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Anotacija

Straipsnyje analizuojama darbuotojy finansinio dalyvavimo Lietuvoje raida, vertinama finansinio
dalyvavimo teisiné aplinka, §io dalyvavimo paramos politika. Darbuotojy finansinio dalyvavimo te-
mos analiz¢é atlikta taikant du metodus: 1) loginés analizés, nagrinéjant jmoniy vidaus dokumentus;
2) kokybinio tyrimo bandomosios grupés ir i$ dalies struktiiruoto individualaus interviu. Surinkty
duomeny analizei atlikti pasitelktos agentiiros ir remtasi suinteresuoty veikéjy teorijomis. Pastaro-
sios moksliniuose tyrimuose dazniausia taikomos integruotai, analizuojant darbuotojy finansinj da-
lyvavima, siekiant i$siaiskinti jy nuosavybés reiskinj, nagringjant jgaliotinio veikima. Nustatyta, kad
Lietuvoje dazniausia taikomos keturios darbuotojy akcijy nuosavybés programos ir planai: placios
darbuotojy akcijy opciony programos (suteikiamos akcinéms bendrovéms, kuriy akcijomis prekiau-
jama vertybiniy popieriy birzose); darbuotojy akcijy opciony skyrimas vadovams (vadinamieji va-
dovy akcijy opcionai, programos ir vienkartiniai sprendimai); akcijy opciony programos startuoliy
imonése; akcininky darbuotojams suteikiamos akcijos.

PAGRINDINIAI ZODZIATI: darbuotojy finansinis dalyvavimas, akcijy opcionas, agentiiros teorija,
suinteresuoti veikéjai.

Abstract

The article analyses the development of employee financial participation in Lithuania, describes the
legal environment of financial participation, and supports this participation. Two methods were used
to analyse employee financial participation: 1) the method of logical analysis in examining the inter-
nal documents of companies; 2) the qualitative research methods of focus group and semi-structured
individual interviews. Theories of the agency and stakeholders were used to analyse the data collec-
ted. These theories are usually applied in research in an integrated way, analysing employee financial
participation to elucidate the phenomenon of employee ownership, and examining the agent’s per-
formance. It has been established that in Lithuania four employee share ownership programmes and
plans usually apply: extensive employee share option programmes (granted to public limited com-
panies whose shares are traded on stock exchanges); granting employee stock options to executives
(so-called executive stock option programmes and one-time decisions); stock option programmes in
start-ups; and shares granted by shareholders to employees.
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Ivadas

Darbuotojy finansinis dalyvavimas, dalijantis su darbuotojais pelnu arba nuo-
savybe, yra daznas socialinis reiskinys Vakary Europos bendrovése (Kim, Patel,
2017). Lietuvoje jis maziau populiarus, ypac kai siejamas su ilgalaikémis jmoniy
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akcijy suteikimo darbuotojams programomis (Civinskas, Dvorak, 2017; 2019).
Lietuvoje darbuotojy finansinis dalyvavimas dazniausia vyksta per akcijy opcio-
nus arba darbuotojy pasirinkimo sandorius. Tai Iémé jmonés siekis islaikyti kvali-
fikuotus ir patyrusius darbuotojus, juos motyvuoti produktyviai dirbti, siekti gery
rezultaty bei iSlikti lojaliais jmonei.

Mokslininkai, verslo ekspertai ir politikai sutaria, kad nagriné¢jama darbuotojy
dalyvavimo valdant jmones forma naudinga ne tik darbuotojams, bet ir jmonéms.
Darbuotojy nuosavybés koncepcija pagrista darbuotojo savininko idé¢ja (Aubert ir
kt.,2017; Whitfield ir kt., 2017). Darbuotojai, biidami savininkais, daugiau pajamy
gali gauti i§ dividendy. Tai juos motyvuoja siekti geresniy jmonés veiklos rezultaty
(Lowitzsch ir kt., 2017). Tiesa, yra ir vidiniy veiksniy bei organizaciniy aplinkybiy,
kurios lemia darbuotojy finansinio dalyvavimo schemos galimg neveiksminguma.

Per pastaruosius deSimtmecius darbuotojy finansinio dalyvavimo tema sulauké
nemazai mokslininky démesio. Ji tapo tarpdisciplininiu tyrimo objektu. Darbuo-
tojy finansinj dalyvavima nagrinéja ne tik ekonomistai (Bryson ir kt., 2012), zmo-
giskyjy istekliy vadybos specialistai (Poutsma ir kt., 2017; Poutsma, Kaarsemaker,
2015), bet ir viesSosios politikos (Lowitzsch, 2009) bei verslo etikos tyrinétojai
(Freeman ir kt., 2009; Reynolds, 2014; Shipper, 2014). Viena ryskiausiy tyrimo
kryp¢iy susijusi su darbuotojy jtraukimu, siekiant motyvuoti ir uztikrinti lojaluma
imonei. Mokslininkai analizuoja darbuotojy ir darbdaviy santykius bei sgveika,
itraukiant darbuotojus | sprendimy priémimo procesa, kuris susijes su jmonés fi-
nansiniais rezultatais.

Darbdaviy sukurtos darbuotojy jtraukimo schemos tikslas — siekti, kad jmonés
veiklos rezultatai biity aktual@is darbuotojams. Be to, jie gali derinti asmeninius ir
jmonés veiklos rezultatus. Akademiniame lauke ryski tyrimy tematika, kurioje nu-
statomas rySys tarp darbuotojy nuosavybés ir imonés veiklos veiksmingumo (Kim,
Patel, 2017). Dalis atlikty empiriniy tyrimy atskleidé rysius tarp jmongs veiklos re-
zultaty (darbuotojy produktyvumas, finansiniai rezultatai, personalo valdymo sta-
bilumas) ir darbuotojy finansinio dalyvavimo (Kang, Kim, 2019; Kurtulus, Kruse,
2018; Richter, Schrader, 2017; Whitfield ir kt., 2017).

Tyrimy iSvadose daznai akcentuojama, kad darbuotojy akcijy taikymas yra
kompleksinis reiskinys, tad iSskirti vienareikSmes naudas isties sudétinga. Kai
kurie tyrimai nurodo neigiamg darbuotojy finansinio dalyvavimo poveiki jmonés
veiklai, nes darbuotojai akcininkai vadovaujasi siaurais interesais ir naudos sie-
kiu, mazéja investicijy j tyrimus ir plétra, netinkamai valdomos rizikos (Aubert ir
kt., 2017; Faleye ir kt., 2006). Paprastai ,,tamsioji darbuotojy nuosavybés* formos
pusé pastebima tada, kai darbuotojai, siekdami asmeninés naudos, ima vadovautis
vien asmeniniais interesais (Guedri, Hollandts, 2008).
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Kita moksliniy darbuotojy finansinio dalyvavimo tyrimy kryptis siejama su
papildomy investicijy pritraukimu. DaZniausia tai aktualu startuoliy jmonéms.
Rizikos kapitalo investuotojai paprastai suinteresuoti veiksmingomis darbuotojy
paskatomis (Geczy ir kt., 2016).

Darbuotojy finansinis dalyvavimas — tiek pelno pasidalijimo, tiek ir darbuo-
tojy akcijy pasidalijimo formomis — kelis deSimtmecius pamazu augo (2014 m.
lyginamosios studijos duomenys) (Lowitzsch, Hashi, 2014). Darbuotojy nuosa-
vybés plétra patvirtina ir darbuotojy nuosavybés federacijos 2020 metais pateikta
ataskaita (Mathieu, 2021), kurioje teigiama, kad 2020 m. net 94 proc. visy dideliy
Europos bendroviy turéjo darbuotojy akcijy. Kita vertus, §i tendencija pastebima
ne visose Salyse. Pavyzdziui, Lietuvoje, kaip ir kai kuriose kitose Baltijos Salyse,
darbuotojy, disponuojanciy akcijomis, skai¢ius maz¢jo. Darbuotojy jgytos jmoniy
akcijos, privatizuojant valstybés ar savivaldybés jmones, véliau perduotos jmoniy
savininkams.

Tyrimo objektas — darbuotojy finansinis dalyvavimas Lietuvos jmonése.

Straipsnio tikslas: iStyrus darbuotojy finansinio dalyvavimo Lietuvoje tei-
sing aplinkg ir formas, jvertinti finansinio dalyvavimo Lietuvos jmonése raidos
galimybes.

Uzdaviniai:

1. Apibudinti darbuotojy finansinio dalyvavimo Lietuvoje teising aplinka ir

paramos politika.

2. Nustatyti darbuotojy finansinio dalyvavimo Lietuvoje dazniausia taikomas

programas ir planus.

3. Ivertinti darbuotojy finansinio dalyvavimo Lietuvoje raidos galimybes.

1. Darbuotojy finansinio dalyvavimo tyrimo metodika, duomeny analizés
teorinés prielaidos

I viso atlikta 19 i§ dalies struktiruoty individualiy anoniminiy (i$ kuriy 16 —
telefonu ir tik 3 — tiesioginio susitikimo metu) ir vienas grupinis interviu. Interviu
metodas pasirinktas kaip tinkamas, siekiant surinkti numatytus duomenis (apie
darbuotojy akcijy ir pelno padalijimo programy taikyma, jy turinj ir t. t.), ir svarbus
analizuojant informanty nuomones. Sis metodas gali bati veiksmingas, siekiant
paskatinti informantus atskleisti savo pozitirj ir patirtj, susijusia su darbuotojy fi-
nansiniu dalyvavimu. Be to, jis supazindina su darbuotojy dalyvavimo programy
ir pavieniy plany taikymo praktikomis, darbuotojy jtraukimo j jmoniy valdyma,
motyvavimo ir lojalumo uZztikrinimo poveikiu. Interviu su informantais atskleide
ir kitas problemas: darbuotojy ir verslo jmoniy informuotumo, finansinio dalyva-
vimo, jo taikymo praktikos.
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Pries atliekant interviu paruostas tyrimo dizainas, apimantis keturias pagrin-
dines temas, kurios susijusios su darbuotojy finansiniu dalyvavimu: 1) schemy
taikymo tikslai ir paskatos (darbuotojy ir darbdaviy interesai, jy derinimas, vieSo-
sios politikos veikéjai); 2) formy ir biidy pasirinkimas bei adaptavimas jmonése;
3) darbdaviy pozitriai | darbuotojy finansinj dalyvavimag. Pagal Sias temas véliau
atliktas kodavimas. Siekiant iSanalizuoti individualaus interviu ir bandomosios
grupés tyrimo metu surinktus duomenis, tas pats pagrindiniy klausimy dizainas
taikytas ir bandomosios grupés tyrimo metu.

Sudarant informanty imtj taikyti keli kriterijai. Pirma, interviu siekta gauti i$
kompetentingy imoniy atstovy — imoniy zmogiskyjy istekliy ir finansy padaliniy
vadovy, teisés padaliniy vadovy arba teisés jmoniy, atstovaujanciy jiems, auks-
Ciausiy jmonés vadovy (Zr. 1 lentele). Antra, informantai pasirinkti pagal keturis
kriterijus. Dél relevantiSskumo temai interviu atlikti su 1) finansy (bankai, investi-
ciniai fondai, draudimo bendrovés ir t. t.) ir 2) startuoliy jmoniy atstovais; 3) at-
sirinktos jmongs, taikancios darbuotojy akcijy programas arba pelno pasidalijimo
schemas; 4) j kokybinj tyrimg jtrauktos ir tarptautinés korporacijos, kuriy vadina-
mosios motininés jmonés taiko darbuotojy akcijy programas (neatsizvelgta j tai, ar
jos programas perkelia j dukterines jmones Lietuvoje).

1 lentelé. Interviu tyrimo informantai

Nr. |Pareigos Imonés veiklos sektorius | Imonés dydis | Kodas
1 Zmogiskyjy istekliy vadovas | Finansai ir bankai ~1500 darb. INF1
2 Zmogiskyjy istekliy vadovas | Finansai ir bankai ~100 darb. INF2
3 Zmogiskyjy istekliy vadovas | Finansai ir bankai ~1000 darb. INF3
4 Generalinis direktorius Prekyba ~30 darb. INF4
5 Ekonomistas Prekyba ~30 darb. INF5
6 Darbuotojas Prekyba ~50 darb. INF6
7 Zmogiskyjy istekliy vadovas | Energetika ~10 darb. INF7
8 Vadovas Prekyba ir paslaugos ~50 darb. INFS8
9 Zmogiskyjy istekliy vadovas | Prekyba ~100 darb. INF9
10 | Zmogiskyjy istekliy vadovas |Prekyba ~150 darb. INF10
11  |Finansy vadovas Gamyba ir prekyba ~1500 darb. INF11
12 | Atlyginimy kintamosios Paslaugos ~1500 darb. INF12
dalies padalinio vadovas
13 | Zmogiskyjy istekliy vadovas | Prekyba ir paslaugos ~130 darb. INF13
14 | Generalinis direktorius Prekyba ir paslaugos ~100 darb. INF14
15 |Imonéje dirbantis teisininkas | Gamyba ~30 darb. INF15
16 | Teisininkas Atstovaujantis kelioms INF16
jmonéms
17 | Vadovas, savininkas, steigé- |IT ~50 darb. INF17
jas
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Nr. | Pareigos Imonés veiklos sektorius | Imonés dydis | Kodas
18 | Zmogiskyjy istekliy vadovas | Gamyba ~10 darb. INF18
19 | Vadovas IT ~30 darb. INF19

Atsirenkant informantus atsizvelgta ir j aptiktg informacijg, kad jmonés taiko
darbuotojy akcijy programas arba pelno padalijimo darbuotojams schemas. Be to,
svarbiu jmoniy inovatyvumo jtraukiant darbuotojus pozymiu laikomi faktai apie
socialinés atsakomybés filosofijg ir vadybos priemoniy taikyma, jmoniy tvaraus
verslo filosofija. Deja, nepavyko atsirinkti visy jmoniy, kurios taiko plac¢iasias dar-
buotojy akcijy programas (akcijos padalijamos ne tik vadovams ar vadovaujan-
tiems asmenims). Pastebétina, kad tokios praktikos neregistruojamos ar informa-
cija kitaip nerenkama. Sudarant imtj atsizvelgta ir j jmoniy dydj: jtraukti dideliy,
vidutiniy, mazy ir labai mazy jmoniy atstovai.

Individualiy interviu trukmé — nuo 20 minuciy iki valandos. Interviu vykdyti
2019-2020 m. m. telefonu arba susitikus su informantais. Interviu metu pasitelkti
uzraSai, daromas skaitmeninis jraSas (d¢l techniniy kliti¢iy keliy interviu jrasai
neisliko). Interviu buvo anoniminiai, nes to pageidavo dauguma dalyviy, teigusiy,
kad anonimiskai galéty atviriau dalintis informacija. Interviu uzrasinétas, atlikti ir
garso jrasai, kurie yra saugomi. Gauti interviu transkribuoti, jy duomenys anali-
zuoti remiantis temine analize, kuri derinta su organizaciniais tyrimais ir interviu
atlikimo technikomis (Cassell, Bishop, 2019).

Kokybinio tyrimo ribojimai. Kartais informantai (ypac atstovaujantys uz-
darojo tipo bendrovéms) negaléjo atskleisti visy detaliy apie jmonése taikomas
darbuotojy finansinio dalyvavimo programas. Sis apribojimas aiskintas jmonés
paslaptimi. Kitas apribojimas susij¢s su ribotu darbuotojy finansinio dalyvavimo
supratimu. Pavyzdziui, dauguma informanty gerai zinojo vieng darbuotojy pelno
pasidalijimo biida (dazniausia kintamojo atlyginimo dydzio programos, kuriose
atlyginimo priedai skiriami nuo jmoniy metinio pelno ir iSmokami grynaisiais arba
akcijy opcionais), kiti buvo maziau zinomi. Didziausia kokybinio tyrimo klititi-
mi tapo kai kuriy informanty (imoniy auksciausiy vadovy, finansy ir personalo
valdymo padaliniy vadovy) pasickiamumas. Sie informantai gavo informacija (tai
daryta siunciant oficialy prasyma-kvietimg, pakartotinai skambinta ir teirautasi
el. pasto administratoriaus, persiysta ar zodziu perduota informacija). Be to, kreip-
tasi per socialinj tinkla ,,LinkedIn®, galimi informantai neatsaké | uzklausas arba
netiesiogiai gauta informacija, kad jie yra labai uzimti.

Analizuojant surinktus kokybinio tyrimo duomenis pasitelktos agentiiros (jga-
liotinio), remtasi suinteresuoty veikéjy teorijomis, kurios paprastai taikomos sie-
kiant integruotai analizuoti darbuotojy finansinj dalyvavima bei nustatyti Sio reis-
kinio poveikj darbuotojy sprendimams ir motyvams.
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Suinteresuoty veikéjy teorija teigia, kad organizacijos yra atsakingos uz
skirtingy suinteresuoty veikéjy (klienty, darbuotojy, verslo partneriy, valdzios ins-
titucijy, vietos bendruomeniy ir pan.) interesy tenkinima (Freeman ir kt., 2010;
Edward Freeman, 2010). Suinteresuoty veikéjy valdymas yra tam tikry trijy kom-
ponenty derinys: geras jmonés valdymas (akcininky interesy apsauga), veiksmin-
gi suinteresuoty veikéjy rysiai (jy interesy apsauga), aplinkos apsauga (Edward
Freeman, 2010; Renneboog ir kt., 2008). Kadangi darbuotojai jmonéms yra svar-
bis kaip suinteresuoti veikéjai, jmoniy savininkai (pagrindiniai akcininkai) siekia
suderinti darbuotojy ir imongs interesus (Elouadi ir kt., 2016). Dalies nuosavybés
perdavimas jmonés darbuotojams yra puikus biidas tuos interesus suderinti.

Teoretikai diskutuoja, kaip tikslingai taikyti finansinio darbuotojy dalyvavimo
bidus ir technikas, kad jie tapty tinkamais suinteresuotais veikéjais. Daugelis su-
interesuoty veikéjy teoring prieigg taikiusiy mokslininky patvirtino teigiamus re-
zultatus (Lamberg ir kt., 2003; Thompson ir kt., 2014; Zattoni, 2011). Si prieiga
leidzia analizuoti ir kity suinteresuoty veikéjy — darbuotojy atstovy (profesiniy
sajungy, darbo taryby), valdzios interesus ir jy atitikimag jmonés interesams. Tiesa,
kai kuriuose tyrimuose nurodyti trikumai, susije su netinkamy darbuotojy finansi-
nio dalyvavimo schemy pasirinkimu, perdém placiu jy taikymu, paskaty nesuderi-
namumu ir t. t. (Brandes ir kt., 2003; Damiani, 2009). Galiausiai $i teorija ribota,
aiSkinantis darbuotojy finansinio dalyvavimo ir jmonés valdymo organizacinius
kontekstus. Be to, ji nepaaiskina darbuotojo elgesio kaitos aplinkybiy ir veiksniy.
Ja puikiai papildo agentiiros teorija.

Agentiiros teorija. Agenttros elgesio modelis susieja vidinius jmonés val-
dymo elementus, kad paaiskinty vadovy elgesj jiems priimant rizikingus sprendi-
mus (Wiseman, Gomez-Mejia, 1998). Sis poziiiris kitaip dar vadinamas uzsakovo
ir jgaliotinio teorija. Jos plétotojai mano, kad savininky teises ir kontrolg atski-
riancios organizacijos patiria papildomus kastus (Fama, Jensen, 1983). Jgaliotinio
(darbuotojo ar darbuotojy) problema kyla nesuderinus jo ir uzsakovo (jmonés sa-
vininky) tiksly. Tokiu atveju dél moralinés rizikos (angl. moral hazard) (asmeninio
suinteresuotumo, riboto racionalumo, nenoro rizikuoti) gerokai iSauga jgaliotiniy
stebéjimo sgnaudos. Darbuotojy elgseng stebéti uzsakovui tampa sudétingiau, su-
mazinus organizacijos hierarchijos strukttira. Tokiu atveju darbuotojy jtraukimas
finansiskai jgalina jy nukreipimg j jmonés veiklos rezultatus. Taip jie tampa jmo-
nés, kaip uzsakovo, jgaliotiniais. Siuo atveju darbuotojy atlyginimy ir jmonés vei-
klos rezultaty sasajos suderina uzsakovo ir jgaliotinio interesus.

Uzsakovo ir jgaliotiniy susitarimai dél pelno ar nuosavybés padalijimo yra su-
tartys, kurios leidzia spresti tris jmonése pasitaikancias problemas: 1) dalinj tiksly
konflikta; 2) veiksminguma; 3) informacijos asimetrijg. Taciau $ios teorijos kriti-
kai pastebi, kad darbuotojy finansinis dalyvavimas gali buiti nepakankamai veiks-
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minga paskata (Kroumova, Sesil, 2006; Wagner ir kt., 2003). Be to, nemaza dalis
empiriniy studijy didesnio rySio tarp finansinio dalyvavimo schemy taikymo ir
jmonés veiklos rezultaty nerodo.

Kita vertus, $i teorija yra svarbi analizuojant jmonés nuosavybés perdavima
vadovaujantiems darbuotojams. Mokslininkai ir praktikai diskutuoja, ar vadovy
»apdovanojimas® (integravimas j kintamas atlyginimy sistemas) akcijomis tinka-
mai formuoja jy elgseng. Pavyzdziui, kai kurie tyrinétojai teigia, kad akcijy opci-
onai (kaip paskaty sistema) mazina vadovaujanciy asmeny siekj priimti rizikingus
sprendimus (Baixauli-Soler ir kt., 2015; Jaffee, Freeman, 2000; Martin ir kt., 2013;
Sahakiants, Festing, 2019). Tiesa, klasikinés agentiiros teorijos sekéjy prielaidos
btidavo prieSingos.

2. Darbuotojy finansinio dalyvavimo Lietuvoje teisinis reglamentavimas ir
parama

Darbuotojy finansinio dalyvavimo, kaip reiSkinio, istorin¢ raida gana permai-
ninga, grupuotina j keturis laikotarpius: 1) privatizacijos (1991-1999 m.); 2) po
privatizacijos (1999-2008 m.); 3) finansinés krizés (2009-2014 m.); 4) valstybés
paramos politikos (2015-2018 m.). Mokslininkai yra pakankamai iStyre pirmyjy
laikotarpiy bruozus Vidurio ir Ryty Europos kontekste. Pastebéta, kad sudarytos
teisinés darbuotojy akcijy jsigijimo salygos (nors veike planai individualiu ir jmo-
nés lygmenimis) (Dar§kuviené, Vazniokas, 2006; Mygind, 1997; 2012). Sios saly-
gos véliau Siek tiek keistos, sudarant darbuotojy nuosavybés plany taikymo salygas
(antrasis ir treciasis etapai). Vis délto Lietuvoje (kaip ir kitose Salyse) darbuotojy
finansinio dalyvavimo paramos politika nesusiformavo, nes $i sritis kaip aktuali
problema netraktuota. Tai [émé keletas esminiy priezas¢iy: Lietuvos kapitalizmo,
socialinés ir ekonominés raidos pobiidis, neigiami privatizacinio laikotarpio po-
veikiai (pvz., mazas poveikis produktyvumui, neigiami darbuotojy poziiriai) (Ci-
vinskas, Dvorak, 2019; Jones, Mygind, 2000).

2015-2016 m. darbuotojy akcijy reglamentavimo spragy problemas émé kelti
uzsienio kapitalo bankai ir finansinés organizacijos. Jie buvo jpareigoti perkelti
savo akcijy padalijimo darbuotojams programas i§ vadinamyjy motininiy jmoniy
Skandinavijoje i vadinamasias dukterines Lietuvoje, taciau susidiré su nepalankia
mokestine aplinka, taikoma akcijy opciony planams (Civinskas, Dvorak, 2017).
2015-2016 m. teisinio reglamentavimo politikos kaitos procese dalyvavo Lietu-
vos bankas, LR finansy ir LR iikio ministerijos. Teisinio reguliavimo perzitrai
buvo sukurta darbo grupé (Lietuvos Respublikos Akciniy bendroviy jstatymo
Nr. VIII-1835 2, 15, 20, 28, 32, 34,37, 38, 45,46,47,51, 52, 54, 57 ir 59 straipsniy
pakeitimo ir jstatymo papildymo 471 ir 472 straipsniais jstatymo projekto aiskina-
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masis rastas, n. d.). 2016 m rengiant LR Akciniy bendroviy jstatymo pakeitimus
siekta patobulinti bendroviy darbuotojy ir valdymo organy skatinimo instituta. Sio
Istatymo normy pagrindu neatlygintinai ar i§ dalies atlygintinai biity suteikiamos
bendrovés akcijos.

Faktiskai jstatymo projekto rengéjai sieké reglamentuoti akcijy suteikimo ben-
drovés darbuotojams, valdymo ar priezitiros organy nariams procediiras bei reika-
lavimus ir taip gerinti reguliavimo lakstuma, plésti jo taikymo galimybes. Naujas
reglamentavimas numat¢, kad akcijos suteikiamos ne tik darbuotojams, bet ir val-
dybos ar stebétojy tarybos nariams. Parengtos pataisos priimtos 2017 m. vasara.
Svarbu pastebéti, kad bendrovés akcijos darbuotojui gali buiti perduodamos ne tik
bendrovés (kaip reguliuoja LR Akciniy bendroviy jstatymas), bet ir akcininko,
kaip civilinés apyvartos objektas. Beje, Siuo biidu galima sudaryti ir pasirinkimo
sandorj.

Darbuotojy akcijy instituto reglamentavimas tobulintas ne tik jmoniy teisés ly-
gmeniu. Akcijy opciony paramos politika dazniausia siejama ir su palankios mo-
kestinés aplinkos kurimu ar net mokesc¢iy paskaty numatymu. 2015 m. Lietuvoje
veikianCios uzsienio kapitalo banky bendrovés riipinosi i§ patronuojanciy ben-
droviy perkelti darbuotojy motyvavimo schemas ir kélé nepalankios mokestinés
aplinkos problema. 2015 m. priimtas Vyriausybés nutarimas, kuriuo numatyta, kad
su darbo santykiais susijusioms iSmokoms nepriskiriamos pajamos, gaunamos i$
akcijy opciony, jeigu teis¢ j akcijas darbuotojams suteikiama ne anksciau kaip po
trejy mety. Taip sumazinta mokestiné nasta jmonéms, skatinan¢ioms dalyvauti ar
motyvuojancioms darbuotojus akcijy opcionais (Lietuvos Respublikos Vyriausy-
be, 2015).

Itvirtinti tokj reguliavimg pojstatyminiu teisés aktu nepakako. 2016 m. pavasarj
teisékiros iniciatyva perémé LR Seimo Socialiniy reikaly ir darbo komitetas. Jo
nariai pritaré Valstybinio socialinio draudimo jstatymo projekto pataisoms. Minéti
pakeitimai, priimti Seimo, jsigaliojo 2017 m. pradzioje (Lietuvos Respublikos Vy-
riausybeé, 2017). Tiesa, reikia pastebéti, kad 2018 m. pabaigoje inicijuotas jstatymo
pakeitimas, kuriuo sidilyta vieneriais metais sutrumpinti akcijy islaikymo terming
(nuo trejy iki dvejy mety), bet Sis pakeitimas nepriimtas, o projektas grazintas
tobulinti.

Naujas akcijy opciony reglamentavimas tik i§ dalies iSsprendé vadinamaja
dvigubo apmokestinimo problema. Pirmiausia, jeigu darbuotojas neislaiko akcijy
trejus metus, jis privalo sumokeéti mokescius (nuo skirtumo tarp akcijy jsigijimo
kainos ir jy rinkos vertés). Véliau, jeigu akcijy verté bus pakilusi, jas pardaves
darbuotojas privalés dar karta sumokéti mokescius nuo vertés skirtumo. Jstatymas
numate¢ vieng specifing schema — teisé j akcijas darbuotojams suteikiama ne anks-
¢iau kaip po trejy mety ir neapmokestinama socialinio draudimo jmokomis.
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2017 m. darbuotojy akcijy apmokestinimo klausimas susietas su startuoliy
verslui palankios aplinkos kiirimu. Problema ta, kad darbuotojui sudarius akcijy
opciono sandorj (net ir negavus pajamy), reikéjo i§ karto susimokéti mokescius
(nuo skirtumo tarp akcijy jsigijimo kainos ir jy tikrosios rinkos vertés). Ekono-
mikos ir inovacijy ministerija inicijavo teisés akty (Gyventojy pajamy mokescio
jstatymo), nustatanciy mokestines lengvatas darbuotojams, kurie pagal akcijy op-
cionus islaike akcijas ilgiau nei trejus metus, pakeitimus (Lietuvos Respublikos
ekonomikos ir inovacijy ministerija, 2019). Politikai tikéjosi, kad versla pradedan-
¢ios jmonés, neturincios leSy ir galimybiy pasiiilyti darbuotojy poreikius atitin-
kanciy atlyginimy, taip galés darbuotojus pritraukti ar islaikyti, motyvuoti akcijy
opciono pagrindu.

3. Darbuotojy finansinio dalyvavimo Lietuvoje apimtys ir formos

Darbuotojy finansinj dalyvavima Lietuvoje nagrin¢j¢ mokslininkai iSskyré
Siuos budingiausius jo bruozus: 1) finansinis dalyvavimas yra gana zemo lygio;
2) Lietuvoje nebuvo paramos politikos, kuri skatinty darbuotojy finansinj dalyva-
vima; 3) komplikuoti teisiniai pagrindai (Darskuviené, Vazniokas, 2006; Lowitzs-
ch, Hashi, 2014; Rimas, 2009; 2010). Kaip parodé R. Civinsko ir J. Dvorak (2017)
atliktas tyrimas, padétis po Simtmecio nedaug tepasikeité. 2016 m. atliktas tyrimas
atskleid¢, kad pagrindinés darbuotojy finansinio dalyvavimo kliiitys buvo susiju-
sios su nepalankia teisine aplinka, menku darbuotojy investiciniu ra§tingumu, kon-
servatyvia verslo kultiira ir nepalankia verslo politika, valstybés paramos politikos
nebuvimu. Vis délto, kaip parodé atliktas tyrimas, 2016-2018 m. pasikeitus tei-
siniam reglamentavimui, prasid¢jo teigiami pokyciai (Civinskas, Dvorak, 2019).

Remiantis anksciau atliktais tyrimais galima pastebéti, kad finansinio dalyva-
vimo apimtys (akcijy nuosavybés forma) Lietuvoje laipsniskai mazéja (iSskyrus
2020 m.). Nors Europoje 2019 metais atliktas jmoniy tyrimas (European Company
Survey) atskleidé, kad 39 % jstaigy vadovy teigimu, bent kai kuriems darbuoto-
jams taikomas kintamasis papildomas atlyginimas, susietas su jmonés ar jstaigos
rezultatais (pelno pasidalijimo schemos), 19 % teigimu, pelno pasidalijimo sche-
ma apima maziausiai 60 % darbuotojy (Houten, Russo, 2020). Pelno pasidalijimas
dazniausia taikomas finansiniy paslaugy jmonése, maziausiai jis paplites statybos
sektoriaus jmonése.

Siek tiek tikslesnius duomenis pateiké Marc’o Mathieu atliktas tyrimas, kur
iSnagrinétos didziausiy Europos bendroviy taikomos darbuotojy akcijy programos
(Mathieu, 2021). Tyrimui duomenys rinkti 32 Europos Sajungos Salyse, 2723 di-
dziausiose Europos jmonése, kuriose dirba 36 milijonai darbuotojy. Sioje atas-
kaitoje teigiama, kad 2020 m. net 94 % visy didziyjy Europos bendroviy turé-
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jo darbuotojy akcijy, i$ kuriy 88 % turéjo visy rusiy darbuotojy akcijy planus,
53 % — placiuosius planus, 60 % — akcijy opciony planus. Kita vertus, $i tendencija
pastebima ne visose $alyse (Zr. 2 lentelg). Sis tyrimas atskleidé, kad Lietuvoje dar-
buotojy akcijy programos taikomos vos keliems darbuotojams (situacija pakito tik
2020 m.), visi jie — auk$c¢iausios grandies jmoniy vadovai.

2 lentelé. Darbuotojai akcininkai didziosiose ES kompanijose 2007-2020 metais

Metai | Darbuotojai Procentinis | Darbuotojuy Darbuotojai
savininkai pokytis savininky proc. nuo |savininkai Lietuvoje
(vienetais) visy darbuotoju (vienetais)

2020 |7 136 805 +0,5 % 19,6 % 378

2019 |7 098 380 +3,1 % 19,6 % 20

2018 |6 884 482 +0,2 % 19,6 % 23

2017 |6 871346 +0,6 % 20,1 % 28

2016 |6 827 804 -0,3 % 20,2 % 27

2015 |6 849325 0,3 % 20,4 % 19

2014 16870292 —0,6 % 20,7 % 17

2013 |6 908 556 4,4 % 20,8 % 11

2012|7223 183 -2,6 % 22,1 % 15

2011 7415 607 +0,0 % 23,5 % 14

2010 7412 828 +2,1 % 24,0 % 16

2009 |7260 926 +2,4 % 23,1 % 19

2008 |7092 311 +5,4 % 23,4 % 24

2007 6731845 23,6 % 21

Saltinis: lentelé sudaryta remiantis M. Mathieu (2021) atlikto tyrimo duomenimis.

Be abejo, Sis tyrimas dél specifinés tyrimo imties vertintinas kaip gana selek-
tyvus ir ribotas. Faktiskai jis atskleidzia, kad Lietuvoje veikia nedaug didziyjy
korporacijy. Kita vertus, pateikta statistika paaiskina du dalykus: 1) auksciausio
lygmens vadovai, kaip samdomi darbuotojai, taiko akcijy programas; 2) placiosios
darbuotojy jtraukimo programos Lietuvoje nebuvo populiarios. Zinoma, §ios i§va-
dos, padarytos remiantis ribotu tyrimu, gali biiti tolesnio doméjimosi Siais klausi-
mais pagrindas.

Vadovy akcijy opcionai ir jy panaudojimas. Lietuvoje banky ir finan-
sy sektoriy vadovams bei specialistams, dirbantiems su didesne rizika kelianciais
sprendimais, gana daznai sitilomi akcijy opcionai (kartais vadinami vadovy akcijy
opcionais arba vadovaujanciy asmeny akcijy opcionais). Tokius sitilymus papras-
tai teikia tik didZiosios tarptautinés korporacijos, kurios vadovy akcijy opciony
programas j Lietuvoje veikiancius padalinius perkelia specialiai neadaptuotas. Va-
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dovy opciony programas jgyvendina ir kelios lietuvisko kapitalo jmonés, kurios
naudoja ir plac¢igsias schemas. Taip jos siekia paskatinti ir nukreipti vadovaujan-
¢ius asmenis, kaip tinkamai veikiancius jgaliotinius (Rimas, 2010).

Kokybinis tyrimas atskleidé, kad dél akcijy nuosavybés, kaip skatinimo prie-
mongs veiksmingumo, Lietuvoje veikianCiose jmonése daznai diskutuojama.
Tyrime dalyvave vadovy akcijy opcionus taikan¢iy jmoniy atstovai vertino juos
dazniausia kaip tinkamas skatinimo priemones. Kita vertus, keli informantai Sios
priemonés veiksmingumu abejojo. Geriausiai rezervuota poziiirj j Sias programas
atskleidé vienoje skandinavy kapitalo jmonéje vykusi diskusija. Sios jmonés atly-
ginimo komitete daug diskutuota, ar verta plésti vadovy akcijy opciony programa,
kuri Siuo metu taikoma labai mazam skai¢iui auksciausio lygmens vadovy. Infor-
mantas interviu aptardamas diskusijas dél jos plétimo pastebé¢jo:

Sunku pasakyti, tikrai sunku pasakyti. Tas labai slidus dalykas su tomis akcijomis
yra. (...) Mes irgi turime (...) [paminimas programos pavadinimas] programa. Bet ji
yra tik visai top, top menedzmentui. Tai yra jau instrumentas, kuris yra nuleistas i§
(...) [paminimas korporacijos pavadinimas] grupés. Mes turime tik laisve parinkti
konkrecius darbuotojus, kurie bus skatinami akcijomis. Jie jgyja teises gauti akcijas
po trejy mety, kaip ir su atidéjimu. Vadovai gauna akcijy nemokamai. Taip, mes ta
irgi turime, tuos akcijy opcionus. Tai va. Mums dabar aktualu kita. Siuo metu mes
siekiame atnaujinti kintamyjy atlyginimo daliy ir naudy sistemas. Taip vis siekia-
me, ieSkome naujy buidy, kaip motyvuoti (...) Tai ir miisy metinis priedas yra kaip
ir under discussion. Apie tas akcijas. Tai mes diskutavome apie minétos programos
iSplétima kitiems vadovams. Bet zinote, gal dar mes esame nepasiruos¢ jvedinéti
tai. Tai gali buti nepatrauklu (interviu su INF12).

Sis interviu atskleidzia, kad jmoné nedrjso taikyti i¥plésto ilgalaikio skatinimo
vadovams programos (visoje korporacijoje ji taikoma tik keliems Simtams dar-
buotojy) dél keliy priezasCiy: 1) galimo nepriimtinumo; 2) veiksmingo skatinimo
kitomis kintamo atlygio sistemos dalimis ir naudy priemonémis; 3) Sioje imongje
vidutinés grandies vadovai nepriima didesng rizika kelian¢iy sprendimy. Pastebé-
tina, kad $i programa sudaryta pagal pasiekimy opciony (angl. performance ves-
ted) schema. Tiksliau, akcijos teikiamos su salyga, kad bus pasiekti iskelti jmonés
tikslai.

2014-2017 m. programoje dalyvavo 103 grupés dalyviai. Jiems suteikta akcijy
nuosavybé sieké vidutinidkai 4,2 proc. Sis opcionas vertintas, atsizvelgiant j pada-
liniy tiksly pasiekiamumg. Vertinta pagal du pagrindinius veiklos rodiklius: bendra
akcijy graza ir pelng prie§ paliikanas, mokesc¢ius, nusidévéjimg bei amortizacija
(angl. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — EBITDA)
pelningumo koeficiento pagrindu. IJdomu tai, kad vienas i$ veiklos rodikliy Zyméjo
dukterinés jmonés vietos kaituma korporacijos vidaus reitinguose. Panasias pro-
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gramas savo dukterinése jmonése taiko ir tokios korporacijos kaip ASA ,,Orkla*
(angl. Management option programme), AB ,,Swedbank Group* (angl. Individual
Program 2019, IP 2019), AB ,,SEB Group* (angl. Restricted Share Programme
2019).

Kiek kitokj darbuotojy akcijy teikimo plang pasiiilé AB ,,Linas Agro Group®.
Jos pavaldziosiose jmonése 2018 m. dirbo 2199 darbuotojai, i§ kuriy 133 buvo
vadovai. Si jmoné, vykdydama akcijy opciony plana, sieké jtraukti jmonés grupés
darbuotojus ir organy narius j dalyvavimg bendrovés kapitale (AB ,,Linas Agro
Group “, 2020). Bendrovés akcijy teikimo planas tur¢jo veikti kaip papildoma
motyvaciné priemoné. 2018 m. patvirtintose akcijy teikimo taisyklése numatyta
salyga, kad akcijos suteikiamos darbuotojams, kurie toje jmonéje yra iSdirb¢ ne
maziau kaip 20 mety. 2018 m. birzelio 1 d. visuotinio akcininky susirinkimo spren-
dimu, opciony sutartys sudarytos su akcinés bendrovés AB ,,Linas Agro Group*
ir pavaldziy jmoniy darbuotojais. Ne maziau kaip po trejy mety opciony sutartyse
nustatyta tvarka Sie darbuotojai jgis teis¢ j akcijas. Akcijos suteiktos neatlygintinai
(AB ,,Linas Agro Group* pasira$é¢ akcijy opciony sutartis su darbuotojais, 2018).

Atliekant tyrima patikslinta, kad akcijos suteiktos daugiausia vadovaujantiems
asmenims. Deja, nepavyko gauti tiksliy duomeny apie vadovy ir kity darbuoto-
juy jtraukima j akcijy opciony plang. Si akcijy opciono sutartis buvo tarsi vadovy
ir kity darbuotojy apdovanojimas uz nuopelnus. Akcijy opciony planas tiesiogiai
nesusietas su pelno paskirstymu, kaip aptarta anksc¢iau. Vis délto grupei priklau-
san¢iy jmoniy 2018 m. veikla buvo pelninga (Ciulada, 2019). Svarbu pastebéti,
kad $is akcijy opciony planas numaté ir modifikuotus (3—5 mety) atidéjimo laiko-
tarpius. Matyt, tokia akcijy opciony sutar¢iy atidéjimo salyga galéjo ilgiau islaikyti
tam tikrus darbuotojus.

Akcijy dovanojimo programos, jy veiksmingumas. Kartais Lietuvos
atvirojo ar uzdarojo tipo akciniy bendroviy vadovai dovanoja ar parduoda uz sim-
boline¢ kaing akcijy. Remiantis teisés jmoniy atstovy pateikta informacija, galima
nuspéti, kad §i schema yra paprastesné uz tas, kur akcijas perduoda bendrové. Tai
lemia kelios priezastys: 1) greitesnis praktinis pasirinktos schemos pritaikymas;
2) tai yra priimtiniau mokestiniu aspektu. Akcijos apmokestinamos tik gyventojy
pajamy mokesciu ir nereikia laukti trejy mety atidéjimo dél mokestiniy lengvaty
(socialinio draudimo ir privalomojo sveikatos draudimo). Apskritai akcijy opcio-
no schema biity greitai jgyvendinama ir tam neprireikty sudétingy administravi-
mo struktiiry. Taciau pagal Sia schema sudarant teisinj sandorj biitinas tam tikras
sandorio ir notariniy formy atitikimas. Tokios schemos pasirinkimas patrauklus,
kai jmonés akcijy paketa turi vienas ar keli savininkai (jeigu keli, tarp jy biitinas
sutarimas).

25



Remigijus Civinskas, Rimantas Stasys

Ypac cia svarbus pasitikéjimas ir akcininky vertybes atliepianti organizacijos
kultiira. Tai patvirtino keli interviu duomenys (interviu su INF13; INF14). Faktis-
kai Lietuvoje $ias akcijy dovanojimo ar pardavimo (dazniausia uz simboling kai-
ng) sutartis taiko ne tik atvirojo, bet ir uzdarojo tipo bendrovés. Svarbu pastebéti,
kad praktiskai veikia du akcijy perdavimo bidai, atsizvelgiant | jmoniy tikslus:
1) juy dovanojimas darbuotojams (paprastai nusipelniusiems) jtvirtinant jmonés
vertybes ir motyvuojant ar siekiant iSlaikyti juos organizacijoje; 2) pasidalijimas
verslu su nusipelniusiais darbuotojais (paprastai vadovaujanciais).

Kokybinio tyrimo analiz¢ atskleide, kad dovanojant akcijas siekiama jtvirtinti
norimg kultlirg (tai siejama su tam tikromis vertybémis, pagrindiniy akcininky,
kartu ir vadovy stiliumi, tarnauja kaip kultiiros elementy sustiprinimo priemong,
pavyzdziui, akcijy dovanojimas jgyja simboling prasme, tai siejant su jmones ar
savininky jubiliejais, svarbiais organizaciniais poky¢iais). [domu yra tai, kad in-
formantas reflektavo pasirinkimus i§ trijy schemy: akcininkai dovanoja akcijas,
jmon¢ dovanoja akcijas ir akcininky opcionai. Pasirikimo procesg jis apibiidino ji
detalizuodamas:

Mes padovanojome akcijas. Tai buvo asmeninés akcijos. (...) Mes svarstéme ir
svarstome ir dabar dél akcijy opciony. Miisy atveju tai buvo akcijy dovanojimas,
kaip toks. Galvojome apie pratesima. Cia ilgai kalbéjome su mokeséiais. Jeigu mes
dovanotuméme akcijas kasmet, tai mokesciai, tai jie interpretuos turinj visai kitaip.
Ta prasme, tai bus suprantama kaip darbo santykiai. Taigi ta teko..., padaréme vien-
kartinj zingsnj ir sustabdéme. Tada opcionai. Opcionai, tai mes daug su teisininkais
esame diskutave. Ir ne tik diskutave, bet yra paruosta varianty opcionus daryti. Bet
opcionus... Dabar nepasakysiu tiksliai. Siuo metu mes esame uZstrige, ir jau kokius
metus uzstrige. ISties viskas stringa dél neapibréztumo, kaip jie bus apmokestinami
juos priémus. VMI néra aiskiai suformavusi vizijos, kaip mes ¢ia, Lietuvoje, opcio-
nus apmokestinsime (interviu su INF14).

Si citata atskleidzia, kad informantui (jis yra ir vienas i§ dviejy pagrindiniy ak-
cininky) akcijy dovanojimas buvo priimtiniausias, siekiant reikSmingai atsidékoti
uz ilgus bendro darbo metus (tai suprasta kaip vienkartiné priemoné¢, sieta su jmo-
nés veiklos jubiliejumi, grupe itin nusipelniusiy darbuotojy, dideliu pasitikéjimu
jiems, taigi akcijy suteikimas buvo padékos israiska). Kita vertus, jmonés savinin-
kai masté ir apie $ios priemonés galima testinuma. Zinoma, svarbiausias veiksnys,
nulémes Sios schemos pasirinkima, yra palanki mokestiné aplinka. Jdomu tai, kad
neaisSkumai dél apmokestinimo neleido jmonei tvirtinti akcijy opciony programos,
nors tam ji buvo pasiruosusi.

Darbuotojy akcijy pardavimas uz simboling kaing yra kita jmoniy daznai taiko-
ma schema. Tai buidas pasidalinti verslg su to nusipelniusiais ir verslo testinumui
svarbiais darbuotojais. Tai iliustruoja UAB ,,Ad Rem Transport™ atvejis, kai jos di-
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rektorius ir pagrindinis akcininkas 2019 m. tre¢dalj akcijy perdavé dviem kitiems
vadovams. Atrodo, kad tai 1émé ne tik siekis iSlaikyti vadovaujancius darbuotojus,
bet ir jmonés kultiira (Miknevicius, 2019; Stamkauskiené, 2018).

Akcijy opciony programos startuoliy imonése. Kokybinis tyrimas at-
skleidé, kad Lietuvoje startuoliy jmonés dazniausia taiko ar ruoSiasi taikyti akcijy
opciony programas. Nors kokybinio tyrimo apribojimai neleido atskleisti taikomy
schemy jvairovés, dominuojancius bruozus leido apciuopti. Tai pavyko, nes savo
apibendrinanciomis jzvalgomis dalijosi gerai opciony taikymag startuoliy ekosis-
temoje iSmanantis informantas. Jis atskleidé jmon¢je taikomus akcijy nuosavybés
programos turinio elementus ir palygino juos su taikomais kituose startuoliuose.
Informantas pastebéjo, kad jy jmongje taikoma placioji programa (taikoma vi-
siems, o ne iSskirtiniams darbuotojams — programuotojams, sistemy analitikams,
programinés jrangos architektams ar pan.). Jg paskatino taikyti vadovy asmeninés
nuostatos ir verslo filosofija:

Vadovai, mes patys jj nusprendziame. Priéméme sprendima, kad opcionus duosim
absoliuciai visiems (nuo 2013 mety), kada pradéjome rimc¢iau dirbti. Ta filosofija
atéjo 1§ paciy savininky ir ta filosofija yra i§laikoma iki $iol. Tas sprendimas buvo
labai paprastas ir vienareik§mis. Mes nickada neabejojome $iuo sprendimu. Manau,
kad taikysime tai ir toliau. Tai yra verslo filosofija. Jeigu tu manai, kad Zzmonés,
kurivos tu samdai, nesukuria vertés ir jiems nereikia duoti opciony, tada kam
apskritai tuos zmones samdai? Pas mus dirbantys Zzmonés pagal misy filosofija visi
kuria vertg. VienareikSmiskai jie visi kuria verte, uzimdami skirtingas pareigas ir
dirbdami skirtingose srityse. Aisku, galima aiSkinti, kad stiprus ir daug patirties
turintis programuotojas sukuria daugiau vertés nei administratorius. Objektyviai
atlyginimg pagal nuopelnus gali padaryti per dalijamy opciony kiekius. Bet
administratorius taip pat sukuria daug nematomos vertés, todél jis taip pat gali siekti
gauti didelj opciony kiekj (interviu su INF17).

Informantas atskleidé¢, kad jmonése programy parengimas dazniausia priklauso
nuo vadovy nuostaty ir tiksly. Be to, akcentavo, kad kazkiek jtakos gali turéti ir
rizikos fondy valdytojai, kurie su sitiloma investicija atsinesa ir taikomy opciony
modelius. Jis pastebéjo, kad darbuotojy akcijy opciony taikymo idéjas ir progra-
mas gali atsinesti ir padalinius Lietuvoje kuriancios startuoliy bendrovés. Nagriné-
jama jmoné akcijy opciony programa taiko septynerius metus. Jos akcijy jsigijimo
atidéjimo terminas yra net deSimt mety. Tai iSties netipiska. Informantas tai akcen-
tuoja ir lygindamas pastebi, kad startuoliai JAV ir Lietuvoje taiko skirtingus akcijy
Isigijimo momentus:

Pas mus yra akcijy opcionai yra deSimt mety. Taciau i miisy praktika nereikéty zitiréti
kaip i pavyzdi, kadangi tai — ganétinai unikalu. Mes priéméme tokj sprendima, kuris
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yra labiau motyvuojantis darbuotojus. Esmé ta, kad opciony nereikia i$sipirkti labai
staigiai. JAV biina nuo keliy ménesiy iki mety dazniausiai. Laikotarpiai gana trumpi.
(...) Dvejy trejy mety laikotarpiai yra tikrai geras variantas (interviu su INF17).

Labiausiai komplikuotas informantui atrodo akcijy atpirkimo mechanizmas.
Tai ypac aktualu panaSias schemas taikan¢ioms uzdarosioms akcinéms bendro-
véms. Schemoje turi biiti numatytas ir suderintas akcijy atpirkimas, kad darbuoto-
jai realiai galéty jgytas akcijas parduoti (Kahle, 2002). Zinoma, darbuotojy akcijy
verté, jo manymu, gali staigiai pakilti imon¢ pardavus:

...Kol nepavyks darbuotojams tuos opcionus issikaSinti [iSsigryninti], tol tokio
didelio exito [i§¢jimo] néra. Kol jis vienas, du, trys nejvyks, tol sistema, tie opcionai
nevaziuos ir jie nebus taip stipriai vertinami. (...) Listinguojamos kompanijos jau
yra pasirengusios, pri¢jusios iki tokio lygio, kad geba listinguoti savo akcijas
s¢kmingai ir tomis akcijomis birza prekiauja. Tai daZzniausiai nebiina ankstyvos
kompanijos vystymosi fazés. Tai bina ganétinai gerg lygj pasiekusios pardavimuose,
turin€ios pelninguma kompanijos. Tokiu atveju vyrauja visiskai kitokia dinamika.
Listinguojamose kompanijose darbuotojas, kai ateina ir gauna akcijas, nesitiki
(arba tikisi kur kas maziau), kad jo akcijy verté augs eksponentiskai. Startupe,
mazoje technologingje kompanijoje, kuri tik pradeda augti, 20—50 karty nuo pat
atsidarymo pradzios. Visi ir turi tokj lukestj, kad iSaugs labai stipriai. Tas ir yra,
kad listinguojamoje kompanijoje padidinus akcijy verte du kartus yra labai didelis
pasiekimas (interviu su INF19).

Informantas nurodé, kad vienas didziausiy startuoliy UAB ,,Vinted* i§ darbuo-
tojy kelis kartus iSpirko akcijas. Pastebétina, kad galimai §i jmoné¢ taiko placigsias
schemas (Baltrusaityté, 2015). Be to, Sias akcijy opciony programas inicijuoja ne
tik gana auksta brandos lygj pasieke startuoliai, bet ir nedidelés jmonés. Pavyz-
dziui, tarptautiniu mastu veikiancios jmonés ,,DappRadar* atstovas Ian’as Kane,
duodamas interviu ,,15min.It", paaiskino jmonés sprendimg dél akcijy opciony
taikymo: ,,Idéja sitilyti darbuotojams lengvatinémis sglygomis jsigyti jmonés akci-
Jju—paprasta. Lietuva kyla ir vystosi, todél pasiiilome savo darbuotojams dar viena
priezastj ¢ia likti ir dirbti. Be to, turime ilgalaike veiklos strategija Sioje Salyje.
Norime investuoti j savo darbuotojus ir kad jie taip pat gauty vertés i§ savo sun-
kaus darbo. Be to, norime pritraukti ryskiausius savo srities talentus* (Motyvacing
priemone, kurios vert¢ supranta ne visi — verté gali uzaugti penkiagubai, 2019).

Kita vertus, i§ interviu ai$kéja, kad jmoné dar tik aiskinasi Sios motyvavimo ir
skatinimo priemonés veiksminguma ir planuoja galutinai apsispresti del darbuo-
tojy akcijy programos per ateinancius metus. Interviu atskleidzia, kad diegti tokia
programg skatina vienas i$ kompanijos atstovy, turintis dalyvavimo panasiose pro-
gramose patirties.
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4. Darbuotoju finansinio dalyvavimo Lietuvoje raidos galimybés

Placios darbuotojy akcijy opciony programos skandinavisko ir lietuvisko kapi-
talo bendrovése dazniausia taikomos. Dokumentiné analizé atskleidé, kad keturios
i§ penkiy nagrinéty programy yra vadinamosios pelno padalijimo programos, o
viena jmoné siiilo darbuotojams jsigyti imoniy grupés akcijy su nuolaida. Akcijy
padalijimo programa turi schema, kuri dar vadinama pirkimo opcionu (angl. call
option). Daugelis programose jtvirtinty schemy (pelno paskirstymas darbuotojy
akcijoms) yra panasios struktiiros. Jose kintamojo atlygio priemoka nuo pelno daz-
niausia skiriama akcijoms jsigyti, jeigu darbuotojas atitinka dalyvavimo progra-
moje salygas ir sutinka dalyvauti.

Atlikus programy tiksly analize paaiskéjo, kad dauguma jy nukreipti j darbuo-
tojy motyvavima, jtraukimg ir skatinima. Kelios Lietuvos jmonés siekia taikomo-
mis programomis suderinti akcininky ir darbuotojy interesus. Programy tikslai ir
prioritetai paaiskina tik programos kontiirus. Visumos vaizdas gali biti sudéliotas
apibréziant kai kuriuos svarbius turinio (programos schemos) ir taikymo elemen-
tus. Absoliuciaisiais skaiciais daugiausia darbuotojy dalyvauja AB ,,Swedbank*
imong¢je vykdomoje programoje. Tikétina, kad Sios jmonés programose dalyvauja
mazdaug 1000-1500 darbuotojy. Nemazai darbuotojy j savo vykdoma programa
itrauké ir AB ,,Klaipédos nafta“.

Atlikus akcijy opciony taisykliy ir kity jmoniy dokumenty analize paaiskéjo,
kad: 1) dazniausia j saglygy rengima, derinimg ir tvirtinimg jtraukiami pagrindiniai
bendroviy organai (taisykliy igyvendinimg ir sutar¢iy pasiraS§ymo administravima
vykdo tam paskirti jmoniy strukttriniai padaliniai); 2) atnaujinant programg ar
inicijuojant naujg vertinama, ar pasiekti veiklos rezultaty tikslai ir kiek uz jy pasie-
kimg konkreciam darbuotojui galima suteikti akcijy; 3) priimami sprendimai dél
programos tvirtinimo ar atnaujinimo (numatoma akcijy klasé ir nominalioji verté);
4) bendrovéje suformuojamas akcijy rezervas (emisija); 5) rengiamas darbuotojo
opciono projektas, kuris véliau tvirtinamas atsakingy valdymo organy; 6) asmeny,
galin¢iy dalyvauti, iSskyrimas; 7) darbuotojy informavimas, sutar¢iy sudarymas.

Vadovy akcijy opciony programomis ar priemonémis siekiama ne tik paskatinti
vadovus, kaip jgaliotinius, bet ir suderinti akcininky bei auksciausio lygmens va-
dovy interesus, spresti rizikos vengimo (angl. risk aversion) problemas. Agentiiros
teorija aiSkina, kad vadovai, veikdami kaip jgaliotiniai, skatinami priimti rizikin-
gus sprendimus (Jensen, Meckling, 1976). Manoma, kad rizikingi sprendimai tei-
giamai paveiks ir jy akcijy nuosavybe. Siuo atveju remiamasi prielaida, kad vado-
vai, skirtingai nei akcininkai, labiau linke vengti rizikingy sprendimy (Eisenhardt,
1989).
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Agentiiros elgsenos modelio teorija besiremiantys mokslininkai aiskina, kad
akcijy nuosavybé vadovy elgsenos nekeiCia. Tai pagrista ir empiriniy tyrimy pa-
grindu gautomis iSvadomis. Daugeliu atvejy jrodyta, kad akcijy opciony iSdavimas
skatina rizikos vengimo elgseng ir neigiamai veikia vadovy priimamus sprendimus
(Martin ir kt., 2013; Sanders, Hambrick, 2007). Mokslinés diskusijos pakrypo i
misraus losimo (angl. mixed gamble) sukuriama akcijy nuosavybés suteikimo po-
veikj. Tai reiskia, kad akcijy opciony suteikimas vadovams gali buti naudingas
arba nenaudingas, t. y. jgaliotiniai neuztikrintumo situacijose gali elgtis orientuo-
damiesi j akcininky interesus (priimami rizikingesni sprendimai) arba savanaudis-
kai (vengiama rizikos).

Suprantama, vienas ar kitas veikimas gali nulemti teigiamus arba neigiamus
sprendimus. Empiriniai tyrimai tik pagrindzia, kad akcijy opciony mechanizmai
turi jtakos vadovy elgsenai (Lim, Mccann, 2013; Triki, Ureche-Rangau, 2012;
Zona, 2016). Kartu aptarta moksliné diskusija ir tyrimy rezultatai atskleidzia, kad
vadovy akcijy opcionai nebitinai sukuria gerai veikiancias vadovy skatinimo ir
elgesio nukreipimo (ar derinimo su akcininky interesais) sistemas. Tikétina, kad
tai yra viena i§ priezasciy, kodél vadovy akcijy opcionai netaikomi taip placiai,
kaip galety.

Lietuvos atvirojo ar uzdarojo tipo akciniy bendroviy vadovai jmonés darbuo-
tojams dovanoja akcijas kaip privatiis asmenys. Taip siekiama jtvirtinti atitinkama
organizacijos vertybiy kultiirg. Akcijy dovanojimo arba perdavimo uz simboling
kaing schemos yra alternatyvios akcijy opcionams ir tam tikrais atvejais, atsizvel-
giant j jmoniy tikslus, gali buti priimtinos. Jos dazniausia siejamos su verslo dalies
perdavimu nusipelniusiems vadovams ar nusipelniusiy darbuotojy motyvavimu,
organizacinés kultiros stiprinimu. Pagrindinis darbuotojy akcijy plany trikumas
susijes su testinio taikymo apribojimais, kurie nulemti neaiSkumy mokestingje
aplinkoje.

Akcijy opciony programas Lietuvoje taiko arba ruoSiasi tai daryti startuoliy
jmongs. Dalis jy taiko plagigsias schemas, kitos renkasi siauresnes. Siose jmonése
taikomos netipiskos finansinio dalyvavimo schemos. Joms poveikj daro ir rizikos
fondy valdytojai, su siiiloma investicija atsineSantys ir taikomy opciony modelius.
Startuoliy jmonei sudétingiausia numatyti akcijy atpirkimo procesa, kad darbuoto-
jai jgytas akcijas galéty parduoti.

ISvados

1. Lietuvoje darbuotojy finansinio dalyvavimo paramos politika pradéta jgy-
vendinti prie§ penketa mety. Ja siekta esamg reglamentavimg iSplésti, atsi-
zvelgiant | verslo jmoniy poreikius. Kei¢iant esamg mokestinj reguliavima
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kurta ir akcijy opciony taikymui palankesné mokestiné aplinka. Sios politi-
kos rezultatai nebuvo pakankamai veiksmingi. Pirmiausia teisinis reglamen-
tavimas yra gana painus ir nuolat kito. Neaiskus liko darbuotojams suteikty
akcijy apmokestinimas ir praktinis mokesciy lengvaty taikymas.

2. Lietuvoje dazniausia taikomos keturios darbuotojy akcijy nuosavybés pro-
gramos ir planai: placiosios darbuotojy akcijy opciony programos; darbuo-
tojy akcijy opciony skyrimas vadovams; akcijy opciony programos startuo-
liy jmonése; akcininky darbuotojams teikiamos akcijos.

3. Nustatyta, kad instituciniai veiksniai ir skatina, ir riboja finansinio dalyvavi-
mo instrumenty taikyma Lietuvoje. Valdzios iSpléstas teisinis reguliavimas
ir palankesnis akcijy opciony apmokestinimas paskatino jmones vykdyti
darbuotojy akcijy nuosavybés programas. Teigiamg poveikj Lietuvoje turé-
jo tarptautiniy korporacijy sprendimas j Lietuvg perkelti kituose organizaci-
ju padaliniuose jau veikianc¢ias akcijy opciony programas. Taip skleidziami
gerosios patirties pavydziai, teigiamai veikiantys darbuotojy finansinio da-
lyvavimo Lietuvoje plétra. Akcijy opciony programos startuoliy jmonése
Lietuvoje turéty teigiamai paveikti ir inovacijy plétra. Darbuotojy finansinio
dalyvavimo raidg Lietuvoje stabdo menkas zmoniy finansinis rastingumas ir
maza vertybiniy popieriy rinka.
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THE MAIN FORMS AND THE DEVELOPMENT
OF FINANCIAL PARTICIPATION
OF EMPLOYEES IN LITHUANIA

Remigijus Civinskas, Rimantas StaSys

Summary

Employee financial participation, sharing profits or property with employees,
is a common social phenomenon in West European companies. In Lithuania, the
phenomenon is less prevalent. However, academics, business experts and politi-
cians agree that this form of employee participation in corporate management is
beneficial for employees and companies. Employees, as owners, can increase their
income through dividends, which motivates employees to achieve higher company
performance. Employee financial participation is also linked to attracting additio-
nal investment, and is relevant for start-up companies.

In recent decades, the topic of employee financial participation has become an
interdisciplinary subject of research. Employee financial participation is investiga-
ted by economists, human resource management specialists, and researchers in pu-
blic policy and business ethics. Researchers study whether employee engagement
motivates and ensures loyalty to the company. They thus explore employee-emplo-
yer relationships and interactions, involving employees in decision making related
to their financial performance. Employers seek to increase the relevance to emplo-
yees of the company’s performance. Researchers emphasise that the application
of employee shares is a complex phenomenon, making it difficult to single out
specific benefits. Some studies point to the negative impact of employee financial
participation on company performance, where narrow interests guide employee
shareholders and the pursuit of profits, investment in research and development is
reduced, and risks are not adequately managed.
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The object of the research is the financial participation of employees in Lithu-
anian companies. The aim of the study is to assess the development of financial
participation in Lithuanian companies, after exploring the legal environment and
forms of employee financial participation. The tasks of the research:

1. To describe the legal environment and support a policy of employee finan-

cial participation in Lithuania.

2. To determine the most frequently applied programmes and plans for emplo-

yee financial participation in Lithuania.

3. To evaluate possibilities for the development of employees’ financial parti-

cipation in Lithuania.

The study was conducted with 19 semi-structured individual anonymous in-
terviews, and one focus group. The in-depth interview was chosen, because of the
relevance and importance of data collection in analysing informants’ opinions. Se-
veral criteria were used to sample the informants. First, the interview was aimed at
competent representatives of companies: the heads of companies’ human resources
and finance departments, the heads of legal departments, or the top managers of
law firms representing them. Second, the informants were selected according to
four criteria: 1) employees of financial organisations; 2) representatives of start-up
companies; 3) companies applying employee share programmes or profit-sharing
schemes; 4) multinational corporations that apply for employee share programmes
in Lithuania.

The analysis of the collected qualitative research data used the agency (repre-
sentative) and stakeholder’s theories. These theories are mainly used to analyse
employee financial participation in an integrated way, and to determine the impact
of this phenomenon on employee decisions and motivation.

The historical development of employee financial participation in Lithuania as
aphenomenon is quite variable. It can be grouped into four periods: 1) privatisation
(1991-1999); 2) after privatisation (1999-2008); 3) financial crises (2009-2014);
4) the period of state support policy (2015-2018). However, a policy of support for
employee financial participation has not been formed in Lithuania, as this area was
not understood as a topical problem. The new regulation of stock options has only
partially solved the so-called double taxation problem.

The volume of financial participation in Lithuania gradually decreased (except
in 2020). However, a European Company Survey conducted in Europe in 2019
found that 39% of managers say that at least some employees are subject to va-
riable bonuses linked to company or institution performance (profit-sharing sche-
mes), and 19% say that the sharing scheme covers at least 60%. Employee Profit
Sharing is most common in financial services companies, and least common in
construction companies. In Lithuania, employee share programmes apply to only
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a few employees (the situation changed only in 2020). They are all just top execu-
tives of companies.

Stock option programmes for employees of listed companies. Extensive em-
ployee stock option programmes are applied most in Scandinavian and Lithu-
anian-capital companies. An analysis of the documents reveals that four of the five
schemes examined are profit-sharing schemes (profits made or results achieved
as bonuses for the acquisition of shares and offered to employees). One company
offers employees a share purchase at a discount. The last programme has a sche-
me which is also called a call option. Many of the schemes set out in the schemes
(profit distribution for employee shares) have similar structures. A variable remu-
neration bonus is usually granted to purchase shares if the employee meets the
conditions for participation in the plan and agrees to participate. An analysis of the
programmes’ objectives has shown that most focus on employees’ overall motiva-
tion, involvement and promotion. Several Lithuanian companies seek to reconcile
the interests of shareholders and employees with the applied programmes.

The goals and priorities of the programmes explain only the outlines of the pro-
gramme. We can view the whole picture by defining some critical elements of the
content and application of the financial participation programme. In absolute num-
bers, most employees participate in AB Swedbank. These companies likely have
between 1,000 and 1,500 employees participating in the programmes. AB Klaipé-
dos Nafta has also included several employees in its programme. Each programme
discussed above has a specific employee stock option scheme that includes fixed or
otherwise determinable terms. These elements are set out in the share grant rules,
or are included in share donation agreements.

The analysis of share option rules and other documents issued by companies
revealed that usually the preparation, coordination and approval of conditions in-
clude:

1. The company’s central structural units, which implement the rules and
administer the signing of contracts.

2. The evaluation of performance results, anticipating the possible amount of

shares to be granted to a particular employee.
3. Decisions regarding the approval or renewal of the programme, the expec-
ted share class, and nominal value.

4. The formation of a reserve (issue of shares) to provide shares to employees.

5. The preparation of a draft employee option agreement, which the responsi-
ble employees approve.

6. The selection of persons who can participate in the programme.

7. Informing employees and concluding contracts.
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The material obtained during the qualitative research supplemented the data
obtained based on documentary analysis. In response to the advantages and di-
sadvantages of employee stock options in their companies, informants mentioned
that they are costly and require high levels of expertise in administration. The
study also found that the payment of dividends to the employee satisfaction pro-
gramme is critical.

Executive Stock Option Programmes. Stock options for managers and profes-
sionals working with high-risk solutions (mainly in the banking and financial sec-
tors) are often used in Lithuanian companies. Large multinational corporations do
this: ASA Orkla (Management Option Programme), AB Swedbank Group (Indi-
vidual Programme 2019, IP 2019), AB SEB Group (Restricted Share Programme,
2019). Executive option schemes are also implemented by several Lithuanian-
capital companies, which also have extensive schemes. The qualitative study re-
vealed that the effectiveness of share ownership as an incentive in companies ope-
rating in Lithuania is debatable. Although representatives of companies exercising
stock options in the study generally considered them to be an appropriate incenti-
ve, some informants questioned the effectiveness of this measure.

Managers of Lithuanian public or private limited liability companies donate (or
sell for a symbolic price) the company’s shares to employees as private individu-
als. And this is a widespread practice in Lithuania. In practice, there are two ways
of transferring shares: 1) giving shares to employees (usually deserving ones) by
consolidating the company’s values (to strengthen the organisational culture) and
increasing motivation; and 2) sharing business with deserving employees (usually
managers). The analysis of the qualitative research revealed that the purpose of
share donations is to establish specific cultural values of the organisation. These
schemes are alternatives to stock options, and may be acceptable in some cases,
depending on the companies’ goals. They are usually associated with transferring
part of the business to exceptional managers, or with the motivation of deserving
employees, strengthening the organisational culture. The main disadvantage is re-
lated to the limitations of the continuity of this practice, and uncertainties in the
tax environment.

The qualitative study revealed that start-up companies in Lithuania usually ap-
ply, or are preparing to apply, for stock option programmes. Some start-ups use
broad schemes, and some opt for narrower ones, depending on the business philo-
sophy, the attitude of the founders, and the established culture. Atypical schemes
apply to start-ups. Hedge fund managers who offer investments to start-ups also
influence the option models they choose. A qualitative study found that IT start-
up stock option schemes have as much as seven-year stock option programmes.
In some companies, the deferral period for the acquisition of shares may be even
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longer. These companies should provide for the repurchase of shares, so that em-
ployees can sell the shares acquired. It turned out that one of the biggest start-ups,
UAB Vinted, had already bought out shares from its employees several times.

Conclusions

1. The Lithuanian support policy for the financial participation of employees

was launched five years ago. It aimed to extend existing regulations to the
needs of businesses. The change in the existing tax regulations has also
created a more favourable tax environment for applying stock options. The
results of this policy have not been effective enough. First of all, legal regu-
lation is quite confusing, and is constantly changing. The taxation of shares
granted to employees and the practical application of tax incentives has
remained unclear.

. In Lithuania, four employee share ownership programmes and plans are

most commonly applied: extensive employee share option programmes;
granting employee stock options to executives; stock option programmes
in start-ups; and shares granted by shareholders to employees.

. It has been established that institutional factors both encourage and limit

financial participation instruments in Lithuania. Extended government reg-
ulations and the more favourable taxation of stock options have incentiv-
ised companies to introduce employee share ownership programmes. The
decision by multinational corporations to transfer to Lithuania stock option
programmes already operating in their organisations has affected Lithuania
positively. It spreads examples of good practice, and affects positively the
development of employee financial participation in Lithuania. Stock op-
tion programmes in start-up companies in Lithuania should also impact the
development of innovations positively. The development of employee fi-
nancial participation is hampered by people’s low financial literacy and the
small stock market in Lithuania.
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