu)®*° Tokie sandoriai vadinami
Lprivatinimo iSpirkimais* (angl.public-to-private buyoutsrbataking private
buyout3.®® Tatiau tokio tipo sandosi vere 2007 m. Europos dfungos
valstykese natse CMBOR, Barclays Private Equity Deloitte ir Europos
vertybiniy popieriy birzy federacijos (FESE) duomenimis sugaros 0,07
proc. reguliuojam rinky kapitalizacijos>* CMBOR duomenimis, 2001 — 2005
m. privatinimo iSpirkimai sudar apie 4 proc. vig iSpirkimo sandor
Jungtirtje Karalyséje 2>

Taikinys gali iti ir valstybés kontroliuojama bendrey taciau Siame
darbe privatizavimo klausimai neanalizuojafi.

Taikinys gali luti tiek savarankiska (angstand-along bendrog, tiek
antrie bendro¢ (pvz., uZsiimanti periferine konglomerato vefRf
Privataus kapitalo sandoris, kurio dalykas yra iaédr bendro¥s akcijos,
vadinamas diviziniu iSpirkimu (angl. divisional buyout®® Divizinio
iISpirkimo atveju pagrindié bendro¢ kartais investuojai SPV, siekdama

palengvinti sandorio sudaryarba netiesiogiai iSlaikyti dataikinio kapitalo,

249 Cheffins B. et al. The Eclipse of Private Equi2p07. // http://ssrn.com/abstract=982114
[2009-05-23]. P. 8.

20 1bid. P. 5.

51 EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry
Response to the European Parliament and Europaam{Seion. 2009. P. 34.

252 Wright M. et al. Management Buy-Outs 1986-2006stPAchievements, Future
Challenges. CMBOR, 2006. P. 11.

%3 EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry
Response to the European Parliament and Europeam{Seion. 2009. P. 13.

%% |pbid.

% Gilson R. J. et al. The law and finance of corpracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 399.
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pvz., glaudiems komerciniams santykiams su bendpat@ikyti °° Pagrindir
bendro gali hiti tiek uZdaro, tiek atviro tipo bendre”’

Taikinys (savarankiSka ar anttirbendroe), savo ruoZtu, gali téti
antriniy bendroviy — tokiy atveju visaimoniy grup: vadinamataikinio grupe
(angl.target group.

Bendrov — potencialus taikinys — gali vykdyti keliriSiy veikla; kai
kurios veiklos @iSys gali aiti perspektyvesss ir konkurencingesis negu kitos.
D¢l Siy ar kity komerciniy motyw investuotojui gali bti tikslinga igyti tik dali
bendroks veiklos. Siekiant vykdyti tokios formos sandoril4ai investuotojas
siekia igyti tik dali taikinio veiklos atitinkatias akcijas, daznai taikoma
atskyrimo (angl.spin-of) procedira (AB[ 71 str.), kaip prieman privataus

kapitalo sandorio dalykuigyjamoms akcijoms) paruosti.

2% |bid. Thompson S. et al. Corporate Governance: The &dRestructuring Transactions. //

The Economic JourngVol. 105, No. 430 (May, 1995). P. 693.

%7 Cheffins B. R. et al. The Eclipse of Private Eguit 2007. //
http://ssrn.com/abstract=982114 [2009-05-23]. P. 5.
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2.4.2. Kredito dawjai

Finansavim kreditu auk8iau apilmdinome kaip viem iS bidingy
privataus kapitalo sandorio pozym{zr. 2.1.4 skyn), todl kredito dawjai
vaidina svarb vaidmen kaip sandorio proceso dalyviai. Privataus kapitalo
investuotojas, identifikaas potencial taikini, kreipiasij kredito dagjus, kad
Sie pateikti finansavim kreditu sandorio finansavimo strakai galutinai
suformuoti®® Reik8ming didelio masto privataus kapitalo sandori
finansavimo kreditu dal sudaro finansavimas sindikuotu kreditu, t.y.
finansavimas kreditu, pateikiamas kredito gavgrupes, ir strukiirizuojamas,
organizuojamas bei administruojamas vieno ar daugk@mercing ar
investiciny banky, vadinamy bankais-administratoriais (anghrrangerg.?*®
Reikia pazyniti, kad privataus kapitalo sanderinansavimas kreditu sukelia
kredito dagju ir investuotoy interes; konflikta. Sio konflikto pasireiskimo
formos ir sprendimoidai nagrigjami 3.1.3 skyriuje.

Kredito dawjy vaidmen vykdant kreditu finansuojamus iSpirkimus

galima vertinti trijuose laiko kontekstuose:

1. Laikotarpiu iki iSpirkimo uzbaigimo;

2. Laikotarpiu nuo iSpirkimo uzbaigimo iki investuoasj pradeda ruostis
pasitraukimui;

3. Laikotarpiu nuo investuotojo pasirengimo pasitraugtadzios iki

pasitraukimo.

%8 The Financial Services Authority (UK). Private #gua discussion of risk and regulatory
engagement. 2006. P. 19.

29 Standard & Poor. A Guide to the Loan Market. Oetob2008. //
http://www.lcdcomps.com/press/LoanMarketguide.p@0(9-06-08] P. 7. ISsamiau apie
sindikuoty finansavim, kreditu, 2r., pvz., Mugasha A. The law of multidafinancing:
syndicated loans and the secondary loan markebar@x®xford university press, 2007.
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Laikotarpiu iki iSpirkimo uzbaigimo pagrindérkredito dagjo funkcija
yra investuotojui pateikti bendrés akcip pardagjui skirta jsipareigojimo
rasta (angl.commitment lettgr kuriame nustatomagjijimo kredito slygos, ir
pagal rast patektiigijimo kredit, iSpirkimo uZbaigimo momentt?® Akcijy
pardaejui reikalaujant papildomo patikinimo, kad investojas tugés leSy
iSpirkimo uzbaigimo metu, kredito dgas taip pat gali papinti laikin ajj
finansavimg kreditu (angl. bridge financing interim financing arba
intermediate financing — finansavim kreditu, kui kredito dagjas
investuotojui pateikia laikotarpiui tarp privatakapitalo sandorio sudarymo ir
uzbaigimo, ir kuris po sandorio uzbaigimo refinasjamas pigesniu kreditu.
Tokio polidzio finansavimas tglingas rinkai, kurioje dominuoja akgij
pardawjai ir yra auksta kredito pasa.?®*

Laikotarpiu nuo iSpirkimo uzbaigimo iki investucsj pradeda ruostis
pasitraukimui,igijimo kreditas gali Zenkliai apriboti investuotopmlimybes
kontroliuoti bendro¥s veikh dél kredito daejo nustatyy kredito salygy
(angl.debt covenanjs Skiriamosteigiamos kredito slygos (angl.affirmative
debt covenanjs ir neigiamos kredito glygos (angl. negative debt

262

covenants™” Teigiamos slygos nustato skolininkui pareigatlikti aktyvius

veiksmus, pvz., tam tikru periodiSkumu teikti kiteddawjui ataskaitas apie

%60 |lvashina V. et al. The Private Equity Advantageevéraged Buyout Firms and
Relationship Banking. 2008-10 // http://ssrn.coratedct=1017857 [2009-06-08] P. 11.

61 Whitehead S. Interim funding — what is the hurfy2ovells. The Alternative Assets
Network, http://www.privatequityonline.com [2009-08]. DePamphilis D. M. Mergers,
acquisitions, and other restructuring activitiegast®n: Elsevier Academic Press, 2008. P.
199-200. Dejonghe W. et al eds. M and A in Belgidine Hague: Kluwer law international,
2001. P. 85.

252 Miller Jr. E. L. Mergers and acquisitions: a stgpstep legal and practical guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 105. Lamon H. Finahbuy-outs: value drivers, deal
structuring, financial instruments and funds: asmlyfrom investor and management
standpoints in Belgian practice. Brussels: LarcB9p5. P. 19. Dwyer M. Management
buyouts. London: Sweet and Maxwell, 1997. P. 1#ferhational Financial Law Review:
August 2007 News. Cold feet mean cov-loose. Investight back on loan covenants //
http://www.iflr.com/ [2006-06-08]. Bethell-Jones Bt al. Covenant-lite in leveraged credit
agreements. Allen & Overy, 21 June 2007 // httpwMwnallenovery.com/ [2009-06-08].
Pliau Zr., pvz.: Paglia J. K. An overview of coversirt large bank loans. // The Risk
Management Association (RMA) Journal, Vol. 90, Np2002.
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savo finansia bikle. Neigiamos slygos nustato skolininkui pareigusilaikyti
nuo tam tiky veiksmy, jei, pvz., ira duotas kredito d&jo sutikimas arba jei
tam tikri bendro¥s finansirs kiklés kintamieji, pvz., gryaju pinigy srauty ir
grazinamo kredito dalies bei mokampalikany santykis (t.y. kredito
aptarnavimo santykis, anglebt service cover ratjpyra zemesni nei nustatyta
riba. Neigiany salygu pavyzdziai yra skolininko pareiga neprisiimti skag
isipareigojimy, neuZztikrinti savo ar kit asmen prievoliy jvykdymo
(,negatyviojo ikeitimo* salyga, angl.negative pledge covenanneatlikti tam
tikru mokéjimu (pvz., dividend, to paties ar Zemesnio lygmens kredito
grazinimo tretiajam asmeniui pries termih) neperleisti tam tikro turto.

Igijimo kredito sutartis paprastai numato kreditvda teis; reikalauti
grazinti kredity prie$ termin skolininko kontrots pasikeitimo atvejé® Tai
reiSkia, kad kredito dayas turi galimyle daryti jtaka investuotojo
pasitraukimui. Investuotojas suinteresuotas sutarteiss priemogmis
apriboti tokha kredito dagjo galimybg: uzsitikrinti tei laisvai pasirinkti
igijiimo kredito refinansavimo $aliifi® kuo labiau apriboti kredito g¥inimo
prie3 termim mokesio (angl. prepayment fée taikymy®® ir tt. UZuot
refinansavuggijimo kredity, antrinio iSpirkimo atveju jo naudojimas galitb
prakstas, t.y., kredito dajas, remdamasis jau nustatytomis bendsev
skolininko prievolyy ivykdymo uztikrinimo priemoémis, padidinaigijimo
kredita tam tikra suma, kugi perduoda antriniam investuotojui. Antrinis
investuotojas naudoja aSisumy atsiskaityti su pirminiu investuotoju uz

parduodamas bendrées akcijas’®

263 Lamon H. Financial buy-outs: value drivers, dealicturing, financial instruments and
funds: analysis from investor and management stEntpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 19.

%64 sabine M. Corporate finance: flotations, equitpuiss and acquisitions. London:
Butterworth, 1993. P. 261.

25 Lawler P. What Private Equity Firms Want in a LendCommercial Lending Review.
2007-01 // http://lwww.commerciallendingreview.co2909-06-08]. P. 11.

2% Ereira D. et al. Brenntag shows private equitydesuthe advantages of extending bank
facilities for acquisitions. // International Firdal Law Review, Vol. 25, No. 11, 2006,
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3. Finansiré pagalba

3.1. Bendrieji privataus kapitalo sandorio finansavmo klausimai

3.1.1.Jvadas

Privataus kapitalo sandarifinansavimas — ne bendraviteiss, o
finansavimo sandariteis:s klausimas. Tao#d sandory finansavimo problemos,
iskaitantjvairius sandotj praktikoje taikom finansavimo modeli klausimus,
néra Sios disertacijos naggjmo dalykas.

Taciau, kaip mirtta 2.1.4 skyriuje, heterogenisSkgijimo finansavimo
strukfira yra vienas iSaingy privataus kapitalo sandarpozymi;. Siekiant
tinkamai atskleisti privataus kapitalo sandorio peaa, biatina suvokti kredito
ir kapitalo santyk sandorio kontekste, taip pat kredito vaidin@mnivataus
kapitalo sandoryje. Sie klausimai bendrais bruozgiBvelgiami, atitinkamai,
3.1.2 ir 3.1.3 skyriuose. Finanss; pagalbos institutas — vienas
kontraversiSkiaugsi bendrovip teists institup — svarbus kreditu
finansuojamiems iSpirkimams (LBO) vykdyti, ir degal analizuojamas 3.2

skyriuje.

http://www.iflr.com/Article/1977533/Acquisition-fiance-Just-extend-your-loans.html [2009-
06-08].
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3.1.2. Kredito ir kapitalo sampraty santykis jgijimo finansavimo

struktiroje

Privataus kapitalo sandorio finansavimo stauktsusideda iS dviej
pagrindiniy lygmeny — kredito ir kapitald®’ kuriuos, savo ruoZtu, gali sudaryti
smulkesni sub-lygmenyggijimo finansavimo teisinis klasifikavimaskredity
ir kapitah néra vien teorinis klausimas. Sis atskyrimas svarbinkamai
buhalterinei apskaitai, taip pat finansavimo apnstikémui (kaip paikany,
turto verts padi@jimo pajamy ar dividend).?®® Ikart hitina atkreipti émeg |
tai, kad Sioje disertacijoje nagéama privataus kapitalo, kaip finansavimo
proceso, iSpirkimo (angbuyou) stadija. 2| Sios prieZasties Siame skyriuje
aptariami bendrieji finansavimo kreditu ir kapitalklausimai turi Iiti
vertinami privataus kapitalo iSpirkimo stadijos poi. Pvz., skirtingai nuo
rizikos kapitalo stadijos, finansavimas kreditukapitalu iSpirkimo stadijoje
didziaja dalimi teikiamas ne tiesiogiai bendrovei. Tiekahsavimas kreditu,
tiek finansavimas kapitalu didga dalimi teikiamas SPV, kuris gautasas
perduoda akajj parda¢jui. Kreditas bendroy pasiekia po SPV ir bendrés
jungimo.

Kredito (angl. deb) samprata, vartojama privataus kapitalo samdori
kontekste, gali iti iSvedama iS paskolos sutarties sampratos €3as| kredito
dawjo perduodamos skolininkuidijéjui, taikiniui ir (ar) portfelio bendrovei)
pagal sutait kuria skolininkasisipareigoja gzinti kredito dajui tokia pat
pinigu suny bei, paprastai, m@k palikanas (plg. CK 6.870 str. 1 d.).

Kapitalas (angl.equity) — tai kSos, kurias kapitalo dajas sutarties pagrindu

7 Gilson R. J. et al. The law and finance of corfracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 399.

268 | amon H. Financial buy-outs: value drivers, ddaligguring, financial instruments and
funds: analysis from investor and management stantdpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 22. Rimu Zr., pvz., Polito A. P. Useful Fictions: DebtdaEquity
Classification in Corporate Tax Law. // Arizona tethaw Journal, Vol. 30, No. 761, 1998;
Sprayregen J. et al. Recharacterization from debequity: lenders beware. // American
Bankruptcy Institute Journal, Vol. 30, 2003.
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perduoda bendrovei mainais uz jos akcijas (rizikagitalo ir pktros kapitalo
stadijoje) ar bendras akcip pardagjui mainais uz parduodamas akcijas
(iSpirkimo stadijoje) siekdamas gauti bendi®welno ir sutikdamas patirti
nuostolius, taip pat sutikdamas pasidalinti pefmuostolius su kitais kapitalo
dawjais, jei tokiy yra®® Atitinkamai, finansavimas kreditu (angbebt
financing ir finansavimas kapitalu (anglequity financiny gali biti
apibeziami kaip kredito pateikimas skolininkui ir kagia pateikimas
bendrovei ar jos akejjpardajui.

Skiriami Sie pagrindiniai kredito ir kapitalo, p#e; bendrovei,

skirtumai?’®

1. Bendrov¥s mokjimai kredito dagjui privalomi nepaisant to, kad
bendro¥ turi nuostoliy, o dividendy mokéjimai kapitalo dagjui galimi
tik esant paskirstytinojo pelno (AB9 str. 3 d.f*

2. Kapitalo da¥jui néra uztikrinamas investicijos atgavimas, o kredito
dawjas turi teig po nustatyto laikotarpio atgauti savo invesiidiartu
su paiikanomis.

3. Kapitalo davjas turi turtines ir neturtines akcininko teiseskredito
dawjas savo teises bendksvatzvilgiujgyvendina pagal sutgrtkurios
pagrindu perdavkredita.

4. Likviduojant bendrog kredito dagjas turi pirmuma gauti bendro#s

turto pries kapitalo daya (ABI 73 str.).

269 | amon H. Financial buy-outs: value drivers, ddaligguring, financial instruments and
funds: analysis from investor and management stantdpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 22. Investuotojo partu, kapitalas gali #iti laikomas visuma su bendrove
susijusi investuotojo teisi ir pareigy, kurias suteikia bendrés akcijy turéjimas nuosavyks
teise (plg. CK 2.45 str.; 2008 m. rugpijpo 6 d. Komisijos reglamento (EB) Nr. 800/2008,
skelbiagio tam tikm rasSiy pagalla suderinama su berygla rinka taikant Sutarties 87 ir 88
straipsnius (Bendrasis bendrosios iSimties reglaasgn28 str. 1 p.).

279 | amon H. Financial buy-outs: value drivers, ddaligguring, financial instruments and
funds: analysis from investor and management stantdpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 23.

21 bid. P. 84.
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5. Kapitalo gnza priklauso nuo bendrés veiklos rezultat, o kredito
dawjo graZai tokia priklausomyb nelidinga (pvz., su pelnu siejama
paskola (anglprofit-participating loarn) gali bati klasifikuojama kaip
kapitala$?.

6. Mokéjimai kredito dagjui yra bendroés snaudos, o dividend

mokejimai kapitalo dagjui — paskirstytojo pelno dal?

Auk&ciau apilmdinti kriterijai padeda apilgti hibridinius finansinius
instrumentus, t.y. instrumentus, kurie turi ir kredito, ir kaglio poZzymi. Pvz.,
konvertuojamosios obligacijos ir subordinuota pdskgra kreditas, turintis
kapitalo pozymi, o privilegijuotos akcijos — kapitalas, turintisrekiito
pozymiy.2"

Atskirai bitina aptarti investuotojo ir bendréwv intereg konflikta
kredito ir kapitalo atzvilgiu. Finansavimas kreditmaziau rizikingas
investuotojui nei finansavimas kapitalu¢itau bendro¥ patiria didesa rizika,
kai jos igijimas finansuojamas kreditu, o ne kapitalu, kapapakikanos
mokamos ir pagrindinkredito dalis gizinama i$ bendras pinigy sraut.”’””
Tuo tarpu kapitalo grinimas ir dividendai gali Wi labiau suderinti su

bendroes poreikiais ir galimybmis?’®

212 7r., pvz., Lietuvos Respublikos Vyriausg2003 m. gruodzio 9 d. nutarimu Nr. 1575
patvirtinty Pajany ir iSmoky apibidinimo i$ naujo taisykli 8 punkt, pagal kut su Lietuvos
vieneto pelno, pajamar panaSiu veiklos kriterijaus dydZiu (pavyzdZapyvarta) susijusios
mokamos palkanos ir paikanos, mokamos pagal skolinius reikalavimus, kwtigeikia
skolintojui teig pakeisti jo teis | palikanas teise skolininko pelm arba jo dal laikomos
nesusijusiomis su pajamuzdirbimu ir apsk&uojant kontroliuojamo Lietuvos vieneto
apmokestinamji pelm neatskaitomos i$ Lietuvos vieneto pajam

273 Lamon H. Financial buy-outs: value drivers, ddaligguring, financial instruments and
funds: analysis from investor and management stEntpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 84.

274 Bruchou E. et al. Argentine capital rules: Fundireedom. // International Financial Law
Review, Vol. 25, No. 11, 2006.

2’> Manigart S. et al. Financing entrepreneurial comgs how to raise private equity as a
high-growth company. Gent: Larcier, 2004. P. 76.

216 BVCA. A Guide to Private Equity, 2004-08. I
http://www.bvca.co.uk/assets/features/show/AGuiBet@teEquity [2009-06-08]. P. 26.
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3.1.2.1. Kreditas ir jo sub-lygmenys

Kreditas gali Iati dvieju pagrindiniy formy: paskolos (anglloan) ir
obligacijos (anglbond. Atskyrimas tarp paskolos ir kreditavimo suétar nors
teisiSkai reikSmingas civil¢s tei®s poziiriu, privataus kapitalo sandorio
kontekste, lyginant finansavimo kreditu ir finansaw kapitalu sampratas
neanalizuojamas. Pagrindiniai paskolos ir obligecigkirtumai — obligacijos,
kaip vertybinio popieriaus perleidziamumas, ir ghtijos, kaip kolektyvinio
instrumento, skirto padalinti rizik tarp obligacij turétoju, pobidis?’’
Finansavimas kreditu galiatbh vykdomas jvairiais metodais, neilinai taip
akivaizdziai atitinkatiais kredito samprat kaip jprastire paskolos sutartis ar
obligacija. Pvz., akaij parda¥jas, sutikdamas atitl akciju pardavimo kainos
dalies gavim, suteikia akciy pirkéjui kredita paskolos forma (anghkendor
loan)."®

Privataus kapitalo sandorio kontekste svarbus ln&rédito formy, bet
ir jo lygmeny (angl.debt layer$ klasifikavimas.

TipiSka privataus kapitalo sandorio finansavimaulgiira susideda i$
trijy arba ketur lygmeny:*”®

1. Pirmaeilio kredito;

2. Mezonino kredito (didesnio masto iSpirkimo sandosie);
3. Subordinuoto kredito; ir

4. Kapitalo.

277 Lamon H. Financial buy-outs: value drivers, ddaligguring, financial instruments and
funds: analysis from investor and management stantdpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 85. Kreditoriaus reikalavimo ¢ésipagal paskolos sutathip pat gali bti
perleidZziamos, tdau perleidZiamumas yranllingas obligacijos bruoZas — obligacija skirta
cirkuliuoti (Ibid.).

2’8 Wood P. R. Project finance, securitisations, sdinated debt. London: Sweet and
Maxwell, 2007. P. 182. Howard J. Private equityns@ctions: debt finance aspects. Legal &
Commercial Publishing Limited, 2003. P. 33.

219 plg. Wood P. R. International loans, bonds, guaes) legal opinions. London: Sweet and

Maxwell, 2007; Ivashina V. et al. The Private Eguitdvantage: Leveraged Buyout Firms
and Relationship Banking. 2008-10 // http://ssrmfabstract=1017857 [2009-06-08].
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Kredito ir kapitalo proporcijos privataus kapitadandonj finansavimo
strukiiroje pasizymi cikliskum@®® Pvz., CMBOR Barclays Private Equityr
Deloitte duomenimis®* pirmaeilio kredito vidutia proporcija privataus
kapitalo sandoriuose Jungija Karalyst¢je 1985 — 2005 m. svyravo nuo
mazdaug 60 proc. 1985 m. iki 38 proc. 1992 m., @52®. duomenimis sudar
51 proc. Vidutik kapitalo dalis 1985 m. sudawos 25 proc., o 2000 m. —
beveik 50 proc., virSydama pirmaeilio kredito {d&2005 m. kapitalu buvo
finansuojama mazdaug 33 proc. sandorio kainos.

8 pav. parodytas elementarus privataus kapitalolaan finansavimo
lygmeny iSsidestymas gazos ir rizikos podiriu. Toliau trumpai aprasomi

kredito sub-lygmenys.

Kapitalas

Subordinuotas

Gnza kreditas

Mezonino
kreditas

Pirmaeilis
kreditas

Akcininko
paskola

v

Rizika

8 pav. Privataus Kkapitalo sandorio finansavimo lygrany
iSsidéstymas gmzos ir rizikos poZiiriu **

280 |vashina V. et al. The Private Equity Advantageevéraged Buyout Firms and
Relationship Banking. 2008-10 // http://ssrn.coretedct=1017857 [2009-06-08]. P. 11.

281 \Wright M. et al. Management Buy-Outs 1986-2006stPAchievements, Future
Challenges. CMBOR, 2006. P. 14.

282 parengta pagal Gilligan J. et al. Private Equignmystified. An explanatory Guide. The
Institute of Chartered Accountants in England andle4 (ICAEW), Corporate Finance
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Pirmaeilis kreditas. Pirmaeilis kreditas (anglsenior debt — tai
kreditas, g#Zinamas pirmiau kit lygmen; kredito, kuris jam yra
subordinuotas. Pirmaeilis kreditas naudingas imgsfui, kadangi uz
naudojimasi  juo skafiuojamos Zemiausios S wis kredito lygmen
palikanos®®® Taip yra todl, kad pirmaeilis kreditas maZiausiai rizikingas
kreditoriui, kuris turi pirmumo teisiSieSkojimo iS skolininko turto atvejued
pirmosios eis uZtikrinimo priemonj ir subordinavimd®® Kita vertus,
pirmaeilio kredito sutartyje numatytos kreditalygjos ir kitos nuostatos gali
Zenkliai apriboti taikinio veikl.?®® Pirmaeil ir subordinuag kredita gali teikti
tas pats arba keli skirtingi kredito dgai.”®

Mezonino kreditas. Mezonino kreditas (anglmezzanine deptyra
kreditas, turintis kapitalo poZymi graZzinimo poZziiriu esantis tarp pirmaeilio
kredito ir subordinuoto kredit8’ Mezonino kredito turimi kapitalo poZymiai
yra kompensacija uz papildanrizika, kuria patiria mezonino kreditoriai,
badami subordinuoti pirmaeilio kreditoriaus atzvilgili Mezonino kreditu
galima laikyti, pvz., konvertuojassias obligacijad®® subordinuat kredit,

turintj kapitalo elemengt (pvz., kredig, kuri lydi garantas arba opcionas

Faculty. 2008 // http://www.nottingham.ac.uk/busisiembor/privateequity.pdf [2009-06-
01]. P. 47.

283 Manigart S. et al. Financing entrepreneurial comgs how to raise private equity as a
high-growth company. Gent: Larcier, 2004. P. 88.

284 1bid.
285 | pid.

28 Gilson R. J. et al. The law and finance of corferacquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 400.

87 Miller Jr. E. L. Mergers and acquisitions: a stgpstep legal and practical guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 109.

288 |bid.
289 bid.
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taikinio akcijy atzvilgit®). Prie mezonino kredito kartais priskiriamos iii ka
kurios kapitalo @8ys, turigios kredito pozymi, pvz., privilegijuotosios
akcijos?®*

Mezonino kreditorius gali pasirinkti naudotis vieidadviepy prieSing
mezonino kredito savybi salyginai saugiu kredito instrumento statusu (t.y.
teise sdjus terminui atgauti nominalikredito vert ir gauti paifikanas) arba
galimybe gauti naudiS bendro¥s verts dickjimo, kadangi per tam tilr
laikotarp po termino toks kreditas galiith konvertuojamasj bendroés
akcijas (Zr., pvz., AB56 str. 1 d., AB56 str. 4 d. 4 p3®* Mezonino kreditas
gali bati uztikrintas priemoamis, subordinuotomis pirmaeilio kredito
uztikrinimo priemogms (pvz., antriniuikeitimu)?®® Investuotojo interesus
atitinka mezonino kredito refinansavimas pirmaeikoeditu, kuris, kaip
minéta, investuotojui pigesnfs:

Subordinuotas kreditas Subordinuotas kreditas (anglubordinated
debt arba junior deb) yra kreditas, kuris jo gginimo poziiriu yra
zemiausiame lygmenyje, po pirmaeilio ir mezonin@dio. Subordinuotas
kreditas pldiaja prasme galiiti suprantamas kaip bet kurio lygmens kreditas,
kuris jo gnzinimo poziiriu yra zemesnio lygmens nei kitas kreditas, kiyois
atzvilgiu pirmaeilis. Subordinuotas kreditas nuozov@no kredito skiriasi tuo,
kad jo gnza yra tik paikanos, t.y. subordinuotas kreditas nesuteikia kvedi

konvertavimoj kapitah teisiy; jo uztikrinimo priemoags ir subordinavimas yra

2% Dejonghe W. et al eds. M and A in Belgium. The tdag<luwer law international, 2001.
P. 99.

291 Lamon H. Financial buy-outs: value drivers, dealicturing, financial instruments and
funds: analysis from investor and management stEntpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 33.

292 Miller Jr. E. L. Mergers and acquisitions: a stBpstep legal and practical guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 109.

293 Manigart S. et al. Financing entrepreneurial comigs how to raise private equity as a
high-growth company. Gent: Larcier, 2004. P. 88.

2% gSabine M. Corporate finance: flotations, equitguiss and acquisitions. London:
Butterworth, 1993. P. 261.
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Zemesnio lygmens; jo gfinimo terminas paprastai yra élesnis®®®
Subordinuoto kredito da&yas gali uti tiek treciasis asmuo (akcininko ir
bendroes santyki atzvilgiu), pvz., kreditastaiga, tiek bendr@g akcininkas
(pvz., kai suteikiama akcininko paskofd). Kaip ir mezonino kreditas,
subordinuotas kreditas galiath iformintas kaip paskolos sutartis ar kaip
obligacija (tai nesudaro skirtumo ekonominiu poiti).?*’ Kadangi bendrais
mokamos palkanos apskritai yra priskiriamos prie leidZiaatskaityny (PMI

17 str. 1 d.¥® investuotojui naudinga keisti kapigasubordinuotu kreditu tiek,
kiek mokestidgs naudos neriboja maZos kapitalizacijos (anghin
capitalization (pajamy ir i$moky apibidinimo i§ naujo) taisyks?*
Subordinuoto kredito tikslingumo klausimas svarluii privataus kapitalo
sandorio sudarymo. Matydamas reajialimyly uzbaigus privataus kapitalo
sandor suteikti bendrovei ir su patanoms atgauti akcininko paskopl
investuotojas gali paslyti didesre bendroés akcip pirkimo kaim negu

nematydamas tokios galimgg®®

2% Manigart S. et al. Financing entrepreneurial comgs how to raise private equity as a
high-growth company. Gent: Larcier, 2004. P. 87.

2% Dejonghe W. et al eds. M and A in Belgium. The tfg<luwer law international, 2001.
P. 84. Vis dlto rizikos ir guzos santykio po#riu treiojo asmens ir bendrés akcininko
pateiktas subordinuotas kreditas paprastai skifZzasB pav. auk3au).

297 Manigart S. et al. Financing entrepreneurial comigs how to raise private equity as a
high-growth company. Gent: Larcier, 2004. P. 87.

29 v/alstybine mokesiy inspekcija prie Lietuvos Respublikos finanministerijos. Lietuvos
Respublikos pelno mokés istatymo komentaras (2009 m. gegmiA8 d. redakcija). 6.24.1
pastraipa, P. 146.

2% Wood P. R. Project finance, securitisations, sdinated debt. London: Sweet and
Maxwell, 2007. P. 180. Plg. Lietuvos Respublikosrisysykes 2003 m. gruodzio 9 d.
nutarimu Nr. 1575 patvirtintos Pajanir iSmoky apibadinimo i$ naujo taisyks // Valstyles
Zinios. 2003, Nr. 116-5289.

%0 Wood P. R. Project finance, securitisations, sdinated debt. London: Sweet and
Maxwell, 2007. P. 179.
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3.1.2.2. Kapitalas ir jo sub-lygmenys

Kapitalas yra gizinimo poziiriu Zemiausias finansavimo lygmuo,
esantis Zzemiau subordinuoto kredito. Kapitgkivataus kapitalo sandoryje
paprastai sudaro privataus kapitalo fond§ok>* Nedidet dalis kapitalo
MBO sandoryje gali fiti pateikiama bendras vadow, uZ tai jiemsisigyjant
dali bendroes akciji.>*? Kredito rinkoje, kurioje kredito padia auksta,
nedidet dali bendroés akcijy gali tiesiogiaiigyti kredito dawjas3®® Toks
procesas zinomas kalpikinasis finansavimas kapitalu (angl. equity bridge
financing — kredito da¥jui igijus akcijas, per tam tikrlaikotarp po sandorio
uzbaigimo privataus kapitalo investuotojas tunmine teis; nurodyti kredito
dawjo turimy akciju pirkéja. Investuotojui to nepadarius, kredito dmsigyja
teiss akcijas laisvai parduoti. Kredito dg¢ suteikti tokio poldzio
finansavim, motyvuoja siekis konkuruoti su kitais kredito dmrs il
paskyrimo teikti gerai apmokamas banko-administrabs paslaugas
organizuojant sindikuatkredit.

Kapitalas, kaip privataus kapitalo sandorio finams® instrumentas,
investuotojo pofiriu, pasiZzymi neribota potencialia nauda i$ é=padiadjimo
ir ribotais potencialiais nuostoliais. Kai tik bendes vert virSija kredito dyd,
visa perteklig@ bendroés sukuriama vegttenka akcininkams. Jei bendésv
vertt mazesa uz kredito dyg visa ver¢ tenka kredito dayjams, t&iau ju
reikalavimai gali lati visa apimtimi ir nepatenkinti & ribotos akcinink

atsakomybs. Tai reiSkia, kad kapitalo dgeai patiria didesa rizika nei kredito

%1 Gilson R. J. et al. The law and finance of corfracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 399.

%92 Beddow S. Private equity and buyouts: overviewgdle& Commercial Publishing
Limited, 2006. P. 11.

%3 Cummings N. Very risky business: the problems vétjuity bridges. // International
Financial Law Review, Vol. 26, No. 6, 2007.
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dawjai, ttiau ju grazos potencialas taip pat didesnis. Kreditoékavpatiria
maZesa rizika, taiau ju potenciali gaZa apsiriboja pakanomis®®*
Investuodamas kapitgl privataus kapitalo investuotojas prisiima
didesre rizika nei kredito dagjai, tatiau linkes prisiimti mazesa rizika nei
optimizuoti atstovavimo kaStus, vadovamsetwrbati leidZziama gauti turti@
naudy iS buvimo bendross akcininkais tik po to, kai investuotojai gavo
planuot, graza. Vienas iS bduy pasiekti § tiksla yra suteikti investuotojui
preferencig teis; i dividendus ir preferencinlikvidumo teis.** Siuo atveju
investuotojo, kurio papildomos tés patvirtinamos privilegijuotomis
akcijomis ar numatytos susitarime tarp akcininfivz., akcinink sutartyje®®’
pateikiamas kapitalas galiith laikomas aukStesniuoju kapitalo sub-lygmeniu,
lyginant su kit akcininky, neturiréiy papildomy teisiy, pateikiamu kapitald®®
Preferenciné teisé j dividendus pasireiSkia nustatytu dividendlydziu (AB[
42 str. 6 d.), prioritetigyvendinant teis i dividendy (ABI 42 str. 2 d.) ir
kaupiamojo dividendo neiSmétos sumos pegtimu i kitus finansinius metus
(ABI 42 str. 9 d.)Preferencine likvidumo teisé (angl.liquidation preference
yra investuotojo teisivykus likvidumoivykiui (angl. liquidation event gauti
tam tikra daf naudos pries tai, kai teis likusia naudos dalsuteikiama kitiems
akcininkams. Likvidumavykiai paprastai apiziami kaip bendroés viqy ar
reikSmingos dalies akaijar turto pardavimas, reorganizavimas, savanoriskas

ar priverstinis likvidavimag?® Lietuvos bendrowi teiss normose

%4 Manigart S. et al. Financing entrepreneurial comigs how to raise private equity as a
high-growth company. Gent: Larcier, 2004. P. 75-76.

305 1bid. P. 77.
308 | pid.

%7 Analogisko turinio dokumentas rizikos kapitalo pfétros kapitalo stadijose daZnai
ivardijamas kaip ,investavimo sutartis".

%8 Manigart S. et al. Financing entrepreneurial comgs how to raise private equity as a
high-growth company. Gent: Larcier, 2004. P. 77.

%99 Christopoulos N. Liquidation preference in privatguity. / Ondernemingsrecht, Vol. 14,
2005. P. 479.
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preferencigs likvidumo teigs pozymi; yra ABJ 73 str. 13 d., nustataioje, be
kita ko, kad sukauptas dividendas privilegipat akcijy su kaupiamuoju
dividendu savininkams iSmokamas prieS dalijant dikdikviduojamos
bendroes turt kitiems akcininkams. Pagal AB/3 str. 13 d. atsisk&us su
kreditoriais likes likviduojamos bendras turtas padalijamas akcininkams
proporcingai jiems nuosavyb teise priklausaimy akcijy nominaliai vertei.
Taciau Si teigs norma nenumato draudimo akcininkams i§ ankstgost
factum susitarti @l turto kitokio padalijimo. Nors skirting klasiu akciju
suteikiamos teiss turi kiti nurodytos bendras jstatuose (AB40 str. 4 d.), Si
norma neturi bti aiSkinama kaip draudzianistatuose tikjvardyti p&ias
teises, 0 detalizuoti jas susitarime tarp akcininkvestuotojo preferencis
teises, jtvirtintos tik susitarime tarp akcinimk neminint S teisi bendros
istatuose, taip pat turiib laikomosjgyvendinamomis (Siuo atveju nesvarbu, ar
investuotojas yra privilegijugju akciju savininkas ar visos bendrs akcijos
yra vienodos klass, kadangi teis siejamos su konktgl asmeniu). Pvz.,
kadangi investuotojas gali pageidauti iSsaugotiospreferencias likvidumo
teists konfidencialura, Si teig visa apimtimi gali bti itvirtinama susitarime
tarp investuotojo ir kit akcininky, bet nejstatuosé’® Preferenciss teiss

investuotojui paprastai suteikiamos rizikos kapitstiadijoje.

3191hid. P. 482.
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3.1.3. Kredito vaidmuo privataus kapitalo sandoryje

Kreditas privataus kapitalo sandoryje atlieka piagrindines funkcijas:

1. Finansavimo funkcija. Galimyb: pasinaudoti skolintomis¢$omis
investuotojui yra palengvinanti sandoiigyvendinimy aplinkyks, o daugeliu
atvep yra hitina slyga sandoriui sudaryti apskritai, Wpaais atvejais, kai
sandof siekia sudaryti vienas ar keli smulkesni invespjat™*

2. Investavimo grazos didinimo funkcija. Kredito naudojimas yra
priemore pasiekti kuo didegrbendro¥s nuosavo kapitalo rentabilangangl.
return on equity angl. sutr.ROB).3'? Nuosavo kapitalo rentabilumas — tai
bendro¥s grynojo pelno santykis su vidutiniu nuosavu kapitper tam tikg
laikotarp.**® Kitaip tariant, nuosavo kapitalo rentabilumas piaxo kaip
efektyviai bendro¥ pelnui uzdirbti naudoja jos veikh investuotas éSas.
Pirma, bendroés balanso poiiriu, kuo didesa kredito {sipareigojimy)
proporcija, tuo santykinai mazesnuosavo kapitalo proporcija. Antra, bendras
apmokestinimo principas yra laikyti kreditoriams kamas palkanas
leidziamais atskaitymais, o dividendus — neleidamsmatskaitymais. K#au jei
bendroe prisiima per daug kreditgsipareigojimy, didéja skolinimosi kastai,
nes nauji kreditoriai reikalauja didesn rizikos premijos (pvz., didesni
palikany uz bendrovei suteikiasm papildomy kredita), ir dél to nuosavo
kapitalo rentabilumas méa.

3. Disciplinavimo funkcija. Igijimo kredito pagrindidas sumos

grazinimas ir paiikany mokgjimas yra privalomi veiksmai, tuo tarpu dividend

11 Ferran E. Company law and corporate finance. @xf@xford university press, 1999. P.
64.

%12 Smith M. Asset-based lending in buy-out transastiokey issues for borrowers and
lenders. /I Testa, Hurwitz & Thibeault. The Altetiva Assets Network,
http://www.privatequityonline.com [2009-06-08].

313 pagal Woolridge J. R. et al. Applied Principlestofance. Kendall Hunt Pub Co, 2006.
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moksjimas — fakultatyvus** Sie faktoriai, taip pat gsme, kad vadovas gali
bati per bankroto proceda nuSalintas nepatenkintkreditory iniciatyva,
skatina vadovo savikontref™® Investuotojui vertingi sutartiniai bendris/
veiklos suvarzymai, nustatyti kreditamauda®'® ir vadow pareiga reguliariai
teikti kreditoriams informacy, kuri bitina kreditoriams siekiant stéty kaip
laikomasi mirsty suvarzym.®*” Suvarzymai skatina vadowipestingum ir
veikia kaip atsvara papildomai rizikai, karinvestuotojas patiria po to, kai
kreditas patenkabendros finansavimo strulira.®'® Savidisciplina lemia tiek
pasyw, tiek aktyw; vadow elges, orientuoi i vergs kirima. Pvz., uZkertamas
kelias vadovams bendrév vardu eikvoti bendr@g pinigus neperspektyviems
projektams; priimti per didel darbuotoy skatiy, nustatyti perteklines
papildomas darbuotg] garantijas (privilegijas); vykdyti neekonomiskus
imoniy igijimus, siekti komerciSkai nepagto bendro¥s veiklos
diversifikavimo®*® Skatinamo aktyvaus elgesio pavyzdys yra vadinamojo
“finansavimo iS vidini resurg” (angl. bootstrap finance metodai, pvz.,
vadovai reikalauja, kad tiéjai leisty bendrovei atiéti mokéjimus ir kad, kita
vertus, Kklientai moéty avansu; atleidziami pertekliniai darbuotojai;

parduodamas nereikalingas turtas, nuomojami, o ewami irengimai**°

14 Ferran E. Company law and corporate finance. @xfxford university press, 1999. P.
62. Gilson R. J. et al. The law and finance of ooafe acquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 415. Reikia paiyrkad privataus kapitalo investuotojas siekia
visy pirma pajam iS bendrogs verts padidjimo, o ne pajam i$ dividend; (Stedman G. et
al. Shareholders’ agreements. London: Sweet andveli§x1998. P. 164).

15 Gilson R. J. et al. The law and finance of corpracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 408.

316 7r. kredito glygy apibidinima 2.4.2 skyriuje.

1" Ferran E. Company law and corporate finance. @xf@xford university press, 1999. P.
62.

%18 |bid.

19 Gilson R. J. et al. The law and finance of corpracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 409, 414. Thompson &. E€orporate Governance: The Role of
Restructuring Transactions. // The Economic Jouival. 105, No. 430, 1995. P. 694.

20| ong W.F. et al. Decade of Debt: Lessons from LB©Ohe 1980s // Blair M. M. The deal
decade: what takeovers and leveraged buyouts nogasrofporate governance. Washington
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Finansavimas kreditu nustato vadovui ,intuiiywiuolatin tiksla generuoti
pinigy srautus, kurie virdytkredito aptarnavimo kastud®

4. Vadovyg motyvavimo stiprinimo funkcija. Finansavimas kreditu
sumazina bendr@e nuosavo kapitalo kigk tod:l bendrows vadovai turi
galimyl isigyti didesg nuosavo kapitalo dahtitinkani akcijy skatiy, o tai
didina vadoy su akcijomis siejamo atlyginimo motyvuojajinpoveilq.>*

5. Atstovavimo kaSty mazinimo funkcija. Disciplinuodamas vadovus
ir stiprindamas y motyvacip, kreditas Svelnina intergskonfliktus tarp
investuotojo ir vadowy, ir su Siais konfliktais susijusius atstovavimakes 2>

6. Signalizavimo funkcija. Vadovai apie bendrég veiklos
perspektyvas Zzino daugiau negu investuotojas. Hg&faraudami, kad
bendrovei @ty taikoma kreditoni prieziira, vadovai itikinamai parodo
esamam ar potencialiam investuotojui, kad yra tdéli bendrows veiklos
perspektyw.?*** Po to, kai bendrav jau apsunkinta kreditu, kredito
aptarnavimo reikalavimai veikia kaip ankstyvagpejimo sistema, leidzianti

laiku pastebti kylangias pinigy sraut, problemas?®

(D.C.): Brookings institution, 1993. P. 235. Gilséh J. et al. The law and finance of

corporate acquisitions. Westbury (N.Y.): Foundafiwess, 1995. P. 409, 414. Manigart S. et
al. Financing entrepreneurial companies: how tsergrivate equity as a high-growth

company. Gent: Larcier, 2004. P. 69, 126.

%21 Lamon H. Financial buy-outs: value drivers, dealicturing, financial instruments and
funds: analysis from investor and management stEntpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 11.

%22 Jensen M. C. Eclipse of the Public Corporatioiiafvard Business Review, Vol. 67, No.
5, 1989. P. 69. Gilson R. J. et al. The law andrfae of corporate acquisitions. Westbury
(N.Y.): Foundation press, 1995. P. 412.

323 Lamon H. Financial buy-outs: value drivers, ddaliguring, financial instruments and
funds: analysis from investor and management stantdpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 11.

24 Ferran E. Company law and corporate finance. @xf@xford university press, 1999. P.
63.

325 ong W.F. et al. Decade of Debt: Lessons from LBOhe 1980s // Blair M. M. The deal

decade: what takeovers and leveraged buyouts nogarofporate governance. Washington
(D.C.): Brookings institution, 1993. P. 235.
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Taciau Zymus kredito naudojimas kreditu finansuojaneudpirkimuose
gali tureti ir neigiamy poveili.>*® Zemiau apZvelgiami pagrindiniai argumentai,
pateikiami kreditu finansuojamSpirkimy koncepcijos kritik.

1. Rizikingos veiklos skatinimas. Finansavimas kreditu skatina
investuotoy siekti, kad bendray prisiimty didek rizika vykdant bendroés
veikla, kadangi pats investuotojas rizikuoja tik nedidelavo investuoto
kapitalo dalimi kreditu finansuojamo i$pirkimo sttaroje 3’ Jei toks logimas
nepavykt, didZioji nuostoli dalis teky bendroés kreditoriams?® Tatiau,
kreditu finansuojam iSpirkimy koncepcijos Salinink nuomone, tokio elgesio
tikimybe mazina gésmé susigadinti reputacj investuotojas, pagaigs
neatsakinga rizika, susidursu sunkumais ieSkodamas finansavimo Saltini
tolesrems investicijioms?® Be to, uZ rizily, kuria patiria kreditoriai,
kompensuojama didesne fihny norma®*°

2. Veiklos lankstumo mazinimas. Kredito naSta mazina lankstgm

kuri vadovai galty pademonstruoti atsakydanii bendroes konkureni

326 7r., pvz., 2008 m. rugp 23 d. Europos Parlamento rezoliucijos, kuria Keijai
pateikiamos rekomendacijos ¢ld rizikos draudimo fond ir privataus kapitalo
(2007/2238(INI)), preambes Y dal (kurioje nurodoma, kad ,bendrems, itin
apsunkintoms kreditu,ddinga daugiau rizik*). Reaguodama Sia pozicija, EVCA nuroc,
kad kredito naStale factokontroliuojama teiss normomis, kuriomis reguliuojama kredito
dawju veikla, ir mokesiy teisss normomis, nustatdiomis ,mazos kapitalizacijos” taisy|
negalimuna traukti igijimo kredito paiikanasi leidZiamus atskaitymus ggyvendinagiomis
kitas mokeg&iy politikos priemones (EVCA. Private Equity and Miem Capital in the
European Economy. An Industry Response to the EampParliament and European
Commission. 2009. // http://www.evca.eu [2009-06-F2 41-42).

%27 Gilson R. J. et al. The law and finance of corperacquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 443.

%28 |bid.
%29 |bid. P. 413. Cotter J. F. et al. The structure of detut active equity investors: The case
of the buyout specialist. 1999-07 // http://jfe mester.edu/99364.pdf [2009-05-31] P. 14.
Aptariama prielaida patvirtinta empiriniais tyrirgaizr., pvz., Atanasov V. A. et al. The
Effect ~of Litigation on  Venture Capitalist Reputati 2008-12 /I
http://ssrn.com/abstract=1343981 [2009-05-31].

%0 Gilson R. J. et al. The law and finance of corpracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 443.
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iS&ikius ir pokyius rinkoje®*' Pvz., nedaug kreditu apsunkintai bendrovei
lengviau iSpésti savo veiki kreditu suvarzyt konkurenti saskaita ar

sumazinti produkt kainas®*

Toks bendrogs veiklos nelankstumas gali lemti
rinkos daliy, kurias uzima nezymiai kreditu apsunkintos benésowictjima,
lyginant su kreditu finansuojam iSpirkimy taikiniy uzimamomis rinkos
dalimis®*® Tatiau kai prisitaikyti prie rinkos itina sumaZinti i$laidas ar
reformuoti bendroés veikh, kreditu apsunkinta bendréwvta gali padaryti
operatyviau d efektyvesnio jos valdymo modelfd*

3. Kasty mazinimo Zala ilgalaikeje perspektyvoje. llgalaikio turto
isigijimo islaidy ir kity iSlaidy, kurias patiriant siekiama vystyti bendésv
veikla ateityje, mazinimas, tttinas uZztikrinti kredito aptarnavig gali didinti
bendroés vert, tiau ilgalaikeje perspektyvoje gali susilpninti bendésv
konkurencingura.®*® Tokios pasek®s ypa tikétinos tais atvejais, kai siekiant
uztikrinti  kredito aptarnavimm mazinamos, pvz., mokslipi tyrimy ir
eksperimentiss pktros darly iSlaido$*® (toliau sutrumpintai vadinamos
moksliniy tyrimy iSlaidomis) ar rinkodaros i3laidd¥. Sia pozicija kritikai

gincija remdamiesi jau aptartu disciplinuojamuoju ktedioveikiu®*® Tasiau

%1 |bid. P. 430. Rappaport A. The Staying Power of theliuBorporation. // Harvard
Business Review, Vol. 68, No. 1, 1990. P. 97. Ka@aN. The Staying Power of Leveraged
Buyouts. // National Bureau of Economic Researchrlivig Paper No. 3653, 1991. P. 1.

%2 Gilson R. J. et al. The law and finance of corferacquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 432, 433.

333 bid.

%34 Thompson S. et al. Corporate Governance: The &dRestructuring Transactions. // The
Economic Journalol. 105, No. 430 (May, 1995). P. 694.

%% Gilson R. J. et al. The law and finance of corpracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 444,

%3¢ Blair M. M. Ownership and control: rethinking corpte governance for the twenty-first
century. Washington (D.C.): Brookings institutid®95. P. 106.

%7 Sabine M. Corporate finance: flotations, equitpuiss and acquisitions. London:
Butterworth, 1993. P. 261.

338 Adler B. E. et al. Debt, Leveraged Buyouts, andpBoate Governance. // Cato Policy
Analysis No. 120, 1989.
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empiriniais tyrimais patvirtinta, kad bendfoypo jos akci igijimo kreditu
finansuojamo iSpirkimo tu daZniausiai maZina mokslintyrimy ilaidas®*®
Laikoma, kad kreditu finansuojamo iSpirkimo finavisao strukfira netinkama
bendroems, kurioms reikalingas pinig srauty lankstumas finansuoti
mokslinius tyrimus ar konkuruoti sp#ai augadiose rinkos€’® Bitent
stabilios rinkos apilidinamos kaip kreditu finansuojamspirkimy taikiniy
,natiralus arealas®" Teigiama, kad kreditu finansuojamo i8pirkimo taiks
kaip vert kurianti bendro¥ gali veikti nespecializuotos gamybos ir paslaug
rinkose, kuriose veét kirimo pagrindinis Saltinis yra nedaugelio asmen
vadybos ir verslumo gabumai, bet ne rinkose, kerigamyba ar paslaugos
specializuotos, remiasi inovacijoniis. Tatiau kreditu finansuojamispirkimy
statistika pasauliniu mastu rodo, kad toks pogiyra pasegs: pvz., 1970 —
1989 m. mazmeniés prekybosimorés suda¢ 13,8 proc. taikini, o 2000 —
2007 m. — tik 5,7 proc. (tuo tarpumores, kury pagrindirt veikla —
programirs jrangos Krimas — atitinkamai 3,1 proc. ir 6,2 prod). Privataus
kapitalo sandoti pasiskirstymo pagalikinés veiklos sektorius pokyai
paaiSkinami kompleksiSkai — tiek ekonomikos sektogaugjimu ir jy
reikSnes kitimu, tiek privataus kapitalo investuaigyastangomis iSp$ti savo
interes; sriti.*** Racionalus privataus kapitalo investuotojas, siekas savo

pagrindinio tikslo — gauti pajam iS bendroés verés padidjimo -

%39 Blair M. M. Ownership and control: rethinking corpte governance for the twenty-first
century. Washington (D.C.): Brookings institutid®95. P. 106.

%0 Gilson R.J. et al. Institutional Investors, Pditfo Performance, and Corporate
Governance: A Brief for Professional Directors.Sdmetz A. W. et al eds. Institutional
investing: challenges and responsibilities of thetZentury. Homewood (lll.): Business One
Irwin, 1991. P. 195.

%1 bid. P. 196.

%42 Blair M. M. Ownership and control: rethinking corpte governance for the twenty-first
century. Washington (D.C.): Brookings institutid®95. P. 288.

%3 Stroemberg P. The new demography of private eg@tyedish Institute for Financial
Research, 2007. // http://www.sifr.org/PDFs/stromgemography2008).pdf. [2009-06-01].
Lentek 2C.

344 1bid. P. 12.
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pasirinkdamas finansavimo kreditu ir finansavimopik&u proporcijas
atsizvelgs | auk&iau aptad neigiana kredito poveik bendroes
konkurencingumui ilgalaije perspektyvoje ir @ to tikéting nepatenkinam
bendroes verts dicdtjimo mas.

Batina pakartoti, kad Siame darbe nagjama privataus kapitalo, kaip
finansavimo proceso, iSpirkimo stadija, o pastrgipaukgiau akcentuojami
kreditu finansuojami iSpirkimai. Kai kapitalas najamas tiesiogiai finansuoti
veikla pradedadias auk&iju technologiy imones (rizikos kapitalo stadijoje, be
zymaus finansavimo kreditu), jis yra vienas svarbia tokioms imoréms
finansavimo $altinj.3*°

4. Atsparumo finansiniams sunkumams mazinimasKreditu zymiai
apsunkinta bendr@vlabiau imli ekonominiams sudimams nei bendray
turinti mazai jsiskolinimy, ir dél to labiau tikktina, kad taps nemoki
nepriklausomai nuo vadqvpastang, kad tas ngykty. Taiau jei nemokios
bendroés, kuri gsia veikh, potenciali ve& didesri nei likvidacire verg,
suinteresuafjy Saliy — investuotojo, bendrég kreditoriy ir patios bendrogs —
interesus atitiks bendrés veiklos #sa. Salims, kurioms tpkends sutarim
pasiekti suétinga, bankroto dgisme gali bati paskata detis ir pasiekti
kompromig. Jei nemoki bendr@v padalijama siekiant jos atskirtdaliu
didesnio veiklos efektyvumo, toks padalijimas #t@tai yra nulemtas
nemokumo ar kredito poveikio. Jei bendiswert didesr ja padalinus, nei
reformavus ir ¢siant jos, kaip vieno vieneto, veiklvadinasi ji ank&au ar
véliau biaty padalinta, net jeisipareigojiny jos balanse iy mazai ir ji gaéty
tinkamai vykdyti savo prievoles visiems kredito gams>*°

5. Disciplinavimo neigiamas Salutinis poveikis vadovas Minéta,
bendroes vadow disciplinavimas yra svarbi kredito funkcija. dfau greta

disciplinavimo palankaus poveikio, komentatoriainimir neigiana Salutir

35 7r., pvz., KerSys M. Ekonominiveiksni jtaka inovacijoms versle: Lietuvos atvejis.
(daktaro disertacija). Kaunas, 2008. P. 36.

%6 Adler B. E. et al. Debt, Leveraged Buyouts, andpBoate Governance. // Cato Policy
Analysis No. 120, 1989.
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poveiki, kur patiria kreditu apsunkint bendrovii vadovai. Neproporcingai
didelio kredito finansinis spaudimas neleidzZia watos skirti viso dmesio
kasdienei bendrag veiklai, traumuoja psichologiskai ir nepaliekdimabés
daryti klaidy, kuriy i8vengti daZnai rimanoma’*’

6. Kreditori g ir investuotojy interesy konfliktas. Kredito dagjo ir
investuotojo interesai nabnai sutampa. Pvz., kreditorius gali siekti, kad
bendroe bity suvarZyta sutartiniaisisipareigojimais nesiimti riziking
projeki, kurie, jei Wty sékmingai jvykdyti, duot; didek graza akcininkui,
tatiau, neskmes atveju, sutrikdyt kredito aptarnavim®*® Todel investuotojui
tikslinga bendro¥s kapitalo strukira pildyti kreditu tol, kol kontrods
mechanizm, kuriuos suteikia finansavimas kreditu, kaStaistapdesni uz
atneSam investuotojui naug®*® Tatiau kredito apimtys, naudojamos
tipiskame kreditu finansuojamame iSpirkimes &ba aiskiai virsija®>>° Kodel
tuomet kreditoni veiksmai nesuzlugdo bendrayikuriy akcijosigytos kreditu
finansuojamo iSpirkimoidu, veiklos? Kodl, nepaisant Sio interekonflikto,
investuotojas geba aktyviai reguliuoti bendmweikh?**' Esama nemazai
priezasiy, el kuriy kredito dagjai nelinkg vykdyti intensyvios bendrowj

kuriy akcijosigytos kreditu finansuojamo iSpirkimaidu, stebsenos, pvz>>?

%7 Gilson R. J. et al. The law and finance of corfracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 448, 452.

%8 Ferran E. Company law and corporate finance. @xf@xford university press, 1999. P.
63.

9 |bid. P. 62.
%0 7r. 3.1.2.1 skyni, kuriame nurodomé Jungtires Karalysts privataus kapitalo sandori
rinkos statistik, pagal kuri 2005 m. kapitalu buvo finansuojama vidutiniSkkiriazdaug 33

proc. sandorio kainos.

%1 Investuotojo aktyvumas 2.1.5 skyriuje minimas keignas i$ privataus kapitalo sandorio
budingy pozymiy.

%2 Ferran E. Company law and corporate finance. @xf@xford university press, 1999. P.
485-487.
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1. konkurencija tarp kredito daw (klienty sprendim nesirinkti
konkretaus kredito da&jo gali nulemti tai, kad Sis Zinomas kaip lgsk
nepagistai kistisj skolininky veikla);

2. kredito dagjas negauna naudos iS skolininko (bends)vverts
padictjimo, tockl néra suinteresuotas apmokyti savo darbupsigleti
skolininka daugiau nei to minimaliai reikia, siekiant uZztidii kad
skolininkas vykdy savo kreditgsipareigojimus;

3. kredito dayjas turi rizikos valdymo alternatyy pvz., paskal portfelio
diversifikavimas;

4. vykdydamas intensyyi skolininko veiklos priefira, kredito dagjas
gali susipazinti su konfidencialia informacija (soir netuéty tokio
tikslo), o tai gali trukdyti kredito dayui teikti konsultacijy paslaugas,
nes gali sukurti intergskonflikta kity potenciahy kredito dagjo klienty

atzvilgiu.

Rinkos savireguliavimo mechanizmai Svelnina kredilawjy ir
investuotoy interest konfliktus ir kitais lidais. Egzistuoja informacijos
asimetrija tarp to, k apie bendroy zino pati bendra¥ ir investuotojas, ir &
Zino kredito dawjas, pvz., bankas: pastarojo Zinios labiau ribotos.
Bankininkysegs ir vadybos literd@iroje sutariama, kad sumazinug asimetri,
bankas gali pasiyti bendrovei ar investuotojui palankesnes finamsa
salygas®*® Empiriniais tyrimais parodyta, kad bendradarbianidasu
konkretiais investuotojais, bankai patiria mazesnius lassteldami ir
tikrindami  bendrog (galutin skolininka), kadangi gali pasinaudoti
investuotojo finansimi, komercing, teisiny ir kity patikrinimy medZziaga,
investuotojo surinkta informacija apie projektuogsn bendroés veiklos

kryptis, darbuotaj atlyginimy sistem ir kita informacija, vertinga priimti

%3 |vashina V. et al. The Private Equity Advantageevéraged Buyout Firms and
Relationship Banking. 2008-10 // http://ssrn.comstedrt=1017857 [2009-06-08]. P. 6.
Pltiau Zr., pvz., Boot, A. W. A. Relationship Banking/hat Do We Know? // Journal of
Financial Intermediation, Vol. 9, No. 1, 2000.
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sprendimui dl finansavimo. Kita vertus, nettstamas akstino bendradarbiauti
su bankais, investuotojadith linkes investuotij rizikingus projektus, kurie
kelty gréesne banko interesams. Siekdamas ir ateityje palanlgosiygomis
gauti finansavim, investuotojas sieks saugoti savo repudaqyz., investuog
maziau rizikingus projektus, skolins nuosav&sas bendrovei, kai taiabna ir
t.t. Apibendrinant, patirdamas mazesnius kaStlgdprastesis stelésenos ir
prieziaros bei Zinodamas apie investuotojo siékanginti savo reputagij
bankas konkurencingoje kredito gy rinkoje gali kiti lankstesnis derybose
su bendrove ar investuotojéldinansavimo slygy ir sialytis jas geresne¥?
Bankui gali Witi naudinga dilyti investuotojui palankias finansavimo
salygas ir atsizvelgianti papildomy pajamy ateityje tikimyle. Laiméjes
aukciory (ar kitu ndu igijes iSimtirg teis; investuoti), investuotojas tipiSkame
dideks apimties privataus kapitalo sandoryje paskiridovaujanijj bank
(angl. lead bank kuris sindikuoja igijimo kredit.>**> Uz § darky
vadovaujatiiajam bankui investuotojas moka moke&iuris paprastai sudaro
mazdaug 1,5-2 proc. bendragjimo kredito sumos. Kadangi vadovaujantysis
bankas gauna mokesik jei investuotojas, su kuriuo jis dirba, laimikcior,
bankas links siilyti investuotojui kuo palankesnesalygas dalyvavimui
aukcione, kad investuotojas &ty daugiau galimyhy laiméti. Greta moke&iy
ir palikany, kuriuos bankas gaunsipareigogs finansuoti sandgrbankas gali
tiketis gauti papildom pajamy iS paslaug, kurias teiky investuotojui ar
bendrovei, kurios akcijostiby igytos uzbaigus sandofpvz., iS konsultavimo
vykdant susijungimus iisigijimus, vieg akcijy siilyma). Daugelis privataus

kapitalo valdymojmoniy kaupia istorinius duomenis apie mokamus bankams

%4 |vashina V. et al. The Private Equity Advantagesvéraged Buyout Firms and
Relationship Banking. 2008-10 // http://ssrn.coretedct=1017857 [2009-06-08]. P. 6-7.

%5 |pid. P. 11. Plaiau apie finansavimsindikuotu kreditu Zr., pvz., Mugasha A. The lafv o
multi-bank financing: syndicated loans and the msdaoy loan market. Oxford: Oxford
university press, 2007.
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uz konsultavim mokesius, ir Sk informacipp naudoja ¥liau degdamosi su

bankais @l naujo finansavimoaygy.>>°

%6 |vashina V. et al. The Private Equity Advantagesvéraged Buyout Firms and
Relationship Banking. 2008-10 // http://ssrn.corstedct=1017857 [2009-06-08]. P. 11-12.
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3.2. Finansiré pagalba ir jos liberalizavimo ribos

3.2.1.Jvadas

Nuo 2008 m. liepos 1 d., péuotai igyvendinus Direktyy
2006/68/EB*’ paketiancia Antraja Imoniy Direktyva 77/91/EEB™® (toliau
Siame skyriuje vadinam,Direktyva®), Lietuvoje iSlieka finansiés pagalbos
draudimas, nepaisant to, kad Direktyva suteigtatymy leidéjui galimybe
pakeisti draudir liberalizuota proceita. Pirmajame ABpakeitimoistatymo
projekte® buvo numatyta pasinaudoti Sia galimybéjaa priimtuosestatymo
pakeitimuose S esé8 nebeliko nuorodosi finansire pagalla, ir jos
reguliavimas nebuvo pakeistas.

Finansireés pagalbos sampratos uzuomazgos kildinamos iS5 Xb{ita
teismy praktikos, pripazinusios draudinbendroems isigyti savo akcijas be
teismo leidimo®®® Jungtits Karalysts Bendrowvi jstatymo nuostatos,
itvirtinusios finansidas pagalbos draudin kaip savarankiSk instituta,
isigaliojo 1929 m., ir netrukus tapo viena pagringirbendrovi teiss

problemy. 1976 m., nepaisant abejotinos Wripatirties, draudimas buvo

%572006 m. ruggo 6 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 6268/EB, i$ dalies
keicianti Tarybos direktyvos 77/91/EEB nuostatas, sisgis su ribotos atsakonggakcini
bendrovi; steigimu ir j; kapitalo palaikymu ir keitimu // OJ L 264, 25.908) p. 32—-36.

%8 1976 m. gruodzio 13 d. Antroji Tarybos direktyv&/J1/EEB @l apsaugos priemoui
kuriy valstyles naes, siekdamos tokias priemones suvienodinti, reiljalaS Sutarties 58
straipsnio antroje pastraipoje apiby akciny bendrovi, ju nariy ir kitu interes; apsaugai,
bendroves steigiant, palaikant ir &ent jy kapitah, koordinavimo // OJ L 26, 31.1.1977, p.
1-13.

%9 Lietuvos Respublikos akcipbendrovi; jstatymo 13, 15, 20, 24, 28, 34, 38, 39, 44, 49, 51,
52, 53, 54, 56, 59 ir 60 straipgnpakeitimo ir papildymo, papildymo 45(1) ir 57(1)
straipsniais ifstatymo priedo papildymgstatymo projektas. Nr. XP-2785, 2007 m. gruodzio
19 d. // http:/iwww3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieskaosvdoc_|?p_id=311403

%0 plg. Jungtias Karalysts teismy praktika byloje Trevor v. Whitworti1887] 12 App Cas
4009.
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itrauktasi pirmaji priimtaji Direktyvos teksf. 1981 m. Jungtiés Karalysts
teisss aktai buvo pakeisti numatant proged kuri leido uzdaro tipo
bendroems teikti finansie pagalla akcininkg pritarimu ir direktoriams
patvirtinus bendrods mokum. Prireike beveik 30 met analogiSkai pakeisti
Direktyva. Tuo tarpu privataus kapitalo sandpskatius Europoje roé, kad
prevencinis Direktyvos 23 straipsnio, numadian finansires pagalbos
draudimy, efektas nereikSmingas. Naujieji finanginpagalbos reguliavimo
pakeitimai glygoti vieSosios nuomas, kuri vis maziau vertina kreditu
finansuojamus iSpirkimus kaip abejotinus sandoriugjis labiaujzvelgia j
potenciah kurti vert.>®*

Suvokti finansigs pagalbos sampeatkuri nebuvo analizuota Lietuvos
teisirje literatiroje, svarbu siekiant tinkamai reguliuoti Lietuvpsivataus
kapitalo rinky. Toliau Siame skyriuje nagéama finansids pagalbos
samprata, specialaus reguliavimo pagrindimas, §imas pagalbos teés
pazeidiny pasekms ir apibendrinami argumentai uz visiSKinansires
pagalbos reguliavimo panaikingm

Darbe neaptariama proded, kurios laikantis leidziama teikti finangin
pagalla pagal Direktyvos 23 str. 1 d. 2 p. Autorius ketianalizuoti &
procedira atsiZzvelgdamasi atitinkamus AB pakeitimus. Kadangi tai
nemanoma, analiz bus tikslingesé vélesniu Lietuvos bendroyi teisss

vystymosi laikotarpiu.

%1 Ferran E. Regulation of Private Equity-Backed lraged Buyout Activity in Europe. //
European Corporate Governance Institute, 2007, Warking Paper No. 84. P. 20. Ferran E.
Simplification of European Company Law on Finandiasistance. // European Business
Organization Law Review, No. 6, 2005. P. 93. King\B. An old idea whose time has
passed. // International Financial Law Review, \&8, No. 9, 2007. Pettet B. Company law.
Harlow: Pearson education, 2001. P. 314.
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3.2.2. Finansirés pagalbos samprata

Ar galime laikyti pavyzdzius, pateiktus Direktyvd®3 str. 1 d. ir
perkeltusi AB] 44 str. 9 d. (draudimtiesiogiai ar netiesiogiai iS anksto nétik
léSas, suteikti paskglar uZztikrinti prievoliy jvykdyma, jeigu tuo siekiama
sudaryti glygas tretiesiems asmenimgyti bendroés akciy), iSsamiu
finansires pagalbos iy sarasSu? [domu, kad Zodzi junginio “finansire
pagalba”, implikuojatio platy bet kokiospagalbosigyjant bendro¥s akcijas
supratima, Direktyvoje nebuvo nuo jos gmimo iki pat mirety véliausiyju
2006 m. pakeitim. Ar tai juridines technikos ttkumai ar gmoningai
susiaurinta gvoka? Pirmoji prielaida atrodo racionalésrkadangi laikantis
antrosios bty nesunku apeiti visnormy sistem tiesiog sugalvojus sandorio
mechanizm, kuris formaliai neatitiki né vieno i§ mirty trijy finansires
pagalbos pavyzdidi Taigi bet kokie veiksmai, kuriais taikinys sielgateikti
akciju igijéjui lésuy igyti taikinio akciy, turéty bati laikomi finansine
pagalba® Kadangi nei Direktyvoje, nei AB néra finansigs pagalbos
apibezimo, finansigs pagalbos sampeatgalima atskleisti pasitelkiant
pavyzdzius i Jungtés Karalyst¢s ir kity valstybi, kuriy bendrovip teis
modeliuojama pagal britigk pavyzd, teismy praktika. Joje kaip finansés
pagalbos pavyzdZiai pateikiami tokie sandotiai:

1. Bendrows-taikinio suteikta paskola taikinio akgijigijéjui ar

sandoriai, kum turinys atitinka tokius paskolos santykius, pvz.,

%2 Lumsden C. G. M. Financial Assistance Problemislamagement Buy-outs. // Journal of
Business Law, No. 3, 1987. P. 113. Wymeersch Hclar23 of the Second Company Law
Directive: The Prohibition on Financial Assistanwe Acquire Shares of the Company //
Basedow J. et al eds. Festschrift fuer Ulrich Diglaum siebzigsten Geburtstag. Tuebingen,
1998. P. 737.

%63 cabrelli D. In Dire Need of Assistance? SectioB4-158 of the Companies Act 1985
revisited. // Journal of Business Law, No. 5, 2082.274, 276. Proctor C. Financial
assistance: new proposals and new perspectiv@snipany Lawyer, Vol. 28, No. 1, 2007. P.
9. Wymeersch E. Article 23 of the Second Companw IRirective: The Prohibition on
Financial Assistance to Acquire Shares of the CompaBasedow J. et al eds. Festschrift
fuer Ulrich Drobnig zum siebzigsten Geburtstag.ingen, 1998. P. 727.
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mokejimo  aticdkjimas, skolos vertybini popierip pasiraSymas.
Paskolataikiniui nelaikytina finansine pagalba, nors bendrow
prisiima jsipareigojimy graZinti paskod su palikanomis, nebent Sios
Zymiai virSija rinkos lyg,

2. Treciojo asmengsipareigojimy ivykdymo uztikrinimas. Uztikrinimo
budy samprat Siuo atveju reikia aiSkinti siaurinamai, apimaiht t
istatymo aiSkiai numatytus daiktinius ir asmeniniugtikrinimo
budus (pvz., ikeitima, garantij, laidavimy). Finansig pagalba
netugéty apimti kity uzZtikrinimo kidy, tokiy kaip taikinio prisiimtas
negatyviojojkeitimo isipareigojimaggij¢jo nauda®

3. Turto igijimas iSigijéjo, kad Sis gailty panaudoti gautagdas akciy
igijimui, pvz.,igijéjo akcijy pasiraSymas.

4. Dovanojimasgijéjui, pvz., jo atleidimas nuo priewv jvykdymao.

5. Prievoks igijéjui ivykdymas uz taikinio akcinirk ar kita asmem

pvz., taikinio pagrindiés bendrogs paskolos gzinimasigijéjui.

o

LéSy mokejimas iS anksto (Direktyvos 23 str. 1 d.).

Analizuojant finansias pagalbos sampeateikSmingi ir kiti klausimai,

pvz.:

1. Finansiré pagalba gali fiti teikiamaigijéjui tiek kai jis siekiaigyti
akcijas iS5 esamo akcininko, tiek kai siek@gyti akcijas pasiraSymo
budu*®° |statymas ngvirtina tiesioginio draudimo teikti finansin
pagalla igyjant vertybinius popierius, suteikigos teises; akcijas

(pvz., konvertuojamsias obligacijas, opcionudy tatiau jie taip pat

*** Dejonghe W. et al eds. M and A in Belgium. The tgluwer law international, 2001.
P. 89. Zr. 2.4.2 skyriuje pateikiamegatyviojoikeitimo slygos apibéZima.

%5 Proctor C. Financial assistance: new proposalsamdperspectives. // Company Lawyer,
Vol. 28, No. 1, 2007. P. 6.

%6 Dejonghe W. et al eds. M and A in Belgium. The tdag<luwer law international, 2001.
P. 90.
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laikytini finansires pagalbos objektu, nes Siuo atvejarat

. Finansires pagalbos teikimas gali pakenkti taikiniuig¢igau gali ir
atnesti naudos, ypa preziumuojant, kad finansisa pagalbos
sandorio Salys taiko rinkoglggas (plg. Direktyvos 23 str. 1 d. 2 p.).
Pvz., jei taikinys gaus rinkos pianas uZgijéjui suteiky, paskod,
taikiniui finansire pagalba bus $iuo at?vilgiu naudintja.

. Bendrov¢ teikdama finansig pagalla turi siekti palengvintigijima,
t.y. siekti sumazinti kaiy kuria pirkéjas sumokty uz akcijas ar
siekti sumazinti pirkjo finansavimo kasStus (pvz., garantija, taikinio
suteikta bankui, ketingram suteikti paskal pirkéjui, gali sumazinti
mokétinas uZ toki paskod palikanas)’®® Tiesa, taip samprotaujant
gali biati nepagistai iSpl€éiama pagalbos asoka, pvz., pagalba
laikomas atskyrimas (angpin-of) ar reorganizavimas skaidymo
budu, iki sandorio sudarymo atliekami tuomet, kai gmuialus
igijéjas pageidaujagyti tik apibrezta dali bendroés veiklos. Tokie
veiksmai, nors ir sumazina akgikaina®*® (nes igyjama ne visa
bendroes veikla, o tik jos dalis), téty bati laikomi pirkimo-
pardavimo sutarties objekto paruoSimu (Zr. 2.4ykigk kun atlieka
taikinio akcininkas, o ne finansine pagalba.

. Finansir¢ pagalba pagijimo (ex post konstatuojama tuomet, kai
igijéjas ar kitas asmuo yra prisies prievot, susijusa suigijimu, ir

taikinys sumazina ajvykdo $i prievok po jo igijimo.3”® Palikus

%7 proctor C. Financial assistance: new proposalsiaadperspectives. // Company Lawyer,
Vol. 28, No. 1, 2007. P. 8.

%8 proctor C. Financial assistance: new proposalsamdperspectives. // Company Lawyer,
Vol. 28, No. 1, 2007. P. 6-7.

%9 Wymeersch E. Article 23 of the Second Company IRivective: The Prohibition on
Financial Assistance to Acquire Shares of the CaompaBasedow J. et al eds. Festschrift
fuer Ulrich Drobnig zum siebzigsten Geburtstag.dingen, 1998. P. 727.

370 proctor C. Financial assistance: new proposalsiamdperspectives. // Company Lawyer,
Vol. 28, No. 1, 2007. P. 6.
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pagall po igijimo uz finansigs pagalbos sampratos ujbpirkéjas
gakty nesunkiai apeiti finansés pagalbos normas! pvz., iki
igijimo paimdamas paskglkuri baty graZinama iS4y, pasiskolini
i$ taikinio poigijimo; perskolindamas paskptaikiniui po igijimo;
pasifipindamas, kad taikinys uztikrupt igijimo kredito, kug
refinansuoja tas pats ar kitas kreditoriugzigrima.®"

5. Tipiski netiesiogirs finansires pagalbos pavyzdziai yra adks
minétas tré&iojo asmens prievées jvykdymas ar jvykdymo
uztikrinimas igij¢jo naudai®® Netiesiogirt finansire pagalba taip
pat gali lti iSreikSta kaip novacija ar reikalavimo t&ssperleidimas,
pvz., taikinys perleidzia savo, kaip kreditoriautgises pagal
kreditavimo sutait tre¢iajam asmeniui, kuris iSmoka édas
pirkejui.®™* Finansir pagalla atitinkantys veiksmai, atliekami
taikinio antrires ymongs, tugty bati laikomi (netiesiogine) finansine
pagalba tik jei pagrindinbendro¢ pasinpina, kad antriétbendro
gakty teikti finansire pagall (pvz., bendro¥ Siuo tikslu perleidzia
tam tikm turta savo antrinei bendrovei) arba anériendro
isteigiama siekiant apeiti finangm pagalbos norm&$ Tiesa,
pagrindirets bendro¥s prisictjima prie antries bendro¥s turto
naudojimo gali bti sunku jrodyti, yp& jeigu finansigs pagalbos
sandoriai pagal taikytin teiz ir antrines bendroés steigimo

dokumentus gali iti sudaromi be antriis bendroés akcininko

371 Wymeersch E. Article 23 of the Second Company IRivective: The Prohibition on
Financial Assistance to Acquire Shares of the CampaBasedow J. et al eds. Festschrift
fuer Ulrich Drobnig zum siebzigsten Geburtstag.Gingen, 1998. P. 735.

372 Dejonghe W. et al eds. M and A in Belgium. The tfg<luwer law international, 2001.
P.92.

373 Cabrelli D. In Dire Need of Assistance? SectioB4-158 of the Companies Act 1985
revisited. // Journal of Business Law, No. 5, 2002274.

374 bid. P. 275.

375 Plg. Jungtias Karalysts teismy praktika byloje Arab Bank plc v. Mercantile Holdings
Ltd. [1994] Ch. 71.
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pritarimo®’® [gij¢jas taip pat gali netiesiogiapriimti finansirg

pagalta:®’’ pvz., taikingys gali suteikti finansin pagally
sumokdamasigijéjo antrinei ar pagrindinei bendrovei, salyga,

kadigijéjas galiausiai gaunadas ir panaudoja jas akgigijimui.®”

3.2.3. Siaurinamasis finansias pagalbos sampratos aisSkinimas

Nors nei AH, nei Direktyva nepateikia sandoyi kurie nelaikomi
finansine pagalba, pavyzdzi siaurinamasis finansis pagalbos instituto
aiskinimas ltinas @l to, kad j sudaratios normos yra iSimtinio patlZio>"®
Tam, kad taikinio veiksmusiaby galima kvalifikuoti kaip finansi@ pagalla,
bent vienas iS ut veiksmy tikshly turi bati bendrovs akcij igijimo
palengvinimas® Tokiu atveju egzistuoja prieZastinis rySys tarpkitdo
veiksmy ir jo akcijy igijimo. Vadinasi, finansia pagalba negali Kkilti i$

nekrypting; taikinio veiksmy, kurie tik susig suigijimu, bet jais &ra siekiama

376 Cabrelli D. In Dire Need of Assistance? SectioB4-158 of the Companies Act 1985
revisited. // Journal of Business Law, No. 5, 20@2274. Dejonghe W. et al eds. M and A in
Belgium. The Hague: Kluwer law international, 200190. Ewing-Chow M. et al. Providing
Assistance for Financial Assistance. // Singaparernal of Legal Studies, 2006. P. 468.
Ferran E. Regulation of Private Equity-Backed Leged Buyout Activity in Europe. //
European Corporate Governance Institute, 2007, \Wasking Paper No. 84. P. 25. Pettet B.
Company law. Harlow: Pearson education, 2001. P-3B. Wymeersch E. Article 23 of the
Second Company Law Directive: The Prohibition ondricial Assistance to Acquire Shares
of the Company // Basedow J. et al eds. Festsduéit Ulrich Drobnig zum siebzigsten
Geburtstag. Tuebingen, 1998. P. 740.

7" proctor C. Financial assistance: new proposalsiaadperspectives. // Company Lawyer,
Vol. 28, No. 1, 2007. P. 9.

378 Cabrelli D. In Dire Need of Assistance? SectioB4-158 of the Companies Act 1985
revisited. // Journal of Business Law, No. 5, 2002275.

379 Wymeersch E. Article 23 of the Second Company IRivective: The Prohibition on
Financial Assistance to Acquire Shares of the CaompaBasedow J. et al eds. Festschrift
fuer Ulrich Drobnig zum siebzigsten Geburtstag.Bingen, 1998. P. 735.

%80 proctor C. Financial assistance: new proposalsiamdperspectives. // Company Lawyer,
Vol. 28, No. 1, 2007. P. 6.
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sudaryti glygas igijimui®®* (plg. Direktyvos 23 str. 1 d.). Pagal Jungsn
Karalysts teismy praktika bendro¢ B gali to nesiekdama atsidurti gdyje,
kurioje jai neleidZziamagyti bendroes A akciy (net iSbona fidekomercini
paskat), del to, kad pardav tam tikm turta bendrovei A iSbona fide
komercini, paskat, ir gavo ESy akcijomsisigyti3®? Lietuvos teismai tuti
vengti tokios samprotavimo logikos. Labiau patx kity kiekvienu konkreéiu
atveju vertinti, ar turto pardavimo tikslas buvaeskti finansirg pagalla.

Net nustdius miréta prieZzastin ry§, finansine pagalba netiy biti
laikomi formaliai atitinkantys finansin pagalla veiksmai, jeigu taikinysuyj
imasi @Zziningai manydamas, kad tai atitinka bendsointeresus, o finansin
pagalba yra tik atsitiktinis bendrés “svarbesnijy tiksly” elementas®® Tokiy
svarbesnijju tiksly pavyzdziai gaity bati akcininky aklaviets iSsprendimas ar
taikinio veiklos finansavimas. Pvz., pgijimo igijéjas sudaro paskolos sufart
kurios pagrindu refinansuojamagijimo kreditas ir taikiniui suteikiamos
apyvartires léSos; naujasis kreditorius reikalauja, kad taikinyztikrinty
paskolos gizinima. Jei svarbesnysis bendésvtikslas yra gauti apyvartipi
léSy, o igijimo kredito refinansavimas — tik antrinis past®lsutarties tikslas,
bendroes suteiktas uZtikrinimas netuy biti laikomas finansine pagalba

Be to, istatymy leidé¢jas tuety aiSkiai paSalinti tam tikrus sandorius iS

finansires pagalbos sampratoél gy prigimties, pvz.:

1. Paskola, kud taikinys gavo iggijéjo iki Sio ketinimy igyti taikinio

akcijas atsiradimo ir kurios gfinimo terminas stjes>® Taip pat

%1 plg. Ewing-Chow M. et al. Providing Assistance féinancial Assistance. // Singapore
Journal of Legal Studies, 2006. P. 468.

%2 pettet B. Company law. Harlow: Pearson educafioa]l. P. 314.
%3 Proctor C. Financial assistance: new proposalsamdperspectives. // Company Lawyer,
Vol. 28, No. 1, 2007. P. 10. Plg. JungsrKaralys¢s teisny praktika byloje Brady v. Brady
[1989] A.C. 755.

%4 Proctor C. Financial assistance: new proposalsamdperspectives. // Company Lawyer,
Vol. 28, No. 1, 2007. P. 11.

33 bid. P. 16.
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jeiguigijéjasigyja paska, kurios skolininkas yra taikinys, ir perima

taikinio suteikf paskolos uZtikrinirg, taikinys neteikia finansis

pagalbos grzindamas toki pasko4 ar leisdamas iSieSkoti iS
uztikrinimo3*® Finansine pagalba netty biati laikomi jokie
privalomi taikinio veiksmai, pvz., teis akty numatytos prievés
iSmoketi iSeiting iSmoka vykdymas ar giningai prisiimtos prievais
padidinti darbo uZmokestdarbuotojui vykdymas, net jei gautos
léSos naudojamos akcijonigyti.>®’

2. Taikinio dividend; iSmokéjimas pardagjui, siekiant sumazinti
akcijy pardavimo kaia, arigij¢jui, Siam tapus akcininkef® 18imtis
turéty bati taikoma ir skirstant kapitalkitais teigtais dais, pvz.,
mazinantjstatini kapitah ar taikiniui igyjant savo akcijas, kadangi
tai leidZziama tik taikant vieSprocedira, skirta apsaugoti tr&@uju
asmen interesus®®

3. Igij¢jo isiskolinimas taikiniui, $alimsprastai uZsiimant versit?
(plg. komercinio kreditavimo sampsaCK 6.885 str.).

4. Pagal Direktyvos 23 str. 2 d., kuri neperkeltaABI, sandoriai,
kuriuos sudar bankai ir kitos finansg jstaigosjprastai uzsiimdamos
verslu, ir sandoriai, kuriais siekiama sudarytygas bendroés ar su
ja susijusios bendrés darbuotojamsigyti akcijy, nelaikomi

finansine pagalba. Pvz., bankas, suteikdamgskagtos kredito

% |bid. P. 8. Sealy L. J. Cases and materials in com[zamyCambridge, 2008. P. 407.

37 Cabrelli D. In Dire Need of Assistance? SectioB4-158 of the Companies Act 1985
revisited. // Journal of Business Law, No. 5, 2002278. Dwyer M. Management buyouts.
London, Sweet and Maxwell, 1997. P. 21.

%8 Dejonghe W. et al eds. M and A in Belgium. The tdag<luwer law international, 2001.
P. 89.

%9 Roberts C. Financial assistance for the acquisitd shares. Oxford, 2005. P. 121.
Wymeersch E. Article 23 of the Second Company Lairedve: The Prohibition on
Financial Assistance to Acquire Shares of the CaompaBasedow J. et al eds. Festschrift
fuer Ulrich Drobnig zum siebzigsten Geburtstag.dingen, 1998. P. 737-738.

390 Ewing-Chow M. et al. Providing Assistance for Fioil Assistance. // Singapore Journal
of Legal Studies, 2006. P. 471.
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pervir§ (angl. overdraf)), neteikia finansiés pagalbos vien teét]
kad paskolos gajas nusprendzia panaudoti gautaSak banko
akcijomis igyti.*®* Antrosios iSimties tikslas yra palengyvinti
darbuotoy motyvavima, pvz., suteikiant paskolas darbuotojams, kad
jie gakty igyti bendrows akcijy.>*?

5. Jeigu taikinys nepatiria iSlaidd(realiy, pvz., suteikdamas paskplr
potencialy, pvz., suteikdamas garanjij néra ir finansirgs pagalbos,
net jeigu igijéjas gauna naudi$ taikinio veiksna. Pvz., taikinys
sudaro paskolos sutgrtkurios pagrindu jojsiskolinimas igijéjui

refinansuojamas pigesne paskola, gauta &ojeasmens??

3.2.4. Finansirés pagalbos suteikimo teisiés paseknés

Kai kurios jurisdikcijose, pvz., Belgijoje, finamgs pagalbos taisykli
pazeidimas, & juy reikSmingumo ekonomikai, laikomas vieSosios tvarko
pazeidimu®® Nors Lietuvos teis nenumato baudZiamosios ar administregin
atsakomybs uz finansias pagalbos teikig) finansires pagalbos sandoriai gali
bati laikomi niekiniais kaip prieStaraujantys impgnabmes jstatymo normoms
(CK 1.80 str.).

Nors kity valstybi; teists doktrinoje iSsakoma nuom@rkad finansigs

pagalbos sandorio Salys turi teigeikalauti viena iS kitos nuostaqli

%91 Proctor C. Financial assistance: new proposalsamdperspectives. // Company Lawyer,
Vol. 28, No. 1, 2007. P. 13.

%92 Wymeersch E. Article 23 of the Second Company |Rivective: The Prohibition on
Financial Assistance to Acquire Shares of the CompaBasedow J. et al eds. Festschrift
fuer Ulrich Drobnig zum siebzigsten Geburtstag.Gingen, 1998. P. 725.

93 Plg. Proctor C. Financial assistance: new progoaal new perspectives. // Company
Lawyer, Vol. 28, No. 1, 2007. P. 8.

94 Wymeersch E. Article 23 of the Second Company IRivective: The Prohibition on

Financial Assistance to Acquire Shares of the CompaBasedow J. et al eds. Festschrift
fuer Ulrich Drobnig zum siebzigsten Geburtstag.dingen, 1998. P. 728.
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atlyginimo®® tokiy reikalavimy pagistumas pagal Lietuvos teisbity

abejotinas é to, kad abi Salys vykdneteigtus veiksmus, ir & nukengjusios
Salies kaks (CK 6.253 str. 5 d., 6.259 str.). PaZeidimo padkir netuéty
pazeisti §Ziningy treciyjy asmen interes; (CK 1.80 str. 3 d., 6.153 str.). Pvz.,
jeigu bendro¥ suteikia garantij bankui, iSduodaiam paskai, kuria bus
finansuojamas tos bendrs akcijy igijimas, bankas, kuris nezino ir neturi
Zinoti apie tiksd, kuriam bus panaudotos paskoléSols, turi teig reikalauti,
kad bendro¥ sumokty pagal garanti, AnalogiSkai, jeigu taikinys suteikia
paskod igijéjui, o pries tai Siai paskolai reikalingomsbms gauti yra sudes
paskolos sutarisu banku ifkeites tam tika savo turg, banko suteikta paskola
ir jos uztikrinimas vien & to néra niekiniai sandoriai, neséra finansig
pagalba. T&au jeigu bankas Zinojo arba #o zinoti apie tiksd, kuriam bus
panaudotos jo paskolintossbs, banko interesai netty bti ginami3®®
Bendro¢ — finansirks pagalbos sandorio Salis — taip pat jos bankroto

administratorius, turi te¢s reikalauti iS bendrads valdymo orgam narig

atlyginti nuostolius, bendres patirtus dl finansirés pagalbos sandorfd’

3.2.5. Finansirés pagalbos reguliavimo pagrindimas

Finansirts pagalbos draudimas (ar — po Direktyvos pakaeitim
iSliekantis  specialus reguliavimas) grindziami ki pagrindiniais

argumentais:

3% Sealy L. J. Cases and materials in company lamb@idge, 2008. P. 412.

3% proctor C. Financial assistance: new proposalsiamdperspectives. // Company Lawyer,
Vol. 28, No. 1, 2007. P. 16-17.

%97 Dejonghe W. et al eds. M and A in Belgium. The tfg<luwer law international, 2001.
P. 92. Sealy L. J. Cases and materials in compmamyCambridge, 2008. P. 413. Vietor D. et
al. Ambiguity Remains for Dutch Buyouts. // Intetioaal Financial Law Review, Vol. 25,
No. 6, 2006. P. 29. Plg. CK 2.87 str. 7 d. (pagaii&kjuridinio asmens valdymo organo
narys, nevykdantis arba netinkamai vykdantis s&aip organo nario, pareigas, nurodytas
CK 2.87 str. ar steigimo dokumentuose, privalo padaZak atlyginti juridiniam asmeniui
visiskai, jeijstatymai, steigimo dokumentai ar sutartis nenurkieip).

141



1. Siekiu apsaugoti taikinio turta.**® Kreditoriai turi teig ginyti
taikinio sandorius remdamiesi tuo, kad Sie paZaid&ieditoriy
interesus (CK 6.66 stra¢tio Pauliang), toctl kreditoriy interes
apsauga papildomomis finanén pagalbos normomis yra
perteklire.®*® Dél nesuprantamp priezasiy finansires pagalbos
taisykks taikomos net tada, kai bendéoveturi kreditony, arba kai
visi kreditoriai sutinka su finansis pagalbos sandoriu (pvzéldo,
kad jie yra akcij igijéjai ir pageidauja finansés pagalbos), arba kai
bendroe turi pakankamai iStekdi jvykdyti visas savo prievole§®
PrieSingai, bty logiSka, jeigu kreditoriaus, kuris sutiko taptikiaio
kreditoriumi ar nesiek papildomos apsaugos (pvz., papildomo
prievoliy ivykdymo uztikrinimo) po to, kai jam buvo atskleista
numatomas finansés pagalbos sandoris, pareikStas Pauliano
ieSkinys nebty tenkinamas, kadangi toks kreditorius prisiimakiizi
ir negali hiti laikoma, kad finansi pagalba pazeidzia jo interesus
(CK 6.66 str. 1 d.J

2. Siekiu uzkirsti kelia bendroves valdymo organams jtakoti
bendrovés akcininky struktiira.*”> Si problema gaty biti
sprendziamapareigojant taikinio valdymo organus suteikti taiki

akcininkams pakankamai informacijos apie finaasinpagalbos

%98 Griffiths G. ed. International acquisition finandaw and practice. Oxford, 2006. P. 359.
Wymeersch E. Article 23 of the Second Company Laiseddve: The Prohibition on
Financial Assistance to Acquire Shares of the CaompaBasedow J. et al eds. Festschrift
fuer Ulrich Drobnig zum siebzigsten Geburtstag.dingen, 1998. P. 732.

39 Sjlvestri M. The New ltalian Law on Merger LeveeagBuy-outs: A Law and Economics
Perspective. // European Business OrganizationRaewew, No. 6, 2005. P. 118.

400 King B. W. An old idea whose time has passedntérhational Financial Law Review,
Vol. 26, No. 9, 2007.

401 pig, Silvestri M. The New ltalian Law on Merger Vszaged Buy-outs: A Law and
Economics Perspective. // European Business OrgamizLaw Review, No. 6, 2005. P. 119.

%2 Griffiths G. ed. International acquisition finan¢aw and practice. Oxford, 2006. P. 359.
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sandor, kad akcininkai ga&ty priimti apgalvot sprendim dél akciju
pardavimo'®®

3. Siekiu uzkirsti kelig jsigyti bendroves akcijas naudojant jos
pacios turta. Sio argumento pavirdutiniSkumas akivaizdiggjama
bendro¢ visada yraigijimo finansavimo pagrindas; bendfov
paprastai igyjama jvertinus grymju pinigu srautus, kuriuos ji,
tikétina, sugeneruos ateityje — prieSingu atvégijimas nelaty

tikslingas komerciniu pofiiu.*®*

Finansires pagalbos draudimo ar specialaus reguliavimo pdunias

daugeliu atveju stokoja nuoseklumo ir logikos, pvz.

1. Bendroji finansigs pagalbos draudimo prielaida yra nuostata, kad
pagalba teikiamégijéjo iniciatyva. T&iau taikinio valdymo organai
gali teikti paskdd igijéjui saziningai isitiking, kad naujo bendrég
akcininko atsiradimas atitinka jos strateginiugiasug?>

2. Neaisku, kodl siekis neleisti valdymo organams neapdairiai iktite
paskol; taikinio vardu reikalauja specialaus reguliavimejgu
paskolos bus panaudotos taikinio akcijopggti, tuo tarpu kitais
atvejais uztenka valdymo organbendgju fiduciariniy pareig;.
Finansirts pagalbos draudimas yra blogas pavyzdys to, kaip
bendro¥s elgesio problemos vertinamos kapitalo pakankamumo
poziariu.*®® Siuo poziriu finansires pagalbos sandoriai nesiskiria

nuo kity sandony, pvz., atvej, kai taikinysigyja tam tikg turty ar

%3 Sjlvestri M. The New ltalian Law on Merger LeveeaigBuy-outs: A Law and Economics
Perspective. // European Business OrganizationRaewew, No. 6, 2005. P. 133.

404 Wymeersch E. Article 23 of the Second Company IRivective: The Prohibition on
Financial Assistance to Acquire Shares of the CompaBasedow J. et al eds. Festschrift
fuer Ulrich Drobnig zum siebzigsten Geburtstag.Gingen, 1998. P. 745.

% |pid. P. 744-745.

%% \Wymeersch E. Reforming the Second Company Lawcdbie // Financial Law Institute,
2006, Working Paper No. 15. P. 10.
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suteikia paskal savo akcininkui, valdymo organo nariui ar kitam
asmeniuf’®” Finansigs pagalbos draudimo padariniai galitib
paradoksails: pvz., geros finansis hiklés bendro¥, neturinti
kreditoriy, neturi teigs suteikti 10 000 eur paskolos patikimo
kreditingumo akcininkui, jeiguéBos bus panaudotggyti bendros
akcijas, téiau rera draudziama prastos finanasnaklés bendrovei,
turinciai daug krediton, suteikti 100 min. ewr paskod nepatikimo
kreditingumo akcininkui, jeigu tik éos bus panaudotos kitam
tikslui.*®® Be fiduciariniy prievoliy, kreditoriai gali apsaugoti savo
interesus sutartimis priemormis, pvz., reikalauti, kad taikinys
iSlaikyty tam tikm skolinto ir nuosavo kapitalo saniykriboty
dividend; iSmokejima ar turto pardavimg papildomai uztikring
savo prievoli jvykdyma,*®® arba nustatyti reikalavimakceleravim
taikinio kontrobs pasikeitimo atveju (angl.poison put**°
Nesofistikuoti kreditoriai (pvz., darbuotojai, vbibé, daugelis
tiekéjy ir klienty) tokiy sutartinip priemoniy susikurti nepajgas,
taciau gali pasinaudoti profesionalikreditoriy jau sukurtomis
priemoremis (angl. free riding.*** Silpnieji kreditoriai gali

apsaugoti savo interesugstatymo numatytomis priemémis, pvz.,

407 Boschma H. et al. The Reform of Dutch Private CanyLaw: New Rules for the
Protection of Creditors. // European Business Gergdion Law Review, No. 8, 2007. P. 588.
King B. W. An old idea whose time has passed. térimational Financial Law Review, Vol.
26, No. 9, 2007. Vietor D. et al. Ambiguity Remaifts Dutch Buyouts. // International
Financial Law Review, Vol. 25, No. 6, 2006. P. 28.

% King B. W. An old idea whose time has passedntérhational Financial Law Review,
Vol. 26, No. 9, 2007.

09 Sjlvestri M. The New ltalian Law on Merger LeveeaigBuy-outs: A Law and Economics
Perspective. // European Business OrganizationRaewew, No. 6, 2005. P. 123.

419 Armour J. Share Capital and Creditor ProtectidificiEnt Rules for a Modem Company
Law. // Modern Law Review, Vol. 63, No. 3, 2000.375.

“1 Silvestri M. The New ltalian Law on Merger LeveeagBuy-outs: A Law and Economics
Perspective. // European Business OrganizationRawew, No. 6, 2005. P. 130.
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tiekéjas gali sustabdyti savo prieesl vykdyms, reikalauti
apmokjimo i$ ankst8'? (plg. CK 6.220 str. 1 d.).

3. Nedraudziama taikiniui skolintis po jgijimo ir paskirstyti gautas
[éSas naujiesiems akcininkams dividerfidrma ar sumazinustatin

kapitah.**?

Finansires pagalbos draudimas ne tik nelogiSkas ir bergigak, bet ir
Zalingas, nes gali apsunkinti ar net padarytmamomus teidus, ekonomiskai
tikslingus sandorius, ygaprivataus kapitalo rinkoj&* Draudimas i§ esés
uzkerta keh kreditu finansuojamiems iSpirkimams, kuriekonominei
strukiirai bitina galimylg naudotiigytos bendroés tur igijimo finansavimui
uztikrinti.*"®> Tokiems iSpirkimams dmingo ex anteir ex postefektyvumo
(pasireiSkiatio visy pirma taikinio vadoy disciplinavimu, atitinkamai, pries ir
po igijimo, bei &l to didéjanciu veiklos pelningumu) vaisiais netiesiogiali
naudojasi ir taikinio kreditoridi:® Gausis finansies pagalbos taisykdi
neaiSkumai daugelyje jurisdikgijsukiiré dirbting teises ir finans; konsultaciy

rinka;**” gali biti naudojami taktiniam byligjimuisi, kurio tikslas sutrukdyti

412 1bid.

“13 \Wymeersch E. Reforming the Second Company Lawcdbe // Financial Law Institute,
2006, Working Paper No. 15. P. 10. Ferran E. Reigulaof Private Equity-Backed
Leveraged Buyout Activity in Europe. // Europeanr@wate Governance Institute, 2007,
Law Working Paper No 84. P. 24.

44 Wymeersch E. European Company Law: The “Simplegidlation for the Internal

Market” (SLIM) Initiative of the EU Commission. Financial Law Institute, Working Paper
No. 9, 2000. P. 4. Ferran E. Simplification of Buean Company Law on Financial
Assistance. // European Business Organization LaweRv, No. 6, 2005. P. 94.

1> Ferran E. Regulation of Private Equity-Backed lraged Buyout Activity in Europe. //
European Corporate Governance Institute, Law WgrKaper No. 84, 2007. P. 20.

16 Cabrelli D. In Dire Need of Assistance? Sectiob4-158 of the Companies Act 1985
revisited. // Journal of Business Law, No. 5, 20R2287. Silvestri M. The New ltalian Law
on Merger Leveraged Buy-outs: A Law and Economiesspective. // European Business
Organization Law Review, No. 6, 2005. P. 121.

7 pyz., i8laidos, susijusios su leidZziamos finaésipagalbos procéd; (angl. whitewash

vykdymu, Jungtigje Karalyst¢je 2000 m. siek 20 min. svag (Defries G. et al. United
Kingdom: Liberating LBOs. // International Finandiaw Review, Vol. 28, No. 2, 2008).
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igijimo procesui; reikalauja stébenos ir administravimoasaud; siekiant
uztikrinti finansires pagalbos taisyklilaikymasi.*'®

Apibendrinant, teisinis reguliavimas, siekiant fisaés pagalbos
draudimo tiksh, néera beprasmis. T@au Sie tikslai gali bti pasiekti
naudojantis priemamis, kurias suteikia bendrayiteiss nuostatos &l
valdymo organ fiduciariniy pareigy (ijskaitant pareigas vengti intetes
konflikto ir jvertinti finansires pagalbos teikimo rizij, mazumos akcininkir
kreditoriy interest gynimo, taip pat bankroto téignumatanti, pvz., bankroto
administratoriaus tegs gincyti bendrovei nenaudingus sandofids (plg.
Lietuvos Respublikogmoniy bankrotojstatymo 11 str. 3 d. 8 p.)). Pazstina,
kad JAV rera specialaus finansia pagalbos draudimo, ir kyl&ns problemos
sprendziamos remiantis fiduciaémis pareigomis bei ne&iningo turto
perleidimo doktrina (angl.fraudulent conveyan3é® NesZiningo turto
perleidimo doktrina, turinti bendrsu Pauliano ieSkiniu istorirpagrind,, JAV
pasiteisino kaip priimtina kreditayi interes; apsaugosex postpriemore,
besiremianti elgesio standartais, nesamt ante apsaugos, besiremi&os
grieztomis taisykdmis, tokiomis kaip finansis pagalbos taisyks

Europoje***

“18 Ferran E. Regulation of Private Equity-Backed lraged Buyout Activity in Europe. //
European Corporate Governance Institute, Law Waorkaper No. 84, 2007. P. 32. Silvestri
M. The New ltalian Law on Merger Leveraged Buy-odétd. aw and Economics Perspective.
/I European Business Organization Law Review, NQ0®5. P. 121.

1% Ferran E. Regulation of Private Equity-Backed lraged Buyout Activity in Europe. //
European Corporate Governance Institute, Law Wgrkaper No. 84, 2007. P. 30.

420 Boschma H. et al. The Reform of Dutch Private CanyLaw: New Rules for the
Protection of Creditors. // European Business Orgdion Law Review, No. 8, 2007. P. 583.

21 Silvestri M. The New Italian Law on Merger LeveeagBuy-outs: A Law and Economics
Perspective. // European Business OrganizationRawew, No. 6, 2005. P. 118, 120.
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3.2.6. Santykis tarp finansirés pagalbos irex post reorganizavimo

Taikinio ir jgijéjo, Siamigijus bendro¥s akcijas, jungimas iprastinis
veiksmas poigijimo. Po jungimo,igijimo kreditas ggzinamas iS veild
tesiartios bendrows turto, kuris yrajkeistas kredito @Zinimui uZztikrinti.
Pateikiama keletas argumenkocl finansires pagalbos rezimas nettiy bati
taikomasex posteorganizavimuf??

1. Taikinys nesuteik finansires pagalbos. To, kadgijéjas pats
pasifipino igijimo finansavimu, nepaneigia kredito agmimas iS veikd
tesiartios bendrows turto.

2. Kai taikinys prijungiamas pri@ijéjo ir liaujasi egzistags, nieko, kas
atliekama ¢liau, negalima laikyti taikinio teikiama finansipagalba.

3. VieSumas ir ekspertdalyvavimas, kaip reorganizavimo formalym
dalis, yra veiksmingi finansés pagalbos taisykli skirty taikinio akcininkg ir

kreditoriy interes, apsaugai, pakaitalai.

Teistkara, kuria siekiama aktyvinti kreditu finansuojanmspirkimy
rinka, turi uZtikrinti, kad finansiés pagalbos taisyés neluty taikomos
jokiemsex posteorganizavimo atvejams — nei taikinio prijunginpuie igijéjo
(angl. upstream merg@r nei igij¢jo prijungimui prie taikinid®® (angl.

downstream merggr

22 Ferran E. Regulation of Private Equity-Backed lraged Buyout Activity in Europe. //
European Corporate Governance Institute, Law Wagrkiteper No. 84, 2007. P. 23.
Wymeersch E. Article 23 of the Second Company Lairedve: The Prohibition on
Financial Assistance to Acquire Shares of the CaompaBasedow J. et al eds. Festschrift
fuer Ulrich Drobnig zum siebzigsten Geburtstag.dingen, 1998. P. 738.

42 Sjuo atveju finansip pagalla suteiles asmuo — taikinys —gia veikh, tod tokio
prijungimo atvejai turi bti aiSkiai legalizuoti (Ferran E. Regulation of \®iie Equity-Backed
Leveraged Buyout Activity in Europe. // Europeanr@woate Governance Institute, Law
Working Paper No. 84, 2007. P. 23).
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3.2.7. Kritiné reformos analiz

Naujausieji Direktyvos pakeitimai atspindi politirvalia, krypstagia
nuo absoliutaus finansis pagalbos draudimo prie lankstesnio modelio,
leidZiartio efektyviai keisti bendrovi nuosavybs struktiras. Kita vertus,
pakeistoji Direktyva, suteikdama valstybs naéms teig atsisakyti visiSko
finansires pagalbos draudimo, leidZia draudimpalikti neliesy. Pastagja
galimybe pasinaudojo Lietuvosistatymy leidéjas. Tokia prieStaringa
Direktyvoje jtvirtinta pozicija gali tuéti neigiany itaka isisteigimo laisvei ir
laisvam kapitalo juéimui.**

ReikSmingas Zingsnisprieki link Siuolaikines bendrowi teises principy
Lietuvoje hity Zengtas apskritai atsisakius finarisinpagalbos taisykli
taikymo uzdarosiomsakcirems bendrogms. Uofis jstatymy leidéjai pamirsta,
kad Direktyva netaikoma uZdaro tipo bendnms’?®> Finansigs pagalbos
draudimo uzdarosioms bendéons nuo 2008 m. spalio 1 d., po Jungsin
Karalysés bendrovi istatymo atitinkam pakeitimy isigaliojimo, nebeliko
Jungtireje Karalystje — valstylgje, kurioje finansia pagalba susiformavo kaip
institutas.lJdomu, kad tokio draudimoéra kaimynirgje Latvijoje, ir finansine
pagalbaigyjant uZzdagjy bendroviy akcijas aktyviai naudojama&’ Deja,
specialus finansisgs pagalbos, kuiiteikia vieSosiosbendros, reguliavimas
negali liti panaikintas, kol bus atitinkamai pakeista Diyeld. Kreditoriy
interes; apsaugos podiiu skirtingas vie§jy ir uzdagjy bendrovi; traktavimas

nepagistas, nes problemosjdingos santykiams tarp vig§ bendrowvi, ju

24 Ferran E. Regulation of Private Equity-Backed lraged Buyout Activity in Europe. //
European Corporate Governance Institute, Law Wagrkiteper No. 84, 2007. P. 25.
Wymeersch E. Reforming the Second Company Law Dvec// Financial Law Institute,

Working Paper No. 15, 2006. P. 21.

% Ferran E. Regulation of Private Equity-Backed lraged Buyout Activity in Europe. //
European Corporate Governance Institute, Law Wgrkaper No. 84, 2007. P. 22.

%% Robinson S. The European mergers & acquisitiongewe London: Law business
research, 2007. P. 128.
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valdymo organ, akcininky ir kity teisiy turétojy gali pasireiksti ir uzdarosiose
bendroese, neretai dar labiau, pvz.¢ldliberalesnio bendrouwi valdymo

reguliavimo?’ Taigi jeigu uZdarosioms bendrouws finansigs pagalbos
taisykks gali ti netaikomos, tokia pat logika d¢g vadovautis ir

reguliuojant vie§ju bendrovip elge$.*”® Finansits pagalbos taisykli

vieSosioms bendr@ms panaikinimas taip pat leistiSvengti papildom

paskat, uzsiimti dirbtiniu vie§ju bendroviy pertvarkymuj uzdagsias siekiant
pasinaudoti palankesniu reguliavirffd.

427 \Wymeersch E. Article 23 of the Second Company IRivective: The Prohibition on
Financial Assistance to Acquire Shares of the CompaBasedow J. et al eds. Festschrift
fuer Ulrich Drobnig zum siebzigsten Geburtstag. Gingen, 1998. P. 735, 745. Silvestri M.
The New Italian Law on Merger Leveraged Buy-outsLaw and Economics Perspective. //
European Business Organization Law Review, No0652P. 141.

28 proctor C. Financial assistance: new proposalsiamdperspectives. // Company Lawyer,
Vol. 28, No. 1, 2007. P. 5.

2% Cabrelli D. In Dire Need of Assistance? Sectiof4-158 of the Companies Act 1985
revisited. // Journal of Business Law, No. 5, 2082.284. Vietor D. et al. Ambiguity
Remains for Dutch Buyouts. // International Finahdiaw Review, Vol. 25, No. 6, 2006. P.
28.
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4. Interesy konfliktai privataus kapitalo sandoryje

4.1. Bendrieji klausimai

Interes; konfliktai badingi visy privataus kapitalo rinkos dalyyi
veiklai.**°

Interes; konfliktas tarp fondo valdytojo ir jo vadavbei fondo
investuotoy gali kilti, pvz., tuomet, kai valdytojas ar jo vahi sutarties su
fondo investuotojais pagrindu turi teigreta fondo investuoti tiesiabendroe

(angl. co-investment**!

Kai tokia galimylé suteikta tik kai kum valdytojo
portfelio bendrowi atzvilgiu, valdytojas ir jo vadovai galithi linke daugiau
démesio skirti itent tokioms portfelio bendréms kity portfelio bendrowi
saskaita. Tai neiitinai didina bendy portfelio vert, taigi nenaudinga fondo
investuotojam$

Interes, konfliktai tarp fond; investuotoy gali kilti, pvz., tuomet, kai
vienas valdytojas valdo kelis fondus, kuriuos yra investay skirtingi
investuotojai, o Sie fondai yra investavta p&ia veiklos bendroy. Fondai
gali bati skirtingos stadijos (pvz., vienas — neseniaiosuiuotas, kito —

besibaigiantis investavimo terminas). Pirmojo fondinvestuotojai

3% The Financial Services Authority (UK). Private #gua discussion of risk and regulatory
engagement. 2006. P. 72. Plg. KIBstr. 1 d. 10 p. (pagal karvaldymoimore turi turéti
tokia organizaciq strukfira, kad ity iSvengta valdymoimores intereg konflikto su
klientais, klient, tarpusavio intereskonflikto, kolektyvinio investavimo subjekto daiyvir
klienty interes, konflikto ar kolektyvinio investavimo subjektdalyviy interes, tarpusavio
konflikto).

431 EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry
Response to the European Parliament and Europeam(Seion. 2009. P. 63.

32 The Financial Services Authority (UK). Private @gua discussion of risk and regulatory
engagement. 2006. P. 72.
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suinteresuoti, kad valdytojas ilgiau iSlailgyinvesticip i veiklos bendroy, o

antrojo fondo investuotojai pageidattvestici realizuoti**?

Investuotojui nusprenduggyti veiklos bendrogs akcij;, pasireiSkia

interes; konfliktai tarp privataus kapitalo sandedalyviy, pvz.:

1. tarp bendrots vadow®* ir investuotojo (potencialaus akgij
pirkéjo);

2. tarp krediton (kredito dajy) ir kity sandorio dalywj;

3. tarp bendraoss vadow ir patios bendrows;

4. teisiy turétoju grupiy viduje, t.y. tarp akcinink, tarp vadoy ir tarp
kreditoriy.

Bendroviy valdymo organ ir akcininky, taip pat Kity teishy turétoju
interes; konfliktai yra vienas svarbiausir daugiausiai analizugtbendrovi
teisss klausimy.**®> Tatiau Siame darbe nagtilami tik specifiniai, privataus

kapitalo sandou kontekste aktuak tokiy konflikty pasireiSkimo aspektai.

33 |bid. P. 73. Pléiau apie interagkonfliktus tarp fond investuotoy ir tarp investuotojo bei

valdytojo zr., pvz., Birdthistle W. A. et al. OneatHToo Many? Investment Desegregation in
Private Equity. 2008-08 // http://ssrn.com/abstra263964 [2009-06-12].

434 Lietuvos teisigje sistemoje galima iSskirti tris kategorijas asmekuriuos uZsienio
(daugiausia JAV ir Jungt#s Karalysts) autoriai, gvildendami su akcijomis siejamo
atlyginimo ir kitus sandorj teiss klausimus, paprastai turi omenyje kaip benésoxadovus:
tai bendro¥s valdybos — kolegialaus valdymo organo — naridBI(83 str.), bendras
vadovas — vienasmenis valdymo organas I[(AF str.), ir svarbias bendrés veiklai
vadovaujamas pareigas einantys kiti benésowdarbuotojai (pvz., skyyi vadovai).
Pastarosios kategorijos vadovas gaiti bsusigs su bendrove darbo, paslaugr kitais
santykiais, téiau tok asmen kaip vadow apibidina tai, kad jo veiksmai svarb bendrovei,
jis turi svarbios informacijos apie bendroar kitais Widais gali daryti jai reikSmirgitaka.
Sios kategorijos vadovas neturi fiduciatirpareig bendrovei, téiau jo pareigos gali iii
nustatytos darbo, paslaygautorirtje ar kitose sutartyse su bendrove. Be abejo, Sios
kategorijos vadovui taikomos ir bendrosios dsiskty normos dl komercinyy paslagiy
apsaugos.

435 7r., pvz., Hollander S. et al. Conflicts of intsteLondon: Sweet and Maxwell, 2008.

Cheffins B. R. Company law: theory, structure, apkration. Oxford: Clarendon press,
1997. P. 47-125.
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Laiko poziriu interes; konfliktus tarp privataus kapitalo sandorio
dalyviy galima iSskirtii dvi grupes pagal tai, ar jie pasireiSkia iki ptavas
kapitalo sandorio sudarymo ar po*j8.Remiantis Siuo kriterijumi sugrupuoti
interesy konfliktai analizuojami, atitinkamai, 4.2 ir 4.3kyiuose. Kai
bendros vadovas ketinggyti bendros akcij, kartu su investuotoju — MBO
sandorio atveju — vadovo, akgiparda¢jo ir bendroés intereg konfliktai
igyja tam tikg ypatumy, kurie atskirai aptariami 4.4 skyriuje. 4.5 skyeiu
analizuojamas su akcijomis siejamas atlyginimag kgiausi — investuotojo

ir bendrows vadow — interes konflikty sprendimo prieman

3¢ Vicari A. Conflicts of Interest of Target CompasyDirectors and Shareholders in
Leveraged Buy-Outs. // European Company and Fiahhew Review, Vol. 4, No. 3, 2007.
P. 346.
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4.2. Intereqy konfliktai iki sandorio sudarymo

4.2.1. Bendroes vadow ir akcininky (pardavéjy) interesy
konfliktai

Bendrovs vadow ir akcininky interes konfliktas, kylantis él
planuojamo privataus kapitalo sandorio iki jo sydaw, yra susgs su tuo, kad
vadovas gali siekdamas asmesimaudos sudaryti su investuotoju sutartis,
kuriy tikslas yra palengvinti akaijigijima. Vadovo asmeninauda gali bti,
pvz., sudarymasalygu toliau eiti bendro¥s vadovo pareigas, paskyrimas SPV
valdymo organo nariu, atlyginimo padidinim&5.Pagrindirs tokiy sutatiy
rasys pasauligje sandoni praktikoje yra iSimtinumo sutartys (angkclusivity
agreementsarba no-shop agreemerjisrezervavimo sutartys (anglock-up
agreements ir sutartys, kum pagrindu investuotojui teikiama finansin
pagalba. Si sutatiy sukeliamas intergs konfliktas aStresnis rengiantis
sudaryti MBO sandgr kuriuo vadovas siekia ne tiek gauti naudos iSosav

veiklos bendrogje testinumo, kiekigyti bendroes akcijy.**®

4.2.1.1. ISimtinumo sutartys

Pagal iSimtinumo sutdrtviena Salis — bendrésaikinys arba akaij
pardajas jsipareigoja terminuotai laikyti kitos Salies — isugotojo pateikt

pasiilyma iSimtiniu ir neatlikti aktyvi veiksmy ieSkant kity pasiilymy pirkti

437 bid. P. 363.

3% Qesterle D. A. et al. Management Buyouts: CreatingAppropriating Shareholder
Wealth? // Vanderbilt Law Review, Vol. 41, No. 20B88. P. 239.
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bendroes-taikinio akcijas’®

% 185imtinumo sutartimi gali iiti nustatytos ir tam
tikros organizaciés pareigos investuotojo atzvilgiuctau tipiSka iSimtinumo
sutartis yra vienaSalsutartis. ISimtinumasipareigojimai gali bti iSreiksti ir

X

kaip vienaSalis sandoris, daznai vadinamas “iSimmia laiSku” (anglletter of
exclusivity.

ISimtinumo sutafiy vykdymas gali bti uztikrinamas bauda (angl.
break-up fe&9), kurios dydis, pvz., JAV praktikoje yra maZdaug Jproc.
akciju pardavimo kainos, iSskyrus itin didelius sandqrikariuose baudos
procentire iSraiska mazesii*' Bauda gali bti iSreik$ta kaip konkreti suma
arba kaip skirtumo dengimo suma (anglpping feearbatop-up fe§*** ir
(arba) kaip suma, lygi iSlaidoms, kurias investjago pagistai patyé
teikdamas silyma pirkti akcijas (pvz., mokestis finansuotuojui uz
isipareigojim, pateikti finansavimy, patagjy honoraraif'*® Kartais pardagjas
sutinka, kad baudaih; nustatyta mainais uz investuotojaileimos akcij
pirkimo kainos padidinimp Teigiama, kad tokiais atvejais laipsnis, kuriuo
bendro¥s vadovas pazeidzia savo fiduciarines pareigas rbeésl vardu
prisimdamas iSimtinumgsipareigojim, yra mazesnis**

Sandon pagal Lietuvos tetspraktikoje iSimtinumo sutartys sudaromos

tarp parda®jo ir investuotojo, tod bendrows-taikinio vadovo ir akcij

43 Vicari A. Conflicts of Interest of Target CompasyDirectors and Shareholders in
Leveraged Buy-Outs. // European Company and Fiadhew Review, Vol. 4, No. 3, 2007.
P. 363.
9 Ipid.

! Herzel L. et al. Bidders and targets: mergersasglisitions in the US. Oxford, 1990. P.
70.

42 T.y. akciiy pardajas privalo sumoiti investuotojui A vig ar daj skirtumo tarp kainos,
sudeétos su investuotoju A, ir dide&s kainos, sudétos su investuotoju B, kuriam akcijos
parduotos paZeidZiant iSimtinumo suitélibid.).

43 Lederman L. et al. Representing a Public Comparg lieveraged Buyout Transaction. //
Amihud Y. ed. Leveraged management buyouts: caasesconsequences. Homewood,
1989. P. 131, 135. Manigart S. et al. Financingegméneurial companies: how to raise
private equity as a high-growth company. Gent: leair@004. P. 95.

4 Herzel L. et al. Bidders and targets: mergersasylisitions in the US. Oxford, 1990. P.
70.
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pardaejo interes konflikto problema Lietuvos teiséfe sistemoje Siuo atveju
neaktuali. Téau kai tas pats asmuo yra pijks, taikinio vadovas ir taikinio
pagrindires bendro¥s vadovas (t.y. tuo atveju, kai pagrindimendro¢ ketina
parduoti antrias bendrows akcijas), interaskonflikto problema iSlieka. Pvz.,
vadovas turi interestoliau eiti bendro¥s-taikinio vadovo pareigas (pasikeitus
daugumos akcininkui) arba — MBO sandorio atvejsigyti bendrogs akciy,
todkl sutinka parda&jo (pagrindires bendrows) vardu prisiimti iSimtinumo
isipareigojim, nors pardasjo interesas yra gauti kuo daugiau phsny igyti
akcijy. Esant pagrindigs bendro¥s akcinink; konsensusui, interekonflikta
jie gali iSspesti paSalindami iS pagrindia bendrogs vadovo pareigasmei
kuris yra potencialus akaijigijéjas, ir per naujai paskitlojaly vadow
nuspesti, ar pagrindias bendrogs, kaip pardagjo, interesus atitinka
iSimtinumo isipareigojimy prisimimas. Interes konflikta iSspesty ir
pagrindires bendro¥s jstaty ar akcininky sutarties nuostata, reikalaujanti
akcininky iSankstinio pritarimo iSimtinumgsipareigojimams bendrés vardu

prisiimti.

4.2.1.2. Rezervavimo sutartys

Sutarties dalyko poiriu skiriamos dvi rezervavimo suta rasys —
akcijy rezervavimo sutartis ir turto rezervavimo sutdftis Pagal akcij
rezervavimo sutairfangl.stock lock-up agreeméntiena Salis — investuotojas
turi teisz uZ nustatyt kaim isigyti iS kitos Salies — akeijpardajo tam tikri
dali bendro¥s-taikinio akcij iSkart po to, kai tri&asis asmuasigis tam tikg
procentie daf bendroes akcip, o akcip pardagjas privalo investuotojui
akcijas parduoti. Pagal turto rezervavimo sutarfangl. asset lock-up

agreementviena Salis — investuotojas turi tgiaz nustatyt kaim isigyti is

4 Vicari A. Conflicts of Interest of Target CompasyDirectors and Shareholders in
Leveraged Buy-Outs. // European Company and Fiahhew Review, Vol. 4, No. 3, 2007.
P. 363.
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kitos Salies — bendreés-taikinio tam tika dali bendros-taikinio turto iSkart
po to, kai tréiasis asmuasigis tam tikg procentir dal bendro¢s akcij, 0
bendroy privalo investuotojui tugt parduoti.

Teigiama, kad iSimtinumo ir rezervavimo sutartysile mazesg akciju
pardavimo kain, nes sumazina galimpasiilymy isigyti akcijas skaiiy.**®
Taip yra todl, kad Sios sutartys didina palimo pateikimo kaStus.
Rezervavimo sutartys, be to, dar ir neleid@gti visy bendroes akcij.
Pasiilymo pateikimo papildomi kaStai, kuriuos su invedtju konkuruojantis
igijéjas patiria dl iSimtinumo sutarties buvimo, yra, pvz., baudasintinumo
sutarties pazeidim kuria akciju pardaejas privalo sumodti investuotojui, ir
kuria pardaejas praso kompensuoti konkuruojaigijéja, nustatydamas tai

kaip siyga akciju pardavimuit*’

Tiesa, tokie papildomai kaStai suSvelnina
vadovo fiduciarini pareigy paZeidim, nes tokiu atveju Zal dél baudos
sumokjimo patiria ne bendravtaikinys (ar jos pagrindin bendroe —
pardaejas), o konkuruojantiggijéjas**® JAV sandoni praktikoje laikoma, kad
fiduciariniy pareigy pazeidim suSvelnina ir akay pirkimo-pardavimo
sutarties nuostatos (angfiduciary-ou), kurios suteikia tets pardajui
nutraukti sutait jei iki sandorio uzbaigimo gaunamas geresnisupasas,
arba nuostatos, pagal kurias sapd@ip nauding pardawjui turi patvirtinti
nepriklausomas finansekspertad?®

ISimtinumo ir rezervavimo sutartys gali trukdyti statyti, ar akciy
pardavimo kaina yra teisinga, taip pat, arémalbati pateiktas geresnis

pasiilymas**°

*%bid. P. 363, 365.
“7 Herzel L. et al. Bidders and targets: mergersauulisitions in the US. Oxford, 1990. P.
69.

48 | ederman L. et al. Representing a Public Compary lieveraged Buyout Transaction. /
Amihud Y. ed. Leveraged management buyouts: caasesconsequences. Homewood,
1989. P. 144.

49 Tokia eksperto i$vada, esant geresniam konkurtiajanpasilymui dél akciju igijimo,
vargu arimanomglbid. P. 147).

450 1bid. P. 143, 144.
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Vadovo fiduciarini pareig; pazeidimas ypaakivaizdus tais atvejais,
kai bendro¢ sudaro rezervavimo sutarsu investuotoju Siam dar tvirtai
neisipareigojus pirkti akayj: tokiu atveju investuotojui faktiSkai neatlygindin
suteikiamas opcionas pirkii’ Rezervavimo sutartys  pripaZintos
pazeidziatiomis vadow fiducarines pareigas daugelyje JAV teism
sprendiny.**

Kadangi pagal Lietuvos teis bendro¢s valdymo orgam nariai
nepriima sprendimp dél bendrovs jstatin kapitah sudaratiu akciju
perleidimo, interes konflikto sudarantkcijy rezervavimo sutartis klausimas
Lietuvos teisigje sistemoje iS esés réra aktualus. Intergskonfliktas Siuo
atveju lity galimas nebent tuomet, jei pagringBn bendrogs vadovas
pagrindirts bendro¥s vardu sudaryt antrines bendrows akciy rezervavimo
sutarf MBO sandorio kontekste. Turto rezervavimo sutartimadovas
bendroes vadu galijsipareigoti perleisti bendrés turty (bendrogs-taikinio
turta ar pagrindigs bendro¥s turimas bendra@s-taikinio akcijas) @ savo
asmenini interes, kurie neldtinai sutampa su bendrés interesais. S
interes; konflikta, kaip ir iSimtinumo sutdry atveju, paédty iSspesti
bendros jstatuose ar akcinimksutartyje nustatytas reikalavimas akcininkams

pritarti turto rezervavimo sutarties sudarymui renés vardu.

41 bid. P. 148.

%52 Gaughan P. A. Mergers, acquisitions, and corpaesteucturings. Hoboken (N.J.): Wiley,
2007. P. 300. Herzel L. et al. Bidders and targeergers and acquisitions in the US. Oxford,
1990. P. 71. Zr., pvzRevlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Jri®6 A.2d 173
(Del. 1986);Hanson Trust PLC v. ML SCM Acquisitions,.Iné81 F.2d 264 (2d Cir. 1986);
Mills Acquisition Co. v. Macmillan, Inc559 A.2d 1261 (1989)Robert M. Bass Group, Inc.
v. Evans552 A.2d 1227, 1241-43 (Del. Ch. 1988). ISsandiaupvz., Coates IV, J. C. et al.
A Buy-Side Model of Lockups: Theory and EvidendeHAarvard Law School, Law-Econ
Discussion Paper No. 274, 2000. // http://ssrn.aebstract=204251 [2006-05-25].
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4.2.1.3. Finansi® pagalba

Finansires pagalbos teikimas investuotojui yra interekonflikto,
pasireiSkiagio tiek iki privataus kapitalo sandorio uzbaigimtek po jo,
453
S

pavyzdys:
investuotojo naudai gali daryitiaka vadovo suinteresuotumagyti bendros

Vadovo sprendimui bendrés vardu teikti finansig pagalla

akciju (MBO atveju) arba iSsaugoti darbo vienvestuotojui tapus bendréy
naujuoju kontroliuojatiuoju akcininku®>* Tatiau tai, ar vadovas suteikdamas
finansirg pagalla pazei@ fiduciarines pareigas bendrovei, nétur biti
vertinama griedau vien &l sandorio — finansis pagalbos — paidlzio. Kaip
detaliau aptarta 3.2 skyriuje, finansipagalba turi bti vertinama taip pat, kaip
bet kurie kiti bendroés sandoriai, & kuriy bendro¢ patiria iSlaid;. Tockl
akcininky atliekama finansigs pagalbos teikimo kontr@l kaip ir iSimtinumo

bei rezervavimo sutain atveju, susvelnina aptariarmteres konflikta.

53 Vicari A. Conflicts of Interest of Target CompasyDirectors and Shareholders in
Leveraged Buy-Outs. // European Company and Fiahhew Review, Vol. 4, No. 3, 2007.
P. 347. Zr. 3.2.2 skyui kuriame apib¥Ziamaex antdr ex posftfinansire pagalba.

%4 Queenan Jr. J. F. The Collapsed Leveraged Buyodittize Trustee in Bankruptcy. //
Cardozo Law Review, Vol. 11, No. 1, 1989. P. 20.
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4.2.2. Interegy konfliktai tarp kredito dav éjo ir kit y sandorio
dalyviy

Kadangi privataus kapitalo rinka suteikia galimylgauti kredito
dawjams (paprastai bankams) daug pajamne tik i$ kredito pateikimo, bet
ir kity paslaug, pvz., konsultavimo sandarivykdymo klausimais, jie gali
baty linke iki ir po sandorio uzbaigimo elgtis taip, kaip pagtai nesielgt,

patirdamijvairiy interes, konflikty, pvz.#*®

1. Banko verslo klientas, iS5 privataus kapitalo inuesbjo gaes
pasiilyma parduoti akcijas, gali kreiptisbank dél konsultacij;, o
tas pats privataus kapitalo investuotojas galiftiei ta pai banlk
del pagalbosigyjant Sias akcijas. Dar konfliktiSkesitokia situacija
yra tuomet, kai privataus kapitalo investuotojaa yaties banko
antriré bendroy (priklausomas valdytojas ir jo valdomas fond&8).

2. Tarp banko klient gali biti privataus kapitalo investuoigj
numaiusiy investuotii ta paj taikini. Kokiu eiliSkumu bankas tény
sialyti savo paslaugas Siems klientams? Pirmengankas links
teikti savo priklausomam valdytojui arba tokiemsvataus kapitalo
investuotojams, kuriems reikalingas ne id{jimo kreditas, bet ir
kitos su sandoriu susijusios paslaugos, pvz., riaki
transformavimas po sandorio uzbaigimo, pagalba tosed vykdant
vélesre susijunginy ir isigijimy veikla.

3. Kai bankas teikia paslaugas keliems klientams tgpa&ame
sandoryje, jis turi nuspsti, kuriam Klientui paskirti didegndal
riboty banko zmogiSkjy iStekliy, pvz., kuriam klientui priskirti

daugiausiai zinj apie taikin turincia specialisi komand.

>®> The Financial Services Authority (UK). Private #@gua discussion of risk and regulatory
engagement. 2006. P. 74-75.

¢ priklausomo valdytojoasoka apibéZziama 2.1.2 skyriuje.
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4. Parda¢jo praSymu suformas potencialiems privataus kapitalo
investuotojams standartinio finansavimo pakét bankas gali
atsidurti  konfliktineje situacijoje, ¢liau derindamas konkéas
paket; slygas su atskirais investuotojais. Pvz., su vienu
investuotoju bankui gali pavykti sudéirsau naudingasal/gas arba
toks investuotojas galiiti banko priklausomas valdytojas, ir bankas
bus suinteresuotas tokio investuotojékree potenciali igijéju
aukcione. Tokiai &mei uztikrinti bankas, pvz., gali SaliSkai
konsultuoti pardadja dél to, kuris potencialauggijéjo pasiilymas
geriausias, ar sudarytialggas, kad informacija apie tai, kokie yra
pardaejo lukesiai dél akcijy kainos, nuteéty investuotojui-

favoritui.**®

Kredito dawjuy veiklos reguliavimas, kaip pagrindas «gir aukgiau
trumpai apiladintus intereg konfliktus, yra bankininkyss teigs klausimas,
aktualus daug platesniame kontekste nei privatapitdto sandorial>® tockl

atskirai Siame darbe nenagfj@mmas.

47 Standartinio finansavimo paketas (angl. staple financing package- tai pardagjo
pasitelkto banko iki potencialiigijéju aukciono pradZios parengtas bank@lasiy igijimo
finansavimo sglygu rinkinys, skirtas pateikti potencialiemgijéjams (plg. Investopedia.
Staple Financing. http://www.investopedia.com/téaissaplefinancing.asp [2009-06-07]).
Tinkamg standartinio finansavimo pakegali parengti bankas, kuris Zino, Kolgijimo
kredity taikinys paggus aptarnauti (Gaughan P. A. Mergers, acquisitiamsl corporate
restructurings. Hoboken (N.J.): Wiley, 2007. P.}373

58 Gaughan P. A. Mergers, acquisitions, and corpaeatieucturings. Hoboken (N.J.): Wiley,
2007. P. 374.

59 The Financial Services Authority (UK). Private @gua discussion of risk and regulatory
engagement. 2006. P. 86.
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4.3. Intereqy konfliktai po sandorio sudarymo

4.3.1. Investuotojo, bendroes vadow ir kreditori y interesy
konfliktai

Bendroviy teiss teorijoje laikoma, kad akcininkuitdinga paksti
dideli bendros veiklos rizikos laipsii*®® Taip yra todl, kad akcininkas, kaip
protingas investuotojas, diversifikuoja savo ini@sts (formuoja investicij
portfeli). Tuo tarpu vadovo zmogiSkasis kapitalagandiversifikuotas, nes
investuotasi bendroe, kuriai jis vadovauja. Jeigu vadovas, be to, turi
bendroes akcijy, bendrogs veiklos rezultatai veiks vadovo turto ef?* Del
vadovo Zmogiskojo ir finansinio kapitalo koncenirage vienoje bendrodje
vadovas nelinks patirti nei sistemiés, nei su konkr®a bendrove susijusios
rizikos, tuo tarpu akcininkas neligg patirti tik sistemias rizikos*®® Tokiu
budu kyla konfliktas tarp dvigj interesg: akcininko (investuotojo) intereso,
kad bendro¥ gaut; maksimal pelm, ir vadovo intereso iSlaikyti savo darbo
vieta, gauti stabil atlyginima ir siekti pelno tiek, kiek tai naudingiausiacpam

vadovui, atsiZvelgiantj jo turimy bendroés akcijy kieki,*®® taip pat

460 Cheffins B. R. Company law: theory, structure, aperation. Oxford: Clarendon press,
1997. P. 123.

1 |bid.

%2 Gilson R. J. et al. The law and finance of corpmracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 248steminé rizika — tai trikdZiy ar nuostoly rizika visoje
sistemoje, prieSinantajsu nuostoli rizika atskirose sistemose dalyse. Sistémiizika
pasireiSkia kaip nuostoliai, kuriuos vienu metundg valstylje, keliose valstyése ar
pasaulio mastu, tétina, gali patirti bankai (bank sektoriaus sisteménrizika), valiutos
turétojai (sistemir rizika ckl galimo valiutos nuvegimo), vertybiniy popieriy turétojai
(vertybiniy popieriy rinky sistemiré rizika dl galimo vertybini; popieriy kaing mazjimo) ir
t.t. (plg. Kaufman G. G. Banking and Currency Grighd Systemic Risk: A Taxonomy and
Review. // Financial Markets, Institutions, andtiosments. 2000, Vol. 9, No. 2. P. 92-93).

%3 bid.
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maksimizuoti savo prestiy galiq ir apsaugoti reputacii’®™ Siekdamas
uztikrinti bendroés veiklos #sa vadovas links imtis veiksm, kurie gali
neatitikti rizikuoti linkusio akcininko interes pvz.#®°
1. Vengti potencialiai itin pelning nors ir riziking; projekiy.*®
2. Vengti reformuoti bendray pvz., atskirti dalbendros veiklos ir
ja parduoti, parduoti nereikaliagbendro¢s turt, nors tai Ity
naudinga siekiant pelno.
3. Siekti, kad bendray kuo daugiauddy investuot; jsigydama Kkitas
imones (kai kurie komentatoriai teigia esant vagddendemin

polinki { korporatyvire ekspansi’,*®’ vadovams tikint, kad

vadovavimas dideld@moniy grupei pateisina didegatlyginima).*®®

4. Formuoti diversifikuod bendro¥s investicij portfel, t.y. siekti, kad
bendro¢ jgyty jvairiy veiklos Sy imoniy*®® (akcininkas
diversifikuoja savo investicijas pats, ir tokia ersifikacija

bendroes lygmenyje jam galiidi nereikalinga).

Taciau vadovo samtus poziris i rizika atitinka bendrogs kreditoriy

interesug.’® Kreditoriams svarbu ne tai, kad bendr@aut; kuo didesipeln,

44 Cerka P. Nuosavys ir valdymo atskyrimo problematika akéie bendrogse.
Organizacij vadyba: sisteminiai tyrimai. Vytauto DidZiojo ueisitetas, 2006 m., Nr. 37. P.
51.

4% Cheffins B. R. Company law: theory, structure, aperation. Oxford: Clarendon press,
1997. P. 123.

465 |bid. P. 124.

467 Jensen M. C. Eclipse of the Public Corporationldfvard Business Review, Vol. 67, No.
5, 1989 (revised 1997). P. 66.

%8 \yagts D. F. The Leveraged Buyout and ManagemeSitare. // 25 Wake Forest Law
Review, Vol. 25, No. 129, 1990. P. 134.

%9 Cheffins B. R. Company law: theory, structure, aperation. Oxford: Clarendon press,
1997. P. 124.

% bid.
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o kad uZztikrintai gaut tiek pajamy, kad gatty grazinti pasiskolintaséSas ir
sumokéti palikanas.

Bendrovei patiriant finansini sunkungy, nelinkusio rizikuoti vadovo
elgesys kaeiiasi, ir intereg konfliktai apvetiami “aukStyn kojomis”. Vadovui
pasidaro naudinga rizikuoti, jei tik pasiektas tetas iSgelbty bendroe ir
kartu vadovo darbo vigtbei jo, kaip kompetentingo vadovo, reputaéi}t
Tokioje situacijoje vadovo ir akcinimkinteresai iS esas sutampa, téau
atsiranda prieStaravimas tarp vadovo ir kreditorhteres. Pateikiama
nuomoniy, kad privataus kapitalo investuotojo kontroliuogsrvadovas tokiais
atvejais nesiims kreditoriams pavojingos rizikosl do, kad tokiu du
pablogint; investuotojo reputacj ir tuo apsunkint jo galimybes gauti

finansavim kreditu ateityje’’

Privataus kapitalo sandorio modelis taip pat
pasizymi tuo, kad pagrindinis bendeégvtaikinio kreditorius —gijimo kredito
dawjas neretai ne tik pateikia kreglitoet ir, pvz., kartu investuojabendroes

kapitah (angl. strip financing,*”®

turi garang ar opciom bendroes akcij
atzvilgiu (zr., pvz., mezonino kredito aprasyn8.1.2.1 skyriuje) arba
iISimtiniais atvejais suteikia laikafi finansavim kapitalu (zr. 3.1.2.2 sky).
Tokia finansavimo strulita suartina investuotojo ir kredito dgw interesug’*
Pagrindie priemoré suderinti vadovo ir akcinink interesus yra

motyvavimo priemo#s, kuriy atneSama vadovui nauda priklauso nuo

“"! Ibid. Masulis R. et al. Does Private Equity Create \W®alThe Effects of Private Equity
and Derivatives on Corporate Governance. 2008:/kpn.com/abstract=1207858 [2009-05-
31]. P. 21.

472 Masulis R. et al. Does Private Equity Create Wi®althe Effects of Private Equity and
Derivatives on Corporate Governance. 2008. htgpri/som/abstract=1207858 [2009-05-31].
P. 21.

473 Jensen M.C. Corporate Control and the PoliticBinance. Journal of Applied Corporate
Finance, 1991. Vol. 4, No. 2. P. 25.

47 Masulis R. et al. Does Private Equity Create Weéalthe Effects of Private Equity and

Derivatives on Corporate Governance. http://ssmlabstract=1207858 [2009-05-31]. P. 3,
39.
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bendroes veiklos rezultat*” Tokiy priemoni; pavyzdys yra su bendres
veiklos rezultatais siejamas papildomas atlyginirpasgais (pvz., premijos),
taip pat su akcijomis siejamas vadovo atlyginim&sekiant vadovo ir
akcininky interes derinimo, pagrindiés problemos yra su akcijomis siejamo
atlyginimo ir iprastinio, fiksuoto atlyginimo santykis, taip pat akcijomis
siejamo atlyginimo iSgstymas laiko pofiriu.

Vadovo ir akcinink interesus galima suderinti tik nusitas tinkam, su
akcijomis siejamo atlyginimo ir fiksuoto atlyginimmroporcip. Jeigu vadovas
turi per mazai bendr@eé akcij, jis gali kiti nepakankamai, akcininko
poziariu, suinteresuotas siekti maksimalaus benésopelno. Be to, toks
vadovas gaus naad(fiksuota, su akcijomis nesiejagn atlyginimg) net
bendrovei patiriant nuostolius. Jeigu vadovasparidaug bendr@e akcip, jo
investicijuy portfelis nepakankamai diversifikuotas, ir jislgi vengs rizikuoti

dél bendrovs pelno®’®

Akcininko (investuotojo) uzdavinys yra nustatytkit
balang tarp mirety dviejy vadovo atlyginimo @Sy, kad vadovas iy
suinteresuotas rizikuoti ir siekti pelno kigkanoma labiau.

Laiko poziiriu su akcijomis siejamas atlyginimas turditibiSdéstytas
tokiu bodu, kad ilg laika palaikyty vadovo polink rizikuoti ir siekti pelno.
Jeigu vadovui bus sudaroma galimyfauti naud iS bendrogs akcijy per
trump laika, vadovas bus orientuotas siekti trumpalaikio bengl veiklos
pelningumo?’” D¢l to akcininkas links leisti vadovui gauti papildom
asmenir naud tik jei bendros rezultatai yra geri tam tikilgesn laikotarpg.
Taciau jei laikotarpis bus per ilgas, akginotyvuojamoji funkcija susilpis*’®

Privataus kapitalo sandoriuose per ilgo motyvavitadkotarpio problema

47> Gilson R. J. et al. The law and finance of corperacquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 249. Vagts D. F. Theetaged Buyout and Management’'s
Share. // 25 Wake Forest Law Review, Vol. 25, N¢9,11990. P. 135.

47 |bid.

“" Vagts D. F. The Leveraged Buyout and ManagemeBhare. // Wake Forest Law
Review, Vol. 25, No. 129, 1990. P. 135.

78 bid.
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paprastai nekyla dl to, kad privataus kapitalo investicijaiadingas aiSkus
laiko horizontas — planuojamas investuotojo paskiraas, kurio metu vadovui
suteikiama teis parduoti turimas bendrés akcijas kartu su investuotoju (angl.
tag-along righy.*”®

Investuotojo ir bendrads vadow interes derinimas privataus kapitalo
sandoryje pasitelkiant su akcijomis siejanvadovo atlyginim detaliau

aptariamas 4.5 skyriuje.

4.3.2. Interegy konfliktai tarp investuotojo ir bendrov és

Kai kurie autoriaijvardija specifinius konfliktus tarp privataus kagbit
investuotojo ir bendraas-taikinio. Pvz., investuotojas galiitb suinteresuotas
skirti savo ribotus investiajj valdymo resursus valdyti kitas savo investicij
portfelio bendroves nei konkretus taikir{/s Kita galima konfliktire situacija
susijusi su investuotojo pasitraukimu. Pasitraulini& bendrogs tinkamu
laiku — privataus kapitalo investuotojo verslo ésifietiau bendro¥s interesas
gali bati kitas, pvz., bendras intereg poZiiriu, pirmasis vieSas jos akgij
siilymas ar akcij pardavimas kitam investuotojui tam tikru momenali guti
per ankstyva$®® Sprendim dél valdymo resung skyrimo ir @l pasitraukimo
IS bendro¥s investuotojas priima vienaSaliSkai, ¢ébthinétais atvejais vadovas
neturi galimyby ginti bendroés interesus, ir bendrés intereg negindamas
nepazeist savo fiduciariny pareigy bendroés atzvilgiu. Praktiniu po#riu,
vadovo interesai Siuo atveju suderinami su invesjaointeresais numatant
minéta vadovo teig investuotojo pasitraukimo metu parduoti turimasijale

kartu su investuotoju (prisijungimo tejs

7 Si teig, autoriaugvardijama kaip prisijungimo teisdetaliau apitiziama 5.4.3 skyriuje.

“80 Ferran E. Regulation of Private Equity-Backed lraged Buyout Activity in Europe. //
European Corporate Governance Institute, Law WgrKaper No. 84, 2007. P. 11.

81 bid. P. 10.
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Kai fondo valdytojo darbuotojas, valdymo organoysaar partneris tuo
pat metu yra ir bendr@g valdymo organo narys, gali kilti intetgkonfliktas
jam vykdant pareigas bendrovei ir fondo valdytdyei fondo investuotojams,

pvz 482

1. Fondas yra investas | kelias bendroves vienu metu, ¢ébdo
valdytojas privalo skirti dallaiko kiekvienai iS i bendrovi
(demesio iSskirstymo problema). Be to, gali skirtis petiu
portfelio bendrowi interesai, ypé& jei jos veikia vienameaikinés
veiklos sektoriuje.

2. Jeifondo kapitalas — po refinansavimo — sugintas iS bendras
ir gauta dalis pelno, valdytojui galitb naudingiau skirti savo
ribotus resursus kitoms portfelio bendéms, nei stengtis gauti
kuo daugiau papildomos naudos i$ refinansuotosrbeésl

3. Valdytojo interesai bendroyi portfelio, kaip visumos, atzvilgiu
gali nesutapti su konk&®s portfelio bendroés interesais. Pvz.,
gali susiklostyti tokia situacija, kai fondo naubaty maksimali
vienai portfelio bendroveigijus kita, taciau Siai tai reik3t darbo
viety mazinimo Matinybe.

4. Valdytojai kartais suteikia paskolas bendrpwiadovamsisigyti
dali bendro¥s akcij. Kadangi valdytojas — paskolos dg@s turi
galimybe daryti dide¢ itaka vadovui, vadovas &l to gali kit
suinteresuotas veikti ne bendésy o valdytojo naudai.

5. Valdytojas gali lati suinteresuotas nulemti, kad bendranokety
jvairias iSmokas (pvz., premijas) bendsfms vadovams, kurie tuo
paiu metu yra valdytojo darbuotojai, valdymo organariai ar

partneriai. Tokios iSmokos gali mazinti bendssvr | ja investuoto

482 EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry
Response to the European Parliament and Europeam@sion. 2009. P. 86. The Financial
Services Authority (UK). Private equity: a discussiof risk and regulatory engagement.
2006. P. 73-74.
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fondo vert, bei suteikti naugl vien valdytojui, apeinant fondo

investuotojus.

Pagista nuomoé, kad investuotojo, skirid@io savo atstovus taikinio
valdymo organus, intereskonfliktai néra specifiSki lyginant su interes
konfliktais, patiriamais bet kurio kito akcinink&urio atstovas yra bendrés
valdymo organo nary&° Bet kurios bendross valdymo organo nario interes
konfliktai sprendziami remiantis bendrqvi teiss normomis, pvz.,
ipareigojatiiomis nedalyvauti priimant konkeais organo sprendimy&?

Vis délto privataus kapitalo investuotojams taikomos psuis etikos
taisykks gali specialiai nustatyti pareigyengti interes konflikto.*®> Svarbu,
kad investuotojai suinteresuoti laikytis profeésiretikos taisykli, ir dél to jos
atlieka svarh vaidmern uzkertant kelj privataus kapitalo investuotojo intenes
konfliktams ir Svelninanty pasekmes. ISskiriami trys pagrindiniai privataus
kapitalo investuotej profesires etikos taisykli laikymosi uztikrinimo

mechanizmaf?®

83 Technical Committee of the International Organdmatof Securites Commissions
(I0SCO). Private Equity. Final Report. May 2008.58. EVCA. EVCA'’s Response to the
IOSCO Technical Committee Consultation Report oiva®e Equity. Position Paper, 20
February 2008. P. 4. EVCA. Private Equity and \eatCapital in the European Economy.
An Industry Response to the European ParliamenEamdpean Commission. 2009. P. 30.

484 EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry
Response to the European Parliament and Europeam{Seion. 2009. P. 86.

485 Zr., pvz., EVCA Etikos kodekso 3.3 puakfkuriame EVCA nariui rekomenduojama
rapestingai identifikuoti intereskonfliktus ir atskleisti juos suinteresuotoms 8al) (EVCA.
EVCA Code of Conduct. 2008 // http://www.evca.e0(Q2-06-12]. P. 4), EVCA Bendrayi
valdymo gainy 4.4 punkd (kuriame investuotojui rekomenduojama uZtikrinkiad jo
nominuotas valdymo organo narys nétarinteres; konflikto, susijusio su jo, kaip valdymo
organo nario, vaidmeniu) (EVCA. EVCA Corporate Gannce Guidelines. 2005 //
http://www.evca.eu [2009-06-12]. P. 7).

86 EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry

Response to the European Parliament and Europeammi@gion. 2009. //
http://www.evca.eu [2009-06-12]. P. 46-47.
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1. Fond, investuoto vykdoma priefira.
2. Savivaldos instituaij vykdoma priefira.

3. Nepriklausom ekspen vykdoma priefira.

Profesirgs etikos taisykli nesilaikantis investuotojas wis pirma
betarpidkai rizikuoja gauti maziaédl, i$ fond, investuotoj. Zymy prevencin
poveil§ turi ir galimos sankcijos i$ savivaldos institugijkuriy narys yra
investuotojas. Pvz., skundaeldEVCA nariy, patvirtinti EVCA Profesias
etikos komiteto, gali #iti net pagrindas EVCA valdybai Salinti investuatd
asociacijos, o tai kompromituptinvestuotojo veiklos perspektyvas. Aktyvi
nepriklausom ekspeny vykdoma priedira taip pat gali oti labai efektyvi.
Pvz., Jungtitje Karalyst¢je registruotoms privataus kapitalo valdymo
imorems taikony, darbojZzangoje miaty ,Walker‘io gairiy“ — rekomendacij
pavieSinti tam tikrus privataus kapitalo valdynimoniy ir didZiausy ju
kontroliuojamy bendrovip Jungtirtje Karalystéje duomenis — laikyasi
prizitri speciali nepriklausoma stetenos gru@ kuri 2009 m. balandzio én.
(t.y. prajus mazdaug pusantmet; po gairiy publikavimo 2007 m. lapkio
mén.), nenustat jokiu esminiy gairiy nesilaikymo atvej.*®’ Investuotojus
laikytis neprivalomn taisykliy Siuo atveju skatina ne tiek é&pme bati
pasalintiems iS savivaldos institucijos (BVCA), kieneigiama vieSoji
nuomorg, kuri susiformuai apie investuotaj stelésenos grupei pavieSinus

informacija, kad investuotojas taisyklinesilaiko.

87 Walker Guidelines Monitoring Group. Update Repofpril 2009 // http://walker-
gmg.co.uk/?section=11125 [2009-06-20]. P. 1.
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4.3.3. Interegy konfliktai tarp kit y teisiy tur étojy

4.3.3.1. Bendrieji klausimai

Bendroviy teisss teorijoje iSskiriami interes konfliktai ne tik tarp
vienos teisi turétoju grupes nariy (pvz., juridinio asmens dalyyji ir kitos
teisiy turétoju grupes nariy (pvz., valdymo organ nariy), bet ir “vidiniai”
interes; konfliktai tarp tos pé&os intereg grupes nariy. Toliau trumpai
apzvelgiami privataus kapitalo sandoriams akisialinteres konfliktai

bendrows akcinink, kreditory ir vadow, grupiy viduje.

4.3.3.2. Intereg konfliktai tarp bendrov és akcininky

Trintis tarp bendroés akcinink tikétina tuomet, kai vienas akcininkas
ar ju grups turi kontrolin akcijy paket.*®® MaZumos akcininkas paprastai
kontroversiSkais laikys tokius kontroliuojdnjo akcininko veiksmus, kaip
sandoriai tarp bendrés ir kontroliuojagiojo akcininko, sprendimai perkelti
dali bendros veiklosij kita akcininko grups bendroy ir t.t.*%

Uzbaigus privataus kapitalo sangdbendro¢ gali turti daugiau negu
vieng akcininky arba bendrods vienintelis akcininkas — SPV — gali é&tir
daugiau negu vienakcininky. Mazumos akcininkas gali likti bendrge d:l
to, kad iS5 esam akcininky superkamos ne visos akcijos, arba atsirasti
bendro¢je ar SPV dl to, kad bendroés vadovai gauna bendress ar SPV
akcijy kaip atlyginimo dal Pirmuoju atveju patiriamiprastiniai akcininlg

mazumos egzistavimo kastai — pvz., visuotinio aké&iup susirinkimo

“88 Cheffins B. R. Company law: theory, structure, aperation. Oxford: Clarendon press,
1997. P. 64.

489 |pid. 65.
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sprending  priemimo administravimas, maZzumos akcininko taktinio
bylingjimosi su bendrove gsmé ir t.t. — reguliuojami privataus kapitalo
investuotojo taikomomis investicijos apsaugos pdeémis (Zr. 5 skyn).
Antruoju atveju, bendras vadow ir akcininky interes derinimui palaikyti
butinas optimalus su akcijomis siejamo atlyginimo amgavimas (zr. 4.5
skyriy). Bylingjimasis — krastutiéinteres, konflikty sprendimo prieman’*®
Privataus kapitalo sandoryje, kuriame privatausitklp investuotojo
vaidmen bendradarbiaudami atlieka keli investuotojai (yahd imorgs,
investuojaxios kiekviena savo valdamfondy 1éSas, ir ji fondy investuotojai)
(angl.club dea), tarp investuotej — SPV akcininlg — kyla specifiniai interas
konfliktai,*** pvz., vieno investuotojo ngiiningas pasinaudojimas kito
investuotojo pasiekimais (pvz., pasinaudojimas jiiekama bendrois
valdymo priezira), nesutarimas étl bendrovs valdymo politikos ar jos
pakeitimo, ypa kai bendroés veiklos rezultatai nepatenkinami. Tokie
konfliktai gali bati reguliuojami detaliai reglamentuojant investyato

santykius akcinini sutartyje, pvz., SPV lygmenyje.

4.3.3.3. Intereg konfliktai tarp bendrov és kreditoriy

Privataus kapitalo sandoriamsadingi ne tik kreditony ir kity sandorio

dalyviy interes, konfliktai iki ir po sandorio sudarymo (zr., atikamai, 4.2.2 ir

9 pastebima, kad privataus kapitalo investuptojio bylirgjimosi veiksmingai sulaiko
reputacijos sugadinimo gme (Stevenson S. W. The Venture Capital Solution He t
Problem of Close Corporation Shareholder Fiduc2myies. // Duke Law Journal, Vol. 51,
2001. P. 1174). Investuotojas vengia bétis su taikinio liekatiais maZzumos akcininkais
(akciju pardavjais) ir kitais privataus kapitalo sandorio, kaiprogeso, dalyviais,
nenoédamasigyti ,agresyvaus” investuotojo reputacijos, kurit@Zinty galimybes rinktis
tarp bendrowi, kuriy akcininkai pageidaut parduoti jam savo akcijas, ir gatbkliudyty
ateityje rinkti kSas i$ fondo investuotgj

491 Masulis R. et al. Does Private Equity Create Wealthe Effects of Private Equity and
Derivatives on Corporate Governance. http://ssmlabstract=1207858 [2009-05-31]. P. 22-
23. Siuo klausimu dar Zr., pvz.: Officer M.S. et @ub Deals in Leveraged Buyouts. 2008-
10. /I http://ssrn.com/abstract=1128404 [2009-0p-Bbone A. L. et al. Do Private Equity
Consortiums Facilitate  Collusion in Takeover  Bidgtn 2009-02. I
http://ssrn.com/abstract=1104224 [2009-05-31].
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4.3.1 skyrius), bet ir intergskonfliktai tarp atskiq kreditoriy klasiy.*?
Zemesks eiks kreditoriui svarbus bendrés apsunkinimaggijimo kreditu,
kadangi tai — iSieSkojimo i$ bendrsypinigy ir kito turto apsunkinimas. Pvz.,
kreditu finansuojamas iSpirkimas paZeidZia obligaciurétoju interesus,
kadangi § reikalavimai yra zemiau éje uz igijimo kredita, ¢l ko igijimo
kreditu apsunkintos bendréw iSleist; obligaciny vertt maZesa nei tokiu ldu
neapsunkintos bendrés ileist, obligaciiy vere.**® Obligacijy turétojai gali
uzkirsti keli tokiai situacijai sutaiiy teises priemormis, pvz., uzsitikrig, kad
turés teig parduoti obligacy atgal bendrovei pasikeitus bendéswkontrolei,
arba bendrowi teiss priemormis, pvz.,igydamii akcijas konvertuojamas

494
S

obligacijas:™ Tuo tarpu aukStesn eiks kreditoriui, turigiam jkeitimo teig

bendros turto atzvilgiu, bendra@s apsunkinimasgijimo kreditu réra toks
svarbus'®

Taikiniui patiriant finansinius sunkumus, sutapsiakky ir Zemesas
eilés kreditoriy interesas, kad bendrovaikytusi rizikingos verslo strategijos,
jei tik sckme atne$ pakankamatdy padengti kreditoriaugsiskolinimui®®®
Aukstesis eiks kreditoriaus interesas tokiu atveju, prieSingaia baigti
bendroes veikh, uzkertant ke bendroes verts mazjimui, ir kuo skubiau

iSieskoti i$ esamo bendrés turto?®’

492 Cheffins B. R. Company law: theory, structure, aperation. Oxford: Clarendon press,
1997. P. 80.

93 Herzel L. et al. Bidders and targets: mergersasglisitions in the US. Oxford, 1990. P.
71. Plg. JAV teism praktika byloje Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc.
506 A.2d 173 (Del. 1986).

94 Romano R. Foundations of corporate law. New Y&893. P. 133.

49 Cheffins B. R. Company law: theory, structure, aperation. Oxford: Clarendon press,
1997. P. 79-80.

4% |hid. P. 80.

7 bid.
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Svarbi kreditony interess konflikty reguliavimo priemoé — tarp
kreditoriy nustatomas specialusis sutartinis subordinavimas $vokos

apibrzima 2.1.3.1.2 skyriuje).

4.3.3.4. Intereg konfliktai tarp bendrov és vadow

Bendrowvs vadow interesi bendrumas pasireiSkia tuo, kad visi jie turi
pareig; bendroes atzvilgiu (fiduciaring, jei vadovas yra valdymo organo
narys, ir sutartinj, jei vadovas palaiko sutartinius santykius su bewve)?°®
Taciau kiekvieno iS vaday asmenigs aspiracijos ir poreikiai skirtingi, o
kartas ir priestaringi. Pvz., vienas galitigaunas,isitikings savo galimyémis
ilga laika siekti karjeros; antras galiib beveik pasie&s senat¥s pensijos
amziy; trecias gali patirti sveikatos problemmskart po sandorio uzbaigimo ir

bati nepaggus prisidti prie bendrogs veiklos didinimd'®®

Sie asmenigmis
vadow savylemis grindziami interag konfliktai sprendziami paruoSiant
vadovams skirtingos strukibs papildomo atlyginimo paketus. Pvz.,
atsizvelgianti asmenines vadovo savybes gaiitibnustatomas skirtingas
paketo suétiniy daliy (fiksuoto atlyginimo, premij, akcijy, opciony ir t.t.)
santykis ar skirtingi toki sucktiniy daliy pozymiai (pvz., skirtingas vienam ir
kitam vadovui suteikt opcion; igyvendinimo laikotarpis). Taip pat galiitd
nustatytas vadovo, kuris nebegali prigigprie bendrogs verts didinimo (ctl
ligos, asmeninio pasirinkimo pasitraukti iS bendoar kity priezasiy), akcijy

privalomas pardavimas. Detaliau Sie klausimai magami 4.5.8 skyriuje.

98 Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 SwedtMaxwell. P. 156.

99 bid.
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4.4. Intereqy konfliktai MBO sandoriuose

4.4.1. Intereg) konflikt y MBO specifika

Minéta, MBO vadinamas privataus kapitalo sandoris, &g kaip
igijéjas dalyvauja bendr@s-taikinio vadovas, paprastai kaip reikSmingos SPV
akcijy dalies tuétojas®® MBO badingi interes konfliktai, netudingi

iprastiniams privataus kapitalo sandoriams:

1. Bendrows vadow ir akcininky (akciju pardaéju) interes; konfliktai
del akciju pardavimo kainos;

2. Bendrovs vadow interes konfliktai, nulemti vadoy sutartiniy
iSipareigojiny;

3. Bendrows vadovo, kaip akaij igijéjo, galimyke daryti jtaka akciju
pardaxjo priimamiems sprendimams;

4. Bendrovs vadow interes konfliktai, susig su akcijj pardaejo
teikiamomis garantijomis;

5. Bendrows vadow interes; konfliktai, susig su bendrogs jprastine
veikla laikotarpiu tarp sandorio sudarymo ir uZaig;

6. Bendrovs vadow interes konfliktai, susig su akcijj pardavimo

kainos koregavimu po sandorio uzbaigimo.

Bendrovs vadovo interasg konflikta implikuoja pati MBO samprata,
kadangi vadovas vienu metu yra ir ks, ir pardagjas, arba, tiksliau,
pirkéjo — SPV — dalies akajjturétojas (taip pat pirjo atstovas, jei yra pigjo
vadovas) ir pardayy — bendro¥s akcininky — atstovas (agentas) ekonomine

prasme’* Bendrovs vadovas, kartu su privataus kapitalo investuotoju

0 Gilson R. J. et al. The law and finance of corpracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 400.

%1 Cheffins B. R. Company law: theory, structure, aperation. Oxford: Clarendon press,
1997. P. 45. Vadovas tokiu atveju galitibpardaejo atstovas ir teisine prasme, pvz., jei
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isigyjantis bendrois akcip, patiria interes konflikta dél to, kad pageidauja,
jog akcijasigyty batent jis — vadovas, ir privataus kapitalo investjexd, bet ne
kuris nors tréiasis asmuo (kitas potencialiggj¢jas). Tr&iojo asmens iisimas
elgesys, vadovo pahiiu, menkai prognozuojamas: gatbtretiasis asmuo
norés nuSalinti vadoy ir vietoj jo paskirti sau lojal asmemp arba nebus lings
suteikti vadovui motyvavimo priemanr® Todél vadovas links daryti visk,
kad jis ir investuotojas, su kuriuo vadovas bendraduja vykdant MBO,
igytu bendros akcip, o0 visi Kiti potenciais investuotojaiy negyty. Pagal
CK 2.87 str. 3 d. juridinio asmens valdymo orgarerys privalo vengti
situacijos, kai jo asmeniniai interesai prieStamaay gali prieStarauti juridinio
asmens interesams. MBO galima laikytiitdnt tokia situacija. XX a.
devintajame deSimtmetyje JAV vykstant kreditu fisaojany iSpirkimy
bumui, pateikta nemaZai palimy sugrieztinti MBO reguliavim,°®® pvz.,
nustatyti privalom potencialy akciju igijéju aukcion, jei tarp ji figaruoja ar
proces inicijavo bendroés vadovas®* arba net visi$kai uZdrausti vadovams
dalyvauti iSpirkimo sandoriuos&> Draudimo idja JAV spaudoje atgaivinta
2006 m. ir tokiy pasiilymy vystantis privataus kapitalo rinkoms galitib

pateikiama vis daugiall® Tatiau MBO — teigtas sandoris, kirsudaryti

bendrows-taikinio akcijas parduoda jos pagrindimendroy, ir ju abiej; vadovas yra tas pats
asmuo (Vicari A. Conflicts of Interest of Target @pany's Directors and Shareholders in
Leveraged Buy-Outs. // European Company and Fiadhew Review, Vol. 4, No. 3, 2007.
P. 352. Shaw B. Resolving the Conflict of InteriesManagement Buyouts. // Hofstra Law
Review, Vol. 19, No. 143, 1990. P. 146).

2 Gilson R. J. et al. The law and finance of corfracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 427.

°3  Cheffins B. R. et al. The Eclipse of Private Eguit 2007. //
http://ssrn.com/abstract=982114 [2009-05-23]. P. 51

%4 Zr., pvz., Lowenstein L. Management Buyouts. /IuBtbia Law Review, Vol. 85, No.
730, 1985. DeMott D. A. Directors’ Duties in Managent Buyouts and Leveraged
Recapitalizations. // Ohio State Law Journal, V@, No. 517, 1988.

%% Brudney V. et al. A Restatement of Corporate Reeats. / Yale Law Journal, Vol. 87,
No. 1354, 1978.

%6 Cheffins B. R. et al. The Eclipse of Private Eguit 2007. //
http://ssrn.com/abstract=982114 [2009-05-23]. P. 51
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pageidauja tiek pi§as, tiek pardagjas. Tocl interes; konfliktai, kaip
neiSvengiamas MBO elementas, tufitibtinkamai suvokiami,jvertinami ir

valdomi.

4.4.2. Informacijos asimetrija

MBO sampratoje slypi bendrés akcininko ir vadovo turimos
informacijos apie bendrgv asimetrija®®’ Vadovui Zinoma komercin
finansire ir kita informacija apie bendrqy kuri néra zinoma bendr@s
akcininkams (potencialiems bendégv akcip pardagjams) ir tretiesiems
asmenims (potencialiems bendesvakcijy igijejams)>® Tokia informacijos
asimetrija yra vienas iS motyy el kuriy vadovui patrauklu dalyvauti MBO
sandoryje’®®

Taciau ar vadovas apskritai turi teisaudotis turima informacija apie
bendroe savo interesais? Juridinio asmens valdymo orgamngsmeturi teiss
naudoti informacijos, kugijis gauna bdamas juridinio asmens organo nariu,
asmeninei naudai gauti be juridinio asmens dalputikimo (CK 2.87 str. 4
d.)>*° vadovo dalyvavimas MBO negavus bendmakcinink; sutikimo gali

buti pagrindas nutraukti darbo, paslaugr kitus santykius tarp vadovo ir

07 1bid.

%% | ederman L. et al. Representing a Public Comparg lieveraged Buyout Transaction. //
Amihud Y. ed. Leveraged management buyouts: caasesconsequences. Homewood,
1989. P. 113.

%9 Gilson R. J. et al. The law and finance of corpracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 427.

>0 Kai kuriy autoriy nuomone, kadangi juridinis asmuo yra savo konfiiigios informacijos
savininkas, sutikimp turéty duoti ir jis pats, iSskyrus atvejus, kai vadovagetencialus
igijéjas — yra taikinio vienasmenis valdymo organas, twdsu atveju sutapt sutikimo
dawjas ir gajas. (Plg. Hollander S. et al. Conflicts of intéréndon: Sweet and Maxwell,
2008. P. 160, 161).

175



bendroes, taip pat pagrindas bendrovei reikalauti nuostalilyginimo ctl
fiduciariniy pareig; pazeidimé™* (CK 2.87 str. 7 d.). Pasidati, ar buvo
gautas miatas sutikimas, suinteresuotas ir privataus kapitatestuotojas bei
kredito daéjas. Nesant tokio sutikimo, jie sandoriui sudarytaudot;
neteigtai gauy konfidencialya informacip, o turint omenyje investuotojo ir
kredito da¢jo esmin vaidmen sudarant sandprgakty bati pripazstami
skatire vadow perduoti jiems toki informacij.>*?

Kai MBO taikinys yra antrié bendroy, ir taikinio vadovas yra kartu ir
pagrindires bendro¥s vadovas, jis turi prieigprie pardagjo (pagrindires
bendro¥s) informacijos apie taikin ir apie pagrindias bendro¥s
pageidaujamas sandorio alygas. Naudodamas pagrindn bendrows
informacija savo, kaip potencialaus taikinio akcijigijéjo, naudai ar
perduodamas aj potencialiam investuotojui, vadovas pazeisgavo, kaip
pagrindires bendro¥s vadovo, fiduciarines pareigas.

Bendrovs akcininky ir vadow informacijos asimetrijos problemos
sprendimo bdai aptariami 4.4.3.1, 4.4.3.4 ir 4.4.3.6 skyriyogeriuose
nagrirgjami bendros akcinink; ir vadow interesg, konfliktai, atitinkamai, dl
akcijy pardavimo kainos, &l pardavjo teikiamy garantij ir dél kainos
koregavimo po sandorio uzbaigimo.atBnt Siuose intergs konfliktuose

informacijos asimetrija pasireiSkia aiskiausiai.

* Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 SwedtMaxwell. P. 2.
*12|bid. P. 16.

L3 Hollander S. et al. Conflicts of interest. Lond@weet and Maxwell, 2008. P. 139, 160.
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4.4.3. Intereg konflikt y MBO sandoriuose 1isys

4.4.3.1. Bendro¥s vadow ir akcininky interesy konfliktai d él

akcijy pardavimo kainos

Pasinaudodamas aukdu aptartu informaciniu pranaSumu, vadovas gali
nulemti, kad esami akcininkai parduatavo akcijas vadovui ir jo remiamam
investuotojui uZ mazesnnei rinkos kain.>** Vadovas gali siekti tokio

rezultatojvairiais veiksmais, pvz.:

1. mazinti bendro¥s vert, pvz., primdamas netinkamus verslo
sprendimus ar nepasinaudodamas patraukliomis koameris
galimybsmis*®

2. trukdyti apskatiuoti teisingy akciju kaima, nuskpdamas tai, kad
bendrovs vert didesr nei siiloma akcij; kaina. Pvz., vadovas
gali neatskleisti esaimar numatom komercing laiméjimy tam
tikrose bendroés veiklos srityse, pvz., dighncia rinkos dai,
naujy produkty parengim pateikimui i rinka,>*® didesnius
numatomus grygju pinigu srautus nei ity galima prognozuoti
pagal rinkos slygas®’ Galiausiai vadovas turi galimgb
manipuliuoti bendroé&s buhalterine apskaita, pvz., tokitdo, kad

bendrows realios pajamosilky dirbtinai sumazintos®

M Vicari A. Conflicts of Interest of Target CompasyDirectors and Shareholders in
Leveraged Buy-Outs. // European Company and Fiahhew Review, Vol. 4, No. 3, 2007.
P. 352.

*1> |bid. Shaw B. Resolving the Conflict of Interest in Mgement Buyouts. // Hofstra Law
Review, Vol. 19, No. 143, 1990. P. 148.

*1% Vicari A. Conflicts of Interest of Target CompasyDirectors and Shareholders in
Leveraged Buy-Outs. // European Company and Fiahhew Review, Vol. 4, No. 3, 2007.
P. 352, 355.

17 Gilson R. J. et al. The law and finance of corperacquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 416.

®18bid. P. 410.
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Antrinés bendrogs MBO atveju interagkonfliktas pasireiSkia tuo, kad,
viena vertus, pagrindés bendrogs vadovas turi uztikrinti antrés bendrogs
akciju pardavim uz kuo didesgikaima, o kaip pirkéjas jis suinteresuotasigyti
akcijas uz kuo mazesrkaim, ir dél to suinteresuotas neieskotikipirkéjy, o
jam Zinomus — gpti nuo pardagjo.*® Tiesa, kainos klausimas gali ir rigb
lemiamas. Kaip miéta 2.3 skyriuje aptariant MBO sandorio galimaud,
bendroes darbuotojams ir kreditoriams, vadovas galiirsingai manyti, kad
pagrindires bendrows interesus atitinka tai, kad akcijgggis jis, kad ir uz
mazesn kaim nei pagilyty kitas pirkéjas. Pvz., vadovas galiib pagistai
isitikings, kad kitas pirijas ketina uzdaryti dabendroes padaling, atleisti
darbuotoj,>?ir atlikti panasius, jo manymu, bendrovei nenagdmveiksmus.
Minéta, akcinink; interesai neiitinai sutampa su bendrés interesais, tad
irodyti vadovo fiduciarini pareigy bendrovei pazeidim vykdant MBO
tokiomis aplinkylgmis bity sudtinga.

Prielaida, kad bendrés vadovui iki MBO naudinga imtis bendres/
verte mazinaitiy veiksmy ar bent veiksnmy, kuriais bendroés vert parodoma
mazeshA nei yra iS tikgjy, kritikuojama. Teigiama, kad, prieSingai, MBO
perspektyva skatina vadpwaldyti bendrog taip, kad ji ity patrauklesé
potencialiems investuotojams ir kredito dmms>?! Be to, jei mirta prielaida
buty teisinga, neuzbaigus prad MBO sandorio bendr@e rezultatai tuity
pagetti, taciau empiriniai tyrimai neparadtokio desningumo pasireiSkimo po

nepavykusi MBO.>#

*19 Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 SwedtMaxwell. P. 3, 6, 31.
*?Ipid. P. 5, 31.

°2 DeMott D. A. Directors’ Duties in Management Buy®and Leveraged Recapitalizations.
// Ohio State Law Journal, Vol. 49, No. 517, 1988538.

22 Gilson R. J. et al. The law and finance of corpracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 427.

178



Net jei aptartos prielaidos pasitvirtintegzistuoja pakankamai teisini
instrument, problemai spgsti.

Vadovo veiksmai, nukreipti bendro¢s verés mazinima, prieStarauja
vadovo fiduciariems pareigoms bendrés atzvilgiu. Esant intergskonflikto
situacijai vadovo veiksmai turiti ypa¢ atidziai vertinamiy atitikimo vadovo
fiduciarinems pareigoms podiiu.>**

Vadovo veiksm, kuriais jis trukdo apskaéuoti teisings akciju kaina,
keliamas problemas ®Woma spesti nustatant vadovui pareig pateikti
informacija akcininkams ir pasitelkiant nepriklausomus ekspsert

Vadovo pareiga pateikti informacija akcininkams. Bendrows
akcininkas gali pareikalauti iS5 bendésvvadovo pateikti informaeij kuri
reikSminga teisingai akejj pardavimo kainai apskauoti, ir nurodyti, kad
informacijos pateikimas yra sandorio sudarymayga. Tokia informacija
gakty bati pagrindimas, koé pirkéjo siiloma kaina atitinka rinkos Ilyg
kainos apskdiavimo procedros aprasymas; eksperto nuomodel akcijy
rinkos kainos, jei tokia nuomeérbuvo pateikta pirgjui.>?* Kai MBO taikinys
yra antrire bendroe, ir taikinio vadovas yra kartu taikinio ir pagrinds
bendros vadovas, iity taikoma CK 2.87 str. 6 d., be kita ko, nustatakei]
vadovas privalo pranesti apie sandaudaryd su juridiniu asmeniu, kurio
organo narys jis yra, juridinio asmens dalyviams¢idu pagal & norm
informacija apie sandagrvadovas privalo pateikti tik sandgau sudarius, be
to, nedetalizuojama, kokia informacija &ty buti pateikta. Todl, praktiniu
poziariu, pardagjui tikslingiau reikalavila vadovui @l informacijos
pateikimo nustatyti pasitelkiant sutar teiss priemones, pvz., ketinim

protokole @l akcijy pirkimo-pardavimo sutarties sudarymo arbaige akciu

% Vicari A. Conflicts of Interest of Target CompasyDirectors and Shareholders in
Leveraged Buy-Outs. // European Company and Fiadhew Review, Vol. 4, No. 3, 2007.
P. 355. Plg. JAV teism praktika byloje Unocal Corp. v. Mesa Petroleyrd93 A.2d 946
(Del. 1985).

524 |bid. P. 355.
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pirkimo-pardavimo sutartyj&®> Pardayjas tugty atidZiai atsizvelgti vadovo
interesy konflikto situacip, pvz., analizuoti suinteresuoto vadovo patgikt
informacija apie bendroy su patatju pagalba ir su didesniu iSankstiniu
nusistatymu neiatdaryty analizuodamas informagijjgaut, iS nesuinteresuoto
vadovo®® Be to, suvokdamas savo turimos informacijos apéndpow
traikuma, pardagjas MBO sandoryje suinteresuotas teikti kuo siawges
garantijas, motyvuodamas konfliktine vadovo-pjck situacija. Jei
investuotojas atsisakytsudaryti sandgrbe platesnj garantij, pardagjas
suinteresuotas pareikalauti, kad vadovas Sias tjasanpatikrint; ir
kontrasignuaf.®*’

Nepriklausomo eksperto dalyvavimas.Bendroés akcininkas kaip
sandorio sudarymoalyga taip pat gali nustatyti nepriklausomo eksperto
dalyvavimy vertinant, ar pirjo sialoma akcijp pirkimo kaina atitinka rinkos
lygi. Ekspertui turi bti sudarytos glygos susipazinti su visa informacija, kuri
jam hitina pateikti nuomog dél pirkéjo sinlymo adekvatumo (angfairness
opinion).”*® Pasak kai kuti komentatoni, ekspertui pateikus savo nuomgpn
kad akciji kaina adekvati, vadova&ningumo prezumpcija turitbi laikoma
patvirtinta, o akcip kainos neadekvatumgodinéjimo pareiga pripagtama
suinteresuotam asmeniui (pvz., pargai).>?® Ekspertui rengiant ir pateikiant
savo nuomo@ taip pat susidaro intereskonflikto situacija. Ekspertas gali

siekti vadovo palankumo, nes yra tgikpaslaugas taikiniui praeityje ar viliasi

% vadow sutartiniy isipareigojimy akcininkams MBO kontekste klausimai detaliau
aptariami 4.4.3.2 skyriuje.

°% picot G. Handbook of international mergers anclisitions: preparation, implementation
and integration. Houndmills: Palgrave, 2002. P..123

527 problemos, susijusios su vadovo atsakomyke mhrdavjo garantijy prisiemimo,
aptariamos 4.4.3.4 skyriuje.

°% Farrar J. Corporate governance: theories, priesjphnd practice. Melbourne, 2005. P.
381.

2 Vicari A. Conflicts of Interest of Target CompasyDirectors and Shareholders in

Leveraged Buy-Outs. // European Company and Fiahhew Review, Vol. 4, No. 3, 2007.
P. 357.
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jas teikti ateityje (o tuo atveju, kai eksperto mee rengiama taikinio
uzsakymu, ekspertas @s nuomors rengimo metu teikia paslaugas
taikiniui).>*® D¢l panadi priezasiy pardagjas negali patikimai remtis tokiais
Saltiniais, kaip informacija apie bendrgvpateikta taikinio personalo, pvz.,
buhaltery, teisininky, nes jie gali tuti lake<iy iSsaugoti darbo viettaikinyje

ar isidarbinti bendro&e, kuri yra pirkjas ar j kontroliuojanti holdingo
bendroe.>**

Taciau net jei ekspertas skrupulingai laikosi profésiretikos, savo
nuomor jam daznai tenka ggti informacija, kura didziaja dalimi pateik
suinteresuotasis bendrsy vadovas®? Eksperto nuoman laikoma brangia
priemone tikrinti, ar vykdomos vadovo fiduciais pareigos, yp@a turint
omenyje eksperto nusistatgnsavo atsakomyds apribojimy dél nuomores
turinio.>*®

Komentatoriai nurodoi kelet priemoni;, kuriomis gali [t

uztikrinamas eksperto nuomgmnesaliSkumas:

1. sandorio Salims téty buti atskleista santylgi tarp eksperto ir
akciju pirkéjo istorija (pvz., ar ekspertas jam yra tak

paslaugasy**

530 |bid.

%31 Lederman L. et al. Representing a Public Comparg lieveraged Buyout Transaction. //
Amihud Y. ed. Leveraged management buyouts: caasesconsequences. Homewood,
1989. P. 118.

°32 Vicari A. Conflicts of Interest of Target CompasyDirectors and Shareholders in
Leveraged Buy-Outs. // European Company and Fiadhew Review, Vol. 4, No. 3, 2007.
P. 357. Shaw B. Resolving the Conflict of InteriesManagement Buyouts. // Hofstra Law
Review, Vol. 19, No. 143, 1990. P. 151.

*%3 Gaughan P. A. Mergers, acquisitions, and corpaesteucturings. Hoboken (N.J.): Wiley,
2007. P. 22. Eksperto nuomiznbendroji problematika detaliai aptariama, pvzbé&huk
L.A. Fairness Opinions: How Fair are They and W@ah Be Done About it? // Duke Law
Journal, Vol. 27, 1989.

%34 | ederman L. et al. Representing a Public Comparg lieveraged Buyout Transaction. //

Amihud Y. ed. Leveraged management buyouts: caasesconsequences. Homewood,
1989. P. 120.
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2. eksperto atlyginimas netin biti siejamas su tuo, ar sandoris bus
uzbaigtas>°

3. pardavjas tugéty vykdyti aktyvias derybas su pigl nepaisant
eksperto nuomars pateikimo fakto, aklai nesivadovaudamas Sia
nuomone® ypa: jei galima padaryti prielaig kad nuomoé
parengta skubotai, iggilinus’®’ (nors tokius tikumus ir galima
vertinti kaip eksperto profesia etikos pazeidimus), arba jei
ekspertas nur@d kad jam nebuvo pateikta visa informacija,
reikalinga akciy pirkimo kainos adekvatumui nustatyti (pvz.,
nepateikta informacija apie tikina iSzvalgyty naftos atsangkieki
vertinant  naftos perdirbimo bend&ss akcip  kainos

adekvatum).>*®

4.4.3.2. Bendro¥s vadow interesy konfliktai, nulemti vadovy

sutartini g jsipareigojimy

Galimybes vadovui dalyvauti MBO sandoryje gali apti dvejopo

pobadZio sutartiniaisipareigojimai:

1. konkretis vadovo isipareigojimai paé¢ti bendrovs akcininkams

parduoti j1 akcijas;

%% |bid. P. 120, 123. Plg. JAV teisprpraktiky byloje Dynamics Corp. of America v. CTS
Corp., 794 F.2d 250 (7th Cir. 1986).

°% |bid. P. 123. Plg. JAV teismpraktika byloseHanson Trust PLC v. ML SCM Acquisitions,
Inc., 781 F.2d 264 (2d Cir. 1986),ynamics Corp. of America v. CTS Corpo4 F.2d 250
(7th Cir. 1986).

37 Ibid. P. 121. Plg. JAV teismpraktika byloje Weinberger v. UOP, Inc457 A.2d 701
(Del. 1983).

%% |bid. P. 122. Plg. JAV teismpraktika byloje Joseph v. Shell Oil Cp482 A.2d 335 (Del.
Ch. 1984).
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2. pareigos, kurios vadovui nustatomos neturint tikgpareigoti
vadow packtti bendrows akcininkams parduoti jakcijas, taiau turi
tokj Salutin efekt.

Vadovas neturi teiséis pareigos padi akcininkui parduoti jo akcijas
kuo naudingesimis akcininkui glygomis, nes tai, kas atitinka akcininko,
ketinartio parduoti savo akcijas, interesus, wai atitinka bendroés
interesus>® Tatiau jei vadovagsipareigoja patarti akcininkuig jis turi daryti
tinkamai, gaZiningai, bendradarbiaudamas su akcininku (CK 6.200, pvz.,
nenuskpti jam Zinomy konkuruojariiy pastilymy pirkti akcininko akcijas?®

Taigi akcininkas gali sutarties ar ikisutartinio kdonento pagrindu
reikalauti, kad vadovas informup@pie visus jam zinomus palimus igyti
akcininko akcijas ir aktyviai ieSkgt potenciali igijéju. Toks vadovo
isipareigojimas gali i numatytas, pvz., ketinim protokole @l akciju
pirkimo-pardavimo sutarties sudarymo arb&igje akciu pirkimo-pardavimo
sutartyje (kaip patvirtinimas, kad vadovas iki stiés pasiraSymo yra patek
akcininkui-parda¥jui visa pareikalaut informacip). Atlyginimas uz Sias
vadovo paslaugas gal bati implikuojamas kaip akaj pardavimo kainos
dalis arba vadovo veiksmai ¢h] biti atliekami pagistai neatlygintinai,
kadangi jais yra vykdomgtatymo numatyta pareiga (pagal CK 6.163 str. 4 d.
Salys privalo atskleisti viena kitai joms zingrmformacip, turincia esmires
reikSmes sutatiai sudaryti).

Teisirgje literatiroje minimi ir atvejai, kai bendr@g vadovas laikomas
paZeidZiatiu savo pareigas, prisiimtas bendésvatzvilgiu, jei dalyvauja
MBO sandoryje, nors Sios pareigos ir nebuvo nusiatwiekiantjpareigoti
vadow pacdti bendrovs akcininkams parduoti savo akcijas. Pvz., vadovas

pazeist savo darbo pareigas, skirdamas bendravimui sisingtojui ir kitam

%% Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 SwedtMaxwell. P. 3. Plg. Jungtis
Karalyses teismy praktika byloje Dawson International v. Coats Pat¢t989] BCLC 23.

>0 |pid.
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pasirengimui MBO laik, kurj turéty skirti darbo pareig vykdymui>** Vadovo
bendravimas su potencialiais MBO investuotojaisdiko dajais (taip pat su
bendros Klientais ir tiekjais aiSkinantis, ar jie pritaria MBO éghi), sialymas
kitiems vadovams prisédi prie MBO ir kiti panagis veiksmai gali dti laikomi
pareigos nekonkuruoti su darbdaviu atliekant dadreigas pazeidimti?
Apibendrinant galima teigti, kad vadovo sutartisigsipareigojimais
sukurti intereg konfliktai valdomi aiSkiai formuluojant Siuos suiaius

isipareigojimus ir pripastant juos teismbei arbitrazo praktikoje.

1 pid. P. 13.

%42 pid. P. 14.
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4.4.3.3. Bendro¥s vadovo, kaip akciy jgijéjo, galimybeé daryti jtaka

akcijy pardaveéjo priimamiems sprendimams

Pagal Lietuvos tetssprendim dél turimy akcijy pardavimo priima tik
pats akcininkas, tadl taikinio vadovo jtakos Sio sprendimo gmimui
klausimas iS esés réra aktualus. Lietuvos kontekste taikinio vadoygaka
akcininko sprendimui parduoti akcijas ir su tuo igiss intereg konfliktas
aktuatis specifiniu atveju: kai tas pats asmuo yra a¥, taikinio vadovas ir
taikinio pagrindigs bendro¥s vadovas (t.y. tuo atveju, kai pagringin
bendro¢ ketina pagal MBO sandpparduoti antrias bendrows akcip). Jeigu
viena bendro¥ turi kitos bendro¥s akcip, pagal Lietuvos teisSios akcijos
nelaikomos turtu, @ kurio perleidimo tuéty bati priimtas valdybos ar
akcininky sprendimas. Taigi bendrés vadovas gali vienaSaliSkai nusgtr cél
bendrows turimy kitos bendro¥s akcip perleidimo. Kai nagrigfame mirtta
specifirg situacip, turime pripazinti, kad asmuo, kuris suinteressopagal
MBO sandor igyti akcijas, galijtakoti pagrindigs bendro¥s sprendimo
perleisti akcijas pémima.

Situacija panaSsi ir tais atvejais, kai pagal patjriés bendrogs jstatus
reikalingas valdybos sprendimas parduoti pagrigsditbendrogs turimas
antrines bendro¥s akcijas, ir vienas ar daugiau valdybos wania vadovai-
pirkéjai.

Leisti suinteresuotam valdybos nariui tokiais aedalyvauti priimant
sprendim parduoti pagrindiés bendro¥s turimas antriés bendrogs akcijas,
ir, jam pazeidus savo fiduciarines pareigas, kekakomybs klausim, baty
neveiksminga’® Valdybos narys turi i§ anksto atskleisti savo ®riesuotung
valdybai, akcininkams ir vadovui, ir susilaikyti mubalsavimo ar kito

dalyvavimo priimant pagrindi#s bendrogs sprendimus d akciju

%3 Farrar J. Corporate governance: theories, priesjpand practice. Melbourne, 2005. P.
380.
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pardavimo>**

Vis &lto paprasiausias bhdas apsaugoti pardge interesus
aptariamu specifiniu atveju yra pagrinésn bendro¥s jstatuose nustatyti
reikalavimy, kad bendrogés turimoms akcijoms perleisti turiib priimtas
akcininky sprendimas. Toks reikalavimas ypsvarbus tais atvejais, kai kitos
bendroés akcijos yra svarbiausias pagringinbendroés turtas. Tokiais
atvejais sprendimas perleisti akcijas gali IS esrhiti sprendimas pakeisti

pagrindires bendro¥s veiklos pold;.

4.4.3.4. Bendro¥s vadow interesy konfliktai, susije su pardawjo

teikiamomis garantijomis

Patvirtinimai ir garantijos (anglrepresentations and warranties-
reikSmingas privataus kapitalo sandoriams sgitateisss klausimas. Siame
darbe apsiribojama bendraviteiss aspeki analize, tod patvirtinimy ir
garantij, problemos #ra nagrigjamos>*® Tatiau intereg konflikto situacija,
kurioje atsiduria vadovas MBO sandoryjd tb, kad yra teikiamos garantijos —
bendrovi teiss klausimas, turintis praktreikSme sandorio sudarymo metu.

Garantijomis pardayas, be kita ko, patvirtina, kadéma tam tikg
aplinkybiy, kurios gali tuéti jtakos nustatant teisiagakciju kaima. Taikinio
vadovas paprastai geriau nei pargas zino, ar akcij pardavimo kaina yra
teisinga (galimos iSimtys, pvz., kai taikinys yraelés imoniy grupes dalis
arba pardagjas yra bugs bendro¥s vadovu ilgiau nei esamas vadovd$).

Taciau investuotojui reikia garantijiS parda¥jo, o ne iS vadovo, nes
butent parda#jas turi patvirtinti parduodamo daikto kokylr paprastai tity
paggesnis uz vaday patenkinti reikalavim dél garantij pazeidimo. Be to,

priimdamas garantijas iS vadovo, kpfanuoja palikti vadovauti bendrovei po

> bid.

*%> Nenagrijamas ir patvirtining bei garantij savoky santykis, ir kitur tekste, paprastumo
délei, vartojamas terminas ,garantija“.

>4 Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 Swedt\axwell. P. 49.

186



sandorio (pvz., @ to, kad vadovas itin svarbus bendisvvertei didinti),
investuotojas kirst Saky, ant kurios &di, nes pateikdamas reikalawinugl
garantiji pazeidimo savo patiegsigytos bendross vadovui atitraukt jo
demes nuo bendrows veres didinimo™’

Kaip parda¥jas gali pateikti investuotojui garantijas apie ta geriau
Zino tretiasis asmuo — taikinio vadovas? PraktiSkai @obleny pardagjas
sprendzia reikalaudamas, kad vadovas susipa&at garantijomis, kurias
ketina pateikti pardayas, ir nurodyy neatitikimus (angl.disclosuré.>*®
Vadovas neturi teiséis pareigos tikrinti tokius neatitikimus,¢tau praktisSkai
toki darly daznai sutinka atlikti @ nuSalinimo gésmes ir kity neteisinio
pobidzio aplinkybi.

leSkodamas garaniijneatitikimy vadovas atsiduria intengskonflikto
situacijoje. Kaip pirkjui, vadovui naudinga siekti, kad garantijose wteb
nurodyta iSindiy, kurios Saling galima pardagjo atsakomyb ateityje uz
garantijy atitikima tikrovei. Atidéjus akcijy pirkimo kainos dalies ma@jima
siekiant uZztikrinti tok atitikima tikrovei ir véliau iSaiSkjus neatitikimui (kuf
ir pats vadovas) taty teiz nemokti likusios kainos dalies. Kita vertus,
vadovui naudinga pasinaudoti tam tikrais abejosinaendroés finansiniais
rodikliais, kurie, vadovo ziniomis, netrukus pagerpvz., siekti kuo daugiau
isiskolinimy bendrovei pripazinti beviltiSkais (nors vadovuiidaiti zinoma,
kad isiskolinimai réra beviltiSki), ir siekti pirkimo kainos mazinimoiys
isipareigojimy suma.

Vadovui nustépus sandoriui reikSminginformacip galima konstatuoti
esant ikisutartia atsakomyb (CK 6.163 str. 4 d.), o akaijpirkimo-pardavimo
sutarf jau sudarius — esmirsutarties pazeidim Abiem atvejais vadovas-

pirkéjas privakty atlyginti nuostolius, pardajo patirtus @l to, kad nusipus

4" Angear T. R. et al eds. How to buy a company. Giaigb: Director books, 1989. P. 84.

**8 Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 SwedtMaxwell. P. 60. Angear T. R.
et al eds. How to buy a company. Cambridge: Dirgotmks, 1989. P. 83.
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tam tikra informacip ar jp pateikus neatitinkaa tikrovés buvo nustatyta

neteisinga akaij pardavimo kaind*°

4.4.3.5. Bendroes vadow interesy konfliktai, susije su bendrows

iprastine veikla laikotarpiu tarp sandorio sudarymo ir uzbaigimo

Kai nustatomas tam tikras laikotarpis tarp privat&apitalo sandorio
pasiraSymo ir jo uzbaigimo, pijas suinteresuotas tuo, kad Siuo tarpiniu
laikotarpiu hity vykdomaiprastire bendroés veikla (anglordinary course of
business®® Jei & slyga bus vykdoma, pidjas gali tiktis, kad isigis
daugma? tokios [#os verts akcijas, kurias susitagsigyti.>>! Be to, sudarius
privataus kapitalo sandoiprasta koreguoti akejj pardavimo kaia pagal
sandorio uzbaigimo dienos duomenis. PasiraSydamkasjya pirkimo-
pardavimo sutait Salys zino bendr@s finansir bikle véliausiai pasiraSymo
dienai. Iki sandorio uzbaigimo dienos Sikk: gali iS5 esms pasikeisti, ir
sutartyje numatyta akaj pardavimo kaina gali nebeatitikti Salisutartos
vertes. D¢l to sutartyje numatomas akgipirkimo kainos koregavimo (angl.
purchase price adjustm@nimechanizmas, kurio egmyra pagal iS anksto
nustatytas taisykles pagal uzbaigimo dienos ducsngminazinti akcij kaina,
jeigu bendro¥s hikle pablogjo (pvz., sumago apyvartinis kapitalas —

konkretiai apibeztas trumpalaikio turto ir trumpalaiki iSipareigojimy

%49 Restitucija pripazinus sandanegaliojagiu dél apgaués (CK 1.91 str. 5 d.) Siuo atveju
gali bati nepakankamas pardge teisiy gynimo hidas. Bendroés akcijos — specifinis
pirkimo-pardavimo sutarties dalykas, kurio ¥eilti jo graZinimo restitucijos pagrindais gali
buti iS esnes sumagjusi (tiek ¢l pirkéjo kaltes, pvz., bendrads netinkamo valdymo, tiek ne
dél pirkéjo kaltes, pvz., pokyiu rinkoje).

%50 Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 SwedtMaxwell. P. 72.

! bid.
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skirtumas, padigo isipareigojimai ir pan.), arba padidinti akcikaim, jeigu
bendroes hiklé pageéjo.>*?

Tatiau MBO atveju pirkjas (bendro¥s vadovas) turi galimyb
kontroliuoti bendro¥s kasdien veikla.>>® Vadovas patiria intergskonflikta;:
kaip pirkéjas, jis suinteresuotas mgkkuo mazesa akcijy pardavimo kaia, o
kaip taikinio vadovas turi fiduciarén pareig uZztikrinti pelningr bendrogs
veikla.

Paprastai privataus kapitalo sandorio Salis, kavairbu, kad bendrév
vykdyty jprastie veikla yra pirkéjas. Pvz., pirjas suinteresuotas, kad
pardagjas tarpiniu laikotarpiu bendrés vardu nepardugttam tikro turto, jei
tai nelity iprastit bendroés veikla. Gauti uz tugt pinigai padiding
bendroés apyvartinio kapitalo sum ir akcijy pardavimo kaina taikant
koregavimo mechanizgrbity padidinta>>*

MBO sandoryje situacija prieSinga prastine veikla suinteresuotas
pardaejas, nes Btent pirkjas (bendro¥s vadovas) turi daugiau galimybi
manipuliuoti finansiniais rodikliais tarpiniu laikarpiu. Pvz., vadovas gali
veikti taip, kad sutartys, galiios atnesSti daug pajambendrovei, bty
pasiraSytos ar pratbs vykdyti \éliau, nei jos laty pasiraSytos ar pratbs
vykdyti vykdantiprastir; veikla.>>® D¢l to pajamos pasiektbendrog jau po
sandorio uzbaigimo ir akeij pardavimo kaina taikant kainos reguliavimo
mechanizma nehity didinama. PrieSingai, vadovas gali tarpiniu lagptu
bendrovs vardu prisiimti isipareigojimy, i kuriuos atsizvelgiant akaij

pardavimo kainaidiy mazinama.

%52 Miller Jr. E. L. Mergers and acquisitions: a stgpstep legal and practical guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 212.

°53 Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 SwedtMaxwell. P. 72.
54 Miller Jr. E. L. Mergers and acquisitions: a stBpstep legal and practical guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 212. DePamphilisND. Mergers, acquisitions, and other

restructuring activities. Boston: Elsevier Acadeiiess, 2008. P. 452.

°%> Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 SwedtMaxwell. P. 73-74.
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Kainos reguliavimo mechanizmas atlieka swvamaidmern nustatant
teising kaim, bet @&l aptarto interes konflikto bitinos papildomos pardap
interes; gynybos priemoés. PaZeist teisiy gynyba teisme ar arbitraze (pvz.,
Pauliano ieSkinys pardéui pardavus tuet, netiesioginis ieskinys pigjui
delsiant sudaryti komercines sutartis) nepriimtilek cél laiko ssnaudy, tiek
del to, kad Salims, nepaisant galimo manipuliavimeZmausiai naudinga
uzbaigti sandar Privataus kapitalo sandaripraktikoje aptariama problema
daznai sprendzZiama akgipirkimo-pardavimo sutarties pasiragyin sandorio
uzbaigimy vykdant vienu metu. Tokiutiolu paliekama tik hipotetintikimybe,
kad pirkjas (vadovas) manipuliuos finansiniais rodikliaiar dnepasira®
sutarties, betimamas tikras, kad ji bus pasiraSytacidia manipuliuoti tokioje
situacijoje maziau patogu, nei jau pasirasius gutaes pardajui atsisakyti

uzbaigti sandarsucttingiau nei atsisakytii jpasirasyti.

4.4.3.6. Bendroes vadow interesy konfliktai, susije¢ su akcijy

pardavimo kainos koregavimu po sandorio uzbaigimo

Jeigu uZbaigus MBO sanddoendroés veiklos rezultatai pagge,”>®
pardaejo poziariu, tai gali reiksti, kad vadovas-pifjas pasinaudojo savo
informaciniu pranaSumu deryboseél ékcijy kainos ir sumogo kaim, kuri
buvo maZesiinei akcijy veré.>>’ Kaip pardayjui apsaugoti savo interesus?

Privataus kapitalo sandaripraktikoje Siuo tikslu kartais naudojamas
iSdirbis (angl. earnou} — akcip pardavimo kainos dalis, kurios sunépinas
atidedamas ir kuri apskaiiojama atsizvelgiant bendroes veiklos rezultatus
per tam tikg laikotard po sandorio uZbaigim® Pvz., akciy pirkimo-

pardavimo sutarties nuostatél édirbio (angl.earnout clauserbaclaw-back

%56 |bid. P. 84.
%57 | bid.

%%8 |bid. 18dirbis kaip vadovo — akaijparda¢jo motyvavimo priemoé trumpai aptariamas
4.5.2 skyriuje.
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clausg gali bati suformuluota kaip reikalavimas sumiktam tikro dydzio
prieca prie akcijp pardavimo kainos, jei bendres EBITDA (pelno prie$
palikanas, moke&sus, nusidvéjima ir amortizaciy) vidurkis per dvejus vienas
po kito einasiius finansinius metus bus ne maZesnis nei nustatydis>>°
Akciju pirkéjo poziariu, iSdirbis atlieka modjimo atictjimo funkcija, taip pat
rizikos valdymo funkci (pvz., iSdirbio mokjimai gali bati jskaitomij sumas,
kurias pardagjas tugty mokéti pirkéjui kaip netesybas, nuostolatlyginima

uz garanty pazeidim ar prognozuojam nuostoliy atlyginima (angl.
indemnity). Akcijy parda¥jo poziriu, iSdirbis teoriSkai tuty jam papildomai
kompensuoti uz jo ankstesnes pastangas beéslrdabui, kury vaisiy
pardavjas nelinkks visa apimtimi atiduoti akajj igijéjui, pardawjui
nepavykus iSsidéti didesres pardavimo kainos. Taip pat iSdirbis teoriSkai
turéty apsaugoti parday nuo to, kad bendr@e vadovas (akaij igijéjas
MBO sandoryje) pardayui skaciuojant akcij; kaima nuskps nuo jo bendras
verte realiai ar potencialiai didingras aplinkybes (pvz., numatammaud, is
perspektyw projek), ir Sia naud, leis bendrovei realizuoti tik po to, kai pats
bus igijes akcijas. Abi pardayjo intencijos gali lati sunkiai igyvendinamos
praktiSkai, nes akajj igij¢jas suinteresuotas mik kuo mazesp isdirbi.
Kadangi MBO sandoryje akaij igijé¢jas (bendro¥s vadovas) gali daryti
reikSming, itaka bendroes kasdienei komercinei veiklai, tai bendksv
rodikliai, kuriy pagrindu skaiuojamas iSdirbis, gali i dirbtinai
,menkinami“ tol, kol tsiasi laikotarpis, uz kirskatiuojamas i$dirbis®® Tai
prieStarauja ne tik matoms pardagjo intencijoms, bet, kas svarbu bendrpvi
teiss poziiriu, sukuria interas konflikta su akcininkais, kurie éna akcip
igijéjai pagal sandgr (pagal kurio nuostatas mokamas i8dirbis), ir kurie

suinteresuoti kuo pelningesne bendioveikla vig laika. Kai akciy igijéjas —

%9 Miller Jr. E. L. Mergers and acquisitions: a stgpstep legal and practical guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 112. DePamphilisND. Mergers, acquisitions, and other
restructuring activities. Boston: Elsevier Acadefiess, 2008. P. 453.

0 Miller Jr. E. L. Mergers and acquisitions: a stBpstep legal and practical guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 112.
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vadovas savo interesais mazina iSdirbio ebgis ir pats patiria interes
konflikta, nes privalo vykdyti savo fiduciarines pareigaadrevei ir uztikrinti
iprastire bendroés veikh siekiant pelno. Problema galiatb sprendziama
nustatant kompleksinius iSdirbio kriterijus (pvgkakiuojant isdirk atsizvelgti

ir i bendro¢s peln, ir | pajamas), taip pat pakankamaiailiikotarg, kurio
duomenys yra pagrindas iSdirbiui skabti. Bégant laikui, vadovo kaip
pirkéjo interesai vis labiau silgs lyginant su vadovo kaip akcininko
interesais, t.y. pirgo interea sumokti kuo maziau iSdirbio atsvers akcininko
interesas kiekmanoma didinti bendr@g vert, numatant kuo pelningegwisu
ar dalies turim akcijy pardavim.

Taigi iSdirbis yra prieStaringa ir abejotina priemo auk&iau
aprasytoms problemoms gpti. MBO sandoti praktikoje taikomi ir kiti idai
kompensuoti akaij parda¢jui uz vadovo-pirkjo informacin pranaSum
derybose @ akcijy kainos. Pvz., pirjas galijsipareigoti sumodti pardawjui
dali kainos, gautos uz akgijtolesn pardavim tretiajam asmeniui per tam
tikra laikotarp po ju igijimo iS parda¥jo (vadinamoji,komforto salyga“,
angl. non-embarassment claysepardavjui likes po sandorio uzbaigimo
mazumos akajj paketas prgus tam tikram laikotarpiui galiti padidinamas
pagal akciy pirkimo-pardavimo sutartyje numadytdalies keitimo (angl.
ratche) procedira,*®* pvz., pardasjui leidZiama kapitalizuoti jo paskolas, dar

iki sandorio sudarymo suteiktas bendroiéi.

! Detalesp aprasym, kaip dalies didinimas taikomas $iuo tikslu, 7t5.8 skyriuje.
Nurodytame skyriuje taip pat apraSoma dalies keitiprocedira, taikoma kaip akaij
pardajo, kuris yra bendras vadovas, motyvavimo prieman

%52 Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 Swedt\axwell. P. 83.
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4.5. Su akcijomis siejamas atlyginimas kaip investiojo ir vadovy

interesy derinimo priemoné

4.5.1.]Jvadas

Fundamentalus privataus kapitalo rinkos veikimongipas yra jos

dalyviy interes; suderinimas per vext grandii:>®

1. fondo valdytojo ir jo vadoy interesai suderinami su fondo investuotoj
interesais;
2. fondo investuotaj, valdytojo ir jo vadow interesai suderinami su

bendros valdymo orgam (vadow) ir kredito da¥jy interesais.

Pagrindires fondo valdytojo ir jo vaday intereg; derinimo su fondo
investuotoy interesais priemass yra valdytojo dalis, valdymo mokestis ir
valdytojoinasag foncq>®* (Zr. trump, Siy priemoni, apZvalg 2.1.2 skyriuje).

Bendrows akcinink; ir valdymo organ interest derinimas — viena
pagrindiniy bendrovi, teiss problem.>®® Ji svarbi tiek atviro, tiek uzdaro tipo
bendroems, taip pat nepriklausomai nuo to, ar @kcijos yra igijimo

objektass®® Tatiau specialiai organizuotas bendésstaikinio vadoy

53 EVCA. Private Equity and Venture Capital in ther@ean Economy. An Industry
Response to the European Parliament and Europeam@sion. 2009. P. 63.

*%* bid.

°% Kraakman R. et al. The Anatomy of Corporate LawCAmparative and Functional
Approach. Oxford: Oxford university press, 20042P.

%% Bendrovi; valdymo organ atlyginimo problemos aktualumpatvirtina G-20 valstyli
vadows susitikimo Pitsburge (JAV) 2009 m. rugs 24-25 dienomis baigiamojoje
deklaracijoje patvirtinta nuostata reguliuoti vadatlyginima finans; sektoriuje, be kita ko,

193



motyvavimas yra vienas esminiprivataus kapitalo sandariskiriamyju
pozymi. TipiSkame privataus kapitalo sandoryje akggijéjo (investuotojo)
ir vadow interesy derinimas turi ypating reikSne: taikinio veiklos
efektyvumo didinimas itinas tiek bendrais, tiek investuotojo interesams,
siekiant uztikrintijgijimo kredito gazinima ir kuo didesr investavimo giZa.
Investuotojo ir vadow interesai gali Biti geriau suderinti fitent uzdaro, o ne
atviro tipo bendrogje, nes uzdaro tipo bendress paprastai pasizymi didesne
akciju nuosavybs koncentracija, taigi ir investuotojo galimybe yakai
priziaréti taikinio vadow veikla.>®” Vadow; motyvavimas reikalauja akcininko
aiSkaus valinio sprendimo, o privataus kapitaloestuotojas pagus priimti
sprendimus ryztingiau nei atviro tipo bendks\akcininkai. Be to, uzdaro tipo
bendrovs vadovai gali pagstai praturkti be galimos neigiamos reklamos,
kuria sukelia vieSo tipo bendrayivadow dideks pajamos®® Galiausiai
privataus kapitalo sandoriamstdinga tai, kad motyvavimo priemés

planuojamos dar rengiant sandorio stiukt ir idiegiamos sudarant ar

siejant jo dyd su ivykdymo planais ir ilgalaiks verts kirimu (Leaders' Statement: The
Pittsburgh  Summit. September 24-25, 2009 // htpall.pittsburghsummit.gov/
mediacenter/129639.htm [2009-12-28]). Zr. taip pAtropos Komisijos pasiymas dl
Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos, péketios direktyvas 2006/48/EB ir
2006/49/EB dl kapitalo reikalavim kapitalo knygai ir investicijoms antrinius vertybinius
popierius bei atlyginimo politikos priedtios ir perziros // SEC (2009) 975; 2009 m.
balandzio 30 d. Europos Komisijos rekomendacijd fihansiniy paslaug sektoriaus
atlyginimy politikos // COM (2009) 581; 2009 m. balandZio @0 Europos Komisijos
rekomendacija, kuria papildomos rekomendacijos ZABIEB ir 2005/162/EB &
bendrovi, kuriy vertybiniai popieriai yrajtraukti { birZos graSus, direktoti atlyginimy
nustatymo tvarkos // COM (2009) 581; 2009 m. batamd30 d. Europos Komisijos
praneSimas, pridedamas prie dokumentEuropos Komisijos rekomendacija, kuria
papildomos rekomendacijos 2004/913/EB ir 2005/1B2(El bendrovi,, kuriy vertybiniai
popieriai yrajtraukti i birzos grasus, direktor atlyginimy nustatymo tvarkos, ir Europos
Komisijos rekomendacija &l finansinip paslaug sektoriaus atlygininp politikos //
COM(2009) 211.

°57 European Commission. Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006. P. 12.

%8 Cheffins B. R. et al. The Eclipse of Private Eguit 2007. //
http://ssrn.com/abstract=982114 [2009-05-23]. P.B&nk for International Settlements,
Working Group established by the Committee on th&b@ Financial System chaired by
Henk Brouwer of the Netherlands Bank. Private goaitd leveraged finance markets. 2008.
P. 18.
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uzbaigiant sandor kaip neatsiejama jo daff8? Privataus kapitalo
investuotojas, kaip profesionalus investuotojas,realiy galimybiy detaliomis
sutartimis iSspgsti savo ir bendrads vadow interes konflikto situacijas ar
uzkirsti joms kek.>"°

Taikiniy veiklos efektyvumo didinimas motyvuojanty jvadovus
laikomas vienu pagrindini privataus kapitalo sandoriais kuriansocialiniy
gériy. Europos privataus ir rizikos kapitalo asociacif@&vCA) nuomone,
teisine ir moke<iy aplinka Europos valstglse turi skatinti gali vadow ir
darbuotoj lojalumy bendroems po to, kaj jas investuojama’*

Toliau apzvelgiami su akcijomis siejamo atlyginim@ip bendrow
vadows motyvavimo priemoés privataus kapitalo sandoriuose, sampratos
teisiniai aspektai. Analizuojamos su akcijomis a&mp atlyginimo @sys, j
efektyvumo problemos (4.5.2 — 4.5.6 skyriai), tggat apmokestinimo
pagrindai (4.5.7 skyrius). Su akcijomis siejamg@tiimo motyvuojamajam
poveikiui uztikrinti kitina iSspesti problemas, kylatias vadovui pasitraukiant

IS bendro¥s: Sios problemos analizuojamos 4.5.8 skyriuje.

4.5.2. Su akcijomis siejamo atlyginimo samprata

Vadow; atlyginimas gali bti siejamas su akcininkinteresais tiesiogiai

arba netiesiogial’® Tiesiogiai su akcinink interesais siejamos vadov

°%9 European Commission. Report of Alternative InvesimGroup - Developing Private
Equity. 2006. P. 12.

°"0 Technical Committee of the International Organiatof Securities Commissions
(I0SCO). Private Equity. Final Report. May 2008.58. EVCA. EVCA'’s Response to the
IOSCO Technical Committee Consultation Report oiva®e Equity. Position Paper, 20
February 2008. P. 4.

°"1 European Venture Capital and Private Equity Asstami. Benchmarking European Tax
and Legal Environments. 2006. P. 10.

"2 Ferrarini G. et al. Executive Remuneration and pBoate Governance in the EU:

Convergence, Divergence and Reform PerspectiveBerfarini G. et al eds. Reforming
company and takeover law in Europe. Oxford: Oxfond/ersity press, 2004. P. 273.
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atlyginimo formos yra akcijos, akaijopcionai, vadovo dalies keitimas ir
“virtualios” akcijos. Netiesiogiai su akcinigkinteresais siejamos vadov

atlyginimo formos yra, pvz., isdirbi? piniginé premija ar pajamos nas,

573 |1&dirbis (angl. earnou) kaip vadow motyvavimo priemoé — tai dalis taikinio akaij
kainos, moktina bendro¥s vadovui (dalies savo akgiparda¢jui) ateityje su slyga, kad
per tam tikg laikotarg taikinys jvykdys nustatytus planus (Miller Jr. E. L. Mergexsd
acquisitions: a step-by-step legal and practicadlgguHoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 112-
113). Kadangi vadovas, paraavdal akcijy, toliau aktyviai dalyvauja valdant bendegyo
gaunamas isdirbis galiab laikomas su akcijos siejamu atlyginimu, nes matja valdyti
bendroe kiek imanoma efektyviau. Eau kaip ir tuomet, kai atlieka akgijkainos
reguliavimo funkcig (2r. 4.4.3.6 skyr), i8dirbis, atliekantis motyvavimo funkaij sukuria
interes konflikto situacij. Vadovas turi fiduciarines pareigas veikti bendsomaudai, &au
kaip pardagjas suinteresuotas gauti kuo dide#&dirky ir gali veikti taip, kad finansiniai
rodikliai, kurie yra pagrindas skaioti iSdirhi, baty kuo aukstesni, nors jie ir ngp naudingi
bendrovei ilgalaikje perspektyvoje. Pvz., jei iSdirbis siejamas singpe- atictti iSlaidas,
kurios komercinio tikslingumo po&iu netuéty bati atidetos; rizikuojant bendras
reputacija pateikti rinka neparuoStus produktus; nustatyti didpélno marg, nors mazesn
pactty itvirtinti produkty rinkoje ir pan. Jei iSdirbis siejamas su pajamormisnazinti
produki kainas tiek, kad pardavipapimtis ity kuo didess, nors bendroy patirty nuostoj
parduodama kiekvierprodukd, ir pan.

Interes; konfliktas gali luti Svelninamas nustatant kompleksinius iSdirbidekijus,
pvz., skatiuojant isdirhh atsizvelgiant iri bendroés peln, ir { pajamas. Tédau nustatyti,
kokie kriterijai komerciniu pofiriu ilgu laikotarpiu tinkami ne tik pirgui ir pardawjui, bet
ir patiai bendrovei, gali @iti taip sunku, kad isdirbio kaip motyvavimo priendsendaznai
atsisakoma. (Ptéau apie isdirb Zr., pvz., DePamphilis D. M. Mergers, acquisitioasd
other restructuring activities. Boston: Elsevieademic Press, 2008. P. 451).

Kai iSdirbis atlieka su akcijos siejamo atlyginirfimkcija, kyla ir apmokestinimo
problema — ar iSdifbvertinti kaip su darbo santykiais susijusias paarfpanasiaspremip,
siejamy su plam ivykdymu) ar kaip pajamas iS akgiyertes padidjimo. Pagal Jungtigje
Karalystje taikomas taisykles iSdirbis nelaikomas su dadmtykiais susijusiomis
pajamomis, kai, be kit tenkinamos Siosalygos: (Lamon H. Financial buy-outs: value
drivers, deal structuring, financial instrumentsd afunds: analysis from investor and
management standpoints in Belgian practice. Braskarcier, 2005. P. 150, 152)

1. IS akciy pirkimo-pardavimo sutarties turinio turiith aiSku, kad iSdirbis yra
akcijy kainos dalidalis.

2. ISdirbio vert atitinka rinkos vert tos akcij dalies, uz kuk atsiskaitoma
iSdirbiu.

3. ISdirbiu rera kompensuojama akgipardajui uz tai, kad jo, kaip bendreés
vadovo, atlyginimas yra maZesnis nei uz analogi§kaeigas mokamas darbo
rinkoje.

4, ISdirbiui iSmoléti néra nustatyta gyga, kad pardayjas (vadovas) privalo

dirbti bendrovei ilgiau nei diina (taikant protingumo kritexj) taikinio vertei
iSsaugoti.
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siejamos sujvykdymo planais’* Siame darbe aptariamos tik tiesiogiai su
akcininky interesais siejamos vadpwatlyginimo priemoas, kitaip vadinamos
su akcijomis siejamu atlyginimu (angl.equity-based compensatjoti®

Su akcijomis siejamas atlyginimas savo ruoZtu skingsj susijus su
akcijy perleidimu (akcijos, opcionai, vadovo dalies kads) ir nesusijussu
juo (“virtualios akcijos”)>"®

Vadovo atlyginimo siejimas su akcijomis grindZziamaskiais
pagrindiniais argumentais:

1. Bendrovés veiklos efektyvumo didinimas.Empiriniais tyrimais’’
parodytas bendrowj kurios buvo kreditu finansuojamo iSpirkimo objgit
veiklos efektyvumo padigimas po iSpirkimo, ir nustatyta, kad tai buvo

reikSminga dalimi susijsu tuo, kad bendrés vadovaisigijo jos akcij.>"®

Analogiskos taisyls gakty bati numatytos ir Lietuvos tetge. Tai, ar iSdirbio
mokejimus atlieka vadovo darbdavys (t.y. bendfoar investuotojas (pvz., per SPV — akcij
igijeja), netuety biti reikdminga. Siuo metu iSdirbio apmokestinimo udamas Lietuvos
teisss aktuose nereglamentuotas. Atsizvelgiantai, kad mokedy administratorius su
akcijomis siejara atlyginima, iSmokana pinigais (pvz., iSmokas uz ,virtualias akcijakgaip
toliau aprasoma 4.5.7.2 skyriuje, laiko su darbmtyd@ais susijusiomis pajamomis,
neatmestina galimyh kad taip pat ity apmokestinamas ir iSdirbis.
> Ivykdymo planas (angl. performance targgtgali biti suprantamas kaip rezultatas, kurio
turi pasiekti vadovas ar darbuotojas per tamatilaika, veikdamas bendrés (darbdavio)
interesais (konkretaus veiklos kriterijaus reikgaas lygis) (plg. Thorpe R. et al eds.
Performance Management. Multidisciplinary Perspesti Palgrave Macmillan, 2008. P. 32).
Pvz., vadovui gali @i nustatytas ivykdymo planas pasiekti, kad konkne badu
apskatiuojamas bendras pelnas per finansinius metus vikgtam tikr sums.

575 Kitaip tariant, darbe neanalizuojamos vagloskatinimo priemoés, kurios, nors ir
taikomos investuotojo privataus kapitalo sandorsiejamos ne su bendrssakcijomis, o tik
suivykdymo planais (ar juolab nesiejamos ir su pasaia), pvz., gyvybs draudimo planai,
bendroes automobilis, lengvatés paskolos ir pan. Tokios priemi@nnegali lti laikomos
susijusiomis su akcinink interesais bendroyi teisss prasme, t.y. negaliab laikomos
mazinakiomis atstovavimo kaStusldto, kad stiprina vadovo kaip akcininko status

>’® OECD. Employee Stock Option Plans: Impact on TherRricing. 2004. P. 6.

"7 Zr., pvz., Kaplan, S. N. The effects of managentryouts on operating performance and
value. // Journal of Financial Economics, Vol. 2889. Smith A. Corporate ownership
structure and performance: The case of managemeyouts. // Journal of Financial
Economics, Vol. 27, 1990.

58 Core J. E. Executive Equity Compensation and ltieest A Survey. // Economic Policy
Review, Vol. 9, No. 1, 2003. P. 23.
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2. Akcinink g ir vadovy interesy derinimas. Su akcijomis siejamas
atlyginimas padeda uztikrinti, kad bendédwus valdoma akcininkinteresais
dél vadow egoizmo>™® D¢l Sios priezasties didesnis motyvuojamasis su
akcijomis siejamo atlyginimo poveikis pastebimasdrevese, kuriy vadovai
turi galimyke daryti didesn itaka bendroes veiklai (pvz., tokiose, kurios
vykdo moksliniy tyrimy ar investicir veikla).”*® Empiriskai patvirtinta, kad su
akcijomis siejamas atlyginimas skatina vadovus @gaugzikuoti, o tai atitinka
akcininky interesus & jy ribotos atsakomyds>®* Kita vertus, tam tikros su
akcijomis siejamo atlyginimoasys gali paskatinti vadavrizikuoti per daug
net akcininko pofiriu. Pvz., opciono tutojas gali gauti is rizikos nagdbet,
skirtingai nuo akcij turétojo, negali dl rizikos patirti tiesiogini, nuostoliy.*®?
Taciau vadovo polink rizikuoti natraliai silpnina tai, kad jo zmogiskasis
kapitalas paprastai susietas tik su viena bendfSve.

3. Taikinio veiklos stebésena. Finansiniam investuotojui gali b

sucktinga tiesiogiai stelii taikinio vadow veikla; su akcijomis siejamas

%79 Siems M. M. Convergence in shareholder law. Cadgeri Cambridge university press,
2008. P. 188.

%80 Bettis C. et al. Equity grants with performancedsh vesting conditions. // AFA 2008
New Orleans Meetings Paper, http://ssrn.com/alist®a@424 [2009-03-29]. P. 17.

81 |pid. P. 17, 19. Williams M. A. et al. CEO Stock Opsoand Equity Risk Incentives
(2000). // http://ssrn.com/abstract=239640 [2002208

°82 Johnson C. H. Why Stock and Stock-Option Compé@rsatre Such a Terrible Idea. //
The University of Texas School of Law, Law and Bmawics Working Paper No. 003, 2003.
P. 1, 11. Booth R. A. Five Decades of Corporati@wl- From Conglomeration to Equity
Compensation. // Villanova University School of Lawublic Law and Legal Theory
Working Paper No. 2008-10, 2008. P. 19. FerrarinieGal. Executive Remuneration and
Corporate Governance in the EU: Convergence, Dererg and Reform Perspectives. //
Ferrarini G. et al eds. Reforming company and takedaw in Europe. Oxford: Oxford
university press, 2004. P. 286, 296.

°83 Cheffins B. R. Company law: theory, structure, aperation. Oxford: Clarendon press,
1997. P. 123. Booth R. A. Five Decades of Corporatiaw - From Conglomeration to
Equity Compensation. // Villanova University SchadlLaw, Public Law and Legal Theory
Working Paper No. 2008-10, 2008. P. 19. JohnsorHCWhy Stock and Stock-Option
Compensation are Such a Terrible Idea. // The Usityeof Texas School of Law, Law and
Economics Working Paper No. 003, 2003. P. 11.
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atlyginimas vetia vadovus laikytis savidisciplind&? Su akcijomis siejamas
atlyginimas taip pat gali pasitarnauti kaip efektgvinstrumentas nustatyti
sankcijas vadovui, nevykd&am prisiimt jSipareigojimy, pvz.,isipareigojimo
teikti investuotojui informaciy apie bendroy (Zr. 5.2.2 skyni).

4. Vadovo mokestire nauda Ateityje gausimo su akcijomis siejamo
atlyginimo apmokestinimas vadovui galiatb priimtinesnis neijprastinio
atlyginimo apmokestinimas einamuoju laikotarpit.Su akcijomis siejamas
atlyginimas ar bent jo dalis galiith pagiistai laikomi turto vekts padigjimo,

o0 ne darbo pajamoms, o tai reiskia palankepmokestinimo reZig®

5. Galimybé mokéti atlyginima nenaudojant pinigg. Su akcijomis
siejamas atlyginimas — svarbus kompensavintalab bendrodje, kuriai
triksta pinigy, tadiau kuri, tikimasi, turi potenciald®’ privataus kapitalo
sandorio taikinys daZnai atitinka fdendros apilidinima.>®®

6. Vadowy atranka. Didelk su akcijomis siejamo atlyginimo dalis
bendrame vadovo atlyginimo pakete trukdo invesjuotpritraukti vadovus
del to, kad tokiu Iidu maZinamas vadovo pajarsaltiniy diversifikavimas:®®
Taciau jei potencialus su akcijomis siejamas atlygemsnbus iS esés didesnis

nei garantuotasis atlyginimas, jis galitibitin patrauklus, ypé& vidurinio

%8 Gilson R. J. et al. The law and finance of corfracquisitions. Westbury (N.Y.):
Foundation press, 1995. P. 412,

%8 Core J. E. Executive Equity Compensation and liieest A Survey. // Economic Policy
Review, Vol. 9, No. 1, 2003. P. 20.

%% Lamon H. Financial buy-outs: value drivers, dealicturing, financial instruments and
funds: analysis from investor and management stantdpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 129.

°87 Core J. E. Executive Equity Compensation and liieest A Survey. // Economic Policy
Review, Vol. 9, No. 1, 2003. P. 19.

%% \Walker D.I. Is Equity Compensation Tax AdvantagédBoston University School Of
Law. Working Paper Series, Law And Economics. WogkPaper No. 04-01, 2004. P. 567.

%8 Cheffins B. R. Company law: theory, structure, aperation. Oxford: Clarendon press,
1997. P. 689.
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lygmens vadovams, kuriems lengviau keisti darlpadei aukg8iausiojo lygio
vadovams™®

7. Vadowy iSlaikymas bendrowje. Atlyginimo atictjimas gali
padidinti kastus, kuriuos patirtvadovas, pasitraukdamas i§ bendsoV
Privataus kapitalo sandoriams vadovo pasitraukiakbofius yra esminis, nes
gali biti pakankamas pagrindas atsisakyti sudaryti sandorderyly metu

%2 Su akcijomis siejamas atlyginimas

keisti jo slygas, pvz., mazinti kain
daZnai iSreiSkiamas kaip “premija uz pasilikinfangl. stay bonuy t.y. ne tik
atidedamas laiko pahiiu, bet ir iSmokamas suwlyga, kad esama sutartini

santyki tarp vadovo ir bendras >%®

Laikoma, kad su akcijomis siejamas atlyginimas dabimotyvuoja
vadow dirbti akcininky naudai, jei priklauso nuo planijvykdymo>®
ISskiriami kelijvykdymo plam efektyvumo kriterijai.

1. Jvykdymo plany bendras pohidis. Jeigu ivykdymo planai
suformuluojami kaip uzduotis pasiekti tam #ikiiksla (pvz., vadovo turimo
opciono atidedamoji ayga laikomaivykdyta, kai kompetentinga institucija
priima nagrigti farmacijos bendrods paraiSk dél naujo vaisto
registravimo}>® arba tam tikrus rezultatus, kurie atsispmdkonkr&iuose

pelno ir nuostoli ataskaitos ar balanso straipsniuose, vadovas dliobgji

590 hid. P. 688.

91 Bettis C. et al. Equity grants with performancedsh vesting conditions. // AFA 2008
New Orleans Meetings Paper, http://ssrn.com/alist®a@424 [2009-03-29]. P. 18.

92 Miller Jr. E. L. Mergers and acquisitions: a stgpstep legal and practical guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 46.

% |bid. Picot G. Handbook of international mergers andjuisitions: preparation,
implementation and integration. Houndmills: Palgra2002. P. 305.

% Bebchuk L. A. et al. Pay without performance: tnefulfilled promise of executive
compensation. Cambridge, Mass.: Harvard UniveRigss, 2004. P. 141-142. Bettis C. et al.
Equity grants with performance-based vesting comat / AFA 2008 New Orleans
Meetings Paper, http://ssrn.com/abstract=97242a9218-29]. P. 9-10.

%% Bettis C. et al. Equity grants with performancedsh vesting conditions. // AFA 2008
New Orleans Meetings Paper, http://ssrn.com/alist®a@424 [2009-03-29]. P. 14.
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masinamas susikoncentruoti ties korkaes darbais ir nedipinti bendrogs
bendru augimd®® Tokiy padarini padeda iSvengiivykdymo plam siejimas
su bendro paidZzio matais, tokiais kaip EBITDA (pelnas pries fanas,
mokesius, nusidvéjima ir amortizaciy) tam tikru apibéZtu laikotarpin?®’

2. Dauginiai ir testiniai jvykdymo planai. Ivykdymo plam
efektyvumy didina j iSskirstymas laiko poiiriu. Pvz.,ijvykdymo plam gali
biuti ne vienas, o keli; su jais siejamas opcionad bati jgyvendinamas
dalimis, palaipsniui, po kiekvieno iS plaivykdymo. Taip pat iS vadovo gali
buti reikalaujama plas jvykdyti ne vienam konkigam laiko momentui, o
iSlaikyti plam ivykdyta kuri laika, pvz., uztikrinti, kad bendr@g pardavimai

nesumagty daugiau nei nustatytas dydis du vienas po kit@réins met,

% Behrens S. The key to structuring managementeretaged buyouts. // International Tax
Review, Vol. 14, No. 7, 2003. P. 15.

*97 Buhalterirts apskaitos kriterijai, nors komentatppripaistami geriausia i3 alternatyy
taip pat gali bti tam tikrais atzvilgiais neefektys, pvz.: (Ferrarini G. et al. Executive
Remuneration and Corporate Governance in the Edvé&gence, Divergence and Reform
Perspectives. // Ferrarini G. et al eds. Reformiogipany and takeover law in Europe.
Oxford: Oxford university press, 2004. P. 283; Ginsf B. R. Company law: theory,
structure, and operation. Oxford: Clarendon préa8y7. P. 684.)

1. Apskaitos rodikliai istoriniai ir neatspindi vadoveiklositakos ateiiai.
2. Vadovas gali manipuliuoti apskaitos rodikliais.

3. Vadovui, siekiatiam kuo didesés akcij vertts tuo momentu, kai jam numatoma
skirti su akcijomis siejamatlyginima, gali biti naudinga priimti sprendimus siekiant
trumpalaikio teigiamo efekto konkretiems apskaitosdikliams, nepaisant
investuotojo interasilgesniu laikotarpiu, pvz., nemazinti gamybos apimnors tai
gali bati naudinga bendrovei ilgalaile perspektyvoje, ar mazinti kaStus perkant
prastesas kokykes medZiagas, ribojant mokslintyrimy ar darbuotaj apmokymo
iSlaidas.

4. Nenumatytos aplinkyds gali iSkreipti apskaitos rodiklius ir padaryti pasiekina
nemanom. Pvz., investuotojas gali daryti spaudimadovui investuoti gamybos
pletima ar vykdyti kity imoniy isigijimus; daug ve#s kuriantis Zemesnio lygio
vadovas gali nutraukti santykius su bendrove; galkti vadovo nekontroliuojami
ivykiai, neigiamai paveikiantys \igikio sektori;. (Dwyer M. Management buyouts.
London, 1997 Sweet and Maxwell. P. 119) Si problspr@ndZiama skiriant vadovui
normal; fiksuota atlyginima — su akcijomis siejamo atlyginimo algginis
nenuspjamumas yra vienas esmirsios atlyginimo fiSies pozymi.
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ketvircius ar Kkitais apikiZtais laikotarpiais, sk&iuojant pardavim kiekj
kiekvienam tokiam laikotarpiui i$ naujé®

3. Ivykdymo plany siejimas su kiy bendroviy rezultatais. [vykdymo
planai, siejami su paties vadovo ankséssrveiklos rezultatais (pvz.,
reikalaujama, kad taikinio pelnas virgypraeity mety pelm ne maziau kaip
tam tikru dydziu), laikomi maziau efektyviais ngykdymo planai, siejami su
kitu palyginamy bendrovii (pvz., to patiesikio sektoriaus bendroy)
rezultatais’®® Pvz., net jeigu vadovas dirbo prastai lyginankiu sektoriaus
imoniy vadovais, bendrag akcip verg gali pakilti ¢l to, kad kilo visas

sektoriug®

Toks poziris kritikuojamas atkreipiantédnes i tai, kad, nesant
uzdaro tipo bendroui akciju vieSos rinkos, taip suformuluoti vadov
ivykdymo planus gali #iti sudttinga (tekty lyginti rodiklius pagal vieSai
prieinamus duomenis, pvz., finansines ataskait&gu tokie duomenys gali
bati neaktuaiis). Be to,jvairi bendrovi veikla ir mazasy skatius nedideise

rinkose, tokiose Kkaip Lietuva, apsunkina tikslauektsriaus indekso

apskatiavima.®*

Dar daugiau, ivykdymo plam siejimas su situacija
konkretiameiikio sektoriuje gali skatinti vaday kurio vadovaujama bendrév
sektoriuje nuolat pirmauja, nekeisti veiklos seidos net jei tai ity vertinga
bendrovei ilgalaikje perspektyvojé®?

4. Nekontroliuojamuy investavimo rezultap ignoravimas. Esama

nuomoni, kad skaiiuojant ivykdymo planus neturi i atsizvelgiamai

%% Bettis C. et al. Equity grants with performancedsh vesting conditions. // AFA 2008
New Orleans Meetings Paper, http://ssrn.com/alis®da@424 [2009-03-29]. P. 9-10.

%9 Bebchuk L. A. et al. Pay without performance: tnefulfilled promise of executive
compensation. Cambridge, Mass.: Harvard UniveRigss, 2004. P. 122-124.

0 |pid. P. 171.

1 Ferrarini G. et al. Executive Remuneration and pBrate Governance in the EU:
Convergence, Divergence and Reform PerspectiveBerfarini G. et al eds. Reforming
company and takeover law in Europe. Oxford: Oxfomdversity press, 2004. P. 289.
Cheffins B. R. Company law: theory, structure, ampkration. Oxford: Clarendon press,
1997. P. 685.

%92 pid.
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taikinio ilgalaikiy investiciy veriés padidjima, jei tokios investicijos éra
vadovo modifikuojamos ar kitaijtakojamos®® Tatiau nustatyti, kad vadovas
nejitakojo tokio investavimo proceso galitb sunku. Pvz., tai, kad vadovas
prizidri jau atliktas investicijas ir laiku priima sprent jas nutraukti, gali fti
pakankamai vertinga investuotojui, kad Sis leisfadovui gauti naud iS
bendroes akcip vergs padidjimo. Be to, jei su akcijomis siejamas vadovo
atlyginimas modeliuojamas taip, kad @gal ne tik dictti, bet ir mazti
priklausomai nuo bendrés akciy verts pokyiu, vadovas prisiims taikinio
investicijy rizika.

5. Neatsizvelgimas j atsitiktineg sékme. Vadovo papildomai
nemotyvuoja atlyginimas, gautas iS bendsvverts padidjimo dl
objektyviy veiksniy, tokiy kaip pokyiai rinkoje apskritai (pvz., vartotgj
paklausos digimas; mazjarcios patikany normo$®) ar tam tikruoseikio
sektoriuose (pvz., naftos kainos kilimas turi teigi poveild naftos produkt
rinkai; valiuty kursy kitimas gali tuéti teigiama poveil§ rinkai, kuri orientuota
1 eksporg ar import), ar ¢l veiksniy, kuriems vadovas paprastai gali padaryti
nedidet jtaka (pvz., bendro¥ gali gauti dide naudy, sudariusi taikos sutarar
teismui patenkinus jos ie$K)f*

6. Atsizvelgimasj bendroves skirstyma padaliniais. Ivykdymo planai,
siejami su visos bendrés veiklos rezultatais, galith neefektywis tiems
vadovams, kurj funkcijos susijusios tik su bendrsy veiklos dalimf®® Pvz.,
su akcijomis siejamas finampsdirektoriaus atlyginimas gali sumady dél

prastos bendras rinkodaros, uz kugijis neatsakingas. Si problema i3 dalies

%93 Bebchuk L. A. et al. Pay without performance: tnefulfilled promise of executive
compensation. Cambridge, Mass.: Harvard UniveRigss, 2004. P. 125.

604 Cheffins B. R. Company law: theory, structure, aperation. Oxford: Clarendon press,
1997. P. 682.

%% Bebchuk L. A. et al. Pay without performance: tnefulfilled promise of executive
compensation. Cambridge, Mass.: Harvard UniveBigss, 2004. P. 122, 139.

%% Ferrarini G. et al. Executive Remuneration and pBrate Governance in the EU:

Convergence, Divergence and Reform PerspectiveBerfarini G. et al eds. Reforming
company and takeover law in Europe. Oxford: Oxfamiersity press, 2004. P. 282, 284.
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sprendzZiama nustatant su akcijomis sigjaatlyginimg visu pagrindiniy
padalinip vadovams, tokiu idu nepaliekant vaday kurie nelaty specialiai
motyvuojami®®’ Panasiaijmoniy grup:se vienos antrigss bendros vadovo
ivykdymo plam netugty jtakoti kitos antrigs bendroés vadovoivykdymo

planai.

4.5.3. Opcionu neapsunkintos akcijos

Paprasiausias investuotojo ir taikinio vadgvinteres; suderinimo
btidas yra sudarymas galimybivadovamsisigyti specialiosios paskirties
vieneto (SPV) akaij (prie§ SPVisigyjant taikinio akcijas ar po to), arba
taikinio akcip (pvz., padilant vadovamssigyti dal investuotojo tiesiogiai
turimy taikinio akcip arba padidinant kapitalir perduodant vadovams dal
naujai iSleist akciju ar visas tokias akcijas, atitinkamai leidZiantiakiamai
sumazgti investuotojy ir kity akcininky turimoms dalims§°®

Akcijos paprastai perduodamos vadovui neatlygintamamaZziau nei uz
ju rinkos vert. Siuo atveju svarbivertinti ne tik mokestinius klausimus (Zr.
4.5.7 skyny), bet ir motyvuojaraji tokiy akcijy efekh. Nemokamai suteiktos
akcijos faktiSkai yra opcionas, kurigyvendinimo kaina lygi nuliuf®® Tai
reiSkia, kad toki akciju turintis vadovas gaus naud juy pardavimo net jeigu
ju ver€ nukrito palyginus swjverte j; suteikimo vadovui diep arba net jeigu

vadovas dirbo prastai, lyginant su kitomis sekimsigmoremis, bet akciy

897 Cheffins B. R. Company law: theory, structure, aperation. Oxford: Clarendon press,
1997. P. 682-683.

%98 p|g. Lamon H. Financial buy-outs: value driversaldstructuring, financial instruments
and funds: analysis from investor and managemantgbints in Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 130.

%99 Walker D.I. Is Equity Compensation Tax AdvantagédBoston University School Of
Law. Working Paper Series, Law And Economics. WogkPaper No. 04-01, 2004. P. 569.
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vert pakilo &l to, kad kilo visas sektorid® (platiau apie tai, kaip $i
problema sprendziama pasitelkiant opcionus, Zt425%kyriy).

Toliau analizuojami akaj opcionai, kaip labiau sofistikuota ir
veiksmingesa uZ opcionu neapsunkintas akcijas investuotojo aikirnio

vadow interes, suderinimo priemaoh

4.5.4. Akcijy opcionai

4.5.4.1. Bendrieji akcip opciomy klausimai

Akcijy opciona8'’ kaip vadovo motyvavimo prieményra sutartis,
pagal kury viena Salis -opciono gasjas (angl. option granteg (bendroes
vadovas)ivykdes tam tika salyga (ar jai jvykus) arba sijus nustatytam
terminui turi teig nusipirkti (gyvendindamas opciah sutartyje nustatyt
bendro¥s (opciono emitento (angl. option issue)) akciju (opciono akcijy

(angl. option share¥'? skatiy i$ kitos Salies -opciono dawjo (angl.option

%10 Bebchuk L. A. et al. Pay without performance: tnefulfilled promise of executive
compensation. Cambridge, Mass.: Harvard UniveRigss, 2004. P. 171.

®1 Lietuvos bendrowi ar civiliné teiss opcion; specialiai nereglamentuoja, jiems taikomos
salyginiy ir terminuoty prievoliy instituty bendrosios normos. Opcionai kaip iSvestin
finansiress priemors, i kurias investuoja Kkolektyvinio investavimo subpakt
reglamentuojami  Kolektyvinio investavimo subjektiSvestiniy finansiniy priemoni
naudojimo ir susijusi riziky vertinimo tvarka, patvirtinta Lietuvos Respublikesrtybiniy
popieriy komisijos 2004 m. lapktio 5 d. nutarimu Nr. 20. Sioje tvarkoje vartojarigeisni,
sulietuvinti pirkimo opciono ir pardavimo opcioncayadinimai, atitinkamai, ,pirkimo
pasirinkimo sandoris” ir ,pardavimo pasirinkimo slamis” (plg. tvarkos 4.12-4.13 punktus,
FPR 3 str. 4 d. 4 p.). B) vartojimo patogumo ir aiSkumo Siame darbe vart@a Lietuvos
ekonomikos ir vadybos akaderyje literafiroje isitvirtings vienZodis terminas ,opcionas”
(plg., pvz., Vasiliauskas G. OpcigorpoZziirio integravimag strategijos formavimo proceso
mode| // Ekonomika ir vadyba-2005 = Economics and mamnege-2005: tarptautés
konferencijos pranesSim medziaga / Kauno technologijos universitetas. Bkakos ir
vadybos fakultetas, Kaliningrado valstybinis te&tmsi universitetas. Ekonomikos fakultetas.
Kaunas: Technologija, 2005), taip pat vartojamas1CK01 str. 1 d. apibgiant vertybinius
popierius.

%12 Opciono akcijos dar vadinamos ,baginis akcijomis* (anglunderlying shares
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grantor) (paprastai bendrég akcininko) uz tam tikr kaima (jgyvendinimo
kaing), o opciono dagas privalo parduoti opciono ggui nustatyy opciono
akcijy skatiy.®*® Taigi vadovo akcij opcionas yra pirkimo-pardavimo sutartis
su atidedamja salyga (CK 6.30 str. 3 d.) ar atidedamuoju terminik (€.33
str. 2 d.). Atidedamoji #yga gali liti suformuluotajvairiai, pvz., opciono
gawjas privalo tam tika laika dirbti kaip opciono emitento ar tos quas
grupes imores darbuotojas arba per tam #laikotarg privalo pasiekti tam
tikra jvykdymo plan.®** Atidedamasis terminas galiitoiSreikstas kaip vienas
laikotarpis ar suskirstytasetapus, pvz., vadovas turi tgigyvendinti opcion
po ketveri mey ar po 25 procentus kiekvienais metdfs Laikoma, kad
opcionai su atidedagja silyga motyvuoja labiau negu opcionai su
atidedamuoju terminu (kaip mita, su akcijomis siejamas atlyginimas labiau
motyvuoja vadoy dirbti, jei priklauso nuo tam tikr salygu, pvz., veiklos
plany, ivykdymo). Toliau nagriggami tik opcionai su atidedaga salyga.
Investuotojui paprastai parankiausia, kad vadovoicow atidedamoji
salyga hity laikoma jvykdyta ir opcionas gély bati jgyvendinamas tik
investuotojui parduodant taikinio akcijas, t.y.élimusiu momentu, Kkai
investuotojas dar suinteresuotas motyvuoti vadbV Taliau ilgalaikis
ribojimas vadovuigyvendinti opcion gali demotyvuoti, nes toks opcionas gali

atrodyti vadovui nepakankamai likvidus ir netenkjotporeikio diversifikuoti

®13 plg. Lamon H. Financial buy-outs: value driversaldstructuring, financial instruments
and funds: analysis from investor and managemantdgbints in Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 67.

614 Anabtawi |. Secret Compensation. // North Caroliaav Review, Vol. 82, No. 835, 2004.
P. 839. Lawton A. Taxing Private Equity Carriedelgst Using an Incentive Stock Option
Analogy. // Harvard Law Review, Vol. 121, No. 3,08 OECD. Cross-border income tax
issues arising from employee stock option plan842@. 5. OECD. Employee Stock Option
Plans: Impact on Transfer Pricing. 2004. P. 6.

®15 OECD. Cross-border income tax issues arising feamployee stock option plans. 2004. P.
15.

616 Kartais investuotojas galiili suinteresuotas motyvuoti vadpir po to, kai investuotojas

parduoda taikinio akcijas, pvz., jei vadovo darbstihumo reikalauja investuotojo akgij
pirkéjas.
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pajamy S$altinius®’’ Problema gali tti sprendZiama leidZiant vadovui
igyvendinti daj opciono prajus tam tikram laikuf*® Tasiau nustatyti uzdaro
tipo bendrogs opciono akcij rinkos ver¢ iki investuotojui parduodant
taikinio akcijas gali bti suctinga®® Be to, jei vadovas turi galimyb
pasirinkti opciono igyvendinimo moment jis gali, neatsizvelgdamas
bendroes ilgalaikes perspektyvas, veikti tokiadu, kad akcij ver€ trumpam
padictty tuo metu, kai numatdgyvendinti opcion.®® Todkl investuotojas
suinteresuotas téti galimybe kontroliuoti, kada vadovas gali ir turi
igyvendinti opcion,°** ir paprastai toks momentas bus investuotojo
pasitraukimo moment&$

Opciono dalykas galilii tiek egzistuojatios, tiek isimos akcijo$*
Akcij gy pasiraSymo opcionagangl.subscription optiop— tai opciono gaijui
suteikiama teis pasiraSyti bsimas bendrass akcijas, kurios bus iSleistos
didinant bendrogés jstatin kapitah. Kadangi pirmumo teés isigyti bendros
iSleidziamy akciju atSaukimui reikalinga kvalifikuota akcinink balsy

dauguma, akaij pasiraSymo opciono sutarties Salimi — opcionoépagal

®17 Bebchuk L. A. et al. Pay without performance: tnefulfilled promise of executive
compensation. Cambridge, Mass.: Harvard UniveRigss, 2004. P. 176.

®18 |pid.

619 Uzdaro tipo bendroviakcijy veres nustatymas yra daug nagtia problema: éra vie$os
tokiy akciju rinkos, kuri yra palyginti patikimas vieSo tiporgroviy akcijy vertes matas (¢
Sios problemos aspekbpcion; apmokestinimo kontekste zr., pvz., OECD. Emplogaack
Option Plans: Impact on Transfer Pricing. 2004.8P Dwyer M. Management buyouts.
London, 1997 Sweet and Maxwell. P. 158).

°2% Bebchuk L. A. et al. Pay without performance: tefulfilled promise of executive
compensation. Cambridge, Mass.: Harvard UnivemBityss, 2004. P. 184. Sio darbo 4.5.2
skyriuje, apraSant iSdiflixaip motyvavimo priemag) pateikti tokio elgesio pavyzdziai.

621 |pid. P. 180.

%22 Gali bati ir specifiniy aplinkybiy, pvz., investuotojas suinteresuotas sutartimi aty
kad opciono pavelgimo atveju opcionasilty iSkart laikomaggyvendintu.

623 pagal CK 6.306 str. 1 d. pirkimo-pardavimo suéartdlalyku gali Bti daiktai, kuriuos
pardaejas jau turi ar kurie galiiiii sukurti ar pardagjo igyti ateityje.
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buti tik reikalinga bals; daugum turintis akcininkas ar akcinimkgrup:.®®* Kol

suteiktas akcij pasiraSymo opcionas jggvendintas, jis yra vig bendroés
akciju suvarzymas, ir gali sutrukdyti bendésv akcip perleidimui ar
(pirminiam) vieSam silymui (IPO), todl opciono dagjas suinteresuotas tir
teisg reikalauti, kad prieS toliaplinkybiy atsiradim opcionas bty laikomas
pasibaigusiu, jei iki tol opciono gé&jas negyvendino savo opciono.

Kai opciono dalykas yra egzistuojaos akcijos, opcionas yrauyj
suvarzymas, tad suteikiamas atsizvelgiantakciju suvarzymo apribojimus,
kurie gali luti numatyti akcinink sutartyje ar kitoje sutartyje, kurios Salis yra
opciono dawjas. Opciono akaij perleidimas opciono gaji po opciono
igyvendinimo vykdomas atsizvelgiaptakcijy perleidimo apribojimus, kurie
numatyti istatyme ar gali iti numatyti bendro¥s istatuose ir akcinink
Sutartyje.

Skiriami ,amerikietiskieji* opcionai ir ,europietideji“ opcionai®®
AmerikietiSkasis opcionas suteikia teigyyti akciju per tam tika laikotarp
(igyvendinimo laikotarpi), pvz., bet kuriuo opciono gé&e pasirinktu
momentu per ketverius metus nuo opciono suteikiBusopietiSkasis opcionas
suteikia teig igyti akciju tam tikru momentu, pvz., investuotojui parduodant
visas taikinio akcijas. Gali th nustatomas minimalusjgyvendinimo
laikotarpis (,blokavimo laikotarpis®), t.y. minimas$ laikotarpis tarp opciono

suteikimo ir momento, po kurio galim@gyvendinti opcion.®”® Opciono

%24 Stedman G. et al. Shareholders’ agreements. Lorlwaet and Maxwell, 1998. P. 296-
297. Td&iau jstatuose ar akcininksutartyse gali fiti numatyta iSimtis iS pirmumo teis
isigyti bendro¥s iSleidZiany akcijy tais atvejais, kai siekiama visas iSleistas akqgjerduoti
bendroés vadovams motyvuoti, pvz., pagal bendowaldybos ar akcinink patvirtinia
motyvavimo plan (plg. Parnass G. Shareholder Preemptive Rightsnr@an Terms of
Subscription Privileges. 2009-05-23 // http://wwrivpteequitlawreview.com [2009-06-15];
Wall P. Corporation Law: Exceptions to StockholdePreemptive Right. // University of
Colorado Law Review, Vol. 35, No. 482, 1963. P. 486

%2 poetgens F. Income from international private ewplent. Amsterdam: IBFD, 2006. P.
205. Black F. et al. The Pricing of Options and fowate Liabilities. // The Journal of
Political Economy, Vol. 81, No. 3., 1973. P. 637.

626 OECD. Cross-border income tax issues arising feamployee stock option plans. 2004. P.
5. OECD. Employee Stock Option Plans: Impact om3fer Pricing. 2004. P. 6.

208



gawjui gali bati nustatytos papildomos prievsl, vykdytinos po opciono
igyvendinimo, pvz., prievél iSlaukti tam tiks minimaly laikotarg tarp
opcionojgyvendinimo ir opciono akaijjpardavimd®®’

Pagal akcij, su kuriomis siejamas opcionas, pdh opcionai skirstomi

i dvi ragis®®

1. Akcininky strukitira keiciancius opcionus (angldilutive option$ —
vadovas pasiraSo naujai iSleidZziamas akcijas. Tog@onai taip pat
vadinami garantai$’ (angl. warrant§ arba pasiraSymo teisis
(angl. subscription righty ypa kai turi biti igyvendami per trumgp

laikotarg ir nesuteikia teiss i dividendus’

2. Akcininky strukiros nekeliancius opcionus (angl.non-dilutive

optiong — vadovams suteikiama teigigyti anksgiau iSleist; akcijy.

Opciono emitentas galith vadovo darbdavys (ar bendkgvkurios
organo narys yra vadovas) arba kita darbdavio érupendro¥, paprastai
darbdavio pagrindin bendroe.®** Opcionas, kurio dalykas yra pagrinesn
bendroes akcijos, skatina vadavpriimti sprendimus atsizvelgiant visos

grupes, o ne tik taikinio, interesus — taip kuriama sgijes vert imoniy

27 bid. P. 6.
28 |bid. P. 7.

29 p|g. Pearce D. W. sud., Baes A. ir kt. (vert.). Aiskinamasis ekonomikos aptietuviy
kalbu Zodynas. Vilnius: TEV, 2006. P. 664. Sutarteiss poZziiriu — tai turto, kuf
pardaejasigis ateityje, pirkimo-pardavimo sutartis (CK 6.3§16 1 d.).

630 | amon H. Financial buy-outs: value drivers, dealicturing, financial instruments and
funds: analysis from investor and management stEntpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 72, 142,

631 OECD. Employee Stock Option Plans: Impact on TenBricing. 2004. P. 7. Siame

darbe nenagrijama tokiais atvejais aktuali sandgrkainodaros (angltransfer pricing
problema.
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grupje.®*? Galima teigti, kad tokiu #lu demotyvuojamas vadovas, manantis,
jog jis prisictjo prie pagrindigs bendro¥s verts didinimo daugiau nei kit
grupes imoniy vadovai, ir tokia nuomangali bati pagiista. Problema galiaibi
sprendziama skatinant vadpkonkurenciy gruges viduje, pvz., vadovui, kurio
vadovaujama grugs imonre procentine iSraiSka labiausiai virsijo jai nustagy

ivykdymo planus, skiriamas papildomas atlyginimas.

4.5.4.2. Opciono vers problema

Opcionoigyvendinimo kaina galiidi lygi opciono akciy rinkos vertei
opciono suteikimo diep biti maZesa ar didesa uz $i vere.®*® Tokie
opcionai atitinkamai vadinami tikrosios wvist (angl. at-the-money
nuvertintais (angl.in-the-money ir pervertintais (angl.out-of-the-money
opcionais.

Jei vadovas turi tikrosios véd ar nuverting opciory, kuri galima
igyvendinti, pvz., per trejus metus nuo jo suteikim@pciono emitento akaij
verte pakyla per glaikotarp, vadovas gaus naadhet jei investuotojaséti Sio
vertes padidjimo realios vers negaus (vadovo ,nepelnytos naudos* efektas
(angl. windfall effec}).®** Problema gali fiti sprendZiama numatant tam tikr
opciono igyvendinimo kainos didinimo mechaniampvz., suderint su
infliacijos lygiu®® Kitas, ryZtingesnis problemos sprendimimas yra suteikii

vadovui perverting opciorn. EmpiriSkai nustatyta, kad pervertinti opcionai

®32 OECD. Employee Stock Option Plans: Impact on TherRricing. 2004. P. 7.

633 Walker D.I. Is Equity Compensation Tax AdvantagédBoston University School Of
Law. Working Paper Series, Law And Economics. WagkPaper No. 04-01, 2004. P. 567.

®34 Bebchuk L. A. et al. Pay without performance: tefulfilled promise of executive
compensation. Cambridge, Mass.: Harvard UniveRigss, 2004. P. 161.

%35 |bid. Kita vertus, opciono emitento iSmokami dividenda@Zina opciono akaij vert,
todél opciono sutartyje vadovo naudai galitibnumatomas mechanizmas, pagalilapciono
igyvendinimo kaina maZinama atsiZzvelgiartpciono emitento iSmekus dividendus (angl.
razorback options(placiau Zr. Cheung J. Valuation of ‘Razorback’ Execeit8tock Options:
A Simulation Approach. 2002. // http://ssrn.comfedxst=301781 [2009-06-03]).
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skatina vadoy veikti aktyviau nei tikrosios vers opcionaf*® Be to, vien
investuotojas gaus nawdS opciono akcij veries didtjimo iki jgyvendinimo
kainos®®’ Tiesa, vadovas gali netir [¢3y sumokti pervertinto (ar net
tikrosios verés) opciono kain, o gauti finansavim pareikalaui papildomy
iSlaidy.®*® Problem lengviau spgsti tipisko privataus kapitalo sandorio
kontekste: opcionagyvendinamas tuomet, kai investuotojas parduodatai
akcijas, o vadovui sumokama opciono akckaina, atska&ius opciono
igyvendinimo kaign (jskaitymas).

TeoriSkai efektyvesnis pervertintas opcionas vadognegstamas: jis
turi potencialy vert, tiau tai, kad vertei gauti retk dideliy papildomy
pastang, gali demoralizuot?®® Todil investuotojas tuty kiekvienu konkréiu
atveju ieSkoti balanso tarp pervertinbpcion;, kurie motyvuoja vaday
.pranokti save“, t&iau gali demotyvuoti, ir tikrosios ves ar nuvertini
opciony, kurie atneSa vadovui nepelaybaud,, bet kartu suteikia vadovui

daugiau uztikrintumo d jo finansirés padties.

%3 Ferrarini G. et al. Executive Remuneration and pBrate Governance in the EU:
Convergence, Divergence and Reform PerspectiveBertarini G. et al eds. Reforming
company and takeover law in Europe. Oxford: Oxfaemdversity press, 2004. P. 289. Johnson
C. H. Why Stock and Stock-Option Compensation areh% Terrible Idea. // The University
of Texas School of Law, Law and Economics Workiagp& No. 003, 2003. P. 4.

%37 Ferrarini G. et al. Executive Remuneration and pBoate Governance in the EU:
Convergence, Divergence and Reform PerspectiveBertarini G. et al eds. Reforming
company and takeover law in Europe. Oxford: Oxfond/ersity press, 2004. P. 289.

%% Be to, pagal AB 44 str. 9 d. paskolai i$ bendésvsiuo atveju iity taikomos finansiés
pagalbos taisykk ir apribojimai.

%39 |bid. P. 291. Bebchuk L. A. et al. Pay without perfonte the unfulfilled promise of

executive compensation. Cambridge, Mass.: Harvaigdusity Press, 2004. P. 165.
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4.5.5. Virtualios akcijos

Privataus kapitalo sandaripraktikoje virtualiomis akcijomis (angl.

640 yadinama bendr@s

phantom stock shadow stockarba virtual stock
vadovo teig gauti pinigi sum, lygia skirtumui tarp bendras akcijos kainos
dviems skirtingais laiko momentais. Pvz., tai dalti skirtumas tarp akcijos
sutartires verés konkre€iu sutartyje numatytu momentu (praéknkainos) ir
akcijos kainos, kusi investuotojas gauna parduodamas turimas beasirov
akcijas ateityje, pasitraukimo mettt. Vadovui taip pat gali iti suteikiama
teis: pasirinkti, ar gauti akcijas ar iSmpinigais®*?

Kaip aptaéme nagrigdami tikrosios vegts, nuvertintus ir pervertintus
opcionus, teoriSkai efektyvu, kai vadovas gali gaitsu akcijomis siejamo
atlyginimo ne tik naudos, bet ir patirti nuosiglf® Pvz., jeigu investuotojo
gaunama parduodant turimas bendesoakcijas kaina yra mazesnz pradir
kaina, vadovas gautmaziau, nei sumajo pirkdamas virtualias akcijas.

Investuotojo podiriu, virtualios akcijos turi nemazai privalugnpvz.:

1. iSmokant vadovui virtualias akcijas atitinkdes pinigy sumas
patirtos i$laidos neabejotinai trauktindgidZziamus atskaitymu¥*
2. nepatiriamos iSlaidos, reikalingos parengti detaficion; ar akcij

suteikimo schem®*®

%40 vVirtualios akcijos, nesuteiki@ios teigs gauti dividendus, kartais vadinamos “tgiss |
akcijy vertes padidjima” (angl. stock appreciation righjs

®41 Miller Jr. E. L. Mergers and acquisitions: a stgpstep legal and practical guide.
Hoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 141.

%42 OECD. Employee Stock Option Plans: Impact on ThearRricing. 2004. P. 7.

%43 picot G. Handbook of international mergers anclisitions: preparation, implementation
and integration. Houndmills: Palgrave, 2002. P..304

%44 Dezzani L. The lItalian way to LBOs. // Internat@brifax Review, 2007, Supplement
(Mergers & Acquisitions 10th Edition).
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3. netakojama akcinink sudktis (nedidinamas esamakcininky ar
potenciali akcininky — opciono gagju — skatius) ir kity akcininky
interesaf*®

Virtualiy akciju traikumai, investuotojo ir vadovo paifiu, visy pirma
susik su virtualiy akciju apmokestinimu (pkaau zr. 4.5.7.2 skyu).

%45 Whitehouse C. et al. Revenue law: principles amdtjze. London: Butterworths, 1998. P.
774.

%46 |bid. Miller Jr. E. L. Mergers and acquisitions: a skBpstep legal and practical guide.

Hoboken, N.J.: Wiley, 2008. P. 147.
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4.5.6. Vadovo, kaip akcininko, dalies keitimas

Dalies keitimas (angl. ratchet paZodziui, ,rektas“, ty. itaisas,
leidziantis judjima viena kryptimi, ir uzkertantis kelijudéjimui prieSinga
kryptimi) privataus kapitalo sandorio kontekste ymsusitarimas tarp
investuotojo ir vadovo @d akcijy daliy pasiskirstymo tarp investuotojo ir
vadovo konkr&iu momentu ateityje (pvz., investuotojui parduodé&aikinio
akcijas ar vykdant taikinio akaij(pirmini) vie& siilyma).®*’

Skiriamos dvi dalies keitimoagys:dalies padidinimas (angl.upwards
ratche) — vadovo dalis padidinama iki tam tikro proceirygio, jeigu
vadovas pasiek nustatytusivykdymo planus, irdalies sumazinimas(angl.
downwards ratchetreverse ratchetarba inverted ratchet — vadovo dalis
sumazinama iki tam tikro procentinio lygio, jeigadovas nepasiéknustatyt
ivykdymo plam.®*®

Dalies keitimas privataus kapitalo sandoryje a#i@kairias funkcijas,

tatiau $io darbo kontekste aktualios Sios funkcifts:

1. Vadovo motyvavimo priemore. Dalies keitimas gali iiti vadovo su
akcijomis siejamo atlyginimo strukios elementas. Galimylpadidinti
savo dal motyvuoja vadoy dirbti naSiau nei motyvuoja fiksuota tumm
ar galimy turéti akcijy dalis, nors Sios dalies veérir gali dideti deél
vadovo pastang Dalies sumazinimas paprastai vertinamas kaimggli
vadow demotyvuoti. Motyvuojantis dalies keitimo efektasp pat yra
tuo mazesnis, kuo ilgesnis laikotarpis, kuriam Ipaigjus sprendZiama,

ar vadovas pasiékvykdymo planus, ir ar turitdi didinama jo dalis.

%47 Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 SwedtMaxwell. P. 110.

648 pid. P. 112.

®49bid. P. 110-111, 119. Manigart S. et al. Financingegmeneurial companies: how to raise

private equity as a high-growth company. Gent: leair@004. P. 82.
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2. Akcijy verté nustatymo priemoné. Kai investuotojas perka akcijas i$
taikinio vadovo, dalies keitimas gali pad tiksliau nustatyti akcij
vert, kai investuotojas ir vadovaséldjos nesutaria. Investuotojui
parduodama didesrakcijy dalis nei vadovas néty parduoti uz sutaat
kaing, tatiau vadovui suteikiama galimyglatgauti dgl akcijy, jei sutartu

budu liau nustatoma, kad akaiyeri padicjo.

Pagal Lietuvos bendrayiteis: galimi du dalies keitimoizlai: °*°

1. Naujy iSleisty akcijy perdavimas tik vadovui. Akcijos iSleidziamos
didinant bendroés jstatin kapitah iS bendrogs léSy ir vadovo naudai
atSaukiant visiems akcininkams pirmumo ¢eigsigyti bendroés
iSleidziamy akciju.®*! Sis lidas nesudaro galimyb investuotojui
atgauti dal savo investuotos sumos.

2. Investuotojo akcijy iSpirkimas. Bendroé turi teiss ABI 54 str.
nustatyta tvarka supirkti dasavo akciy iS investuotojo ir jas anuliuoti.
Tokiu badu investuotojo dalis sumga, o vadovo - atitinkamai
padictja. Taiau Siuo atveju turi iiti laikomasi bendroés saw akcijy
pirkimo procedros reikalavina. Pvz., paprastai tokiai procaai reikes
paskirstytino pelno (plg. AB54 str. 4 d.). Tokia procada, be kita ko,
reiSkia, kad investuotojui iSmokami pinigai, if tai turi bt
atsizvelgiama nustatant pradines $aldalis. Be to, anuliuojant
bendro¥és jsigytas savas akcijas & biti vykdomaistatinio kapitalo
mazinimo procetra. Kita vertus, aptariamas dalies keitimadas gali
buti patrauklus investuotojui, kadangi tuo¢pametu sudaro galimyb

atgauti dalinvestuotos sumos ir motyvuoja vadov

%0 plg. Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 @wand Maxwell. P. 115.
Investuotojui perleidus diakavo akciy vadovui (ar y atzvilgiu suteikus vadovui opcian
pirkti) taip pat pasireikst (potencialus) dalies didinimo efektas.

%51 Jei tokiu Mdu pirmumo teis bity atSaukiama investuotojo naudaiitp pasiektas
auk&iau apibezto dalies sumazinimo efektas.
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Apibendrinant galima teigti, kad vadovo dalies ie#s, kaip
motyvavimo priemoé privataus kapitalo sandoryje, stidgas procedros

poziariu ir maziau lankstus nei akgippcion; sistema.

4.5.7. Su akcijomis siejamo atlyginimo apmokestiniams

4.5.7.1. Akcipg opciong apmokestinimas

4.5.7.1.1. De lege lata

Pajamy iS opciom apmokestinimas éna reguliuojamas specialiomis
Lietuvos moke&iy teists normomis. ki 2009 m. moké&sg reformos mokeasy
administratoriaus oficiak iSaiSkinimai pajam iS opciom apmokestinimo
klausimu atrod itin liberalis. Pvz., remiantis GPMkomentare pateiktu
pavyzdZziu, pajamos, 2008 m. ir ankstesniais mohiessi laikotarpiais gautos
igyvendinant opciom igijus akcijas uz kai Zemesa nei ju rinkos kaina,
nelaikomos pajamomis raa’*® Galima suprasti, kad tokiu abu
apmokestinimas buvo atidedamas iklesnio akciyy perleidimo ir buvo turto
vertes padidjimo pajamy apmokestinimas, 0 ne su darbo santykiais sugijusi
pajam; apmokestinimas. Tiesa, nesant specialaus iS opgaunam pajam
apmokestinimo reguliavimo, toks aiSkinimas neSaliraikos, kad mokesy
administratorius ar teismai tam tikrais atvejaigtgikyty turinio virSenyles
prieS formy principa (MAIL 10 str., 69 str.). Pvz., pajamos, gautos vadovui
pardavus nemokamai gautas opciono akcijagtgaliti pripazintos su darbo
santykiais susijusiomis pajamomis, jeitlp jrodyta, kad galimyb jgyti akciju

nemokamai vadovui buvo suteikta siekiant iSvengtleshio su darbo

%2 |ietuvos Respublikos gyventpjpajam; mokesio istatymo komentaras (Valstylin
mokes<iu inspekcija prie Lietuvos Respublikos finamministerijos; 2008 m. gruodzio 31 d.
redakcija). P. 97.
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santykiais susijugi pajamy apmokestinimo. Tokios pozicijos mokes
administratorius dar iki 2009 m. reformos ksk virtualiy akciju
apmokestinimo atzvilgiu — t.y. iSmokos uz virtualiakcijas laikytos su darbo
santykiais susijusiomis pajamonifs.

Po 2009 m. mokesy reformos nuostatosedgyventojo pajam, gaut
nafira (visy pirma GPM 9 str.), buvo pakeistos iS e&sn uzuot vardinus,
kokios pajamos laikomomis pajamomis, gautomis amat® istatyme
iSvardijamos pajamos, kurios nepriggamos gautomis rnat (GPM 9 str. 1
d.). Tokiu lidu galima daryti iSvaqg kad vadovo nauda, gautigijus opciono
akciju, batu laikoma pajamomis, gautomis et (GPM 2 str. 15d., 5 str. 1 d.,
9 str.), ir su darbo santykiais susijusiomis pajemso(GPM 2 str. 31 d.). Nra
aiSku, ar vadovo nauda, 2009 m. alegniais mokestiniais laikotarpiais gauta
jam suteikus opciory (t.y. dar iki opcionoijgyvendinimo), ktu laikoma
pajamomis, gautomis raf. Tokia iSvada GPM neprieStarawt tatiau
abejotina, ar ity igyvendinama, nesant nei konéngteises akty nuostai, nei
moke<iu administratoriaus iSaiSkinum ir turint omenyje suginga pajamy
skatiavima tokiu atveju.

Esamas su akcijomis siejamo atlyginimo apmokestnieguliavimas
nepalankus privataus kapitalo rinkos Lietuvoje ygsii. Zemiau pateikiami
samprotavimai apie optimal(privataus kapitalo rinkos skatinimo prasme)

akciju opcion; apmokestinim.

%53 |bid. P. 82-83. Lietuvos Vyriausiojo Administracinioi$mo 2009 m. vasario 6 d. nutartis

administracigje byloje Nr. A822-172/2000JAB ,Bité Lietuva® v. Valstybig mokesiy
inspekcija prie Lietuvos Respublikos fingmsinisterijos(kurioje patvirtinta, kad darbuotojo
pajamos i$ opcionfgyvendinimo laikomos vertybinipopieriy perleidimo pajamomis, ¢&u
piniginé iSmoka, darbuotojo gauta uZ teiggyvendinti opcion atsisakym, yra su darbo
santykiais susijusios pajamos).

%% Lietuvos Respublikos finansministro 2002 m. spalio 30 dsakymas Nr. 339 “B

pajamy, gauty nafira, pripazinimo irjvertinimo tvarkos patvirtinimo” // Valstyds Zinios.
2002, Nr. 105-4708.
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4.5.7.1.2. De lege ferenda

Vadovo ar kito darbuotojo gaunami akcippcionai daznai laikomi su
darbo santykiais susijusiomis pajamomis, kadangiga\jui neva atlyginama
uz darla. Be to, toki opciony igyvendinimo atidedamosioslggos taip pat
laikomos susijusiomis su darbo santykiais (pvz.,tao tikny darbo tiksi
pasiekimul’® Privataus kapitalo sandqri kontekste toks aiSkinimas
nepriimtinas, kadangi investuotojas vadovui suteilopcion siekdamas
motyvuoti vadovo veild ateityje, o ne kaip atlyginimuz praeityje atlikt
darka. Nors vadovasgis opciono akcijapo tg kai jvykdys nustatytus planus,
svarbu, kad investuotojas suteikia opaiqmieS vadovui pradedant dirbti, su
sq¢lyga, kad vadovagvykdys nustatytus planus. Be to, vadovo sprendimas
priimti opciory vietoj atlyginimo pinigais yra sprendimas investifo® Dél $iy
priezagiy iS opciono gaunamos pajamos laikytinos pajamomisiito verks
padictjimo, o ne su darbo santykiais susijusiomis pajasém Ekonominio
bendradarbiavimo ir ptros organizacijos (OECD) finansinreikaly komiteto
nuomone, pajamos iS opciono laikytinos su darbaotykais susijusiomis
pajamomis, jeigu jos gaunamos iki opciofgyvendinimo, ir pajamomis iS
turto verts padi@jimo, jeigu jos gaunamos po opciofgyvendinimo®®

Autoriaus nuomone, optimalus yra wispaam iS opciono
apmokestinimas taikant lengvatir vien turto vegs padidjimo pajamy
apmokestinimo reZim Probleminiu laikytinas tikopciono nuolaidos (t.y.

neigiamo skirtumo tarp opciongyvendinimo kainos ir opciono akgiyinkos

%55 European Commission, Enterprise Directorate GénEraployee stock options: the legal

and administrative environment for employee stopkoms in the EU. Final report of the

Expert Group. 2003. P. 27.

%% |pid.

%57 bid.

%% OECD. Cross-border income tax issues arising feamployee stock option plans. 2004. P.
9, 11.
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verts opciono suteikimo momentu) apmokestinifffds.Teigiama, kad
apmokestinant opciono nuolaikaip turto vers padigjimo pajamas, ity
skatinama kuo didegnvadovo atlyginimo daliforminti kaip opciom, tokiu
btudu vengiant didesnio apmokestinimo, Kkurigitp taikomas su darbo
santykiais susijusioms pajamofi8.Tatiau vadovo motyvacija tokiu dolu
vengti mokes&iy abejotina: su akcijomis siejamas atlyginimas yra
neuztikrintas, toél vadovas suinteresuotas gauti kuo didediksuoty
atlyginima pinigais. Problema, kad tokiuittu mokesiu vengs investuotojas,
gali bati iSsprsta nustéius taisyke, jog opciono nuolaida apmokestinama kaip
turto verés padidjimo pajamos tik suatyga, kad vadovas gauna rinkos ilyg
atitinkartias su darbo santykiais susijusias pajamas, lygisampanaSiomis to
patiestkio sektoriaus bendremis®®! Tiesa, gali bti argumentuojama, kad
nustatyti, koks yra vadayvatlyginimo rinkos lygis, sudinga. Informacija apie
vadow ABI prasme atlyginimus galitlti iSvedama i$ socialinio draudimo
istaigy bei Juridinp asmen registro gaunam duomem; kity vadow
atlyginimo lygiui nustatyti gali @ti pasitelkiami nepriklausomi ekspertai.
Atlyginimy rinkos lygio nustatymo vienos pagrindjmroblemy, tikétina, ity
atrinkti panaSias bendroves ir gauti informacjpie atlygininy dydi, kuri
paprastai yra konfidenciali. Tau ir atsizvelgusg auk&iau miretas vertinimo
problemas, nustatyti atlyginuprinkos lyg gali biti ne sudtingiau nei opciono
nuolaidos vex.

Taip pat galima prielaida, kad apmokestinant opzinnolaid, kaip su

darbo santykiais susijusias pajamas suw®azopciom su nuolaida

%59 Siame darbedna nagrigjama, kok ekonomir poveiki (pvz., moke&iy surinkimui) tugty
opciono nuolaidos apmokestinimas taikant turto égegadi@jimo pajamy, 0 ne su darbo
santykiais susijusgi pajamy apmokestinimo rezim Atliekant toki analiz batina atsizvelgti
tai, kad vienas vadavmotyvavimo tiksh yra bendrowvi pelningumo didinimas, kurio vienas
padarini yra pelno moke&so bazs dicjimas.

%0 Lamon H. Financial buy-outs: value drivers, dealicturing, financial instruments and
funds: analysis from investor and management staEntpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 129.

%1 5J Berwin. Two Safe Harbours: A Passage to CGHhtiirent for Management Equity
Interests. 2003. // http://www.sjberwin.co.uk [2603-29] P. 3-4.
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patrauklumas, o investuotojui tai naudinga, kadangwvertinti opcionai
motyvuoja maziau nei tikrosios véestar pervertinti opcionai (Zr. 4.5.4.2 skyri
aukiau). Ta&iau investuotojui tusty bati paliekama kiekvienu konkéeu
atveju savo nuo#ira jvertinti, ar tiketinas nuvertini opcion; motyvacinis
efektas investuotojui pakankamas.

Kaip papildoma argumerd uZ opciono nuolaidos lengvatin
apmokestinim galima pamiati aplinkybe, kad toks apmokestinimas iS dalies
iSsprendZia uzdaro tipo bendrgviakciju veriés nustatymo problem
apmokestinamas pajamas IS opciono sudargkirtumas tarp opciono
igyvendinimo kainos ir kainos, vadovo gautos pardaspciono akcijas. Tuo
tarpu kiekviem karty suteikus opciosnustatyti, ar yra opciono nuolaida, ir jei
taip, kokia ji, ity sucktinga.

Siekiant teisinio aiSkumo, mok&g administratorius tuty aiskinti
teises aktus tokiu Bdu ir laikytis tokios praktikos, kadétlZemiau nurodyt
aplinkybiy vadovo iS opciono gaunama naudautelapmokestinama kaip su

darbo santykiais susijusios pajamos:

1. Opcionas neprivalo thi skiriamas visiems bendréms darbuotojams
plan).®®? Investuotojui turi lati paliekama teiss savo nuofira spesti,
kokias iSlaidas patirti vadavmotyvavimui, t.y. kuriems vadovams ir
kokiomis silygomis suteikti opcion

2. Neturty bati reikalavimo, kad vadovas neperleis@kcijy, igyty
igyvendinus opcioq) tam tiki laikotarg po opciono suteikimo ar
igyvendinimo (pvz., trejus metus pgyvendinimo, kaip nustatyta pagal

Airijos teisz,°®® penkerius metus pdgyvendinimo — pagal ltalijos

%2 European Commission, Enterprise Directorate GénEraployee stock options: the legal
and administrative environment for employee stopkoms in the EU. Final report of the
Expert Group. 2003. P. 42. Whitehouse C. et al.eReg law: principles and practice.
London: Butterworths, 1998. P. 783.

%3 European Venture Capital and Private Equity Asstami. Benchmarking European Tax
and Legal Environments. 2008. P. 73.
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teiss®®). Toks reikalavimas, jeiijnustatyy teiss aktai, trukdyq
investuotojui pasirinktu momentu parduoti turimasntirovés akcijas,
kadangi investuotojas, pareikatay kad vadovas parduptakcijas,
igytas igyvendinus opcioq kartu su investuotoju (angtrag-along
right),’®® pagal sZininga sandoni praktiks turéty padengti nuostolius,
kuriuos vadovas patirtdél to, kad jo pajamos iS opciono akgipaty
apmokestintos kaip su darbo santykiais susijusapesnpos.

. Turto verts padi@jimo apmokestinimo rezimas tin bati taikomas
visoms pajamoms iS§ opciono, o ngdaliai (pvz., pagal Italijos tejs
toks rezimas taikomas tik toms pajamoms iS opcidumios nevirSija
darbuotojo kit su darbo santykiais susijuspajamy bruto uz préjusi
mokestin laikotar®®®. Tokie apribojimai galimi tais atvejais, kai
nustatomopapildomosmokestirts lengvatos, pvz., tam tikra nediéel
bendroes vadovo pajam S opciono dalis gali i apskritai
neapmokestinama (plg. Jungim Karalystje taikony ,Imoniy
valdymo motyvavimo plagf (angl. Enterprise Management Incentive
Plan, EMI)).%®

. Ivykdymo planai, nustatyti sutartyje tarp bendi®yar investuotojo) ir
vadovo gali ati dél ekonomini; priezasgiy keiciami bet kuriuo metu
nuo opciono suteikimo iki jigyvendinimo®®®

. Opcionoigyvendinimo glyga gali iti tiek vadovo darbas bendrge

(ar kitoje grupsimorgje), tiek veikla bendross organuosé&®®

4 bid. P. 78.

%5 Si investuotojo reikalavimo teis autoriausivardijama kaip prijungimo tets detaliau
apibrZiama 5.4.2 skyriuje.

%% European Venture Capital and Private Equity Asstami. Benchmarking European Tax
and Legal Environments. 2008. P. 78.

%7 European Commission, Enterprise Directorate GénEraployee stock options: the legal
and administrative environment for employee stopkoms in the EU. Final report of the
Expert Group. 2003. P. 60.

%8 plg. Whitehouse C. et al. Revenue law: princigled practice. London: Butterworths,
1998. P. 782.
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. Opciono jgyvendinimo kaina gali idi nustatyta ir prieS suteikiant

opciomy, ir bet kada #liau, pvz., pagal nustatyt formule
670

apskaéiuojama prie$ patgyvendinant opcion’’" Tokia galimyle gali

bati reikalinga siekiant atsizvelgti opciono akcij verts pokyius,

671

pvz., &l bendrovs iSmokty dividend;,”'” ar i vadovo elges (Zr.

4.5.6.2 skyn dél atsizvelgimoj pasitraukiatio vadovo kak).%"2

. Opciono ga¥jas gali luti jpareigotas parduoti opciono akcijas kartu su
investuotoju, kai Sis parduoda visas turimas berdroakcijas
(vadinamoiji prijungimo teis angl.drag-along righ}.®”*

. Opciono akcijos gali sudaryti tiek uzdaro, tiek igdvtipo bendrogs
istatin kapitah (atviro tipo bendro¥ gali bati tiek listinguojama, tiek
nelistinguojama).

. Opciono akcijos gali sudaryti tiek vadovo darbdaviek kitos tai paiai

imoniy grupei priklausa¥ios bendrows jstatin kapitah.

10.0pciono akcijas gali suteikti tiek investuotojasy.(ttiesioginis ar

netiesioginis vadovo darbdavio akcininkas), tiekbdavys, tiek kita tai

paiai imoniy grupei priklausanti bendréy

Dalis pajama iS opciono gali bti apskritai neapmokestinamos,

remiantis teids aktuose aiSkiai nustatytais kriterijais (pvzkigopapildoma

mokestire lengvata galty buti taikoma, kai opciono emitentas yra maza

689 bid. P. 783.

670 Lamon H. Financial buy-outs: value drivers, dealicturing, financial instruments and
funds: analysis from investor and management stEntpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 67.

671 bid. P. 72.

672 plg. Whitehouse C. et al. Revenue law: princigled practice. London: Butterworths,
1998. P. 783.

673 Plg. Ibid.
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imoré, kurios darbuota@j skatius, grynosios pajamos ir (ar) kiti rodikliai
nevirsija tam tikg teisss aktuose numatytlygiy).t”

Lietuvos teigs aktuose éra reglamentuotas teisii su akcijomis
siejamy atlyginima perleidimo apmokestinimas. Vadovaujantis GPM
komentaru (taikomu apskaiiojant ir deklaruojant 2008 m. ir ankstesni
mokesting laikotarpiy pajamas), jeigu darbuotojas, turintis tegdeityjeisigyti
akcijas uz i$ anksto sutarkaim, Sia teiss perleidzia kito asmens nuosayb
(net jei tuo metu jau éma bendro¥s darbuotojas), laikoma, kad darbuotojas
gavo su darbo santykiais susijusias pajamas, dealgiantj tai, ar 54 teis
parduoda darbdaviui ar kitiems asmenfifisTurint omenyje, kad opcionas yra
(iSvestinis) vertybinis popierius (CK 1.101 strd1 1.101 str. 4 d.), ar pajamos
IS opciono perleidimo netétly bati apmokestinamos kaip turto vest
padictjimo pajamos? Moke&sy administratoriaus pozicija apmokestinti
opciono perleidimo pajamas kaip susijusias su dadodykiais yra paggta.
Galimyke perleisti opcioa nesuderinama su motyvavimo tikslu, kurio siekia
investuotojas suteikdamas opcipir bitent Sis visuomenei naudingas tikslas
pateisina lengvatinio mokestinio rezimo taikyM® Jei investuotojas
sutartirtmis priemogmis neriboja vadovo teis gaui opciorn perleisti
asmeniui, kuris negali didinti bendrgss verts, investuotojas nebuvo
nuoseklus motyvuodamas vadadv gali pagistai patirti neigiamas mokestines
pasekmes. Vadovui iSmétia suma tokiu atvejueta iSmoka darbuotojui, kuri

pagal bendras taisykles tutitbapmokestinama kaip darbo uzmokestistida

674 Turto veres pajamy apmokestinimo reZzimuitdlinga, kad pajamos itatyme apikizto
nedidelio tam tikg laikotarp iSlaikyto akciji paketo yra neapmokestinamos, nebent paketas
perleidZiamas akcijas iSleidusiai bendrovei (pl@PMg 17 str. 1 d. 30 p.). Teétl papildoma
mokestire lengvata tuity prasngs tik jei hbaty trumpinamas akaij paketo iSlaikymo
minimalus laikotarpis, didinama paketo sudaromacemtire dalis bendrogs akciniame
kapitale ar neatsizvelgianjdai, kad paketas perleidziamas akcijas iSleidumadrovei.

®"> Lietuvos Respublikos gyventpjpajam; mokesio istatymo komentaras (Valstylin
mokes<iu inspekcija prie Lietuvos Respublikos finamainisterijos; 2008 m. gruodzio 31 d.
redakcija). P. 83.

676 European Commission, Enterprise Directorate GénEraployee stock options: the legal

and administrative environment for employee stopkoms in the EU. Final report of the
Expert Group. 2003. P. 41.
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pajamos iS opciono perleidimo kitam bendrewadovui ar darbuotojui téty
biti apmokestinamos kaip turto vestpadidjimo pajamos, nes taip perleistas

opcionas lieka motyvavimo priemof€.

4.5.7.1.3. Apmokestinimo momentas

Pajamos iS akaij opciono gali [ati apmokestinamosivairiais
momentais, pvz., suteikus opcigratsiradus opciono atidedamajalygai ar
swejus terminui; igyvendinus opciog pasalinus apribojimus perleisti
igyvendinus opcion jgytas akcijas; perleidus Sias akcijd.Dalis pajam
(pvz., opciono nuolaida) galith apmokestinama vienu momentu (pvz.,
suteikus opciog), o likusi dalis — ¥liau (pvz., perleidus opciono akcijd¥y.
Lietuvos teigs aktuose su akcijomis siejamo atlyginimo apmokest
momentas specialiai neaptariamas ¢tadikytinos bendrosios nuostatos, pagal
kurias pajamos pripétamos y gavimo momentu (GPM8 str. 1 d.). Nra
aisSku, kaip, vadovaudamasis tokiu neagihu teisiniu reguliavimu, mokésy
administratorius vykdo su akcijomis siejamo atlygio apmokestininm 15
mokesio administratoriaus parengt GPMI komentan (taikomy
apskatiuojant ir deklaruojant 2008 m. ir ankstasmokestiny laikotarpiy
pajamas) galima daryti iSvadkad, pvz., pajamos i$ virtualakcijy, laikytos
gautomis gavus uZ jas pinigus, 0 ne n&inm virtualias akcijas kaip

motyvavimo priemoa sutartyje®®°

®77 Jei opcionas parduodamas atgal opcionajdavfaktiskai igyvendinamas virtuali akciju
rezimas (jo apmokestinimas aptariamas 4.5.7.2 gjeyri

678 poetgens F. Income from international private eyplent. Amsterdam: IBFD, 2006. P.
31. OECD. Cross-border income tax issues arisiogn femployee stock option plans. 2004.
P. 6.

679 OECD. Cross-border income tax issues arising feamployee stock option plans. 2004. P.
6.

%80 |jetuvos Respublikos gyventpjpajam; mokesio istatymo komentaras (Valstylin

mokesiy inspekcija prie Lietuvos Respublikos finamministerijos; 2008 m. gruodzio 31 d.
redakcija). P. 82-83.
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Privataus kapitalo rinkos skatinimo podu, optimaliu laikytinas
opciono apmokestinimas tuo mokestiniu laikotargtaj vadovas parduoda
opciono akcijas. Toks apmokestinimo mechanizmaspklius investuotojui ir
paprastas administruoti: pvz., investuotojui neeeiguteikiant opciom iSkart
numatyti ESy sumokti vadovo pajam mokesiui; moke<iy administratorius
netugty pareigos giZzinti mokesgio permokos investuotojui, kuris aps&avo
vadovo pajam mokesi opciono suteikimo metu, o akgiyeré ju pardavimo
metu po opcionagyvendinimo buvo mazesmei opciono suteikimo metu.
Vadovo poZiriu, mokestis uz pajamas iS opciono akgijerleidimo taip pat
turéty bati apskatiuojamas tuo mokestiniu laikotarpiu, kai vadovasirga
pinigus uz parduotas opciono akcijas, kadangi uintet vadovas tikrai bus

gaws leSy mokesiui sumolkéti.

4.5.7.2. Kity su akcijomis siejamo atlyginimo Sy apmokestinimas

Virtuali y akcijy apmokestinimas. Virtualias akcijas galima laikyti
darbuotojui moktina pinigine premija, apskiuojama atsizvelgiantj
darbdavioistatini kapitah sudaratiy akcijy veres padidjima.®® Dé¢l Sios
prieZasties pajamos i$ virtualiakciju daugelyje valstyli apmokestinamos
kaip su darbo santykiais susijusios pajamos (pialijoje,®®* Lietuvoje®?.

Taciau ekonomine prasme virtualios akcijos yra akcppcionas, Kkur

%81 Whitehouse C. et al. Revenue law: principles amdtjze. London: Butterworths, 1998. P.
774.

®82 Dezzani L. The ltalian way to LBOs. // Internabrilax Review, 2007, Supplement
(Mergers & Acquisitions 10th Edition).

®% Lietuvos Respublikos gyventpjpajam; mokesio istatymo komentaras (Valstylin
mokes<iu inspekcija prie Lietuvos Respublikos finamministerijos; 2008 m. gruodzio 31 d.
redakcija). P. 82-83; Lietuvos Vyriausiojo Admimetinio Teismo 2009 m. vasario 6 d.
nutartis administracije byloje Nr. A822-172/200UAB ,Bité Lietuva“ v. Valstybia
mokesiy inspekcija prie Lietuvos Respublikos fingmainisterijos(kurioje patvirtinta, kad
darbuotojo pajamos iS opcionmyvendinimo laikomos vertybini popieriy perleidimo
pajamomis, o pajamos, darbuotojo gautos uZégeigyvendinti opcioa atsisakym yra
susijusios su darbo santykiais).
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draudziama perleisti ir su kuriuo siejamos akcijparduodamos iSkart
(automatiSkai) po opcion@yvendinimo. 2l to virtualias akcijas tikslingiau
apmokestinti taip pat, kaip akgippcionus.

Dalies padidinimo apmokestinimas.Turint omenyje glaud ry§i tarp
dalies keitimo ir vadovo darbo bendrovei, vadovbedapadidinimas gali ii
laikomas vadovo darbo uZzmokes dalimi®®* Pagal Jungtisie Karalysgje
taikomas taisykles, siekiant iSvengti, kad daliesadiginimas Ity
apmokestinamas kaip darbo uzmatkedglalis, vadovas turi arba (a) iSkagyti
visas akcijas, kurias jis turi teisigyti pagal dalies padidinimo nuostatas
sutartyje tarp vadovo ir investuotojo (vadovui ntyha terminu névykdzius
plany, dalis joigyty akciju buty pavetiamosi bevertes ,atiétasias” akcijas
(angl. deferred sharesLietuvos teigje analogisSko instituto éna)), arba (b)
sumokti tam tikra papildony sumy uZ teig pagal dalies padidinimo nuostatas
igyti akciju ateityje®®® Kritlky nuomone, pirmoji alternatyva \éa
investuotoy ir vadovus kaip motyvavimo priememinktis dalies sumazinim
vietoj dalies padidinimo, o pastarasis yra nejpifastas Jungtés Karalysés
praktikoje, bet ir labiau motyvuoja vadovus neiigglsumazinimas. Antroji
alternatyva nepriimtinadl to, kad vadovas gali netir 1¢S5y papildomai sumai
sumokti.®® 4.5.7.1.2 skyriuje pagrindZziama, kbdpajamas i§ opciono
tikslinga apmokestinti tik kaip turto veg padi@jimo pajamas. Vadovaujantis
tais pd&iais argumentais, su darbo santykiais susjjysijany apmokestinimo

rezimo taikymas dalies padidinimui taip pat yranieginas.

84 | amon H. Financial buy-outs: value drivers, ddaliguring, financial instruments and
funds: analysis from investor and management stantdpin Belgian practice. Brussels:
Larcier, 2005. P. 147.

%85 |bid. Memorandum of Understanding between the BVCA hnidnd Revenue on the

income tax treatment of managers’ equity investsx@mtventure capital and private equity
backed companies, 2003, 6.2 punktas.

68 5J Berwin. Two Safe Harbours: A Passage to CGHhtiirent for Management Equity
Interests. 2003. // http://www.sjberwin.co.uk [2608-29]. P. 4
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4.5.8. Su akcijomis siejamo atlyginimo problemos \dovui pasitraukiant iS

bendrovés

4.5.8.1. Vadovo akcig nuosavyles kontrolé

Su akcijomis siejamas atlyginimas (toliau Siamerisig paprastumo
délei vadinamas ,akcijomis®), investuotojo pa#u, turety atitekti tik tiems
vadovams, kuti pastangos gali padidingnorgs vert.®®” D¢l to, investuotojas
turi visais atvejais iSsaugoti pirmumo tgiggyti vadovo perleidZziamas
akcijas®®® Dar daugiau, vadavmotyvavimo tikslais investuotojui svarbu, kad
vadovas, kuris baigia savo aktywdalyvaviny bendroes veikloje, ity
ipareigotas (pvz., investuotojo opcionu pirkti) pesti vadovo tuitas akcijas
investuotojui ar jo nurodytam kitam asmeniuip Skcijy igijéjas valdyt
akcijas tol, kol investuotojas nusggty, kaip paskirstyti Sias motyvavimui
skirtas akcijas® Jei vadovas palieka bendrotuo metu, kai jau yravykusi jo
turimo opciono atidedamoji af/ga, t&iau vadovas opciono dar énmna
igyvendirgs, investuotojo ir kif — liekartiyu — vadow interesams apsaugoti
batina opciono akceleracija (t.y. vadovo priev@yvendinti opciog ankgiau
opciono igyvendinimo datos) ir aukiu apibgztas privalomas akaij
perleidimas. Privalomas akgiperleidimas atitinka vigsprocese dalyvauj&ny

aliy interesug?

%87 Cooke S. How to negotiate private equity agreemefitinternational Financial Law
Review, Vol. 24, No. 9, 2005. P. 36.

%88 PprieSingai, investuotojas suinteresuotas, kad waslmetugty pirmumo teigs igyti
investuotojo perleidziamas akcijas, ir prital parduoti akcijas kartu su investuotoju, Siam
pasitraukiant i bendrés akcininky struki@iros (angl.drag-along righ} (plg. Dwyer M.
Management buyouts. London, 1997 Sweet and MaxviRll157). Akciip nuosavybs
strukiiros kontros ir investuotojo pasitraukimo apsaugos klausimatigu analizuojami,
atitinkamai, 5.3 ir 5.4 skyriuose.

%89 Cooke S. How to negotiate private equity agreemefitinternational Financial Law
Review, Vol. 24, No. 9, 2005. P. 36.

%9 |bid. Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 SwedtMaxwell. P. 151.
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1. investuotojo ir bendrads (vadow motyvavimui skirtos akcijos téiy
visa laika priklausyti tiems, kurie geba dirbti ir didinti beérows vert);

2. pasitraukiatio vadovo (jis paprastai praranda galimybaryti jtaka
bendroes veiklai ir gauti informacy§ apie bendroés veikh bei
finansinius rezultatus); ir

3. liekartiy vadow (jie nepageidaut kad naud iS ju kuriamos ve#s

gaut; asmuo, kuris nebedalyvauja kuriarnt $ert).

Akcijos netuéty bati privalomai perleidziamos bendrovei ar liekantgeem
vadovams - investuotojas &t iSlaikyti maksimaly taikinio akcininky
strukiiros kontro¢. Be to, vadovai gali netéti pakankamai dSy akcijoms
isigyti, o bendro¥s saw akcijy isigijimui bity taikomajstatymo numatyta
procedira®®! Kita vertus, ir pats investuotojas gali nétudaisvy 68y jgyti
pasitraukiatio vadovo akcijas, nes vadovo pasitraukimo momene
visuomet galima numatyti. Pasitraukéamvadovo akciy isigijimui palengvinti
ekonomiskai tikslinga naudoti pias bendroés leSas, nes bendrévgauty
naudy iS nauj ar liekagiy vadow motyvavimo Siomis akcijomis, &&u

tokiam k&y naudojimui lity taikomas finansigs pagalbos teisinis rezim&¥.

4.5.8.2. Atsizvelgimag pasitraukian¢io vadovo kalte

Nuostatos @ atsizvelgimoj pasitraukiatio vadovo kak (angl. good-
leaver/ bad-leaver provisionsyra sutafiy teises priemom, kuria nustatoma

kaina akciy, privalomai parduodamvadovo prie$ nutraukiant darbo ar kitus

91 Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 Sweet Maxwell. P. 159. Cooke S.
How to negotiate private equity agreements. //riveBonal Financial Law Review, Vol. 24,
No. 9, 2005. P. 36.

%92 plg. Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 @wand Maxwell. P. 161.

Finansires pagalbos teisinis reZimas ir argumentéi j0 nepagistumo analizuojami 3.2
skyriuje.
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santykius su bendrove, atsizvelgiatdi, ar yra vadovo kaltdel tokio santykiy

nutraukimo®®® Santykiai laikomi nutrauktais nesldvadovo kalés (ir vadovas
laikomas ,nekaltu é savo pasitraukimo asmeniu“, angjood leave), jei

vadovas mirSta (kartais iSskyrus saviZzugyb pasiekia sutaat amzi,

atleidziamas darbdavio iniciatyva nesant darbuotadtes ir t.t. Santykiai
laikomi nutrauktais & vadovo kalés (ir vadovas laikomas ,kaltuéd savo
pasitraukimo asmeniu®, angbad leavey, jei vadovas atleidZziamaslddarbo
drausnés pazeidimo (kurio samprata galiitb gerokai platesé uz taikom

darbo teigje); paties praSymu (kartais iSskyrus atvejus, kaaSymas
pateikiamas & bendros kalés); ctl to, kad iS esws pazeid kita sutart,

sudary su investuotoju (pvz., sutartél bendro investavima bendroe

tvarkos MBO atveju) ir pan. Priklausomai nuo inuedojo derybigs pozicijos
stiprumo, verslo etikos ir kit veiksniy, tam tikros aplinkybs gali it

prilyginamos vadovo kaltei, pvz., aplinkdd kad vadovasétl ligos ilga laika

negali dirbti arba tam tikrilgesn laiko tarm nevykdo plam (net jei juos buvo
neimanomajvykdyti dél rinkos silygu).

Lietuvos teism ir arbitrazo praktikoje tuty biati pripazstama bet
kokia investuotojo ir vadovo sutarta vadovo &slsamprata, iSskyrus atvejus,
kai tokia samprata by nesuderinama su viga tvarka (CK 1.81 str.,, CK
1.137 str. 5d., CK 6.3 str. 1 d., CK 6.31 str.).

Vadovui pasitraukiant nesant jo kalt privalomai vadovo parduodam
akciju kaina paprastai yrayjrinkos kaina vadovo pasitraukimo momentu.
Vadovui pasitraukiant d savo kaleés, privalomai vadovo parduodanakcijuy
kaina gali lti ju rinkos kaina vadovo pasitraukimo momentu ar akygjjimo
momentu (priklausomai nuo to, kada kaina buvo majesrba dar mazesn
(pvz., jei vadovas atleidziamasldo, kad nebuvo pasiekivykdymo planai ar

pasitraukia netrukus po to, kai investuotojggja taikinio akcijasf®* Akcijy

%93 Cooke S. How to negotiate private equity agreemetitinternational Financial Law
Review, Vol. 24, No. 9, 2005. P. 36.

%% bid.
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kainos nustatymas pastaruojudin faktiSkai reiSkia netesyltaikyma vadovui.
Taciau netesybos galititi netaikomos vadovui, kuris dirbo bendégviabui
pakankamai ilg laika (pvz., vienerius metus ar daugiau po to, kai ihva®jas
igijo taikinio akcijas), norséliau vadovo ir bendrads santykiai buvo nutraukti
dél vadovo kalés. Kitaip tariant, praeityje nusipelniusiam vadowali huti
leidziama (ir tuéty baty leidZziama, siekiant nedemoralizuoti Kivadow)
parduoti akcijas uz rinkos verivadovo pasitraukimo momentu. cfau, kaip
minéta, nustatyti uzdaro tipo bendragvakciju vert sudktinga, kadangi éra
tokiy akcijy vie$os rinko$® Rinkos vert gali biti sutariama $ali, nustatoma
bendroes auditoriaus ar nepriklausomo turto vertintojo Nustatant akij
vertg baty protinga netaikyti vadinamosios mazumos nuolai@ogl. minority
discounj, t.y. neatsizvelgti tai, kad vadovo turimos akcijos yra mazumos
paketas?’ Jei pagal bendres akcinink; sutart vadovui suteikiamos tam
tikros teigs daryti jtaka bendroés ir jos organ veiklai nepaisant to, kad
vadovas turi tik mazumos paketoks neatsizvelgimas atitiks falgisituacip
Batinybé pagal Lietuvos teis sudaryti darbo sutartsu bendrogs

vadovu (AR 37 str. 4 d%® sukuria papildom problemini; aspeki

%% Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 SwedtMaxwell. P. 158.

%% Cooke S. How to negotiate private equity agreemefitinternational Financial Law
Review, Vol. 24, No. 9, 2005. P. 36.

%97 Dwyer M. Management buyouts. London, 1997 SwedtMaxwell. P. 161.

%9 Bet 7r. istatymy leidéjo ketinimg sukurti galimyle pasirinkti, ar su bendrés vadovu
sudaryti darbo ar civilie sutart (Lietuvos Respublikos akcipibendrovi; jstatymo 2, 4, 7,
10, 11, 12, 14, 17, 18, 26, 26(1), 32, 34, 35437,45, 47, 48, 52, 53, 57, 62, 63, 65, 72, 73,
74, 75, 77, 78 straipapipakeitimo ir papildymo bejstatymo papildymo 41(1) straipshiu
istatymo projektas. Nr. XIP-1340, 2009 m. lapkri 2 d. Il
http://www3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdo@ |RI=356693 [2009-12-28]; Lietuvos
Respublikos akcini bendrow istatymo 2, 4, 7, 10, 11, 12, 14, 17, 18, 26, 2642),34, 35,
37, 41, 45, 47, 48, 52, 53, 57, 62, 63, 65, 72,773,75, 77, 78 straipsnipakeitimo ir
papildymo beilstatymo papildymo 41(1) straipsnistatymo projekto aiSkinamasis rastas //
http:/imww3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdo |®1=356709 [2009-12-28]).

Kadangi neaisku, ar 3i iniciatyva bus realizuot&ilkat ABI, civilinés sutarties su vadovu
sudarymo implikacijos Siame darbe toliau nenaggmos (plg. velsre istatymo projekto
redakcip, kurioje siilymo cl vadovo civilines sutarties nefba (Lietuvos Respublikos
akciniy bendrow jstatymo 2, 4, 7, 10, 11, 12, 14, 17, 18, 26, 262) 34, 35, 37, 41, 45, 47,
48, 53, 57, 62, 63, 65, 72, 73, 74, 75, 77, 78pny pakeitimo ir papildymo beistatymo
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sprendziant klausimdél su akcijomis mokamo atlyginimo mégkmo bendroe
paliekagiam vadovui. Remiantis DK 140 str. 2 d., iSeitismoka vadovui
siejama su jo vidutinio darbo uzmokes dydZziu, kuris nustatomas
Vyriausyles nustatyta tvarka (DK 204 str., LR Vyriaugght2003 m. gegus
27 d. nutarimas Nr. 65%). Be kita ko, nustatant vidutinio darbo uzmakes
dydi, atsizvelgiama priedus ir priemokas prie énesiniy algy, taip pati kitas
iSmokas, tiesiogiai susijusias su darbu, numatgtado sutartyse (Nutarimo
3.3 p.), t&iau neatsizvelgiamaiSmokas pagal civilines sutartis (Nutarimo 5.7
p.). D&l su akcijomis siejamo atlyginimoéra pasisakoma, nors tam tikrais
atvejais Sis atlyginimas galiib didelis ir lemti neproporcingai didehvadovo
iSeiting iSmolky. Todkl teises aktuose tuity bati patvirtinta ar teism praktikoje
laikomasi nuomoés, kadi su akcijomis siejam atlyginima neatsizvelgiama
skatiuojant iSeitines iSmokas, numatytas ésisktuose ar darbo sutartyje (jei
sutartyje nenumatyta kitaipj°

Jei vadovas nutraukia santykius su bendrove dawykes atidedamajai
salygai, kuri suteikiy jam teig gauti numatyt su akcijomis siejamatlyginima,
investuotojo podiriu, vadovas netaéty turéti sutartires teigs gauti vig ar daj
tokio atlyginimo, neatsizvelgiant, ar yra vadovdt&alél santykiy su bendrove
nutraukimo. Tokio atlyginimo ar jo dalies gavimaseptaraui su akcijomis
siejamo atlyginimo vienam pagrindintiksly — vadovo motyvavimui vadovo,
bendros ir investuotojo interesal§® Pateikiama nuomonj kad vadovui
nutraukiant santykius su bendrove nesant joé¢&alsu akcijomis siejamas

atlyginimo dalis tuéty bati iSmokama ir ngzrykus atidedamajaiatygai, jei

papildymo 41(1) straipsniistatymo projektas. Nr. XIP-1340(2), 2009 m. gruodzid. //
http:/iwww3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoq [®1=360117 [2009-12-28])).

%9 Lietuvos Respublikos Vyriausygp 2003 m. gegus 27 d. nutarimas Nr. 650 ¢D
darbuotojo ir valstyes tarnautojo vidutinio darbo uZzmokes apskatiavimo tvarkos apraso
patvirtinimo®. // Valstykes Zinios, 2003, Nr. 52-2326.

"9 p|g. European Commission, Enterprise Directoratee®al. Employee stock options: the
legal and administrative environment for employ&xls options in the EU. Final report of
the Expert Group. 2003. P. 53.

91 pPig. Ibid.
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terminas, per kuard salyga turi jvykti, yra neprastai ilgas®® Atlyginimo
neiSmokjimas tokiais atvejais galiti laikomas vadovo teés pasirinkti kit

veikla ribojimu.”®®

92 p|g. Ibid.

"3 picot G. Handbook of international mergers ancuisitions: preparation, implementation
and integration. Houndmills: Palgrave, 2002. P..306
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5. Privataus kapitalo investicijos apsaugos priemais

5.1. Investicijos apsaugos priemomi samprata ir rasys

Investuotojo aktyvumas, nukreiptagvesticijos apsaug 2.1.5 skyriuje
iSskirtas kaip vienasitdingy privataus kapitalo sandaripozymiy. Kaip ir
investuotojo bei bendrég vadow interes derinimo klausimas, investicijos
apsaugos klausimas yra svarbu<igiaprivataus kapitalo sandorio esmei,
kadangi be $ klausimy tinkamo iSsprendimo negalima efektyviai siekti
sandorio pagrindinio tikslo — uZtikrinti bendiss verts didtjimo ir
investuotojo ggZos pasitraukiant S bendris: Galima teigti esant
susiformavusi tam tikny priemoniy, kurias privataus kapitalo investuotojai
paprastai taiko po sandgriuzbaigimo siekdami apsaugoti savo investjcij
taikymo praktik. Tokios priemoas toliau vadinamosnvesticijos apsaugos
priemonémis. Privataus kapitalo investicijos apsaugos prie¢éspnustatomos
sutartimis — veiksmingas bendrqvieiss taisykly pakaitalas reguliuojant
santykius tarp investuotojo ir kitoendroés akcininky ir uzpildant bendrowi
teisss spragas. Privataus kapitalo sangopraktikoje suformuluotos ir
iStobulintos sutartiés investicijos apsaugos prienisn kai kuriy autoriy
laikkomos ,sutatiy teiss atsaku | fundamentalias bendrayi teiss
problemas*®*

Investicijos apsaugos priemamngali kiti skirstomos pagal tikslus, kuri
siekiama jas taikant. Siuo pa#iu gali bati iskiriamos tokios pagrindés

investicijos apsaugos priemargrupes:

1. priemoreés bendrows veiklos priedirai uztikrinti (pvz., bendrois

valdymo organ skyrimo (iSrinkimo) kontrad, bendro¢s orgam

%4 18samiau Zr., pvz., Smith D. G. The Venture Cafdmmpany: A Contractarian Rebuttal
to the Political Theory of American Corporate Fioe? // Tennessee Law Review, Vol. 65,
No. 108, 1997.
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sprendiny priemimo kontroé, informacijos apie bendrgvteikimo
investuotojui uztikrinimas);

2. akciju nuosavybs struktiros kontrot; ir

3. priemores investuotojo pasitraukimui uZztikrinti (pvz., irstaotojo

turima prijungimo teis).

Kaip minéta 4.3.4.2 skyriuje, uzbaigus privataus kapitalondes
bendroe gali turti daugiau negu vienakcininky arba bendrais vienintelis
akcininkas — SPV — gali téti daugiau negu vienakcininky. Priklausomai nuo
taikinio ar SPV akcinink skatiaus po sandorio uzbaigimo, investuotojas gali
naudoti skirtingas investicijos apsaugos priemorEsm tikros priemoés
veiksmingos nepriklausomai nuo akciningkatiaus po sandorio (t.y. galiib
naudojamos ir kai yra vienintelis akcininkas) —dandro¥s orgam sprendiny
priemimo kontrok, informacijos apie bendrgv teikimo investuotojui
uztikrinimas. Kitos priemaoés turi prasm tik kai bendroés akcininky po
sandorio uzbaigimo yra daugiau nei vienas — tadbmgs valdymo orgaip
skyrimo (iSrinkimo) kontrad, akcijy nuosavybs struktiros kontrot bei
pasitraukimo apsauga.

Atskira investicijos apsaugos priemangrupe sudaro akcij pardajo
ir bendrovs vadow isipareigojimai tam tikroje teritorijoje tam tikdaika po
privataus kapitalo sandorio uZbaigimo nekonkurusti investuotoju ar
bendrove tam tikrose komerém veiklos sritysé”> Nekonkuravimo
isipareigojimai ir § igyvendinamumas, kaip didga dalimi civilinés teigs,
konkurencijos teiss ir darbo teis&s dalykas, Siame darbe {iau

neanalizuojami.

% Kaplan S.N. et al. Financial Contracting Theoryetéethe Real World: An Empirical
Analysis of Venture Capital Contracts// Review afoBomic Studies, No. 70, 2003. P. 292.
Cooke S. How to negotiate private equity agreemeéhtsternational Financial Law Review,
Vol. 24, No. 9, 2005. P. 36. Stevenson S. W. Thetiie Capital Solution to the Problem of
Close Corporation Shareholder Fiduciary DutiesDuke Law Journal, Vol. 51, 2001, P.
1160.
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Toliau aptariamos privataus kapitalo investicijgssaugos priemoni

pagrindires raSys pagaly turin;.
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5.2. Bendrows veiklos prieziiros uztikrinimas

5.2.1. Bendrows valdymo orgam skyrimo (iSrinkimo) kontrol é

Investuotojo tei nominuoti ir rinkti daugurp valdybos naxj ir skirti
vadow batina siekiant uztikrinti bendrag vadow veiklos priezira ir
isipareigojimy  nesudaryti sandayi be investuotojo pritarimo, teikti
investuotojui informacy§j apie bendroés veikh ir Kity jsipareigojimy
vykdyma.”® I8 savo nominuatvaldymo organ nariy’®’ gaudamas informagjj
apie bendroés veikh investuotojas papildomai motyvuoja bendi®wvadovus,
nes galijvertinti vadow; veiklos rezultatus ir nusgsti, ar vadovus skatinti, ar
taikyti nuobauda®® (prireikus — nugalinff?.

Istatymas numato specigiraldybos narj rinkimo tvarky (AB] 31 str. 3
d.), kuri leidzia akcininkams téti savo nominuat naru Vvaldyboje
proporcingai turimm akciu suteikiamy bals; skatiui. Taciau valdybos
sprendiny prié¢mimas reglamentuojamas siekiant apginti mazumomiako

interesus. Valdyba gali priimti sprendimus ir jassidis laikomagvykusiu, kai

"% Cooke S. How to negotiate private equity agreemefitinternational Financial Law
Review, Vol. 24, No. 9, 2005. P. 36. Manigart SaletFinancing entrepreneurial companies:
how to raise private equity as a high-growth conyp&@ent: Larcier, 2004. P. 96. Stevenson
S.W. The Venture Capital Solution to the Problem Glbse Corporation Shareholder
Fiduciary Duties. // Duke Law Journal, Vol. 51, 20®. 1155. Pkdau Zr., pvz.: Smith D. G.
The Venture Capital Company: A Contractarian Relvatt the Political Theory of American
Corporate Finance? // Tennessee Law Review, VoIN65108, 1997.

7 Jei investuotojo nominuotas valdybos narygarjo darbuotojas ar kitaip artimai sigsij
asmuo, investuotojas papildomai gali siekti dgisisti i valdybos poadZius stebtoja, t.y.
asmeiy, kuriam nesuteikiama balso teidet suteikiama tetsdalyvauti valdybos pasiZiuose
ir gauti informacij (plg. Speechly Bircham. Private equity sharehokigneements. 2003. //
http://www.speechlys.com/private_equity_publicati¢2009-06-03]).

%8 Cotter J. F. et al. The structure of debt andvaatiuity investors: The case of the buyout
specialist. 1999-07. P. 29. // http://jfe.rochestdn/99364.pdf [2009-05-31]

% Investuotojo galimyb nusalinti bendross vadovus praktikoje galidlti ribota, turint
omenyje tai, kaip tokie veiksmai gali sutrikdytirsl, ir atsiZzvelgianti galimus naujos
vadows komandos paieSkos kaStuskaitant investuotojo dmnesio atitraukim nuo kiiy
portfelio bendrowi (Smith D. G. The Venture Capital Company: A Coctizgéian Rebuttal to
the Political Theory of American Corporate FinanflePennessee Law Review, Vol. 65, No.
108, 1997. P. 133).
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jame dalyvauja daugiau kaip 2/3 valdybos wafei bendroés jstatuose
nenustatytas didesnis dalyvaujanposdyje Siy nariy skatius (AB[ 35 str. 4
d.). Tokiu mdu mazumos akcininkas turi galimylkontroliuoti valdybos
posdzio kvorumy ir sprendiny priemima. ISrinkti didesm investuotojo
nominuot; asmen skatiy nei proporcingas jo turimakciju suteikiamy balsy
skatiui, investuotojas gali tik sudes balsavimo sutarsu kitais akcininkais
(CK 2.88 str.). Vietoj daugumos valdybos mamominavimo kontrals,
mazumos investuotojas gali pasiekti, kad jo nomiasiovaldybos narys tam
tikrais svarbiausiais bendrés veiklos klausimais téty veto teig (arba tam
tikri sprendimai laty priimami vienbalsiai — tokiu atveju visi akcininka
netiesiogiai tukty veto teig).”*°

AiSkios valdymo orgam narip nominavimo taisykds reguliuoja
santykius tarp akcinink Tafiau tarp akcininko nominuoto valdymo organo
nario ir bendro¥s egzistuoja intergs konfliktas: bendrogs interesai gal
nesutapti su valdymo organo papaskyrusio akcininko interesdrs.
Bendrovs nemokumo atveju atsiranda papildomas intekesfliktas, kadangi
ir bendrovs kreditoriy interesai gali nesutapti su valdymo organoinar
paskyrusio akcininko interesais.élDto nominuoto valdymo organo nario
isipareigojimas visais atvejais priimti sprendimuagal j nominavusio
akcininko nurodymus gali tam tikrais atvejais lemadovo fiduciaring

12 pagal Jungtits Karalyses teismy praktiky'*?

pareig; bendrovei pazeidim
akcininko nominuoti direktoriai privalo vykdyti sawkaip direkton pareigas
nepriklausomai nuo to, ar toks pangiyykdymas suderinamas su juos

paskyrusio akcininko interesais, ir tokdirektoriy atsakomyb negali Hiti

"0 Veto teigs problemos detaliau aptariamos 5.2.3 skyriuje.

"' Hollander S. et al. Conflicts of interest. Lond@weet and Maxwell, 2008. P. 139

"2 |bid.

"3 7r., pvz., sprendimus bylogéuwait Asia Bank EC v. National Mutual Life Nomisiéed
(1991 1 A.C. 187 PC)Boulting v. Association of Cinematograph Televisemmd Allied

Techniciang1963) 2 QB 606Berlei Hestia (NZ) Limited v. Fernyhou¢h980] 2 N.Z.L.R.
150.
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mazinama é to, kad pazeisdami savo, kaip direkigmpareigas jie vadovavosi
juos paskyrusio akcininko instrukcijomi&’ Pvz., nominuotas valdymo organo
narys neturi teiss be bendrads sutikimo perduoti bendrés turimy
informacija ji paskyrusiam akcininkdi® Lietuvos bendrovi teiss poZiriu,
Siuo atveju bty taikoma iSimtis AB 18 str. 1 d. numatytiems dokumentams,
su kuriais turi teis susipazinti visi bendra@g akcininkai, taip pat atvejams, kai
akcininkas, turdamas ar valdydamas daugiau kaip gpa&cijy ir pateikes
bendrovei jos nustatytos formos raSyisipareigojim, neatskleisti komercis
paslapties, turi tegssusipazinti su visais bendrs/ dokumentais. Téty biati
kiekvienu konkréiu atveju vertinama, ar tuo, kad nominuotasis asmuo
perduoda bendr@g informacia, bendrovei, kitiems bendréms akcininkams,
bendrovs kreditoriams daroma zala. Be to, turiitibpripazstama vig
akcininky ir bendros teig susitarti, kad valdymo organnariai turi teig
perduoti bendrods informacijp juos nominavusiam akcininkui (toks
susitarimas detaliau aptariamas 5.2.2 skyriuje).

Investuotojui svarbu kontroliuoti ne tik bendésvvaldymo orgain
nariy, bet ir svarbiausjy vadow, kurie réera valdymo orgain nariai, skyrim,
atleidimy i pareig, ju atlyginimo nustatymo bei skatinimo klausimis.
Investuotojas to gali pasiekti bendésvistatuose ar vidaus dokumentuose
(pvz., vadovo pareiginiuose nuostatuose) nustatgdameikalavim gauti
iSankstin investuotojo, kaip akcininko, ar jo kontroliuojamovaldybos

pritarimg sprendimamsd minéty klausimy.

"4 Hollander S. et al. Conflicts of interest. Lond@weet and Maxwell, 2008. P. 139.
2 bid. P. 160.

1% Stevenson S. W. The Venture Capital Solution ® Broblem of Close Corporation
Shareholder Fiduciary Duties. // Duke Law Jourkal,. 51, 2001, P. 1159.
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5.2.2. Informacijos teikimo investuotojui uztikrinimas

Kaip mingta 4.4.2 skyriuje, egzistuoja investuotojo ir bends vadow
turimos informacijos apie bendréw veikh asimetrija. Investicijai apsaugoti
svarbu, kad investuotojuiahy periodiSkai teikiama finansénir kita su
bendroes veikla susijusi informacija, pvz., vadpvménesio ataskaitos,
konkretaus laikotarpio tarpés finansirs atskaitomyés.”*” Gauti finansig ir
komercire bendroés informacij dazniau nei nustatgstatymo normos,
reglamentuojatios tokios informacijos pateikimnakcininkams, investuotojui
daZnai ltina ir tam, kad gaty tinkamai atsiskaityti fondo investuotojarfté.

Informacijos pateikimo reikalavimas turi ypatingreikSng, Kkai
investuotojo turima bendrés akcij dalis nevirSija pus (kas suteikt
investuotojui teis ABI 18 str. 1 d. nustatytomiglggomis susipazinti su visais
bendro¢s dokumentais). Ke&au net investuotojui turint daugunbendrogs
akciju gali susidaryti situacija, kai investuotojas susgdsu sunkumais gauti
visa reikiamy informacip (pvz., bendro#s vadovas yra ne investuotojo
nominuotas asmuo). Siekdami iSsgir Sk problema, visi akcininkai ir
bendro turi teis iS anksto neterminuotai susitarti, kad visa aisdadndrogs
informacijos gali Iti valdymo organ nariy laisvai perduodama juos
nominavusiam  akcininkui.  Toks susitarimas  svarbusformacip
perduodatiam valdymo organo nariui siekianiitb uztikrintam, kad neatlieka
neteigty veiksmy. Sutartimi gali lati nustatoma, kad joje numatytas

konfidencialumojsipareigojimas bus taikomas visiem&degniems akcinink

" Dwyer M. Management buyouts. London, Sweet and Wadlx 1997. P. 97. Cooke S.
How to negotiate private equity agreements. //riv@Bonal Financial Law Review, Vol. 24,
No. 9, 2005. P. 36. Manigart S. et al. Financingregreneurial companies: how to raise
private equity as a high-growth company. Gent: leay2004. P. 97. Stevenson S. W. The
Venture Capital Solution to the Problem of Closepooation Shareholder Fiduciary Duties.
/l Duke Law Journal, Vol. 51, 2001, P. 1156. Spée&ircham. Private equity shareholder
agreements. 2003. // http://www.speechlys.com/peivequity _publications [2009-06-03]

18 EVCA. EVCA Corporate Governance Guidelines. 200Btth://www.evca.eu [2009-06-
12]. P. 7.
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reikalavimams pateikti bet kokius bendésvdokumentus. Kadangi pagal
bendn taisykk sutartys negalioja tretiesiems asmenims (CK 6589 6.190
str.)/*® bendro¢ turéty tapti mirctos sutarties Salimi ta apimtimi, kuria ji
patvirtinty priimanti sutartyje numatytkonfidencialumojsipareigojim, kaip
pakankam ABI 18 str. prasme. Tokio patvirtinimo pakakir interes
konfliktui tarp nominuoto valdymo organo nario iermdrows pasalinti (Zr.
5.2.1 skyny). Svarbu, kad profesis etikos taisyKls jpareigoja privataus
kapitalo investuotaj laikyti bendross informacip konfidencialia ir nenaudoti
jos bendrovei Zalinguitlu.”?°

Pernelyg dideli informacijos pateikimgareigojimai gali investuotojo
nenaudai varzyti bendrés veikh, t.y. nuo tiesiogiés veiklos perkelti
bendros isteklius informacijos pateikimgareigojimui vykdyti’?! ir paZeisti
investuotojui taikomus profesia etikos reikalavimu&? PaZyngtina, kad
bendro¢s vadow turima informacija apie bendrey bitina investicijos
apsaugai iSkart po privataus kapitalo sandorio igipa, gali hiti gauta iki
sandorio sudarymo vade\patvirtinimy ir garantijy akciju pirkimo-pardavimo
sutartyje formd?®

Sutatiy teiss priemogmis tugty bati nustatyta reali vaday
atsakomyb uz informacijos nepateikian (pvz., su akcijomis siejamo

atlyginimo mazinimas). Pagty reikalavimy teikti informacip investuotojui,

9 Mikelénas V. Lietuvos Respublikos civilinio kodekso korseas. Sestoji knyga.
Prievoliy teis 1. Vilnius: Justitia, 2003. P. 245.

20 Zr., pvz., EVCA Bendrovi valdymo gainp 3.7 punki (EVCA. EVCA Corporate
Governance Guidelines. 2005 // http://www.evca.200p-06-12]. P. 5), EVCA Etikos
kodekso 3.5 punkt(EVCA. EVCA Code of Conduct. 2008 // http://wwwaaveu [2009-06-
12]. P. 4).

2L gpeechly Bircham. Private equity shareholder agesss. 2003. //
http://www.speechlys.com/private_equity_publicati¢2009-06-03]

22 7r., pvz., EVCA Bendrovi valdymo gaini 4.3 punki (kuriame investuotojui
rekomenduojama susitarti su bendr®wadovais @ istatymo nereikalaujamo informacijos
pateikimo naSiai naudojant bendésvresursus) (EVCA. EVCA Corporate Governance
Guidelines. 2005 // http://www.evca.eu [2009-06:12]7).

2 Cooke S. How to negotiate private equity agreemettinternational Financial Law
Review, Vol. 24, No. 9, 2005. P. 35-36.
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numatyt; vadovo darbo sutartyje ar pareiginiuose nuostatuasvykdymas
turety bati laikomas darbo drausrme pazeidimu ir suteikti galimybtaikyti
“bad leavet rezima nutraukiant darbo ar paslaugeikimo santykius su
vadovu (Zr. 4.5.8 sky).
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5.2.3. Bendrows orgamy sprendimy priémimo kontrol é

Akcininkai gali kontroliuoti bendrods orgam sprendina priémima
aktyviai ir pasyviai.

Aktyvi sprendiny priemimo kontroé pasireiSkia tuo, kad tam tikras
sprendimasjtraukiamasj visuotinio akcininki susirinkimo kompetengij ir
sprendimo p&mimui nustatomas kvalifikuotos balslaugumos reikalavimas.
Tam tikriems itin svarbiems, strateginiams akcinirgprendimams gali tbi
nustatoma konkretaus akcininko veto ¢aasba sprendimreikalaujama priimti
vienbalsiai (t.y. visiems akcininkams suteikiamaoveeis’*). Jei konkretaus
sprendimo p#mimas yra akivaizdZiai valdymo organo kompetencija,
priemimas gali Iati patikétas valdymo organui, kirakcininkas kontroliuoja
pasinaudodamas teise nominuoti jo narius (Zr. 5skyiriy). Tokiu atveju
akcininkas vykdo netiesiogtraktyvia sprendina priemimo kontroé.

Pasyvi sprendimp priemimo kontroé pasireiskia Siomis formomis:

1. tam tikriems valdymo organsprendimams nustatomas akcinink
pritarimo reikalavimas;

2. tam tikriems vienasmenio valdymo organo sprendimaostatomas
kolegialaus valdymo organo pritarimo reikalavimg@s akcininkas
kontroliuoja § orgamy, pasinaudodamas teise nominuoti jo narius —

vykdo netiesiogia pasyva sprendina priémimo kontrot).

24 Veto teig — problemir taisykk, nes suteikia galimybnesZiningam akcininkui, mainais
uz jo pritarimy tam tikrai naudingai bendrés veiklai, reikalauti nepaggty nuolaidy iS Kity
akcininky (Stevenson S. W. The Venture Capital Solution te troblem of Close
Corporation Shareholder Fiduciary Duties. // DulevlLJournal, Vol. 51, 2001, P. 1158).
Pvz., veto teiss istatinio kapitalo didinimo atveju suteikimas mazZgmakcininkui gali
apsunkinti reikalingo bendrovei finansavimo sutetkipapildom; jna§, forma.(Cooke S.
How to negotiate private equity agreements. //riveBonal Financial Law Review, Vol. 24,
No. 9, 2005. P. 36.) Be to, veto tmggyvendinimas gali atvesti akcininkusaklaviets
situacip, kuomet akcininkas faktiSkai uzkerta kelpriimti batinus bendro¥s veiklai
sprendimus (Stevenson S. W. The Venture Capitauti®al to the Problem of Close
Corporation Shareholder Fiduciary Duties. // DukevlJournal, Vol. 51, 2001, P. 1158).
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Valdymo klausim, kuriy sprendin investuotojui tikslinga kontroliuoti,
sritis skiriasi priklausomai nuo bendksv veiklos sektoriaus, numatam
vykdyti projeky ir kity veiksni. Pvz., kvalifikuotos visuotinio akcinink
susirinkimo balg daugumos reikalavimas priimant sprengisudaryti dideds
vertes rangos sutartis tikslingas statybos bengmwatiau gali kiti beprasmis,
jei bendroe uZsiima kitos fiSies veikla.

Kaip minéta, akcininkas, net nettdamas bendr@s visuotiniame
susirinkime balg daugumos, pakankamos priimti jam svarbius spreaslim
gali tureti veto teig dél Siy sprendina priemimo.””® Tokie sprendimai paprastai
yra sprendimai & bendrovs reorganizavimo; bendrés sandon su
daugumos akcininku ar su juo susijusiais asmenipug,, jo kontroliuojama
kita bendrove; didéb verts turto pardavimo ir paff®Nors privataus kapitalo
investuotojas vis pirma siekia naudos iS bendésvakcijy veris padigjimo,
jam svarbu kontroliuoti ir sprendimo skirstyti beods pelry priémima (pvz.,
siekiant tuéti galimybe jvykdyti dividend; rekapitalizavim ar uzkirsti kela
daugumos akcininko pageidaujamam pelno paskirstykaiiinvestuotojasat
laiko esant netikslingu’’

Investuotojui ypa svarbu kontroliuoti sudarysn sandony, kuriems
istatymas nereikalauja pritarimo kvalifikuota haldauguma visuotiniame
akcininky susirinkime ar valdyboje. ABnenumato toki reikalavim; daugeliui
sandony, kurie gali tuéti esmin poveil bendroés finansinei bklei, pvz.,
paskolossmimui (nepriklausomai nuo dydzio), nematerialausotperleidimui

ar licencijavimui, paramos (labdaros) skyrimuiteunuomai (kai bendravyra

% Stevenson S. W. The Venture Capital Solution ® Eoblem of Close Corporation
Shareholder Fiduciary Duties. // Duke Law Jourkal,. 51, 2001, P. 1158.

28 |pid. P. 1157.

2T bid. P. 1163.
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nuomininkas)?® sandoriams su asmenimis, susijusiais su vienkcigiaky ar
valdymo organ nariu. Toks reguliavimas netéty bati laikomas teisinio
reguliavimo spraga, kiek tai susigu profesionalaus investuotojo interesais.
Investuotojas patsijvertina, kurip sandonp sudarym jis pageidauja
kontroliuoti, kadangi nepaggtas investuotojo pritarimo reikalavimas gali be
reikalo (ir paties investuotojo nenaudai) suvarigidymo organ nariy veikla
priimant bendro¥s kasdienio valdymo sprendimus. Pvz., ntigeper Zzem
sandorio sumos slenkstinvestuotojas patut nereikalingas laiko ir kitas
sanaudas analizuodamas didedkatiy sandon, tam, kad galy priimti
pagista sprendim, ar jiems pritarti, ir faktiSkai vykdyt valdymo organo
funkcijas.

Investuotojas gali kontroliuoti valdymo orgasprendina priémima ne

tik reikalaudamas jo iSankstinio pritarimo, betjvwairiomis sutatiy teiss
priemoremis, pvz.:

1. rengdamas vadavatlyginimo paketus, kuriuose atlyginimo dydis
priklauso nuo bendrés veiklos rezultat tokiu kidu
suderindamas savo ir vadpinteresus?®

2. reguliuodamas vadovo pasitraukimo iS bendsovpasekmes
priklausomai nuo to, aretipasitraukimo yra vadovo kak:"*

3. nustatydamas taikinio vadgvpareig apdrausti savo civilif

atsakomyh.”!

28 plg. Manigart S. et al. Financing entrepreneurishpanies: how to raise private equity as
a high-growth company. Gent: Larcier, 2004. P.@dpke S. How to negotiate private equity
agreements. // International Financial Law Revigal, 24, No. 9, 2005. P. 36.

29 gStevenson S. W. The Venture Capital Solution ® Broblem of Close Corporation
Shareholder Fiduciary Duties. // Duke Law Journés). 51, 2001, P. 1159. 4.5 skyriuje

pateikiama detali investuotojo ir vadpinteres: derinimo su akcijomis siejamu atlyginimu
analiz.

"% Detaliau Zr. good leaverir , bad leavet nuostat; apZvalg 4.5.8 skyriuje.

81 Cooke S. How to negotiate private equity agreemetitinternational Financial Law
Review, Vol. 24, No. 9, 2005. P. 36.
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5.3. Akcijy nuosavyles struktiaros kontrolé

Jei investuotojas tiesiogiai ar netiesiogiai (pBV$turi maziau nei 100
proceniy bendroés akcij, investicijai apsaugoti ttina akcijy nuosavybs
struk@iros kontroé. Kitaip tariant, investuotojas turi #&tr galimybe
kontroliuoti, kas gali tapti bendrés akcininku’®* Yra kelios prieZastys, étl

kuriy investuotojui svarbu, kokia yra akgipuosavybs strukfira:"*®

1. jei esamas kitas akcininkas arctasis asmuo vienagytu naujai
iSleisty bendroes akciy, investuotojo procentin dalis akcij nuosavybs
strukfiroje sumaégty (o tai gali lemti, pvz., maZesninvestuotojo akcij

pardavimo kain ateityje);

2. jei esamas akcininkagyty akcijy i$ kito esamo akcininko, galiab

suardytas nusist@jes akcininky sprendina priemimo galios balansas;

3. zala, kur investuotojui gali padaryti naujai atsiradusio mon@bs
akcininko galimas piktnaudziavimas akcininko ¢eiss (pvz., teisei

informacija);

4. zala, kur investuotojui gali padaryti jam nepaamo naujojo
mazumos akcininko, kurio elgesio investuotojas hggagnozuoti, siekimas
savo tikst, nors ir nepiktnaudziaujant savo tetss (pvz., akcininkas juridinis

asmuo gali bti prijungtas prie kito juridinio asmens);

5. Zala, kur bendrovei ar investuotojui gali padaryti asmuoridu

tapimas tiesioginiu ar netiesioginiu bendtsv akcininku investuotojui

32 Stedman G. et al. Shareholders’ agreements. Lor@leeet and Maxwell, 1998. P. 291.

3 Stevenson S. W. The Venture Capital Solution ® Broblem of Close Corporation
Shareholder Fiduciary Duties. // Duke Law Jourkal, 51, 2001, P. 1160-1161.
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nepageidautinas, pvz., bendésvesamas ar potencialus konkurentas, siekiantis

igyti bendroes akcijy tam, kad eliminuat ja kaip konkurent;”**

6. bendro¥s ir investuotojo nauda, prarasta tais atvejaispkadrovs
akcijos, suteiktos bendrés vadovui motyvuoti, atitenka asmeniui, kurio
akcijy turéjimas nemotyvuoja, nes natlamas bendra@s vadovas jis negali
tiek prisickti prie bendroes veiklos didinimo, arba akcijos atitenka asmeniuli,
kuris pasyvus @ subjektyviy priezagiy (pvz., mirusio akcininkojpédinis
nesugeba ar nenori aktyviai dalyvauti didinant lwewes vert) ar objektyviy

priezasiy (pvz., akcininkas iSeingpensiy, tampa ngalus).

Pagrindires akcijp nuosavybs strukiiros kontrots priemons yra:

1. akcijy perleidimo apribojimai;
2.  akcijy pirkimo opcionai ir pardavimo opcionai;
3. apsauga prieS akcininko procewsndalies bendras istatiniame

kapitale mazinim (angl.anti-dilution protectiof.”*®

Toliau aptariamos akajj perleidimo apribojim bei akcip pirkimo
opciony ir pardavimo opcion sampratos iry pagrindiniai probleminiai

bendrowvi, teists aspektai, reikSmingi privataus kapitalo sandkantekste.

3 Platt C. A. The Right of First Refusal in Involang Sales and Transfers by Operation of
Law. // Baylor Law Review, Vol. 48, No. 1197. P.OR2

% Lietuvos teigje numatyta apsauga pries akcininko dalies mazirirmprendimas atSaukti
visiems akcininkams pirmumo teigsigyti bendro¥s iSleidZiamy konkretios emisijos akcij
ar bendrovs iSleidZzianmn konkrefios emisijos konvertuojamu obligaciy priimamas ne
mazesne kaip 3/4 visuotiniame akciningusirinkime dalyvaujafiy ir turinc¢iy balsavimo
teiss sprendziantSklausimy akcininky akcijy suteikiany bals) dauguma (AB 28 str. 2 d.).
Istatai (taip pat akcininksutartis) gali numatyti ir didegrbals; daugum, reikalings Siam
sprendimui priimti (AB 28 str. 3 d.). MaZegmei 1/4 balg daugum suteikiagiy bendro¢s
akcijy turétojas neatitinka tipiSko privataus kapitalo invedtjo iSpirkimo stadijoje
sampratos, tadl akcininko procentigs dalies bendras jstatiniame kapitale mazZinimo
problema toliau nenagijama.
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5.3.1. Akciju perleidimo apribojimai

5.3.1.1. Akcininko pirmumo teig jsigyti perleidziamy bendroves
akciju

Istatymo numatyta pirmumo téigsigyti visas parduodamas bendisv
akcijas (AH 47 str. 2 d.) yra pagrindinis akgijperleidimo apribojima$®

Galima i$skirti du pagrindinius pirmumo téssinstituto tikslus™’

1. Sumazinti bendrads dalyviy skatiy (tai lemia efektyvesnir
patogesp bendroés strategin valdyma, kuri igyvendina bendras

akcininkai, ir mazespakcininky tarpusavio nesutarigtikimybg).

2. Bendroés strateginvaldym iSlaikyti tarp jau bendrads kapitale
dalyvaujartiy ir bendroes versh gerai paistartiu asmen (,kapitalo
uzdarumas"). Uzdaro tipo bend&svverslo skmé daznai priklauso nuo

to, ar iSlaikomas pasittimu grindziamas akcininkinteres; balansas.

73 Galimas ir platesnis akaijperleidimo ribojimo supratimagkurj jtraukiamos, pvz., tokios
kategorijos:

1. akcininko pareiga prieS perleidZiant akcijas piusia padilyti jas igyti kitiems
bendrows akcininkams, bendrovei ar kitiems asmenims;

2. akciju neperleidZiatio akcininko, bendrois ar kito asmens pareiggyti akcininko
perleidziamas akcijas;

3. akcininko pareiga pries perleidZiant akcijas g&ahkstin bendroes, kito akcininko
ar kito asmens pritarian akciju perleidimui, jei toks reikalavimaséra aiskiai
neprotingas;

4. draudimas akcininkui perleisti akcijas konkretieassnenims aryj kategorijoms, jei
toks draudimasédna aiSkiai neprotingas

(plg. Committee on Corporate Laws of the SectioBaginess Law of the American Bar
Association. Model Business Corporation Act, 3rdtied, 2002, §6.27(d); Delaware
General Corporation Law (2009 m. gegm22 d. redakcija) §202(c)).

37 Lietuvos Aukgiausiojo Teismo 2009 m. gegis’5 d. nutartis civiligje byloje Nr. 3K-3-

168/2009 (nuasmeninta). Bainbridge S. M. Corporafimv and economics. New York:
Foundation press, 2002. P. 811, 834.
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Pasitikima konkr&u asmeniu, toél akcininkui svarbi ki akcininky

tapatyle (vadinamojidelectus personagoktrind>?).

Atsizvelgianti Siuos visuomenei naudingus akcininko pirmumocéteis
igyti parduodamas bendress akcijas instituto tikslus, jis nepazeidzia
konstituciniy nuosavybs neli€¢iamumo ir tikinés veiklos laisés princip
(Lietuvos Respublikos Konstitucijos 23 str., 46 &td.)’*

Tatiau pirmumo teis nustatanti AB norma dispozityvi,® tockl

pirmumo teig gali hiti visy bendroés akcininky sutarimu y tarpusavio

"3 Nicholson B. The fiduciary duty of close corpooatishareholders: a call for legislation. //
American Business Law Journal, Vol. 30, No. 3, P7.5Bitt V., KirSierg J. Akcininky
iSankstinio atsisakymo pirmumo téssisigyti parduodamas akcijas teisinis vertinimas. //
Jurisprudencija: Nr. 5(107), 2008. P. 63. Lietuyagk&iausiojo Teismo 2009 m. gruodZio
meén. 22 d. nutartis civiligje byloje Nr. 3K-3-587/2009 (nuasmeninta).

39 p|g. Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo theriSvad, kad ,pirmumo teigs esant
tam tikroms glygoms nustatymas atitinkamiems subjektams savamepaneigia
Konstitucijos 23 straipsnyjévirtintos nuosavyés teigs [...], taip pat ir Konstitucijos 46
straipsnio 1 [...] [dalies] reikalavim” (Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2000 m
spalio 18 d. nutarimas @ Lietuvos Respublikos akcigi bendrowvi ,Bitingés nafta®,
.Mazeikiy nafta“ ir ,Naftotiekis" reorganizavimgstatymo, Lietuvos Respublikos mokas
administravimojstatymo 5 straipsnio 3 dalies atitikimo Lietuvosspéblikos Konstitucijai ir
dél Lietuvos Respublikos Seimo nutarimo ¢Dstrateginio investuotojo pripaZinimo*
atitikimo Lietuvos Respublikos Konstitucijai ir ltisvos Respublikos nacionalinio saugumo
pagrind; istatymui®). Plg. taip pat Platt C. A. The Rightkifst Refusal in Involuntary Sales
and Transfers by Operation of Law. // Baylor LawRev, Vol. 48, No. 1197. P. 1209.

0 plg. AB[ 47 str. 2 d. (kuri nustato, kadpifmumo teig jsigyti visas parduodamas
uzdarosios akci#gs bendrovs akcijas turi akcininko praneSimo apie ketininparduoti
akcijas gavimo uZdarojoje akeile bendrovje diery buw jos akcininkai, jeiguistatuose
nenustatyta kitaif). Galima sutikti su Lietuvos doktrinoje iSsakytaiomone, kad Sios
neaiskios normos paskutiniai ZodZiai ,jeiggtatuose nenustatyta kitaip“ reiSkia galirayb
akcininkamsistatuose apilti akcininky, kuris turi pirmumo teis ir jstatym leidéjas
neketino Siuo atveju specialiai pasisaki ghlimybeés jstatuose numatyti, jog pirmumo teis
apskritai netaikoma (BitV., KirSiene J. Akcininky iSankstinio atsisakymo pirmumo téess
isigyti parduodamas akcijas teisinis vertinimaslutisprudencija: Nr. 5(107), 2008. P. 64).
Taciau normos dispozityvumas galiith konstatuojamas ir nesantldo konkretiu nuorod;
normos tekste, o esant abejpnuri bati konstatuojamas teikiant prioritetispozityvumo
principui prieS imperatyvumo princip(Zr., pvz., Lietuvos Auk3ausiojo Teismo 2008 m.
liepos 4 d. nutartcivilinéje byloje Nr. 3K-3-354/2008 (nuasmeninta), kur d&jpyvumo
principasjvardintas kaip [vienas] svarbiausj principy civilingje teigje"; plg. teisss normas,
kuriose draudimas susitarti suformuluotas impeiatypvz., CK 6.252 str. 1 d., pagal kari
»3aliy susitarimas d civilines atsakomyés uz nuostolius (Zg), padarytus d skolininko
tycios ar didelio neatsargumo, netaikymo ar jos dyddpsibojimo negaliojd). Draudimo
visiemsakcininkams susitartiél pirmumo teigs netaikymo aiSkinant ABA7 str. 2 d. ir kitas
teisss normasjZvelgti negalima. Bet Zr. ydingos praktikos pavyedZz— teigin Lietuvos
Aukstiausiojo Teismo 2009 m. gruodZioem 22 d. nutartyje civilisie byloje Nr. 3K-3-
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santykiuose netaikoma arba modifikuojama. Pirmumigs igyvendinimo
procedira daZznai detalizuojama privataus kapitalo sandodeumentuose
(pvz., akcinink sutartyje) ir bendrais jstatuosé" siekiant daugiau teisinio
aiSkumojgyvendinant pirmumo tegs

Vietoj pirmumo teigs akcinink; naudai,istatymas nedraudzia nustatyti

pirmumo teigs paios bendrogs naudai*

Tatiau tokial pirmumo teisei
igyvendinti tity taikomi bendro¥s saw akcijy igijimo reikalavimai*® (ABI]
54 str.).

Privataus kapitalo sandorio dokumentuose neretaistatmmas
moratoriumas (anglstandstill period — bendrogs akcip nuosavybs teigs

suvarzymo laikotarpis, kuriuo akcininkaisipareigoja neperleisti turin

587/2009 (nuasmeninta): ,<..pirmumo teig, jtvirtinta ABJ 47 straipsnio 1 dalyje, negali
bati panaikintajstatuose<...>"; teigin 2008 m. geguss 9 d. Lietuvos Auk8ausiojo Teismo
nutartyje civilireje byloje Nr. 3K-3-276/2008V.S. v. AB ,City service" ir kt
.<...>akcininko praneSimas apie ketinimparduoti visas ar dal uzdarosios akcis
bendro¥s akciy yra uZdarosios akciés bendroys akciy perleidimo procedros,
uztikrinartios imperatyvia formastatymejtvirtintos bendrovs akcininkg pirmumo teigs
isigyti parduodam akcijy igyvendining, sudtine dalis' (pabraukta autoriaus) (taip pat Zr.
tokios pd&ios formuluots vartojimy 2008 m. rugg§o 23 d. PaneZio apygardos teismo
nutartyje civilireje byloje Nr. 2A-323-544/2008 (nuasmeninta)). Afik8 aptartas neaiskus
reglamentavimas iStaisytas APBakeitimais isigaliosiagiais nuo 2010 m. kovo 1 d.), kurie
eksplicitiSkai suteikia laisvistatuose numatyti kitoki neijstatyme nustatytoji, UAB akaij
pardavimo tvark (Zr. 2009 m. gruodzio 15 d. Lietuvos Respublikégimiy bendrovi
istatymo 2, 4, 7, 10, 11, 12, 14, 17, 18, 26, 262) 34, 35, 37, 41, 45, 47, 48, 53, 57, 62, 63,
65, 72, 73, 74, 75, 77, 78 straipgmpakeitimo ir papildymo ifstatymo papildymo 41(1)
straipsniuistatymo 19 str. 6 d.).

41 Jei pirmumo teis biity detalizuojama (ar naujai humatoma po jos panailnivis;
akcininky sutarimu) tik bendrads istatuose, bet ne akciniplsutartyje, tokia detalizacija (ar
naujai numatyta pirmumo teéjsgalioty tik po istat; pakeitimo iSleistoms naujoms akcijoms
(plg. Model Business Corporation Act, 3rd editi@02, §6.27(a)), nebent iSlaisakciju
savininkas balsavo uZ takdetalizacij (plg. Delaware General Corporation Law (2009 m.
geguzs 22 d. redakcija) §202(b)). Tty biti nepripaistamas Sios taiswd agjimas, pvz.,
daugumos akcininko sprendimu &eint akcijy sertifikatusi akcijas — tokioms ,naujoms*
akcijomsistatuose naujai humatyta pirmumo ¢eietugty biti taikoma (plg. JAV teism
praktika byloje Sandor Petroleum Corp. v. Willian321 S.W.2d, 618-619).

42 plg. galimylke nustatyti toki bendroes pirmumo teis pagal JAV istatymus (pvz.,
Delaware General Corporation Law (2009 m. geéguz2 d. redakcija) §202(c)); Rusijos
istatymus @enepansubiii 3akoH ot 26 mexabps 1995r1. N 208P3 «O6 akmmoHEpHBIX
o6mecteax» (2009 m. birzelio 3 d. redakcija) // http://baggant.ru/10105712.htm [2009-06-
06], 7 str. 3 d.).

743 Bainbridge S.M. Corporation law and economics. Néwk: Foundation press, 2002. P.
812.
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bendroes akcip be kity akcininky sutikimo. Tokiu lidu siekiama stabilumo
akcininky tarpusavio santykiuose, tikint, kad toks stabilsnpmes vystyti
bendroes veikh. Ar pagal Lietuvos teis gali bati nustatytas absoliutus
draudimas akcininkui tam tikrlaikotarp perleisti bendroés akcijas be kito
akcininko sutikimo?** Moratoriumas #ra vertinamas vienareik§miskai ir toki
gilias akcininky santykiy problemy sprendimo tradicijas turéig jurisdikcijy,
kaip JAV teismy praktikoje’*® Lietuvos teismai ar tets mokslininkai $iuo
klausimu réra pasisaik Tafiau Lietuvos teiss doktrinoje iSsakyta nuomén
kad ,prievolinis jsipareigojimas akcij pardavimo atveju <...> pateikti
atsisakym pirkti parduodamas akcijas arba nepateikti jokitsakymo gali
bati pripazintas teigtu ir tinkamu, jeigu prievels dalykas bus pakankamai
apibréztas, o patsisipareigojimas nepazeis nei bengr civilinés teigs
principy (CK 1.2 str.), nei specialjy prievoliy teiss principy — t.y. bus
sqgZiningas, protingas, teisingas, nediskriminuojahfi® nors abstraktus teis
perleisti akcijas atsisakymas yra teismuribojantis sandori§!’ Analogiskai
turéty bati aiSkinamas ir susitarimoéd moratoriumo teistumas, pripaistant

investuotojo ir kit akcininky teiss sutartimi numatant moratoriumo taikgm

"4 1bid. P. 811. Lamon H. Financial buy-outs: value dsyedeal structuring, financial
instruments and funds: analysis from investor amghagement standpoints in Belgian
practice. Brussels: Larcier, 2005. P. 27, 37.

4> pyz., moratoriumo tetéumas netiesiogiai pripaZintas byloSeoves v. Prickett20 F2d
1119 9th Cir.1970Allen v. Biltmore Tissue Cori61 NYS2d 418,422 195Th re Estate of
Spaziani480 NYS.2d 854 Surr.1984n re Mather’s Estatel89 A2d 586 Pa.196&runs v.
Rennebohm Drug Stores, InB12 NW2d 591 Wis.App.198%randsen v. Jensen-Sundquist
Agency, Inc802 F.2d 941 7th Cir 198&Vinter v. Skoglund04 NwW2d 786 Minn.1987, bet
nepripazintas byloseHill v. Warner, Berman & Spitz, P.A484 A2d 344,351
NJ.App.Div.1984;Rafe v. Hindin288 NYS2d 662,665 App.Div.196&olbert v. Hennessey
217 NE2d 914,920 Mass,198Bgden v. Culpeppet74 So2d 1346,1350 La.App.1985.

8 Bite V., Kirgierg J. Akcininky iSankstinio atsisakymo pirmumo tesgsigyti parduodamas
akcijas teisinis vertinimas. // Jurisprudencija. [8(107), 2008. P. 68. Viséldo teismai
neargumentuotai, taigi autoriaus nuomone, nepigf yraobiter dictumsiaurinamai aiskig
nagrirsjama normy. Zr. pvz., Lietuvos apeliacinio teismo 2009 m. aras 9 d. nutait
civilinéje byloje Nr. 2A-115/2009 (nuasmeninta) (kuriojésteas pasisak kad <...> nei
ABJ 47 str., nei kitos Sigstatymo normos nenumato iSankésirpirmumo teiés jsigyjant
akcijas atsisakymo <..)3.

"7 Bite V., Kirsiene J. Akcininky iSankstinio atsisakymo pirmumo tésgsigyti parduodamas
akcijas teisinis vertinimas. // Jurisprudencija: 5(107), 2008. P. 65.

250



sukurti teisin aiSkuna, bating uztikrinti stabila bendroés veikh ir jos verts
didinima. PrieSingas aiSkinimas neatitikprotingo, teisingumo (CK 1.5 str. 1
d.), teiety luke<iy (CK 1.2 str.), sutarties laigs principy (CK 1.2 str., CK
6.156 str.), juo neily atsizvelgiama i galimyke taikyti sutartiniy
isipareigojimy vykdymo pasikeitus aplinkyns institug (CK 6.204 str.).
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5.3.1.2. ISimtys iS pirmumo teiés taisyklés

Pirmumo teiss igyvendinimui svarbu apibfgti akcininko veiksmus,
kuriy atzvilgiu gali kiti taikoma kito akcininko pirmumo teis ir kuriy
atzvilgiu ity taikoma Sios taisyks iSimtis.

Pvz., JAV teism praktikoje pripazinta, kad pirmumo teigsigyti
parduodamas akcijas neapima pirmumo éteisigyti akcijas, kurios
perleidziamos reorganizavimoudiu, motyvuojant tuo, kad reorganizavimo
teisines implikacijos skiriasi nuo akdij pardavimo teisini implikacijy.’*®
Vienoje byl pripazinta, kad akcininkas, kaip verslininkas, éjir bati
pakankamai atidus ir apsaugoti savo interesus keieas, jog rastutiy
iformintas aiSkus reorganizavimo prilyginimas akcpardavimui, kiek tai
batina pirmumo teiseigyvendinti, net turint omenyje, kad konkne atveju
reorganizavimu buvo siekiama apeiti pirmumo ¢éf§ PanaSiai akoij
pardavimui nebuvo prilygintas akeijdovanojimas?® bendros vienintelio
turto pardavimag®* akciju pavelajimas,>? akciju ikeitimas ir iSieSkojimas i$
ikeisy akcijy.”® Tatiau JAV teismy pozicijos esra yra ne tai, kad pirmumo

teisés igyvendinimas tokiais atvejais jmeanomas, o tai, kad akgiperjima

748 Bainbridge S.M. Corporation law and economics. Néwk: Foundation press, 2002. P.
813-814.

"9 7r., pvz., JAV teism praktika byloseFrandsen v. Jensen-Sundquist Agency, 86€. F.2d
941 7th Cir 1986Seven Springs Farm, Inc. v. Crok&t8 A.2d 740 Pa.Super.20@ngel v.
Teleprompter Corp702 F.2d 127 5th Circ 1983.

0 ouisiana Weekly Pub. Co., Inc. v. First Nat. Bahkcommerc&83 So.2d 929 La.1986.
"> Helfand v. Cohed#87 NYS.2d 836 App.Div.1985.

52 1n re Estate of Spaziadi80 NYS.2d 854 Surr.1984. Jiau pirmumo teis prie$ mirusio
akcininko testamentiniugpédinius patvirtinta atZvilgiu akaij tokios bendrogs, kurios
istatuose numatytas pirmumo tsisaikymas, kai akcininkas “parduoda, kitaip petia,
ikeicia, kitaip suvarZo akcijas ar kitditbu jomis disponuoja’Qixie Pipe Sales, Inc. v. Perry
834 S.W.2d 491).

"3 Consolidated Bearing and Supply Co. v. First NagidBank 720 S.W. 2d 647, 648.
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kitam asmeniui ribojanti nuostata savo turiniu tiiti aiSkiai taikytina
konkresiam akcij; pekjimo budui.”*

Pagal AH 47 str. 8 d. pirmumo teimetaikomd > jei bendroés akcijos
perleidziamos Kkitujstatym; nustatytu bBdu nei pardavimas arba vykdant
teismo sprendim’>°

Pvz., CK 6.432 str. 2 d. nustato, kad masutatiai taikomos pirkimo-
pardavimo sutartis reglamentuo§@s normos, jeigu tai neprieStarauja main
sutartis reglamentuojaimms normoms ir mainesmei. Main sutarties atveju
abi main; sutarties Salys laikomos ir perduodamos gselpardavju, ir
gaunamos prels pirkju. Lietuvos Auksiausiasis Teismas yra iSaiskay>’
kad mainant uzdarosios akémbendro¥s akcijas, akcininko pirmumo teis
mainomoms akcijomssigyti netaikytina, kadangi skiriasi mairr pirkimo-
pardavimo suta&iy tikslai. Mainy sutarties Salis siekia ne gauti perleidziamo
daikto vert atitinkartia pinigu sunmy, bet jgyti individualiais pozymiais
apibezta kitos Salies turirm daikty, iSsiskiriani tam tikromis ypatybmis,
kurios j igyjarciai Saliai yra svarbios ir priimtinos.

Lietuvos Aukgiausiasis Teismas yra iSaiSk#) kad akcij perleidimas
laiduotojui pagal akcininko viena§akipareigojim néra akcij pardavimas,
kurio atzvilgiu gali liti taikoma pirmumo teis Pvz., asmuo A yra asmens B
laiduotojas; asmuo Bsipareigoja (vienaSalis sandoris) asmeniui A pstilei

bendroés C akcijas, jeigu asmuo A pagal asmens B krediisrireikalavira

S4Earthman’s, Inc. v. Earthmas26 S.W. 2d., 201.

5> Komentuojama AB47 str. 8 d. norma nepakeista (tiesa, perkeNB] 47 str. 10 d.) isliks
ir po aukgiau mirety, nuo 2010 m. kovo 1 dsigaliosiatiu AB] pakeitimy, leisiartiy
istatuose numatyti kitokj neijstatyme nustatytoji, UAB akeijpardavimo tvark.

%6 Taisykk dél pirmumo teigs netaikymo vykdant teismo sprendimegali liti aiskinama
kaip taikytina tik tais atvejais, kai teismo sprend nusprendZiamaétl UAB akcijy
perleidimo, pvz., priverstinio pardavimo (CK 2.2%#%.) (Lietuvos Auk&ausiojo Teismo
2007 m. gruodzZio 14 d. nutartis cividje byloje Nr. 3K-3-464/2007 (nuasmeninta),
publikuota: 2008 m. ,Teism praktika“ Nr. 29). Kitaip tariant, ji taikoma iubmet, kai
nukreipiamas iSieSkojimag bendro¥s akcijas (Zr. toliau Siame 5.3.1.2 skyriujel 8ios
taisykks ribojimo sutatiy teises priemogmis).

7 Lietuvos Aukgiausiojo Teismo 2006 m. sausio 26 d. konsultacijaA8-134 (publikuota:
2006 m. ,Teism praktika“ Nr. 24).
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ivykdys asmens B prieval Akciju perleidimas pagal tgkvienaSal sandor
néra akcip pardavimas, tad neatsiranda kit akcininky pirmumo teis i tokias
akcijas’®

CK 6.436 str. 2 d. nustato, kad skolos padengintarSai taikomos
pirkimo-pardavimo sutéry taisykks. Asmeniui, perduodé&mm turt pagal
skolos padengimo sutart.y. skolininkui), tenka visos pardge pareigos.
Skolos padengimo sutarties tikslas savo esme kaitipirkimo-pardavimo
sutarties tikg] — gauti perleidziamo daikto vergatitinkartia pinigu sum, tik
skolos padengimo atveju suma pargavneperduodama, skaitomaj skokh.
Lietuvos teism praktikoje patvirtinta, kad sutartis, pagal lkurakcijy
pardaejas perduoda akcijas, siekdamas padengti gasiolinimg pirkéjui
pagal paskolos sutartyra akcij pirkimo-pardavimo sutartiS® Todkl, kitaip
nei, pvz., main sutarties atveju, akaij perleidimo skolai padengti atveju
pirmumo teig taikytina, nesvarbu, ar skolos padengimu siek&tapirmumo
teig. Kita vertus, jsiskolinimo padengimas akcijomis pagal taikos dutar
teismy laikomas ne pirkimu-pardavimu, o gmsprendimo tdu.”®

Pagrindi pirmumo teigs iSintiy taikymo problema, privataus
kapitalo investuotojo po#riu, yra pirmumo tei&s agjimo galimyke. Pvz.,
gali bati sunku nustatyti, ar akcininko tikrasis ketinimbaavo iSmainyti ar

dovanot(®® turimas akcijas ar apeiti pirmumo tef§? Svarbu, kad pagal

8 |ietuvos Aukgiausiojo Teismo 2006 m. rugie 11 d. nutartis civiligje byloje Nr. 3K-3-
478/2006 (nuasmeninta).

%9 Lietuvos Auksiausiojo Teismo 2002 m. vasario 4 d. nutartis igje byloje Nr. 3K-3-
221/2002 (nuasmeninta).

%0 Kauno apygardos teismo 2008 m. gruodzio 2 d. tistaivilingje byloje Nr. A2-1440-
343/2008 (nuasmeninta).

81 Zr., pvz., Lietuvos apeliacinio teismo 2002 mptie 5 d. nutattcivilinégje byloje Nr. 2A-
226/2002 (nuasmeninta).

%2 Lietuvos teism praktikoje taip pat nagréti atvejai, kai pirmumo teisbuvo bandoma
apeiti atskirai nuo akaij perleidZiant pirmumo tegs ir patvirtintas negalimumas perleisti
pirmumo teig kaip reikalavim, neatsiejamai susijusu kreditoriaus asmeniu (CK 6.102 str.
3 d.) (Lietuvos Auk&ausiojo Teismo 2007 m. lakgid 19 d. nutartis civiligje byloje Nr.
3K-3-495/2007UAB ,Skraidenis” v. J. B. ir kt(publikuota: 2008 m. ,Teismpraktika“ Nr.
29)). Pl&iau apie pirmumo tets igyti akcijas ir kit turta perleidimo teorinius aspektus Zr.,
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Lietuvos teism praktika pirmumo teigs iSimtys gali kati pritaikytos (taigi ir
teisss apjimo veiksmy gali biti imtasi) net praéjus pirmumo teiés
igyvendinimo procedta. Akcininko praneSimas, kad jis parduoda akcijas,
savaime ra oferta kitiems akcininkar$§® akcininkas turi teis apsigalvoti ir
perleisti akcijas kitu ©du nei pardavimas, ir tokiais atvejais pirmumo deis

netaikoma’®*

Nors Lietuvos teism praktikoje yra pavyzdii kai akciip maing
sutartys pripaZintos apsimestiniais sandofidiskl teisinio tikrumo ttikumo
tokiais atvejais sandaripraktikoje investuotojai sutéiy teists priemoimis
siekia uzkirsti keli bet kokiais kdais apeiti pirmumo te¢s Reikia atkreipti
démesg i tai, kad norsspecialijstatymonorma suteikianti pirmumo te¢sigyti
akcijas, perleidziamas kitu nei pardavimawdi, pripazinta prieStaraujéia

Lietuvos Respublikos Konstitucijai® tokios jurisprudencijos negalima aiskinti

pvz., Mitchell J. F. Can a Right of First Refusa Bssigned? // University of Chicago Law
Review, Vol. 68, No. 985, 2001.

%3 Lietuvos Aukgiausiojo Teismo 2009 m. gegts?5 d. nutartis civiligje byloje Nr. 3K-3-
168/2009 (nuasmeninta) (kurioje taip pat pasisakital ,<...> praneSimas gaiy biti
vertinamas kaip oferta, jei jisity aiSkiai apibeZztas — praneSime adresatas (akcininkas)
biaty nurodytas kaip piréjas, o ne iSreikStas ketinimas parduoti akcijasarkit asmeniui
<..>").

7642008 m. gegus 9 d. Lietuvos Auk3ausiojo Teismo nutartis civilije byloje Nr. 3K-3-
276/2008V.S. v. AB ,City service" ir kt

5 Zr., pvz., 2008 m. rug 23 d. Pane#io apygardos teismo nutadivilin¢je byloje Nr.
2A-323-544/2008 (nuasmeninta).

%6 Zr. Lietuvos Respublikos Konstitucinio Teismo 2060 spalio 18 d. nutarim,Dél
Lietuvos Respublikos akcipibendrovi ,Bitingés nafta®, ,Mazeikiy nafta“ ir ,Naftotiekis*
reorganizavimo istatymo, Lietuvos Respublikos mokers administravimo istatymo 5
straipsnio 3 dalies atitikimo Lietuvos Respublikéenstitucijai ir ¢l Lietuvos Respublikos
Seimo nutarimo ,Bl strateginio investuotojo pripazinimo“ atitikimoidtuvos Respublikos
Konstitucijai ir Lietuvos Respublikos nacionalinfaugumo pagringd istatymui“, kuriame
teismas iSaiskino, kadkai akcijos yra parduodamogstatymy leidéjas, atsizvelgdamag
teisinio reguliavimo tikslus ir kitas aplinkybesalignustatyti subjektus, turifius pirmumo
teise jsigyti parduodamas akcijas. Siuo atveju Konstingij23 straipsnyjejtvirtinta
nuosavybs tei® néra pazeidziama, nes akgigavininkui, parduodatiam akcijas, sumokama
tiek, kiek tos akcijos kainuoja rinkoje. dau akcijos gali lati perleidZziamos ne tik jas
parduodant, bet ir kitais ddais, pavyzdZiui, jas dovanojant. Pazyima, kad nei
Konstitucija, nei visuotinai pripaZintos tarptauts teigs normos nepaneigia galimgb
istatymuosenustatyti nuosavys teisi; jgyvendinimo tam tikg riby, taciau kartu tokiais
ribojimais negali lati paneigiama nuosavyb teigs esrd. Tuo tarpu pagal <...>jstatymo
normy|[, kuria ribojama akcinink teis kitaip nei pardavimo #du perleisti akcijas,] asmens
teis¢ dovanoti akcijas ar kitaip jas perleisti yra nepgiai suvarzyta(pabraukta autoriaus).
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kaip ribojartios akcinink; teis; sutartyje ar bendrags jstatuosenumatyti, kad
iSimtys i§ pirmumo teis netaikomos. PrieSinga iSvadaipnesuderinama su
sutarties laisés principu (CK 1.2 str., CK 6.156 str.).

Pirmumo teig gali bati apeinama ir specifiniu dolu, kuris tiesiogiali
nesusigs su bendrods akcip pardavimu, téiau remiasi privataus kapitalo

sandorio strukirai badingu SPV naudojim{®’

igyjant bendro¥s akcijas per
SPV, o tuomet perleidZiant SP)tatiri kapitah sudaratias akcijas. Siuo
atveju susiduria prieSingi interesai: veiklos bemds akcininko, kuriam
svarbu, kas bus tikrasis naujas bendsoakcininkas (t.y. SPV akcininkas), ir
SPV akcininko, kuris turi pagsta lukesi laisvai disponuoti turimomis SPV
akcijomis. Siuo atveju iSkyla papildoma problenih t, kad SPV akcininku
gali bati dar vienas SPV ir t£® Ar SPV akcij pardavimo sandoriu apeita
pirmumo teig, turéty bati vertinama kiekvienu konkegu atveju,
neatsizvelgiani tai, kokio ilgumo yra SPV netiesioginakcininky ,grandire”.
Sutatiy teises priemormis ar bendroés jstatuose suformuluoti taisyklkuri
uzkirsty kelia tokiam pirmumo teiss agjimui gali bati neimanoma, kadangi
gali bati neimanoma nustatyti, kokioje SPV netiesioginiakcininky
.grandints” segmente akajj perleidimas jau nepakenks veiklos bendsov
akcininko interesams.

Akcijy pardavimo apeinant pirmumo teipadarinius gali sukelti ir kiti
teiséti sandoriai, kuriais nettinai siekiama apeiti pirmumo teis

Pvz., akcijasikeitus akciji nuosavybs teigs subjektas gali pasikeisti
ivykdzius iSieskojimo iSikeisto turto proceita.”®® Dél to investuotojas
suinteresuotas numatyti kuo daugiau veigsrgalintiy pakeisti bendrods
akciju nuosavybs strukftira (pvz., ikeitima), ir uzkirsti kitiems akcininkams

kelia juos atlikti be investuotojo iSankstinio sutikimo.

%7 SPV naudojimas privataus kapitalo sandorio stingjeé aptariamas 2.1.3 skyriuje.
%8 D¢l SPV sistemos naudojimo privataus kapitalo samdstriuktiroje zr. 2.1.3.2 skyti
%9 Plg., pvz., CK 4.219 str. 5 d., pagal kukreditoriaus, skolininko ifkaito daejo (kai

ikaito davjas yra ne skolininkas) bendru sutaririkeistas daiktas galitii perduodamas
kreditoriaus nuosavyin.
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Akciju pavel@jimo atveju klausimas suitingesnis, nesjstatymas
nereglamentuoja akaijpavelajimo ir pirmumo teigs santykio. Galima teigti,
kad paveldjimo pagalistatyny atveju pirmumo teis nehity taikoma, nes
akcininkas dl jo turto (akcip) paveladjimo pagal jstatymy jokiy aktyviy

veiksmy neatlieka’”®

Tuo tarpu palikdamas akcijas testamentu akcininkas
atlieka krypting veiksmy apeidamas kit akcininky pirmumo teig igyti tokias
akcijas. Jei vis éto akcijos testamentu paliekamos,ykiiendroés akcinink;
interes; gynimo kidai pagal Lietuvos tegsriboti. CK 5.19 str. pripasta
palikéjo teis palikti testamentu tust savo nuoZira, iSskyrus jstatymo
nustatytus atvejus (pvz., teig privalomsja palikimo daj, numatyy CK 5.20
str.). Dar daugiau, pagal CK 5.17 str. 1 d. iegkist testamento ar jo atskir
daliy pripazinimo negaliojatiomis gali pareiksti tik Kkiti jpédiniai pagal
istatyny arba pagal testamankurie paveldty, jeigu testamentas ar jo atskiros
dalys lty pripazintos negaliojafiomis (taigi investuotojas éna tikétinas
tinkamas ieSkovas). Apibendrinant galima teigtid kaetuvos teig akcininky
pirmumo teigs igyti paveldimas akcijas nenumato.cilea jei akcininkai yra
sudae aiSky susitarim dél to, kad vieno ISy mirties ar paskelbimo mirusiu
atveju akcijos susitarime nustatyta tvarka perieitiibs kitiems akcininkams,
toks susitarimas negaliibh paneigiamas remiantis pavéjiena pagalistatymy

ar testament reglamentuojatiomis normomis. Akcininkgsipareigojimas jo
mirties ar paskelbimo mirusiu atveju perleisti étas akcijas kitiems
akcininkams yra sutartinis akgijnuosavybs teigs suvarzymas, pareiga,
paveldima greta akajj(turto).”"*

Dar painesé pirmumo teigs netaikymo vykdant teismo sprendim

problema. Kaip miéta, Si iSimtis taikoma tiek vykdant teismo sprengim

priteisti akcijas, tiek nukreipiant iSieSkojiny akcijy. Pirmojo atvejo pavyzdys

O Platt C. A. The Right of First Refusal in Involang Sales and Transfers by Operation of
Law. // Baylor Law Review, Vol. 48, No. 1197. P.QI2

" Plg. CK 5.1 str. 1 d. (kuri apilstia paveldjima kaip mirusio fizinio asmens turtipieisiy,
pareigy ir kai kuriy asmenini neturtiniy teisiy perjima jo ipédiniams pagaistatym arba
(in) ipediniams pagal testameitir CK 5.1 str. 2 d. (pagal kuri be kita ko, paveldimos
palikéjo turtinés prievots).
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— teismo sprendimas priteisti akcijas akcininkausitiniui dalijant sutuoktinj

bendrja jungtine nuosavyk.’”?

[statymas Siuo atveju nenumato pirmumo
teisss taikymo galimybs, t&iau pirmumo teis faktiSkai gali i
igyvendinama sutarties pagrindu, pvz., remiantisnaikico ir jo sutuoktinio
bendru sutartiniuisipareigojimu kitiems akcininkam$® kad sutuoktinis
sutartyje nustatyta tvarka iglggomis perleis kitiems bendrés akcininkams
akcijas, jam priteistas padalijus akcijas, kuriosa ybendroji jungtia
nuosavyk.

ISieSkojimo nukreipimoj akcijas ir pirmumo teis santykis gali
pasireiksti dviejuose skirtinguose kontekstuosendivertus, akaij savininko
veiksmai nebtinai lemia iSieSkojim iS akciy arba iSieSkojira lemia ne vien
jie (pvz., iSieSkojimas nukreipiamas akcijas savininko, patyrusio verslo
neskme dél aplinkybiy, kuriy negatjo kontroliuoti). Kita vertus, pirmumo
teise gali bati apeinama tikslingai (pvz., akcininkas iSduod&sed treciajam
asmeniui, kuris nukreipia iSieskojin akcininko turimas akcijas, ir tokiundu
apeina kity akcininky pirmumo teig igyti akcijas, kuri loty taikoma, jei
akcijos akcininko bty bona fideparduodamos tokiam @&jam asmeniui).
Taciau abiem atvejaisiitina atsizvelgti ne tilk akcininky ar bendrows, bet iri
iSieSkotoj; bei akcininko, kaip skolininko vykdymo procesegiesus.

Lietuvos teism praktikoje pirmumo teis netaikymo vykdant
iISieSkojimg. problema neignoruojama. Pvz., Lietuvos Atiggsiasis Teismas
yra iSaisSkigs, kad JAB akcininkai netenka pirmumo tess;gyti CPK
nustatyta tvarka parduodamas UAB akcijas tik yjg&arzytynii metd, todél
»Kai skolininkas naudojasi jam CPK 704 straipsniddlyje nustatyta teise [iki
varzytyni; pasilyti iS varzytyni parduodamo turto pijq], UAB akcininky

pirmumo teig iSlieka, t.y. skolininkui <...> tenka pareiga CPK4 straipsnyje

"2 | jetuvos Aukgiausiojo Teismo 2001 m. gegis?2 d. nutartis civiligje byloje Nr. 3K-3-
524/2001 (nuasmeninta).

"3 pagal CK 3.92 str. 4 d. sandoriud tkisiy | vertybinius popierius, kurie yra bendroji

jungtiné sutuoktiniy nuosavyb, suvarzymo gali sudaryti tik abu sutuoktiniai,kigsis tuos
atvejus, kai vienas i$ sutuoktintiuri kito sutuoktinio iSduatigaliojima toki sandor sudaryti.
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numatytu Bbdu parduodamas UAB akcijas pirmiausialgti UAB akcininkams

>’ Teismas

remiantis Akcini bendrovi jstatymo 47 straipsnio 1 dalimi<..!
argumentavo savo pozigifuo, kad <...>teismo sprendimgvykdymo poZiriu
nera reikSminga, kas [-] kiti UAB akcininkai ar skahko surastas pirgas —
sumoks jsiskolinimo sum ir vykdymo iSlaidas (CPK 704 straipsnio 2 dalis),
taciau UAB akcinink teisiy apsaugos, o neretai veiklos garamtjoZiiriu yra
reikSminga, ar perleidziamos CPK nustatyta tvarkiavie3jy varzytynii UAB
akcijos pereis nuosavyb tretiesiems asmenims, ne UAB akcininkams, ar CPK
704 straipsnio 2 dalyje numatytomiglygomis atiteks UAB akcininkams
<..>“."™ Teismas nustat kad ,<...> pirmumo teigs pirkti vykdant teismo
sprendimus parduodamas UAB akcijas pabaigos moreewnta varzytynj
pradzia, nustatyta skelbime apie varzytynes (CPK $aipsnio 4 punktas)
<.>v 178

Batina pasteéti, kad CPK 704 str. numatoma skolininko &i® ne
pareiga pasiyti turto pirkéja. Vadinasi, skolininkas gali i pasyvus —
nesiilyti turto pirkéjo, nepranesti kitiems bendress akcininkams apie
iISieSkojimo i akcijas nukreipirg, leisti ivykti varzytyrems ir tokiu kidu
nulemti akcininky pirmumo teigs netaikym. Privataus kapitalo investuotojas
gali valdyti Si rizika pasiekdamas, kad kiti bendésv akcininkai sutartimi
[Sipareigof; iSieSkojimo iS y turto atveju prioriteto tvarka padyti akcijas
isigyti investuotojui.’’ Taiau Siuo atveju kyla dvi svarbios problemos. Pirma,

iISieSkojimas iS akcininko-skolininko akgigali hiti vykdomas nezinant apie

" jetuvos Auk$iausiojo Teismo 2007 m. gruodZio 14 d. nutartislicigje byloje Nr. 3K-3-
464/2007 (nuasmeninta) (publikuota: 2008 m. , Teipraktika“ Nr. 29).

73 bid.
778 | pid.

""" Tokiy sutartiniy jsipareigojimy igyvendinimas pa#ly iSvengti situacij, kai laikantis
istatymo raids jvykdZius iSieSkojim, bendrogs akcininky sucktyje atsiranda naujas
akcininkas,igijes akcijas iSieSkojimo metu, bet galtmepriimtinas esamiems akcininkams ir
nelinkes prisickti prie bendroés veiklos vystymo (plg. fabawl apraSora Lietuvos
Aukstiausiojo Teismo 2008 m. spalio 20 d. nutartyje Igi¢je byloje Nr. 3K-3-417/2008
(nuasmeninta)).
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tai kitiems akcininkams ar suzingmbst factumjei akcininkas-skolininkas turi
intereg, nuskpti iSieSkojimo faki nuo kity akcininky ir bendroes. Antra, net
jei skolininkas i$ es&s neprieStaraut kad akcijaggyty kiti akcininkai, Salims
gali nepavykti iSkart susitarti étl kainos, ir tuomet skolininko sutartinis
isipareigojimas pasiyti kitus akcininkus kaip pirgus tapty iliuzinis.
Skolininkas tiesiog nesiyty kity akcininky kaip pirkejy ir laukty varzytinig
pradzios, o bet koks delsimas tokioje situacij@égist, iSieSkotojo interesus.

Pirmoji problema gali @i sprendziama Sprendim vykdymo
instrukcijoje jtvirtinant antstolio pareig nust&ius, kad skolininko turto
sucttyje yra uzdarosios akais bendroés akcip, rastu pareikalauti iS
skolininko informuoti antst¢] ar skolininkui taikomas sutartinis
isipareigojimas pasiyti kitus akcininkus kaip iS varzytiniparduodamo turto
pirkéjus, ir, jei toksisipareigojimas taikomas, pateikti antstolisipareigojina
patvirtinartius dokumentus bei nurodyti bendésvakcininkus, kur atzvilgiu
skolininkas yra prigimes tok isipareigojim. Sie akcininkai tusty biti laikomi
skolininko pasgilytais IS varzytyni parduodamo turto pigiais be skolininko
atskiro nurodymo, ir informuojami apie tai antstolf® Nors némanoma
uztikrinti, kad skolininkas vykdys antstolio nurady, tatiau tokiy taisykliy
teisinis efektas twéty bati didesnis nei vien akcininko sutartinspareigojimas
informuoti kitus akcininkus apie gresiardar vykdomna iSieskojimy iS akcij.
Siaip ar taip, tik uZtikrinus kuo i§samesakcininky informavimy apie
vykdom iSieSkojiny bty sudaromosadygos spesti antija — akcip kainos —
problems.

"8 Reikia atkreipti émeg i tai, kad Lietuvos Auk3ausiasis Teismas aptariamoje 2007 m.
gruodzZio 14 d. nutartyje patze, kad ,skolininkui (jokiu ¥du ne antstoliyi tenka pareiga
CPK 704 straipsnyje numatytuidu parduodamas UAB akcijas pirmiausiailgti UAB
akcininkams remiantis Akcipi bendrovig jstatymo 47 straipsnio 1 dalifi(pabraukta
autoriaus). IS tiag skolininko (akcininko) pareigos negalitbperkeliamos antstoliui, &au
siutloma jtvirtinti papildoma anstolio pareiga pranesti ap$#eskojima jam Zinomiems
bendroes akcininkams kaip suinteresuotiems asmenims Sa@icijai neprieStarauja.
Akcininkai turéty bati laikomi suinteresuotais asmenimis vykdymo precpagal CPK 633
str. 2 d., nes vykdymo veiksmai gali jiems sukédtisines pasekmes, t.y. negalimum
pasinaudoti pirmumo teise. Be to, Lietuvos Atiisiasis Teismas mitoje nutaryje atskirai
pazyntjo, kad ,teismo sprendim vykdymo tikslai ir UAB beiyj akcininly teisiy apsauga
taikant proporcingumo princip turi koreliuoti, o Si; teis’s saugom vertybiy suprieSinimas
nepateisinamds
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Si problema dvilyp. Viena vertus, net jei akcininkai i5 anksto susita
dél akciju kainos nustatymo mechanizfMdar ad hocsusitart, dél konkrezios
kainos, tokiu adu nustatyta kaina gal; bati nepakankamai didel CPK 704
str. 2 d. nustato maziagskain, dél kurios tokioje situacijoje gaty susitarti
skolininkas ir kiti akcininkai — tai suma, kuriosztanka visiSkai padengti
isiskolinimams ir vykdymo iSlaidoms. Kita vertusi e akcijy kainos uztekt
padengti jsiskolinimams ir vykdymo iSlaidoms, skolininkas rsigresuotas
gauti kuo didestiakciju kaim, kurios dalis jam liki padengussiskolinimus ir
vykdymo iSlaidas. Tod skolininkas gali lati linkes byliretis dél akcijy kainos
nustatymo proceaaos jvairiy aspeky. Tuo tarpu CPK 704 str. 2 gsakmiai
nustatytas terminas, iki kurio skolininko pagtas pirkéjas privaloi antstolio
depozitirg saskaits sumokti aukiau mintta maziausi sunmy — tai varzytiniy
pradzia. UZzZtikrinus, kad pagal Sprendimykdymo instrukcij, kaip mireta
aukiau, akcininkai bty laikomi skolininko padilytais IS varzytyni
parduodamo turto pigkais, ir akcininkamsimokejus istatymo reikalaujam
suny | antstolio depozitie saskaity, turto pardavimas iS varzytypiuréty bti
nutraukiamas, o gias @l akcijy kainos galty bati tesiamas toliau,
nepazeidus iSieSkotojo intetgssudarius galimyp akcininkams ginti savo
intereg igyvendinti sutartia pirmumo teig ir neignoruojant skolininko tikslo
gauti kuo didesg kaim uz savo akcijas. Taigi iSieSkotojo, bendi®yvjos
akcininky ir skolininko interesus galimaiity suderinti kompleksisSkai taikant
nezymiai patiksling Sprendina vykdymo instrukci ir sutatiy tarp akcinink
nuostatas.

Nepaisant investuotojo bendrojo siekio maksimaligplésti savo
pirmumo teigs igyti perleidziamas bendrés akcijas srit tam tikrais atvejais
gali bati leidziamos pagstos iSimtys i§ pirmumo teis taisykés. Privataus
kapitalo sandoti praktikoje neretai pasitaikanti iSimtis yra iSatikis

investuotojo leidimas kitam akcininkui (ir atitinkes prieSprieSinis akcininko

"9 pyz., privataus kapitalo sandoriuose investuotpjkity bendroes akcininky sutartyje
daZnai detaliai aptariama akgikainos nustatymo procad, taikomajgyvendinant pirkimo
opciora (Zr. 5.3.2.1.4 skyui).
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leidimas investuotojui) perleisti akcijas tais gare, kai akcininkas-juridinis
asmuo pageidauja perleisti akcijas kitam juridiniasmeniui gru@ge arba
akcininkas-fizinis asmuo pageidauja perleisti agijjo kontroliuojamam
juridiniam asmeniuf®° Nesant tokios iSimtiesiiy ribojamos bendrovi grupiy
strukfirizavimo galimylés. Pirmumo teiss iSimtis turi lti pakankamai
kvalifikuota, kad nepazeistinvesticijos apsaugos tikslo. ISimtis paprastai

netaikoma tokiais atvejai&*

1. akcip igijéjas yra kitas bendr@g akcininkas;

2. akcijas, gautas motyvavimo tikslais, pageidagaeisti bendrogs
vadovas, kadangi taip galiatb Salinamas motyvuojamasis tokiakciju
poveikis (zr. 4.5.8 skyu;

3. akcininkas pageidauja perleisti akcijas tuo mé&ai jam taikomas
privalomo akcij pardavimo rezimas pagal investuotojo opgiquirkti (Zr.
5.3.2.1 skym). Siuo atveju privalomas akgijpardavimas turi tati virdenyke
pries aptariamisSimtj;

4. akciy igij¢jas palieka akcijas perleidusio akcininko gfuei akcijas
perleicts akcininkas vis dar yra bendésvakcininkas, perleistos akcijos dtiy
buti privalomai parduodamos atgal jam. Jei akcijadegm#des akcininkas jau
nelera bendrogs akcininkas, perleistos akcijos &ty bati opciono pirkti

pagrindupro rataparduodamos esamiems bendoakcininkams.

8 Stedman G. et al. Shareholders’ agreements. Lor@leeet and Maxwell, 1998. P. 37.

811bid. P. 38.
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5.3.2. Pirkimo opcionai ir pardavimo opcionai

5.3.2.1. Pirkimo opcionas

Privataus kapitalo sandoryje investuotojo opciopiakti (arba pirkimo
opcionas) (angl.call option) — tai investuotojui suteikiama teéis(bet ne
isipareigojimas), ivykus ar esantijvykdytai opciono slygai, opciono
igyvendinimo laikotarpiu iS kito akcininko uz sutakaing pirkti bendroes
akcijas’®?

Pagrindiniai pirkimo opciono skirtumai nuo akcinmlpirmumo teigs

isigyti perleidZziamas bendrés akcijas yra §ié*®

1. Pirkimo opciono igyvendinimas nepriklauso nuo to, ar akcininkas,
privalantis parduoti akcijas pirkimo opciono &tojui, pageidauja tai
daryti.

2. Pirmumo teig pagal bendr taisykk reiskia, kad numatomos parduoti

784

akcijos turi ti siilomos akcininkamgpro rata.""" Tuo tarpu pirkimo

opciora gali tureti vienas iS keli akcininkg.

Akcijos gali vienu metu iiti ir pirkimo opciono, ir pardavimo opciono

dalykas (vadinamasis “kryZminis” opcionas, angtoss options’®® Pvz.,

82 bid. P. 291. Plg. akaijpirkimo opciono, kaip vadovo motyvavimo prien¢snapibgZima
4.5.3.1 skyriuje.

83 Stedman G. et al. Shareholders’ agreements. Lor@leeet and Maxwell, 1998. P. 291.
8 plg. AB[ 47 str. 6 d., nustataia, kad jei silomy parduoti akcij paklausa virSijay
pasiila, pageidaujantiemgsigyti nauji akciju akcininkams akcijos skirstomos proporcingai

jiems priklausagiy akcijy skatiui.

"8 Stedman G. et al. Shareholders’ agreements. LorBleaet and Maxwell, 1998. P. 292,
513.
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akcininkas A suteikia pardavimo opcipakcininkui B, o akcininkas Bitpaiu
akcijy atzvilgiu suteikia pirkimo opcian akcininkui A. Sii opciony
igyvendinimo laikotarpis gali sutapti arbatbiSskirstytas, t.y. tik jei pirmasis
opcionas (paprastai pirkimo opcionas)éran jgyvendinamas per jo
igyvendinimo laikotarf gali kiti jgyvendinamas antrasis opcionas. Kryzmpini

opcion igyvendinimo kaina taip pat gali sutapti arba skirti

5.3.2.1.1. Pirkimo opciono funkcijos

Investuotojo turimo pirkimo opciono pagrindinfunkcija privataus
kapitalo sandoryje — kontroliuoti bendesv akcijy nuosavybs strukiira.’®®
Pirkimo opcionas naudojamas kaip prieragerimti kito akcininko akcij dal
siekiant sumazinti gsme, kuri gali kilti i3 kito akcininko. Si grsme apraSoma
numatant opcionagyvendinimo glygas (angl.option contingencigs— t.y.
salygas, kurios turijvykti ar hati jvykdytos tam, kad prasith opciono
igyvendinimo laikotarpis. Opciongyvendinimo glygos daznai derinamos su
bendroes akcijy perleidimo moratoriumu (Zr. moratoriumo samprat3.1.1.
skyriuje). T.y. opcion galima laisvaiigyvendinti pasibaigus moratoriumui, 0
iki moratoriumo pasibaigimo — tikvykus ar esantivykdytai bent vienai
opciono alygai.

Iprastires pirkimo opciondgyvendinimo slygos yra $ios®’

1. Kitas akcininkas nustojatli Salimi su investuotoju sudarytos
sutarties, kurios pagrindu Salys derina veiksmglsbéndrows veiklos

(pvz., akcinink, sutarties).

2. Kitas akcininkas tampa nemokus ar pradedama jo rbamkar

likvidavimo procedra. Jei igyvendinant opcicn privalomai

88 pid. P. 291.

87 bid. P. 36, 504-505.

264



parduodam akciju kaina yra Zemesgnuz rinkos kain, toki pardavimo
sandor gali gircyti pardawjo kreditoriai arba bankroto administratorius
bankroto proce@tos metu. Kitais atvejais Zemeésmei rinkos kaina
savaime netuty buti pagrindas Pauliano ieskiniff® bet gatty sukelti
mokestines implikacijas (pvz., numanomas pajamasjteissjus
nutakiai del bankroto bylos akcininkui i&imo akcijy pardavimas

igyvendinant opciangali biti nejmanomas®

3. ISkyla gesme, kad akcininko akcij nuosavybs teig gali pereiti
treciajam asmeniui. AreStuotas geistas turtas paprastai negalbati
perleidziamas opciono pagrindll, todsl pirkimo opcior bty
imanomaigyvendinti tik tais atvejais, kai suvarzynsalygos neriboi
galimybes perleisti akcijas, pvz., kai akcijos suvarzomds kpcionu,

perleidZziamos akaij suteikiamos balsavimo tes

4. Pasiketia akcininko kontrad, ypa& jei kontrok igyja su

investuotoju konkuruojantis subjektas.

% Stedman G. et al. Shareholders’ agreements. LorBlaret and Maxwell, 1998. P. 37.
Plg. Jungtigs Karalysts teismy praktika byloje Jarvis Motors (Harrow) Ltd v. Carabott
[1964] 3 All E.R. 89.

789 Remiantis[B] 10 str. 7 d. 4 p., jei per 30 dignuo teismo nutarties ikelti bankroto Pyl
isiteigjimo dienos bankroto administratorius prahesuinteresuotiems asmenims, kad
imorés sudaryi sutatiy, kuriu vykdymo terminas dar nepasibaigievykdys, Sios sutartys
laikomos pasibaigusiomis, o¢ldSios prieZasties atsiradreikalavimai yra tenkinamiBI
nustatyta tvarka.

90 Bet Zr. 2009 m. gegé 27 d. Vilniaus apygardos teismo nutaivilinéje byloje Nr. 2S-
593-464/2009JAB ,Verslo sprendimai® v. UAB ,MG Baltic Media“kurioje nagrigjamas
pagistumas laikinosios apsaugos priefg®n apilidinamos kaip akaij arestas s...>
uzdraudZiant atsakovui jomis naudotis, valdyti thsponuoti — parduoti, dovanoti ar kitaip
perleisti beijkeisti ar kitaip apsunkinti, taip pat naudotis glcsuteikiamomis turtigmis ar
neturtiremis teigmis, leidZiant perleisti Sias akcijas tik <...> palg<...> [0]pciono sutar
<...>". Taip pat Zr. 2009 m. gegég 13 d. Vilniaus apygardos teismo nutaivilinéje byloje
Nr. 25-386-520/2009UAB ,Verslo sprendimai® v. UAB ,MG Baltic Media" kurioje
opciono sutarties Salys nuro@dah, kuria joms sukeli draudimas vykdyti opciono sutgrt
opciono gavjo teigimu, jam dl akciju areSto negalintigyti opciono akciy nehity
~igyvendintas ilgalaikis investicinis planas, sesijsu tolesniu [opciono géw, kaip]
bendro¥s[, ] vystymt, o opciono dagjas uz opciono sutarties nevykdynsipareigogs
sumokti opciono gavjui baud.
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5. Akcininkas iS esrs paZzeidZia savoijsipareigojimus pagal
privataus kapitalo sandorio dokumentus, pvz., akkin sutari,
bendroes akcij pirkimo-pardavimo sutart(kai akcininkas akcijas
pirko kartu su investuotoju). Siuo atveju opcidggvendinimas atlieka
nevienareikSmiskai vertinagnetesyhn (baudos) funkcy. Pvz., pagal
Jungtires Karalysts teismy praktika, sutari paZeidusios Salies prievol
perleisti jos turimas akcijas kaip baugira negyvendinama, kadangi
neatspindi tikp pastang nustatyti akcijas gaun&ilms asmens
nuostolius dl paZeidimo™® Lietuvos prievoli teisss poZiriu,
netesybos yra i§ anksto nustatyti nuostdffaitod! toks aiSkinimas
buty nepriimtinas. T&au gali kilti klausimas, ar netesyboéra aiskiai
per dide¢s (CK 6.73 str. 2 d.). Problema galiatb sprendziama
remiantis CK 6.73 str. 2 d. nuostata, kad netesytmsazinamos, kai
jos jau sumoktos. Jei opcionojgyvendinimo pradzia siejama su
akcininkoisipareigojimy pazeidimo faktu, galima laikyti, kad netesybos
yra sumokamos atsiradus investuotojo teisei reiitalparduoti jam
akcijas (t.y. nuo pat opciongyvendinimo laikotarpio pradzios) arba
nuo akcij nuosavybs teigs perleidimo investuotojui (toks nuosagb
teisss perleidimas gali @i automatinis, t.y. jam neiini akcininko
veiksmai). Bet kuriuo atveju akcininkas d&srgalimylg teisme gidyti
isipareigojimy pazeidimo fakf ir tokiu biodu stabdyti opciono
igyvendinim.

"*! Stedman G. et al. Shareholders’ agreements. Lorweet and Maxwell, 1998. P. 36.
Zr., pvz., sprendimbyloje Jobson v. Johnson [1989] 1 W.L.R. 1026

927r., pvz., Lietuvos Auk8ausiojo Teismo 2007 m. spalio 12 d. niitaivilinéje byloje Nr.

3K-7-304/2007 (nuasmeninta) (publikuota: 2008 meighy praktika“ Nr. 28), kurioje
iSaiskinta, kad $aliy teise iS anksto susitarti él netesyh reiskia tai, kad kreditoriui nereikia
frodineti savo patiry nuostoliyy dydZio, nes sutartimi sulygtos netesybos laikoih@ksto
nustatytais bsimais kreditoriaus nuostoliais, kurie galiath pripaZinti minimaliais

nuostoliais <...>. Sie sutartini netesyh ypatumai neleidZiayj mazinti iki kreditoriaus
irodyty nuostoli; dydZio, nes tokiugdau hity paneigtas sutafy laisws principas <...*
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6. Akcininkas-fizinis asmuo mirSta, nustojatbbendrows valdymo
organo nariu ar darbuotoju ir pan. (Zgopd leaver ir , bad leavet

teisiniy rezimy aprasSym 4.5.8 skyriuje).

Pirkimo opcionas gali atlikti ir kitas funkcijas.vR, investuotojo
poziariu, pirkimo opcionas (nesiejamas salygomis, o galimaggyvendinti
swejus tam tikram terminui), yra viena IS priemgnmaksimaliai padidinti
investuotojo turim bendroés akcip dali prieS numatom pasitraukim iS
bendroes. Akciju parda¢jo poziriu, investuotojui suteikiamas pirkimo
opcionas yra priemen atidti dalies akciyy pardavim investuotojui.
Pardajas gali pageidauti tokio atifimo dél jvairiy priezasiy, pvz., @&l to,
kad tikisi jo dalies ve#s augimo, nes lieka bendiss/vadovu ir gali daryti
itaka bendros vystymui.

Reikia pastedti, kad tiek, kiek pirkimo opcionas atlieka investojo,
kaip daugumos akcininko, interggpsaugos funkeij jis turi panasSump su
istatymo numatytu analogigk funkcija atliekargiu priverstinio akcijy
pardavimo institutu (CK 2.115 str. — 2.121 str&¢i@iu pirkimo opcionas, kaip
sutatiy teiss priemogmis kuriamas mechanizmas, lankstesnis iggitymo
(bendroviy teists) numatyta priverstinio akaij pardavimo galimyb. Teis
reikalauti priverstinio akcy pardavimo siejama su akcininko, privalen
parduoti, veiksmais, kurie prieStarauja bendsoweiklos tikslams ir kai
negalima pagstai manyti, kad tie veiksmai ateityje pasikeis (2K 15 str. 1
d.). Tuo tarpu sutartimi nustatydamos pirkimo opgi8alys gali nerengdamos
baigtinio sraSo apibéZti konkretias aplinkybes, suteikid&ias teig igyvendinti
opciora, tiek siedamos jas su akcininko veiksrrieStaravimu bendrég
tikslams, tiek nesiedamos. Salims taip pat gali apéik vien tam tikg
aplinkybiy fakto, apsieinant be papildomostinybés pagisti prielaid, kad
veiksmai ateityje nepasikeis, ar kad akcininkagi&eveiksmus giningai, o

ne siekdamas formaliai paneigtia Santmja priverstinio akciy pardavimo
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instituto taikymo slyga.”®® Taigi ginto ckl pirkimo opciono atvejyrodinétiny
aplinkybiy bty gerokai mazZiau nei taikaristatymo numatyt priverstinio
akcijy pardavimo procetta.

Priverstinio akcij pardavimo procetta, lyginant su pirkimo opcionu,

taip pat pasizymi kai kuriais procathiais suvarzymais, pvz.:

1. Teis kreiptis @&l priverstinio akcij pardavimo turi vienas ar keli
uzdarosios akci#s bendrows akcininkai, kum turimy akcijy
nominali veré ne mazeshkaip 1/3istatinio kapitalo (CK 2.116 str.
1 d. 1 p.), tuo tarpu pirkimo opciono &wjo turimy akcijy dalis

nereikSminga.

2. Padaes ieSkin dél priverstinio pardavimo, akcininkas privalo
kreiptis i kitus bendro¥s akcininkus silydamas kati bendraieskiais
(CK 2.115 str. 4 d.), o pirkimo opciono &twjas galiigyvendinti

savo reikalavimo teissavarankiskai.

Taigi  privataus Kkapitalo investuotojui, kaip pratesliam
investuotojui, tikslingiau pasinaudoti pirkimo opob formulavimo lankstumu,
nei pasikliauti jstatymo numatyta priverstinio akgijpardavimo proceda.
Batina atkreipti @meg | tai, kad akcininkas neturi tés kreiptis dl
priverstinio akcijy pardavimo pagal CK 2.115 str., jeigu akcinindudarytos
sutartys nustato kitokias priverstinio akcgardavimo taisykles ir Sios galiith
taikomos (CK 2.116 str. 2 d.). Takisutartiny taisykliy pavyzdys gali dti
pirkimo opcionas.

Privataus kapitalo sandaripraktikai svarbi vieninga ir progresyvi
ginéus nagrigjanciy instituciju praktika sprendziant tiek pirkimo opciono, tiek

priverstinio akciy pardavimo probleminius klausimus. Pvz., Lietuvessrnai

7% Zr. Lietuvos Auksiausiojo Teismo 2008 m. birzelio 13 d. nutaiilinéje byloje Nr. 3K-
3-323/200&.N. v. UAB ,Grigiski; statyba“.
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linke stabdyti byd del priverstinio akcij pardavimo, jei iSkeliama byla¢d
juridinio asmens veiklos tyrimo (CK 2.124 str. 421 str.)”®* I§ tieg;, tam
tikrais atvejais bylosd juridinio asmens veiklos tyrimo nagémo rezultatai
gali bati svarlus byloje @l priverstinio akcijp pardavimo nustatant akgij
kaina.” Tatiau teismai tutty atidZiai vertinti prejudicinio rySio buvim ir
neleisti atsakovui byloje &l priverstinio akcij pardavimo naudoti juridinio
asmens veiklos tyrimo institutkaip priemor sabotuoti priverstinio akaij
pardavimo proceda. Kita vertus, ieSkovas bylojeél priverstinio akcijy
pardavimo gali pasiekti reikSmingo atsakovo tuttini neturtiny teisiy
suvarzymo, pasinaudodamas galimybe praSyti lajkimpsaugos priemaoni
(CK 2.117 str. 3 d., CPK 145 str. 1 d. 6 p.), isteai tuéty neleisti ieSkovui
piktnaudziauti tokia jo teise. Nors Lietuvos teismaa pripazir, kad
kiekvienu konkréiu atveju spgsdamas ribojim naudotis  akcij
suteikiamomis turtimis teiemis nustatymo klausiam teismas turi svarstyti,
ar Sie ribojimai atitinka konktgos bylos faktines aplinkybes, procesiniai
sprendimai tokios pozicijos neatitinka, kai, pvapribojama akcininko-

atsakovo teisj jau paskirg dividend,.”#®

5.3.2.1.2. Pirkimo opciono dalykas

Pirkimo opciono dalykas paprastai yra visos akdajnprivalargio
parduoti, turimos akcijo§’ Atitinkamai, pardavimo opciono dalykas paprastai

yra visos akcininko, turifio teisz parduoti, turimos akcijos. Jeigu leidZziamas

" Lietuvos apeliacinio teismo 2007 m. vasario 2 atartis civilingje byloje Nr. 2-21/2007
V.D. ir kt. v. UAB ,Khartli* ir kt.

" Lietuvos apeliacinio teismo 2008 m. sausio 3 darniis civilingje byloje Nr. 2-4/2008
A.K.v. UAB ,Via Logica“ ir kt.

"% Lietuvos apeliacinio teismo 2008 m. vasario 2fudartis civilirgje byloje Nr. 2-127/2008
UAB ,Penki kontinentai“ v. UAB ,Kriptonika"

7 Stedman G. et al. Shareholders’ agreements. Lorlwret and Maxwell, 1998. P. 273-
274.
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opciono ijgyvendinimas etapais, turiath aiSku, kad po paskutinio etapo bus
nupirktos ar parduotos visos opciono dalyku émenakcijos. PrieSingu atveju
akciju pardajui gali likti maza nelikvidi akciy dalis arba akaij pirkéjas gali
likti jgijes maz nelikvidZia akcijy dal.

Kita vertus, investuotojas, turintis pirkimo opcignsuinteresuotas
uzsitikrinti, kad jo teisi ngtakoty bendroés reorganizavimas iistatinio
kapitalo pokyiai. Pvz., bendroy padalijus, iSdalijus ar atskyrus nuo josakit
bendroe bazires opciono akcijos gali faktiSkai tapti skirtipgbendrovi
istatinio kapitalo dalimi. Siais atvejais pirkimo apno teigs tugtojas gali
siekti iSsaugoti teis pirkti ta paia akciju proporcip naujose bendr@se po
padalijimo, & p&ia akciy proporcip tesiartiose veikh bendroese po
iSdalijimo,”® taip pat vienodas proporcijagsiartioje veikla bendrogje ir
atskirtojoje bendrasje po atskyrimd?®® Bendros prijungimo ar sujungimo su
kita bendrove atveju investuotojas tutirakciju proporcijos ¢siartios veikh
ar naujos bendr@eg istatiniame kapitale gali ir neiSlaikyti.eDto investuotojas
suinteresuotas kontroliuoti sprendimg Hendrows reorganizavimo p¥mima,
t.y. tureti daugiau kaip 1/3 bendrés akcijy suteikiany balsy (plg. ABI 28 str.
1 d. 10 p.) arbgstatuose ir akcininksutartyje numatyti aukStesneijstatymo

98 p|g. istatymo suteikiamapsaug tokiais atvejais — AB67 str. 3 d., nustatai, kad kai
skaidant bendray po reorganizavimo veiksidn, bendrovi; akcijos skaidomos bendrés/
akcininkams skirstomos neproporcingaidalims skaidomos bendrés/;statiniame kapitale,
akcininkai, kuri; akcijy nominali veré mazesa kaip 1/10 skaidomos bendesvistatinio
kapitalo, ne ¥liau kaip per 45 dienas nuo visuotinio akcininkusirinkimo sprendimo
reorganizuoti bendray priemimo turi teig pareikalauti, kad i akcijas iki reorganizavimo
pabaigos iSpirki skaidoma bendrev <...>”

99 ABI 71 str., reglamentuojantis atskyrimo promeg nenustato reikalavimo, kad akgij
nuosavyks struktiros proporcijos ity iSlaikytos atskirtoje bendreje. Plg. PM 41 str. 2 d.
8 p. komentay, kuriame pateikiamas toks pavyzdy&tAB ,,A" akcininkais yra trys asmenys
(X, Y ir Z). Akcininkai X ir Y valdo po 2000 Siosnilrows akciy, o akcininkas Z — 8000
akcijy. Vadovaudamiesi Akcipibendrovig jstatymo 71 straipsnio nuostatomis, UAB , A"
akcininkai nutaé atskirti UAB ,,A" da} ir Siai daliai priskirto kapitalo, turto, teigir pareigy
pagrindu sukurti dvi naujas bendroves. Po bendsoglalies atskyrimo, akcininkas Z ikt
veikly tesiarcios UAB ,,A" akcininku (jam priklausyt100 proc. Sios bendres akciy), o
akcininkai X ir Y tapt naujai jsteigiy bendrovig akcininkais, kuriems kartu priklaugypo
100 proc. 3 bendrovig akcijy“ (PMI 41 str. 2 d. 8 p. komentaro 2009 m. gegui8 d.
redakcija, P. 314).
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numatyt balsy daugum, reikalinga sprendimui dl bendrows reorganizavimo
priimti.

Investuotojas taip pat suinteresuotas, kad berdrgstatinio kapitalo
didinimo atveju naujai iSleidZiammakciju dalis, proporcinga bazipiopciono
akciju daliai bendro¥s jstatiniame kapitale, tapt baziremis opciono
akcijomis®® Jeigu bazinj opciono akcij skatius nustatomas kaip absoliutus
skatius, istatinio kapitalo didinimo atveju bazinopciono akcij skatius liks
tas pats, ir opciono gaw potenciali akcij procentir dalis suma&s. Opciono
gawjo potencialios akcij procentirgs dalies sumajimas yra nepalankiatyga
opciono gawjui, o kartais ir opciono dayi (pvz., kai opciono gayas yra
bendroés vadovas ir opcionu jis motyvuojamas dirbti bendsy taigi
netiesiogiai ir opciono da&jo naudai). Siekiant iSvengti opciono gav
potencialios akcij procentires dalies sumajimo jstatinio kapitalo didinimo
atveju, opciono gayas turi hiti uztikrintas, kad opciono dajas igis visas
naujai iSleidziamas akcijas, kurias jis turi teigyti (opciono ga¥jas gali liti
suinteresuotas net finansuoti opcionodgagioms akcijomgsigyti).

Kita vertus, kai yra numatyta akgijprocentits dalies sumajimo
apsauga, t.y. bazipiopciono akcij skatius iSreiSkiamas ne kaip konkretus
skatius, o kaip procentinbendro¥s viqy akciju dalis, opciono gayjas uz 4
paia kaim (opciono igyvendinimo kain) turi teis; isigyti daugiau akcij
(absoliiais skatiais), t.y. neatsizvelgiamgainag; ar bendro¥s Sy, skirty
istatiniam kapitalui padidinti, verf® Si problema gali #ti sprendziama
(opciono dawjo, taigi Siuo atveju ne investuotojo, naudai) mksto numatant
sutartyje vien iS dviey alternatyw: arba opcionojgyvendinimo kainos
padidinimo mechanizm arba galimyb opciono ga¥jui patiam pasirasyti ir
apmoketi naujai iSleidZziam bendroés akcij taip, tarsi opcionasiy buwes

igyvendintas prieS$ pastatinio kapitalo padidinim

800 |hid. P. 274, 292.

801 hid. P. 296.
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Minéta, opcionojgyvendining gali sutrikdyti bankroto bylos i€kmas
akciju, kurios yra opciono dalykas, savininkui, akdkeitimas, areStas ar kitas
suvarzymas. Opcionggyvendinimy gali sutrikdyti ir kitos aplinkybs, pvz.,
akciju perleidimo apribojimai, nustatyti bendksy jstatuose ar akcinimk
sutartyje®® Taciau akcininkai turi galimyb akcinink; sutartyje nustatyti, kad
opcionojgyvendinimas turi virSenybpriesS akcinink sutartyje (o jei susitaria
visi akcininkai — ir bendrads jstatuose) nustatytus akgijperleidimo
apribojimus. Opcionagyvendinimy taip pat gali sutrikdyti akaij perleidimo

apribojimai, nustatyti sutartyje, kurios $alis yaciono akciy savininkag®

5.3.2.1.3. Pirkimo opciono jgyvendinimo terminas

Pirkimo opcionoigyvendinimo terminas gali prasiiliSkart po opciono
suteikimo arba sliau 2% Jeigujgyvendinimo termino pradzia atidedama (pvz.,
moratoriumo perleisti bendrés akcijas trukmei), opciono ggui gali bati
leidziama igyvendinti opcioa tam tikrais atvejais, kai opciono
neigyvendinimas ikijgyvendinimo termino pradzios faktiSkai lamtkad isS
opciono ga¥jo opciono teig atimama ar jo gaunama iS opciono nauda
mazesh nepriklausomai nuo jo veikam Pvz., opcionojgyvendinimas gali
buti akceleruojamas prieS pat opciono &av perleidziant savo turimas
bendroés akcijas tr&iajam asmeniui, prieS bendrss akciy pirming vies
siilyma ar sprendimo likviduoti bendrgwpriémima. Akceleravimas gali ii
automatinis, t.y. laikoma, kad opciongg/vendintas prieS méty aplinkybiy
atsiradim, jeigu opciono gayjas per proting laikotarg patvirtina, kad

igyvendina opciof

802 hid. p. 273.

803 pyz., draudimas kreditavimo sutartyje tarp bankakiciju savininko be banko sutikimo
perleisti akcijas; draudimas kreditavimo sutartge banko ir bendr@s (ir (ar) kreditavimo
sutartyje tarp banko ir akaijsavininko) be banko sutikimo didinti bendésystatin kapitah
— tai aktualu, jei opciono akcijos suteikiamosadijai iSleist; akcijy.

804bid. P. 274-275.
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5.3.2.1.4. Pirkimo opciono kaina

Pirkimo opciono igyvendinimo kaina, t.y. suma, karisumokjes
opciono dawjui, opciono gav¥jasigyja viers opciono akcy, iSreiSkiama trimis

pagrindiniais ndais®®

1. Fiksuota kaina. Fiksuota kaina gali nesutapti su bagirakciju
rinkos kaina opcionggyvendinimo momentu, iré&l to opciono dagjas arba
gawjas gali patirti nuostoli.?®® Pvz., pirkimo opciono dajas patirs nuostalj
jei opcionas buggyvendintas tokiu metu, kai bazinopciono akcij rinkos
kaina didesé uz iS anksto nustatyfy kaim (Siuo atveju tiktina ir numanom
pajamy apmokestinimo problema — Zr. 5.3.2.3 skyriAtitinkamai, pirkimo
opciono ga¥jas patirs nuostali jei, pvz., susiklo&usiy aplinkybiy (pvz.,
numatomo dSy trikumo) bus priverstagyvendinti opcion ne pageidaujamu
metu, o tokiu metu, kai bazipiopciono akcij rinkos kaina mazesnuz is
anksto nustatytju kaim. Be to, fiksuota kaina turit perskatiuojama, jei
pasiketia bendro¥s jstatinio kapitalo sugtis. Jei jstatinis kapitalas
sumazinamas arba iSlaikomas toks pats padidinugyakominala vert,
opciono ijgyvendinimo kaina turi iiti atitinkamai padidinta. Jeistatinis
kapitalas padidinamas arba iSlaikomas toks patsasunms akcip nominalg
verte, opcionojgyvendinimo kaina turiiiti atitinkamai sumazinta.

2. Kaina, nustatoma pagal formuk. Formuk gali bati iSreiSkiama,
pvz., kaip bendrads pelno, EBITDA (pelno prieS pélanas, mokesus,
nusickvéjima ir amortizaciy) ar kito finansinio rodiklio daugiklis arba kel

tokiy rodikliy derinio daugiklis. Kainos formél parinkta tinkamai, t.y.

803 bid. p. 273-274.

89 palyginimui, kai opcionas atlieka ne investicigggssaugos, o vadovo motyvavimo funkcij
(2r. 4.5.3 skym), opcionoigyvendinimo kainos ir realios baziniakciju kainos opciono
igyvendinimo metu nesutapimas atlieka motyvuajamfunkcija. Sioje disertacijoje
neanalizuojami sandarikainodaros (angtransfer pricing klausimai, aktudis tais atvejais,
kai opciono pirkti gasjas uZz opciono akcijas moka iS anksto nusiakdina, kuri yra
mazesa nei rinkos kaina, ir opciono g&as bei dagjas yra susi§ asmenys.
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atsizvelgiani akcijy vertinimui naudojamas metodikas, gali lemti, kadiono
igyvendinimo metu apskauota kaina bus artima bazinakciju rinkos kainai.

3. Rinkos kaina. Bazinip opciono akcip rinkos ver¢ opciono
igyvendinimo dien gali nustatyti Salys sutarimu, o nesutarus gati taikoma
IS anksto sutarta gto sprendimo proceda, pvz., pasitelkiamas auditorius,
turto vertintojas ar kitas nepriklausomas ekspdamni, akcijy rinkos vertei

nustatyti.

AukStiau aptarti bazimi akciju kainos nustatymo dolai gali huti
taikomi kompleksiSkai (pvz., taikoma mazesnioji didesnioji iS kainm,
nustatyt, dviem skirtingais tdais, pvz., pagal formelir turto vertintojo).

Pirkimo opciono da&o (mazumos akcininko) paxiu, svarbu
atsizvelgtij tikéting investuotojo pasitraukimis bendro¥s prajus tam tikram
laikotarpiui po opcionoigyvendinimo, ir jvertinti pirkimo opciono bei

prijungimo teigs skirtumug®’

5.3.2.1.5. Disponavimas bazinémis akcijomis

Pirkimo opcionas yra akdj nuosavybs teigs suvarZzymas, Kkuris
neseka paskui daiktpagal istatymy. Tatiau sutartimi gali bti nustatytas

vienas ar kitas disponavimo baginis akcijomis rezima&®®

1. Opciono da#as turi teig laisvai disponuoti bazémis akcijomis,
atsizvelgdamasj istatymy numatytus akcij perleidimo apribojimus (t.y.
pirmumo teig igyti parduodam bendros akcij).

2. Opciono dagjas turi teig laisvai disponuoti bazémis akcijomis,

atsizvelgdamas ne tikistatymy numatytus akcij perleidimo apribojimus, bet

87 Sje skirtumai ir su jais susijusiproblem; sprendimo bdai apZvelgiami 5.4.2 skyriuje,
kuriame apib¢éZiama ir pati prijungimo teés

8% Stedman G. et al. Shareholders’ agreements. Lor@leeet and Maxwell, 1998. P. 277.
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ir 1 istafp ir akcininky sutarties numatytus papildomus alcperleidimo
apribojimus.

3. Opciono da&jas turi teig perleisti bazines akcijas sulyya, kad
akciju igijéjas iki akciy perleidimo prisiimaisipareigojim igytu akciju

atzvilgiu laikytis opciono sutarties.

LogiSka, kad opciono dajas opcionagyvendinimo laikotarpiu iSsaugo
galimylke naudotis teise balsuoti ir kitomis netuénis teiemis, kurias
suteikia baziads akcijos. Taiau turtires teies | dividendy klausimas kartais
sprendziamas kitaip, pvz., dividandguma, prisk&iuota uz laikotarp nuo
opciono igyvendinimo laikotarpio pradzios iki baziniakcijy perleidimo
opciono gawjui, sumokama opciono gé&wui (pvz., iskaitant & suny | bendn

opcionojgyvendinimo kain).2*°

5.3.2.2. Pardavimo opcionas

Privataus kapitalo sandoryje pardavimo opcionagl(gut option — tai
akcininkui suteikiama teés(bet nejsipareigojimas)ivykus ar esanivykdytai
opciono glygai, opcionojgyvendinimo laikotarpiu uz sutarkaing parduoti
kitam akcininkui bendrais akcijas’™®

Paprastai pardavimo opciono g@s privataus kapitalo sandoryje yra

mazumos akcininkas (pvz., taikinio vadov&s).Pardavimo opcionas yra

899 |bid. Plg. Jungtias Karalysts teismy praktika byloje JRRT (Investments) v. Haycraft

[1993] B.C.L.C. 401.
810 Stedman G. et al. Shareholders’ agreements. Lorleeet and Maxwell, 1998. P. 291.

811 pardavimo opcionas, suteikiamas daugumos akcinifitkuestuotojui), nors ir gali i
patrauklus kaip ankstyvo pasitraukimo priemorsunkiai praktiSkai realizuojamas, jei
mazumos akcininkas turi mazai finansirgalimybiy isigyti opciono akcijas. Kita vertus,
rizikos kapitalo stadijoje pardavimo opcionas, fis&kai pajgaus daugumos akcininko
(pvz., vadovo-steigo) suteiktas maZumosinvestuotojui Sio daZnai naudojamas kaip
.atsarginis variantas" uZsitikrinti pasitraukinmpo tam tikro laikotarpio neradus &ejo
asmens, pageidaujén igyti investuotojo turimas bendrés akcijas.
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instrumentas kompensuoti uZzdaro tipo bendrowakciju nelikvidumy —
mazumos akcininkas gali atsidurti situacijoje, kai maz nelikvidy akcijy
paket.®*? Tokiu bidu pardavimo opcionas iki investuotojo pasitraukimo
atlieka & paia funkcija, kuria prisijungimo teig atlieka investuotojo
pasitraukimo met8:* Pardavimo opcionas maZumos akcininkui gali
pasitarnauti ne tik jam nutarus parduoti akcijélskdmerciny sumetimy, bet ir
kai tai hitina siekiant apsaugoti mazumos akcininko turtiiresieturtines
teises’

[sipareigojimas nupirkti mazumos akcininko akcijas {ik turimas, bet
ir tas, kurios bus akcininkgytos @&l bendros istatinio kapitalo padidinimo)
paprastai nepaZeidzia investuotojo intef&s(nors tai ir reiskia papildomus
investuotojo kasStus), nes didésnbendro¥s akcip dalies igijimas atitinka
aktyvaus investuotojo intergsapsaugoti investiaj (plg. 5.2 skyny). Taiau
pardavimo opcionas, suteiktas bendsowadovui, gali paZeisti investuotojo
interesus, nes vadovui pasinaudojus opciono tegeelikiy baziniy akciju
motyvuojamojo efekto, taip pat vadovo sulaikymokes€'® Kad pardavimo
opciono suteikimas mazumos akcininkui nepakenikvestuotojo interesams,
investuotojas turi siekti kuo aikesnio opciononksi nustatym8'’ taip pat
sieti opciono kaia su tuo, kiek laiko prgo po opciono suteikimo. Kuo maziau

laiko prajo nuo opcionoigyvendinimo laikotarpio pradzios, tuo mazésn

82 Kulms R. A Shareholder