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Ανακοίνωση Νοµικού Περιεχοµένου

Το σχέδιο υλοποιήθηκε µε τη συµµετοχή ειδικών στον τοµέα των δικαιωµάτων
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, οι οποίοι διορίστηκαν από τις
εθνικές αρχές στο πλαίσιο του Πολυετούς Προγράµµατος για την
Επιχειρηµατικότητα και τις ΜΜΕ.

Αν και η εργασία αυτή διεξήχθη υπό την καθοδήγηση στελεχών της Επιτροπής, οι
απόψεις που εκφράζονται στο παρόν δεν αντιπροσωπεύουν απαραίτητα τη γνώµη
της Ευρωπαϊκής Επιτροπής.

Επιτρέπεται η αναπαραγωγή της παρούσας έκθεσης υπό τον όρο ότι θα γίνεται
αναφορά στην πηγή.

Για περισσότερες πληροφορίες:
Ευρωπαϊκή Επιτροπή
Γενική ∆ιεύθυνση Επιχειρήσεων
Μονάδα B.1.
B-1049 Βρυξέλλες, Βέλγιο
Φαξ: + 32.2.29.66 27 8
E-mail : Entr-Business/Support@cec.eu.int
http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support_measures/index.ht
m

Πληροφορίες για άλλα προγράµµατα

Μπορείτε να βρείτε πληροφορίες για άλλα σχέδια που εκτελούνται από κοινού
από την Ευρωπαϊκή Ένωση και τις εθνικές αρχές και αφορούν θέµατα
προώθησης της επιχειρηµατικότητας και βελτίωσης των υποστηρικτικών µέτρων
επιχειρήσεων στην ακόλουθη διεύθυνση ιστοσελίδας:

http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/index.htm
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παρεµβάσεις των ειδικών και συντάχθηκε από την Επιτροπή.

Τα µέλη της οµάδας συνεργάστηκαν ως ειδικοί στο θέµα των δικαιωµάτων προαίρεσης
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δε σε ότι αφορά την φορολογία).
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ

Το δικαίωµα προαίρεσης αγοράς µετοχών (Employee Stock Options) από εργαζοµένους
µπορεί να διαδραµατίσει σηµαντικό ρόλο στην ενθάρρυνση της επιχειρηµατικότητας
στην Ευρώπη και µπορεί, ως εκ τούτου, να βοηθήσει στην επίτευξη των στόχων που
έθεσαν οι Αρχηγοί Κρατών και Κυβερνήσεων στην Λισσαβόνα, δηλαδή να καταστήσουν
την Ευρώπη την ανταγωνιστικότερη και δυναµικότερη οικονοµία της γνώσης ανά την
υφήλιο. Με σκοπό την καλύτερη κατανόηση αυτής της σχετικά νέας µορφής αποδοχών
των εργαζοµένων και της δυνατότητάς της να συµβάλει στη δηµιουργία µίας πιο
επιχειρηµατικής Ευρώπης, συντάχθηκε η παρούσα έκθεση από την Γενική ∆ιεύθυνση
Επιχειρήσεων της Ευρωπαϊκής Επιτροπής σε συνεργασία µε οµάδα εµπειρογνωµόνων.
Οι ειδικοί διορίστηκαν από τα κράτη µέλη της ΕΕ, καθώς και από κράτη µέλη της ΕΖΕΣ
(EFTA) και τις υπό ένταξη χώρες στο πλαίσιο του Πολυετούς Προγράµµατος για τις
επιχειρήσεις και την επιχειρηµατικότητα. Η έκθεση περιγράφει το περιβάλλον που
απαιτείται για να είναι αποτελεσµατικά τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζοµένους, τα πλεονεκτήµατα και τους κινδύνους για τους επενδυτές, τις επιχειρήσεις
και τους εργαζόµενους, και κάνει µία σύντοµη παρουσίαση της χρήσης του δικαιώµατος
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζοµένους στην Ευρώπη. Η έκθεση αναλύει
αποτελεσµατικούς τρόπους φορολόγησης του εν λόγω δικαιώµατος τόσο σε εθνικό όσο
και σε διεθνές πλαίσιο, µελετά το πρόβληµα της λογιστικής καταγραφής του και
πραγµατεύεται τις πιο σηµαντικές πτυχές εργατικού δικαίου στο πλαίσιο αυτό.

Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζοµένους παρέχουν το δικαίωµα
στους εργαζόµενους να αγοράσουν µετοχές της εταιρείας τους σε προσδιορισµένη τιµή
(συνήθως στην τιµή αγοράς της µετοχής κατά τη χρονική στιγµή την οποία εκχωρείται
στον εργαζόµενο το δικαίωµα προαίρεσης), εντός συγκεκριµένου χρονικού διαστήµατος
(π.χ., δέκα χρόνια). Συχνά το δικαίωµα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζοµένους
µπορεί να ασκηθεί µόνο µετά από την παρέλευση περιόδου κατοχύρωσης δικαιώµατος
(vesting period) ή/και αν πληρούνται ορισµένες προϋποθέσεις (όπως π.χ., ελάχιστη
αύξηση της τιµής µετοχής).

Υπάρχουν πολυάριθµες µορφές χρηµατοοικονοµικής συµµετοχής των εργαζοµένων, για
παράδειγµα µπόνους, συµµετοχή στα κέρδη, εκχώρηση µετοχών ή πώληση µετοχών
στους εργαζοµένους µε έκπτωση. Όλοι οι τύποι χρηµατοοικονοµικής συµµετοχής
στοχεύουν στην ευθυγράµµιση των συµφερόντων των κεφαλαιούχων και των
διευθυντών / εργαζόµενων. Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζοµένους δίνουν στους κατόχους τους ισχυρό κίνητρο για την αύξηση της αξίας της
εταιρείας τους, όπως αυτή αντιπροσωπεύεται από την τιµή της µετοχής. Συνήθως δεν
είναι διαπραγµατεύσιµα. Επιπλέον ένας εργαζόµενος που αποχωρεί από την εταιρεία
πριν από το τέλος της περιόδου κατοχύρωσης δικαιώµατος συχνά εκπίπτει του
δικαιώµατός του να ασκήσει το εν λόγω δικαίωµα προαίρεσης. Συνεπώς, τα δικαιώµατα
προαίρεσης επί µετοχών δηµιουργούν έναν ισχυρό οικονοµικό δεσµό µεταξύ της
εταιρείας και του εργαζόµενου.

Παραδοσιακά, τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους
χρησιµοποιήθηκαν για την αµοιβή των υψηλόβαθµων στελεχών σε µεγαλύτερες
εταιρείες. Μόνο γύρω στα τέλη της δεκαετίας του 1990, άρχισαν να εφαρµόζονται
περισσότερο προγράµµατα ευρύτερης βάσης. Για πολλές ΜΜΕ, τα προγράµµατα
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών δεν είναι κατάλληλα επειδή συνεπάγονται
σχετικά υψηλό διοικητικό κόστος και απαιτούν µετοχική δοµή κεφαλαίου. Εντούτοις,



9

για τις ΜΜΕ µε σαφή προσανατολισµό προς την ανάπτυξη (η οποία, τουλάχιστον τα
τελευταία χρόνια, µπορεί κυρίως να εντοπιστεί στις Τεχνολογίες της Πληροφορίας (ΤΠ)
και στους τοµείς υψηλής τεχνολογίας), τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών είναι
ένα εργαλείο που προσφέρει πολλά πλεονεκτήµατα. Τα δικαιώµατα προαίρεσης επί
µετοχών εταιρειών υψηλής ανάπτυξης µπορούν να καταστούν εξαιρετικά πολύτιµα συν
τω χρόνω. Έτσι, αποτελούν κίνητρο για τους εργαζόµενους να εργαστούν σε τέτοιες
επιχειρήσεις, ακόµα και αν οι µισθοί τους είναι λιγότερο ελκυστικοί από αυτούς που
προσφέρουν µεγαλύτεροι εργοδότες. Ειδικότερα για νέες επιχειρήσεις που συχνά δεν
διαθέτουν επαρκή ταµειακή ρευστότητα για να καταβάλλουν ανταγωνιστικούς µισθούς,
τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών είναι ορισµένες φορές η µόνη µορφή αποδοχών
που µπορεί να προσελκύσει και να κρατήσει εργαζόµενους υψηλών προδιαγραφών.

Στη δεκαετία του 1990 στις ΗΠΑ, τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών έγιναν
ένα ευρέως χρησιµοποιούµενο εργαλείο. Στη Ευρώπη, προγράµµατα δικαιωµάτων
προαίρεσης επί µετοχών προσφέρονται κυρίως από τους εργοδότες στο Ηνωµένο
Βασίλειο, την Ιρλανδία και τη Γαλλία. Σε άλλες ευρωπαϊκές χώρες, διαδόθηκαν
ευρύτερα προς το τέλος της προηγούµενης δεκαετίας και ορισµένες φορές ως
αποτέλεσµα µεταρρυθµίσεων της φορολογικής ή της εταιρικής νοµοθεσίας. Εντούτοις,
στις περισσότερες από τις χώρες αυτές, τα προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης
αγοράς µετοχών φαίνεται ότι εφαρµόζονται κυρίως από µεγαλύτερες επιχειρήσεις και
επίσης τείνουν να προορίζονται αποκλειστικά για τα πιο υψηλόβαθµα διευθυντικά
στελέχη. Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους ήταν επίσης
γνωστά στη Νορβηγία και σε αρκετές υπό ένταξη χώρες, όπου συνηθίζονται
περισσότερο σε θυγατρικές αλλοδαπών εταιρειών. ∆υστυχώς, δεν υπάρχουν διαθέσιµα
εκτενή και συγκρίσιµα στατιστικά στοιχεία. Ως εκ τούτου δεν είναι δυνατόν να
ποσοτικοποιηθεί ακριβώς το πώς επηρέασε η απότοµη πτώση των χρηµατιστηρίων το
2000 την εκχώρηση του δικαιώµατος προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους.
Ως συνέπεια των πολυάριθµων οφελών που προσφέρουν τα δικαιώµατα προαίρεσης
αγοράς µετοχών, µπορεί, εν τούτοις, να αναµένεται ότι αυτή η µορφή αποδοχών θα
γίνεται όλο και πιο σηµαντική από τη στιγµή που θα ανακάµψουν τα χρηµατιστήρια.

Υπάρχει µία διαφαινόµενη οµοφωνία ότι τα οφέλη από τα δικαιώµατα προαίρεσης
αγοράς µετοχών από τους εργαζόµενους αποτελούν εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες
και πρέπει, τουλάχιστον κατ’αρχήν, να φορολογηθούν ανάλογα. Εντούτοις, η φορολογία
των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους διαφέρει
ποικιλοτρόπως µεταξύ των ευρωπαϊκών χωρών. Ορισµένες χώρες φορολογούν τα
δικαιώµατα προαίρεσης κατά την εκχώρηση (at grant) ή κατά την κατοχύρωση (vesting),
ενώ η πλειονότητα των χωρών εισήγαγε το σύστηµα φορολογίας κατά την άσκηση του
δικαιώµατος (at exercise). Το εν λόγω σύστηµα εξασφαλίζει µία συνεκτική φορολογία
των διαφόρων µορφών αποδοχών εργαζοµένων και έχει το πλεονέκτηµα της εύκολης
εκτίµησης της φορολογητέας βάσης.

Από την πρόσφατη κατακόρυφη πτώση των χρηµατιστηρίων, αποκαλύφθηκε ένα
πρόβληµα. Σε ορισµένες περιπτώσεις οι µετοχές που λαµβάνονταν από την άσκηση
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους δεν µπορούν να πωληθούν
άµεσα αλλά υπόκεινται σε ρήτρα δέσµευσης προκειµένου να µην µπορούν οι
εργαζόµενοι να εκµεταλλευτούν την εσωτερική πληροφόρηση. Αν η τιµή της µετοχής
πέσει κατά τη διάρκεια της περιόδου δέσµευσης, οι εργαζόµενοι ενδέχεται να µη λάβουν
επαρκή χρήµατα από την επακόλουθη πώληση των µετοχών για να καλύψουν φόρους
και εισφορές επί των προηγούµενων πλασµατικών κερδών κατά την άσκηση.
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Τα κέρδη από τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους συνήθως
σωρεύονται για ορισµένο χρονικό διάστηµα που είναι µεγαλύτερο της κανονικής
περιόδου φορολόγησης εισοδήµατος που έχει διάρκεια ενός έτους. Επειδή τα σχήµατα
φορολογίας εισοδήµατος είναι προοδευτικά, αυτό θα µπορούσε να οδηγήσει σε έναν
πραγµατικό φορολογικό συντελεστή των δικαιωµάτων προαίρεσης που θα είναι
υψηλότερος από τον συντελεστή του συγκρίσιµου εισοδήµατος από µισθωτές υπηρεσίες.
Αν και αυτό προσθέτει στην πολυπλοκότητα του συστήµατος, πολλές χώρες, αλλά όχι
όλες, µετριάζουν τις επιδράσεις αυτές µέσω ειδικών κανόνων υπολογισµού της
εισοδηµατικής φορολογικής βάσης. Εντούτοις, ο µετριασµός είναι συχνά ατελής.
Επιπλέον, οι κανόνες αυτοί εφαρµόζονται για τους σκοπούς της φορολογίας εισοδήµατος
αλλά όχι απαραίτητα και στις ασφαλιστικές εισφορές.

Πολλές χώρες της Ευρώπης παρέχουν µία πιο ευνοϊκή φορολογική µεταχείριση των
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, υπό την προϋπόθεση ότι
το πρόγραµµα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών πληροί ορισµένα κριτήρια.
Γενικώς τα φορολογικώς ευνοϊκά προγράµµατα καλύπτουν όλα ή σχεδόν όλα τα µέλη
του προσωπικού, προβλέπουν ελάχιστες περιόδους κατοχής του δικαιώµατος προαίρεσης
και των µετοχών µετά την άσκηση του δικαιώµατος και περιορίζουν το φορολογικό
ευεργέτηµα σε ορισµένα µέγιστα ποσά ανά εργαζόµενο. Αν και τα βασικά
χαρακτηριστικά των φορολογικά ευνοϊκών προγραµµάτων είναι µάλλον παρόµοια σε
όλη την Ευρώπη, διαφέρουν ακόµα αρκετά σε πολλές τους λεπτοµέρειες. Έτσι, οι
εταιρείες που επιθυµούν να εισάγουν τέτοια προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης
αγοράς µετοχών από εργαζόµενους σε περισσότερες από µία χώρες και που επιθυµούν
να επωφεληθούν από ευνοϊκότερη φορολογική µεταχείριση, υποχρεούνται να συντάξουν
ένα ειδικό πρόγραµµα για κάθε χώρα ξεχωριστά ή να προσαρµόσουν το πρόγραµµα που
χρησιµοποιούν στην πατρίδα τους προκειµένου να ανταποκρίνονται στις απαιτήσεις των
άλλων κρατών.

Λόγω των διαφορών στους εθνικούς φορολογικούς κώδικες, και ειδικότερα σε ότι αφορά
το χρόνο φορολόγησης, οι εργαζόµενοι που µετακινούνται από µια χώρα σε άλλη ενώ
κρατούν δικαίωµα προαίρεσης επί µετοχών, µπορεί να υποβληθούν σε διπλή φορολογία,
ή, σε ορισµένες περιπτώσεις, να αποφύγουν εντελώς την φορολογία των δικαιωµάτων
τους. Εντούτοις, τα προβλήµατα αυτά θα µπορούσαν να αποφευχθούν σε µεγάλο βαθµό
αν οι χώρες συµφωνούσαν επί των δύο ακόλουθων κύριων αρχών: 1) Μόνο τα κέρδη
από τα δικαιώµατα που προκύπτουν µεταξύ εκχώρησης και άσκησης θα
αντιµετωπίζονται ως εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες και θα είναι φορολογητέα από
τη χώρα απασχόλησης ενώ άλλα κέρδη από δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών θα
φορολογούνται από τη χώρα διαµονής. 2) Αν ένας εργαζόµενος εργάζεται σε
περισσότερες από µία χώρες, τα δικαιώµατα φορολογίας εισοδήµατος από µισθωτές
υπηρεσίες που προκύπτουν από δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών διαιρούνται µεταξύ
των χωρών κατ’αναλογία (pro rata), σε σχέση µε την περίοδο µεταξύ της εκχώρησης και
της ανέκκλητης κατοχύρωσης των δικαιωµάτων προαίρεσης. Τα µέλη του ΟΟΣΑ
εργάζονται από κοινού µε σκοπό την εξεύρεση λύσης σ’αυτό το πρόβληµα
διασφαλίζοντας ότι η έκθεση σχολιασµού του υποδείγµατος σύµβασης διπλής
φορολόγησης του ΟΟΣΑ θα πραγµατεύεται ειδικά το θέµα της αντιµετώπισης των
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους.

Σε αντίθεση µε τους µισθούς, συχνά τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους δεν συνεπάγονται άµεσο κόστος για την εργοδοτική εταιρεία. Αν η
επιχείρηση εκδώσει καινούργιες µετοχές για να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της έναντι
εργαζοµένων που ασκούν το δικαίωµα προαίρεσης αγοράς µετοχών, δεν θα υπάρξουν
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δαπάνες για την εταιρεία. Ως εκ τούτου, οι αρχές λογιστικής για τα δικαιώµατα
προαίρεσης αγοράς µετοχών δεν είναι απλές. Ενώ δεν υπάρχει καµία αµφιβολία ότι
κάτοχοι και ενδεχόµενοι επενδυτές πρέπει να είναι πλήρως και σαφώς ενηµερωµένοι για
το πρόγραµµα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, είναι
λιγότερο σαφές αν τα προγράµµατα αυτά πρέπει πραγµατικά να δηλώνονται ως δαπάνες
στα αποτελέσµατα χρήσεως.

Όπου τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους δεν προορίζονται
αποκλειστικά για τα ανώτερα διευθυντικά στελέχη είναι γενικώς λιγότερο σηµαντική
πηγή εισοδήµατος για τους εργαζόµενους απ’ότι άλλες µορφές αποδοχών, δηλαδή οι
µισθοί. Συνήθως τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών δεν προορίζονται να
αντικαταστήσουν το κανονικό εργασιακό εισόδηµα αλλά αποτελούν ένα επιπλέον έσοδο
που προορίζεται να εκπληρώσει ειδικές λειτουργίες. Προκειµένου το δικαίωµα
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους να παραµείνει χρήσιµο για τις
επιχειρήσεις, πρέπει να αποτελέσει αντικείµενου ευέλικτου χειρισµού. Ειδικότερα, η
εκχώρηση δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών δεν πρέπει να συνεπάγεται την
υποχρέωση µελλοντικών εκχωρήσεων. Επιπλέον, οι όροι κατοχύρωσης (vesting
conditions) που διατυπώνονται στο πρόγραµµα πρέπει να τηρούνται στην περίπτωση που
ο εργαζόµενος αποχωρήσει από την επιχείρηση.
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ – ΠΛΑΙΣΙΟ ΚΑΙ ΠΕΡΙΕΧΟΜΕΝΑ ΤΗΣ ΠΑΡΟΥΣΑΣ ΕΚΘΕΣΗΣ

Στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Λισσαβόνας τον Μάρτιο 2000, τα κράτη µέλη της ΕΕ
έθεσαν το στόχο να καταστήσουν την Ευρώπη την ανταγωνιστικότερη και δυναµικότερη
οικονοµία της γνώσης ανά την υφήλιο1. Η προώθηση της επιχειρηµατικότητας θα
αποτελεί θεµελιώδη παράγοντα του φιλόδοξου αυτού σχεδίου, όπως υπογραµµίστηκε
στο πολυετές πρόγραµµα για τις επιχειρήσεις και την επιχειρηµατικότητα, ιδίως δε για
τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις (ΜΜΕ)2.

Το δικαίωµα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους µπορεί να διαδραµατίσει
σηµαντικό ρόλο στην ενθάρρυνση της επιχειρηµατικότητας. Μπορεί να βοηθήσει στην
ευθυγράµµιση των συµφερόντων κεφαλαιούχων, διευθυντών και εργαζοµένων, να δώσει
κίνητρα στο προσωπικό και να δέσει το καίριο προσωπικό µε την εταιρία. Επιπλέον,
βοηθούν στην εξοικονόµηση ρευστότητας3. Το δικαίωµα προαίρεσης αγοράς µετοχών
από εργαζόµενους είναι ήδη κοινή πρακτική σε πολλές µεγάλες επιχειρήσεις αλλά
µπορεί επίσης να παρουσιάζει πλεονεκτήµατα και για τις ΜΜΕ, ειδικά στον τοµέα της
υψηλής τεχνολογίας, και ακόµα ειδικότερα κατά την έναρξη λειτουργίας τους.
Εντούτοις, φαίνεται ότι η διεύρυνση της χρήσης τους παρεµποδίζεται από ορισµένους
παράγοντες, όπως οι ακατάλληλες αγορές, η πρόσφατη επιφυλακτικότητα για επενδύσεις
στην αγορά, το σχετικά πολύπλοκο νοµικό περιβάλλον, οι διαφορετικοί κανονισµοί των
ευρωπαϊκών χωρών, και η ανεπαρκής ενηµέρωση της επιχειρηµατικής κοινότητας για τα
οφέλη τους.

Η παρούσα έκθεση συντάχθηκε από την Γενική ∆ιεύθυνση Επιχειρήσεων της
Ευρωπαϊκής Επιτροπής σε συνεργασία µε οµάδα ειδικών από τα κράτη µέλη της ΕΕ και
από ορισµένες υποψήφιες προς ένταξη χώρες. Η οµάδα συστάθηκε βάσει εντολής της
Επιτροπής ∆ιαχείρισης Επιχειρηµατικής Πολιτικής, που αποφασίσθηκε σύµφωνα µε το
άρθρο 4 του πολυετούς προγράµµατος για τις επιχειρήσεις και την επιχειρηµατικότητα.
Η εντολή της οµάδας ήταν να αναλύσει και να αξιολογήσει τα ευρωπαϊκά νοµικά και
διοικητικά συστήµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους
(συµπεριλαµβανοµένων και των φορολογικών κανόνων), να εντοπίσει τις ορθές
πρακτικές (ει δυνατόν) και να διατυπώσει συµπεράσµατα για να στηριχθούν οι
προσπάθειες των κρατών µελών να αναπτύξουν περαιτέρω τα συστήµατά τους κατά
τρόπο που θα συµβάλλει στην προώθηση της επιχειρηµατικότητας.

Η εργασία της οµάδας των ειδικών βασιζόταν εν µέρει σε δύο µελέτες που εκπονήθηκαν
το 2001 και 2002 για λογαριασµό της Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Η πρώτη µελέτη
εκπονήθηκε από τον οίκο PricewaterhouseCoopers. Περιέγραφε το νοµικό και διοικητικό
περιβάλλον του δικαιώµατος προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους
(φορολογικοί κανόνες, εργατικό δίκαιο, λογιστική, κλπ.) στην ΕΕ και, ως σηµείο
αναφοράς, στις ΗΠΑ4. Η δεύτερη µελέτη εκπονήθηκε από τους Pendleton, Blasi, Kruse,

                                                
1 Έκτακτο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο (Λισσαβόνα, 23 και 24 Μαρτίου 2000), Συµπεράσµατα Προεδρίας.
2 Απόφαση του Συµβουλίου της 20ης ∆εκεµβρίου 2000 για ένα πολυετές πρόγραµµα για τις επιχειρήσεις και

την επιχειρηµατικότητα, ιδίως δε για τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις (ΜΜΕ) (2001-2005), Επίσηµη
Εφηµερίδα των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, L333, 29.12.2000, σ.σ. 84-91.

3 Για µια λεπτοµερή ανάλυση των οφελών (και των κινδύνων) των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς
µετοχών από εργαζόµενους, βλ. κεφάλαιο 3.

4 PricewaterhouseCoopers (2002), ∆ικαιώµατα Προαίρεσης Αγοράς Μετοχών από Εργαζόµενους στην ΕΕ
και τις ΗΠΑ, Λονδίνο.
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Poutsma και Sesil5. Αφορούσε την οικονοµική ανάλυση του δικαιώµατος προαίρεσης
αγοράς µετοχών βάσει µιας περιεκτικής βιβλιογραφικής επισκόπησης. Αµφότερες οι
µελέτες είναι διαθέσιµες στον δικτυακό τόπο της Ευρωπαϊκής Επιτροπής στη διεύθυνση:
http://www.europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock_opt
ions/study.htm.

∆εδοµένου ότι µπορεί κανείς να βρει λεπτοµερείς περιγραφές των εθνικών συστηµάτων
στις προαναφερόµενες µελέτες, η παρούσα έκθεση δεν εξετάζει τους νοµικούς και
διοικητικούς κανόνες του δικαιώµατος προαίρεσης αγοράς µετοχών ανά χώρα.
Αντ’αυτού πραγµατεύεται τις πιο σηµαντικές αποφάσεις που πρέπει να λαµβάνουν τα
εθνικά συστήµατα για την αντιµετώπιση των δικαιωµάτων προαίρεσης (π.χ., χρονική
στιγµή φορολόγησης, τρόπος χειρισµού διασυνοριακών περιπτώσεων, λογιστική
εγγραφή στην κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσης, κλπ.) και συζητά τις διάφορες
δυνατότητες λήψης τέτοιων αποφάσεων και τα αντίστοιχα πλεονεκτήµατα και
µειονεκτήµατά τους. Με βάση την ανάλυση αυτή, εξάγονται συµπεράσµατα υπό το φως
των οποίων θα µπορούσαν να βελτιωθούν τα σηµερινά συστήµατα.

Η έκθεση διαρθρώνεται ως εξής: Το κεφάλαιο 2 παρουσιάζει τη βασική
χρηµατοοικονοµική λογική των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών και τα πιο
σηµαντικά χαρακτηριστικά των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους. Το κεφάλαιο 3 επισηµαίνει τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα του
εργαλείου αυτού για τον κεφαλαιούχο, την εταιρεία και τον εργαζόµενο. Το κεφάλαιο 4
δίνει µία συνοπτική εικόνα της σηµερινής κατανοµής των δικαιωµάτων προαίρεσης
αγοράς µετοχών στην Ευρώπη και τις ΗΠΑ. Το κεφάλαιο 5 διερευνά ενδελεχώς τις
βασικές αρχές φορολογίας των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους από την άποψη του εργαζόµενου και του εργοδότη. Το κεφάλαιο 6
παρουσιάζει µια σύγκριση της πραγµατικής φορολογικής επιβάρυνσης στις χώρες ΕΕ
και στις ΗΠΑ και συζητά τις διαφορές µεταξύ της κανονικής και της προτιµησιακής
φορολογίας. Το κεφάλαιο 7 πραγµατεύεται τα προβλήµατα της διπλής φορολογίας και
της µη φορολογίας σε διασυνοριακές περιπτώσεις. Το κεφάλαιο 8 κάνει µία σύντοµη
επισκόπηση των λογιστικών ζητηµάτων που αφορούν τα δικαιώµατα προαίρεσης επί
µετοχών. Το κεφάλαιο 9 πραγµατεύεται τα πιο σηµαντικά θέµατα εργατικού δικαίου.

Με βάση την ανάλυση των κεφαλαίων 1 έως 9, η έκθεση παρέχει, στο κεφάλαιο 10,
πολυάριθµες προτάσεις για τον τρόπο µε τον οποίο µπορεί να διαρθρωθεί το νοµικό
περιβάλλον για τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών. Τα τελευταία χρόνια,
πολλές χώρες έχουν εισαγάγει ή/και τροποποιήσει τους νοµικούς και διοικητικούς τους
κανόνες για τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών. Σε ορισµένες σηµαντικές τους
πτυχές, οι εθνικές διατάξεις φαίνεται ότι προσεγγίζουν τις ιδέες που περιγράφονται στα
συµπεράσµατα της παρούσας έκθεσης. Εντούτοις, υπάρχουν ακόµα πολλές δυνατότητες
περαιτέρω βελτίωσης. Επιπλέον, σε ορισµένες περιπτώσεις θα µπορούσε να
παρατηρήσει κανείς ότι οι µεταρρυθµίσεις των κανόνων των δικαιωµάτων προαίρεσης
αγοράς µετοχών από εργαζόµενους τα τελευταία χρόνια δεν ακολούθησαν µία σαφή,
καταστατική πορεία αλλά µάλλον κινήθηκαν παλινδροµικά. Τα συµπεράσµατα της
παρούσας έκθεσης µπορούν, ως εκ τούτου, να παράσχουν κάποια διασφάλιση στις χώρες
εκείνες που εφαρµόζουν ωφέλιµες µεταρρυθµίσεις. Με τα συµπεράσµατα συνδέονται

                                                
5 Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002), Θεωρητική µελέτη των δικαιωµάτων

προαίρεσης επί µετοχών σε µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις, µελέτη για την Ευρωπαϊκή Επιτροπή,
Μάντσεστερ.
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και ορισµένα παραδείγµατα ορθών πρακτικών που περιέχονται στο παράρτηµα Ι της
έκθεσης.

Υπάρχουν διάφορες δραστηριότητες σε εξέλιξη εντός της ευρωπαϊκής κοινότητας που
σχετίζονται µε τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών. Ειδικότερα, µπορούν να
αναφερθούν οι εργασίες για την προώθηση της χρηµατοοικονοµικής συµµετοχής των
εργαζόµενων, το πρόγραµµα δράσης για το επιχειρηµατικό κεφάλαιο και οι εργασίες για
τα φορολογικά εµπόδια στην ενιαία αγορά. Το Παράρτηµα II παρέχει περαιτέρω
πληροφορίες για τις δραστηριότητες αυτές. Το Παράρτηµα III περιέχει κατάλογο
τεχνικών όρων για τη διευκόλυνση της ανάγνωσης του παρόντος. Στο Παράρτηµα IV
βρίσκεται η περιεκτική βιβλιογραφία για διάφορες πτυχές του θέµατος των δικαιωµάτων
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους.

∆ιάφορα θέµατα που αφορούν τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών δεν κατέστη
δυνατόν να συζητηθούν λόγω χρονικών και δηµοσιονοµικών περιορισµών του σχεδίου.
Ένα παράδειγµα ζητηµάτων που δεν κατέστη δυνατόν να συζητηθούν στο παρόν αλλά
που ενδεχοµένως θα παρουσίαζαν ενδιαφέρον ειδικά για τις ΜΜΕ, είναι το πρόβληµα
του πώς µπορούν τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους ή
παρόµοιες χρηµατοοικονοµικές πράξεις να χρησιµοποιηθούν από µη εισηγµένες
επιχειρήσεις. Ένα άλλο ζήτηµα το οποίο αποδείχθηκε εξαιρετικά περίπλοκο για να
αναλυθεί περιεκτικά, αφορούσε τους πολλούς τρόπους µε τους οποίους οι επιχειρήσεις
αποκτούν τις µετοχές που χρειάζονται για να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους έναντι
των εργαζοµένων που ασκούν τα δικαιώµατα προαίρεσής τους.
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2. ΤΑ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΤΩΝ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ ΠΡΟΑΙΡΕΣΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΜΕΤΟΧΩΝ (ΑΠΟ
ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΟΥΣ)6

Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών είναι ένα χρηµατοοικονοµικό εργαλείο που
αντιπροσωπεύει το δικαίωµα αγοράς (call option) ή πώλησης (put option) ενός
ορισµένου περιουσιακού στοιχείου, π.χ., µετοχών µίας εταιρείας, σε ορισµένη τιµή κατά
τη διάρκεια µιας προκαθορισµένης περιόδου, ανεξάρτητα από την εξέλιξη της
χρηµατιστηριακής τιµής του εν λόγω περιουσιακού στοιχείου. Ο κάτοχος του
δικαιώµατος προαίρεσης έχει το δικαίωµα να αποφασίσει αν επιθυµεί να ασκήσει το
δικαίωµά του ή όχι. Αν δεν ασκηθεί το δικαίωµα προαίρεσης εντός του συµφωνηµένου
χρόνου, τότε αυτό καθίσταται ανίσχυρο. Στην περίπτωση των δικαιωµάτων προαίρεσης
αµερικανικού τύπου (American style options), ο κάτοχος του δικαιώµατος προαίρεσης
µπορεί να αποφασίσει να ασκήσει το δικαίωµά του ανά πάσα στιγµή εντός της
προκαθορισµένης περιόδου. Στην περίπτωση των δικαιωµάτων προαίρεσης ευρωπαϊκού
τύπου (European style options), ο κάτοχος του δικαιώµατος πρέπει να περιµένει τη λήξη
της περιόδου πριν µπορέσει να αποφασίσει αν θα το ασκήσει ή όχι.

Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών µπορούν να αφορούν «ακάλυπτους» τίτλους
(naked warrants) ή να είναι συνδυασµένα µε άλλους τίτλους (π.χ., µε χαµηλότοκα
δάνεια). Επιπλέον, τα δικαιώµατα προαίρεσης µπορούν να έχουν σταθερούς όρους και
να αποτελούν αντικείµενο ενδοχρηµατιστηριακής διαπραγµάτευσης ή να διέπονται από
ελεύθερα διαπραγµατευόµενους όρους και να αποτελούν αντικείµενο
εξωχρηµατιστηριακής διαπραγµάτευσης (Over the counter - OTC- options). Εκτός των
εταιρικών µετοχών, τα υποκείµενα αγαθά (underlier) του δικαιώµατος προαίρεσης
µπορεί να είναι συνάλλαγµα, πρώτες ύλες, κλπ.

Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους είναι δικαιώµατα
προαίρεσης (µε δικαίωµα αγοράς) (call-) options) που δίδονται από µία επιχείρηση στους
εργαζόµενούς της ως αµοιβή από εργασία. Η υποκείµενη µετοχή του δικαιώµατος
προαίρεσης είναι µετοχή της εργοδοτικής εταιρείας ή άλλης στενά συνδεδεµένης
εταιρείας. Πέραν της πτυχής της άµεσης αµοιβής, τα δικαιώµατα προαίρεσης συνήθως
προορίζονται και για την προετοιµασία της συµµετοχής των εργαζόµενων στα κεφάλαια
και στα αποτελέσµατα των επιχειρήσεων. Στην πλειονότητα των περιπτώσεων, ο
εργαζόµενος δεν χρειάζεται να πληρώσει τίποτα για το δικαίωµα προαίρεσης. Σε πολλές
περιπτώσεις, οι αποδέκτες τέτοιων προαιρέσεων αγοράς µετοχών θα είναι µέλη των
υψηλότερων διοικητικών κλιµακίων, όµως τα τελευταία χρόνια έχουν αρχίσει να
διαδίδονται ευρύτερα προγράµµατα προαιρέσεων αγοράς µετοχών που απευθύνονται
στα µεσαία διοικητικά κλιµάκια ή ακόµα και στο σύνολο του προσωπικού. Κατ’αρχήν,
είναι επίσης δυνατόν να εκχωρηθεί δικαίωµα προαίρεσης επί µετοχών σε άτοµα που δεν
είναι καταχωρισµένα στο µισθολόγιο της εταιρείας, όπως π.χ., σε µέλη της εποπτικής
επιτροπής ή σε εξωτερικούς παρόχους υπηρεσιών. Εντούτοις, οι περιπτώσεις αυτές δεν
είναι πολύ συχνές και δεν θα αναλυθούν στην παρούσα έκθεση7.

Το παράδειγµα που ακολουθεί συνοψίζει ορισµένους θεµελιώδεις όρους για τα
δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους: Εκχωρείται σε έναν
εργαζόµενο το δικαίωµα προαίρεσης αγοράς µετοχών της εργοδοτικής εταιρείας για 50

                                                
6 Για εξηγήσεις των τεχνικών όρων, βλ. επίσης, το γλωσσάρι του παραρτήµατος.
7 Υπάρχουν ανεκδοτικά στοιχεία ότι το φαινόµενο αυξανόταν, τουλάχιστον µέχρι το τέλος της δεκαετίας

του 90. Οι λόγοι τέτοιων ενεργειών είναι γενικώς η ανάγκη εξοικονόµησης ρευστού και η επιθυµία
αύξησης της πίστης του πελάτη/προµηθευτή/παρόχου υπηρεσιών (κυνηγοί κεφαλών, σύµβουλοι, κλπ).
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Ευρώ εντός των 10 επόµενων ετών αλλά όχι πριν από την παρέλευση τριών ετών. Για
χάρη του παραδείγµατος, υποτίθεται ότι κατά το χρόνο εκχώρησης η τρέχουσα
χρηµατιστηριακή (αγοραία) τιµή της µετοχής είναι 200 Ευρώ, οπότε υπάρχει έκπτωση
(discount) 150 Ευρώ. (Το αντίθετο της έκπτωσης είναι το υπερτίµηµα (premium))8.Το
δικαίωµα προαίρεσης µπορεί να χρησιµοποιηθεί µετά από τρία χρόνια µε εκχώρηση
(grant), δηλαδή, περιέρχεται [στον εργαζόµενο] εκείνη τη στιγµή. Εντούτοις, ο κάτοχος
αποφασίζει να ασκήσει το δικαίωµα µόνο µετά από πέντε χρόνια. Μέχρι τότε η αξία της
µετοχής έχει ανεβεί στα 500 Ευρώ. Το συνολικό κέρδος (450 Ευρώ = τιµή µετοχής µείον
τιµή άσκησης) αποτελείται από την έκπτωση (150 Ευρώ) συν την αύξηση της τιµής της
µετοχής από την εκχώρηση µέχρι την άσκηση του δικαιώµατος (300 Ευρώ). Τέσσερα
χρόνια αργότερα, η µετοχή, η οποία εν τω µεταξύ έχει χρηµατιστηριακή αξία 1000 ευρώ,
πωλείται. Έτσι, πλέον της έκπτωσης και του κέρδους από την άσκηση του δικαιώµατος,
υπάρχει ένα πρόσθετο κεφαλαιουχικό κέρδος 500 Ευρώ.

∆ικαιώµατα Προαίρεσης Αγοράς Μετοχών - βασικοί όροι

Κέρδος κατά την 
άσκηση
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Grant: Χορήγηση Vest: Κατοχύρωση    Exerc: Άσκηση    Sale: Πώληση
Stock value: Αξία µετοχής Exercise price: Τιµή άσκησης

Ενώ η βασική χρηµατοοικονοµική λογική των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών
από εργαζόµενους είναι η ίδια µε αυτήν των κανονικών δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς
µετοχών, υπάρχουν αρκετά σηµεία που τα καθιστούν ιδιαίτερα. Η κύρια διαφορά είναι
ότι τα δηµόσια διαπραγµατευόµενα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών είναι συνήθως
τυποποιηµένα χρηµατοοικονοµικά µέσα. Το δικαίωµα προαίρεσης επί µετοχών,
αφετέρου, διέπεται από κανόνες που µπορούν να προσαρµοστούν στις ειδικές ανάγκες
της επιχείρησης, στο πλαίσιο των ούτως αποκαλούµενων Προγραµµάτων ∆ικαιωµάτων
Προαίρεσης Αγοράς Μετοχών (stock options plan - SOP)

Ένα σηµαντικό σηµείο που πρέπει να αποφασιστεί σε ένα τέτοιο Πρόγραµµα SOP είναι
η τιµή άσκησης. Στην πλειονότητα των περιπτώσεων, η τιµή άσκησης θα είναι κοντά
στην τιµή του υποκείµενου κατά την εκχώρηση, δηλαδή τα δικαιώµατα προαίρεσης θα

                                                
8 Το παράδειγµα διαρθρώνεται κατά τέτοιο τρόπο ώστε να επιτρέπεται η εξήγηση των περισσότερων

σχετικών τεχνικών όρων, αλλά δεν είναι απαραίτητα ρεαλιστικό. Στην πλειονότητα των πραγµατικών
περιπτώσεων, για παράδειγµα δεν υπάρχει έκπτωση ή υπερτίµηµα.
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εκχωρούνται «στα λεφτά» (“at the money”)9. Συνήθως η τιµή άσκησης (strike
price/exercise price) είναι ένα σταθερό ποσό, όµως σε ορισµένες περιπτώσεις κυµαίνεται
ανάλογα µε την απόδοση της εταιρείας ή ανάλογα µε άλλους δείκτες µε σκοπό την
αναπροσαρµογή του κέρδους του εργαζόµενου (διαφορά µεταξύ της τιµής µετοχής κατά
την άσκηση και της τιµής άσκησης) ανάλογα µε την απόδοση της εταιρείας ή του
εργαζόµενου.

Το δικαίωµα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους συνήθως δεν είναι
διαπραγµατεύσιµο και δεν µπορεί να διατεθεί µε άλλο τρόπο. Τα προγράµµατα SOP
προβλέπουν δυνατότητα µεταβίβασης µόνο σε ειδικές περιπτώσεις (π.χ. θάνατος
κατόχου δικαιώµατος προαίρεσης). Πέραν των περιορισµένων δυνατοτήτων
µεταβίβασης, συνήθως δεν επιτρέπεται επίσης να προβεί ο κάτοχος του δικαιώµατος
προαίρεσης σε συναλλαγές που αποσκοπούν στην ελαχιστοποίηση του
χρηµατοοικονοµικού κινδύνου του δικαιώµατος προαίρεσης (π.χ., πουλώντας αντίστοιχα
δικαιώµατα προαίρεσης µε δικαίωµα πώλησης (put-options). Ο λόγος είναι ότι οι
επιχειρήσεις επιθυµούν να χρησιµοποιούν το δικαίωµα προαίρεσης ως κίνητρο
παραγωγικότητας, η επίδραση του οποίου θα µπορούσε να µειωθεί αν οι εργαζόµενοι
µπορούσαν να αντισταθµίσουν (hedge) τον κίνδυνο των δικαιωµάτων προαίρεσης. Για
την αποτίµηση (valuation) ενός δικαιώµατος προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους η απουσία µεταβιβασιµότητας έχει ως αποτέλεσµα το ότι ο κάτοχος του
δικαιώµατος δεν µπορεί ποτέ να ρευστοποιήσει τη χρονική αξία του δικαιώµατος (η
οποία εκπροσωπεί την προσδοκία µελλοντικών αυξήσεων της τιµής του υποκειµένου)
παρά µόνο την θεωρητική (µαθηµατική) αξία (intrinsic value) (η διαφορά µεταξύ της
τιµής άσκησης και της τιµής του υποκειµένου). Μια πολύ σηµαντική συνέπεια αυτού
είναι ότι τα τυπικά µοντέλα αποτίµησης που αναπτύχθηκαν για εµπορεύσιµα δικαιώµατα
προαίρεσης πρέπει να τροποποιηθούν για να µπορέσουν να χρησιµοποιηθούν για την
αποτίµηση των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους10.

Η προθεσµία ή η περίοδος ισχύος των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους είναι συνήθως πολύ µεγαλύτερη από την αντίστοιχη προθεσµία των
κανονικών δικαιωµάτων προαίρεσης. Επιπλέον, κατά κανόνα, τα δικαιώµατα
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους δεν θα περιέρχονται (vest) κατά την
εκχώρηση, δηλαδή, ο εργαζόµενος δεν µπορεί να το ασκήσει άµεσα αλλά, σε πολλές
περιπτώσεις, πρέπει να περιµένει αρκετά χρόνια. Συχνά το δικαίωµα προαίρεσης αγοράς
µετοχών από εργαζόµενους κατοχυρώνεται µερικώς (π.χ., µόνο ένα ορισµένο ποσοστό
των δικαιωµάτων θα παραχωρείται κάθε χρόνο11). Οι κανόνες αυτοί αποσκοπούν κυρίως
στην ενίσχυση των δεσµών µεταξύ της επιχείρησης και του εργαζόµενου. Η «επίδραση
των χρυσών χειροπεδών» (“golden handcuff-effect”) του δικαιώµατος προαίρεσης
αγοράς µετοχών από εργαζόµενους ενισχύεται επίσης από διατάξεις, οι οποίες
προβλέπουν ότι ο εργαζόµενος που αποχωρεί από την επιχείρηση αντίθετα από την
επιθυµία του εργοδότη, δεν µπορεί πια να ασκήσει το δικαίωµα προαίρεσής του ή µόνο
για ορισµένο χρόνο ή/και µόνο σε ορισµένο βαθµό.

                                                
9 Οι πραγµατικοί κανόνες ποικίλουν. Η τιµή άσκησης θα µπορούσε, για παράδειγµα, να είναι η µέση τιµή

µετοχής κατά το µήνα πριν από την εκχώρηση ή η τιµή κατά την πρώτη ηµέρα διαπραγµάτευσης µετά την
απόφαση της γενικής συνέλευσης των µετόχων, κλπ.

10 Ακόµα και τότε η εφαρµογή τους µπορεί να τεθεί υπό αµφισβήτηση. Βλ. κεφάλαιο για την φορολογία
κατά την εκχώρηση.

11 Σε ορισµένες ειδικές περιπτώσεις, η τιµή άσκησης δεν αποφασίζεται τη στιγµή της εκχώρησης αλλά
προσαρµόζεται σε κάθε στιγµή της κατοχύρωσης.
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Το δικαίωµα άσκησης του δικαιώµατος προαίρεσης εξαρτάται συχνά από την απόδοση
της επιχείρησης. Αυτή η εκχώρηση υπό όρους (conditional vesting) έχει µεγάλη σηµασία
στην περίπτωση των ανώτερων διοικητικών στελεχών. Ένας µάλλον κοινός όρος είναι η
ελάχιστη αύξηση της αξίας της µετοχής της επιχείρησης. ∆εδοµένου ότι το δικαίωµα
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους ισχύει συχνά για µια µάλλον µεγάλη
περίοδο (π.χ., 10 χρόνια), η ελάχιστη αύξηση στην τιµή της µετοχής που είναι
απαραίτητη για να περιέλθει το δικαίωµα [στον εργαζόµενο] δεν πρέπει να είναι
υπερβολικά χαµηλή. ∆ιαφορετικά ο όρος θα εκπληρώνεται λίγο πολύ αυτόµατα, ως
αποτέλεσµα των γενικών µακροπρόθεσµων αυξήσεων των τιµών των µετοχών.
Προκειµένου να αποφευχθούν τέτοια κέρδη από έκτακτα και µη αναµενόµενα γεγονότα
(windfall-profits), συχνά θεωρείται προτιµότερο να προσδιοριστούν σχετικοί δείκτες
απόδοσης (π.χ., απόδοση µετοχής σε σχέση µε την συνολική αγορά, τους κύριους
ανταγωνιστές, κλπ.). Επιπλέον της αξίας της αγοράς της µετοχής, οι δείκτες καλής
απόδοσης θα λαµβάνουν επίσης υπόψη τις πληρωµές µερισµάτων. Εκτός από τη γενική
απόδοση της εταιρείας, υπάρχουν επίσης περιπτώσεις όπου χρησιµοποιούνται ειδικοί
προσωπικοί δείκτες επιτυχίας (πωλήσεις, όγκος παραγωγής, νέοι πελάτες, κλπ.).

Ενώ οι δείκτες απόδοσης για το υψηλόβαθµο προσωπικό πρέπει να είναι σχετικά
φιλόδοξοι, συχνά δεν συνιστάται το ίδιο στην περίπτωση δικαιωµάτων προαίρεσης που
εκχωρούνται σε ευρύτερη βάση, αφού η πλειονότητα του προσωπικού δεν θα διαθέτει
άµεσο τρόπο επηρεασµού των τιµών των µετοχών. Στις περιπτώσεις αυτές, µπορεί να
χρησιµοποιηθεί ένα σύστηµα διαίρεσης για τα ανώτερα διοικητικά στελέχη και τους
άλλους εργαζόµενους ή διαφορετικό πρόγραµµα δικαιωµάτων προαίρεσης.

Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών θα συνδυάζονται συνήθως µε άλλες
αποδοχές και κίνητρα, όπως σταθεροί µισθοί, δώρα (µπόνους), πριµ, κλπ12. Ειδικότερα
για τα ανώτερα διοικητικά στελέχη, συνήθως ένα καλοσχεδιασµένο πρόγραµµα
αποδοχών δεν θα προβλέπει ότι το δικαίωµα προαίρεσης επί µετοχών καταβάλλεται
επιπλέον του προκαθορισµένου µισθού (σε ρευστό) (δηλαδή ως έκτακτη αµοιβή, δώρο)
αλλά θα αποτελεί σηµαντικό και αναπόσπαστο µέρος της αµοιβής. Αν και αυτό µπορεί
να είναι απαραίτητο σε περιπτώσεις όπου εισάγεται ένα πρόγραµµα δικαιωµάτων
προαίρεσης αγοράς µετοχών για πρώτη φορά, οι επιχειρήσεις έχουν ήδη λάβει τη
συµβουλή να µειώσουν το µερίδιο (όχι απαραίτητο το ποσό) του κανονικού µισθού και
να αυξήσουν την αµοιβή που συνδέεται µε την απόδοση, όπως το δικαίωµα προαίρεσης.
Ειδάλλως, η κινητροδοτική λειτουργία του δικαιώµατος προαίρεσης µπορεί να φαίνεται
αµφίβολη.

Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους τείνουν να είναι
«Αµερικανικού τύπου» (“American style”), δηλαδή µπορούν, κατ’αρχήν, να ασκηθούν
ανά πάσα στιγµή από τη στιγµή που θα περιέλθουν. Εντούτοις, προκειµένου να
διασφαλιστεί ότι οι εργαζόµενοι-κάτοχοι δικαιωµάτων προαίρεσης δεν έχουν τη
δυνατότητα να επηρεάσουν την τιµή της µετοχής ακριβώς πριν την άσκηση, ή να
επωφεληθούν από εσωτερική πληροφόρηση, υπάρχουν ορισµένες φορές ειδικές περίοδοι
κλειδώµατος ή δέσµευσης (lock-up, blocking periods). Έτσι, ορισµένες φορές η άσκηση
του δικαιώµατος προαίρεσης είναι δυνατή µόνο για σχετικά σύντοµα χρονικά παράθυρα,
τα οποία προκύπτουν συνήθως λίγο µετά την παρουσίαση του ετήσιου ισολογισµού στη
γενική συνέλευση των µετόχων. Επίσης µπορεί να υπάρχουν διατάξεις που δεν
επιτρέπουν στον εργαζόµενο να πωλήσει τη µετοχή αµέσως µετά την άσκηση του
                                                

12 Βλ. επόµενο κεφάλαιο για µια συνοπτική επισκόπηση άλλων µορφών χρηµατοοικονοµικής συµµετοχής
εργαζοµένων
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δικαιώµατος αλλά που τον υποχρεώνει να κρατήσει τη µετοχή για ένα ορισµένο
ελάχιστο χρονικό διάστηµα.

Το δικαίωµα προαίρεσης αγοράς µετοχών µπορεί να τύχει ιδιαίτερης φορολογικής
µεταχείρισης. Συνήθως ο φορολογικός κώδικας προβλέπει ορισµένες συνθήκες (π.χ.,
ποιος µπορεί να λάβει τα δικαιώµατα προαίρεσης, πότε µπορούν να ασκηθούν, κλπ.). Αν
πληρούνται οι εν λόγω συνθήκες, τότε τα δικαιώµατα προαίρεσης χαρακτηρίζονται ως
«εγκεκριµένα», «αναγνωρισµένα» ή φέρουν κάποια παρόµοια ονοµασία («δικαίωµα
προαίρεσης αγοράς µετοχών ως κίνητρο».
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3. Η ΧΡΗΣΗ ΤΟΥ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΟΣ ΠΡΟΑΙΡΕΣΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΑΠΟ
ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΟΥΣ

3.1. Σύγκριση του δικαιώµατος προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους µε άλλες µορφές χρηµατοοικονοµικής συµµετοχής.

Υπάρχουν διάφορες µορφές σχηµάτων χρηµατοοικονοµικής συµµετοχής, π.χ.,
µετοχοποίηση κέρδους τοις µετρητοίς, ετεροχρονισµένη µετοχοποίηση κέρδους,
αποταµιευτικά σχήµατα εργαζοµένων, µετοχικά σχήµατα εργαζοµένων, δικαιώµατα
προαίρεσης αγοράς µετοχών, κλπ.13 Πολλές µελέτες δείχνουν ότι η χρηµατοοικονοµική
συµµετοχή είναι ενδεχοµένως επωφελής για τις περισσότερες επιχειρήσεις. Η επιλογή
του τύπου ή του συνδυασµού σχηµάτων πρέπει να επιλέγεται ανάλογα µε τις εκάστοτε
περιστάσεις. Πριν συζητήσουµε τα πλεονεκτήµατα των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς
µετοχών, είναι χρήσιµο να ρίξουµε µια σύντοµη µατιά σε ορισµένες άλλες µορφές
συµµετοχής και στο τι διαφέρουν από τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους.

Στην περίπτωση άµεσης µετοχοποίησης κέρδους, ένα µέρος του κέρδους της
επιχείρησης επιµερίζεται µεταξύ των εργαζόµενων (π.χ., σε ισότιµη βάση, ή
λαµβάνοντας υπόψη τη θέση, την αρχαιότητα, ή την απόδοση). Παρόµοιο µε αυτό είναι
το σύστηµα των µπόνους (δώρο), που απονέµονται µε βάση την ατοµική ή εταιρική
απόδοση. Τα µπόνους αποτελούν µέρος του µισθολογικού κόστους, δηλαδή αφαιρούνται
από το κέρδος. Και στις δύο περιπτώσεις, ένα µείζον µειονέκτηµα για την επιχείρηση
είναι ότι αυτοί οι τύποι αποδοχών αφαιρούν από τη ρευστότητά της.

Μπορεί να γίνει εκχώρηση µετοχών σε εργαζόµενους της επιχείρησης ή να τους
προταθεί η αγορά µετοχών µε έκπτωση. Για τους ήδη υπάρχοντες κατόχους, αυτό
συνεπάγεται άµεση µείωση του ποσοστού κέρδους των δικών τους µετοχών. Το
πλεονέκτηµα είναι ότι το µέγεθος της εν λόγω µείωσης είναι επακριβώς γνωστό, ενώ
στην περίπτωση του δικαιώµατος προαίρεσης αγοράς µετοχών, θα εξαρτάται από την
εξέλιξη της τιµής της µετοχής. Επιπλέον, αν οι εργαζόµενοι πρέπει να πληρώσουν τις
µετοχές (ακόµα και αν υπάρχει έκπτωση), θα έχουν πραγµατικό µερίδιο στην
επιχείρηση, και ειδικότερα αν πέσει η µετοχή της εταιρείας στο µέλλον. Σε περίπτωση
κρίσης, οι µέτοχοι εργαζόµενοι µπορεί να είναι πιο πιστοί στην εταιρεία, απ’ότι οι
κάτοχοι δικαιώµατος προαίρεσης αγοράς µετοχών. Ένα µειονέκτηµα των µετοχών από
την άποψη των εργαζόµενων είναι ότι η δωρεάν εκχώρηση µετοχών ή η αγορά τους µε
έκπτωση, είναι συνήθως άµεσα φορολογήσιµη ως εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες.
Επιπλέον, το σύνολο των εργαζοµένων δεν είναι σε θέση να αγοράσει µετοχές. Εν τέλει,
η αγορά µετοχών ενός εργοδότη είναι επενδυτική απόφαση που θα συνδέσει στενά τον
κίνδυνο απασχόλησης µε το επιχειρηµατικό κεφάλαιο.

Τα εικονικά µετοχικά προγράµµατα παρουσιάζουν ενδιαφέρον για τις επιχειρήσεις που
δεν είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο. Μετά από αποτίµηση της επιχείρησης, τα
προγράµµατα αυτά εκχωρούν εικονικά δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών στους
εργαζόµενους. Αν αυξηθεί η αξία της επιχείρησης και ο εργαζόµενος αποφασίσει να
ασκήσει το εικονικό δικαίωµά του, η επιχείρηση θα του καταβάλει ποσό ίσο µε το

                                                
13 Για µια περιγραφή των διαφόρων µορφών χρηµατοοικονοµικής συµµετοχής εργαζοµένων, βλ.: Uvalic, M.

(1991), The Pepper Report, Promotion of Employee Participation in Profits and Enterprise Results in the
Member States of the European Community, in: Social Europe, Ένθετο 3/91, Φλωρεντία.
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κέρδος που θα είχε πραγµατοποιηθεί υπό ένα πραγµατικό πρόγραµµα δικαιωµάτων
προαίρεσης αγοράς µετοχών. Το κύριο πλεονέκτηµα του σχήµατος αυτού είναι το ίδιο µε
αυτό των µπόνους και της µετοχοποίησης κέρδους, δηλαδή απώλεια ρευστότητας.

3.2. ∆ικαίωµα προαίρεσης αγοράς µετοχών - υπέρ και κατά

Στο κεφάλαιο αυτό θα συζητηθούν τα επιχειρήµατα υπέρ και κατά της χρήσης των
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών, από την άποψη των πιο σηµαντικών
εµπλεκοµένων, δηλαδή των επενδυτών, της εταιρείας, και των εργαζοµένων. Τα
δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους χρησιµοποιούνται κυρίως σε
µεγαλύτερες επιχειρήσεις, γεγονός το οποίο αντανακλάται στη βιβλιογραφία από την
οποία λαµβάνονται τα περισσότερα επιχειρήµατα των παραγράφων που ακολουθούν.
Υπάρχουν πολλοί λόγοι για τους οποίους τα προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης
αγοράς µετοχών από εργαζόµενους απαντούν συχνότερα σε µεγάλες επιχειρήσεις: Οι
ΜΜΕ είναι στην πλειονότητά τους πολύ µικρές για να εφαρµόσουν τέτοια σχήµατα. Τα
γενικά και διοικητικά έξοδα που συνδέονται µε ένα τέτοιο σχήµα είναι συνήθως
υπερβολικά υψηλό για τις µικρότερες επιχειρήσεις. Επιπλέον, οι ΜΜΕ είναι συχνά
επιχειρήσεις «κλειστής διαχείρισης» και οι ιδιοκτήτες µπορεί να αποτρέπονται από τους
µηχανισµούς επίσηµου ελέγχου και αναφοράς που συνεπάγεται το πρόγραµµα
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους. Ακόµα και σε
µεγαλύτερες ΜΜΕ τα προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους είναι συχνά µη βιώσιµα, αφού µπορεί να µην βασίζονται στην πληρωµή
µε µετοχές.

Εντούτοις, υπάρχουν ορισµένες περιπτώσεις όπου τα προγράµµατα δικαιωµάτων
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους µπορεί να είναι χρήσιµα ακόµα και για
ΜΜΕ. Οι ΜΜΕ αυτές, στις οποίες στο παρελθόν εισήχθησαν επιτυχώς τα προγράµµατα
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, είναι συνήθως
επιχειρήσεις µετρίου µεγέθους µε σαφή προσανατολισµό προς την µελλοντική ανάπτυξη.
Οι επιχειρήσεις αυτές µπορούν συχνά να βρεθούν σε τοµείς, στους οποίους το
ανθρώπινο κεφάλαιο διαδραµατίζει σηµαντικό ρόλο και όπου η λειτουργία της
διαχείρισης είναι δύσκολο να ελεγχθεί από έξω, επειδή τα προβλήµατα λήψης
διαχειριστικών αποφάσεων είναι εξαιρετικά αδιάρθρωτα και πολύπλοκα. Στις επόµενες
παραγράφους θα υπάρξει ειδική αναφορά στις περιπτώσεις αυτές.

Ενώ πάνω από 99% όλων των επιχειρήσεων της ΕΕ εµπίπτει στον ορισµό των µικρο-
µεσαίων επιχειρήσεων, εκτιµάται ότι ποσοστό ΜΜΕ14 µόνο µεταξύ 2% και 4%
εφαρµόζουν προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους.
Ενώ οι αριθµοί αυτοί φαίνονται µάλλον χαµηλοί, δεν πρέπει να ξεχνάµε ότι οι εν λόγω
επιχειρήσεις ενδέχεται να διαδραµατίσουν ρόλο που θα είναι σηµαντικότερος από αυτόν
που υποδεικνύει το µέγεθός τους. Ορισµένες από τις επιχειρήσεις αυτές µπορεί να
διαθέτουν το δυναµικό για τεράστια ανάπτυξη και να γίνουν σηµαντικές µεσοπρόθεσµα
και µακροπρόθεσµα. Επιπλέον, τέτοιες αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις στους τοµείς

                                                
14 Οι ΜΜΕ ορίζονται ως επιχειρήσεις µε λιγότερους από 250 εργαζόµενους και ετήσιο κύκλο εργασιών που

δεν υπερβαίνει τα 40 εκατ. Ευρώ, ή συνολικό ισολογισµό που δεν υπερβαίνει τα 27 εκατ. Ευρώ. Βλ.
Σύσταση της Επιτροπής 96/280/EC της 3ης Aπριλίου 1996, Επίσηµη Εφηµερίδα L107, 30/04/1996, σσ.
4-9.
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υψηλής τεχνολογίας συχνά παρέχουν σηµαντικές εισροές για την τεχνολογική µεταβολή
της οικονοµίας γενικότερα.

3.2.1. Μέτοχοι και επενδυτές

Το κεντρικό επιχείρηµα υπέρ των προγραµµάτων δικαιώµατος προαίρεσης αγοράς
µετοχών από εργαζόµενους είναι ότι προσφέρουν τη δυνατότητα µετριασµού του
επονοµαζόµενου «προβλήµατος προϊσταµένου-υφισταµένου» (“principal-agent-
problem”) της εταιρικής διακυβέρνησης. Εκτός και αν κατέχουν σηµαντικό µερίδιο στην
επιχείρηση, οι µέτοχοι (principals) δεν µπορούν να παρακολουθούν αποτελεσµατικά την
εργασία των ανώτερων διοικητικών στελεχών και των µελών του ∆Σ (agents) που
διαχειρίζονται την επένδυσή τους. Η σύνδεση των συµφερόντων των προϊσταµένων και
της αµοιβής των υφισταµένων15, όπως αυτή που παρέχεται για παράδειγµα από τα
προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, µπορεί εν
µέρει να επιλύσει το πρόβληµα για τους κατόχους του κεφαλαίου.

Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους επισύρουν κόστος για
τους µετόχους. Όταν ένας εργαζόµενος ασκεί τα δικαιώµατα προαίρεσής του, πρέπει να
αγοραστούν µετοχές, που αφαιρούνται από το κέρδος της επιχείρησης ή να
δηµιουργηθούν νέες µετοχές και η αξία των υφισταµένων µετοχών θα µειωθεί. Τα κέρδη
θα πρέπει να κατανεµηθούν µεταξύ µιας µεγαλύτερης οµάδας µετόχων και η σχετική
επιρροή των προηγούµενων µετόχων, για παράδειγµα στη Γ.Σ., θα µειωθεί επίσης.

Οι µέτοχοι πληρώνουν τους διαχειριστές τους µε τον περιγραφέντα τρόπο µόνο αν
αυξηθεί η αξία των µετοχών τους (αλλιώς οι εργαζόµενοι δεν θα ασκούσαν τα
δικαιώµατά τους). Οι ασκούντες κριτική στα προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης
αγοράς µετοχών υποστηρίζουν ότι οι κάτοχοι µετοχών πληρώνουν υπερβολικά πολλά.
Πιστεύουν ότι τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών δεν αποτελούν λύση στο
πρόβληµα της εταιρικής διακυβέρνησης αλλά µέρος αυτού, αφού οι διευθυντές
χρησιµοποιούν την εξουσία τους για να εξάγουν, µέσω των δικαιωµάτων προαίρεσης,
µεγαλύτερη αµοιβή από αυτήν που θα µπορούσαν να επιτύχουν µέσω άλλων µορφών
αποδοχών16.

Είναι σαφές ότι τα προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών πρέπει να
είναι καλά σχεδιασµένα έτσι ώστε να επιλύουν ή να µετριάζουν το πρόβληµα
προϊσταµένου - υφισταµένου (principal-agent problem). Στο βαθµό που υφίσταται αυτό
το πρόβληµα εταιρικής διακυβέρνησης, µπορεί να καταλήξει σε ακατάλληλα
προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών που βοηθούν τους ιδιοτελείς
υφιστάµενους να εξάγουν προσόδους από τους κεφαλαιούχους. Ο κίνδυνος να
λαµβάνουν οι διευθυντές υπερβολικούς και αδικαιολόγητους µισθούς υπό µορφή
δικαιώµατος προαίρεσης αγοράς µετοχών µπορεί συχνά να µετριασθεί από καλά
συντεταγµένους όρους κατοχύρωσης δικαιώµατος που λαµβάνουν υπόψη τη σχετική
απόδοση της επιχείρησης σε σύγκριση µε την αγορά γενικώς ή/και σε σύγκριση µε τους
                                                

15 Η αξία των µετοχών είναι ένας µάλλον περιεκτικός δείκτης της επιτυχίας µίας επιχείρησης και επίσης
λιγότερο πιθανό να αποτελέσει αντικείµενο χειραγωγίας από άτοµα, την επιτυχία των οποίων πρέπει να
µετρήσει, όπως π.χ., ο κύκλος εργασιών, κέρδη ή µερίσµατα.

16 Η κριτική που ασκείται στα σχήµατα δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών και ειδικότερα στις
διευθυντικές αµοιβές, οφείλεται εν µέρει στα απίστευτα ύψη που είχαν φθάσει οι µισθοί πολλών ανώτερων
διευθυντικών στελεχών κατά την περίοδο άνθησης του χρηµατιστηρίου στη δεκαετία του 90. Οµοίως, σε
πιο πρόσφατες συζητήσεις, οι αποδοχές των διευθυντών εκλήθησαν ως «αδικαιολόγητες» υπό το φως των
πτωτικών τιµών των µετοχών.
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κύριους ανταγωνιστές της επιχείρησης. Εντούτοις, αν δεν χρησιµοποιούνται τέτοιοι όροι
κατοχύρωσης δικαιώµατος, αυτό δεν αποτελεί πρόβληµα του δικαιώµατος προαίρεσης
αυτού καθαυτού.

Αυτή η µορφή αποδοχών αξίζει να υποβληθεί σε ειδική κριτική µόνο στο βαθµό που τα
ειδικά χαρακτηριστικά των προγραµµάτων δικαιώµατος προαίρεσης αγοράς µετοχών
από εργαζόµενους επιβαρύνουν τα προβλήµατα εταιρικής διακυβέρνησης,. Στο σηµείο
αυτό υπάρχουν πολλά επιχειρήµατα που πρέπει να αναλυθούν. Το ένα είναι ότι τα
προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους δεν
λαµβάνονται επαρκώς υπόψη στους υπολογισµούς αποτελεσµάτων (κέρδη και ζηµίες)
των εταιρειών λόγω των ειδικών τους χαρακτηριστικών. Το πρόβληµα αυτό µπορεί εν
τούτοις να επιλυθεί µέσω της υποχρέωσης παροχής ακριβών και περιεκτικών
πληροφοριών στις ετήσιες εκθέσεις αποτελεσµάτων των επιχειρήσεων (βλ. κεφάλαιο για
τη λογιστική). Επιπλέον, το πρόβληµα µπορεί πιθανώς να ελαττωθεί αν οι µέτοχοι, µε
την ευκαιρία της απόφασης εισαγωγής προγράµµατος δικαιώµατος προαίρεσης αγοράς
µετοχών, ενηµερωθούν ενδελεχώς για την πιθανή αξία που θα αποκτήσουν οι µετοχές
υπό διαφορετικά σενάρια που αφορούν τη µελλοντική τιµή µετοχής της εταιρείας τους.

Ένα άλλο επιχείρηµα κατά των δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών είναι ότι
προκαλούν παρακινδυνευµένες αποφάσεις από διευθυντές αφού τα ανώτερα διοικητικά
στελέχη (συνήθως) δεν πληρώνουν για τα δικαιώµατα και έτσι συµµετέχουν µόνο στις
ανοδικές τάσεις της τιµής της µετοχής. Εντούτοις, το επιχείρηµα αυτό είναι
αµφισβητήσιµο. Από τη στιγµή που εκχωρείται, ένα δικαίωµα προαίρεσης επί µετοχών
αντιπροσωπεύει ένα πολύτιµο στοιχείο του ενεργητικού και δεν υπάρχει λόγος για τον
οποίο ένας (κινδυνόφοβος) διευθυντής θα πρέπει να θέλει να χάσει το εν λόγω στοιχείο
µέσω ανεύθυνων αποφάσεων. Ακόµα ρεαλιστικότερο είναι το επιχείρηµα ότι το
δικαίωµα προαίρεσης επί µετοχών ευνοεί µία µάλλον µυωπική συµπεριφορά, δηλαδή
παρακινεί τους διευθυντές στη µεγιστοποίηση κυρίως της βραχυχρόνιας
χρηµατοοικονοµικής επιτυχίας. Εντούτοις, στην περίπτωση αυτή, οι µακρές περίοδοι
κατοχύρωσης για δικαιώµατα προαίρεσης πρέπει να είναι σε θέση να µετριάσουν το
πρόβληµα.

Ίσως η σηµαντικότερη κριτική να είναι ότι προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης
αγοράς µετοχών από εργαζόµενους είναι εξαιρετικά πολυδάπανα, όπως για παράδειγµα
από την άποψη των µετόχων (οι οποίοι µπορούν να διαφοροποιήσουν το χαρτοφυλάκιό
τους) η αξία τους είναι υψηλότερη απ’ότι από την άποψη των κινδυνόφοβων
εργαζοµένων. Το ερώτηµα εδώ αν υπάρχουν καλύτερα εργαλεία για χρήση. ∆εν πρέπει
να ξεχνάµε ότι τα µπόνους σε µετρητά, κλπ., για τα οποία δεν ισχύει το επιχείρηµα αυτό,
έχουν το µειονέκτηµα της άµεσης αποµύζησης ρευστότητας.

Η προαναφερθείσα κριτική που προέρχεται από την βιβλιογραφία συντάχθηκε κυρίως
αναφορικά µε µεγαλύτερες επιχειρήσεις και επίσης επιχειρήσεις στις ΗΠΑ. Στην
Ευρώπη, η ιδιοκτησιακή δοµή των κεφαλαιακών εταιρειών είναι κάπως διαφορετική. Οι
κύριοι ιδιοκτήτες είναι συχνά θεσµικοί επενδυτές, πράγµα που σηµαίνει ότι τα
προβλήµατα ελέγχου και η ανάγκη για προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς
µετοχών µπορεί να είναι εν γένει µικρότερη. Παρόλ’αυτά, θα υπάρξει ρόλος για τα
προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών και παρόµοια κινητροδοτικά
συστήµατα, όπου ο έλεγχος της συµπεριφοράς των διευθυντών είναι δύσκολος λόγω της
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ιδιαίτερης φύσης της επιχείρησης, π.χ., νέες επιχειρήσεις µε υψηλό επίπεδο πνευµατικού
κεφαλαίου, πολυάριθµες επενδυτικές ευκαιρίες και υψηλή ανάπτυξη17.

Παρά τις καλύτερες δυνατότητες ελέγχου σε µικρότερες επιχειρήσεις, τα προγράµµατα
δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών µπορούν, σε ορισµένες περιπτώσεις, να είναι
χρήσιµα και σε αυτές τις επιχειρήσεις. Ένα τυπικό σενάριο είναι αυτό της εξαγοράς
επιχείρησης από το ∆.Σ. (management buy out, MBO) που χρηµατοδοτείται από
κατόχους επιχειρηµατικών κεφαλαίων18. Στις περιπτώσεις αυτές, ο έλεγχος από τους
επενδυτές είναι στενότερος από αυτόν που γίνεται στις µεγάλες εισηγµένες επιχειρήσεις,
έτσι ώστε να µπορούµε να αποκλείσουµε ευρέως τα προβλήµατα διακυβέρνησης και
κατάχρησης των δικαιωµάτων από τα διευθυντικά στελέχη. Επιπλέον, οι εξαγορές από
το ∆Σ (MBO) συχνά καταλήγουν σε αρχικές δηµόσιες προσφορές ή εξαγορές, γεγονός
το οποίο επιτρέπει την ρευστοποίηση των δικαιωµάτων. Σε αυτό το σηµείο διαφέρουν
από την πλειονότητα των ΜΜΕ.

3.2.2. Η εταιρεία

Υπάρχουν πολυάριθµοι και συχνά πολύ ειδικοί λόγοι για τους οποίους οι επιχειρήσεις
εκχωρούν στους εργαζόµενούς τους δικαιώµατα χρηµατοοικονοµικής συµµετοχής. Στην
περίπτωση των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους φαίνεται
πρόσφορο να συγκεντρώσουµε τους λόγους αυτούς υπό τρεις κύριους τίτλους: α)
κινητροδότηση και παραγωγικότητα, β) πρόσληψη και συγκράτηση προσωπικού, γ)
λόγοι που σχετίζονται µε το κεφάλαιο και τη ρευστότητα.

3.2.2.1. Κινητροδότηση εργαζοµένων

Τα προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών (και παρόµοια σχήµατα)
δηµιουργούν ένα ισχυρότερο αίσθηµα συµµετοχής από µέρους των εργαζοµένων, τους
κάνουν να ενδιαφέρονται περισσότερο για την αξία και την ευηµερία της επιχείρησης,
τους παρέχουν κίνητρα για να εργαστούν σκληρότερα, βελτιώνουν τη ροή της
πληροφορίας και βοηθούν στην ανάπτυξη του επιχειρηµατικού πνεύµατος. Υπάρχουν
εµπειρικά στοιχεία ότι οι επιχειρήσεις που έχουν εισαγάγει ορισµένους τύπους σχηµάτων
χρηµατοοικονοµικής συµµετοχής είναι κατά µέσο όρο πιο επιτυχείς από άλλες19.
Υπάρχουν επίσης ορισµένα στοιχεία ότι οι επιχειρήσεις µε προγράµµατα δικαιωµάτων
προαίρεσης ευρείας βάσης έχουν υψηλότερη παραγωγικότητα και υψηλότερους ρυθµούς
ανάπτυξης.

Η τυπική οικονοµική θεωρία προβλέπει ότι οι εργαζόµενοι που συµµετέχουν στην
επιτυχία των εταιρειών τους θα είναι πολύ περισσότερο κινητροδοτηµένοι από τους
εργαζόµενους που λαµβάνουν έναν πάγιο µισθό. Το ερώτηµα που τίθεται, εντούτοις,
είναι πόσο µεγάλη είναι αυτή η κινητροδοτική επίδραση. Σε τελευταία ανάλυση, το
προσωπικό µπορεί µερικώς µόνο να επηρεάσει την χρηµατοοικονοµική επιτυχία (π.χ.,
τιµή µετοχής) της επιχείρησής του, αφού αυτή εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από
απρόβλεπτους και µη ελεγχόµενους παράγοντες, όπως το γενικό οικονοµικό κλίµα, η
ανακάλυψη νέων τεχνολογιών, κλπ.

                                                
17 See Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002), σσ. 57-59.
18 See Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002), σ. 169.
19 Για την ΕΕ βλ., π.χ., Uvalic (1991), Έκθεση PEPPER
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Εκτός από το γενικό πρόβληµα των απρόβλεπτων κερδών (windfall profits) ή απωλειών
που µπορεί να µετριασθούν από σχετικούς δείκτες απόδοσης, υπάρχει επίσης το
πρόβληµα ότι ο µεµονωµένος εργαζόµενος ασκεί περιορισµένη µόνο επιρροή στην
απόδοση της επιχείρησης και έτσι έχει το κίνητρο να υπεκφύγει («το πρόβληµα του
ελεύθερου καβαλάρη» (free rider problem). Το επιχείρηµα αυτό µπορεί, εν τούτοις, να
απαντηθεί υπογραµµίζοντας ότι η χρηµατοοικονοµική συµµετοχή τείνει να αυξήσει τον
(άτυπο) οριζόντιο έλεγχο. Γενικώς, η εισαγωγή προγραµµάτων δικαιώµατος προαίρεσης
επί µετοχών στοχεύει επίσης στην αλλαγή της ενδοεπιχειρησιακής νοοτροπίας, µπορεί
να επηρεάσει τον τρόπο µε τον οποίο οι εργαζόµενοι αντιλαµβάνονται τον εαυτό τους
στον χώρο εργασίας τους και να οδηγήσει σε υψηλότερο πνεύµα οµαδικής εργασίας, σε
πιο επιχειρηµατική συµπεριφορά και σε λιγότερο συνδικαλισµό (unionisation).

Λόγω των προαναφερθέντων επιχειρηµάτων, οι µεγάλες εταιρείες συχνά περιορίζουν την
εφαρµογή του δικαιώµατος προαίρεσης επί µετοχών στα υψηλότερα διευθυντικά τους
κλιµάκια. Τα σχήµατα ευρείας βάσης είναι πιθανότερο να εφαρµοστούν εκεί που η
επιχείρηση στοχεύει επίσης στην αλλαγή της νοοτροπίας στην οργάνωσή της ή εκεί που
τα προγράµµατα αυτά θεωρούνται πύλη χαµηλού κινδύνου για την ιδιοκτησία εκ µέρους
του εργαζόµενου. Σε µικρότερες επιχειρήσεις, εντούτοις, ο ρόλος και η επιρροή των
µεµονωµένων εργαζόµενων θα είναι µεγαλύτερος και άρα µεγαλύτερη θα είναι και η
κινητροδοτική επίδραση των δικαιωµάτων προαίρεσης.

3.2.2.2. Προσέλκυση και συγκράτηση προσωπικού

Πιθανώς, ένας ακόµα σηµαντικότερος ρόλος των δικαιωµάτων προαίρεσης από αυτόν
του γενικού κινήτρου για τους εργαζόµενους, είναι ο ρόλος τους στην προσέλκυση και
συγκράτηση (σηµαντικού) προσωπικού. Υπάρχουν αρκετοί λόγοι για τους οποίους οι
µικρότερες επιχειρήσεις µπορεί να φαίνονται λιγότερο ελκυστικές στους εργαζόµενους
από τις µεγάλες εταιρείες: Οι µεγάλες εταιρείες έχουν συχνά καλύτερη φήµη από τους
µικρότερους ανταγωνιστές τους, και συνήθως προσφέρουν περισσότερες ευκαιρίες
σταδιοδροµίας και πιο ελκυστικά πακέτα αποδοχών. Και τελευταίο άλλά όχι λιγότερο
σηµαντικό είναι η ασφάλεια εργασίας που συχνά πιστεύεται ότι είναι µεγαλύτερη στις
µεγαλύτερες επιχειρήσεις. Τα τελευταία χρόνια η έλλειψη ικανών εργαζοµένων έχει
εκληφθεί από τις ΜΜΕ ως άκρως σηµαντικός αν όχι ο σηµαντικότερος περιορισµός για
την εταιρική ανάπτυξη20. Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους
σε µια µικρή αλλά αναπτυσσόµενη επιχείρηση µπορεί να αποτελεί την καίρια διαφορά
που έλκει σηµαντικά στελέχη για να εργαστούν για µια µικρότερη επιχείρηση και όχι για
µια µεγάλη.

Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους έχουν την επίδραση της
συγκράτησης προσωπικού στην εταιρεία αφού συνήθως περιέρχονται µόνο µετά από
αρκετά χρόνια και συχνά καθίστανται ανίσχυρα αν ο εργαζόµενος αποχωρήσει από την
επιχείρηση παρά τη θέλησή της. Αν η τιµή της µετοχής έχει ανοδική τάση, η σίγουρη
απώλεια των ενδεχόµενων κερδών θα αποτελέσει σηµαντικό ανασταλτικό παράγοντα για
τους «κακούς αποχωρούντες». Ακόµα και αν τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών δεν
καταστούν άκυρα κατά την αποχώρηση από την εταιρεία, αλλά πρέπει να ασκηθούν
αµέσως σχεδόν αµέσως µετά την αποχώρηση, µπορεί να έχουν «την επίδραση της
χρυσής χειροπέδης» αν υπάρξει επαναλαµβανόµενη (π.χ. ετήσια) εκχώρηση δικαιώµατος
προαίρεσης.
                                                

20 Αυτό υποδεικνύεται τακτικά από το Παρατηρητήριο Ευρωπαϊκών ΜΜΕ αλλά και, για παράδειγµα, από
την µελέτη Grant Thornton European Business Survey και παρεµφερείς πηγές.
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Πολύ σηµαντική είναι και η επίδραση πρόσδεσης (tie-in) των δικαιωµάτων προαίρεσης
στην περίπτωση των νεοεµφανιζόµενων µικρών επιχειρήσεων (start-ups). Η οργάνωση
και η νοοτροπία τέτοιων επιχειρήσεων συχνά θα εξαρτάται από τα µεµονωµένα µέλη και
τη σύνθεση του προσωπικού εν γένει. Ειδικά εκεί που η δηµιουργικότητα είναι
σηµαντική, η επιτυχία όλης της επιχείρησης µπορεί να εξαρτάται από την παραµονή του
καθενός σε αυτήν. Σε µία τέτοια κατάσταση τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών
µπορεί να είναι χρήσιµα για να διασφαλιστεί ότι η οµάδα δεν θα διαλυθεί εύκολα.

Τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών δεν θα εκχωρούνται µόνο για την συγκράτηση
ατόµων µε ειδικές δεξιότητες που είναι δύσκολο να αντικατασταθούν. Θα
χρησιµοποιούνται και µε σκοπό την προστασία της επένδυσης σε ανθρώπινο κεφάλαιο.
Επιπλέον, θα προσφέρονται σε εν δυνάµει εργαζόµενους τους οποίους η επιχείρηση
επιθυµεί να προσελκύσει, και ειδικά σε ότι αφορά λίαν ειδικευµένο και (διεθνώς)
µετακινούµενο προσωπικό. Σήµερα οι λίαν επιζητούµενοι ειδικοί ή τα ανώτερα
διοικητικά στελέχη θα αναµένουν συχνά να λάβουν δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών
ως µέρος του κυµαινόµενου µισθού τους και οι επιχειρήσεις που δεν προσφέρουν αυτή
τη δυνατότητα θα βρεθεί σε µειονεκτική θέση στο πλαίσιο του ανταγωνισµού για το εν
λόγω προσωπικό.

Η πρόσδεση του προσωπικού στην επιχείρηση µε δικαιώµατα προαίρεσης εξαρτάται από
την θετική µακροπρόθεσµη εξέλιξη της µετοχής. Ακόµα και αν τα δικαιώµατα
προαίρεσης «καταποντιστούν» («go underwater») (όπου η τιµή αγοράς είναι
µικρότερη/µεγαλύτερη από την τιµή άσκησης) δεν χάνουν εντελώς την ισχύ τους αφού
τα δικαιώµατα προαίρεσης είναι µακροπρόθεσµα αγαθά και οι προσωρινές πτώσεις στην
τιµή της µετοχής δεν ακυρώνουν την αξία τους. Μόνο αν υπάρχει ελάχιστη ελπίδα ότι η
τιµή της µετοχής θα ανακάµψει, τα δικαιώµατα προαίρεσης θα χάσουν τη δεσµευτική
τους επίδραση. Στην περίπτωση αυτή, µπορεί να γίνει αναπροσδιορισµός της αξίας των
δικαιωµάτων (repriced) (δηλαδή, µειώνεται η τιµή άσκησης). Ενώ το µέτρο αυτό µπορεί
να είναι χρήσιµο για την πρόσδεση του προσωπικού στην εταιρεία, η προσδοκία ότι τα
δικαιώµατα προαίρεσης που έχουν «καταποντιστεί» θα υποστούν µεταβολή της τιµής
τους κλονίζει την κινητροδοτική επίδραση των δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών.

Η επαναπροσδιορισµός της τιµής (repricing) των δικαιωµάτων προαίρεσης αναφέρεται
συχνά από τους επικριτές ως στοιχείο εξαγωγής προσόδων. Εντούτοις, το πρόβληµα,
κατ’αρχήν είναι βασικότερο και αφορά όλες τα κίνητρα. Εκτός αν οι διευθυντές απλώς
αντικαθίστανται, πρέπει να αποφασιστεί αν κάποιος θέλει να συνεχίσει να επιδιώκει ένα
στόχο (τιµή της µετοχής) που δεν είναι πια επιτεύξιµος ή αν οι στόχοι πρέπει να
χαµηλώσουν. Αλλά ακόµα και για χαµηλότερους στόχους, η κινητροδότηση θα είναι
ακόµα απαραίτητη. Είναι προφανές ότι το πρόβληµα δεν είναι ο  επαναπροσδιορισµός
της τιµής αλλά η σωστή αντίληψή του. Πρέπει να ληφθεί υπόψη η νέα κατάσταση,
δηλαδή η χαµηλότερη τιµή µετοχής και οι µικρότερες πιθανότητες ανόδου στο µέλλον.
Αφετέρου, δεν πρέπει να είναι τόσο ισχυρό ώστε ο µάνατζερ να ανταµείβεται
ανεξάρτητα από τις επιτεύξεις.

3.2.2.3. Λόγοι που αφορούν το κεφάλαιο και τη ρευστότητα

Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους αποτελούν µια
δυνατότητα για την εταιρεία να αµείψει τους εργαζόµενούς της χωρίς να θίγεται άµεσα η
ρευστότητά της. Αυτό ισχύει ιδιαίτερα αν η µετοχή που δίδεται στον εργαζόµενο κατά
την άσκηση του δικαιώµατός παρέχεται από µια αύξηση του εταιρικού κεφαλαίου.
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Εντούτοις, ακόµα και αν η επιχείρηση πρέπει να αγοράσει τις δικές της µετοχές στην
αγορά, τουλάχιστον καθυστερείται η απώλεια ρευστότητας σε σύγκριση, για
παράδειγµα, µε τον µισθό σε ρευστό. Επιπλέον, η επιχείρηση έχει τη δυνατότητα να
χρησιµοποιήσει τις διακυµάνσεις της τιµής της µετοχής της για να αγοράσει τη µετοχή
όταν είναι σχετικά χαµηλά.

Οι θεωρήσεις επί της ρευστότητας είναι τεράστιας σηµασίας στην περίπτωση
επιχειρηµατικών ενάρξεων. Οι επιχειρήσεις αυτές ενδεχοµένως να εξαρτώνται από την
τεχνογνωσία ορισµένων ειδικών χωρίς να µπορούν να τους καταβάλουν άµεσα
ανταγωνιστικούς µισθούς. Όντως, τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους είναι ένα ιδανικό εργαλείο για νέες επιχειρήσεις που υποχρεούνται να
αγωνιστούν για να εξασφαλίσουν λίαν εξειδικευµένο κινητικό προσωπικό.

Όταν ασκούνται δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών οδηγούν σε εισροή κεφαλαίου. Η
εισροή αυτή είναι µικρότερη από αυτήν που θα επιτυγχάνονταν πουλώντας τις µετοχές
στην ανοικτή αγορά. Έτσι το πραγµατοποιηθέν κέρδος από τον εργαζόµενο
αντικατοπτρίζεται από το κόστος ευκαιρίας της επιχείρησης, Αυτό το κόστος εντούτοις
δεν καταλήγει σε εκροή ρευστού. Ανάλογα µε τους κανόνες λογιστικής, το κόστος
ευκαιρίας θα εκπίπτει από το φορολογητέο κέρδος και έτσι θα µπορούσε να µειωθεί η
φορολογική επιβάρυνση της επιχείρησης. 21

Σε ειδικές περιστάσεις οι λόγοι ρευστότητας µπορούν επίσης να διαδραµατίσουν
σηµαντικό ρόλο στις επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν τον κίνδυνο χρεοκοπίας και στις
επιχειρήσεις που τελούν υπό αναδιοργάνωση / αναδιάρθρωση. Ενώ σε τέτοιες
καταστάσεις η απόλυση προσωπικού φαίνεται να είναι η πιο συχνή λύση, ειδικά σε
πολλές από τις ταχέως αναπτυσσόµενες εταιρείες υψηλής τεχνολογίας της δεκαετίας του
1990, µια πολιτική που, τουλάχιστον εν µέρει, αναπληρώνει τους µισθούς µε µετοχές ή
δικαιώµατα προαίρεσης µπορεί να βοηθήσει στην αποφυγή ή τη µείωση των απωλειών
θέσεων εργασίας22. Μια τέτοια πολική θα προστάτευε τις επενδύσεις σε ανθρώπινο
κεφάλαιο και έτσι θα προετοίµαζε την θέση για µια νέα αρχή.

Τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών έχουν επίσης µια σηµαντική σηµατοδοτική
λειτουργία έναντι των ενδεχόµενων παρόχων κεφαλαίου. Άλλοι παράγοντες, επίσης
ενδεχόµενοι πάροχοι κεφαλαίου, θα έτειναν περισσότερο να επενδύσουν σε µια εταιρεία
το προσωπικό της οποίας, σε αρκετά µεγάλο βαθµό, πληρώνεται σε δικαιώµατα
προαίρεσης επί µετοχών αφού αυτό δείχνει µάλλον αναµφίβολα την πίστη του
προσωπικού στην επιτυχία της επιχείρησης. Έτσι, από ψυχολογική άποψη, τα
δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους µπορεί να είναι
πειστικότερα από επιχειρηµατικά σχέδια και συναφή έγγραφα,

3.2.3. Ο εργαζόµενος

Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους προσφέρονται στον
εργαζόµενο ως ανταµοιβή για τη δουλειά του και έτσι οµοιάζουν µε το µισθό. Εντούτοις
η αποδοχή των δικαιωµάτων προαίρεσης σηµαίνει ότι ο εργαζόµενος αποφασίζει
ταυτόχρονα να αποταµιεύσει ένα συγκεκριµένο ποσό του εισοδήµατός του (αφού δεν
µπορεί να καταναλώσει την αξία του δικαιώµατος προαίρεσης άµεσα) και ότι προβαίνει
                                                

21 Βλ. επίσης κεφάλαιο για τη λογιστική
22 Για παράδειγµα, πβ. Financial Times, 22 Ιανουαρίου. 2003, σ.8.
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επίσης σε µία συγκεκριµένη επενδυτική απόφαση. Γενικώς, η αποδοχή δικαιωµάτων
προαίρεσης (ή πολλών άλλων µορφών συµµετοχής) έχει το µειονέκτηµα ότι ο
επιχειρηµατικός κίνδυνος και ο κίνδυνος του αποταµιευτικού χαρτοφυλακίου σαφώς
συσχετίζονται. Προκειµένου να δικαιολογήσει την αποδοχή δικαιωµάτων προαίρεσης, ο
εργαζόµενος πρέπει να αποφασίσει αν τα δικαιώµατα αποτελούν απλώς ένα «τυχερό»
(perk(quisite)) επί του κανονικού του µισθού ή αν είναι ουσιαστικό του µέρος.

Αν τα δικαιώµατα είναι απλώς κάτι πρόσθετο επί του κανονικού µισθού (σαν επιµίσθιο),
τότε η επένδυση είναι ουσιαστικά ακίνδυνη. ∆εν υπάρχει ούτε άµεσο κόστος αφού, κατά
κανόνα, ο εργαζόµενος δεν θα χρειαστεί να πληρώσει για τα δικαιώµατα προαίρεσης
αλλά ούτε και κόστος ευκαιρίας αφού ο εργαζόµενος δεν µπορεί να ελπίζει ότι θα λάβει
µισθό σε µετρητά αν αρνηθεί την εκχώρηση του δικαιώµατος προαίρεσης23. Η
περιγραφείσα κατάσταση είναι τυπική για εργαζόµενους σε επιχειρήσεις που µόλις
ξεκίνησαν την εισαγωγή συµµετοχικών σχηµάτων. Εδώ τα δικαιώµατα προαίρεσης θα
είναι συχνά όχι µόνο αµοιβή αλλά και ένας τρόπος προσέγγισης των µετοχικών
επενδύσεων γενικώς, ειδικά για εργαζόµενους µε χαµηλότερα εισοδήµατα και πλούτο
που συνήθως έχουν λιγότερο εξεζητηµένα χαρτοφυλάκια. Εκτός της έλλειψης κινδύνου
το εισόδηµα από δικαιώµατα µπορεί επίσης να είναι ελκυστικό επειδή απολαµβάνουν
ειδικών ευνοϊκών φορολογικών ρυθµίσεων ή µπορεί τα δικαιώµατα να έχουν
προτιµησιακούς όρους που ισχύουν µόνο για τους εργαζόµενους.

Αν τα δικαιώµατα προαίρεσης αποτελούν ένα σηµαντικότερο µέρος του µισθού (όπως
στην περίπτωση των ανώτερων διοικητικών στελεχών) ή αν ο εργαζόµενος απασχολείται
σε ορισµένους τοµείς και κλάδους υπερισχύουν άλλα επιχειρήµατα για την αποδοχή των
δικαιωµάτων προαίρεσης. Παρά την συγκέντρωση του κινδύνου, η επενδυτική απόφαση
ως αυτή καθαυτή θα µπορούσε ενδεχοµένως να είναι ορθή αφού ο εργαζόµενος-
επενδυτής µπορεί να αναµένει κέρδος το οποίο είναι υψηλότερο από αυτό που θα
προέρχονταν από άλλες πιθανές επενδύσεις που θα ήταν ανοικτές για αυτόν. Ενώ µία
τέτοια πεποίθηση µπορεί να µην φαίνεται λογική για πολλούς εργαζόµενους µεγάλων
επιχειρήσεων24 θα µπορούσε να είναι πιο πειστική για το προσωπικό µικρών και
µεσαίων επιχειρήσεων που στοχεύουν σε υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Επιπλέον, το
προσωπικό των επιχειρήσεων που δεν είναι τόσο µεγάλες, είναι πιθανότερο να αισθανθεί
ότι η προσωπική του συµβολή µπορεί να συντελέσει στην επιτυχία της επιχείρησης.

Όπως µία επιχείρηση µπορεί να επιθυµεί να συγκρατήσει το καίριο προσωπικό της έτσι
µπορεί και ο εργαζόµενος σε µικρή επιχείρηση να επιθυµεί να διασφαλίσει την
συνεργασία άλλων εργαζόµενων. Για παράδειγµα, ένας ερευνητής µπορεί να επιθυµεί να
εξασφαλίσει το ότι θα µπορεί να συνεργάζεται µε ορισµένους ειδικούς, την
εµπειρογνωµοσύνη των οποίων χρειάζεται για τη δουλειά του. Έτσι, ένας εργαζόµενος
µπορεί να αποδεχθεί τα δικαιώµατα προαίρεσης επειδή δεσµεύουν τους πάντες σε ένα
κοινό σχέδιο.

                                                
23 Περιστασιακά, το γεγονός ότι ο εργαζόµενος δεν πληρώνει για τα δικαιώµατα προαίρεσης, οδηγούν στο

λανθασµένο συµπέρασµα ότι δεν τα εκτιµά. Το κόστος ευκαιρίας ή η σκιώδης τιµή αποδοχής ενός
δικαιώµατος προαίρεσης µπορεί να είναι µηδέν (ή τουλάχιστον έτσι µπορεί να πιστεύει ο εργαζόµενος).
Όµως άπαξ και ο εργαζόµενος αποδεχθεί τα δικαιώµατα, τότε αποτελούν αγαθό από το οποίο θα εξαγάγει
οικονοµικό συµφέρον.

24 Εντούτοις, ορισµένοι εργαζόµενοι επενδυτές εµφανίζουν µια µεγάλη µεροληψία προς την εταιρεία τους
(“home bias”), δηλαδή, το χρηµατοοικονοµικό τους χαρτοφυλάκιο αποτελείται µόνο από ή τουλάχιστον
σε µεγάλο βαθµό από µετοχές και δικαιώµατα προαίρεσης της δικής τους εταιρείας. Η ψυχολογική αιτία
αυτού είναι ότι αυτοί οι επενδυτές είναι σχετικά άπειροι και αισθάνονται πιο ασφαλείς µε στοιχεία
ενεργητικού που γνωρίζουν.
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4. ΚΑΤΑΝΟΜΗ ΤΩΝ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ ΠΡΟΑΙΡΕΣΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΠΗ
ΚΑΙ ΤΙΣ ΗΠΑ

∆υστυχώς, δεν είναι δυνατόν να δώσουµε µία πλήρη και συγκρίσιµη στατιστική
επισκόπηση της χρήσης και της κατανοµής των δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών
στην Ευρώπη. Λόγω της έλλειψης δεδοµένων είναι επίσης αδύνατον να συγκρίνουµε µε
πολύ µεγάλη ακρίβεια τη χρήση των δικαιωµάτων προαίρεσης στην ΕΕ και τις ΗΠΑ.
Εντούτοις, είναι σαφές ότι στην Ευρώπη τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών
χρησιµοποιούνται ακόµα πολύ λιγότερο απ’ότι στις ΗΠΑ, ακόµα και στο Ηνωµένο
Βασίλειο, τη Γαλλία και την Ιρλανδία όπου είναι σχετικά συνήθη.

Προς το παρόν είναι επίσης δύσκολο να προβλέψουµε τη µελλοντική ανάπτυξη των
δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών. Πριν από την απότοµη πτώση των
χρηµατιστηρίων στα τέλη της δεκαετίας του 1990, τα δικαιώµατα προαίρεσης επί
µετοχών φαίνεται να είναι ένα δυναµικά αναπτυσσόµενο φαινόµενο ακόµα και αν το
µέγεθος της βάσης από την οποία αναπτύχθηκε δεν µπορεί να πιστοποιηθεί µε µεγάλη
ακρίβεια. Υπάρχουν ορθοί οικονοµικοί λόγοι για τις επιχειρήσεις προκειµένου να
εισάγουν προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους
αλλά και για τους εργαζόµενους προκειµένου να αποδεχθούν τα δικαιώµατα αυτά ως
αµοιβή της εργασίας τους (βλ. άνωθι). Όµως είναι σαφές ότι η ελκυστικότητα των
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους εξαρτάται επίσης, σε
σηµαντικό βαθµό, από το γενικό οικονοµικό κλίµα. Η µεγάλη πτώση των τιµών των
µετοχών, ειδικά στη νέα αγορά όπου τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους χρησιµοποιούνταν ευρέως, έχει φυσικά υπονοµεύσει το ενδιαφέρον για τις
αποδοχές αυτής της µορφής. Αυτό ισχύει ιδιαίτερα στην περίπτωση των σχηµάτων
ευρείας βάσης. Αφετέρου, πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι τα δικαιώµατα προαίρεσης
αγοράς µετοχών από εργαζόµενους έχουν πολύ µεγάλη διάρκεια (γύρω στα 10 χρόνια).
Επιπλέον, τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών συνήθως εκχωρούνται «στο χρήµα».
Έτσι οι επί του παρόντος χαµηλές τιµές των µετοχών και το γεγονός ότι ο εργαζόµενος
δεν χρειάζεται να καταβάλει µετρητά για να αποκτήσει τα δικαιώµατα προαίρεσης
µπορεί να τα καταστήσουν ενδιαφέρουσα επένδυση για ορισµένους εργαζόµενους.

Στην πλειονότητα των περιπτώσεων, τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους εκχωρούνται στα υψηλότερα διευθυντικά επίπεδα µεγάλων εταιρειών.
Ακόµα και σε χώρες που τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών είναι µάλλον κοινά,
σπάνια βρίσκονται σε επιχειρήσεις µικρότερου και µεσαίου µεγέθους. Στις ΗΠΑ, µία
έρευνα του 1999 έδειξε ότι µόνο 2.1% των επιχειρήσεων µε 100 ή λιγότερους
εργαζόµενους εφήρµοζαν πρόγραµµα δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών, ενώ στο
Ηνωµένο Βασίλειο το 1998 µόνο 1% των εν λόγω επιχειρήσεων εφήρµοζαν σχήµατα
συµµετοχικής κυριότητας (πόσο µάλλον δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών). Η
κατάσταση είναι εν τούτοις διαφορετική για τις ΜΜΕ του τοµέα της νέας οικονοµίας25.
Για τις επιχειρήσεις έντασης γνώσης στον τοµέα αυτόν οι οποίες συχνά έχουν µεγάλες
ανάγκες σε επενδυτικά κεφάλαια, τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους που προσδένουν τα σηµαντικά στελέχη στην επιχείρηση και εξοικονοµούν
ρευστό έχουν µεγάλη σηµασία.

Στις ΗΠΑ τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους έχουν γίνει
σύνηθες και ευρέως χρησιµοποιούµενο εργαλείο για την αµοιβή των εργαζόµενων, και
                                                

25 Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002).
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ειδικότερα στα υψηλότερα διευθυντικά κλιµάκια. Πάνω από 80% των 500 µεγαλύτερων
εισηγµένων επιχειρήσεων έχουν εισαγάγει προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης
αγοράς µετοχών από εργαζόµενους. Σύµφωνα µε το αµερικανικό εθνικό κέντρο για την
ιδιοκτησία των εργαζοµένων (National Centre for Employee Ownership, NCEO), στις
ΗΠΑ υπάρχουν περίπου 3.000 προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών
από εργαζόµενους ευρείας βάσης. Στα τέλη της δεκαετίας του 1990 µεταξύ επτά και
δέκα εκατοµµύρια εργαζοµένων στις ΗΠΑ έλαβαν ετησίως δικαιώµατα προαίρεσης,
ποσότητα η οποία ήταν αρκετές φορές µεγαλύτερη από την αντίστοιχη των αρχών της
ίδιας δεκαετίας, όπου ο αριθµός των αποδεκτών δικαιωµάτων προαίρεσης εκτιµούνταν
σε ένα εκατοµµύριο περίπου. Το γεγονός ότι η χρήση δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς
µετοχών από εργαζόµενους αυξήθηκε σηµαντικά στις ΗΠΑ επιβεβαιώνεται επίσης από
µία έρευνα του οίκου Watson Wyatt Worldwide. Βρέθηκε, λοιπόν, ότι στις ΗΠΑ 86%
των εργοδοτών προσφέρουν προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών στους
εργαζόµενους και ότι το 2000 19% όλων των εργαζόµενων ήταν επιλέξιµοι για τα
προγράµµατα αυτά, σε σύγκριση µε µόνο το 12% το 199826. Επιπλέον, τα δικαιώµατα
προαίρεσης επί µετοχών αποτελούν ένα πολύ σηµαντικότερο τµήµα του πακέτου
αµοιβής των διευθυντών απ’ότι σε άλλες χώρες. Το 1998, η αξία των δικαιωµάτων
προαίρεσης επί µετοχών αντιστοιχούσε στο 40% των συνολικών µισθών των 500
ανώτερων διοικητικών στελεχών της S&P σε σύγκριση µε το 25% του 199227.

Στο Bέλγιο τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών έγιναν ελκυστικότερα όταν η
φορολογία τους ρυθµίστηκε λεπτοµερώς το 1999. Από τότε 70,000 µε 75,000
εργαζόµενοι έχουν λάβει δικαιώµατα προαίρεσης. Σήµερα σχεδόν όλες οι 20 µεγάλες
βελγικές επιχειρήσεις (BEL20) εφαρµόζουν προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης επί
µετοχών. Πάνω από 40% των εταιρειών µε 50 και πάνω εργαζόµενους εφαρµόζουν
τέτοια προγράµµατα28. Στη ∆ανία περίπου 20% των 500 µεγαλύτερων επιχειρήσεων
έχουν εισαγάγει προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους από το 1999 και το 2000 το ένα τρίτο των εισηγµένων εταιρειών στο
χρηµατιστήριο της Κοπεγχάγης εφήρµοζαν τέτοια προγράµµατα29. Με την εισαγωγή πιο
ευνοϊκής φορολογίας των δικαιωµάτων προαίρεσης που προγραµµατίζεται για το 2003
αναµένεται ότι τα προγράµµατα αυτά θα γίνουν πολύ κοινότερα στο µέλλον. Στην
Γερµανία η µεγαλύτερη ευελιξία στο σχεδιασµό των προγραµµάτων δικαιωµάτων
προαίρεσης που εισήχθη µέσω του νόµου περί ελέγχου και διαφάνειας στον εταιρικό
τοµέα, (“KonTraG”, 1 MΜαΐου 1998) κατέληξε σε σηµαντική αύξηση των δικαιωµάτων
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους. Το 1997 εισήχθησαν δέκα προγράµµατα
δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών σε γερµανικές εταιρείες ενώ το 1998
δηµιουργήθηκαν ήδη 27 νέα προγράµµατα30. Σήµερα πάνω από τα 2/3 των εταιρειών που
απαρτίζουν τον γερµανικό χρηµατιστηριακό δείκτη (DAX) εφαρµόζουν τέτοια
προγράµµατα. Η οµάδα των εργαζοµένων που επωφελείται από τέτοια προγράµµατα
περιορίζεται ακόµα αυστηρά στα ανώτερα στελέχη και είναι σχετικά µικρή σε σύγκριση
µε το συνολικό αριθµό των επιχειρήσεων. Ένας λόγος γι αυτό είναι πιθανώς το σχετικά
µικρό µερίδιο των εισηγµένων εταιριών στη Γερµανία.

Στην Ελλάδα, παρά την εισαγωγή µιας µάλλον ευνοϊκής φορολογικής µεταχείρισης των
προγραµµάτων δικαιωµάτων προαίρεσης που αφορούν νεοεκδοθείσες µετοχές, µόνο

                                                
26 Βλ.: http://www.growthplus-com.ae.psiweb.com/EntrepreneurshipNews_winter2000.html.
27 Hall, B.; Murphy, K.J. (2000), Stock Options for the undiversified executives, σ.1.
28 PricewaterhouseCoopers (2002).
29 PricewaterhouseCoopers (2002).
30 Deutschmann, K. (2000), σ. 54.
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ένας περιορισµένος αριθµός επιχειρήσεων φαίνεται να εφαρµόζει προγράµµατα
προαίρεσης µετοχών προς το παρόν31. Στην Ισπανία, υπάρχουν περίπου 40 εταιρείες που
έχουν εισαγάγει προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους, εκ των οποίων οι µισές περιλαµβάνονται στον δείκτη IBEX 35 (ο
επίσηµος δείκτης των Ισπανικών χρηµαταγορών, που αντιπροσωπεύει τις 35
µεγαλύτερες επιχειρήσεις)32. Στη Γαλλία περίπου 50% όλων των εισηγµένων
επιχειρήσεων και 95% των εισηγµένων µε συνολικό ισοζύγιο άνω των 10 δισ FF έχουν
εφαρµόσει προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης. 28 % όλων των ΕΠΕ χρησιµοποιούν
το εργαλείο αυτό, 82% των προγραµµάτων αφορούν την ανώτερη διοίκηση ενώ 57%
περιλαµβάνουν και τα µεσαία διοικητικά κλιµάκια. Συνολικά περίπου 30,000
εργαζόµενοι λαµβάνουν δικαιώµατα προαίρεσης33. Αν και η χρηµατοοικονοµική
συµµετοχή των εργαζοµένων είναι ευρύτατα διαδεδοµένη στη Γαλλία, πολλά σχήµατα
συνδέονται µε το κέρδος. Τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών ακόµα εκχωρούνται
κυρίως σε ανώτερα στελέχη µεγάλων εταιρειών. Εντούτοις, όπως στο ΗΒ και αντίθετα
από τις περισσότερες ευρωπαϊκές χώρες, η Γαλλία έχει σχετικά µακρά ιστορία στον
τοµέα των δικαιωµάτων προαίρεσης. Τα πρώτα προγράµµατα εισήχθησαν το 1970 αλλά
µόνο στις εισηγµένες επιχειρήσεις. Το 1987 ψηφίστηκε ένας νέος νόµος, ο οποίος
διεύρυνε το πεδίο εφαρµογής των προγραµµάτων σε µη εισηγµένες εταιρείες και σε
αλλοδαπά προγράµµατα.

Στην Iρλανδία υπάρχουν αρκετά ειδικά προγράµµατα, π.χ., το πρόγραµµα «αποταµίευση
στην πηγή» (“Save as you earn”), από τα οποία πάνω από 80 εφαρµόζονται σήµερα, ή το
«Σχήµα Εγκεκριµένων ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης επί Μετοχών» (“Approved share
option scheme”), δεκαπέντε από τα οποία εισήχθησαν στα µέσα του 2002. Κατά την
τελευταία δεκαετία, τα δικαιώµατα προαίρεσης έχουν διαδοθεί πολύ περισσότερο από
πριν, γεγονός που ίσως οφείλεται στο γεγονός του ευνοϊκού εταιρικού φορολογικού
καθεστώτος που προέλκυσε σηµαντικές επενδύσεις πολυεθνικών από άλλες ευρωπαϊκές
χώρες και τις ΗΠΑ. Στην Iταλία τα προγράµµατα προαίρεσης επί µετοχών δεν έχουν
εφαρµοστεί σε µεγάλη κλίµακα. Εντούτοις, λόγω της νέας και ευνοϊκότερης νοµοθεσίας,
µπορεί να αναµένεται αύξηση τα επόµενα χρόνια. Στο Λουξεµβούργο τα προγράµµατα
προαίρεσης επί µετοχών εισήχθησαν από ξένες εταιρείες. Εκτιµάται ότι περίπου 25%
όλων των επιχειρήσεων – κυρίως του χρηµατοοικονοµικού τοµέα – διαθέτουν
προγράµµατα προαίρεσης.

Στην Ολλανδία, τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους έχουν
καταστεί ένα µάλλον σύνηθες χαρακτηριστικό των πακέτων αποδοχών. Σήµερα σχεδόν
όλες οι µεγάλες εισηγµένες επιχειρήσεις στο Χρηµατιστήριο του Άµστερνταµ και πάνω
από το 80% του συνόλου των εισηγµένων εταιρειών διαθέτουν πρόγραµµα προαίρεσης
επί µετοχών. Ειδικότερα στον τοµέα της Τεχνολογίας των Πληροφοριών και
Επικοινωνιών (ΤΠΕ), τα σχήµατα δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών φαίνεται ότι
είναι συγκριτικά ευρέως διαδεδοµένα. Είναι επίσης ενδιαφέρον να σηµειωθεί ότι,
αντίθετα από ορισµένες άλλες χώρες, τα δικαιώµατα προαίρεσης χρησιµοποιούνται
συχνότερα απ’ότι άλλα µέσα για να επιτευχθεί η συµµετοχή ευρείας βάσης των
εργαζοµένων34. Στην Aυστρία το µέσο αυτό δεν χρησιµοποιούνταν πολύ συχνά στο
παρελθόν λόγω του γεγονότος ότι δεν υπήρχαν πολλές δηµοσίως εισηγµένες εταιρείες
και ότι πολλές ΕΠΕ αποτελούσαν ακόµα ιδιοκτησία εν µέρει ή εξ ολοκλήρου του
                                                

31 PricewaterhouseCoopers (2002).
32 PricewaterhouseCoopers (2002).
33 PricewaterhouseCoopers (2002); Wulff, J. (2000), σ. 219.
34 Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002).
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κράτους. Τα τελευταία χρόνια, εντούτοις, και εν µέρει ως αποτέλεσµα των µεταβολών
στη φορολογία των δικαιωµάτων προαίρεσης, ο αριθµός των εργαζοµένων που κατέχουν
δικαιώµατα προαίρεσης των επιχειρήσεών τους έχει αυξηθεί. Για την Πορτογαλία
υπάρχουν στατιστικά στοιχεία µόνο για την περίπτωση που ένα πρόγραµµα δικαιωµάτων
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους (ESOP) θεωρείται δηµόσια προσφορά
(που σηµαίνει ότι τα χρεόγραφα προσφέρονται σε οµάδα τουλάχιστον 200 εργαζοµένων)
ή όταν οι µετοχές του εκδότη γίνονται δεκτές προς διαπραγµάτευση σε µία αγορά που
υπόκειται σε κανονιστικές ρυθµίσεις. Από ένα σύνολο 60 εισηγµένων επιχειρήσεων στο
χρηµατιστήριο της Λισσαβόνας Euronext, περίπου 22% έχουν εφαρµόσει ESOP.

Στην Φινλανδία, το 84% των επιχειρήσεων που είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο του
Ελσίνκι εφαρµόζουν προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης. Μεταξύ των εταιρειών που
είναι εισηγµένες στη νέα αγορά ακόµα και 94% έχει εισάγει τέτοια προγράµµατα35. Στη
Σουηδία τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους γίνονται όλο
και πιο συνηθισµένα από τα τέλη της δεκαετίας του 1980. ∆υστυχώς δεν υπάρχουν
ακριβή ποσοτικά στοιχεία διαθέσιµα. Στο Ηνωµένο Βασίλειο προβλέπονται ορισµένα
ειδικά προγράµµατα στον φορολογικό νόµο για την προώθηση της µετοχικής
ιδιοκτησίας των εργαζοµένων. Ορισµένα από αυτά βασίζονται στη διανοµή των µετοχών
(όπως στο Μετοχικό Κινητροδοτικό Πρόγραµµα) και ορισµένα προωθούν τα δικαιώµατα
προαίρεσης, και ειδικότερα το Κίνητρο για τη ∆ιοίκηση της Επιχείρησης (ΕΜΙ), το
Πρόγραµµα δικαιωµάτων Προαίρεσης επί Εταιρικών Μετοχών (CSOP) και τα
προγράµµατα αποταµίευσης µε παρακράτηση µισθού (Save as you earn plans, SAYE)36.
Το EMI στοχεύει τους καίριους εργαζόµενους µικρότερων επιχειρήσεων. Από την
εισαγωγή του το 2000, πάνω από 3.000 επιχειρήσεις έχουν εκχωρήσει δικαιώµατα
προαίρεσης σε εργαζόµενους υπό το σχήµα ΕΜΙ. Προς το παρόν υπάρχουν περίπου
3.500 προγράµµατα CSOP και περίπου 1.400 προγράµµατα SAYE. Η χρήση των
προγραµµάτων δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών για εργαζόµενους που δεν
επωφελούνται από ευνοϊκή φορολογική µεταχείριση είναι επίσης διαδεδοµένη στο ΗΒ.

Το έτος 2000 περίπου 4.000 εργαζόµενοι στη Nορβηγία κατείχαν δικαιώµατα
προαίρεσης του εργοδότη τους ή συνδεδεµένων εταιρειών. Όταν ο χρόνος φορολογίας
των δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών άλλαξε από την άσκηση στη εκχώρηση το
1995, ο αριθµός των εργαζόµενων µε δικαιώµατα προαίρεσης µειώθηκε σηµαντικά (από
19.600 το 1995 σε µόνο 1.000 το 1998). Από τότε που επανεφαρµόστηκε η φορολόγηση
κατά την άσκηση το 1999, ο αριθµός αυτός άρχισε πάλι να αυξάνεται.

Στην Τσεχική ∆ηµοκρατία, τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών είναι ένα µάλλον
καινούργιο αλλά αναπτυσσόµενο εργαλείο αποδοχών εργαζοµένων. Τα προγράµµατα
δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών εισήχθησαν κυρίως σε εταιρείες αλλοδαπών
επενδυτών. Η Ουγγαρία έχει µάλλον σηµειώσει επιτυχία στην χρήση σχηµάτων κατοχής
µετοχών από εργαζοµένους κατά τη διαδικασία της ιδιωτικοποίησης. Εντούτοις φαίνεται
ότι το ειδικό εργαλείο των δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών δεν χρησιµοποιείται
ακόµα ευρέως. Στην Λετονία, τα σχήµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών
από εργαζόµενους είναι πρακτικά ανύπαρκτα και επίσης δεν υπάρχουν ούτε ειδικές
διατάξεις για την φορολογική τους αντιµετώπιση. Στην Tουρκία, τα δικαιώµατα
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους δεν χρησιµοποιούνται από τις ΜΜΕ.
                                                

35 ΟΟΣΑ (2002), Ορόσηµα πολιτικής για την προώθηση της δηµιουργίας επιχειρήσεων και της
επιχειρηµατικότητας, DSTI/IND(2002)13, σ.16.

36 Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002).
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Εντούτοις, κάποια λίγα προγράµµατα έχουν εισαχθεί από πολυεθνικές αλλοδαπές
εταιρείες σύµφωνα µε τους κανόνες των πατρίδων τους. Στο πλαίσιο αυτό υπάρχουν
περίπου δέκα αιτήσεις κατατεθειµένες στο Συµβούλιο Κεφαλαιαγοράς της Τουρκίας. Οι
εταιρείες αυτές θέλησαν να εφαρµόσουν προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης επί
µετοχών για τους εργαζόµενους που απασχολούνται στις θυγατρικές τους στην Τουρκία.
Ορισµένα από τα προγράµµατα αυτά ήταν προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης επί
µετοχών και ορισµένα άλλα ήταν προγράµµατα προσανατολισµένα προς την ιδιοκτησία
µετοχών από εργαζόµενους.
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5. ΦΟΡΟΛΟΓΗΣΗ ΤΟΥ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΟΣ ΠΡΟΑΙΡΕΣΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΑΠΟ
ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΟΥΣ – ΕΘΝΙΚΕΣ ΑΠΟΨΕΙΣ

5.1. Φορολογικές συνέπειες για τον εργαζόµενο

Για τον εργαζόµενο δύο είναι οι πτυχές της φορολογίας δικαιωµάτων προαίρεσης που
παρουσιάζουν µείζον ενδιαφέρον. Πρώτον, τίθεται το βασικό ερώτηµα, ποιον τύπο
φόρου πρέπει να καταβάλει (βλ. 5.1.1.) και, δεύτερον, είναι σηµαντικό το πότε θα είναι
πληρωτέοι αυτοί οι φόροι (βλ. 5.1.2.).

5.1.1. ∆ικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους –
εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες ή κεφαλαιουχικά κέρδη;

Το ποιοι φόροι θα επιβληθούν στα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους εξαρτάται από το αν τα κέρδη θεωρούνται εισόδηµα από µισθωτές
υπηρεσίες ή αν αποτελούν κεφαλαιουχικά κέρδη. Το εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες
υπόκειται σε προσωπική φορολογία εισοδήµατος και, κατ’αρχήν, σε εισφορές
κοινωνικής ασφάλισης (περιστασιακά, µπορεί να εφαρµόζονται και ορισµένοι άλλοι
φόροι απασχόλησης). Οι φόροι αυτοί είναι συχνά υψηλότεροι από τους φόρους επί
κεφαλαιακών κερδών. Είναι επίσης σηµαντικό ότι οι εν λόγω φόροι πρέπει να
καταβληθούν ανεξάρτητα από το αν το εισόδηµα παρήγαγε µετρητό ή όχι (π.χ.,
εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες επίσης οφείλεται στις επονοµαζόµενες πρόσθετες
παροχές (fringe benefits)37.

Συνήθως το εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες ορίζεται ως το εισόδηµα που δίδεται σε
κάποιον ως αµοιβή για τη δουλειά του υπό σύµβαση εργασίας. Το αν το εισόδηµα
δίδεται σε ρευστό ή σε είδος (π.χ., υπό µορφή χρηµατοοικονοµικού αγαθού) δεν έχει
σηµασία στο πλαίσιο αυτό. Αφού τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους εκχωρούνται υπό µία σύµβαση εργασίας και αφού η εκχώρηση µπορεί να
συνδεθεί µε ορισµένες συνθήκες σχετικές µε την απασχόληση (π.χ., ειδική απόδοση στην
εργασία ή επίτευξη ορισµένων στόχων), τα δικαιώµατα προαίρεσης εµπίπτουν στον
ορισµό του εισοδήµατος από απασχόληση.

Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους είναι, εντούτοις, ειδικής
φύσεως αφού η αποδοχή των δικαιωµάτων αντί µισθού είναι επίσης µία επενδυτική
απόφαση από µέρους του εργαζόµενου. Εντούτοις, τα κέρδη από τα δικαιώµατα
προαίρεσης θα µπορούσαν, κατ’αρχήν, να θεωρηθούν ως κεφαλαιουχικά κέρδη.

Παρά την κάπως ασαφή φύση των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους θεωρούνται εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες στα περισσότερα
φορολογικά συστήµατα. Συνήθως θεωρούνται κεφαλαιουχικά κέρδη (και φορολογούνται
ως τέτοια) µόνο αν πληρούνται ορισµένες ειδικές συνθήκες (π.χ., πρόγραµµα ευρείας
βάσης, ελάχιστες περίοδοι κατοχύρωσης δικαιώµατος, κλπ). Θα µπορούσε να
υποστηριχθεί ότι στις περιπτώσεις αυτές η ταξινόµηση των κερδών από τα δικαιώµατα
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους ως κεφαλαιουχικά κέρδη αποτελεί
απλώς µια ευνοϊκή φορολογική µεταχείριση που εκχωρείται σε επιχειρήσεις

                                                
37 Η διάκριση µεταξύ εισοδήµατος από µισθωτές υπηρεσίες (employment income) και από κεφαλαιουχικά

κέρδη (capital gains) έχει επίσης πολύ µεγάλη σηµασία στο πλαίσιο των διασυνοριακών περιπτώσεων, που
θα συζητηθούν σε ειδικό κεφάλαιο.
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προκειµένου να σχεδιάσουν τα δικά τους προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης µε
τρόπο που επιθυµεί το κράτος. Επίσης θα µπορούσε να υποστηριχθεί ότι η εκπλήρωση
αυτών των ειδικών συνθηκών ενισχύει την άποψη του κεφαλαιουχικού κέρδους των
δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών.

Η φορολογία των δικαιωµάτων προαίρεσης ή των κερδών από τα δικαιώµατα αυτή
πρέπει να διακριθεί από τα κέρδη από µετοχές που αποκτώνται ασκώντας το δικαίωµα
προαίρεσης. Το αν οι µετοχές που αποκτώνται ασκώντας ένα δικαίωµα προαίρεσης
µπορούν να πωληθούν κρατώντας το (µετά την φορολόγησή του ως εισοδήµατος από
µισθωτές υπηρεσίες), είναι µία επενδυτική απόφαση εκ µέρους του εργαζόµενου όµοια
µε την απόφαση αγοράς µετοχών πληρώνοντας µέσω µισθού. Στην περίπτωση αυτή κάθε
περαιτέρω κέρδος από µια αύξηση στην αξία της µετοχής θα είναι κεφαλαιουχικό κέρδος
και, συνεπώς, υποβαλλόµενο στη φορολογία κεφαλαιουχικών κερδών. Η φορολογική
βάση θα είναι συνήθως η διαφορά µεταξύ της αξίας που πραγµατοποιείται στην πώληση
των µετοχών και της αξίας των µετοχών κατά την άσκηση (όχι η τιµή άσκησης, καθώς
αυτό θα µπορούσε να οδηγήσει σε διπλή φορολογία σε ορισµένα µέρη του εισοδήµατος).

Το ερώτηµα σε ποιον τύπο εισοδήµατος ανήκουν τα δικαιώµατα προαίρεσης είναι
επίσης σηµαντικό για τον ακόλουθο λόγο: Ορισµένες µορφές εισοδήµατος σωρεύονται
σε διάστηµα πολλών ετών. Αν ο φορολογικός κώδικας είναι προοδευτικός (όπως στη
φορολογία εισοδήµατος από µισθωτές υπηρεσίες), αυτό θα οδηγούσε σε σχετικά υψηλή
φορολογική επιβάρυνση. Εντούτοις, για ορισµένα εισοδήµατα, οι φορολογικοί κώδικες
µπορεί να προβλέπουν ειδικούς υπολογισµούς για να µειώσουν τις επιδράσεις της
προοδευτικότητας (βλ. κάτωθι).

5.1.2. Χρόνος επιβολής της φορολογίας

Συνήθως το εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες φορολογείται σύµφωνα µε την αρχή των
µετρητών (cash principle), δηλαδή φορολογείται τη στιγµή που ο εργαζόµενος το
λαµβάνει, το εισπράττει ή το ρευστοποιεί. Ενώ για το εισόδηµα σε ρευστό και πολλές
πρόσθετες παροχές, η στιγµή είσπραξης της αµοιβής µπορεί εύκολα να ταυτιστεί,
υπάρχουν τουλάχιστον πέντε38 στιγµές στον κύκλο ζωής ενός δικαιώµατος
προαίρεσης/µετοχής που θα µπορούσε να ανακύψει υποχρέωση καταβολής φόρου:
Εκχώρηση, κατοχύρωση ή άσκηση του δικαιώµατος προαίρεσης, κατοχύρωση µετοχών,
πώληση µετοχών.

5.1.2.1. Εκχώρηση39 του δικαιώµατος προαίρεσης

Πολλές χώρες θα φορολογήσουν ένα διαπραγµατεύσιµο (tradable) δικαίωµα προαίρεσης,
που µπορεί να αποτιµηθεί χωρίς πολλά προβλήµατα κατά την εκχώρηση. Αυτό εγγυάται
την συνοχή και τη δικαιότητα του φορολογικού συστήµατος δεδοµένου ότι άλλα
χρηµατοοικονοµικά µέσα που µπορούν να δοθούν σε έναν εργαζόµενο ως αµοιβή για τη

                                                
38 Το κεφάλαιο αυτό πραγµατεύεται µόνο την εθνική προοπτική. Σε διεθνές πλαίσιο υπάρχει επίσης µια έκτη

δυνατότητα φορολογίας δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών, δηλαδή όταν ο εργαζόµενος φεύγει από τη
χώρα.

39 Ο ορισµός του σε τι συνίσταται µια εκχώρηση δεν είναι σαφής. Κατ’αρχήν, θα µπορούσε να είναι η
προσφορά ενός δικαιώµατος προαίρεσης, η αποδοχή του, η µη απόρριψή του εντός συγκεκριµένου
χρονικού διαστήµατος µετά την προσφορά (όπως στο Βέλγιο), ή κατά τη στιγµή που ο εργαζόµενος
λαµβάνει όντως το δικαίωµα προαίρεσης, δηλαδή όταν αυτό καταχωρίζεται κατά κάποιο τρόπο στο όνοµά
του.
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δουλειά του (π.χ., µετοχές της εταιρείας) φορολογούνται, κατά κανόνα, στην εκχώρηση.
Εντούτοις, υπάρχουν διαφορές σε ότι αφορά τα κριτήρια που χρησιµοποιούνται για να
αποφασιστεί αν τα δικαιώµατα προαίρεσης είναι διαπραγµατεύσιµα και µπορούν να
αποτιµηθούν ή όχι. Η περίπτωση είναι σαφής αν υπάρχει καθιερωµένη αγορά για τα
δικαιώµατα προαίρεσης. Ασάφειες προκύπτουν αν επιτρέπεται, κατ’αρχήν, στον
εργαζόµενο να πωλήσει το δικαίωµα προαίρεσης αλλά δεν υπάρχει αγορά για κάτι τέτοιο
(όπως για παράδειγµα στην περίπτωση των µικρών νεοεµφανιζόµενων επιχειρήσεων).

Εντούτοις, γενικώς, τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους δεν
µπορούν να αποτελέσουν αντικείµενο διαπραγµάτευσης. Στην περίπτωση αυτή η
φορολογία κατά την εκχώρηση έρχεται αντιµέτωπη µε πολλά προβλήµατα που θα
συζητηθούν στη συνέχεια. Πρέπει να σηµειωθεί ότι η συζήτηση για τη φορολογία κατά
την εκχώρηση σε αυτό το κεφάλαιο βασίζεται στην παραδοχή ότι αυτή είναι η τυπική
µορφή φορολογίας των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους. Σε
επόµενο κεφάλαιο θα συζητηθεί ένα προαιρετικό σύστηµα, στο πλαίσιο του οποίου οι
εργοδότες ή/και οι εργαζόµενοι µπορούν να επιλέξουν µεταξύ φορολογίας κατά την
εκχώρηση και φορολογίας κατά την άσκηση.

Σε περίπτωση µη διαπραγµατεύσιµων δικαιωµάτων προαίρεσης, δεν υπάρχει, εξ
ορισµού, διαφορά και ως εκ τούτου η αξία του δικαιώµατος είναι δύσκολο να
εξακριβωθεί. Υπάρχουν γενικά στατιστικά µοντέλα για την αποτίµηση των
διαπραγµατεύσιµων δικαιωµάτων προαίρεσης (π.χ., ο µαθηµατικός τύπος Black-Scholes
ή το διωνυµικό µοντέλο), που µπορούν να τροποποιηθούν για να αποτιµήσουν τα
δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους. Εντούτοις, δεν υπάρχει
γενική συµφωνία επί των µεθόδων τέτοιων προσαρµογών και είναι ακόµα ασαφές αν τα
αποτελέσµατα των τροποποιηµένων τύπων αποτίµησης µπορούν να θεωρηθούν ορθές
αναπαραστάσεις της αξίας των µη διαπραγµατεύσιµων δικαιωµάτων προαίρεσης.
Συνεπώς, για πρακτικούς λόγους µπορεί να είναι προτιµητέο να χρησιµοποιούνται
απλούστερες µέθοδοι για την επίλυση του προβλήµατος αποτίµησης της φορολογίας
κατά την εκχώρηση. Ένας απλός και ευθύς τρόπος είναι να οριστεί η αξία του
δικαιώµατος προαίρεσης ως ποσοστό της αξίας του υποκειµένου κατά την εκχώρηση40.

Αν κάποιος είναι έτοιµος να δεχθεί έναν ορισµένο βαθµό αυθαιρεσίας, µπορεί πάντοτε
να βρει µια πραγµατιστική λύση στο πρόβληµα της αποτίµησης και σε ορισµένες
περιπτώσεις αυτό είναι αναπόφευκτο41. Εντούτοις, για δικαιώµατα προαίρεσης επί
µετοχών, πρέπει επίσης να ληφθεί υπόψη ότι η µη διαπραγµατευσιµότητα έχει σοβαρή
επίπτωση στην φύση του δικαιώµατος προαίρεσης επί µετοχών. Ενώ άλλες µη
διαπραγµατεύσιµες µορφές αποδοχών (π.χ., πρόσθετες παροχές, όπως η χρήση εταιρικού
αυτοκινήτου) µπορούν να χρησιµοποιηθούν άµεσα από τους εργαζόµενους, ένα µη
διαπραγµατεύσιµο δικαίωµα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους42 µοιάζει
πολύ περισσότερο µε µία υπόσχεση από τον εργοδότη για κάποια µελλοντικά κέρδη υπό

                                                
40 Αυτή είναι, για παράδειγµα, η περίπτωση του Βελγίου (της µόνης χώρας ΕΕ που γενικώς φορολογεί τα

δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους κατά την εκχώρηση). Εκτός της αξίας του
υποκειµένου, στην αποτίµηση της αξίας του δικαιώµατος, το βελγικό σύστηµα λαµβάνει επίσης υπόψη
την προθεσµία του.

41 Ως παράδειγµα δίνεται η κληρονοµική µεταβίβαση ενός µοναδικού έργου τέχνης και το πρόβληµα της
εκτίµησής του για τους σκοπούς του φόρου κληρονοµιάς. ∆εν υπάρχει δυνατότητα αναβολής της
φορολογίας µέχρι να πουληθεί η κληρονοµιά αφού ο κληρονόµος µπορεί να µην έχει καµία απολύτως
πρόθεση να την πουλήσει.

42 Εδώ, η µη διαπραγµατευσιµότητα υποδηλώνει επίσης ότι δεν υπάρχει παρόµοια χρηµατοοικονοµική
χρήση για το δικαίωµα, όπως η ενεχυροποίησή του κλπ.
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την προϋπόθεση ότι η τιµή µετοχής εξελίσσεται καλά. Το επιχείρηµα αυτό έχει µεγάλη
σηµασία για λόγους φορολογικού συστήµατος. Υπάρχουν µορφές οικονοµικής
συµµετοχής των εργαζοµένων που είναι παρόµοιες µε τα προγράµµατα δικαιωµάτων
προαίρεσης επί µετοχών, ως προς το µέγεθός τους, π.χ., ένα µπόνους εξαρτάται από την
ανάπτυξη της εταιρικής µετοχής. Όµως τα µπόνους φορολογούνται µόνο όταν
καταβάλλονται. Η φορολογία µη διαπραγµατεύσιµων δικαιωµάτων προαίρεσης επί
µετοχών κατά την εκχώρηση (ή κατοχύρωση, βλ. κάτωθι) εισάγει µια φορολογική
διαφορά µεταξύ δύο µορφών αποδοχών που από την άποψη του εργαζόµενου, είναι
σχεδόν ταυτόσηµες.

Η φορολογία κατά την εκχώρηση επίσης εισάγει ένα πρόσθετο στοιχείο κινδύνου για τον
εργαζόµενο. Αν τα δικαιώµατα καταποντιστούν (underwater), ο φόρος που καταβλήθηκε
επ’αυτών κατά την εκχώρηση γενικώς δεν επιστρέφεται. Ο κίνδυνος αυτός ίσως δεν
φαίνεται ακραίος στην περίπτωση των καλά εδραιωµένων επιχειρήσεων αφού τα
δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους συνήθως ισχύουν για
µάλλον µεγάλο χρονικό διάστηµα. Μπορεί να αναµένεται ότι σε κάποια χρονική στιγµή
θα είναι ασκήσιµα µε κέρδος. Για πρωτοεµφανιζόµενες ή νέες αναπτυσσόµενες εταιρείες
µε σηµαντικό κίνδυνο αποτυχίας, τα πράγµατα είναι διαφορετικά. Τουλάχιστον για τους
κινδυνόφοβους εργαζόµενους, η φορολογία κατά την εκχώρηση µπορεί να µεταβάλλει
την αντίληψη των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους µε έναν
µάλλον ριζικό τρόπο.

Επειδή υπάρχει ο πρόσθετος κίνδυνος στην περίπτωση φορολογίας κατά την εκχώρηση
και δεδοµένου ότι µπορεί να θεωρηθεί ότι οι περισσότεροι εργαζόµενοι είναι
κινδυνόφοβοι, τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους θα
καταστούν πιθανόν πιο διαδεδοµένα σε µια χώρα που φορολογεί κατά την εκχώρηση (ή
την κατοχύρωση) αν ο πραγµατικός φορολογικός συντελεστής είναι µάλλον χαµηλός. Οι
χαµηλοί πραγµατικοί φορολογικοί συντελεστές, για παράδειγµα, θα µπορούσαν να
επιτευχθούν µέσω γενναιόδωρων κανόνων αποτίµησης, µέσω χαµηλών ονοµαστικών
συντελεστών, αν δεν υπάρχουν ασφαλιστικές εισφορές και αν τα κεφαλαιουχικά κέρδη
από τις µετοχές που έχουν αποκτηθεί µέσω δικαιωµάτων προαίρεσης είναι
αφορολόγητα. Ειδικά σε εποχές άνθησης της χρηµατιστηριακής αγοράς, αυτό θα
µπορούσε εν τούτοις να δηµιουργήσει πολιτικές ανησυχίες σχετικά µε τη δικαιοσύνη της
κατανοµής και έτσι µπορεί να µην γίνει πολιτικά αποδεκτό.

Η φορολογία κατά την εκχώρηση συνεπάγεται κάποιον κίνδυνο αλλά επίσης και τη
δυνατότητα σηµαντικών καθαρών κερδών. Θα µπορούσε να υποστηριχθεί ότι συνεπώς η
µορφή αυτή φορολογίας µπορεί να είναι κατάλληλη να καλλιεργήσει τη νοοτροπία της
«ενδοεπιχειρηµατικότητας». Επιπλέον, ο δεσµός µεταξύ της εταιρείας και του
εργαζόµενου που έχει ήδη καταβάλει φόρο για τα δικαιώµατά του θα µπορούσε να είναι
ισχυρότερος απ’ότι στις περιπτώσεις όπου ο εργαζόµενος δεν έχει πληρώσει ακόµα
τίποτα και όπου η υποχρέωση να προβεί σε πληρωµή µπορεί να µην προκύψει ποτέ.

Η φορολογία κατά την εκχώρηση επίσης ενισχύει την σηµατοδοτική λειτουργία του
προγράµµατος δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών. Αφενός οι εργαζόµενοι που
αποδέχονται δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών αν και πρέπει να πληρώσουν φόρους
επ’αυτών, στέλνουν αµέσως ένα ηχηρό µήνυµα εµπιστοσύνης στην επιχείρησή τους σε
άλλους ενδεχόµενους επενδυτές. Για τους ίδιους λόγους, εντούτοις, η φορολογία κατά
την εκχώρηση µπορεί να είναι επιβλαβής για τις επιχειρήσεις. Αν µία επιχείρηση
προσέφερε δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών στους εργαζόµενούς της και αυτοί τα
αρνούνταν λόγω της εκ των προτέρων φορολογικής υποχρέωσης, αυτό θα αποτελούσε
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ένα αρνητικό σήµα για τις χρηµαταγορές αν πίστευαν ότι η γνώµη των εργαζοµένων
αναφορικά µε την επιχείρησή τους είναι καλύτερη από την εντύπωση του µέσου
επενδυτικού κοινού.

Η φορολογία κατά την εκχώρηση των δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών επίσης
συνεπάγεται πρόβληµα ρευστότητας αφού τα δικαιώµατα συνήθως δεν µπορούν να
πωληθούν και τα µετρητά για την καταβολή του φόρου πρέπει να προέλθουν από άλλη
πηγή. Όµως ο φορολογικός φόρτος δεν θα είναι συχνά τόσο υψηλός αν επιβληθεί η
φορολογία κατά την εκχώρηση ή την κατοχύρωση και έτσι το πρόβληµα ρευστότητας θα
είναι σχετικά έλασσον σε σύγκριση µε το πρόβληµα της αποτίµησης. Το πρόβληµα
ρευστότητας µπορεί να έχει µεγαλύτερη επίπτωση στην περίπτωση της φορολογίας κατά
την άσκηση, το οποίο θα συζητηθεί αργότερα.

5.1.2.2. Κατοχύρωση του δικαιώµατος προαίρεσης

Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους συνήθως δεν
περιέρχονται (vested) κατά την εκχώρηση. Συχνά περιέρχονται σταδιακά, δηλαδή 20%
των δικαιωµάτων που εκχωρήθηκαν το έτος 1 µπορούν να ασκηθούν το έτος 2, άλλα 20#
το έτος 3, κλπ. Εκτός από την απλή πάροδο του χρόνου, το δικαίωµα άσκησης µπορεί να
υπόκειται σε συνθήκες όπως η επίτευξη ορισµένων δεικτών επιτυχίας, όπως η συνεχής
εργασιακή σχέση και άλλοι. Στο παρόν κείµενο ο όρος “κατοχυρωµένος” θα σηµαίνει
ότι ο εργαζόµενος µπορεί να χρησιµοποιήσει τα δικαιώµατα προαίρεσης για να
αποκτήσει µετοχές αν το επιθυµεί και ο εργοδότης δεν έχει κανένα νοµικό ή συµβατικό
δικαίωµα να τον εµποδίσει43. Να σηµειωθεί ότι τα κατοχυρωµένα δικαιώµατα
προαίρεσης µπορούν ακόµα να υπόκεινται στη συνθήκη ότι µπορούν να ασκηθούν µόνο
αν ο κάτοχος απασχολείται ακόµα στην επιχείρηση που του εκχώρησε το δικαίωµα
προαίρεσης. Εντούτοις, για τους σκοπούς της φορολογίας, το γεγονός ότι θα µπορούσε
να ασκήσει το δικαίωµα προαίρεσης και να το ρευστοποιήσει θα είναι επαρκές για να πει
κανείς ότι το δικαίωµα κατοχυρώθηκε (περιήλθε).

Αντίθετα από ένα µη διαπραγµατεύσιµο και µη κατοχυρωµένο δικαίωµα προαίρεσης που
απλώς αντιπροσωπεύει µια ευκαιρία για µελλοντικά κέρδη, ένα κατοχυρωµένο δικαίωµα
προαίρεσης αποτελεί απτό οικονοµικό πλεονέκτηµα. Μπορεί να ασκηθεί και αν οι
µετοχές µπορούν να πωληθούν άµεσα το κατοχυρωµένο δικαίωµα µπορεί να µετατραπεί
ταχέως σε ρευστό. Για το λόγο αυτό, δεν υπάρχουν επιχειρήµατα φορολογικής
συστηµατικής που εναντιώνονται στην φορολογία κατά την κατοχύρωση. Εντούτοις,
αναφορικά µε το ζήτηµα της αποτίµησης η φορολογία κατά την κατοχύρωση πλήττεται
από παρόµοια προβλήµατα µε την φορολογία κατά την εκχώρηση. Επιπλέον, η
φορολογία κατά την κατοχύρωση µπορεί να δηµιουργήσει διαχειριστικά προβλήµατα για
επιχειρήσεις που έχουν υποχρέωση αναφοράς και παρακράτησης αφού οι επιχειρήσεις
θα πρέπει να εγκαταστήσουν «σύστηµα ανίχνευσης» για όλα τα δικαιώµατα προαίρεσης
που εκχωρούνται.

                                                
43 Υπάρχει επίσης η δυνατότητα ότι ένα δικαίωµα προαίρεσης µπορεί ενδεχοµένως να χρησιµοποιηθεί σε

συναλλαγή αλλά όχι για την απόκτηση µετοχών, για παράδειγµα, ένα δικαίωµα προαίρεσης θα µπορούσε
να χρησιµοποιηθεί ως ενέχυρο. Κάτι τέτοιο θα µπορούσε να προκύψει, για παράδειγµα, αν ο εργαζόµενος
λάβει πίστωση από τον εργοδότη του και του επιτραπεί να χρησιµοποιήσει τα ακατοχύρωτα δικαιώµατά
του ως εγγύηση. Στην περίπτωση αυτή, τα ακατοχύρωτα δικαιώµατα καταστώνται κάτι παραπάνω από µία
απλή ευκαιρία µελλοντικών κερδών και, κατ’αρχήν, µια τέτοια µετατροπή θα µπορούσε να επισύρει την
επιβολή φόρου.
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Εκτός από τις πρακτικές δυσκολίες που επιχειρηµατολογούν κατά της φορολογίας κατά
την κατοχύρωση, υπάρχει επίσης και το ζήτηµα της σηµασίας της. Όντως, πολλοί
εργαζόµενοι θα ασκήσουν τα δικαιώµατά τους κατά την κατοχύρωση, θυσιάζοντας
ενδεχόµενα περαιτέρω κέρδη για µεγαλύτερη ασφάλεια. Έτσι, θα µπορούσε να προκύψει
η δυσάρεστη κατάσταση ότι τα δικαιώµατα θα φορολογούνται κατά την κατοχύρωση
είτε σύµφωνα µε έναν πολύπλοκο τύπο (όπως ο τύπος Black-Scholes) είτε σύµφωνα µε
έναν απλοποιηµένο αλλά κάπως αυθαίρετο κανόνα (όπως, π.χ., στην Ολλανδία, η οποία
για πολύ καιρό φορολογούσε τα δικαιώµατα προαίρεσης κατά την κατοχύρωση), παρά
το γεγονός ότι τα ίδια δικαιώµατα ασκούνται σχεδόν αµέσως µετά44.

5.1.2.3. Άσκηση του δικαιώµατος προαίρεσης

Στις περισσότερες χώρες, τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους
φορολογούνται όταν ασκούνται, δηλαδή όταν καταβάλλεται η τιµή άσκησης και
αποκτάται η µετοχή. Συνήθως δεν υπάρχει πρόβληµα αποτίµησης, τουλάχιστον για τις
εισηγµένες µετοχές. Το φορολογούµενο ποσό ισούται µε τη διαφορά µεταξύ της
υψηλότερης αγοραίας αξίας της αποκτηθείσας µετοχής και του κόστους απόκτησής της,
δηλαδή η καταβληθείσα τιµή άσκησης (περιθώριο ή εσωτερική τιµή) συν κάθε ποσό που
ο εργαζόµενος µπορεί να έχει καταβάλει για να αποκτήσει τα δικαιώµατα.

Για τον εργαζόµενο, το κύριο πλεονέκτηµα της φορολογίας κατά την άσκηση είναι ότι το
δικαίωµα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους παραµένει µία ακίνδυνη
επένδυση. Οι φόροι είναι πληρωτέοι µόνο αν τα δικαιώµατα αποδειχθούν κερδοφόρα45.
Αν και ο πραγµατικός φορολογικός συντελεστής µπορεί να είναι υψηλότερος από την
περίπτωση της εκ τω προτέρων φορολογίας, οι εργαζόµενοι φαίνεται να προτιµούν την
πρώτη.

Η άσκηση ενός δικαιώµατος προαίρεσης συχνά λαµβάνει χώρα αρκετά χρόνια µετά την
εκχώρησή του. Έτσι, µπορεί να φαίνεται (πλην της αποφυγής του κινδύνου) σαν ο
εργαζόµενος να επωφελήθηκε του πλεονεκτήµατος της ύστερης καταβολής φόρου που
δεν εκχωρείται σε αυτούς που λαµβάνουν µισθό σε ρευστό. Εντούτοις το επιχείρηµα
αυτό δεν ισχύει. Υπό την προϋπόθεση ότι το ποσοστό έκπτωσης για τη σηµερινή
φορολογία µελλοντικών κερδών είναι το ίδιο ποσοστό για το οποίο η εφορία θα
παραχωρούσε µείωση φόρου, η αναβολή της φορολογίας ενός δικαιώµατος προαίρεσης
η αξία του οποίου είναι αβέβαιη κατά την εκχώρηση, είναι το ίδιο µε την φορολογία ενός
αγαθού µε εγνωσµένη και σίγουρη απόδοση κατά την εκχώρηση.

Μπορεί να υποστηριχθεί ότι µε την αναβολή της φορολογίας, η εφορία διατρέχει τον ίδιο
οικονοµικό κίνδυνο µε τον εργαζόµενο: τα δικαιώµατα µπορεί να καταποντιστούν, οπότε
και δεν θα προέκυπτε κανένα φορολογητέο κέρδος. Αφετέρου, όµως, αν η µετοχή
εξελιχθεί καλά, συνήθως η φορολογία κατά την άσκηση θα αποδώσει υψηλότερα
φορολογικά εισοδήµατα, απ΄ότι η φορολογία κατά την εκχώρηση. Έτσι, κατά µέσο όρο,
η εφορία αποζηµιώνεται για την αποδοχή του κινδύνου. Επιπλέον, πρέπει να ληφθεί

                                                
44 ∆εν θα ήταν λύση η εισαγωγή φορολογίας κατά την άσκηση στις περιπτώσεις αυτές, ως εξαίρεση στον

γενικό κανόνα φορολογίας κατά την κατοχύρωση αφού κάτι τέτοιο θα µπορούσε να προκαλέσει πρώιµη
άσκηση.

45 ∆ηλαδή, επικερδές κατά την άσκηση. Αν ο εργαζόµενος δεν προβεί ή δεν θέλει να προβεί σε πώληση των
αποκτηθεισών µετοχών, τότε µπορεί να συµβεί το εξής: στην τελική πώληση των µετοχών, το συνολικό
κέρδος να µην καλύπτει το φόρο. Βλ. κεφάλαιο περί κατοχύρωσης µετοχών.
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υπόψη η επίδραση των προοδευτικών φορολογικών προγραµµάτων. Εκτός της
περίπτωσης που εφαρµόζονται ειδικοί ελαφρυντικοί µηχανισµοί (βλ. κάτωθι), η
υψηλότερη βάση στην περίπτωση της φορολογίας κατά την άσκηση θα καταλήξει επίσης
σε υψηλότερο µέσο φορολογικό συντελεστή λόγω των προοδευτικών φορολογικών
συντελεστών εισοδήµατος. Έτσι, η αναβολή της φορολογίας µέχρι τη στιγµή της
άσκησης δεν προσφέρει αθέµιτο πλεονέκτηµα στους κατόχους δικαιωµάτων προαίρεσης
σε σύγκριση µε τους κατόχους ενός άλλου χρηµατοοικονοµικού αγαθού.

Η φορολογία των κερδών κατά την άσκηση ως εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες συχνά
προκαλεί την επιβολή φόρου παρακράτησης και την ανάγκη να καταβληθούν
ασφαλιστικές εισφορές. Εντούτοις, τη στιγµή αυτή ο εργαζόµενος δεν έχει ακόµα
καθόλου κέρδη σε µετρητά. (Συχνά η επιχείρηση θα είναι υπεύθυνη για την καταβολή
του φόρου στο Κράτος αλλά πιθανόν θα µετακυλίσει το πρόβληµα ρευστότητας στον
εργαζόµενο ζητώντας του να καταβάλει πλέον της τιµής άσκησης ένα ποσό ίσο µε το
φόρο παρακράτησης). Το επαγόµενο από το φόρο πρόβληµα ρευστότητας πρέπει να
διαχωριστεί από το πρόβληµα ρευστότητας που οφείλεται στην καταβολή της τιµής
άσκησης. Η τελευταία θα είναι συνήθως µεγαλύτερη αλλά ειδικά σε νέες ταχέως
αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις, το επαγόµενο από τη φορολογία πρόβληµα ρευστότητας
θα µπορούσε να είναι ουσιαστικό. Επιπλέον, δεδοµένων των υψηλών φόρων µισθωτών
υπηρεσιών σε πολλές ευρωπαϊκές χώρες, η υποχρέωση καταβολής φόρου σε κάθε
περίπτωση επιβαρύνει το πρόβληµα ρευστότητας λόγω της καταβολής της τιµής
άσκησης.

Συνήθως το πρόβληµα ρευστότητας επιλύεται µέσω της άµεσης πώλησης των µετοχών ή
µέρους αυτών (άσκηση άνευ µετρητών). Περιστασιακά, το επαγόµενο από τη φορολογία
πρόβληµα ρευστότητας καθίσταται υπεύθυνο για το γεγονός ότι οι εργαζόµενοι δεν
κρατούν τις µετοχές της επιχείρησής τους µετά την άσκηση. Αλλά αυτό πιθανόν δεν
αληθεύει. Μπορεί να υποστηριχθεί ότι ο εργαζόµενος δεν θα είχε ασκήσει τα δικαιώµατά
του αν δεν είχε θελήσει να πουλήσει τις µετοχές. Αν ο κάτοχος του δικαιώµατος
προαίρεσης αποφασίσει να το ασκήσει επειδή φοβάται ότι το υποκείµενο θα χάσει την
αξία του στο µέλλον, θα προσπαθήσει φυσικά να πουλήσει τις µετοχές γρήγορα πριν
πέσει η αξία τους. Αν, από την άλλη, περιµένει ότι η αξία του υποκειµένου θα αυξηθεί,
τότε δεν θα ασκήσει το δικαίωµα αφού η αγορά των µετοχών δεν θα αύξανε το
αναµενόµενο µικτό κέρδος αλλά θα δαπανήσει ποσά που θα µπορούσαν να επενδυθούν
αλλού.

Έτσι, γενικώς, το κόστος ευκαιρίας δεν ευνοεί την πρώιµη άσκηση των δικαιωµάτων
προαίρεσης. Εντούτοις, µια τέτοια πρώιµη άσκηση µπορεί να ήταν κερδοφόρα αν η
φορολογία κεφαλαιουχικών κερδών είναι σηµαντικά χαµηλότερη από το φόρο µισθωτών
υπηρεσιών. Στην περίπτωση αυτή ένας εργαζόµενος µπορεί να επιθυµεί να ασκήσει τα
δικαιώµατά του όταν το περιθώριο µεταξύ της αξίας της µετοχής κατά την άσκηση και
της τιµής άσκησης που θα φορολογηθεί ως εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες δεν είναι
ακόµα υπερβολικά µεγάλο. Αν κρατήσει τις µετοχές τα επακόλουθα κέρδη θα υπόκεινται
µόνο στη χαµηλότερη φορολογία κεφαλαιουχικών κερδών. Ακόµα και αν επιβαρυνθεί µε
το κόστος ευκαιρίας, αυτό θα µπορούσε να αντισταθµιστεί από το χαµηλότερο φόρο
κεφαλαιουχικών κερδών. Έτσι, είναι δυνατό, ένας εργαζόµενος, προκειµένου να
ελαχιστοποιηθεί η φορολογική επιβάρυνση, να ασκήσει τα δικαιώµατά του νωρίς και
στη συνέχεια να κρατήσει τις µετοχές. Ένα τέτοιο σενάριο είναι, εντούτοις, ορθολογικό
µόνο για τον εργαζόµενο/επενδυντή αν αναµένει απόδοση άνω του µετρίου από την
µετοχή της εταιρείας του. Στις περισσότερες περιπτώσεις θα επιθυµήσει να
διαφοροποιήσει το χαρτοφυλάκιό του. Εξάλλου, ο κίνδυνος απασχόλησης και µισθού
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είναι ήδη συνδεδεµένα µε την εταιρεία του και θα µπορούσε να θεωρήσει συνετό να
επενδύσει το νοµισµατικό του κεφάλαιο αλλού.

5.1.2.4. Κατοχύρωση των µετοχών

Ορισµένα προγράµµατα προαίρεσης επί µετοχών προβλέπουν µία περίοδο κλειδώµατος
των µετοχών που αποκτά ο εργαζόµενος ασκώντας τα δικαιώµατά του. Αυτό σηµαίνει
ότι η µετοχή δεν µπορεί να πωληθεί για ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα (συχνά περίπου
έξι µήνες). Τέτοιες ρήτρες χρησιµοποιούνται για να προστατεύσουν τους επενδυτές από
χειραγωγίες της τιµής των µετοχών από τη διεύθυνση. Είναι επίσης σηµαντικές για τις
µικρές επιχειρήσεις που εισάγονται στο χρηµατιστήριο. Σε τέτοιες περιπτώσεις, η τιµή
της µετοχής αυξάνεται ορισµένες φορές σηµαντικά εντός βραχύτατου χρονικού
διαστήµατος. Αν, εντούτοις, οι εργαζόµενοι ρευστοποιήσουν τα κέρδη τους αµέσως αυτό
µπορεί να θέσει σε κίνδυνο την εξέλιξη της τιµής.

Αν οι µετοχές δεν έχουν κατοχυρωθεί κατά την άσκηση, η φορολογία αυτή τη χρονική
στιγµή θα µπορούσε να προκαλέσει σοβαρά προβλήµατα ρευστότητας, αφού ο
εργαζόµενος δεν µπορεί να πουλήσει καµία µετοχή για να καλύψει το φόρο. Σε τέτοιες
περιπτώσεις, η αναβολή της φορολογίας µέχρι τη στιγµή της κατοχύρωσης των µετοχών
φαίνεται ορθή.

Όταν οι µετοχές κατοχυρώνονται, υπάρχουν δύο πιθανοί τρόποι υπολογισµού του
φορολογητέου κέρδους. Πρώτον, το φορολογητέο κέρδος θα µπορούσε να είναι η
διαφορά µεταξύ της τιµής άσκησης και της τιµής της µετοχής κατά την άσκηση. Αν,
εντούτοις, µεταξύ της άσκησης και της κατοχύρωσης των µετοχών, η τιµή της µετοχής
πέσει, τα κέρδη µπορεί, στην χειρότερη περίπτωση, αν µην είναι επαρκή για να
καλύψουν το φόρο. ∆εύτερον, το φορολογητέο κέρδος θα µπορούσε να ισούται µε τη
διαφορά µεταξύ της τιµής άσκησης και της τιµής της µετοχής κατά την κατοχύρωση. Θα
µπορούσε να υποστηριχθεί ότι µία τέτοια µορφή φορολογίας θα συνεπαγόταν φορολογία
ιδιωτικών κεφαλαιουχικών κερδών και, έτσι, δεν θα ήταν εφικτή σε χώρες, που
κατ’αρχήν, δεν φορολογούν τέτοια κέρδη. Εντούτοις, είναι αµφίβολο αν η αύξηση της
αξίας των µετοχών µεταξύ της άσκησης του δικαιώµατος προαίρεσης και της
κατοχύρωσης των µετοχών αποτελεί όντως κεφαλαιουχικό κέρδος. Αν το µη
διαπραγµατεύσιµο δικαίωµα προαίρεσης δεν θεωρείται χρηµατοοικονοµικό περιουσιακό
στοιχείο (βλ. άνωθι), θα έπρεπε να ισχύει το ίδιο για τις δεσµευµένες µετοχές (blocked
shares)46.

5.1.2.5. Πώληση των µετοχών

Το αργότερο όταν η µετοχή που αποκτήθηκε µέσω δικαιώµατος προαίρεσης πωλείται
τοις µετρητοίς θα προκύψει η υποχρέωση καταβολής φόρου. Ακόµα και αν υπάρχει µόνο
µία πληρωµή, είναι πάλι πιθανό να γίνει διάκριση µεταξύ εισοδήµατος από µισθωτές
υπηρεσίες (το κέρδος µεταξύ εκχώρησης και άσκησης) και κεφαλαιουχικού κέρδους (το
κέρδος µεταξύ της άσκησης του δικαιώµατος και της πώλησης των µετοχών). Έτσι,
υπάρχουν τουλάχιστον δύο τρόποι υπολογισµού του φόρου. Πρώτον, θα µπορούσε να

                                                
46 Να σηµειωθεί ότι ορισµένα φορολογικά συστήµατα δεν προβλέπουν την φορολόγηση ιδιωτικών

κεφαλαιουχικών κερδών, τουλάχιστον όχι γενικώς. Ορισµένες φορές τα συστήµατα αυτά επιβάλλουν
φορολογία επί των βραχυπρόθεσµων κερδών από συµµετοχές (holding gains).
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υπάρχει φορολογία του κέρδους από απασχόληση που απλώς µετατίθεται µέχρι που να
πραγµατοποιηθεί και το κεφαλαιουχικό κέρδος  Και δεύτερον, θα µπορούσε να
φορολογηθεί το σύνολο του κέρδους σύµφωνα µε τους κανόνες φορολογίας κεφαλαίου.

Η πρώτη από τις δύο αυτές µεθόδους φαίνεται να έχει το πλεονέκτηµα της αναβολής του
φόρου µισθωτών υπηρεσιών. Εντούτοις, υπάρχει ο κίνδυνος της πτώσης της τιµής της
µετοχής µεταξύ της άσκησης του δικαιώµατος προαίρεσης και της πώλησης των
µετοχών. Στην περίπτωση αυτή, ο εργαζόµενος ίσως να µην πραγµατοποιήσει κέρδος
επαρκές για να πληρώσει τους φόρους επί των προηγούµενων (λογιστικών) κερδών. Η
πρόσφατη εµπειρία στις ΗΠΑ φανέρωσε τους κινδύνους µιας τέτοιας καθυστερηµένης
φορολόγησης. Ο αµερικανικός φορολογικός κώδικας γνωρίζει ότι τα ούτως
αποκαλούµενα κινητροδοτικά δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών για τα οποία η
φορολογία αναβάλλεται µέχρι να πουληθούν οι µετοχές και τα κέρδη φορολογούνται
µόνο µε τους χαµηλότερους συντελεστές κεφαλαιουχικών κερδών. Ελπίζοντας να
επωφεληθούν από τα φορολογικά πλεονεκτήµατα, πολλοί άνθρωποι κρατούν τις µετοχές
τους για το απαραίτητο χρονικό διάστηµα. Όταν η αγορά έπεσε τα κέρδη από την
πώληση των µετοχών ήταν µάλλον χαµηλά. Εντούτοις, σε ορισµένες περιπτώσεις,
προκλήθηκε η εφαρµογή του ούτως αποκαλούµενου Εναλλακτικού Ελαχίστου Φόρου
(Alternative Minimum Tax, AMT). Ο φόρος αυτός οφείλεται στο περιθώριο, δηλαδή στα
προηγούµενα υψηλά λογιστικά κέρδη κατά την άσκηση. Σε πολλές περιπτώσεις τα
πραγµατοποιηθέντα κέρδη από των πώληση των υποτιµηµένων µετοχών δεν επαρκούν
για να πληρωθεί ο φόρος ΑΜΤ47.

Η αναβολή του φόρου επί του περιθωρίου µέχρι την πώληση των µετοχών µπορεί να
δώσει στον επενδυτή ένα ορισµένο πλεονέκτηµα τόκου αλλά µπορεί και να τον οδηγήσει
σε ριψοκίνδυνη συµπεριφορά. Ειδικότερα στην περίπτωση των άπειρων εργαζοµένων-
επενδυτών δεν µπορεί να αναµένεται ότι θα επιλέξουν την ασφαλή στρατηγική της
προεξόφλησης του φόρου, πουλώντας ένα µέρος των µετοχών και επενδύοντας
προσωρινά σε κάποιο ασφαλές περιουσιακό στοιχείο.

Αν το συνολικό κέρδος από το δικαίωµα προαίρεσης (µεταξύ εκχώρησης και πώλησης
της µετοχής) φορολογηθεί ως εισόδηµα αυτό θα συνεπαγόταν ότι δεν υπήρχε καθόλου
φόρος µισθωτών υπηρεσιών επί των δικαιώµατων προαίρεσης αν και αποτελούν ένα
πολύτιµο περιουσιακό στοιχείο και αν και δίδονται ως αµοιβή για προσφορά εργασίας.
Σε περιπτώσεις που υπάρχει συνήθως φορολογία ιδιωτικών κεφαλαιουχικών κερδών
αυτό είναι σαφώς η πιο πλεονεκτική µορφή φορολογίας. Η κατάσταση είναι διαφορετική
για χώρες όπου δεν υπάρχει φόρος κεφαλαιουχικών κερδών επί ιδιωτικών κερδών από
συµµετοχές. Η φορολογία κατά τη στιγµή πώλησης της µετοχής και η χρήση της
διαφοράς µεταξύ της τιµής που επιτυγχάνεται για τη µετοχή και της τιµής άσκησης του
δικαιώµατος προαίρεσης θα συνεπαγόταν την έµµεση εισαγωγή φόρου κεφαλαιουχικών
κερδών. Έτσι, η φορολογία κατά την πώληση της µετοχής είναι η µόνο εφικτή
εναλλακτική για τις χώρες που ήδη φορολογούν τα κέρδη από συµµετοχές.

5.1.3. Προαιρετική φορολογία κατά την εκχώρηση ή την άσκηση

∆εδοµένου ότι όλες οι µορφές φορολογίας έχουν τόσο πλεονεκτήµατα όσο και
µειονεκτήµατα, θα µπορούσε κανείς να σκεφτεί την εκχώρηση στους εργαζόµενους του
δικαιώµατος επιλογής της στιγµής φορολόγησης ή, εναλλακτικά, ο φορολογικός νόµος
                                                

47 Βλ. για παράδειγµα Townsend, K. (2000).
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θα µπορούσε να προσφέρει τη δυνατότητα εκπόνησης προγραµµάτων δικαιωµάτων
προαίρεσης επί µετοχών κατά τρόπο τέτοιο που να ενεργοποιούνται διαφορετικές
στιγµές επιβολής του φόρου. Σε ότι αφορά την επιλογή µεταξύ της φορολογίας κατά την
άσκηση και της φορολογίας κατά την τελική πώληση των µετοχών, υπάρχουν ήδη τέτοια
συστήµατα σε εφαρµογή. Σε αρκετές χώρες, η φορολογία αναβάλλεται υπό την
προϋπόθεση ότι το πρόγραµµα δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών πληροί ορισµένα
κριτήρια (βλ. κεφάλαιο 6). Στην Ολλανδία, η φορολογία λαµβάνει χώρα όταν οι µετοχές
περιέρχονται οριστικά ή, αν έτσι επιλέξουν εργοδότης και εργαζόµενος, κατά την
άσκηση. Αν και συζητούνται48 περιστασιακά, δεν υπάρχουν συστήµατα που παρέχουν τη
δυνατότητα επιλογής µεταξύ εκχώρησης και άσκησης49.

Το κύριο πλεονέκτηµα ενός συστήµατος που προσφέρει τη δυνατότητα επιλογής µεταξύ
φορολογίας κατά την εκχώρηση ή φορολογίας κατά την άσκηση, σε σύγκριση µε ένα
σύστηµα όπου η φορολογία κατά την άσκηση είναι ο µόνος κανόνας, θα ήταν ότι ο
κίνδυνος που αναλαµβάνουν οι εργαζόµενοι θα µπορούσε να ανταµειφθεί καλύτερα. Αν
οι µετοχές µίας επιχείρησης εξελίσσονται καλά, η φορολογία κατά την εκχώρηση µπορεί
να καταλήξει σε έναν σχετικά χαµηλό πραγµατικό φορολογικό συντελεστή. Ειδικότερα,
αν η εκ των προτέρων φορολογία συνδυάζονταν µε ορισµένα φορολογικά οφέλη, όπως
απαλλαγή από ασφαλιστικές εισφορές. Οι εργαζόµενοι που πιστεύουν σε µία ευνοϊκή
ανάπτυξη της επιχείρησής τους θα µπορούσαν να ανταµειφθούν µε χαµηλότερους
φόρους για την προθυµία τους να αναλάβουν τον κίνδυνο της εκ των προτέρων
καταβολής φόρου (που θα είναι οριστική). Έτσι, θα µπορούσε να χρησιµοποιηθεί ένα
σύστηµα εναλλακτικής φορολογίας κατά την εκχώρηση ως καταλύτης για περισσότερη
επιχειρηµατικότητα.

Ταυτόχρονα η καταβολή φόρου θα δηµιουργούσε πιθανών έναν στενότερο δεσµό µεταξύ
του εργαζόµενου και της επιχείρησης. Ο εργαζόµενος που έχει ήδη «επενδύσει» την
καταβολή φόρου στο δικαίωµα προαίρεσης που κατέχει θα έχει µεγαλύτερο συµφέρον
στην ανάπτυξη της επιχείρησής του απ’ότι οι εργαζόµενοι οι οποίοι θα φορολογηθούν
µόνο κατά την άσκηση, δηλαδή µόνο αν προκύψει κέρδος.

Ένα σηµαντικό σηµείο είναι ότι ένα τέτοιο σύστηµα επιλογής θα έπρεπε να σχεδιαστεί
κατά τέτοιο τρόπο ώστε να αποφεύγει χειραγωγήσεις τακτικής από τον εργαζόµενο ή τον
εργοδότη. Είναι επίσης σηµαντικό ότι η επιλογή αυτή πρέπει να είναι ανέκκλητη.
Επιπλέον, πρέπει να υπάρχουν ξεκάθαρες λύσεις για το πρόβληµα της αποτίµησης.
Ειδάλλως, οι εργαζόµενοι θα µπορούσαν για παράδειγµα, αρχικά να επιλέξουν την
φορολογία κατά την εκχώρηση και στη συνέχεια να αµφισβητήσουν την αποτίµηση των
εκχωρηµένων µετοχών και να αναβάλουν την πραγµατική φορολογία (π.χ.,
προσφεύγοντας στη δικαιοσύνη), µέχρι την άσκηση και µόνο τότε να αποφασίσουν
τελικά για την ευνοϊκότερη στιγµή επιβολής φόρου.

Φυσικά, ένα σύστηµα επιλογής θα συνεπαγόταν µεγαλύτερη διαχειριστική
πολυπλοκότητα και θα έτεινε επίσης να δηµιουργεί προβλήµατα στις διασυνοριακές
περιπτώσεις (βλ. κάτωθι). Εντούτοις, ένα τέτοιο σύστηµα θα µπορούσε να θεωρηθεί
θετικά ειδικά σε χώρες που δεν φορολογούν ιδιωτικά κεφαλαιουχικά κέρδη. Όπου τα
ιδιωτικά κεφαλαιουχικά κέρδη φορολογούνται γενικώς, η προθυµία των εργαζόµενων να

                                                
48 Βλ. για παράδειγµα Deutscher Industrie- und Handelstag (2000).
49 Η Ολλανδία µπορεί να εκληφθεί ως εξαίρεση. Αφού η φορολογία επιβάλλεται είτε κατά την κατοχύρωση

είτε κατά την άσκηση, η εκχώρηση κατοχυρωµένων µετοχών θα µπορούσε στην πράξη να θεσπίσει την
επιλογή µεταξύ φορολογίας κατά την εκχώρηση και φορολογίας κατά την άσκηση.
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αναλάβουν επιχειρηµατικό κίνδυνο µπορεί να ανταµείβεται εισάγοντας περιόδους
κλειδώµατος και αναβάλλοντας την φορολογία µέχρι την τελική πώληση των µετοχών.
Σε άλλες χώρες, η εισαγωγή της δυνατότητας επιλογής µεταξύ της χαµηλής πραγµατικής
φορολογίας κατά την εκχώρηση και της κανονικής φορολογίας κατά την άσκηση µπορεί
να αποτελέσει εναλλακτική λύση.

5.1.4. Μετριασµός των επιδράσεων των προοδευτικών φορολογικών
προγραµµάτων

Στην περίπτωση των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, το
κέρδος που φορολογείται ως εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες συνήθως αθροίζεται για
περίοδο µεγαλύτερη από τη συνήθη φορολογική περίοδο (δηλαδή ένα έτος). Επειδή τα
προγράµµατα φορολογίας εισοδήµατος είναι προοδευτικά, η µέση φορολογική
επιβάρυνση επί των δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών θα µπορούσε, ως εκ τούτου,
να είναι υψηλότερη απ’ότι επί του συνήθους εισοδήµατος από µισθούς.

Υπάρχουν αρκετοί τρόποι για την αποφυγή αυτού του φαινοµένου:
� Η φορολογία κατά την εκχώρηση, ειδικά αν χρησιµοποιείται µέθοδος αποτίµησης

όπως ο τύπος Βlack-Scholes, αφού αυτή η µορφή αποτίµησης καταλήγει σε
µειωµένη προσδοκώµενη αξία. Η φορολογία µειωµένης αξίας (δηλαδή, φορολογία
σε χαµηλότερη βάση) λαµβάνει ρητώς υπόψη το γεγονός ότι το κέρδος σωρεύεται
κατά τη διάρκεια µεγαλύτερου χρονικού διαστήµατος και έτσι, µετριάζεται η
επίδραση των προοδευτικών φορολογικών κλιµάκων. Εντούτοις, όπως
προαναφέρθηκε, η φορολογία κατά την εκχώρηση, ως γενικός φορολογικός κανόνας
τουλάχιστον, δεν είναι ευµενής τρόπος φορολόγησης των δικαιωµάτων προαίρεσης
επί µετοχών.

� Φορολογία επί κεφαλαιουχικών κερδών: Τα κεφαλαιουχικά κέρδη συχνά
φορολογούνται µε συντελεστή χαµηλότερο απ’ότι το εισόδηµα από µισθωτές
υπηρεσίες. Έτσι, το γεγονός ότι τα κεφαλαιουχικά κέρδη συχνά σωρεύονται επί
πολλά χρόνια, λαµβάνεται ρητώς υπόψη.

� Ειδικοί κανόνες για τον υπολογισµό της µέσης τιµής εισοδήµατος (averaging).
Τέτοιοι κανόνες είναι γνωστοί σε αρκετά φορολογικά συστήµατα, όπως για
παράδειγµα στην Γερµανία, την Γαλλία, την Ολλανδία ή τη Σουηδία50. Η βασική
λογική των κανόνων αυτών είναι η ίδια σε διάφορες χώρες αλλά ο πραγµατικός
υπολογισµός διαφέρει. Συνήθως, το εισόδηµα που σωρεύεται για πολλά χρόνια
αρχικά διαιρείται µε τον αριθµό των ετών σώρευσης ή µε έναν σταθερό συντελεστή.
Στη συνέχεια υπολογίζεται ένας φορολογικός συντελεστής για το ούτως υπολογισθέν
τµήµα του εισοδήµατος συν το κανονικό εισόδηµα (π.χ., ο µέσος όρος του
εισοδήµατος ή το κανονικό εισόδηµα του έτους φορολογίας). Ο προκύπτων φόρος
στη συνέχει πολλαπλασιάζεται µε τον αριθµό των ετών για να επιβεβαιωθεί η τελική
φορολογική επιβάρυνση.
Γενικώς, η επίδραση του κανόνα υπολογισµού του µέσου όρου αυξάνεται όσο
αυξάνεται και το έκτακτο εισόδηµα σε σύγκριση µε το κανονικό εισόδηµα. Επιπλέον,
η επίδραση είναι ισχυρή αν το κανονικό εισόδηµα υπόκειται ήδη στο µέγιστο
φορολογικό συντελεστή. Έτσι, για τους εργαζόµενους, των οποίων τα δικαιώµατα
προαίρεσης επί µετοχών αποτελούν µία σχετικά ελάσσονα έκτακτη αµοιβή επί του
µισθού τους, η επίδραση των κανόνων υπολογισµού του µέσου όρου θα µπορούσε να

                                                
50 Στη Φινλανδία, υπάρχει παρόµοιος κανόνας, αλλά δεν εφαρµόζεται σε δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς

µετοχών από εργαζόµενους.
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είναι σχετικά χαµηλή. Το ίδιο ισχύει για τα ανώτερα διοικητικά στελέχη, που
λαµβάνουν υψηλό εισόδηµα και ήδη φορολογούνται µε το µέγιστο φορολογικό
συντελεστή εισοδήµατος. Η επίδραση των κανόνων διαµόρφωσης µέσης τιµής
(averaging rules) είναι πιθανώς η ανώτατη για εργαζόµενους που δεν βρίσκονται
στην κορυφή της εισοδηµατικής ψαλίδας και που λαµβάνουν σηµαντικό µέρος του
εισοδήµατός τους υπό µορφή δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους.
Σε πολλές χώρες, η γενική επίδραση του κανόνα διαµόρφωσης µέσης τιµής
εξαρτάται επίσης άρρηκτα από το αν οι κανόνες αυτοί εφαρµόζονται µόνο για τους
σκοπούς του φόρου εισοδήµατος ή επίσης για τις υποχρεωτικές ασφαλιστικές
εισφορές.
Αν και οι κανόνες αυτοί είναι γενικώς ευνοϊκοί για τους φορολογούµενους, πρέπει
επίσης να ληφθεί υπόψη ότι αυξάνουν την πολυπλοκότητα των φορολογικών
συστηµάτων.

� Ένα άλλο παράδειγµα του πώς µπορούν να µετριασθούν οι επιδράσεις των
προοδευτικών φορολογικών προγραµµάτων είναι η κατά 40% µείωση της
φορολογικής βάσης που προβλέπεται από τον ισπανικό νόµο περί φόρου
εισοδήµατος. Η µείωση εφαρµόζεται σε εισόδηµα που προκύπτει σε διάστηµα άνω
των δύο ετών και που δεν είναι επαναλαµβανόµενο. Εντούτοις, η µείωση
εφαρµόζεται µόνο σε περιορισµένη ποσότητα φορολογικής βάσης51.

5.1.5. Φορολογία εκπτώσεων

Στην πλειονότητα των περιπτώσεων, τα δικαιώµατα προαίρεσης εκχωρούνται «στα
λεφτά» (“at the money”). Ορισµένες φορές, εντούτοις, τα δικαιώµατα προαίρεσης επί
µετοχών εκχωρούνται στους εργαζόµενους µε έκπτωση, δηλαδή η τιµή άσκησης είναι
χαµηλότερη από την αγοραία τιµή του υποκειµένου κατά την εκχώρηση. Γενικώς, η
έκπτωση φορολογείται λιγότερο ευνοϊκά από το υπόλοιπο του οφέλους του δικαιώµατος
προαίρεσης. Όπου υπάρχει έκπτωση οι διαφορές που αφορούν το χρόνο επιβολής της
φορολογίας είναι ιδιαίτερης σηµασίας.

Στην περίπτωση που υπάρξει φορολογία κατά την εκχώρηση ή την κατοχύρωση, η
έκπτωση πρέπει να ληφθεί ειδικά υπόψη αφού αυξάνει την αξία του δικαιώµατος.
Ειδικότερα, µετά την κατοχύρωση, το στοιχείο της έκπτωσης αποτελεί ένα όφελος το
οποίο, κατ’αρχήν, θα µπορούσε να ρευστοποιηθεί άµεσα από τον εργαζόµενο.
Εντούτοις, εκεί που το δικαίωµα δεν περιέρχεται και εκεί που η φορολογία λαµβάνει
χώρα κατά την άσκηση, δεν φαίνεται να υπάρχει ανάγκη ειδικής αντιµετώπισης της
έκπτωσης. Από την άποψη του εργαζόµενου, η έκπτωση ενός µη κατοχυρωµένου
δικαιώµατος προαίρεσης είναι φυσικά ένας παράγοντας που αυξάνει την αξία του
δικαιώµατός του. Όµως είναι πολύ παρεµφερής µε την κατάσταση όπου το δικαίωµα
προαίρεσης εκχωρήθηκε «στα λεφτά» και η µετοχή είχε αύξηση τιµής.

Εκτός από το θέµα της φορολογίας, οι κινητροδοτικές επιδράσεις ενός δικαιώµατος
προαίρεσης που εκχωρείται µε έκπτωση αξίζουν ειδικής προσοχής. Ένας εργαζόµενος
που κατέχει ένα δικαίωµα προαίρεσης που εκχωρήθηκε «στα λεφτά» θα δεχόταν
ευπρόσδεκτα µια υψηλή διακύµανση της υποκείµενης µετοχής αφού αυτό θα του έδινε
κάποτε την ευκαιρία να ασκήσει το δικαίωµα µε αξιόλογο κέρδος. Αν το δικαίωµα
                                                

51 Το περιορισµένο αυτό ποσό υπολογίζεται πολλαπλασιάζοντας το µέσο δηλωµένο εισόδηµα των φυσικών
προσώπων µε τον αριθµό των ετών, στα οποία βγήκε.
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προαίρεσης, εντούτοις, συνοδεύεται από έκπτωση (υπό την προϋπόθεση ότι η έκπτωση
δεν είναι οριακή), η υψηλή διακύµανση της υποκείµενης µετοχής θα επηρέαζε επίσης
τον κίνδυνο απώλειας της εν λόγω έκπτωσης. Από τους δύο τύπους δικαιωµάτων
προαίρεσης, δηλαδή µε ή χωρίς έκπτωση, θα µπορούσαν να αναµένονται, των λοιπών
όρων παραµενόντων αµεταβλήτων (ceteris paribus), διαφορετικά είδη διαχειριστικών
αποφάσεων. Στην πρώτη περίπτωση µία σχετικά «ριψοκίνδυνη» συµπεριφορά, ενώ στη
δεύτερη µία µάλλον «συντηρητική» συµπεριφορά.

5.2. Φορολογικές συνέπειες για τον εργοδότη

Από την άποψη του εργοδότη, τα ακόλουθα φορολογικά ζητήµατα είναι πιθανώς
τεράστιας σηµασίας:
� Το κόστος οργάνωσης και εφαρµογής ενός προγράµµατος δικαιωµάτων προαίρεσης

επί µετοχών εκπίπτει φορολογικά;
� Το κόστος των δικαιωµάτων προαίρεσης εκπίπτει φορολογικά; Και αν ναι, σε ποιο

βαθµό; Η δυνατότητα φορολογικής εξαίρεσης του κόστους εξαρτάται από τον τρόπο
µε τον οποίο αποκτάται η µετοχή που δίδεται στον εργαζόµενο;

� Πρέπει ο εργοδότης να καταβάλλει ασφαλιστικές εισφορές;
� Υπάρχουν υποχρεώσεις παρακράτησης που αφορούν τους φόρους που πρέπει να

πληρώσει ο µισθωτός;
� Ποιοι είναι οι κανόνες στην περίπτωση επαναχρέωσης του κόστους;

Σε γενικές γραµµές, η απάντηση στην πρώτη ερώτηση είναι ναι. Το κόστος που
επιβαρύνει τον εργοδότη για την οργάνωση και εφαρµογή ενός προγράµµατος
δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών θεωρείται ως εταιρική δαπάνη. Το κόστος αυτό
περιλαµβάνει για παράδειγµα τις αµοιβές συµβούλων που θα προτείνουν το
καταλληλότερο σχήµα, τις αµοιβές φοροτεχνικών συµβούλων, τους µισθούς των
εργαζοµένων που διαχειρίζονται το πρόγραµµα, κλπ.

Η απάντηση στο δεύτερο ερώτηµα είναι µάλλον πολύπλοκη. Με την εκχώρηση
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, ο εργοδότης δεσµεύεται
να καταστήσει διαθέσιµη την ζητηθείσα ποσότητα µετοχών τη στιγµή που ο
εργαζόµενος θα ασκήσει το δικαίωµά του. Η υποχρέωση αυτή µπορεί να εκπληρωθεί µε
διάφορους τρόπους, εκ των οποίων µόνο οι δυο κοινότεροι θα συζητηθούν εδώ:
� Η επαναγορά των µετοχών (τη στιγµή της εκχώρησης, της άσκησης ή µεταξύ των

δύο ηµεροµηνιών).
� Η έκδοση νέων µετοχών

Αν οι µετοχές επαναγοραστούν, η εκχωρούσα εταιρεία υφίσταται πραγµατικό κόστος αν
η επαναγορά γίνεται µόνο όταν ο εργαζόµενος ασκήσει το δικαίωµά του (το κόστος
ισούται µε το κέρδος που πραγµατοποιήθηκε από τον εργαζόµενο). Ή αν η επαναγορά
γίνει ήδη κατά την εκχώρηση, θα υπάρχει τουλάχιστον κόστος ευκαιρίας αφού ο
εργοδότης θα πρέπει να δώσει τις µετοχές για λιγότερα από αυτά που θα µπορούσε να
επιτύχει αν τις πουλούσε στη χρηµατιστηριακή αγορά. Αν η επιχείρηση επιλέξει τη
δεύτερη εναλλακτική λύση, δηλαδή αν οι µετοχές που δόθηκαν σε έναν εργαζόµενο είναι
νεοεκδοθείσες, δεν υπάρχει άµεσο κόστος για την επιχείρηση παρά µόνο ένα έµµεσο
κόστος για τους ιδιοκτήτες της επιχείρησης αφού τα δικαιώµατά τους επί της
επιχείρησης θα µετριασθούν.
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Η πιο κοινή πρακτική φαίνεται να είναι η επαναγορά αφού το κόστος επαναγοράς των
µετοχών εκπίπτει φορολογικά ενώ δεν υπάρχει φορολογική έκπτωση για τις
νεοεκδοθείσες µετοχές. Όµως φαίνεται ότι υπάρχουν εξαιρέσεις στον γενικό αυτό
κανόνα. Στο Βέλγιο δεν είναι δυνατή η µείωση του περιθωρίου ανεξάρτητα από τον
τρόπο µε τον οποίο η επιχείρηση αποκτά τις µετοχές52. Στην Ολλανδία, το ποσό της
έκπτωσης είναι ανεξάρτητο από το πραγµατικό κόστος αλλά ισούται µε το φορολογητέο
ποσό του φόρου εισοδήµατος του εργαζόµενου53.

Σε ότι αφορά τις ασφαλιστικές εισφορές, η κατάσταση διαφέρει εντός της ΕΕ. Στην
πλειονότητα των χωρών, οι εργοδοτικές ασφαλιστικές εισφορές καθίστανται πληρωτέες,
κατά κανόνα, όταν το εισόδηµα από δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους θεωρείται εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες. Σε ορισµένες χώρες όµως
(Βέλγιο, ∆ανία, Ιρλανδία, Λουξεµβούργο και Πορτογαλία) δεν χρειάζεται να
καταβάλλονται εισφορές, τουλάχιστον σε γενικές γραµµές. Ενώ η φορολογία του
εισοδήµατος των εργαζοµένων (µε εξαίρεση την Ολλανδία) δεν συνδέεται µε τον
εταιρικό φόρο, οι υποχρεώσεις καταβολής ασφαλιστικών εισφορών του εργαζόµενου και
του εργοδότη συνδέονται άµεσα. Οι εργοδότες αντιµετωπίζουν το ίδιο πρόβληµα στο
θέµα της αποτίµησης και της ρευστότητας, όπως και οι εργαζόµενοί τους. Εντούτοις, για
τον εργοδότη, τα προβλήµατα αυτά µπορεί να είναι σοβαρότερα για δυο λόγους:
� Ο εργοδότης δεν µπορεί να προβλέψει το πότε ο εργαζόµενος θα ασκήσει τα

δικαιώµατα προαίρεσης που κατέχει. Έτσι, ο προγραµµατισµός της φορολογικής
υποχρέωσης είναι δύσκολος ως προς το χρόνο και το ποσό καταβολής (το οποίο θα
εξαρτάται από την τιµή της µετοχής κατά την ηµέρα της άσκησης).

� Ο εργαζόµενος µπορεί να πουλήσει µέρος των µετοχών για να καλύψει τη
φορολογική υποχρέωση, ενώ ο εργοδότης δεν έχει αυτή τη δυνατότητα (εντούτοις
υπάρχει µια εισροή κεφαλαίου από τον εργαζόµενο που καταβάλλει την τιµή
άσκησης).

Γενικώς, ο εργοδότης θα έχει υποχρέωση παρακράτησης σε ότι αφορά την καταβολή του
φόρου εισοδήµατος του εργαζοµένου. Εντούτοις, η προκύπτουσα αποστράγγιση ρευστού
για την εταιρεία, µπορεί να αποφευχθεί µετακυλώντας την φορολογική υποχρέωση στον
εργαζόµενο. Αυτό είναι σχετικά εύκολο στην περίπτωση της φορολογίας κατά την
άσκηση, δηλαδή ο εργοδότης θα ζητήσει την καταβολή του φόρου µαζί µε την καταβολή
της τιµής άσκησης. Προβλήµατα µπορεί να προκύψουν όταν η φορολογία γίνεται κατά
την εκχώρηση ή την κατοχύρωση. Σε αµφότερες τις περιπτώσεις, ο εργαζόµενος δεν θα
έχει απαραίτητα το ρευστό για να πληρώσει τους φόρους και ο εργοδότης θα πρέπει
ενδεχοµένως να προκαταβάλει τα χρήµατα ή να τα αφαιρέσει από τον συνήθη µισθό, ο
οποίος όµως µπορεί να µην είναι επαρκής (επιπλέον, σε ορισµένες χώρες, µια τέτοια
διαδικασία δεν είναι δυνατή για νοµικούς λόγους). Στην περίπτωση της φορολογίας κατά
την κατοχύρωση υπάρχει επίσης το πρόβληµα του ότι ο εργοδότης θα πρέπει να
εγκαταστήσει σύστηµα ανίχνευσης όλων των εκχωρηµένων δικαιωµάτων προαίρεσης επί
µετοχών προκειµένου να διασφαλίσει ότι δεν θα χάσει τη χρονική στιγµή που πρέπει να
επιβληθεί ο φόρος.

Σε ορισµένες περιπτώσεις η εργοδοτική εταιρεία δεν εκχωρεί δικαιώµατα προαίρεσης
επί των δικών της µετοχών αλλά επί µετοχών κάποιας συνδεδεµένης εταιρείας. Στην
                                                

52 PricewaterhouseCoopers (2002), Βέλγιο, παράγραφοι 3.5.2.1. και 3.5.2.2.
53 PricewaterhouseCoopers (2002), Ολλανδία, παράγραφος 3.5.2.3. Το ποσό που µπορεί να εκπίπτει ισούται

µε αυτό που θα ήταν φορολογητέο για τον εργαζόµενο σε περίπτωση εφαρµογής φορολογίας κατά την
κατοχύρωση.
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περίπτωση αυτή, η εταιρεία επί των µετοχών της οποίας εκχωρούνται δικαιώµατα
προαίρεσης, µπορεί να επαναχρεώσει το κόστος στην εργοδοτική εταιρεία. Οι κανόνες
στις περιπτώσεις αυτές είναι µάλλον πολύπλοκοι και δεν είναι πάντοτε σαφές αν η
εργοδοτική εταιρεία έχει το δικαίωµα να εξαιρέσει αυτό το κόστος Σε κάθε περίπτωση,
συνήθως ενδείκνυται η χρήση µιας ρητής συµφωνίας επαναχρέωσης.
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6. ∆ΙΕΘΝΕΙΣ ΣΥΓΚΡΙΣΕΙΣ ΤΩΝ ΕΠΙΠΕ∆ΩΝ ΦΟΡΟΛΟΓΙΑΣ

6.1. Γενικές παρατηρήσεις

Tα γενικά επίπεδα φορολογίας (συµπεριλαµβανοµένων και των υποχρεωτικών
ασφαλιστικών εισφορών) διαφέρουν σηµαντικά µεταξύ κρατών µελών της ΕΕ και επίσης
µεταξύ ΕΕ και άλλων χωρών όπως οι ΗΠΑ. Επιπλέον, η διάρθρωση του εισοδήµατος
είναι αρκετά διαφορετική από το ένα κράτος στο άλλο54. Τα επίπεδα των φόρων επί των
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους πρέπει πάντοτε να
εξετάζονται στο πλαίσιο του επιπέδου φορολογίας προσωπικού εισοδήµατος,
εργασιακής φορολογίας, και φορολογίας κεφαλαιουχικών κερδών γενικώς, καθώς και
στο πλαίσιο του γενικού επιπέδου δηµοσίων δαπανών.

Συµπεράσµατα επί του ορθού ή προσήκοντος επιπέδου φορολογίας των δικαιωµάτων
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους είναι δύσκολο να εξαχθούν. Εντούτοις,
λόγω των πολυάριθµων ενδεχόµενων πλεονεκτηµάτων που προσφέρουν τα δικαιώµατα
προαίρεσης επί µετοχών σε επιχειρήσεις και εργαζόµενους, είναι προφανές ότι τα
δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους τουλάχιστον δεν πρέπει να
αντιµετωπίζονται δυσµενώς σε σύγκριση µε το κοινό εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες
(µισθός). Όταν συγκρίνουµε τη φορολογική επιβάρυνση των δικαιωµάτων προαίρεσης
αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, πρέπει επίσης να λαµβάνουµε υπόψη το γεγονός ότι
οι φόροι αυτοί πρέπει, συνήθως, να βαρύνουν το πιο κινητικό µέρος του εργατικού
δυναµικού. Έτσι, οι υψηλοί φόροι επί των δικαιωµάτων προαίρεσης αποτελούν εν
δυνάµει εµπόδιο για την στρατολόγηση λίαν εξειδικευµένων διεθνώς µετακινούµενων
ατόµων. Στο βαθµό που τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους
προορίζονται για να προσελκύουν και να κρατήσουν εξειδικευµένο προσωπικό, οι
µεγάλες φορολογικές διαφορές µεταξύ της ΕΕ και άλλων χωρών θα µπορούσαν να είναι
προβληµατικές.

Είναι δύσκολο να γίνει σύγκριση της ακριβούς φορολογικής επιβάρυνσης επί των
δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών µεταξύ χωρών, για διάφορους τεχνικούς λόγους.
Πρώτον, υπάρχουν διαφορετικοί φόροι που επιβάλλονται στις αποδόσεις των
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους (π.χ., φόρος προσωπικού
εισοδήµατος, υποχρεωτικές ασφαλιστικές εισφορές, φόροι κεφαλαιουχικών κερδών) και,
δεύτερον, οι φόροι αυτοί επιβάλλονται σε διαφορετικές χρονικές στιγµές κατά τη
διάρκεια του κύκλου ζωής ενός δικαιώµατος προαίρεσης. Φυσικά, ο φόρος ενός
ορισµένου ποσού Χ βαραίνει περισσότερο αν είναι πληρωτέος κατά την εκχώρηση ενός
δικαιώµατος απ’ότι το ίδιο ποσό φόρου κατά την άσκηση ή ακόµα κατά την πώληση των
µετοχών. Εν τέλει, ο υπολογισµός της φορολογικής βάσης, επί της οποίας επιβάλλεται ο
φόρος ποικίλλει από χώρα σε χώρα.

Για να συγκριθεί η φορολογία των χωρών που φορολογούν τα δικαιώµατα προαίρεσης
µόνο κατά την εκχώρηση µε τη φορολογία των χωρών που τα φορολογούν κατά την
τελική πώληση των µετοχών (ορισµένων τύπων δικαιωµάτων προαίρεσης),
αναπτύχθηκαν πραγµατικοί φορολογικοί συντελεστές, βάσει ενός τυπικού σεναρίου (βλ.
γράφηµα). Το σενάριο περιλαµβάνει τον πλήρη κύκλο ζωής µιας επένδυσης σε
δικαιώµατα προαίρεσης / µετοχές. Οι συντελεστές υπολογίστηκαν από τον οίκο

                                                
54 Β., π.χ., Ευρωπαϊκή Επιτροπή, ∆οµές των Φορολογικών Συστηµάτων στην ΕΕ 1995-2001
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PricewaterhouseCoopers (Λονδίνο) στο πλαίσιο της µελέτης για το νοµικό και
διοικητικό περιβάλλον των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους
στην ΕΕ και τις ΗΠΑ55.

Πραγµατικοί Φορολογικοί Συντελεστές 
Άγαµος, ετήσι ο ε ισόδηµα EUR 5 0. 000

συν χορήγηση δικαιώµατος προαίρεσης EUR 16.500 το πρώτο έτος
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Πηγή: PricewaterhouseCoopers.
Οι συντελεστές αντανακλούν την πραγµατική φορολογική επιβάρυνση και την επιβάρυνση των
ασφαλιστικών εισφορών επί της συνολικής επένδυσης σε δικαιώµατα – µετοχές από την εκχώρηση του
δικαιώµατος µέχρι την τελική πώληση των µετοχών. Υποτίθεται ότι τα δικαιώµατα εκχωρούνται «στα
λεφτά» και κρατούνται για τρία χρόνια µετά την εκχώρηση και πριν ασκηθούν. Στη συνέχεια, οι µετοχές
κρατούνται για άλλα δύο χρόνια πριν πουληθούν. Μόνο το τελικό κέρδος της ρευστοποίησης των µετοχών
θεωρείται µικτό κέρδος από την επένδυση, ενώ υπόψη λαµβάνονται µόνο τα λογιστικά κέρδη. Οι
πραγµατικοί φορολογικοί συντελεστές περιλαµβάνουν όλες τις καταβολές φόρου εισοδήµατος (π.χ., κατά
την εκχώρηση ή την άσκηση), και τις ασφαλιστικές εισφορές συν τη φορολογία κεφαλαιουχικών κερδών
(αν εφαρµόζεται) στο τέλος της συνολικής επενδυτικής περιόδου πέντε ετών. Όλοι οι φόροι καθώς και η
καταβολή της τιµής άσκησης υπόκεινται σε έκπτωση 5%. Υποτίθεται ότι η αξία των µετοχών αυξάνεται
κατά 10% ετησίως.
Να σηµειωθεί ότι σε διαφορετικά σενάρια (ως προς το εισόδηµα και τα επίπεδα εκχώρησης, την ανάπτυξη
και τα επιτόκια), οι πραγµατικοί φορολογικοί συντελεστές σε ορισµένες περιπτώσεις θα µπορούσαν να
είναι διαφορετικοί.

Για να ληφθούν υπόψη οι επιδράσεις των διαφόρων επιπέδων εισοδήµατος και των
διαφόρων οικογενειακών καταστάσεων (έγγαµος, άγαµος, µε ή χωρίς παιδιά) στο φόρο
εισοδήµατος, υπολογίστηκαν πραγµατικοί φορολογικοί συντελεστές για διάφορους
(µοντελοποιηµένους) τύπους φορολογουµένων. Στην παρούσα εργασία, επιλέχθηκαν
µόνο οι πραγµατικοί συντελεστές για άγαµο άτοµο µε ετήσιο εισόδηµα σε ρευστό 50.000
Ευρώ και εκχώρηση δικαιώµατος προαίρεσης επί µετοχών που αντιπροσώπευε µετοχές
αξίας 16.500 Ευρώ κατά την εκχώρηση. Πρέπει να σηµειωθεί ότι για ορισµένες χώρες,
οι επιδράσεις του διαφορετικού εισοδήµατος και των επιπέδων εκχώρησης, καθώς και οι
διαφορετικές οικογενειακές καταστάσεις µπορεί να είναι αρκετά σηµαντικές.
                                                

55 Βλ. Επίσης τις ιστοσελίδες της Ευρωπαϊκής Επιτροπής στη διεύθυνση:
http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock_options/tax_rates.htm
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Οι λευκές στήλες του παραπάνω γραφήµατος δείχνουν τον πραγµατικό φορολογικό
συντελεστή που εφαρµόζεται σε µία επένδυση σε δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς
µετοχών από εργαζόµενους για κανονικά δικαιώµατα, δηλαδή για δικαιώµατα
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους που δεν απολαύουν ειδικής φορολογικής
µεταχείρισης. Σε ορισµένες χώρες (Βέλγιο, Ελλάδα, Γαλλία, Ιρλανδία, Ιταλία, Ολλανδία,
Αυστρία, ΗΒ, ΗΠΑ), εκχωρούνται ειδικά φορολογικά προνόµια, υπό την προϋπόθεση
ότι τα προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών πληρούν ορισµένες
συνθήκες. Στην Ισπανία υπάρχει απαλλαγή φόρου ύψους 12.000 Ευρώ για ορισµένα
προγράµµατα56. ∆υστυχώς, δεν υπάρχουν διαθέσιµοι υπολογισµοί πραγµατικών
φορολογικών συντελεστών για τέτοια προγράµµατα. Στη ∆ανία υπάρχει η δυνατότητα
επιβολής φόρου ενιαίου συντελεστή που πρέπει να καταβάλει ο εργοδότης(!). Οι
πραγµατικοί συντελεστές που προκύπτουν από την πιο ευνοϊκή µεταχείριση
παρουσιάζονται στις µαύρες στήλες (για το ΗΒ η αξία είναι 0).

6.2. Συνθήκες ευνοϊκής φορολογικής µεταχείρισης

Από τα δεκαπέντε κράτη µέλη της ΕΕ, τα δέκα είτε έχουν ειδικά φορολογικώς
ευεργετούµενα προγράµµατα, είτε προσφέρουν τουλάχιστον πιο ευνοϊκή φορολογική
µεταχείριση των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, στην
περίπτωση που το εταιρικό πρόγραµµα πληροί ορισµένες συνθήκες. Μόνο στη
Γερµανία, το Λουξεµβούργο, την Πορτογαλία, τη Φινλανδία και τη Σουηδία δεν υπάρχει
ειδική δυνατότητα µείωσης των φόρων επί των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς
µετοχών από εργαζόµενους57. Η Γαλλία, η Ιρλανδία και το ΗΒ έχουν µια σχετικά µακρά
συνεχή παράδοση στα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους. Η
νοµοθεσία τους προβλέπει ειδικά προσδιορισµένα προγράµµατα, από τα οποία µπορούν
να επωφεληθούν οι επιχειρήσεις. Οι επιχειρήσεις µπορούν να αιτηθούν την αναγνώριση
των προγραµµάτων τους υπό την σκέπη ενός επίσηµου σχήµατος. Αν οι φορολογικές
αρχές εγκρίνουν το πρόγραµµα, η ευνοϊκή φορολογική µεταχείριση ακολουθεί
αυτόµατα.

Το φορολογικό ευεργέτηµα µπορεί να συνίσταται στην αναβολή της καταβολής του
φόρου (συνήθως από την άσκηση των δικαιώµατων ως την πώληση των µετοχών), σε
µειωµένο φορολογικό συντελεστή (π.χ., επιβολή συντελεστή φόρου κεφαλαιουχικών
κερδών στο εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες που πραγµατοποιήθηκε κατά την
άσκηση) ή σε πιο ευνοϊκές µεθόδους αποτίµησης του φορολογητέου κέρδους. Συχνά το
φορολογικό ευεργέτηµα περιορίζεται, δηλαδή εφαρµόζεται µόνο κάτω από ορισµένες
τιµές κατωφλίου εισοδήµατος, κλπ., ή/και δεν εφαρµόζεται στην έκπτωση κατά την
άσκηση.

                                                
56 Η ελάφρυνση εκχωρείται στο κέρδος που προκύπτει κατά την άσκηση του δικαιώµατος. Υπόκειται στον

όρο ότι το πρόγραµµα λειτουργεί υπό τη γενική πολιτική αποδοχών της επιχείρησης. Ο εργαζόµενος
πρέπει να κρατήσει τις µετοχές για περίοδο τουλάχιστον τριών ετών. Επιπλέον, ο εργαζόµενος και οι
συγγενείς του µέχρι δευτέρου βαθµού, δεν πρέπει να έχουν άµεση ή έµµεση συµµετοχή στην επιχείρηση
που να υπερβαίνει το 5%.

57 Οι ειδικές µειώσεις για ορισµένα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών δεν πρέπει να συγχέονται µε τις
γενικές δυνατότητες µετριασµού της φορολογίας εισοδήµατος που σωρεύεται για πολλά χρόνια, οι οποίες
µπορούν επίσης να εφαρµόζονται στο εισόδηµα από δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους.
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Προκειµένου να απολαύουν ευνοϊκής φορολογικής µεταχείρισης, τα προγράµµατα
πρέπει να πληρούν ορισµένες προϋποθέσεις. Οι συνηθέστερες και σηµαντικότερες
προϋποθέσεις είναι:

α) Σαφής προσδιορισµός των δικαιωµάτων προαίρεσης και του προγράµµατος
δικαιωµάτων προαίρεσης.

Τα φορολογικώς ευεργετούµενα προγράµµατα πρέπει να αναφέρουν καθαρά την
τιµή άσκησης και συνήθως δεν επιτρέπονται µεταβολές εκ των υστέρων
(αναπροσδιορισµός της τιµής).
Η περίοδος του δικαιώµατος προαίρεσης δεν πρέπει να υπερβαίνει ορισµένα όρια
(π.χ., δέκα χρόνια).
Με τις προϋποθέσεις αυτές, οι φορολογικές αρχές προσπαθούν να αποφύγουν
ενδεχόµενες καταχρήσεις δικαιωµάτων προαίρεσης και να ελέγξουν τις πιθανές
απώλειες εισοδηµάτων.

β) Σαφής δεσµός µεταξύ επιχείρησης και εργαζόµενου
Η ευνοϊκή µεταχείριση είναι συνήθως δυνατή µόνο για δικαιώµατα προαίρεσης
αγοράς µετοχών της εργοδοτικής εταιρείας ή κάποιων στενά συνδεδεµένων
επιχειρήσεων.
Τα δικαιώµατα προαίρεσης δεν πρέπει να είναι διαπραγµατεύσιµα ή µεταβιβάσιµα
και οι κάτοχοί τους δεν πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να αντισταθµίσουν (hedge)
τον κίνδυνο των δικαιωµάτων προαίρεσης. Συχνά υπάρχει η προϋπόθεση µιας
ορισµένης περιόδου κατοχύρωσης.

γ) Μέγεθος της εκχώρησης δικαιωµάτων προαίρεσης
Συχνά περιορίζεται το µέγεθος της εκχώρησης για το πρόγραµµα γενικώς, καθώς και
για κάθε µεµονωµένη εκχώρηση.
Για τις προϋποθέσεις αυτές πιθανώς ευθύνονται οι θεωρήσεις περί επιµεριστικής
δικαιοσύνης. Επιπλέον, ο περιορισµός του µεγέθους της εκχώρησης δικαιωµάτων
προαίρεσης προστατεύει τους µετόχους από τον κίνδυνο της υπερβολικής µείωσης
της αξίας (dilution) των µετοχών τους.

δ) Κάλυψη του προγράµµατος
Γενικώς, τα φορολογικώς ευεργετούµενα προγράµµατα πρέπει να είναι ευρείας
βάσης, δηλαδή πρέπει να προσφέρονται σε µεγάλο µέρος του προσωπικού και δεν
πρέπει να εφαρµόζουν διακρίσεις.

ε) Επιλεξιµότητα κατόχων δικαιωµάτων προαίρεσης
Μπορεί να εφαρµόζονται ορισµένοι περιορισµοί ως προς το ποιος µπορεί να
επωφεληθεί από ένα φορολογικώς ευεργετούµενο πρόγραµµα. Συνήθως
αποκλείονται τα άτοµα που δεν είναι υπάλληλοι ή διευθυντές, καθώς και τα άτοµα
που έχουν ουσιαστικό συµφέρον στην επιχείρηση.

στ) Περιορισµοί για τις µετοχές που µπορούν να χρησιµοποιηθούν.
Οι µετοχές πρέπει συνήθως να είναι κανονικές µετοχές χωρίς ειδικούς περιορισµούς.
Επιπλέον πρέπει να είναι πλήρως καταβεβληµένες.

Όταν οι χώρες εκχωρούν φορολογικά ευεργετήµατα, οι προϋποθέσεις που πρέπει να
πληρούνται είναι αρκετά παρεµφερείς. Μπορούµε να υποθέσουµε ότι η βασική πολιτική
πρόθεση πίσω από τα φορολογικώς ευνοούµενα προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης
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είναι η προώθηση των προγραµµάτων ευρείας βάσης µε περιορισµούς του κέρδους των
αποδεκτών υψηλών εισοδηµάτων. ∆εδοµένων των οµοιοτήτων αυτών, θα µπορούσε
κανείς να σκεφτεί τον ορισµό ενιαίων προϋποθέσεων φορολογικώς ευεργετούµενων
προγραµµάτων στην ΕΕ. Ένα τέτοιο πρόγραµµα θα πρέπει, ειδικότερα, να διευκολύνει
καταστάσεις όπου οι εργαζόµενοι που απασχολούνται (αφού και ενώ είναι κάτοχοι
δικαιωµάτων προαίρεσης) σε διαφορετικά κράτη µέλη και ενδεχοµένως να αυξάνει την
κινητικότητα των εργαζοµένων. Οι τρέχουσες διαφορές στην φορολογία εισοδήµατος
και στις ασφαλιστικές εισφορές ήδη αποτελούν πιθανώς ένα εµπόδιο στην κινητικότητα
των εργαζοµένων. Οι διαφορές στη µεταχείριση των δικαιωµάτων προαίρεσης επί
µετοχών µπορούν να αποτελέσουν ένα πρόσθετο πρόσκοµµα. Ειδικά όταν µπορούν να
καταλήξουν σε απώλεια του φορολογικού ευεργετήµατος, το οποίο στο παρελθόν
(δηλαδή, πριν από την απόφαση µετακίνησης σε άλλη χώρα), κινητροδοτούσε τον
εργαζόµενο να αποδεχθεί δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών.

Επιπλέον, ένας κατάλογος ενιαίων προϋποθέσεων θα µπορούσε να δώσει τη δυνατότητα
σε επιχειρήσεις που έχουν θυγατρικές σε διαφορετικά κράτη µέλη, να συντάξουν
οµοιόµορφα προγράµµατα για όλες τις χώρες όπου δραστηριοποιούνται. Αυτό θα
κατέληγε σε µείωση του κόστους και έτσι θα προωθούνταν η χρήση των δικαιωµάτων
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους και η χρηµατοοικονοµική συµµετοχή
των εργαζόµενων γενικώς. Οι ενιαίες προϋποθέσεις για φορολογικώς ευεργετούµενα
προγράµµατα θα ήταν ειδικά επωφελείς για τις αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις υψηλής
τεχνολογίας σε µικρότερες χώρες που υποχρεούνται, λόγω των περιορισµών των
εγχώριων αγορών τους, να δραστηριοποιούνται διεθνώς.

Ακόµα και αν υπήρχε ένας κατάλογος ενιαίων προϋποθέσεων για όλα τα κράτη µέλη,
καµία χώρα δεν θα ήταν υποχρεωµένη να εκχωρήσει όντως φορολογικά ευεργετήµατα.
Ειδικότερα, οι χώρες εκείνες που σήµερα δεν εκχωρούν φορολογικά πλεονεκτήµατα στα
προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών δεν θα µπορούσαν να υποχρεωθούν
να το κάνουν όταν ένα εταιρικό πρόγραµµα πληροί τα από κοινού ορισµένα κριτήρια.
Αφετέρου, τα από κοινού καθορισµένα κριτήρια θα ήταν άχρηστα αν καµία χώρα δεν
εκχωρούσε κανένα φορολογικό πλεονέκτηµα. Έτσι, τουλάχιστον οι χώρες που σήµερα
εκχωρούν φορολογικά ευεργετήµατα υπό την προϋπόθεση ότι πληρούνται ορισµένες
προϋποθέσεις, πρέπει επίσης να εξετάσουν τη δυνατότητα εκχώρησής τους αν
πληρούνται οι από κοινού ορισθείσες προϋποθέσεις.

Κάθε χώρα που προθυµοποιείται να εκχωρήσει ένα φορολογικό ευεργέτηµα σε
προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών που πληρούν τις ενιαίες συνθήκες,
πρέπει ακόµα να αποφασίσει µεµονωµένα και ανεξάρτητα για τη φύση του οφέλους.
Ενώ µια χώρα θα µπορούσε, π.χ., να µειώσει το φορολογικό συντελεστή, µια άλλη θα
µπορούσε να άρει την υποχρέωση καταβολής ασφαλιστικών εισφορών, ενώ µια τρίτη θα
µπορούσε να αναβάλει την καταβολή του φόρου. Με τον ίδιο τρόπο, το µέγεθος του
φορολογικού ευεργετήµατος θα µπορούσε να αποφασιστεί ανεξάρτητα από τις χώρες
ανάλογα µε την δηµοσιονοµική τους κατάσταση, µε το πόσο έντονα θέλουν να
προωθήσουν την χρηµατοοικονοµική συµµετοχή, κλπ.

Επίσης η ύπαρξη ενιαίου σχήµατος δεν θα εµπόδιζε τα κράτη µέλη να χρησιµοποιήσουν
περαιτέρω σχήµατα που διαφέρουν από το ενιαίο σχήµα. Με σκοπό την επιδίωξη των
ειδικών κατά χώρα στόχων πολιτικής, θα µπορούσαν να εισαχθούν διαφορετικά
προγράµµατα ή να διατηρηθούν και να υφίστανται παράλληλα µε το ενιαίο πρόγραµµα.
Οι προτάσεις που παρατίθενται στο κεφάλαιο αυτό δεν αµφισβητούν επ'ουδενί το
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αποκλειστικό δικαίωµα των κρατών µελών να αποφασίσουν να προβούν σε αλλαγές στα
συστήµατά τους, και ειδικά σε ότι αφορά την φορολογία.
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7. ∆ΙΕΘΝΗΣ ΚΙΝΗΤΙΚΟΤΗΤΑ ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΩΝ ΚΑΙ Ο ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΤΗΣ ∆ΙΠΛΗΣ
ΦΟΡΟΛΟΓΙΑΣ

7.1. Το πρόβληµα

Οι διαφορές µεταξύ των εθνικών κανόνων φορολογίας των δικαιωµάτων προαίρεσης
αγοράς µετοχών από εργαζόµενους µπορούν να προκαλέσουν ειδικές δυσκολίες στις
διασυνοριακές περιπτώσεις. Τα προβλήµατα αυτά δεν εξετάζονται λεπτοµερώς στο
κεφάλαιο αυτό. Οι παράγραφοι που ακολουθούν παρουσιάζουν µόνο τα κύρια
περιγράµµατα ενδεχόµενων λύσεων που θα µπορούσαν να αναζητηθούν αλλά δεν
περιγράφουν λεπτοµερείς διατάξεις για την αντιµετώπιση θεωρητικά πιθανών
περιπτώσεων.

Η συζήτηση που ακολουθεί επικεντρώνεται σε τρία προβλήµατα υψίστης σηµασίας:
� Το εννοιολογικό πρόβληµα που αφορά την ταξινόµηση του εισοδήµατος από

δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους (εισόδηµα από µισθωτές
υπηρεσίες ή κεφαλαιουχικά κέρδη;)

� Tο εννοιολογικό πρόβληµα του ποια είναι η περίοδος απασχόλησης µε την οποία
συνδέονται τα δικαιώµατα προαίρεσης.

� Το πρακτικό πρόβληµα που προκύπτει από το γεγονός ότι οι χώρες φορολογούν το
εισόδηµα από δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους σε
διαφορετικές χρονικές στιγµές.

Τα ζητήµατα που αφορούν τη διασυνοριακή φορολογία αποφασίζονται συνήθως από ένα
σύστηµα συµβάσεων για την αποφυγή της διπλής φορολογίας (double taxation
conventions, DTC) µεταξύ χωρών. Οι περισσότερες από αυτές τις (διµερείς) συµβάσεις
βασίζονται στο υπόδειγµα φορολογικής σύµβασης του ΟΟΣΑ. Το υπόδειγµα αυτό
εντούτοις, δεν πραγµατεύεται ειδικά το πρόβληµα της φορολογίας του σχετικά νέου
µέσου των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους σε
διασυνοριακές περιπτώσεις, αν και τα κράτη µέλη ήδη το χρησιµοποιούν για να το
αντιµετωπίσουν. Το 2001, ο ΟΟΣΑ επανεστιάστηκε στο θέµα και παρουσίασε ένα
προσχέδιο δηµόσιας συζήτησης για θέµατα φορολογίας εισοδήµατος σε διασυνοριακές
περιπτώσεις το Μάρτιο του 2002. Οι σελίδες που ακολουθούν βασίζονται σε µεγάλο
βαθµό στο προσχέδιο του ΟΟΣΑ, που πραγµατεύεται τα περισσότερα από τα σηµαντικά
προβλήµατα φορολογίας εισοδήµατος που αφορούν τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς
µετοχών από εργαζόµενους, που ανακύπτουν για τους εργαζόµενους και επίσης θίγει εν
συντοµία ζητήµατα που αφορούν των εργοδότη. Επιπλέον, η εργασία προτείνει
ερµηνείες της Σύµβασης ΟΟΣΑ που προορίζεται να επιλύει τα προβλήµατα
διασυνοριακής φορολογίας58.

                                                
58 ΟΟΣΑ (2002), Θέµατα ∆ιασυνοριακής Φορολογίας Εισοδήµατος που προκύπτουν από τα Προγράµµατα

προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, Προσχέδιο Εγγράφου ∆ηµόσιας Συζήτησης, Παρίσι
(διαθέσιµο στο διαδίκτυο).
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7.2. Ορισµός του τύπου εισοδήµατος

Το υπόδειγµα σύµβασης του ΟΟΣΑ κάνει τη διάκριση µεταξύ των διάφορων τύπων
εισοδήµατος που οδηγούν σε διαφορετική φορολογική µεταχείριση. Στο πλαίσιο των
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, δύο τύποι εισοδήµατος
παρουσιάζουν ενδεχόµενο ενδιαφέρον: εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες (Άρθρο 15)
και εισόδηµα από πώληση κεφαλαιουχικών στοιχείων (Άρθρο 13).

Σύµφωνα µε το υπόδειγµα σύµβασης του ΟΟΣA, το προσωπικό εισόδηµα κατ’αρχήν
φορολογείται από το κράτος διαµονής. Αναλόγως, τα κεφαλαιουχικά κέρδη
φορολογούνται από το κράτος διαµονής. Το Άρθρο 15 σε συσχέτιση µε το άρθρο 23
(ΣM), προβλέπει εντούτοις ότι σε διασυνοριακές περιπτώσεις, η χώρα απασχόλησης έχει
το δικαίωµα να επιβάλλει φόρους στις αποδοχές από µισθωτές υπηρεσίες59. Για την
αποφυγή της διπλής φορολογίας, η χώρα διαµονής είτε θα φοροαπαλλάξει το εισόδηµα
είτε θα προβεί σε µείωση φόρου για τους φόρους που καταβλήθηκαν στη χώρα
απασχόλησης.

Υπάρχει µια γενική συµφωνία ότι το εισόδηµα από εξαρτηµένη απασχόληση αποτελεί
αποδοχές που το άτοµο λαµβάνει ως αµοιβή από έναν εργοδότη, στην επιχείρηση του
οποίου είναι ενταγµένο και από τον οποίο λαµβάνει εντολές. Για να αποφασιστεί αν ένα
ορισµένο κέρδος είναι εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες, είναι σηµαντική η λειτουργική
σχέση µεταξύ του κέρδους και της υπηρεσίας που παράσχεται. ∆εν πρέπει να έχει
σηµασία η µορφή υπό την οποία σωρεύεται το κέρδος, π.χ., αν δίδεται σε µετρητά ή ως
δικαίωµα προαίρεσης επί µετοχών. Επιπλέον, δεν πρέπει να έχει σηµασία το πότε
καταβάλλεται ή σωρεύεται το κέρδος. Το κέρδος που απορρέει από µία σχέση
απασχόλησης θα µπορούσε να δίδεται σε έναν εργαζόµενο µετά την ολοκλήρωση της
εργασίας (και, για παράδειγµα, αφού ο εργαζόµενος άλλαξε τόπο διαµονής) ή,
εναλλακτικά, πριν την ανάληψη της εργασίας.

Κάθε χώρα θέτει τη διαχωριστική γραµµή µεταξύ του εισοδήµατος από µισθωτές
υπηρεσίες και των κεφαλαιουχικών κερδών σε διάφορες στιγµές του κύκλου ζωής ενός
δικαιώµατος προαίρεσης (βλ. κεφάλαιο 5). Από το γεγονός αυτό, µπορεί να ανακύψουν
προβλήµατα στο διεθνές συγκείµενο. ∆ύο παραδείγµατα:

Ο εργαζόµενος E που απασχολείται σε εταιρεία στη χώρα A λαµβάνει δικαιώµατα
προαίρεσης υπό το πλαίσιο ειδικού προγράµµατος που πληροί ορισµένα κριτήρια. Ως εκ
τούτου η χώρα Α φορολογεί τα δικαιώµατα αυτά µόνο κατά την πώληση των µετοχών
ως κεφαλαιουχικά κέρδη. Ο εργαζόµενος Ε αποσπάται για τρία χρόνια στη χώρα Β, που
φορολογεί όλα τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους κατά την
άσκηση. Ενώ βρίσκεται ακόµα στην χώρα Β, ο εργαζόµενος Ε ασκεί τα δικαιώµατα και
πληρώνει φόρους επί του κέρδους κατά την άσκηση. Μετά την επιστροφή του, ο
εργαζόµενος Α πουλά τις µετοχές. Η χώρα Α θέλει να φορολογήσει το συνολικό κέρδος
από το δικαίωµα προαίρεσης ως κεφαλαιουχικό κέρδος και δεν αναγνωρίζει το δικαίωµα
της χώρας Β να φορολογήσει το κέρδος ως εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες.

                                                
59 Τουλάχιστον κατ’αρχήν. Μόνο κατ’εξαίρεση επιβάλλονται φόροι από το κράτος διαµονής του

εργαζόµενου, δηλαδή στην κλασική περίπτωση της βραχυχρόνιας απόσπασης. Οι περιπτώσεις αυτές δεν
θα συζητηθούν στο παρόν.
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Ο εργαζόµενος E είναι κάτοικος του κράτους A αλλά δουλεύει προς το παρόν στο
κράτος Β, όπου του εκχωρείται δικαίωµα προαίρεσης. Η χώρα Α αποδέχεται ότι η
εκχώρηση είναι καταβολή αποδοχών από µισθωτές υπηρεσίες στη χώρα Β που δεν είναι
φορολογητέα στην Α αλλά θεωρεί κάθε κέρδος που έπεται του κεφαλαιουχικού κέρδους
από δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών, επί του οποίου επιβάλλει φόρους, ως κράτος
διαµονής.

Λόγω του γεγονότος ότι:
� ένα ακατοχύρωτο υπό προϋποθέσεις (conditional) δικαίωµα προαίρεσης είναι µόνο

µια υπόσχεση µελλοντικού κέρδους
� υπάρχουν σοβαρά προβλήµατα αποτίµησης των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς

µετοχών από εργαζόµενους
� η φορολογία του συνολικού κέρδους των δικαιωµάτων προαίρεσης/µετοχών ως

κεφαλαιουχικού κέρδους δεν συµβαίνει για λόγους αρχής αλλά ως απλή µέθοδος
ευνοϊκής φορολογικής µεταχείρισης.

� η πλειονότητα των χωρών θεωρεί την άσκηση ενός δικαιώµατος προαίρεσης ως την
αποφασιστική στιγµή για τη διάκριση µεταξύ κερδών από απασχόληση και
κεφαλαιουχικών κερδών.

Φαίνεται φυσικό και πρόσφορο να επιλέγεται η άσκηση του δικαιώµατος προαίρεσης ως
το γεγονός που σηµατοδοτεί την αλλαγή από το εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες σε
κεφαλαιουχικά κέρδη, στο διεθνές πλαίσιο. Αν και οι εθνικοί και διεθνείς κανόνες, θα
µπορούσαν, κατ’αρχήν, να είναι διαφορετικοί, τα δύο σύνολα κανόνων πρέπει να είναι
συµβατά. Έτσι, αν σε εθνικό επίπεδο, η φορολογία κατά την άσκηση είναι η προτιµητέα
λύση, η φορολογία κατά την εκχώρηση ή την κατοχύρωση δεν πρέπει να προβλέπεται
για διασυνοριακές περιπτώσεις, αφού κατά την εκχώρηση συχνά δεν µπορεί να
προβλεφθεί αν θα προκύψει κάποια διασυνοριακή περίπτωση.

7.3. Η περίοδος µε την οποία συνδέεται το κέρδος από τα δικαιώµατα
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους

Στις περισσότερες περιπτώσεις, τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους εκχωρούνται λόγω των κινητροδοτικών τους επιδράσεων, δηλαδή είναι
προσανατολισµένα στο µέλλον. Όµως µπορούν να υπάρχουν περιπτώσεις όπου τα
δικαιώµατα προαίρεσης θα εκχωρούνται ως αµοιβή για υπηρεσίες παραχθείσες στο
παρελθόν ή µπορεί να υπάρχει µίγµα κινήτρων εκχώρησης, εν µέρει προσανατολισµένα
στο παρελθόν και εν µέρει προσανατολισµένα στο µέλλον. ∆εν µπορεί να αποφασιστεί
εκ των προτέρων µε ποια περίοδο απασχόλησης συνδέονται τα δικαιώµατα προαίρεσης
επί µετοχών, αφού εξαρτάται από τους συγκεκριµένους όρους του προγράµµατος
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους. Αν η ποσότητα των
εκχωρούµενων δικαιωµάτων προαίρεσης εξαρτάται από συγκεκριµένους δείκτες
επιτυχίας που µετρούν περασµένες αποδόσεις και αν κατοχυρώνονται άνευ όρων κατά
την εκχώρηση, τότε πρέπει πιθανώς να θεωρούνται αµοιβή για παραχθείσες στο
παρελθόν υπηρεσίες. Αν εκχωρούνται δικαιώµατα προαίρεσης σε κάποιον µε την είσοδό
του σε µια επιχείρηση, τότε έχουν σαφώς κινητροδοτικό χαρακτήρα. Αν δυο
διαφορετικές φορολογικές δικαιοδοσίες ορίζουν την περίοδο µε την οποία συνδέονται τα
δικαιώµατα µε διαφορετικό τρόπο, συµβαίνουν επικαλύψεις και διπλή φορολογία.

Αφού η πιο πρακτική διαχωριστική γραµµή µεταξύ εισοδήµατος από µισθωτές
υπηρεσίες και κεφαλαιουχικών κερδών είναι η στιγµή της άσκησης, θα µπορούσε
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κάποιος να υποθέσει ότι τα δικαιώµατα προαίρεσης αποτελούν αποδοχές για την
απασχόληση µεταξύ εκχώρησης και άσκησης. Αυτό, εντούτοις, θα µπορούσε να
οδηγήσει σε δυσκολίες σε ορισµένες περιπτώσεις, όπως δείχνει το παράδειγµα που
ακολουθεί:

Ο εργαζόµενος E λαµβάνει δικαιώµατα προαίρεσης όσο εργάζεται στη χώρα Α. Μετά
από τρία χρόνια τα δικαιώµατα περιέρχονται. Ο Ε συνταξιοδοτείται και επιστρέφει από
τη χώρα Α στη χώρα διαµονής Β. Μετά από δυο ακόµα χρόνια, ασκεί το δικαίωµά του.
Η χώρα Α θα έπρεπε να έχει το αποκλειστικό δικαίωµα φορολόγησης αφού ο χρόνος στη
χώρα Β δεν µπορεί πια να θεωρηθεί ως συνδεόµενος µε την απασχόληση.

Για την αποφυγή προβληµάτων του τύπου που παρουσιάζεται στο παράδειγµα, η
περίοδος απασχόλησης µε την οποία συνδέονται τα δικαιώµατα προαίρεσης, θα πρέπει,
κατ’αρχήν, να είναι ο χρόνος µεταξύ εκχώρησης και κατοχύρωσης του δικαιώµατος.
Στην περίπτωση που ένας εργαζόµενος εργάζεται σε περισσότερες από µία χώρες κατά
την περίοδο µεταξύ της εκχώρησης και της κατοχύρωσης των δικαιωµάτων προαίρεσης,
η φορολογική βάση πρέπει να διαιρείται µεταξύ των χωρών σε κατ’αναλογία (pro rata)
βάση.

7.4. Χρόνος επιβολής της φορολογίας

Αν οι προαναφερθείσες προτεινόµενες αρχές που αφορούν τους κανόνες διαχωρισµού
µεταξύ εισοδήµατος από µισθωτές υπηρεσίες και κεφαλαιουχικών κερδών για την
κατανοµή των εισοδηµάτων σε ορισµένες περιόδους ακολουθούντα από όλες τις χώρες,
τότε, θεωρητικά οι διαφορετικές χρονικές στιγµές φορολογίας, δεν θα έπρεπε να
οδηγούν σε διπλή φορολογία ή καθόλου φορολογία. Υπάρχουν, εντούτοις, ακόµα
πρακτικά προβλήµατα:

Ο εργαζόµενος E λαµβάνει δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών στην χώρα Α (της
οποίας είναι κάτοικος). Η χώρα Α φορολογεί τα δικαιώµατα προαίρεσης κατά την
εκχώρηση. Λίγο µετά ο E µετακινείται στη χώρα B για να εργαστεί εκεί. Στη χώρα Β, τα
δικαιώµατα προαίρεσης περιέρχονται και ασκούνται. Συνολικά, ο Ε δαπανά το 90% του
χρόνου µεταξύ εκχώρησης και κατοχύρωσης στη χώρα Β και µόνο το 10% του χρόνου
στη χώρα Α όπου φορολογήθηκε κατά την εκχώρηση.

Αφού δεν υπάρχει κοινός κανόνας υπολογισµού της φορολογικής βάσης για τους
σκοπούς της φορολογίας ιδιωτικού εισοδήµατος, δεν υπάρχει από κοινού συµφωνηµένη
φορολογική βάση, στην οποία θα µπορούσαν να εφαρµοστούν τα παραπάνω ποσοστά.
Αντ'αυτού, κάθε χώρα θα πρέπει να εφαρµόσει τα ποσοστά επί της φορολογητέας βάσης
που υπολογίστηκε σύµφωνα µε τους δικούς της κανόνες. Για τη χώρα A αυτό θα σήµαινε
ότι θα είχε δικαίωµα φορολογίας µόνο στο 10% της βάσης που υπολογίστηκε κατά την
εκχώρηση και για τη χώρα Β ότι θα έχει δικαίωµα φορολογίας στο 90% του κέρδους
κατά την άσκηση. Αυτό θα σήµαινε επίσης ότι η χώρα που φορολογεί κατά την
εκχώρηση θα έπρεπε να επιστρέψει ήδη καταβληθέντες φόρους.

Η κινητικότητα των εργαζοµένων αυξάνει. Και θα γίνει όλο και συνηθέστερη, όπως για
παράδειγµα στις περιπτώσεις που ένας εργαζόµενος αποσπάται προσωρινά σε
θυγατρικές του εργοδότη του σε άλλες χώρες. Ως εκ τούτου, θα γίνεται όλο και
επιτακτικότερη η ανάγκη εύρεσης λύσεων για τις δυσκολίες που µπορούν να ανακύψουν
ως αποτέλεσµα των διαφορών στη φορολογία των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς
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µετοχών από εργαζόµενους. Η προσκόλληση στις προαναφερθείσες αρχές της
διασυνοριακής φορολογίας, και η χρήση των συµβάσεων για την αποφυγή της διπλής
φορολογίας που βασίζονται στο υπόδειγµα σύµβασης του ΟΟΣΑ, θα επέλυαν τα
προβλήµατα της διπλής και της µηδενικής φορολογίας.
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8. ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΤΩΝ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΩΝ ΠΡΟΑΙΡΕΣΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΑΠΟ
ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΟΥΣ

8.1. Λογιστική Ευρωπαϊκού Τύπου των δικαιωµάτων προαίρεσης επί
µετοχών

Ως συνέπεια της αύξουσας χρήσης των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους, οι λογιστικές διατάξεις που τα αφορούν θα αποκτήσουν όλο και
µεγαλύτερη σηµασία αφού οι διαφορετικοί κανόνες θα µπορούσαν να οδηγήσουν σε
διαφορετικές παρουσιάσεις των εταιρικών αποτελεσµάτων. Επιπλέον, οι κανόνες
λογιστικής θα µπορούσαν να έχουν επιπτώσεις στις εταιρικές φορολογικές υποχρεώσεις
της επιχείρησης. Εντούτοις, προς το παρόν µόλις που µπορεί να βρει κανείς λεπτοµερείς
και ρητούς κανόνες για τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους
στους ευρωπαϊκούς εθνικούς κώδικες60. ∆εδοµένης της έλλειψης ρητών κανόνων στην
Ευρώπη, δεν θα επιχειρηθεί στο παρόν η λεπτοµερής επισκόπηση των πρακτικών
λογιστικής στα κράτη µέλη της ΕΕ61. Αντ’αυτού, θα αναφερθούν εν συντοµία οι
δραστηριότητες του ∆ιεθνούς Συµβουλίου Λογιστικών Προτύπων. Σε δεύτερο χρόνο, να
συζητηθούν οι λογιστικές διατάξεις στις ΗΠΑ. Εν τέλει, θα καταγραφούν ορισµένες
σκέψεις επί της ορθής λογιστικής µεθόδου.

Τον Ιούλιο του 2002, το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο υιοθέτησαν
κανονισµό που προβλέπει την εφαρµογή ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων (International
Accounting Standards, IAS ή International Financial Reporting Standards, IFRS) για
τους ενοποιηµένους λογαριασµούς όλων των εισηγµένων εταιρειών από τον Ιανουάριο
του 200562. Τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα, εντούτοις, δεν θα εφαρµόζονται αυτόµατα.
Η νέα Λογιστική Ρυθµιστική Επιτροπή που προεδρεύεται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή
και που αποτελείται από αντιπροσώπους των κρατών µελών, θα αποφασίσει για την
επικύρωση του IFRS για την ΕΕ. Η επιτροπή θα λάβει τη γνωµοδότηση
εµπειρογνωµόνων της λογιστικής επιστήµης (Ευρωπαϊκή Γνωµοδοτική Επιτροπή επί
Χρηµατοοικονοµικών Θεµάτων (European Financial Reporting Advisory Group,
EFRAG).

Προς το παρόν, δεν υφίστανται πρότυπα IFRS για τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς
µετοχών από εργαζόµενους. Εντούτοις, το πιθανότερο είναι ότι το ∆ιεθνές Συµβούλιο
Λογιστικών Προτύπων (IASB) θα εκδώσει στο µέλλον πρότυπο που θα αφορά τα
δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους. Προσφάτως, το Συµβούλιο
δηµοσίευσε ένα «Προσχέδιο Έκθεσης» (exposure draft) επί των Βασιζόµενων σε
Μετοχές Πληρωµών όπου υποστηρίχθηκε η αναφορά των δικαιωµάτων προαίρεσης
αγοράς µετοχών από εργαζόµενους στην κατάσταση κερδών και ζηµιών63.

Μπορεί, ως εκ τούτου, να αναµένεται ότι στο µέλλον το IAS/IFRS θα προβλέψει ότι:
� Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους (µαζί µε άλλες

µορφές αποδοχών βασιζόµενων σε µετοχές) πρέπει να καταγράφονται λογιστικά ως
δαπάνες κατά την ηµεροµηνία της εκχώρησης. Για συναλλαγές πληρωµών

                                                
60 Βλ. International Accounting Standards Board (2001), G4+1 Position Paper, σ.13 (διαθέσιµο στο

διαδίκτυο).
61 Για περισσότερες λεπτοµέρειες, βλ. κεφάλαιο 9 του PricewaterhouseCoopers (2002).
62 Κανονισµός (EΚ) No 1606/2002 ου Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, 19 Ιουλίου 2002,

Επίσηµη Εφηµερίδα των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, L243, 11.9.2002, σσ. 1-4.
63 Μπορείτε να βρείτε δηµοσίευση του IASB στον δικτυακό τόπο του οργανισµού: http://www.iasc.org.uk.



61

βασιζόµενες σε µετοχές και καταβλητέες σε µετοχικό κεφάλαιο (equity-settled share-
based payment transactions), το κόστος αποζηµίωσης θα µετράται κατά την
ηµεροµηνία εκχώρησης επί της εύλογης αξίας του εκχωρούµενου αντικειµένου στην
ίδια ηµεροµηνία, αλλά αυτό θα αναγνωριστεί κατά την περίοδο εξυπηρέτησης
(µεταξύ ηµεροµηνία εκχώρησης και κατοχύρωσης). Εντούτοις, για συναλλαγές
πληρωµών βασιζόµενες σε µετοχές και καταβλητέες σε ρευστό (cash-settled share-
based payment transactions) (π.χ., δικαιώµατα ανατίµησης µετοχών), η επιβάρυνση
θα επανυπολογιστεί σε κάθε ηµεροµηνία αναφοράς και µια πρόβλεψη θα αθροιστεί
κατά την διάρκεια της περιόδου εξυπηρέτησης έτσι ώστε, κατά τη στιγµή της
ενδεχόµενης πληρωµής, το ποσό της υποχρέωσης θα πρέπει να ισούται µε το ποσό
της πληρωµής.

� Η αξία τους θα πρέπει ίσως να εκτιµάται σύµφωνα µε το µοντέλο Black-Scholes ή
σύµφωνα µε το διωνυµικό µοντέλο ή µε µία παραλλαγή των µοντέλων αυτών, που
λαµβάνει υπόψη τις ειδικές διατάξεις του µεµονωµένου προγράµµατος δικαιωµάτων
προαίρεσης επί µετοχών.

8.2. Λογιστική Αµερικανικού Τύπου των δικαιωµάτων προαίρεσης επί
µετοχών

Ήδη από το 1948 δηµοσιεύθηκαν στις ΗΠΑ οι πρώτοι κανόνες λογιστικής για τα
δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους και σήµερα οι ΗΠΑ είναι
πιθανώς η χώρα µε τους πιο µελετηµένους κανόνες λογιστικής για αυτόν τον τύπο
αποδοχών. Ως εκ τούτου, παραθέτεται εδώ µια σύντοµη περιγραφή των αµερικανικών
διατάξεων. Προς το παρόν ισχύουν δύο σύνολα κανόνων. Πρώτον, η Γνωµοδότηση Νο.
25 του Συµβουλίου Αρχών Λογιστικής (Accounting Principles Board, APB 25) του 1972
και δεύτερον η δήλωση No. 123 του Συµβουλίου Προτύπων Χρηµατοοικονοµικής
Λογιστικής του Οκτωβρίου 1995 (SFAS 123).

Σύµφωνα µε αµφότερα τα πρότυπα, τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους πρέπει να θεωρούνται ως δαπάνες προσωπικού για την περίοδο µεταξύ της
εκχώρησης και της κατοχύρωσης των δικαιωµάτων. Η αξία των δικαιωµάτων
προαίρεσης επί µετοχών πρέπει να κατανέµεται αναλογικά στην περίοδο αυτή και το
αντίτιµο της δαπάνης πρέπει να καταχωρείται στο καταβεβληµένο κεφάλαιο.

Η καίρια διαφορά µεταξύ των προτύπων είναι η µέθοδος αποτίµησης των δικαιωµάτων
προαίρεσης επί µετοχών. Το πρώτο προσχέδιο του SFAS 123 που κατατέθηκε για
σχολιασµό το 1993 σηµατοδότησε την έναρξη µιας ζωντανής συζήτησης στις ΗΠΑ για
το θέµα της ορθής λογιστικής καταχώρησης των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς
µετοχών από εργαζόµενους. Η κύρια ανησυχία των πολυάριθµων κριτικών που
εκφράστηκαν για το προσχέδιο ήταν η προτεινόµενη αποτίµηση της εύλογης αξίας των
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους. Η διαµαρτυρία κατά της
πρότασης ήταν τόσο έντονη που το κείµενο SFAS που τελικά δηµοσιεύθηκε το 1995
ήταν πολύ πιο αδύναµο του αρχικού προσχεδίου. Ενθάρρυνε τις επιχειρήσεις να
χρησιµοποιούν λογιστική εύλογης αξίας, αλλά επαφίεται σε αυτές να αποφασίσουν αν
θέλουν να αποτιµήσουν τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους
µε την εύλογη αγοραία τους αξία ή σύµφωνα µε το παλιό APB 25, το οποίο ελάµβανε
υπόψη µόνο την εσωτερική αξία κατά την εκχώρηση. Αφού τα περισσότερα δικαιώµατα
εκχωρούνται «στα λεφτά», η λογιστική αξία των περισσοτέρων δικαιωµάτων σύµφωνα
µε το ΑΡΒ 25 είναι µηδέν. Σήµερα, η πλειονότητα των επιχειρήσεων φαίνεται να
εφαρµόζει ακόµα το ΑΡΒ 25 και ως αποτέλεσµα η εκχώρηση δικαιωµάτων προαίρεσης
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αγοράς µετοχών από εργαζόµενους συνήθως δεν έχει επίδραση στους λογαριασµούς
κερδών και ζηµιών.

8.3. Πώς γίνεται η λογιστική καταχώριση των δικαιωµάτων προαίρεσης
αγοράς µετοχών από εργαζόµενους

Καθώς η συζήτηση για την προτεινόµενη λογιστική µέθοδο εύλογης αξίας στις ΗΠΑ
κατέδειξε ότι το πρώτο και σηµαντικότερο ερώτηµα που πρέπει να απαντηθεί είναι αν τα
δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους δεν πρέπει να
καταχωρούνται καθόλου ως δαπάνες προσωπικού στο λογαριασµό κερδών και ζηµιών.
Αν η επιχείρηση πρέπει να αγοράσει υφιστάµενες µετοχές από την αγορά σε τιµή
υψηλότερη από την τιµή άσκησης που καταβάλλει ο εργαζόµενος που ασκεί το δικαίωµά
του, η διαφορά αποτελεί σαφώς ένα κόστος το οποίο πρέπει να καταχωριστεί. Όµως στις
περισσότερες περιπτώσεις, οι απαραίτητες µετοχές παρέχονται εκδίδοντας καινούργιες.
Έτσι δεν υπάρχουν άµεσες πληρωµές από την επιχείρηση, και έτσι, θα µπορούσε να
ειπωθεί, ότι δεν υπάρχει ούτε κόστος για την επιχείρηση, δηλαδή το κόστος θα
επιβαρύνει µόνο τους µετόχους. Όµως, τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους εκχωρούνται από µία επιχείρηση στους εργαζόµενούς της ως αντάλλαγµα
αποτιµήσιµων υπηρεσιών. Η λήψη και κατανάλωση των υπηρεσιών αυτών είναι µια
συναλλαγή και ένα οικονοµικά σηµαντικό γεγονός που θα µπορούσε να απαιτεί
λογιστική καταχώριση, όπως θα έπρεπε να καταχωριστεί ένα χρηµατικό έµβασµα ή ένα
αποτιµήσιµο αγαθό.

Η επιχειρηµατολογία κατά του συνυπολογισµού των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς
µετοχών από εργαζόµενους στον λογαριασµό κερδών και ζηµιών, υποστηρίζει ότι µια
τέτοια διαδικασία θα ήταν ανακόλουθη µε το πλαίσιο των κανόνων λογιστικής αφού τα
δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους δεν αντιπροσωπεύουν
δαπάνη. Εντούτοις το Συµβούλιο IASB δήλωσε ήδη ότι αυτό δεν ίσχυε. Σύµφωνα µε το
IASB, κάθε µείωση ενεργητικού αποτελεί δαπάνη. Υπό την άποψη αυτή, είναι
σηµαντικό ο όρος «ενεργητικό» να µην περιορίζεται σε στοιχεία που θα µπορούσαν να
καταχωρηθούν στον ισολογισµό. Με την ευρύτερη έννοια, στοιχεία του ενεργητικού
αποτελούν επίσης πόροι υπό µορφή υπηρεσιών που παρέχονται από εργαζόµενους, που
καταναλώνονται µόλις ληφθούν.

Εδώ δεν θα κρίνουµε την ποιότητα των παραπάνω επιχειρηµάτων. Τέτοιες τεχνικές
συζητήσεις έχουν µεγάλη σηµασία µε σκοπό να εξασφαλιστεί η συνεκτικότητα κάθε
νέου κανόνα λογιστικής, αλλά δεν απαντούν αυτόµατα στο ερώτηµα του πως
λογιστικοποιούνται τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών. Τα δικαιώµατα προαίρεσης
αγοράς µετοχών από εργαζόµενους είναι ένα φαινόµενο που δεν είχε προβλεφθεί όταν
συντάχθηκαν τα λογιστικά πρότυπα και, ως εκ τούτου, δεν µπορεί να αναµένεται ότι ο
ορθός τρόπος αντιµετώπισής του µπορεί απλά να εξαχθεί από τα υφιστάµενα πρότυπα. Ο
τρόπος λογιστικοποίησης των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους αποτελεί βασικά θέµα απόφασης.

Οι αντιτασσόµενοι στην καταχώριση των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους ως έξοδα έχουν υποστηρίξει ότι θα ήταν επιζήµιο για την οικονοµική
ανάπτυξη αφού τα παρουσιαζόµενα κέρδη θα ήταν χαµηλότερα. Εντούτοις, το
επιχείρηµα αυτό είναι ανυπόστατο. ∆εν υπάρχουν επαρκή εµπειρικά στοιχεία για το ότι
επιχειρήσεις που µετέβαλαν τις λογιστικές τους πρακτικές και καταχώρισαν τα
δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους ως έξοδα, υπέφεραν.
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Επιπλέον, δεν θα ήταν αποδεκτό να προωθηθούν τεχνητά οι τιµές των µετοχών µέσα από
ατελείς πληροφορίες προς τους µετόχους, και ειδικότερα όχι υπό το φως προσφάτων
λογιστικών σκανδάλων σε ορισµένες εταιρείες. Ο αριθµός και η ποσότητα των
εκχωρηθέντων ή εκκρεµούντων δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους και η αντίστοιχη τιµή άσκησής τους είναι σηµαντικές πληροφορίες για
τους επενδυτές. Όταν ασκούνται τα εκκρεµούντα δικαιώµατα, οι εργαζόµενοι θα
καταστούν δικαιούχοι µελλοντικών µερισµάτων, π.χ., για ένα ποσό (η τιµή άσκησης)
που είναι χαµηλότερο από την αγοραία αξία της µετοχής στην τιµή αυτή. Είναι προφανές
ότι οι επενδυτές πρέπει να έχουν την δυνατότητα να πληροφορηθούν για τα δικαιώµατα
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους της επιχείρησης, µετοχές της οποίας
κατέχουν ή θέλουν να αγοράσουν. Συνεπώς, είναι σαφές ότι οι επιχειρήσεις πρέπει να
υποχρεούνται να παρέχουν την πληροφορία αυτή υπό κάποια µορφή και ότι η
πληροφορία αυτή πρέπει να είναι σωστή και ολοκληρωµένη.

Επί του παρόντος, το ερώτηµα υπό συζήτηση είναι αν είναι αρκετό να παρουσιάζονται
πληροφορίες για τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους εκτός
του λογαριασµού κερδών και ζηµιών ή αν οι πληροφορίες πρέπει να εµπεριέχονται στα
αριθµητικά στοιχεία του κόστους. Προκειµένου να απαντηθεί το ερώτηµα αυτό, πρέπει
να θεωρηθούν ορισµένα πρακτικά προβλήµατα παράλληλα µε τα επιχειρήµατα που
αφορούν την συνεκτικότητα των Λογιστικών Προτύπων, π.χ.:
� Πως µπορούν να αποτιµηθούν οι δαπάνες που αντιπροσωπεύουν τα δικαιώµατα

προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους;
� Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους ισχύουν γενικώς για

πολλά χρόνια. Πως πρέπει να κατανεµηθεί το κόστος σε πολλές χρονικές περιόδους;
� Τι γίνεται όταν λήγουν τα δικαιώµατα προαίρεσης;
� Που πρέπει να καταχωρείται το αντίτιµο (countervalue) (π.χ., αποθεµατικά

κεφάλαια);

∆εδοµένης της µεγάλης εµβέλειας των συνεπειών που µπορούν να έχουν τα πρότυπα
IFRS ως αποτέλεσµα του κανονισµού του Ιουλίου 2002, είναι σηµαντικό να
συµµορφώνονται τα πρότυπα µε µια ευρέως αποδεκτή διεθνή οµοφωνία (consensus). Η
ανάπτυξη µιας τέτοιας οµοφωνίας χρήζει περαιτέρω θεώρησης και συζήτησης.
Αφετέρου, οι πληροφορίες για τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους και για παρεµφερή µέσα είναι ζωτικής σηµασίας για υγιείς επενδυτικές
αποφάσεις. Και αυτό είναι ακόµα αληθέστερο µετά τα πρόσφατα σκάνδαλα και
περιπτώσεις απάτης σε ορισµένες επιχειρήσεις.

Ως εκ τούτου, προς το παρόν πρέπει να επικεντρωθούµε στην ταχεία εκπόνηση
περιεκτικών και σαφών προτύπων για την αποκάλυψη πληροφοριών επί πληρωµών
βασιζόµενων σε µετοχές. Εκ παραλλήλου αλλά χωρίς άσκοπη πίεση θα µπορούσαν να
εκπονηθούν πρότυπα για την λογιστική εγγραφή, ως δαπανών, των δικαιωµάτων
προαίρεσης και παρεµφερών µέσων.
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9.  ΕΡΓΑΤΙΚΗ ΝΟΜΟΘΕΣΙΑ ΚΑΙ ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ ∆Ε∆ΟΜΕΝΩΝ

Στην πλειονότητα των χωρών ΕΕ, η υφιστάµενη εργατική νοµοθεσία δε φαίνεται να
θέτει ανυπέρβλητα εµπόδια στην εγκατάσταση και διαχείριση προγραµµάτων
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους. Εντούτοις, ειδικά εκεί που
τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών είναι ακόµα σχετικά ασυνήθη και δεν υπάρχουν
ειδικές νοµοθετικές πράξεις και σχετικές δικαστικές αποφάσεις, θα µπορούσε να υπάρχει
κάποια ανασφάλεια σε ότι αφορά τις υποχρεώσεις που αναλαµβάνει ένας εργοδότης
εισάγοντας ένα τέτοιο πρόγραµµα. Ο ακόλουθος κατάλογος θεµάτων συζήτησης για τις
πτυχές του εργατικού δικαίου που µπορούν να έχουν επίδραση στα προγράµµατα
δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών δεν είναι διεξοδικός. Η συζήτηση επικεντρώνεται
στα πιο σηµαντικά προβλήµατα, ήτοι:
� αναγκαιότητα διαβούλευσης µε εργασιακά συµβούλια (works councils) ή

παρόµοιους θεσµούς
� προβλήµατα διακρίσεων
� προστασία δεδοµένων
� το ερώτηµα, αν τα δικαιώµατα προαίρεσης µπορούν να καταστούν κεκτηµένα

δικαιώµατα για τους εργαζόµενους.
� το πρόβληµα του ότι µπορεί να µην εφαρµόζονται περίοδοι κατοχύρωσης.

Γενικώς, η επιρροή των φορέων αντιπροσώπευσης εργαζοµένων στα προγράµµατα
δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών είναι περιορισµένη, ειδικά στην περίπτωση των
διακριτικών σχηµάτων (discretionary) ή των σχηµάτων για τα υψηλότερα διευθυντικά
κλιµάκια. Μόνο αν τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών προορίζονται για να
αντικαταστήσουν τις αποδοχές, τα συµβούλια εργασιακών θεµάτων θα πρέπει να έχουν
περισσότερη επιρροή, υπό την προϋπόθεση ότι µια τέτοια υποκατάσταση είναι πρώτα
απ’όλα νόµιµη. Στην περίπτωση προγραµµάτων ευρείας βάσης, οι εκπρόσωποι των
εργαζοµένων ίσως να πρέπει να ενηµερώνονται και να γνωµοδοτούν. Εντούτοις, αυτό
συνήθως δεν θα θεωρηθεί εµπόδιο αλλά θα αποτελέσει τµήµα µιας καλής
επικοινωνιακής στρατηγικής, έτσι κι αλλιώς.

Ενώ η διαβούλευση µε τα εργασιακά συµβούλια δεν αποτελεί γενικώς ιδιαίτερο εµπόδιο
για την εισαγωγή προγραµµάτων δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους, η υποχρεωτική διαβούλευση µε τα συνδικάτα µπορεί να απέτρεπε
πολλούς εργοδότες από την εγκατάσταση τέτοιων προγραµµάτων. Επιπλέον, η εισαγωγή
προγραµµάτων δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών και παρόµοιων σχηµάτων πιθανώς
θα ταλανιζόταν αν τέτοιες διευθετήσεις αποτελούσαν αντικείµενο συλλογικής
διαπραγµάτευσης.

Οι διακρίσεις σε ένα πρόγραµµα δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών που βασίζονται
στο φύλο, τη θρησκεία, τη φυλή, τον σεξουαλικό προσανατολισµό, κλπ., απαγορεύονται
από όλα τα κράτη µέλη, καθώς και ευρύτατα από τις ευρωπαϊκές οδηγίες. Οι διακρίσεις
δεν πρέπει να είναι ούτε άµεσες ούτε έµµεσες. Για το λόγο αυτό, µια διάκριση επί της
µόνης βάσης του τύπου σύµβασης εργασίας (πλήρους απασχόλησης, προσδιορισµένου,
απροσδιορίστου χρόνου) είναι επίσης αδύνατη. Μια διάκριση είναι δυνατή µόνο επί της
βάσης του στόχου, δηλαδή λόγοι που σχετίζονται µε την εργασία ή την απόδοση. Τα πιο
σηµαντικά παραδείγµατα για τέτοιους δικαιολογήσιµους λόγους εφαρµογής διακρίσεων
είναι η κατάσταση στην οποία ο εργαζόµενος έχει συµπληρώσει µια ελάχιστη περίοδο
στην επιχείρηση ή την εκτέλεση διοικητικών λειτουργιών. Είναι επίσης γενικώς δυνατή



65

η επιφύλαξη της εκχώρησης δικαιωµάτων προαίρεσης σε σαφώς προσδιορισµένες υπο-
οµάδες προσωπικού, όπως τα µέλη του ερευνητικού τµήµατος, κλπ.

Η δυνατότητα διαφοροποίησης (σε αντικειµενική βάση) µεταξύ εργαζοµένων είναι
συχνά απαραίτητη για την εύρυθµη λειτουργία ενός προγράµµατος δικαιωµάτων
προαίρεσης επί µετοχών. Έτσι, δεν πρέπει να υπάρξουν προσπάθειες, σε πολιτικό
επίπεδο, σε κοινοτικό επίπεδο ή από µέρους των φορέων αντιπροσώπευσης των
εργαζοµένων, διεύρυνσης του πεδίου που τρέχοντος ορίζεται ως µη αποδεκτή διάκριση.
Οι εργοδότες, αφετέρου, πρέπει να είναι προσέξουν να συντάξουν τα προγράµµατά τους
κατά τέτοιο τρόπο ώστε να µην επισυµβούν αθέλητες διακρίσεις.

Σύµφωνα µε την οδηγία ΕΕ περί προστασίας δεδοµένων64 και εθνικούς νόµους περί
προστασίας δεδοµένων, οι εργαζόµενοι έχουν το δικαίωµα να ελέγχουν τη χρήση των
προσωπικών τους δεδοµένων (όπως επίπεδο εισοδήµατος, κλπ.). Αν ένα πρόγραµµα
δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών αποτελεί στο σύνολό του αντικείµενο
ενδοεπιχειρησιακής διαχείρισης τότε συνήθως δεν ανακύπτουν προβλήµατα. Εντούτοις,
ορισµένες φορές η διαχείριση των προγραµµάτων ανατίθεται σε εξωτερικούς φορείς.
Ειδικότερα, αν η διαχείριση του προγράµµατος λαµβάνει χώρα εκτός ΕΕ, δηλαδή σε
χώρες που δεν καλύπτονται από την ευρωπαϊκή οδηγία περί προστασίας δεδοµένων, η
συµµόρφωση µε τη νοµοθεσία περί προστασίας δεδοµένων γίνεται ένα σηµαντικό
ζήτηµα. Οι ποινές που προβλέπονται από τις εθνικές νοµοθεσίες για παραβιάσεις των
κανόνων προστασίας δεδοµένων µπορούν να είναι αυστηρές. Ως εκ τούτου, οι
επιχειρήσεις θα αισθανθούν συχνά την ανάγκη να προστατευτούν και θα προσπαθήσουν
να λάβουν γραπτή δήλωση συγκατάθεσης από τον εργαζόµενο αναφορικά µε την
επεξεργασία των προσωπικών του δεδοµένων. Σε µεγαλύτερες επιχειρήσεις, αυτό µπορεί
να οδηγήσει σε επαχθείς και δαπανηρές διαδικασίες.

Πιθανώς, η πιο πιεστική ανησυχία για τους εργοδότες είναι ότι άπαξ και εκχωρηθούν τα
προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης, µπορούν να θεωρηθούν µέρος των τακτικών
αποδοχών, δηλαδή ότι θα µπορούσε να ανακύψει υποχρέωση εκχώρησης τέτοιων
δικαιωµάτων σε τακτική βάση. Αφενός, αυτό θα µπορούσε να υποβαθµίσει το ειδικό
κινητροδοτικό χαρακτήρα των σχηµάτων δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών. Και
ακόµα χειρότερο θα ήταν τα σχήµατα να µετατραπούν σε πάγιο κόστος. Επιπλέον, θα
µπορούσε να προκύψει πρόσθετο κόστος αν οι µετοχές περιλαµβάνονταν για παράδειγµα
στους υπολογισµούς των αποζηµιώσεων απόλυσης, κλπ.

Ο κίνδυνος ότι τα δικαιώµατα προαίρεσης θα καταστούν κεκτηµένα δικαιώµατα είναι
ιδιαίτερα µεγάλος αν εκχωρούνται σε τακτική βάση. Η απλή αναφορά στο πρόγραµµα
ότι τα δικαιώµατα είναι διακριτικά µπορεί να µην είναι επαρκής ώστε να προληφθεί αυτό
σε όλες τις χώρες. Σε πολλές περιπτώσεις, η γραπτή συναίνεση του εργαζόµενου µπορεί
να είναι χρήσιµη στην πρόληψη της µετατροπής των δικαιωµάτων προαίρεσης σε
κεκτηµένα δικαιώµατα, που φυσικά επισύρει διοικητικές δαπάνες. Επιπλέον, οι
επιχειρήσεις είναι γενικώς καλά συµβουλευµένες ώστε να περιλαµβάνουν στα
προγράµµατά τους τον όρο ότι η απόλυση δεν δίνει δικαίωµα σε απαίτηση αποζηµίωσης.
Εντούτοις, σε περιπτώσεις παράνοµης ή αθέµιτης απόλυσης, οι διατάξεις αυτές θα είναι
άκυρες. Γενικώς το γεγονός αυτό δεν αποτελεί πρόβληµα για την εισαγωγή ενός
προγράµµατος δικαιωµάτων προαίρεσης.

                                                
64 Οδηγία 95/46/EΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 24ης Οκτωβρίου 1995, ΕΕ

L281, 23.11.1995.
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Ένας λόγος κεντρικής σηµασίας για την εκχώρηση δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς
µετοχών από εργαζόµενους είναι η επιθυµία στενής σύνδεσης των εργαζοµένων µε την
επιχείρηση. Ως εκ τούτου, τα δικαιώµατα προαίρεσης συνήθως δεν περιέρχονται κατά
την εκχώρηση αλλά γίνονται ασκήσιµα µόνο µετά από ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα.
Τα προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης επίσης διατυπώνουν ότι σε περίπτωση που ο
εργαζόµενος αποχωρήσει από την επιχείρηση παρά τη θέλησή της, τα µη κατοχυρωµένα
δικαιώµατα προαίρεσης καταστώνται άκυρα. Αυτός ο τελευταίος κανόνας, εντούτοις,
δεν είναι πάντοτε εφαρµοστέος. Σε ορισµένες περιπτώσεις, τα δικαστήρια έχουν
αποφασίσει ότι ο εργαζόµενος δικαιούται να ασκήσει τα µη κατοχυρωµένα δικαιώµατα
προαίρεσης σε κατ’αναλογία βάση (δηλαδή, ανάλογα µε το χρόνο της περιόδου
κατοχύρωσης που έχει ήδη παρέλθει). Ενώ µια τέτοια απόφαση µπορεί να είναι
προασπίσιµη σε ειδικές περιπτώσεις65, υποβαθµίζει, κατ’αρχήν, τη χρησιµότητα των
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους για την επιχείρηση.

                                                
65 Κάποιος θα µπορούσε να σκεφτεί περιπτώσεις όπου η περίοδος κατοχύρωσης είναι ασυνήθιστα µεγάλη ή

όπου η αποχώρηση του εργαζόµενου προκλήθηκε κατά κάποιο τρόπο από τον εργοδότη.
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10. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Οι εθνικοί εµπειρογνώµονες και η Γενική ∆ιεύθυνση Επιχειρήσεων της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής ανέλυσαν και αξιολόγησαν τα ενδεχόµενα οφέλη και κινδύνους των
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους για τις επιχειρήσεις
(ειδικότερα για τον σηµαντικό τοµέα των αναπτυσσόµενων επιχειρήσεων), για τους
επενδυτές και τους εργαζόµενους. ∆ιερεύνησαν επίσης το υφιστάµενο νοµικό και
διοικητικό περιβάλλον των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους
στα κράτη µέλη ΕΕ και σε ορισµένες τρίτες χώρες. Με βάση την ανάλυση αυτή, η οµάδα
των ειδικών διατύπωσε ορισµένα συµπεράσµατα για τους πιθανούς τρόπους σχεδιασµού
ενός νοµοθετικού και διοικητικού πλαισίου για τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς
µετοχών από εργαζόµενους κατά τρόπο που να συµβάλλει στην προώθηση της
επιχειρηµατικότητας. Πράττοντας αυτό, οι εθνικοί εµπειρογνώµονες και οι υπηρεσίες
της Επιτροπής δεν αµφισβητούν επ'ουδενί το αποκλειστικό δικαίωµα των κρατών µελών
να αποφασίσουν επί αλλαγών στα συστήµατά τους, ειδικά σε ότι αφορά την φορολογία.

1) Οι αποφάσεις πολιτικής για την αντιµετώπιση των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς
µετοχών από εργαζόµενους πρέπει να λαµβάνουν υπόψη το ευρύ φάσµα των παραγόντων
που επηρεάζουν τις αποφάσεις µιας επιχείρησης σχετικά µε τη χρήση των δικαιωµάτων
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους.

Οι µελέτες έδειξαν ότι η εταιρική χρήση των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών
από εργαζόµενους επηρεάζεται από ένα πολύ µεγάλο αριθµό παραγόντων που
περιλαµβάνουν, για παράδειγµα: Οικονοµικό κλίµα, ενηµερότητα και κατανόηση των
υπέρ και των κατά της χρήσης δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους, διαθεσιµότητα αγορών για διαπραγµατεύσιµες µετοχές, χρηµατιστηριακή
εισαγωγή µετοχής, Οικονοµική και οργανωτική δοµή της εταιρείας, στρατηγικές
διαχείρισης ανθρωπίνων πόρων, στρατηγική διάσταση πληρωµής έναντι προτίµησης για
ad-hoc αποκρισιµότητα στις εργασιακές και προϊοντικές πιέσεις της αγοράς, επίπτωση
του κόστους στην εγκατάσταση και διατήρηση προγραµµάτων δικαιωµάτων προαίρεσης
επί µετοχών στην επιχείρηση, βαθµός προθυµίας των ιδιοκτητών να µοιραστούν τον
έλεγχο µε εργαζόµενους και να ρισκάρουν την µείωσή του ελέγχου αυτού.

2) Τα µέτρα προώθησης των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους
θα είναι επωφελή στο µέγιστο αν αποτελούν µέρος συνεπών εθνικών προσεγγίσεων της
συµµετοχής των εργαζοµένων. Το νοµικό και διοικητικό περιβάλλον για τα δικαιώµατα
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους πρέπει να είναι δοµηµένο κατά τέτοιο
τρόπο ώστε να ενθαρρύνει µε συνέπεια την επιχειρηµατικότητα και να επιτρέπει στους
εργοδότες να λαµβάνουν αποφάσεις στον τοµέα αυτό βασιζόµενοι σε θεµελιώδεις
εµπορικές θεωρήσεις.

Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους µπορούν να αποτελέσουν
ένα σηµαντικό οικονοµικό εργαλείο προώθησης µιας πιο επιχειρηµατικής Ευρώπης. Για
να είναι αποτελεσµατικά, τα σχήµατα χρηµατοοικονοµικής συµµετοχής πρέπει να
λαµβάνουν υπόψη την ειδική κατάσταση της επιχείρησης που τα χρησιµοποιεί. Τα
σχήµατα δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών δεν είναι η πιο κατάλληλη µορφή
χρηµατοοικονοµικής συµµετοχής των εργαζοµένων σε όλες τις περιπτώσεις. Όµως
ειδικότερα για νέες επιχειρήσεις µε περιορισµούς ρευστότητας και υψηλές φιλοδοξίες
για ανάπτυξη, τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών µπορούν να αποτελέσουν ένα
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ιδανικό µέσο προσέλκυσης πολύ σηµαντικού προσωπικού και να προστατεύσουν την
επένδυση σε ανθρώπινο κεφάλαιο.

Το νοµικό και διοικητικό περιβάλλον των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους (και ειδικότερα τα κίνητρα εισαγωγής τέτοιων σχηµάτων) µπορούν να
έχουν σηµαντική επίδραση στις εταιρικές αποφάσεις για την εισαγωγή ή όχι κάποιας
µορφής χρηµατοοικονοµικής συµµετοχής. Οι κανόνες για τα δικαιώµατα προαίρεσης
αγοράς µετοχών από εργαζόµενους πρέπει, ως εκ τούτου, να αποτελούν µέρος µιας
συνεκτικής προσέγγισης της προώθησης της επιχειρηµατικότητας και της συµµετοχής
των εργαζοµένων γενικότερα. ∆εν πρέπει να επηρεάζουν άσκοπα την επιλογή και το
σχεδιασµό των εν λόγω σχηµάτων από τις επιχειρήσεις και, έτσι, να οδηγούν σε κακή
κατανοµή των πόρων. Οι αποφάσεις πολιτικής για την φορολογική µεταχείριση των
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους πρέπει να αποφύγουν τη
στρέβλωση των εταιρικών αποφάσεων, όπως για παράδειγµα την χρήση τέτοιων
προγραµµάτων δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών εκεί που µια άλλη µορφή
συµµετοχής εργαζοµένων θα ευθυγραµµιζόταν καλύτερα µε την κατάσταση και τους
στόχους της επιχείρησης.

3) Τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους αποτελούν εισόδηµα
από µισθωτές υπηρεσίες Η φορολογία κατά την εκχώρηση θα έπρεπε να προβλέπεται µόνο
για ελεύθερα διαπραγµατεύσιµα δικαιώµατα προαίρεσης. Γενικώς, τα δικαιώµατα
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους δεν πρέπει να φορολογούνται πριν από την
άσκηση. Σε περίπτωση περιόδων δέσµευσης της πώλησης των µετοχών, πρέπει να
προβλέπονται ειδικές λύσεις προκειµένου να προληφθεί η ταλαιπωρία σε περίπτωση που
πέσει η τιµή της µετοχής κατά τη διάρκεια των εν λόγω περιόδων.

∆εδοµένου ότι τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους
εκχωρούνται βάσει της σχέσης απασχόλησης, θεωρούνται, γενικώς, ως εισόδηµα από
µισθωτές υπηρεσίες και φορολογούνται αναλόγως.

Μπορεί να υπάρχουν περιστάσεις στις οποίες η φορολογία κατά την άσκηση θα
δηµιουργούσε µία δυσανάλογη επίδραση. Για παράδειγµα, αν τα δικαιώµατα είναι
διαπραγµατεύσιµα και αν η πραγµατική τους αξία για τον εργαζόµενο µπορεί να
βεβαιωθεί σαφώς (π.χ., επειδή µπορούν να αποτελέσουν αντικείµενο διαπραγµάτευσης
στο χρηµατιστήριο), η φορολογία κατά την άσκηση διασφαλίζει την συνάφεια µε τη
συνήθη φορολογία παρεµφερών µορφών εργασιακών αποδοχών (π.χ., εκχώρηση
µετοχών).

Όταν τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους δεν είναι ελευθέρως
διαπραγµατεύσιµα και όταν η αξία τους δεν είναι ευκόλως και σαφώς επιβεβαιώσιµη
(ακόµα και αν υπάρχουν µαθηµατικοί τύποι αποτίµησης όπως ο τύπος Black-Scholes),
θα έπρεπε, κατά κανόνα, να φορολογούνται κατά την άσκηση. Στην περίπτωση αυτή, το
φορολογητέο όφελος θα έπρεπε να ισούται µε την αξία των αποκτηθεισών µετοχών κατά
την άσκηση µείον την τιµή άσκησης και άλλες δαπάνες που είναι απαραίτητες για την
άσκηση των δικαιωµάτων, και ειδικότερα κάθε τιµή που µπορεί να έχει καταβληθεί για
το δικαίωµα προαίρεσης. Αυτό συνεπάγεται ότι αν τα δικαιώµατα προαίρεσης
εκχωρούνται «µέσα στο χρήµα», η έκπτωση φορολογείται µόνο κατά την άσκηση. Οι
αυξήσεις της αξίας των µετοχών µετά την άσκηση θα ήταν ευκταίο να θεωρούνται
κεφαλαιουχικά κέρδη και να αντιµετωπίζονται ανάλογα.
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Αν εφαρµόζονται περιορισµοί στην πώληση των µετοχών, πρέπει να προβλεφθούν
ειδικές λύσεις για την αποφυγή του να καταλήγουν οι εργαζόµενοι να πληρώνουν
φόρους επί κερδών κατά την άσκηση που δεν µπορούν να πραγµατοποιήσουν όταν
αρθούν οι περιορισµοί πώλησης λόγω κάποιας πτώσης της τιµής της µετοχής µεταξύ των
δύο συµβάντων. Μια λύση θα µπορούσε να είναι η αναβολή της φορολογίας µέχρι την
άρση των περιορισµών πώλησης των µετοχών. Για παράδειγµα, µια εναλλακτική θα
µπορούσε να είναι µια µείωση του υποκείµενου σε φόρο εισοδήµατος κέρδους.

4) Η εισαγωγή του δικαιώµατος επιλογής µεταξύ της φορολογίας κατά την εκχώρηση και
την άσκηση θα µπορούσε να θεωρηθεί σε χώρες που δεν φορολογούν τα ιδιωτικά
κεφαλαιουχικά κέρδη.

Πλέον της γενικής φορολογίας κατά την άσκηση (ή αργότερα) θα µπορούσε επίσης να
θεωρηθεί η προσφορά της δυνατότητας επιβολής φορολογίας κατά την εκχώρηση ως
εναλλακτικής στο γενικό κανόνα φορολογίας κατά την άσκηση. Μια τέτοια επιλογή θα
µπορούσε να είναι ενδιαφέρουσα για επιχειρήσεις που επιθυµούν να χρησιµοποιήσουν
την εκ των προτέρων καταβολή φόρου ως εργαλείο εγκατάστασης ισχυρότερων δεσµών
µεταξύ της επιχείρησης και του εργαζόµενου, και για τις επιχειρήσεις που επιθυµούν να
επισηµάνουν τη δέσµευση και τις προσδοκίες του προσωπικού τους στους επενδυτές
τους. Σε περίπτωση φορολογίας κατά την εκχώρηση, η αποτίµηση πρέπει να λάβει
υπόψη την αξία του υποκειµένου κατά την εκχώρηση και τις επιδράσεις των όρων
εκχώρησης των δικαιωµάτων προαίρεσης.

5) Εδικοί κανόνες µπορούν να µετριάσουν τις επιδράσεις των προοδευτικών φορολογικών
σχηµάτων.

Στην περίπτωση που τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους
φορολογούνται κατά την άσκηση ή αργότερα, µπορεί να είναι καλό αν στο υπολογισµό
της φορολογικής επιβάρυνσης λαµβάνονται υπόψη τα κέρδη που αθροίστηκαν µόνο
κατά τη διάρκεια του φορολογικού έτους ή – πράγµα που θα ισχύει γενικώς – στη
διάρκεια αρκετών ετών. Στην τελευταία περίπτωση, µπορούν να χρησιµοποιηθούν
ειδικοί κανόνες για τον µετριασµό των επιδράσεων των προοδευτικών κλιµάκων φόρου
εισοδήµατος (π.χ., µειώνοντας τον ονοµαστικό φορολογικό συντελεστή που εφαρµόζεται
στα κέρδη αυτά, λαµβάνοντας υπόψη µόνο ένα µέρος των κερδών ή µέσω παρεµφερούς
µεθόδου. Εντούτοις, πρέπει να υπάρξει µέριµνα ώστε αυτό να µην δηµιουργήσει
πολυπλοκότητες ικανές να αποθαρρύνουν τη χρήση των δικαιωµάτων προαίρεσης
αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, ούτε και να διαστρέψουν την σκοπούµενη
ισορροπία φορολογικής µεταχείρισης µεταξύ του εισοδήµατος από δικαιώµατα
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους και άλλων µορφών εισοδηµάτων.

6) Γενικώς, οι επιχειρήσεις δικαιούνται να αφαιρέσουν τις δαπάνες εκπόνησης και
λειτουργίας ενός προγράµµατος δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών από τα κέρδη τους.
Επιπλέον, οι επιχειρήσεις πρέπει να αποφασίσουν για το αν θα αγοράσουν τις δικές τους
µετοχές από την αγορά ή αν θα εκδώσουν νέες για να καλύψουν τις απαιτήσεις των
προγραµµάτων δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους. Η
φορολογική µεταχείριση δεν πρέπει να αποτελεί παράγοντα επιρροής της απόφασης αυτής.
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Σε πολλές περιπτώσεις τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους
αποτελούν σηµαντικό παράγοντα κόστους για την επιχείρηση. Η χρήση δικαιωµάτων
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους σε ευρύτερη κλίµακα θα µπορούσε να
ενθαρρυνθεί επιτρέποντας στις επιχειρήσεις να αφαιρέσουν το κόστος αυτό για
φορολογικούς σκοπούς. Ανεξάρτητα από τους στόχους της πολιτικής, είναι επίσης
σηµαντικό οι φορολογικοί κανόνες να µην επηρεάζουν άσκοπα την επιλογή της
επιχείρησης να επαναγοράσει µετοχές από την αγορά ή να εκδώσει νέες. Ως εκ τούτου η
φορολογική µεταχείριση πρέπει να είναι ουδέτερη σε ότι αφορά τις διάφορες
εναλλακτικές απόκτησης µετοχών για την κάλυψη των υποχρεώσεων που απορρέουν
από τα προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους.

7) Μπορούν να χρησιµοποιηθούν ειδικά φορολογικά κίνητρα για την προαγωγή της χρήσης
σε ευρεία βάση των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους.

Οι εµπειρίες από πολλές ευρωπαϊκές χώρες δείχνουν ότι η χρηµατοοικονοµική
συµµετοχή των εργαζοµένων γενικότερα και τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών
ειδικότερα, µπορούν να προωθηθούν αποτελεσµατικά παραχωρώντας φορολογικά
ευεργετήµατα στο αντίστοιχο εισόδηµα. Ανάλογα µε τις δοµές των εθνικών
φορολογικών συστηµάτων, τέτοια φορολογικά ευεργετήµατα µπορούν να λάβουν
διάφορες µορφές, όπως µείωση συντελεστών, ελάφρυνση από ασφαλιστικές εισφορές ή
αναβολή της φορολογίας µέχρι την πώληση των µετοχών.
Σε χώρες που φορολογούν τα ιδιωτικά κεφαλαιουχικά κέρδη, ο ευκολότερος τρόπος
προώθησης των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους είναι η
φορολογία του συνολικού κέρδους από τέτοια δικαιώµατα, ως κεφαλαιουχικών κερδών.
Σε χώρες που δεν φορολογούν τα ιδιωτικά κεφαλαιουχικά κέρδη (ή τουλάχιστον όχι
κατά κανόνα, η πιο αποτελεσµατική προσέγγιση είναι η καταβολή του φόρου κατά την
άσκηση και παραχώρηση του φορολογικού οφέλους µέσω µείωσης του φόρου
εισοδήµατος ή/και των ασφαλιστικών εισφορών66.

8) Ειδικότερα, πρέπει να µελετηθούν ειδικά φορολογικά σχήµατα µε στόχο τις µικρές
αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις.

Ενώ η πρακτική της παραχώρησης φορολογικών ευεργετηµάτων σε προγράµµατα
ευρείας βάσης είναι ευπρόσδεκτη, τα κράτη µέλη µπορεί επίσης να επιθυµούν να
µελετήσουν ειδικά φορολογικά σχήµατα µε στόχο τις µικρότερες αναπτυσσόµενες
επιχειρήσεις. Τα βρετανικά κινητροδοτικά σχήµατα ΕΜΙ (Enterprise Management
Incentive) θα µπορούσαν να χρησιµεύσουν ως θεωρητική βάση άλλων τέτοιων
προγραµµάτων. Το EMI σχεδιάστηκε για να βοηθήσει µικρότερες επιχειρήσεις
υψηλότερου κινδύνου να στρατολογήσουν και να κρατήσουν ικανούς εργαζόµενους που
θα τις βοηθήσουν να αναπτυχθούν και να πετύχουν. Μόνο ανεξάρτητες εµπορευόµενες
επιχειρήσεις µε µικτό ενεργητικό κάτω των 15 εκατοµµυρίων λιρών µπορούν να
επωφεληθούν από το σχήµα. Οι επιχειρήσεις αυτές µπορούν να εκχωρήσουν δικαιώµατα

                                                
66 Να σηµειωθεί ότι στην περίπτωση αυτή, η αναβολή της επιβολής φόρου µέχρι τη στιγµή της τελικής

πώλησης των µετοχών θα είχε αρκετά µειονεκτήµατα. Αν ο φόρος υπολογιζόταν µε βάση το προϊόν από
την πώληση των µετοχών και την τιµή άσκησης, αυτό θα κατέληξε στην εισαγωγή ενός φόρου επί
ιδιωτικών κεφαλαιουχικών κερδών. Αν ο φόρος υπολογίζονταν τη στιγµή της άσκησης (διαφορά µεταξύ
τιµής µετοχής κατά την άσκηση και τιµής άσκησης), θα υπήρχε ο κίνδυνος ότι, αν έπεφτε η τιµή της
µετοχής, το τελικό προϊόν από την πώληση των µετοχών δεν θα ήταν επαρκές για να καλυφθεί ο φόρος.
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προαίρεσης επί µετοχών µέχρι της µέγιστης αξίας των 100,000 λιρών σε οποιονδήποτε
αριθµό εργαζοµένων (υποκείµενης σε µέγιστη αξία µετοχής 3 εκατοµµυρίων εντός του
προγράµµατος δικαιωµάτων προαίρεσης EMI σε όλους τους εργαζόµενος). Εκτός από
µερικές αρκετά ειδικές περιπτώσεις, τα δικαιώµατα προαίρεσης των σχηµάτων ΕΜΙ,
φορολογούνται µόνο κατά την τελική πώληση των µετοχών και υπόκεινται µόνο στο
φόρο κεφαλαιουχικών κερδών. Ως αποτέλεσµα αυτού, πολλά δικαιώµατα προαίρεσης
ΕΜΙ θα είναι εντελώς αφορολόγητα (βλ. παράρτηµα για λεπτοµέρειες). Το ΕΜΙ είναι
ακόµα σχετικά καινούργιο. ∆εν έχει γίνει ακόµα επίσηµη αξιολόγηση για να φανεί σε
πιο βαθµό το σχήµα εκπλήρωσε τους στόχους της πολιτικής του.

9) Οι χώρες ενδεχοµένως να επιθυµούν να θεωρήσουν την εισαγωγή ενιαίων σχηµάτων
φορολογικών ευεργετηµάτων.

Οι ενιαίες αρχές φορολογικά ευεργετούµενων σχηµάτων δικαιωµάτων προαίρεσης επί
µετοχών θα µπορούσαν να είναι επωφελείς για επιχειρήσεις που απασχολούν προσωπικό
σε περισσότερες από µια χώρες. ∆εδοµένου ότι η έκδοση είναι µία εξαιρετικά
πολύπλοκη υπόθεση δεν είναι δυνατόν αυτή τη στιγµή να προταθεί ο ορισµός τέτοιων
ενιαίων φορολογικά ευεργετούµενων σχηµάτων. Εντούτοις, ανεξάρτητα από τις
τρέχουσες διευθετήσεις, τα κράτη µέλη θα µπορούσαν να θεωρήσουν αυτήν την επιλογή
πολιτικής και να διερευνήσουν την εφικτότητά της σε µεγαλύτερο βαθµό, ενώ η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή θα έπρεπε να συντονίσει κάθε περαιτέρω εργασία διερεύνησης
εφικτότητας σε επίπεδο ΕΕ.

Πρέπει να υπογραµµιστεί ότι ένας κατάλογος ενιαίων ευρωπαϊκών συνθηκών που θα
µπορούσαν να εφαρµοστούν σε ευρωπαϊκά σχήµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς
µετοχών από εργαζόµενους, προκειµένου να επωφεληθούν από ευνοϊκή φορολογική
µεταχείριση, αποτελεί θέµα των κρατών µελών και δεν θα µπορούσε, ως εκ τούτου, να
µειώσει ή να παρακάµψει την ανεξαρτησία και αυτονοµία των κρατών µελών στον
σηµαντικό αυτό τοµέα φορολογίας. Κανένα κράτος µέλος δεν θα µπορούσε να
υποχρεωθεί να εκχωρήσει φορολογικό ευεργέτηµα και οι χώρες που επιθυµούν να το
εκχωρήσουν θα πρέπει να αποφασίσουν ανεξάρτητα για τις συνθήκες που πρέπει να
πληρούνται και τα οφέλη που θα εκχωρηθούν για χρήση στα δικά τους σχήµατα.

10) Σε περιπτώσεις διασυνοριακής φορολογίας, η διαχωριστική γραµµή µεταξύ
εισοδήµατος από µισθωτές υπηρεσίες και κεφαλαιουχικών κερδών πρέπει να είναι η
στιγµή της άσκησης. Αν ένας εργαζόµενος εργάζεται σε περισσότερες από µία χώρες κατά
την περίοδο µεταξύ της εκχώρησης και της κατοχύρωσης των δικαιωµάτων προαίρεσης, τα
φορολογικά δικαιώµατα θα πρέπει να κατανέµονται στις χώρες αυτές σε κατ’αναλογία
(pro rata) βάση.

Σύµφωνα µε τον ΟΟΣΑ, το εισόδηµα που αθροίζεται µέχρι την άσκηση ενός
δικαιώµατος προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, πρέπει να θεωρείται ως
εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες και, υπό τους όρους της σχετικής Σύµβασης για την
Αποφυγή της ∆ιπλής Φορολογίας, συνήθως θα φορολογείται από τη χώρα απασχόλησης.
Το εισόδηµα που αθροίζεται αργότερα, θα πρέπει, ως εκ τούτου να θεωρείται ως
κεφαλαιουχικό κέρδος και, υπό τη σχετική Σύµβαση για την Αποφυγή της ∆ιπλής
Φορολογίας, θα φορολογείται αποκλειστικά και µόνο από το κράτος διαµονής
(υποκείµενο σε µέτρα αντι-αποφυγής που οι χώρες ίσως θεωρούν απαραίτητα σε ένα
διµερές πλαίσιο). Σε περιπτώσεις όπου ένας εργαζόµενος εργάζεται σε περισσότερες από
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µία χώρες, το εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες µπορεί να πρέπει να κατανεµηθεί
µεταξύ των χωρών αυτών. Για τη διάθεση του φορολογικού δικαιώµατος, πρέπει να
λαµβάνεται υπόψη µόνο η περίοδος µεταξύ της εκχώρησης και της ανέκκλητης
κατοχύρωσης των δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών, αφού η περίοδος µεταξύ
κατοχύρωσης και πραγµατικής άσκησης δεν συνδέεται απαραίτητα µε την απασχόληση.

11) Είναι σηµαντικό οι εισηγµένες εταιρείες να παρέχουν πλήρη και λεπτοµερή στοιχεία
για τα προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, δηλαδή
στις ετήσιες εκθέσεις τους. Τουλάχιστον προς το παρόν, η λογιστική εγγραφή των
προγραµµάτων δικαιωµάτων προαίρεσης ως δαπανών φαίνεται λιγότερο σηµαντική.

Η ύπαρξη ενός προγράµµατος δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών, η έκταση, το
µέγεθος και οι λεπτοµέρειές του (όπως συνθήκες κατοχύρωσης, κλπ) είναι σηµαντικά
στοιχεία που πρέπει να ανακοινωθούν µε σαφήνεια και στο σύνολό τους στους
κεφαλαιούχους και τους ενδεχόµενους επενδυτές. Η εργασία είναι συνεχής στο επίπεδο
των φορέων που ορίζουν τα λογιστικά πρότυπα, προκειµένου να εκπονηθεί ένα
κατάλληλο λογιστικό πρότυπο για τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους. Θα ήταν πρόσφορο αν οι πληροφορίες που αφορούν τα προγράµµατα
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους συµπυκνώνονταν σε έναν
αριθµό που θα εκφράζει το κόστος και θα περιλαµβάνεται στην κατάσταση
αποτελεσµάτων της επιχείρησης. Εντούτοις, δεδοµένης της ποικιλοµορφίας και της
πολυπλοκότητας των προγραµµάτων, φαίνεται αµφίβολο αν αυτό µπορεί να πράγµατι να
επιτευχθεί µε συγκρίσιµο τρόπο για όλες τις επιχειρήσεις. Ανεξάρτητα από το αν τα
προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών καταγράφονται λογιστικά ως
δαπάνες (expensed) ή όχι, θα υπήρχαν σαφή πλεονεκτήµατα από το να υποχρεωθούν οι
επιχειρήσεις να δηµοσιεύσουν πλήρεις εκθέσεις για τα προγράµµατα δικαιωµάτων
προαίρεσης επί µετοχών που εφαρµόζουν (π.χ., στις ετήσιες εκθέσεις πεπραγµένων
τους).

12) Η τελική απόφαση για την εισαγωγή σχηµάτων δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς
µετοχών από εργαζόµενους πρέπει να εναπόκειται στον εργοδότη/εταιρεία. Οι αποδοχές
από δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους δεν πρέπει να θεωρούνται
κανονικό επαναλαµβανόµενο εισόδηµα από µισθούς.

Όπου οι εκπρόσωποι των εργαζοµένων µπορούν να συµµετάσχουν στη διαδικασία
λήψης διοικητικών αποφάσεων της επιχείρησης, µια καλή στρατηγική επικοινωνίας εκ
µέρους του εργοδότη θα εξασφαλίσει την ορθή ενηµέρωση των εκπροσώπων για τα
προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους ευρείας
βάσης. Μια επίσηµη διαβουλευτική διαδικασία ή η διαβούλευση µε εξωεταιρικούς
φορείς, θα µπορούσε, εν τούτοις, να εισάγει άσκοπα διαχειριστικά βάρη, να µειώσει την
εταιρική ευελιξία και να θέσει σε κίνδυνο την εισαγωγή των προγραµµάτων
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους.
Ακόµα και αν γίνονται εκχωρήσεις δικαιωµάτων προαίρεσης λίγο πολύ τακτικά, δεν
πρέπει να θεωρούνται µέρος των συµβατικών αποδοχών εργασίας. Αποτελούν µια µορφή
έκτακτου εισοδήµατος (µπόνους) που εκχωρείται όπως και όταν είναι σκόπιµα, ως µέρος
της στρατηγικής διαχείρισης αποδοχών και απόδοσης του εργοδότη. Έτσι, έπεται ότι δεν
µπορούν να περιλαµβάνονται στον υπολογισµό της αποζηµίωσης λόγω απόλυσης. Αν η
επαναληπτική εκχώρηση δικαιωµάτων προαίρεσης συνεπαγόταν την υποχρέωση του
εργοδότη για µελλοντικές εκχωρήσεις, πιθανόν θα χανόταν ο ειδικός κινητροδοτικός
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χαρακτήρας του εργαλείου. Προκειµένου να εγκατασταθεί ένας γερός δεσµός µεταξύ της
επιχείρησης και του εργαζόµενου, πρέπει να τηρούνται οι κανόνες κατοχύρωσης.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ I – ΟΡΙΣΜΕΝΑ ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑΤΑ ΟΡΘΩΝ ΠΡΑΚΤΙΚΩΝ67

Ορισµένα παραδείγµατα φορολογικής ελάφρυνσης για τον εργαζόµενο

Το Iρλανδικό Πρόγραµµα Εγκεκριµένων ∆ικαιωµάτων επί Μετοχών (ASOS) προσφέρει
µια µάλλον γενναιόδωρη αντιµετώπιση των δικαιωµάτων προαίρεσης που εκχωρούνται
υπό πρόγραµµα ευρείας βάσεως σε όλες τους εργαζόµενους µε ίδιους όρους. ∆εν
υπάρχει ελάχιστη περίοδος κατοχής των δικαιωµάτων προαίρεσης. Αν οι εργαζόµενοι
τηρήσουν την περίοδο των τριών ετών µεταξύ εκχώρησης του δικαιώµατος και πώλησης
των µετοχών, επιβάλλεται µόνο φόρος κεφαλαιουχικών κερδών επί της διαφοράς µεταξύ
του προϊόντος της πώλησης των µετοχών και της τιµής άσκησης. Υπάρχει ένας
ορισµένος αριθµός συνθηκών, που πρέπει να ικανοποιούνται πριν η ιρλανδική
οικονοµική εφοριακή υπηρεσία εγκρίνει ένα πρόγραµµα ASOS. Εκτός των
προγραµµάτων ASOS, τα προγράµµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους µπορούν επίσης να διαρθρωθούν ως αποταµιευτικά προγράµµατα από την
πηγή (Save as You Earn plan, SAYE) που προσφέρουν παρόµοια φορολογικά
ευεργετήµατα, όπου και πάλι πρέπει να ικανοποιούνται διάφορες συνθήκες προκειµένου
η ιρλανδική οικονοµική εφοριακή υπηρεσία να εγκρίνει ένα τέτοιο πρόγραµµα. Σε ένα
πρόγραµµα SAYE οι εργαζόµενοι συνάπτουν αποταµιευτικό συµβόλαιο για αρκετά
χρόνια. Οι µηνιαίες δόσεις αφαιρούνται από τον καθαρό µισθό τους και τα
αποταµιευµένα ποσά χρησιµοποιούνται αργότερα για την άσκηση του δικαιώµατος
προαίρεσης επί µετοχών.

Στην Aυστρία, τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους γενικώς
φορολογούνται κατά την άσκηση (µόνο τα µεταφερόµενα δικαιώµατα προαίρεσης
φορολογούνται κατά την εκχώρηση). Το φορολογητέο κέρδος (διαφορά µεταξύ της τιµής
µετοχής κατά την άσκηση και της τιµής άσκησης) θεωρείται εισόδηµα από µισθωτές
υπηρεσίες και υπόκειται σε φόρο εισοδήµατος και εισφορές κοινωνικής ασφάλισης.
Εντούτοις, για δικαιώµατα προαίρεσης µε ορισµένη ηµεροµηνία λήξης που δεν είναι
µεταβιβάσιµα και εκχωρούνται σε όλους τους εργαζόµενους ή σε ορισµένες οµάδες
εργαζόµενων που είναι αντικειµενικά ταυτοποιήσιµοι (π.χ., όλοι οι εργαζόµενοι του
τµήµατος έρευνας, κλπ), εφαρµόζονται ορισµένες φοροαπαλλαγές. Οι απαλλαγές αυτές
εξαρτώνται από την περίοδο για την οποία κρατώνται τα δικαιώµατα προαίρεσης από
τον εργαζόµενο. Προκειµένου να επωφεληθούν στο µέγιστο από την προνοµιακή
φορολογική µεταχείριση, τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών πρέπει να κρατώνται
για πέντε χρόνια. Στην περίπτωση αυτή, το 50% του κέρδους άσκησης καθίσταται
αφορολόγητο. ∆εν είναι απαραίτητο να κρατηθούν οι µετοχές µετά την άσκηση. Η
παρατεταµένη κατοχή, όµως, των µετοχών καταλήγει υστερότερη καταβολή του φόρου
αφού ο φόρος είναι πληρωτέος στην πρώτη εκ των δύο ακόλουθων ηµεροµηνιών:
πώληση των µετοχών, παύση απασχόλησης ή στις 31 ∆εκεµβρίου του 7 έτους µετά την
εκχώρηση.

Tο Ηνωµένο Βασίλειο έχει µακρά παράδοση στη χρηµατοοικονοµική συµµετοχή των
εργαζοµένων και ειδικότερα στα σχήµατα δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους. Υπάρχουν πολλά ειδικά προγράµµατα που παρέχουν ειδική φορολογική
µεταχείριση των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, όπως το
πρόγραµµα CSOP, το πρόγραµµα EMI (βλ. κάτωθι) και το πρόγραµµα SAYE. Σε ένα

                                                
67 Τα παραδείγµατα που ακολουθούν καλύπτουν µόνο τις χώρες που εκπροσωπούνται στην οµάδα

εµπειρογνωµόνων.
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πρόγραµµα CSOP, η επιχείρηση µπορεί να εκχωρήσει δικαιώµατα προαίρεσης επί
µετοχών αξίας µέχρι και £ 30.000 (ηµέρα εκχώρησης) ανά πάσα στιγµή. Τα φορολογικά
ευνοούµενα δικαιώµατα προαίρεσης πρέπει να κρατώνται για τουλάχιστον 3 χρόνια µετά
την ηµέρα εκχώρησης και πρέπει να µεσολαβεί διάστηµα τουλάχιστον 3 ετών µεταξύ
κάθε φοροελαφρυµένης (βλ. κάτωθι) άσκησης. Τα δικαιώµατα προαίρεσης δεν είναι
µεταβιβάσιµα και δεν µπορούν να εκχωρηθούν µε έκπτωση. Τα κέρδη από εγκεκριµένα
δικαιώµατα προαίρεσης σε ένα πρόγραµµα CSOP είναι φορολογητέα µόνο στην τελική
πώληση των µετοχών και τα κέρδη αντιµετωπίζονται ως κεφαλαιουχικά κέρδη. Μόνο
όταν τα δικαιώµατα προαίρεσης ασκούνται µε εγκεκριµένο τρόπο, ο εργαζόµενος
επωφελείται από ευνοϊκή φορολογική µεταχείριση του κέρδους που απορρέει από την
άσκηση).

Ένα ειδικό σχήµα για αναπτυσσόµενες επιχειρήσεις: το Πρόγραµµα
Κινητροδότησης Εταιρικών ∆ιευθυντικών Στελεχών του ΗΒ

Το ΗΒ είναι η µόνη χώρα που προσφέρει ειδική ευνοϊκή φορολογική µεταχείριση σε
µικρές προσανατολισµένες προς την ανάπτυξη επιχειρήσεις: το Πρόγραµµα
Κινητροδότησης Εταιρικών ∆ιευθυντικών Στελεχών (ΕΜΙ). Το EMI ξεκίνησε το 2000.
Η πρόθεσή του είναι να ενισχύσει την επιχειρηµατική δραστηριότητα και να βοηθήσει
µικρότερες ανεξάρτητες επιχειρήσεις να προσελκύσουν ή να συγκρατήσουν εξαιρετικά
σηµαντικούς εργαζόµενους. Προκειµένου να εγκριθεί για το σχήµα µια επιχείρηση
πρέπει να πληροί τα ακόλουθα κριτήρια:

� Η επιχείρηση που εκδίδει τα δικαιώµατα προαίρεσης πρέπει να είναι ανεξάρτητη
(εισηγµένη ή µη)

� Η επιχείρηση δεν πρέπει να έχει ακαθάριστο ενεργητικό πάνω από £ 30 εκατοµµύρια
(κατά την εκχώρηση του δικαιώµατος προαίρεσης).

� Πρέπει να είναι ενεργή εταιρεία, συναλλασσόµενη κυρίως στο ΗΒ.
� Πρέπει να κινείται σε εµπορική βάση µε σκοπό το κέρδος
� ∆εν πρέπει να διενεργεί «αποκλειστική δραστηριότητα» (π.χ., χρηµατοοικονοµικές

υπηρεσίες, νοµικές ή λογιστικές υπηρεσίες, κτηµατοµεσιτικά, γεωργία, κηπουρική,
ξενοδοχεία)

Σε ένα σχήµα EMI ένας εργαζόµενος µπορεί να λάβει δικαίωµα προαίρεσης επί µετοχών
συνολικής αξίας µέχρι και £100.000 (δηλαδή, ο αριθµός των δικαιωµάτων προαίρεσης
πολλαπλασιασµένος µε την αξία της µετοχής κατά τη στιγµή της εκχώρησης). Το
σύνολο των δικαιωµάτων προαίρεσης περιορίζεται στα £ 3 εκατοµµύρια.
Για να είναι επιλέξιµος για ένα σχήµα, ένας εργαζόµενος πρέπει να εργάζεται
τουλάχιστον 25 ώρες την εβδοµάδα για την επιχείρηση (ή αν είναι λιγότερο, τουλάχιστον
το 75% του εργάσιµου χρόνου του). Επιπλέον, ο εργαζόµενος δεν πρέπει να έχει
ουσιαστικό συµφέρον στην επιχείρηση Το ουσιαστικό συµφέρον είναι η κατοχή µεριδίου
άνω του 30% του κεφαλαίου.
Για να είναι επιλέξιµα για ένα πρόγραµµα EMI, τα δικαιώµατα προαίρεσης πρέπει να
µπορούν να ασκηθούν εντός 10 ετών. Τα δικαιώµατα προαίρεσης πρέπει να αφορούν
πλήρως καταβεβληµένες κοινές µετοχές.

Τα δικαιώµατα προαίρεσης που εκχωρούνται στο πλαίσιο ενός προγράµµατος EMI είναι
(εκτός ορισµένων ειδικών περιπτώσεων) φορολογούνται µόνο κατά την στιγµή της
πώλησης των µετοχών. Κατ’αρχήν, το φορολογητέο κέρδος είναι η διαφορά µεταξύ της
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αξίας της µετοχής κατά την πώληση και της τιµής άσκησης. Τα κέρδη φορολογούνται ως
κεφαλαιουχικά κέρδη. Ως εκ τούτου επωφελούνται από δύο ελαφρύνσεις:

� µία σχετικά µεγάλη ετήσια απαλλαγή (£ 7.700 για το φορολογικό έτος 2002/03)
� µία ελαττούµενη ελάφρυνση (taper relief) που µειώνει το φορολογητέο κέρδος

ανάλογα µε τη διάρκεια της περιόδου κατοχής των δικαιωµάτων
προαίρεσης/µετοχών από τον εργαζόµενο.

Η ελαττούµενη ελάφρυνση είναι ένας γενικός µηχανισµός που δεν εφαρµόζεται µόνο σε
δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών. Εντούτοις, συνήθως η ελάφρυνση λαµβάνει υπόψη
την περίοδο που ο εργαζόµενος κατείχε τις µετοχές. Εντούτοις, για τα δικαιώµατα
προαίρεσης ΕΜΙ, η συνολική περίοδος µεταξύ της εκχώρησης του δικαιώµατος και της
πώλησης µετρά για τον υπολογισµό της ελάφρυνσης. Στην πράξη τα περισσότερα
δικαιώµατα προαίρεσης ΕΜΙ επωφελούνται από τη µέγιστη ελαττούµενη ελάφρυνση.
Και αφού η ετήσια απαλλαγή πρέπει επίσης να ληφθεί υπόψη, πολλά δικαιώµατα
προαίρεσης ΕΜΙ δεν θα είναι καθόλου φορολογητέα.
Πρέπει να σηµειωθεί ότι, καθώς το σχήµα ΕΜΙ είναι σχετικά νέο, δεν έχει γίνει ακόµα
επίσηµη αξιολόγηση για να δείξει σε πιο βαθµό έχει εκπληρώσει τους στόχους της
πολιτικής του.

Για περισσότερες πληροφορίες για το πρόγραµµα EMI βλ.:
http://www.inlandrevenue.gov.uk/shareschemes/emi/

Αποφυγή των προβληµάτων ρευστότητας και σύνδεση φορολογικών οφειλών
εργοδότη και εργαζοµένου: Η περίπτωση της ∆ανίας

Γενικώς η ∆ανία φορολογεί το εισόδηµα από δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών
από εργαζόµενους κατά την άσκηση, ως εισόδηµα από µισθωτές υπηρεσίες. Ο
φορολογικός συντελεστής µπορεί να είναι σχετικά υψηλός, δηλαδή γύρω στο 63%. Το
κόστος για τον εργοδότη είναι εξαιρέσιµο από τη φορολογική δήλωση ανεξάρτητα από
τον τρόπο που αποκτούνται οι µετοχές.

Στο δανικό σύστηµα υπάρχει ειδική δυνατότητα µετριασµού της φορολογικής
επιβάρυνσης για τον εργαζόµενο και επίσης αποφυγής του προβλήµατος ρευστότητας. Η
επιχείρηση και ο εργαζόµενος µπορούν να δηλώσουν ότι η φορολογική επιβάρυνση
µετατοπίζεται από τον εργαζόµενο στην επιχείρηση. Η επιχείρηση θα πρέπει να
πληρώσει ένα τέλος µε ενιαίο συντελεστή 40% επί του κέρδους του εργαζόµενου.
Ταυτόχρονα, η επιχείρηση θα χάσει το δικαίωµα να εξαιρέσει το κόστος απόκτησης των
µετοχών. Για να αντισταθµίσει το τέλος και την απώλεια του δικαιώµατος εξαίρεσης, η
επιχείρηση µπορεί να µειώσει την εκχώρηση του δικαιώµατος. Στο τέλος, ο εργαζόµενος
θα επωφεληθεί από τον κανόνα αυτό, όπως δείχνει το ακόλουθο παράδειγµα:

Ένας εργαζόµενος λαµβάνει ένα δικαίωµα προαίρεσης το οποίο, κατά την άσκηση, του
αποδίδει DKK 100. Επ’αυτού πρέπει να πληρώσει φόρο µε συντελεστή 63%, οπότε το
καθαρό του κέρδος είναι DKK 37. Αφού το κόστος εκπίπτει από τη φορολογία για την
επιχείρηση και ο εταιρικός φορολογικός συντελεστής είναι 30%, το πραγµατικό κόστος
για την επιχείρηση είναι DKK 70. Αν επικληθούν οι ειδικοί κανόνες, η επιχείρηση θα
χάσει το δικαίωµα να αφαιρέσει το κόστος του σχήµατος που ισούται µε το κέρδος του
εργαζόµενου. Ως αντιστάθµισµα, η επιχείρηση µείωσε την εκχώρηση δικαιώµατος
προαίρεσης από DKK 100 σε DKK 70. Επ’αυτού η επιχείρηση πληρώνει 40% τέλος,
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δηλαδή DKK 28. Το τέλος αυτό αφαιρείται από το κέρδος του εργαζόµενου, το οποίο
έτσι µειώνεται σε DKK 42, δηλαδή DKK 5 περισσότερα απ’ότι στην τυπική περίπτωση.
Εκτός από τη χαµηλότερη φορολογική επιβάρυνση το κύριο πλεονέκτηµα της
διευθέτησης αυτής είναι ότι απαλείφει το πρόβληµα της ρευστότητας για τον εργαζόµενο
κατά την άσκηση του δικαιώµατος προαίρεσης.

Πρέπει να σηµειωθεί ότι στο µέλλον η ∆ανία είναι πιθανό να προσθέσει και ένα άλλο
προαιρετικό φορολογικό σχήµα, όπου ο εργαζόµενος θα πρέπει να καταβάλει φόρο
βασιζόµενο στο κέρδος κατά την άσκηση. Η καταβολή του φόρου, εντούτοις, θα
µετατεθεί µέχρι τη στιγµή της πώλησης των µετοχών. Η φορολογική βάση τότε θα είναι
καθαρή από κάθε κεφαλαιουχική απώλεια λόγω µείωσης της τιµής µετοχής. Αν οι
µετοχές κρατώνται για ελάχιστη περίοδο τριών ετών, ο φορολογικός συντελεστής
µειώνεται αισθητά για τον εργαζόµενο (στην πραγµατικότητα ο συντελεστής µπορεί να
φθάσει µέχρι και το 0%). Αυτό δίνει το κίνητρο στον εργαζόµενο να κρατήσει τις
µετοχές για µεγαλύτερη περίοδο, γεγονός που θα ωφελήσει την επιχείρηση ενισχύοντας
την επιχειρηµατικότητά στο εσωτερικό της. Επιπλέον, απαλείφει το πρόβληµα της
ρευστότητας κατά την άσκηση.

Μετριασµός του κινδύνου των ακατοχύρωτων µετοχών: Μειώσεις από το
φορολογητέο κέρδος σε περίπτωση ακατοχύρωτων µετοχών στην Ιρλανδία

Κατά την άποψη της ιρλανδικής οικονοµικής εφοριακής υπηρεσίας η απαγόρευση της
πώλησης µίας µετοχής δεν επηρεάζει την αγοραία της αξία. Εντούτοις, η ιρλανδική
επιτροπή ελεγκτών εισοδήµατος αναγνωρίζει ότι η περιστολή της πώλησης µετοχών θα
µπορούσε να θεωρηθεί ότι µειώνει το κέρδος που αποκτάται από το άτοµο, και
ειδικότερα, για παράδειγµα, όταν το άτοµο θα ήθελε να διαθέσει τις µετοχές του αµέσως
που όµως απαγορεύεται. Η ιρλανδική εφορία είναι προετοιµασµένη, σε περιπτώσεις
όπου υπάρχει αµιγής απαγόρευση, να επιτρέψει τις ακόλουθες µειώσεις 5% επί του
κέρδους που υπόκειται στο φόρο εισοδήµατος:

Αριθµός ετών απαγόρευσης πώλησης Μείωση
1 Έτος 10%
2 Έτη 20%
3 Έτη 30%
4 Έτη 40%
5 Έτη 50%
πάνω από 5 Έτη 55%

Παράδειγµα: Ένας εργαζόµενος αποκτά µετοχές αξίας € 5.000 ασκώντας δικαίωµα
προαίρεσης επί µετοχών προβλέποντας τιµή άσκησης (strike price) € 4.000. Υπάρχει
περίοδος δέσµευσης 3 ετών. Για το λόγο αυτό, δεν θα ήταν φορολογητέο το συνολικό
κέρδος των €1.000. Λαµβάνοντας υπόψη τη µείωση του 30%, το φορολογητέο κέρδος θα
ήταν µόνο € 700.

Η απαγόρευση διάθεσης µετοχών πρέπει να γίνεται για καθαρά εµπορικούς λόγους και
όχι να χρησιµοποιείται απλώς για τον σκοπό της φοροαποφυγής και επίσης πρέπει να
είναι µία απόλυτη απαγόρευση.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ II – ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΤΩΝ ΕΥΡΩΠΑΪΚΩΝ ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΩΝ ΠΟΥ ΣΧΕΤΙΖΟΝΤΑΙ
ΜΕ ΤΑ ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΠΡΟΑΙΡΕΣΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΜΕΤΟΧΩΝ ΑΠΟ ΕΡΓΑΖΟΜΕΝΟΥΣ

Συµµετοχή εργαζοµένων

Για να ετοιµαστεί ένα κοινοτικό µέσο για τη χρηµατοοικονοµική συµµετοχή των
εργαζόµενων68, που ανακοινώθηκε στο Πρόγραµµα ∆ράσης για την εφαρµογή του
Κοινοτικού Χάρτη Θεµελιωδών Κοινωνικών ∆ικαιωµάτων των Εργαζοµένων69, η
Ευρωπαϊκή Επιτροπή παρουσίασε το 1991 την ούτως αποκαλούµενη Έκθεση PEPPER
(όπου PEPPER σηµαίνει Προώθηση της Συµµετοχής των Εργαζοµένων στα Κέρδη και
στα Αποτελέσµατα της Επιχείρησης: Promotion of Employee Participation in Profits and
Enterprise Results). Βάσει της έκθεσης αυτής, το Συµβούλιο των Υπουργών υιοθέτησε
σύσταση70 περί της προώθησης της συµµετοχής των εργαζοµένων στα κέρδη και τα
αποτελέσµατα της επιχείρησης. Το Συµβούλιο κάλεσε τα κράτη µέλη να αναγνωρίσουν
τα ενδεχόµενα οφέλη των σχηµάτων PEPPER και συνέστησε τη θέσπιση κατάλληλων
νοµικών δοµών για την εφαρµογή τους. Επιπλέον, τα κράτη µέλη πρέπει να δουν αν η
χρηµατοοικονοµική συµµετοχή θα µπορούσε να προωθηθεί µέσω φορολογικών
κινήτρων.

Τον Ιανουάριο 1997 η έκθεση PEPER II αναφέρθηκε στην εφαρµογή των συστάσεων.
Παρά τα ενδεχόµενα κίνητρα των συµµετοχικών σχηµάτων, δεν είχε γίνει µεγάλη
πρόοδος στα κράτη-µέλη. Προκειµένου να παρακινηθεί ο διάλογος µεταξύ των
εµπλεκοµένων, την έκθεση PEPPER ΙΙ71 ακολούθησε µελέτη µε τον τίτλο “Εταιρική
άποψη για την χρηµατοοικονοµική συµµετοχή στην ΕΕ. Στόχοι και Εµπόδια». Η µελέτη
διερευνούσε τη χρήση των συµµετοχικών σχηµάτων στις 500 µεγαλύτερες ευρωπαϊκές
επιχειρήσεις και διαπίστωσε, για την πλειονότητα των χωρών ΕΕ, ότι τα φορολογικά
συστήµατα και οι νοµικές και διοικητικές διατάξεις αποτελούν τα πιο σηµαντικά εµπόδια
για µια ευρύτερη διάδοση τέτοιων σχηµάτων στην Ευρώπη.

Μετά την ανακοίνωση της Ατζέντας Κοινωνικής Πολιτικής (28.6.2000), η Ευρωπαϊκή
Επιτροπή εξέδωσε µια Ανακοίνωση τον Ιούλιο του 200272 για να απευθύνει εκ νέου
έκκληση στις κυβερνήσεις να βελτιώσουν τις συνθήκες για την χρηµατοοικονοµική
συµµετοχή των εργαζοµένων στις επιχειρήσεις. Επιπλέον, δηµιούργησε µία οµάδα
ειδικών υψηλού επιπέδου για να εξετάσουν τους διακρατικούς φραγµούς που
παρακωλύουν προς το παρόν την εισαγωγή πανευρωπαϊκών σχηµάτων
χρηµατοοικονοµικής συµµετοχής για επιχειρήσεις µε πολλά υποκαταστήµατα στην
Ευρώπη και να προτείνουν λύσεις, µέχρι το τέλος του 200373.

Πρόγραµµα ∆ράσης Επιχειρηµατικού Κεφαλαίου

Το Νοέµβριο του 1997, το ειδικό Ευρωπαϊκό Συµβούλιο για την Απασχόληση στο
Λουξεµβούργο αναγνώρισε «τη σηµασία του ρόλου που µπορούν να διαδραµατίσουν οι
µεγάλες πανευρωπαϊκές αγορές επιχειρηµατικών κεφαλαίων στη δηµιουργία θέσεων
                                                

68 Com(89)568 τελικό.
69 Ο χάρτης υιοθετήθηκε από τους Αρχηγούς Κρατών και Κυβερνήσεων στις 9 ∆εκεµβρίου 1989, στο

Ευρωπαϊκό Συµβούλιο του Στρασβούργου.
70 92/443/EΟΚ.
71 Van Den Bulcke (2000).
72 COM (2002) 364.
73 Βλ. Επίσης στις ιστοσελίδες της Επιτροπής στη διεύθυνση:

http://europa.eu.int/comm/employment_social/soc-dial/labour/index_en.htm
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εργασίας» και ζήτησε από την Επιτροπή να αναφερθεί στους φραγµούς ανάπτυξης
τέτοιων αγορών στην Ένωση74. Τον Απρίλιο του 1998 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή
δηµοσίευσε την ανακοίνωση µε τίτλο «Επιχειρηµατικό Κεφάλαιο: το κλειδί για τη
δηµιουργία θέσεων εργασίας στην ΕΕ»75. Η ανακοίνωση πρόβαλε αρκετούς τύπους
φραγµών στην ανάπτυξη των αγορών επιχειρηµατικών κεφαλαίων και τόνιζε τον
σηµαντικό ρόλο της φορολογίας των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από
εργαζόµενους. Η κοινότητα των κεφαλαίων επιχειρηµατικού κινδύνου στην ΕΕ ήταν της
γνώµης ότι η τρέχουσα φορολογική µεταχείριση των δικαιωµάτων προαίρεσης επί
µετοχών στα περισσότερα κράτη – µέλη ενεργούσε ως «σηµαντικό αντικίνητρο για την
ανάπτυξη καινούργιων εταιρειών». Μεταξύ των προτεραιοτήτων των στοιχείων ενός
Προγράµµατος ∆ράσης που περιλαµβανόταν στην ανακοίνωση της Επιτροπής
αναφερόταν και η εξέταση της φορολογικής µεταχείρισης των δικαιωµάτων προαίρεσης
επί µετοχών για να ενθαρρυνθούν οι νεοϊδρυόµενες επιχειρήσεις υψηλής τεχνολογίας,
καθώς επίσης και η διερεύνηση των οφελών των αµοιβών σε µετοχές και των
συµµετοχικών σχηµάτων για εργαζόµενους.

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο του Ιουνίου 1998 στο Κάρντιφ, χαιρέτισε την έκθεση της
Επιτροπής για την προώθηση του επιχειρηµατικού κεφαλαίου στην ΕΕ και κάλεσε το
Συµβούλιο και τα κράτη-µέλη να µελετήσουν τις συστάσεις της, καθώς και το
προτεινόµενο Σχέδιο ∆ράσης76. Το Μάρτιο του 1999, το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο
χαιρέτισε µε ψήφισµά του την ανακοίνωση της Επιτροπής77.

Στις 24 Νοεµβρίου 1998, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή οργάνωσε συνέδριο µε τίτλο «Αγορές
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, το κλειδί για τη δηµιουργία θέσεων εργασίας στην
Ευρώπη: Από τον κατακερµατισµό στην ολοκλήρωση» στις Βρυξέλλες. Οι οµιλητές του
συνεδρίου υπογράµµισαν το σηµαντικό ρόλο που διαδραµατίζουν τα δικαιώµατα
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους στην προσέλκυση και συγκράτηση λίαν
εξειδικευµένου προσωπικού και αποφάνθηκαν ότι τα φορολογικά καθεστώτα επί των
δικαιωµάτων προαίρεσης εµποδίζουν την ανάπτυξη του επιχειρηµατικού κεφαλαίου και
των εταιρειών υψηλής ανάπτυξης. Οι συζητήσεις στο συνέδριο οδήγησαν σε µία οµάδα
προτάσεων, µεταξύ των οποίων υπήρχε και η σύσταση για τη µείωση της φορολογίας επί
των δικαιωµάτων προαίρεσης78.

Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο της Βιέννης (1998) κάλεσε τα κράτη-µέλη να αναφέρουν πως
εφάρµοζαν το σχέδιο δράσης επιχειρηµατικού κεφαλαίου. Με βάση τις παρεµβάσεις των
κρατών-µελών, η Επιτροπή συνέταξε ένα εκτενές έγγραφο79, τα κύρια αποτελέσµατα του
οποίου συγκεντρώθηκαν στην ανακοίνωση «Επιχειρηµατικό κεφάλαιο: Εφαρµογή του
Σχεδίου ∆ράσης. Προτάσεις εξέλιξης»80. Η Επιτροπή διαπίστωσε ότι παρά την κάποια
πρόοδο που είχε σηµειωθεί τα γενικά αποτελέσµατα δεν ήταν ακόµα ικανοποιητικά.
Συνήγαγε, λοιπόν, ότι η εφαρµογή του σχεδίου δράσης για το επιχειρηµατικό κεφάλαιο
έπρεπε να επιταχυνθεί και πρότεινε µία τακτική επισκόπηση της προόδου µέσω της
χρήσης ορόσηµων. Τα ορόσηµα έπρεπε επίσης να ταυτίζουν τις ορθές πρακτικές, ειδικά
στους τοµείς όπου απαιτούνταν µείζονες διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις, όπου
περιλαµβάνονταν η φορολόγηση ενάρξεων και δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών.

                                                
74 Συµπεράσµατα Προεδρίας, παράγραφος 30
75 SEC(1998)552 τελικό.
76 Συµπεράσµατα Προεδρίας, παράγραφος 21
77 Επίσηµη Εφηµερίδα των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων C175/32M 21.6.1999
78 Euro Papers No.32, Ιανουάριος 1999.
79 Ευρωπαϊκή Οικονοµία, Ένθετο Α, 12/99
80 COM(1999)493.
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Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο του Μαρτίου 2000 (Λισσαβόνα) όρισε τον στρατηγικό στόχο
της πλήρους εφαρµογής του σχεδίου δράσης επιχειρηµατικού κεφαλαίου µέχρι το
200381. Προκειµένου να συµβάλει στην επίτευξη του στόχου αυτού, η Επιτροπή, στην
ανακοίνωσή της «Έκθεση Προόδου του Σχεδίου ∆ράσης Επιχειρηµατικών Κεφαλαίων
(Risk Capital Action Plan), τον Οκτώβριο του 200082, επισκόπησε ξανά την πρόοδο που
είχε γίνει στην εφαρµογή του σχεδίου. Σε ότι αφορά τα δικαιώµατα προαίρεσης επί
µετοχών, υπογράµµιζε ότι ήταν σηµαντικό «τα κράτη-µέλη να σχεδιάσουν τα δικά τους
φορολογικά συστήµατα κατά τρόπο που να εξασφαλίζεται ότι η φορολογία της κτήσης
µετοχών και των δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών δεν ενεργεί ως αντικίνητρο στην
επιχειρηµατικότητα». Στην ανακοίνωσή της για την εφαρµογή του σχεδίου δράσης
επιχειρηµατικών κεφαλαίων, του Οκτωβρίου 200183, η Επιτροπή διαπίστωσε ότι αρκετά
κράτη – µέλη είχαν «συντάξει ειδικούς κανόνες, ή διευκρινίσει την εφαρµογή των
γενικών κανόνων, για την φορολογία των δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών”. Αυτοί
οι κανόνες ή διευκρινήσεις ήταν, εντούτοις, «όχι πάντοτε συµβατοί σε διασυνοριακές
καταστάσεις».

Φορολογία

Το 2001, η Γενική ∆ιεύθυνση Γενικής Φορολογίας και Τελωνειακής Ένωσης της
Επιτροπής διεξήγαγε µία εκτεταµένη µελέτη που διερευνά τα εναποµείναντα φορολογικά
εµπόδια στην ενιαία αγορά. Η µελέτη διαπίστωσε ότι στην περίπτωση των δικαιωµάτων
προαίρεσης επί µετοχών «η ασυµβατότητα των φορολογικών συστηµάτων των κρατών
µελών…. αποτελεί σοβαρό φραγµό στις διασυνοριακές οικονοµικές δραστηριότητες» 84.
Αν και αρκετές χώρες εισήγαγαν πρόσφατα (και εν µέρει ήδη τροποποίησαν) ειδική
νοµοθεσία ως αποτέλεσµα της αυξανόµενης χρήσης των δικαιωµάτων προαίρεσης επί
µετοχών, η µελέτη σηµειώνει ότι «δυστυχώς, µέχρι τώρα, φαίνεται ότι δεν υπήρξε τάση
σύγκλισης των κανόνων των κρατών – µελών».85 Περαιτέρω προτείνεται ότι το θέµα των
δικαιώµατων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους πρέπει να συζητηθεί σε
επίπεδο ΕΕ και ότι η συζήτηση αυτή θα πρέπει να βολιδοσκοπήσει τις δυνατότητες
καλύτερου συντονισµού ή προσέγγισης των εθνικών κανόνων των κρατών – µελών …»86

                                                
81 Συµπεράσµατα Προεδρίας, παράγραφος 21.
82 COM(2000) 658 τελικό.
83 COM(2001) 605 τελικό.
84 COM (2001) 582 τελικό, σ. 373.
85 COM (2001) 582 τελικό, σ. 450.
86 COM (2001) 582 τελικό, σ. 450.
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ III– ΓΛΩΣΣΑΡΙΟ ΤΕΧΝΙΚΩΝ ΟΡΩΝ

Χρηµατοοικονοµικό ∆ικαίωµα Αγοράς (οψιόν) (Call option) - ∆ικαίωµα αγοράς
µετοχών εντός συγκεκριµένου χρονικού διαστήµατος.

Άσκηση [δικαιώµατος] άνευ καταβολής µετρητών (Cashless exercise) – Tο δικαίωµα
προαίρεσης ασκείται και η αποκτηθείσα µετοχή πωλείται άµεσα. Η τιµή άσκησης του
δικαιώµατος προαίρεσης καθώς και οι παρακρατηθέντες φόροι και τέλη καλύπτονται
από τα έσοδα της πώλησης των µετοχών. Το υπόλοιπο ρευστό δίδεται στον (πρώην)
κάτοχο του δικαιώµατος.

Ταυτόχρονη κατοχύρωση δικαιώµατος (Cliff vesting) – Όλα τα δικαιώµατα
προαίρεσης που εκχωρούνται σε έναν εργαζόµενο σε κάποια χρονική στιγµή,
περιέρχονται ταυτόχρονα (βλ. κατοχύρωση, βλ. µερική κατοχύρωση).

∆ικαιώµατα προαίρεσης µε έκπτωση (Discount options) – ∆ικαιώµατα προαίρεσης
επί µετοχών (από εργαζόµενους), των οποίων η τιµή άσκησης ορίζεται κάτω από την
τιµή της µετοχής κατά την ηµέρα εκχώρησης. Στην ακραία περίπτωση των
δικαιωµάτων προαίρεσης µηδενικής τιµής (nil price options), η τιµή άσκησης είναι
µόνο ένα συµβολικό ποσό, έτσι ώστε τελικά οι µετοχές να διατίθενται δωρεάν. Τα
δικαιώµατα προαίρεσης µε έκπτωση είναι το αντίθετο των δικαιωµάτων µε υπερτίµηµα
(premium options).

∆ικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους (Employee stock
options) – ∆ικαιώµατα προαίρεσης που εκχωρούνται σε εργαζόµενους για να αγοράσουν
µετοχές του εργοδότη τους σε προκαθορισµένη τιµή και µέσα σε συγκεκριµένο χρονικό
διάστηµα.

Πρόγραµµα δικαιωµάτων προαίρεσης κατοχής µετοχών από εργαζόµενους
(Employee stock ownership plan, ESOP) – Τα προγράµµατα ΕSOP αναφέρονται εδώ
επειδή το ακρωνύµιο ESOP χρησιµοποιείται µερικές φορές για τα προγράµµατα
∆ικαιωµάτων Προαίρεσης Αγοράς Μετοχών από Εργαζόµενους και, έτσι, συγχέονται
συνήθως µε τα τελευταία. Εντούτοις, είναι εντελώς διαφορετικά. Τα προγράµµατα ESOP
λειτουργούν σαν συνταξιοδοτικά προγράµµατα. Οι εργαζόµενοι καταθέτουν εισφορές σε
ένα εταιρικό πρόγραµµα, οι µετοχές κρατούνται σε καταπιστευµατικό ταµείο, ενώ οι
εργαζόµενοι δεν είναι έµµεσοι κάτοχοι µετοχών.

Τιµή άσκησης (Exercise price/ Strike price) – Είναι η τιµή που πρέπει να καταβληθεί
για την απόκτηση µετοχών όταν ασκείται το δικαίωµα προαίρεσης.

Εύλογη (θεωρητική) αξία (Fair value) – Η εύλογη αξία ενός δικαιώµατος προαίρεσης
είναι η τιµή στην οποία το δικαίωµα θα µπορούσε να πωληθεί στο χρηµατιστήριο.

Συµβόλαιο εκχώρησης / Συµβόλαιο ∆ικαιωµάτων Προαίρεσης / Πρόγραµµα
∆ικαιωµάτων Προαίρεσης επί Μετοχών (Grant agreement/Stock option
agreement/Stock option plan (SOP)) – Είναι το έγγραφο που διατυπώνει τους όρους
και συνθήκες εκχώρησης δικαιωµάτων προαίρεσης επί µετοχών.

Εσωτερική (µαθηµατική) αξία (Intrinsic value) – Είναι η διαφορά µεταξύ της εύλογης
αγοραίας αξίας της µετοχής και της τιµής άσκησης του δικαιώµατος. Ειδικότερα, στην
περίπτωση δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, η εσωτερική
αξία είναι συχνά µηδέν ή κοντά στο µηδέν όταν εκχωρούνται, δηλαδή το δικαίωµα
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προαίρεσης εκχωρεί το δικαίωµα αγοράς µετοχών της επιχείρησης στη τιµή της µετοχής
κατά την ηµέρα εκχώρησης του δικαιώµατος προαίρεσης (βλ. επίσης περιθώριο κέρδους,
βλ. επίσης εύλογη αξία).

Ακάλυπτα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών (Naked Stock Options) – Είναι τα
δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών που δεν συνδέονται µε άλλους
χρηµατοοικονοµικούς τίτλους (π.χ., µε οµόλογα που έχουν χαµηλότερο επιτόκιο απ’ότι
το επιτόκιο της αγοράς και που προσφέρουν τη δυνατότητα αγοράς µετοχών σε
συγκεκριµένη τιµή στο µέλλον – που είναι και το στοιχείο του δικαιώµατος προαίρεσης
– ως αποζηµίωση για αυτό. Στην περίπτωση δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών
από εργαζόµενους τα «ακάλυπτα» δικαιώµατα προαίρεσης αποτελούν τη γενική
περίπτωση.

∆ικαιώµατα προαίρεσης µηδενικής τιµής (Nil Price Options) - βλ. ∆ικαιώµατα
προαίρεσης µε έκπτωση.

Τιµή δικαιώµατος προαίρεσης (Option Price) - Είναι η τιµή που πρέπει να καταβληθεί
για την απόκτηση ενός δικαιώµατος προαίρεσης. Για εργαζόµενους, η τιµή αυτή είναι
συνήθως µηδενική σε όρους µετρητών, αφού το δικαίωµα προαίρεσης εκχωρείται από
την εταιρεία ως αµοιβή για την εργασία που παρέχει ο εργαζόµενος. ∆εν πρέπει να
συγχέεται µε την τιµή άσκησης.

Μερική κατοχύρωση δικαιώµατος (Partial Vesting) – ∆ικαιώµατα προαίρεσης επί
µετοχών που εκχωρούνται σε έναν εργαζόµενο σε µία συγκεκριµένη χρονική στιγµή
περιέρχονται (vest) σε δόσεις (βλ. Κατοχύρωση, βλ. Ταυτόχρονη κατοχύρωση
δικαιώµατος).

Κατοχυρωµένα ως προς την απόδοση δικαιώµατα προαίρεσης (Performance-vested
Options) – ∆ικαιώµατα προαίρεσης που περιέρχονται/καθίστανται ασκήσιµα αν
επιτευχθεί συγκεκριµένη τιµή µετοχής ανώτερη της τιµής εκχώρησης/άσκησης.

Εικονικά Προγράµµατα Μετοχών (Phantom Stock Plans) – Αυθεντικά προγράµµατα
δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους µπορούν να εκχωρούν
αποκλειστικά και µόνο οι µετοχικές εταιρείες. Τα εικονικά προγράµµατα µετοχών
αποτελούν µια µορφή συµµετοχής για τις επιχειρήσεις µε άλλες νοµικές µορφές που
είναι συγκρίσιµα µε τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους από
την άποψη του εργαζόµενου. Μετά την αποτίµηση της εταιρείας, υπολογίζονται οι
θεωρητικές τιµές µετοχών. Οι εργαζόµενοι λαµβάνουν µπόνους, βάσει της σύγκρισης
των τιµών αυτών σε διαφορετικές χρονικές στιγµές.

Απλά ∆ικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών (Plain Vanilla Stock Options) –
∆ικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών που είναι κοινά ή κανονικά, δηλαδή χωρίς
«εξωτικούς» όρους.

∆ικαιώµατα προαίρεσης µε υπερτίµηµα (Premium options) - ∆ικαιώµατα προαίρεσης
επί µετοχών (από εργαζόµενους), των οποίων η τιµή άσκησης ορίζεται πάνω από την
τιµή της µετοχής κατά την ηµέρα εκχώρησης. Τα δικαιώµατα προαίρεσης µε υπερτίµηµα
είναι το αντίθετο των δικαιωµάτων προαίρεσης µε έκπτωση (discount options).

Εξαγορασµένα δικαιώµατα προαίρεσης (Purchased Options) – Ο εργαζόµενος
πληρώνει το δικαίωµα προαίρεσης στην εκχώρηση. Συχνά η πληρωµή είναι µια
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κατάθεση που θα ληφθεί υπόψη κατά την άσκηση των δικαιωµάτων ως προκαταβολή
της τιµής άσκησης.

Χρηµατοοικονοµικό δικαίωµα πώλησης (οψιόν) (Put option) - ∆ικαίωµα πώλησης
µετοχών εντός συγκεκριµένου χρονικού διαστήµατος.

Αναγόµωση (Reloading) – Τα ούτως αποκαλούµενα «αναγοµωµένα δικαιώµατα
προαίρεσης» (“reload options”) λειτουργούν συνήθως ως εξής: Όταν ο εργαζόµενος
ασκεί το δικαίωµά του µπορεί να καταβάλει την τιµή άσκησης σε µετοχές αντί
µετρητών. Για κάθε µετοχή που επιστρέφει λαµβάνει ένα νέο δικαίωµα προαίρεσης.
Παράδειγµα: Ένας εργαζόµενος κατέχει ένα δικαίωµα προαίρεσης αγοράς µίας µετοχής
σε τιµή 12 Ευρώ. Η τρέχουσα αξία της µετοχής είναι 16 Ευρώ. Αντί καταβολής της τιµής
άσκησης των 12 Ευρώ σε µετρητά, ο εργαζόµενος επιστρέφει µία µετοχή που ήδη
κατέχει. Για την µετοχή που επιστρέφει, λαµβάνει ένα νέο δικαίωµα προαίρεσης αγοράς
µετοχών µε τιµή άσκησης 16 Ευρώ.

 Επαναπροσδιορισµός της τιµής (Repricing) - Μείωση της τιµής άσκησης ενός
δικαιώµατος (ή ακύρωση εκκρεµούντων δικαιωµάτων και έκδοση νέων σε χαµηλότερη
τιµή άσκησης). Αν η αγοραία τιµή της µετοχής πέσει σαφώς κάτω από την τιµή άσκησης
και καταστεί αµφίβολο το αν η αγοραία τιµή ανακάµψει εγκαίρως, η επιχείρηση µπορεί
να µειώσει την τιµή άσκησης προκειµένου το προσωπικό της να διατηρήσει το
ενδιαφέρον του για τα δικαιώµατα. Συχνά ο επαναπροσδιορισµός τιµής συνδυάζεται µε
µια µεταβολή ή επανέναρξη του χρονοδιαγράµµατος κατοχύρωσης. Ορισµένες φορές
εκδίδονται λιγότερες µετοχές απ’ότι ακυρώνονται προκειµένου οι εργαζόµενοι να
φέρουν µέρος του κόστους επαναπροσδιορισµού της τιµής.

Περιθώριο (Spread) - (ορισµένες φορές: στοιχείο ευκαιρίας (bargain element), βλ.
επίσης εσωτερική αξία). Είναι η διαφορά µεταξύ της τρέχουσας (αγοραίας αξίας) µιας
µετοχής και της τιµής άσκησης. Ένα δικαίωµα προαίρεσης χαρακτηρίζεται ως

� «µέσα στο χρήµα» (“in the money”) αν το περιθώριο είναι θετικό, δηλαδή αν η
τρέχουσα αξία της µετοχής είναι υψηλότερη από την τιµή άσκησης,

� «στο χρήµα» (“at the money”) αν το περιθώριο είναι µηδέν, δηλαδή αν η τρέχουσα
αξία της µετοχής είναι ίση µε την τιµή άσκησης,

� «έξω από το χρήµα» ή «καταποντισµένα» (“out of the money” ή “underwater”), αν
το περιθώριο είναι αρνητικό, δηλαδή αν η τρέχουσα αξία της µετοχής είναι
χαµηλότερη από την τιµή άσκησης. Αν ένα δικαίωµα προαίρεσης είναι
«καταποντισµένο» δεν θα ασκηθεί δεδοµένου ότι πρέπει να καταβληθεί υψηλότερη
τιµή για την µετοχή απ’ότι αν η µετοχή αγοράζονταν άµεσα.

∆ικαιώµατα Ανατίµησης Μετοχών (Stock Appreciation Rights) – Σε διαφορά µε τα
δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών, τα δικαιώµατα εκτίµησης µετοχών δεν δίνουν στον
εργαζόµενο το δικαίωµα να αποκτήσει πραγµατικά µετοχές. Αντ’αυτού θα λάβει σε
ρευστό ποσό ίσο µε το κέρδος που θα είχε επιτύχει από την άσκηση των δικαιωµάτων
προαίρεσης και την πώληση των µετοχών.

∆ικαίωµα προαίρεσης επί µετοχών (Stock option) – Γενικώς, το δικαίωµα προαίρεσης
επί µετοχών είναι το δικαίωµα αγοράς ή πώλησης ορισµένης ποσότητας µετοχών µίας
εταιρείας σε ορισµένη τιµή που έχει προσυµφωνηθεί (τιµή άσκησης) κατά τη διάρκεια
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συγκεκριµένης χρονικής περιόδου. Για το δικαίωµα αυτό καταβάλλεται προκαταβολικά
µία ορισµένη τιµή. Αν το δικαίωµα αγοράς ή πώλησης δεν ασκηθεί κατά τη διάρκεια της
εν λόγω περιόδου, τότε καθίσταται άκυρο.

Τιµή άσκησης (Strike price) – βλ. τιµή άσκησης.

Προθεσµία (Term) – Είναι η περίοδος κατά την οποία το δικαίωµα προαίρεσης είναι
ισχυρό. Για τα δικαιώµατα προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, η προθεσµία
µπορεί να είναι µέχρι και 10 χρόνια ή και παραπάνω. Για την ανταλλαγή
διαπραγµατεύσιµων δικαιωµάτων προαίρεσης, οι προθεσµίες είναι συνήθως πολύ
βραχύτερες.

Χρονική αξία (Time value) – Είναι η διαφορά µεταξύ της αγοραίας αξίας ενός
δικαιώµατος προαίρεσης (υπερτίµηση) και της εσωτερικής του αξίας. Η χρονική αξία
αντιπροσωπεύει τη δυνατότητα καταγραφής κερδών λόγω µελλοντικής αύξησης του
υποκειµένου (underlier). Στο τέλος της περιόδου ισχύος του δικαιώµατος προαίρεσης, η
χρονική αξία κατευθύνεται προς το µηδέν.

Υποκείµενο/υποκείµενο µετοχή/υποκείµενο χρεόγραφο (Underlier/underlying
stock/underlying security) – Είναι η µετοχή, αγαθό, κλπ, για το οποίο το δικαίωµα
προαίρεσης παρέχει το δικαίωµα αγοράς ή πώλησής του. Στην περίπτωση δικαιωµάτων
προαίρεσης αγοράς µετοχών από εργαζόµενους, η µετοχή είναι της εργοδοτικής
επιχείρησης.

Αποτίµηση (Valuation) – Τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών που αποτελούν
αντικείµενο διαπραγµάτευσης στο χρηµατιστήριο θα αποτιµηθούν στην αγοραία τους
τιµή. Τα δικαιώµατα προαίρεσης που δεν έχουν αγοραία αξία αποτιµούνται συνήθως
σύµφωνα µε τον επονοµαζόµενο µαθηµατικό τύπο Black-Scholes (που έχει ονοµαστεί
έτσι προς τιµήν των Myron Scholes & Fischer Black που τον ανέπτυξαν), ο οποίος είναι
ένα είδος στατιστικής προσδοκούµενης αξίας. Ο τύπος βασίζει την αξία ενός
δικαιώµατος προαίρεσης σε διάφορες µεταβλητές, δηλαδή την προθεσµία, την τιµή
εκκίνησης, την αξία του υποκειµένου, την πτητικότητα του υποκειµένου και το ελεύθερο
κινδύνου επιτόκιο.

Κατοχύρωση (Vesting) (βλ. ταυτόχρονη κατοχύρωση, βαθµιαία κατοχύρωση)

� µετοχών: Η µετοχή περιέρχεται όταν µπορεί να πωληθεί (ή να επιστραφεί στην
επιχείρηση στην πλήρη της αξίας) ακόµα και αν ο ιδιοκτήτης της µετοχής
αποχωρήσει από την επιχείρηση.

� δικαιώµατος προαίρεσης: σηµαίνει συνήθως ότι ένα δικαίωµα προαίρεσης µπορεί να
ασκηθεί. Η περίοδος κατοχύρωσης των δικαιωµάτων προαίρεσης αγοράς µετοχών
από εργαζόµενους είναι συχνά πολλά χρόνια.

Πιστοποιητικό δικαιώµατος προαίρεσης (Warrant) – Ορισµένες φορές
χρησιµοποιείται ο όρος πιστοποιητικό για ένα δικαίωµα προαίρεσης που δίνει στον
κάτοχό του το δικαίωµα να αποκτήσει νεοεκδοθείσες µετοχές. Σε αντίθεση µε τα
πιστοποιητικά, τα δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών εκλαµβάνονται µε τη στενή τους
έννοια, δηλαδή ως δικαίωµα απόκτησης υφιστάµενων µετοχών.
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