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Oikeudellinen huomautus

Tdmdn hankkeen toteuttamiseen osallistuivat henkildston osakeoptioihin
perehtyneet asiantuntijat, jotka kansalliset viranomaiset olivat nimittdneet osana
monivuotista ohjelmaa yrittdjyyden ja pk-yritysten hyvéksi.

Vaikka hanke on toteutettu komission virkamiesten ohjauksessa, tdssé asiakirjassa
esitetyt ndkemykset eivét vélttiméttd vastaa Euroopan komission kantaa.

Kertomuksen kopioiminen on sallittu, kunhan ldhde mainitaan.
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Yritystoiminnan padosasto

Linja B.1

B-1049 Bryssel, Belgia

Faksi: +32 2 2966 278

Sahkoposti: Entr-Business/Support@cec.eu.int
http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support_measures/index.ht
m

Tietoja muista hankkeista

Tietoja muista hankkeista, jotka Euroopan komissio on toteuttanut yhdessi niiden
kansallisten viranomaisten kanssa, jotka késittelevit yrittdjyyden edistdmiseen ja
yrityksille suunnattujen tukitoimien kehittdmiseen liittyvid kysymyksid, on
saatavilla seuraavassa osoitteessa:

http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/index.htm
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Ryhmi kokoontui neljd kertaa komission toimiessa puheenjohtajana. Komission laatima
kertomus perustuu asiantuntijoiden kannanottoihin.

Ryhmén jdsenet toimivat yhteistyossd henkiloston osakeoptioithin  perehtyneiden
asiantuntijoiden ominaisuudessa. Heiddn kannanottonsa eivit vilttdmattd vastaa hallitusten
virallista kantaa.

Ryhmin jédsenet haluavat korostaa, ettd tarkastellessaan henkildston osakeoptioihin tilla
hetkelld sovellettavia sddnnoksid ja hallinnollisia méérdyksid seké esittdessdén padtelmid he
eivit millddn tavoin aseta kyseenalaiseksi jdsenvaltioiden yksinomaista toimivaltaa paattda
oikeusjérjestelmiensd muutoksista (etenkdén verotuksen osalta).




THVISTELMA

Henkildston osakeoptioilla voi olla térkeéd tehtdvd Euroopan yrittdjyyden edistdmisessa,
ja ndin ollen niilld voidaan auttaa saavuttamaan valtion- ja hallitusten paddmiesten
Lissabonissa asettama tavoite, jonka mukaan Euroopasta on tehtivd maailman
kilpailukykyisin ja dynaamisin tietoon perustuva talous. Jotta saataisiin kattavampi kuva
tastd melko uudesta henkiloston palkitsemisen muodosta ja siitd, miten sen avulla
voidaan edistdd yrittdjyyttd Euroopassa, yritystoiminnasta vastaava Euroopan komission
padosasto on koonnut asiantuntijaryhmii kuullen tdméan kertomuksen. EU:n jdsenvaltiot,
EFTA-maat ja echdokasmaat ovat nimittdneet asiantuntijaryhmén jdsenet osana
monivuotista ohjelmaa yritysten ja yrittdjyyden hyvéksi. Kertomuksessa kuvataan
ympdrist0d, jota toimivat osakeoptiot edellyttdvit, sekd niitd hyotyjd ja riskejd, joita
henkil6ston osakeoptioista koituu sijoittajille, yrityksille ja niiden henkilostolle. Lisdksi
kertomuksessa esitetddn lyhyt katsaus henkildston osakeoptioiden kiytostd Euroopassa.
Kertomuksessa tarkastellaan niin kansallisten kuin kansainvilistenkin tapausten osalta
sitd, miten henkiloston osakeoptioita on tarkoituksenmukaisinta verottaa, sekd
henkiloston osakeoptioiden tilinpdatdskdytantoon liittyvid ongelmia ja tdrkeimpid tdhén
alaan liittyvid tydoikeusnikokohtia.

Henkiloston osakeoptiot antavat haltijoilleen oikeuden ostaa yrityksensd osakkeita
tiettyyn hintaan (yleensd osakkeiden pdivikurssiin silld hetkelld, kun optio myonnetdan
tyontekijdlle) tietyn ajanjakson (esim. kymmenen vuoden) aikana. Henkildston
osakeoptiot voidaan usein toteuttaa vasta ansaintajakson pdityttyd ja/tai tiettyjen
edellytysten taytyttyd (esim. kun osakekurssi on noussut vaaditulle vihimmaistasolle).

Henkiloston palkitsemisen muotoja on monia, kuten bonukset, osallistuminen
voitonjakojdrjestelmiin, osakkeiden myontdminen tai osakkeiden myynti henkildstolle
alle piivakurssin. Kaikkien palkitsemismuotojen tavoitteena on yhdenmukaistaa
osakkeenomistajien ja yrityksen johdon/henkildston intressejd. Henkildston osakeoptiot
voivat saada niiden haltijat kiinnostumaan yrityksen arvon vahvistamisesta, miké
ilmenee osakkeen arvon nousuna. Yleensd henkildston osakeoptioilla ei voida kdyda
kauppaa. Lisdksi tyOntekijd, joka irtisanoutuu yrityksestd ennen ansaintajakson
padttymistd, menettdd usein oikeutensa option toteuttamiseen. N&din osakeoptioilla
henkil6sto voidaan sitouttaa rahallisesti yritykseen.

Perinteisesti henkildston osakeoptioita on kiytetty suurissa yrityksissd ylimmén johdon
palkitsemiseen. Laajapohjaiset optiojirjestelyt ovat yleistyneet vasta 1990-luvun lopulla.
Monissa pk-yrityksissd osakeoptiojirjestelyjd ei voida soveltaa, koska niistd aiheutuu
melko suuret hallintokulut ja ne edellyttdvit osakkeisiin perustuvaa pddomarakennetta.
Monissa selkedsti kasvuhakuisissa pk-yrityksissad (joita ainakin viime vuosina on ollut
pddasiassa tietotekniikan ja huipputekniikan aloilla) henkil6ston osakeoptioista voi
kuitenkin koitua monenlaisia hyotyjd. Voimakkaasti kasvavien yritysten osakeoptioista
voi ajan mittaan tulla hyvin arvokkaita. Niin niilld voidaan kannustaa henkilostod
tyoskenteleméédn téllaisissa yrityksissd, vaikka ndmé yritykset eivdt pystykddn
tarjoamaan yhtd hyvdd rahapalkkaa kuin suuremmat tyOnantajat. Etenkin sellaisissa
nuorissa yrityksissd, joiden kassavirta ei useinkaan riitd kilpailukykyisten palkkojen
maksamiseen, henkiloston osakeoptiot ovat joskus ainoa palkitsemismuoto, jolla téllaiset
yritykset voivat rekrytoida ja sitouttaa patevad henkilostoa.



Henkiloston osakeoptioiden kaytto yleistyi 1990-luvulla Yhdysvalloissa huomattavasti.
Euroopassa osakeoptio-ohjelmia tarjoavat ldhinnd Yhdistyneen kuningaskunnan, Irlannin
ja Ranskan tyOnantajat. Muissa Euroopan maissa ne ovat yleistyneet viime
vuosikymmenen loppua kohden, mihin ovat toisinaan olleet syynd verolainsddddnndn tai
osakeyhtidlain uudistukset. Nayttdd kuitenkin siltd, ettd useimmissa ndistd maista
osakeoptioita kédyttdvit pddasiassa suuret yritykset, ja niitd kohdistetaan edelleen ldhinna
ylimmélle johdolle. Henkildston osakeoptiot tunnetaan myods Norjassa ja useissa
ehdokasmaissa, joissa niitd kayttdvét yleisimmin ulkomaisten yritysten tytiryhtidt.
Kattavia ja vertailukelpoisia tilastotietoja ei valitettavasti ole saatavilla. Tdmdn vuoksi ei
ole mahdollista maéarittdd tarkasti, miten vuoden 2000 Ilaskevat osakemarkkinat
vaikuttivat henkiloston osakeoptioiden myontimiseen. Koska osakeoptioihin kuitenkin
liittyy lukuisia hyotyjd, osakemarkkinoiden elvyttyd tdimén palkitsemismuodon voidaan
odottaa lisdavén suosiotaan.

Yleisen kisityksen mukaan henkiloston osakeoptioista saatavaa hyotyd olisi pidettdva
palkkatulona ja sitd olisi ainakin periaatteessa verotettava sellaisena. Tdstd huolimatta
henkil6ston osakeoptioiden verotus vaihtelee Euroopan maiden vélilld monin merkittdvin
tavoin. Jotkin maat verottavat henkiloston osakeoptioita niiden myontdmishetkelld tai
kayttdoikeuden saantohetkelld, mutta useimmat maat ovat ottaneet kdyttoon jarjestelmén,
jossa optioita verotetaan toteutushetkelld. Jalkimmaiiselldi menetelmilld varmistetaan
henkil6ston erilaisista palkitsemistavoista kannettujen verojen yhdenmukaisuus, ja sen
etuna on veron perusteen helppo méiritys.

Osakemarkkinoiden viimeaikainen laskeva suuntaus on tuonut ilmi ongelman. Joissakin
tapauksissa osakkeita, jotka on hankittu toteuttamalla henkiloston osakeoptioita, ei voida
myyd4 heti, vaan niihin liittyy ns. odotusaika, jonka tarkoituksena on estdd henkildstoa
kiyttamastd sisédpiiritietoa vddrin. Jos osakekurssi putoaa edelld mainittuna aikana,
optioiden haltijat eivit vélttimattd pysty kattamaan myohemmin myytidvien osakkeiden
voitolla niitd veroja ja sosiaaliturvamaksuja, jotka peritddn toteutushetken
kirjanpidollisesta voitosta.

Henkildston osakeoptioista saatava voitto kertyy yleensd ajanjaksolta, joka on normaalia
yhden vuoden tuloverojaksoa pidempi. Tuloveroasteikkojen progressiivisuuden vuoksi
tdmai voi johtaa siihen, ettd osakeoptioiden efektiivinen veroaste on vastaavan rahapalkan
veroastetta korkeampi. Jotkin valtiot lieventivét nditd vaikutuksia soveltamalla tuloveron
perusteen laskemiseen erityisid sddntdjd, vaikka tdma lisddkin jarjestelman mutkikkuutta.
Lievennykset eivdt kuitenkaan ole useinkaan tdydellisid. Lisdksi nditd sdantoja
sovelletaan tuloveroon mutta ei vélttimattd sosiaaliturvamaksuihin.

Useissa Euroopan valtioissa sellaisia henkildston osakeoptioita, jotka tayttavit tietyt
edellytykset, verotetaan edullisesti. Yleisesti ottaen edullista verotuskohtelua sovelletaan
kaikkiin tai miltei kaikkiin henkildston jéseniin, se edellyttdd tiettyd toteutushetken
jélkeistd optioiden ja osakkeiden vdhimmadishallussapitoaikaa, ja siind veroetuudelle
voidaan asettaa tyOntekijakohtaiset enimméiisméérat. Vaikka edullisen verotuskohtelun
padpiirteet ovat kaikkialla Euroopassa melko samanlaiset, monissa yksityiskohdissa on
kuitenkin eroja. Néin ollen niiden yritysten, jotka haluavat ottaa kédytt66n henkildston
osakeoptio-ohjelmia useammassa kuin yhdessd maassa ja haluavat hyotyé veroetuuksista,
on laadittava kutakin maata varten erityinen ohjelma tai mukautettava yrityksen
kotimaassa sovellettua ohjelmaa muiden maiden vaatimusten mukaiseksi.



Koska kansallisissa verolainsddddanndissd on etenkin verotusajankohtaan liittyvid eroja,
tyontekijit, joilla on hallussaan osakeoptioita ja jotka muuttavat maasta toiseen, saattavat
joutua kaksinkertaisen verotuksen kohteeksi tai saattavat joissakin tapauksissa vilttyd
optioidensa verotukselta kokonaan. Ndma ongelmat voitaisiin kuitenkin suurelta osin
valttdd, jos valtiot noudattaisivat kahta periaatetta: 1) Ainoastaan niitd optioista koituvia
tuloja, jotka saadaan myodntdmis- ja toteutushetken vélisend aikana, pidetdin
palkkatulona ja verotetaan tydskentelyvaltiossa, kun taas osakeoptioista koituvia muita
tuloja verotetaan asuinvaltiossa. 2) Jos tyontekiji tydskentelee useammassa kuin yhdessa
valtiossa, osakeoptioista koituvan palkkatulon verotusoikeus jactaan maédrdsuhteessa
valtioiden kesken option myontdmishetken ja kéyttdoikeuden peruuttamattoman
saantohetken vilisen ajanjakson perusteella. OECD pyrkii jdsenmaidensa kanssa
16ytdiméddn ratkaisun tdhidn ongelmaan varmistaen, ettd kaksinkertaisen verotuksen
valttdmistd koskevan OECD:n mallisopimuksen selittdvissd huomautuksissa kasitelldéan
henkil6ston osakeoptioiden kohtelua erikseen.

Rahapalkasta  poiketen  henkiloston  osakeoptioista ei  useinkaan  aiheudu
tyOnantajayritykselle vilittémid kuluja. Jos yritys hoitaa velvollisuutensa optionsa
toteuttavaa henkilostodian kohtaan laskemalla liikkeelle uusia osakkeita, sille ei atheudu
kuluja. Tamén vuoksi ei ole selvdd, miten henkiloston osakeoptioita olisi kisiteltdva
tilinpadtoksessd. Osakkeenomistajille ja sijoittajille on kiistatta tiedotettava yrityksen
osakeoptio-ohjelmasta kattavasti ja selkedsti, mutta yhtd selvéda ei ole, onko tillaisesta
ohjelmasta aiheutuvat kustannukset todella kirjattava kuluiksi tuloslaskelmaan.

Vaikka henkiloston osakeoptioita ei mydnnetd ainoastaan yrityksen ylimmélle johdolle,
henkil6ston ndkokulmasta tirkedmpid ovat kuitenkin muunlaiset palkitsemistavat, kuten
rahapalkka. Yleensd osakeoptioiden tarkoituksena ei ole kokonaan korvata tavallista
palkkatuloa, vaan ne ovat lisdetuus, jolla on muu erityinen tarkoitus. Jotta henkildston
osakeoptioista olisi hyotyd yrityksille, niitd on Kkiytettdvd joustavasti. Jonakin
ajankohtana saatujen optioiden ei pitdisi etenkddn luoda velvollisuutta myontdd optioita
my0s  tulevaisuudessa.  Samoin  optio-ohjelmassa  esitettyjd  kdyttdoikeuden
saantoedellytyksid on noudatettava, jos tyontekijé irtisanoutuu.



1. JOHDANTO — KERTOMUKSEN TAUSTA JA SISALTO

Vuoden 2000 maaliskuussa Lissabonissa kokoontuneessa Eurooppa-neuvostossa
Euroopan unionin jdsenvaltiot asettivat itselleen tavoitteeksi tehdd Euroopasta maailman
kilpailukykyisin ja dynaamisin tietoon perustuva talous.' Tissi kunnianhimoisessa
hankkeessa yrittdjyyden edistiminen on keskeiselld sijalla, mitd korostetaan
monivuotisessa ohjelmassa yritysten ja yrittdjyyden, erityisesti pienten ja keskisuurten
yritysten (pk-yritykset), hyviksi’.

Henkildston osakeoptioilla yrittdjyyttd voidaan edistdd merkittdvilld tavalla. Niilld
voidaan yhdenmukaistaa osakkeenomistajien, yrityksen johdon ja henkiloston intresseja,
motivoida henkildstod sekd sitouttaa avainhenkildstd yritykseen. Lisdksi niiden avulla
ylldpidetisn likviditeettid.> Henkiloston osakeoptiot ovat jo tavallisia monissa suurissa
yrityksissd, mutta niistd voi olla hyotyd myds etenkin huipputekniikan aloilla toimiville
ja perustamisvaiheen pk-yrityksille. Niiden laajamittaista kdyttod ndyttdisivat kuitenkin
haittaavan monet tekijit, kuten markkinoiden valmistautumattomuus, viimeaikainen
varovaisuus sijoitustoiminnassa, melko monimutkainen lainsdddantdymparistd, Euroopan
maiden vaihtelevat sdfinnokset ja yritysten tietimdttomyys osakeoptioiden tuomista
eduista.

Tdmén kertomuksen on koonnut yritystoiminnasta vastaava Euroopan komission
pddosasto, joka on kuullut EU:n jdsenvaltioiden ja joidenkin ehdokasmaiden
asiantuntijoista koostuvaa ryhmii. Ryhmai perustettiin yritysohjelman hallintokomitean
saamalla toimeksiannolla, josta padtettiin yritysten ja yrittdjyyden hyvéksi suunnatun
monivuotisen ohjelman 4 artiklan mukaisesti. Ryhmén toimeksiantona oli tarkastella ja
arvioida henkiloston osakeoptioihin  liittyvid eurooppalaisia lainsdddénto- ja
hallintojédrjestelmid (kuten verotussddnnoksid), méidiritelld parhaat kéytinnot (jos
mahdollista) ja laatia pddtelmdt, joilla jisenvaltioita voidaan auttaa kehittimééan
jérjestelmiddn edelleen yrittdjyyttd edistdviksi.

Asiantuntijaryhmdn tydskentely perustui osittain kahteen Euroopan komission
vuosina 2001 ja 2002 teettimddn tutkimukseen. PricewaterhouseCoopers laati
ensimmadisen tutkimuksen, jossa kuvaillaan henkil6ston osakeoptioithin liittyvaa
lainsdddanto- ja hallintoympdristdd (muun muassa verotussddnndksid, tydoikeutta ja
tilinpastoskdytintod) Euroopan unionissa ja vertailun vuoksi myos Yhdysvalloissa.*
Toisen tutkimuksen’ laativat Pendleton, Blasi, Kruse, Poutsma ja Sesil. Téassd
tutkimuksessa osakeoptioiden kansantaloudellisen tarkastelun ldhtokohdaksi otettiin
kattava katsaus alan kirjallisuuteen. Kumpikin tutkimus on saatavilla Euroopan
komission Internet-sivustolta osoitteesta:
http://www.europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support _measures/stock opt
ions/study.htm.

Eurooppa-neuvoston ylimiédrdinen kokous (Lissabon, 23.—24. maaliskuuta 2000), puheenjohtajan
padtelmat.

Neuvoston péitos, tehty 20 pdivdnd joulukuuta 2000, monivuotisesta ohjelmasta yritysten ja
yrittdjyyden, erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten (pk-yritykset), hyviaksi (2001-2005), EYVL
L 333, 29.12.2000, s. 84-91.

Yksityiskohtainen selvitys henkildston osakeoptioiden hyddyistd (ja riskeistd) esitetddn luvussa 3.
PricewaterhouseCoopers (2002), Employee Stock Options in the EU and the USA, Lontoo.

Pendleton, A., Blasi, J., Kruse, D., Poutsma, E. ja Sesil, J. (2002), Theoretical study on stock options

in small and medium enterprises, Euroopan komission teettdmé tutkimus, Manchester.
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Tassd kertomuksessa ei tarkastella henkiloston osakeoptioihin sovellettavia sadnndksié ja
hallinnollisia méaérdayksid maittain, koska yksityiskohtaiset kuvaukset kansallisista
jarjestelmistd on esitetty edelld mainituissa tutkimuksissa. Sen sijaan tissd kertomuksessa
kisitellddn tarkeimpid padtoksid, joita kansallisissa jarjestelmissd on tehtidva tillaisten
optioiden kasittelystd (esim. mind ajankohtana optioita verotetaan, miten valtioiden rajat
ylittdvid tapauksia késitellddn, miten optioita kisitelldén yritysten tuloslaskelmassa), ja
tarkastellaan tdllaisiin pédatoksiin liittyvid erilaisia mahdollisuuksia eli niistd koituvia
hyotyjd ja haittoja. Tdmain tarkastelun perusteella esitetddn pédtelmid, joiden perusteella
nykyisid jirjestelmid on mahdollista parantaa.

Kertomuksen rakenne on seuraavanlainen: luvussa2 esitellddn osakeoptioiden
taloudelliset ndkokohdat ja henkiloston osakeoptioiden tirkeimmaét erityispiirteet.
Luvussa 3 yksiloidddan tdstd sijoitustavasta osakkeenomistajalle, yritykselle ja
henkilostolle koituvat hyddyt ja haitat. Luvussa 4 esitetddn lyhyt katsaus henkildston
osakeoptioiden nykyjakaumasta Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Luvussa 5 tarkastellaan
yksityiskohtaisesti henkildston osakeoptioiden verotukseen sovellettavia
perusperiaatteita henkiloston ja tyonantajan ndkokulmasta. Luvussa 6 esitetddn vertailu
EU:n jadsenvaltioiden ja Yhdysvaltojen efektiivisten verorasitteiden valillda sekd
tarkastellaan tavanomaisen ja edullisen verotuksen vilisid eroja. Luvussa 7 késitelldén
valtioiden rajat ylittdviin tapauksiin liittyvid kaksinkertaisen verotuksen ja
verottomuuden ongelmia. Luvussa 8 esitetddn lyhyt katsaus osakeoptioiden késittelysta
tilinpadtoksessd. Luvussa 9 tarkastellaan tirkeimpié tydoikeuteen liittyvid kysymyksia.

Luvuissa 1-9 esitetyn tarkastelun perusteella luvussa 10 esitetddn useita ehdotuksia siitd,
miten henkiloston osakeoptioiden lainsdddantoympéristd voitaisiin jérjestdd. Viime
vuosina monet maat ovat ottaneet kdyttoon henkildston osakeoptioihin sovellettavia
sadnnoksid ja hallinnollisia madrdyksid ja/tai muuttaneet niitd. Kansalliset sddnnokset
ndyttdisivit ldhentyvian tdssd kertomuksessa esitettyjd pddtelmid monien keskeisten
ndkokohtien osalta, vaikka parannusmahdollisuuksia on kuitenkin edelleen lukuisia.
Joissakin tapauksissa havaittiin sitd paitsi, etteivdt henkildston osakeoptioihin
sovellettavien sdintdjen uudistukset ole viime vuosina edenneet suoraviivaisesti, vaan
suunta on ollut vililld eteenpdin, vélilld taaksepdin. Nidin ollen tdssd kertomuksessa
esitetyilld paidtelmilld voitaneen antaa lisdvarmuutta niille maille, jotka ovat
toteuttamassa tarkoituksenmukaisia uudistuksia. Pditelmiin liittyy muutama esimerkki
hyvistd kaytdnnoistd, jotka esitellddn kertomuksen liitteessa 1.

Euroopan yhteisdssd on meneillddn useita henkildston osakeoptioihin liittyvid hankkeita.
Néistd voidaan mainita toimet henkilostdd sitouttavien palkitsemisjérjestelmien
edistdmiseksi, riskipddomaa koskeva toimintasuunnitelma ja toimet
yhtendismarkkinoiden verotuksellisten esteiden poistamiseksi. Lisdtietoja néistd toimista
annetaan liitteessd II. Liitteeseen III on koottu luettelo alan sanastosta, ja sen
tarkoituksena on parantaa kertomuksen luettavuutta. Liitteessd IV esitetddn kattava
luettelo osakeoptioita kasittelevésti kirjallisuudesta.

Hankkeelle varatun ajan ja maéadrdrahojen asettamien rajoitusten vuoksi monet
osakeoptioita koskevat kysymykset jdivét kdsitteleméttd. Yksi tdllainen késittelemittad
jadanyt kysymys, joka olisi luultavasti kiinnostanut erityisesti pk-yrityksid, oli kysymys
henkiloston osakeoptioiden tai vastaavien jirjestelyjen mahdollisesta hyddyntdmisesté
my6s muissa kuin porssiyhtidissd. Toinen kysymys, jota ei sen mutkikkuuden vuoksi
ollut mahdollista késitelld kattavasti, koskee niitd moninaisia tapoja, joilla yhtiot
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hankkivat osakkeet, joilla ne hoitavat velvollisuutensa optionsa toteuttavaa henkilostoa
kohtaan.
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2.  HENKILOSTON OSAKEOPTIOIDEN TALOUDELLISET NAKOKOHDAT®

Osakeoptio on sijoitusinstrumentti, joka vastaa oikeutta ostaa (osto-optio) tai myydi
(myyntioptio) jokin kohde-etuus, esim. yrityksen osake, tiettyyn hintaan ennalta
madrdttynd ajanjaksona riippumatta siitd, miten kyseisen kohde-etuuden kurssi
markkinoilla kehittyy. Option haltijalla on oikeus pééttdd, haluaako hin toteuttaa
optionsa vai ei. Jos optiota ei toteuteta sovitulla ajanjaksolla, se raukeaa.
Amerikkalaisissa optioissa option haltija voi toteuttaa optionsa milloin tahansa ennalta
madrittyni ajanjaksona. Eurooppalaisissa optioissa option haltijan on odotettava tietyn
ajanjakson padttymistd, ennen kuin hin voi toteuttaa option.

Osakeoptiot voivat olla erillisid oikeuksia (paljaat optiotodistukset, naked warrants), tai
nithin voidaan yhdistdd muita etuuksia (kuten matalakorkoisia lainoja). Lisdksi ne voivat
olla vakioehtoisia ja niilld voidaan kdydd kauppaa porssissd, tai sitten ehdoista voidaan
neuvotella vapaasti ja optioilla voidaan kdydd kauppaa muualla kuin porssissd (OTC-
optiot). Yhtion osakkeiden ohella option perustana oleva kohde-etuus voi olla muun
muassa ulkomaanvaluuttaa tai raaka-aineita.

Henkildston osakeoptiot ovat (osto)optioita, joilla yhtio palkitsee henkildstdddn tdmén
tyosuorituksista. Option perustana olevat osakkeet ovat joko tyOnantajayrityksen tai sen
osakkuus- ja tytdryhtididen osakkeita. Vailittomén palkkion ohella optioilla on myos
yleensd tarkoitus totuttaa henkildstd yrityksen voitto-osuus- ja tulosjirjestelméén.
Useimmiten tyontekijan ei tarvitse maksaa optiosta. Usein tdllaiset osakeoptiot
myOnnetddn yrityksen ylimmadlle johdolle, mutta viime vuosina my0s keskijohdon tai
jopa koko henkiloston osakeoptio-ohjelmat ovat yleistyneet. Osakeoptioita on
periaatteessa mahdollista myontdd myos henkildille, jotka eivét ole yhtion palveluksessa,
kuten hallintoneuvoston jdsenille tai ulkopuolisille palveluntarjoajille. Nami tapaukset
eivit kuitenkaan ole vield kovin yleisid, eik niitd kisitella tissa.’

Seuraavassa esimerkissd kuvataan tiivistetysti henkiloston osakeoptioiden keskeisid
piirteitd.  TyoOntekijdlle = mydnnetddn  optio-oikeus  ostaa 50 eurolla  yksi
tyonantajayrityksen osake seuraavien 10 vuoden aikana mutta ei kuitenkaan ennen kuin
myOntamishetkestd on kulunut kolme vuotta. Oletetaan esimerkiksi, etti optiota
myonnettdessd osakkeen pdividkurssi on 200 euroa, joten osakkeesta myoOnnetddn
150 euron alennus. (Alennuksen vastakohtaa nimitetdéin preemioksi.) Optio voidaan
toteuttaa kolmen vuoden kuluttua sen myoOntdmisestd, eli tuolloin haltija saa siihen
kayttdoikeuden. Haltija padttdd kuitenkin toteuttaa option vasta viiden vuoden kuluttua.
Tahdn mennessd osakkeen arvo on noussut 500 euroon. Kokonaisvoitto (450 euroa =
osakkeen arvo miinus toteutushinta) koostuu alennuksesta (150 euroa) sekd osakekurssin
noususta option myontémis- ja toteutushetken vilisend aikana (300 euroa). Nelja vuotta
myOhemmin osake, jonka kurssi on tdlld vilin noussut 1 000 euroon, myyddin. Néin
ollen alennuksen ja toteutuksesta syntyneen voiton lisdksi haltija saa vield 500 euron
myyntivoiton.

Alan termit selitetddn myos liitteessd olevassa sanastossa.

Yksittdisten selvitysten perusteella suuntaus ndyttdd voimistuneen ainakin 1990-luvun loppuun
saakka. Syind téllaiseen toimintaan ovat yleensd tarve ylldpitdd likviditeettid ja pyrkimys lujittaa
asiakkaiden sekd tavaran- ja palveluntoimittajien (kuten suorahakukonsulttien ja neuvonantajien)
lojaaliutta.

Esimerkki on laadittu siten, ettd sen avulla voidaan selittdd useimmat alan keskeiset termit. Se ei
kuitenkaan vélttdméttd ole realistinen. Todellisuudessa optioon ei esimerkiksi useimmiten liity

alennusta eikd preemiota.
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Stock Options - key terms
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Vaikka henkiloston osakeoptioiden taloudelliset perusperiaatteet ovat samat kuin
tavanomaisten osakeoptioiden, monet piirteet tekevit niistd erityislaatuisia. Keskeinen
ero on, ettd osakeoptiot, joilla voidaan kdydd kauppaa, ovat yleensd vakiomuotoisia
sijoitusinstrumentteja. Sen sijaan henkildston osakeoptioita koskevat sddanndt, voidaan
mukauttaa yhtidn erityistarpeisiin niin sanotussa osakeoptio-ohjelmassa.

Tarked henkiloston osakeoptio-ohjelmassa pddtettivd seikka on toteutushinta.
Useimmiten toteutushinta on l&helld kohde-etuutena olevan osakkeen kurssia
myontimishetkelld. Tilloin kyseessd ovat tasaoptiot.” Yleensi toteutushinta on kiinted,
vaikka toisinaan se myo0s vaihtelee yrityksen tuloksen tai muiden tunnuslukujen mukaan,
jotta henkildston saama voitto (osakekurssin ja toteutushinnan vélinen erotus) voidaan
mukauttaa yrityksen tai henkildston saavuttamaan tulokseen.

Henkiloston osakeoptioilla ei yleensd voida kidydd kauppaa eikd niitd voi luovuttaa
muulla tavoin. Henkiloston osakeoptio-ohjelmissa annetaan mahdollisuus option
luovuttamiseen ainoastaan poikkeustapauksissa (esimerkiksi option haltijan kuollessa).
Sen liséksi, ettd luovutusmahdollisuudet ovat rajalliset, option haltijalla ei yleensé ole
oikeutta transaktioihin, joiden tavoitteena on vdhentdd optioon siséltyvad taloudellista
riskid tai minimoida se (esim. myymalld vastaavia myyntioptioita). Syynd tdhdn on se,
ettd yhtiot haluavat kéyttdd optioita henkildston kannustamiseen, ja kannustavuus
heikkenisi, jos henkilostd voisi suojautua optiothin  sisdltyviltd riskeilta.
Luovutuskelpoisuuden  puuttuminen  vaikuttaa  henkiloston osakeoptioiden
arvonmadritykseen siten, ettei option haltija voi koskaan realisoida option aika-arvoa
(jossa nikyvét odotukset kohde-etuuden kurssin tulevasta noususta) vaan ainoastaan sen
perusarvon (eli toteutushinnan ja kohde-etuuden kurssin vélisen erotuksen). Merkittava
tidstd aiheutuva seuraus on se, ettd markkinakelpoisia optioita varten kehitettyja

Tosiasiassa siannot vaihtelevat. Toteutushinta saattaa esimerkiksi olla myontimispdivaa edeltivin

kuukauden keskimdérdinen osakekurssi tai yhtidkokouksen tekemén paétoksen jalkeisen ensimmaiisen

kaupantekopiivén kurssi jne.
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vakiomuotoisia arvonmééritysmalleja on mukautettava, jos niitd kédytetddn henkildston
osakeoptioiden arvonmairitykseen.'’

Henkiloston osakeoptiot ovat yleensd paljon pitempéddn voimassa kuin tavanomaiset
optiot. Henkiloston osakeoptioiden kéyttdoikeus ei myOskddn yleensd synny
myontdmishetkelld, eli tyontekijd ei voi toteuttaa optioita vilittdmadsti vaan joutuu usein
odottamaan monia vuosia. Usein henkildston osakeoptioiden kéyttdoikeus saadaan
vaiheittain (esim. vuosittain kéyttooikeuden saa vain tiettyyn prosenttiosuuteen
optioista'"). Naiden sddnnosten tarkoituksena on lihinni lujittaa yrityksen ja henkildston
vilistd suhdetta. Henkiloston osakeoptioiden merkitystd kultaisina késirautoina”
vahvistavat my0s sddnnokset, joiden mukaan henkiloston jdsen, joka irtisanoutuu
yrityksen palveluksesta, saattaa menettdd oikeutensa toteuttaa optiot tai voi toteuttaa vain
osan niisté rajallisella ajanjaksolla.

Optioiden toteutusoikeus riippuu usein yrityksen tuloskehityksestd. Téllainen ehdollinen
saanto on erittdin tarkedd toimitusjohtajien tapauksessa. Varsin yleistd on, ettd yrityksen
osakekursseilta vaaditaan tiettyd vidhimmaisnousua. Koska henkil6ston osakeoptiot ovat
usein voimassa melko pitkdn ajanjakson (esim. kymmenen vuotta), optioiden saannon
edellyttimdd osakekurssin vihimmadisnousua ei pitdisi asettaa liian alhaiseksi. Muussa
tapauksessa edellytys tdyttyy jokseenkin automaattisesti, kun osakekurssit nousevat
yleisesti  pitkdlld aikavélilld. Tallaisten satunnaisten voittojen  vilttdmiseksi
suositeltavampana  vaihtoehtona pidetddn usein suhteellisia  kurssikehityksen
tunnuslukuja (kuten osakekurssin kehitystd suhteessa kokonaismarkkinoihin tai
tarkeimpiin kilpailijoihin jne.). Hyvissd kurssikehityksen tunnusluvuissa otetaankin
huomioon osakkeiden markkina-arvon lisdksi osingonjako. Lisdksi on tapauksia, joissa
yhtion kurssin kokonaiskehityksen ohella tarkastellaan erityisid henkilokohtaista
menestystd kuvaavia tunnuslukuja (myynti, tuotantoluvut, uudet asiakkaat jne.).

Johtoportaalle olisi asetettava melko korkeat tulostavoitteet, mutta laajemmalle
henkilostolle tarkoitettujen optioiden tapauksessa tdmid ei useinkaan ole yhté
suositeltavaa, koska valtaosalla henkilostostd ei ole keinoja vaikuttaa vélittomasti
kurssikehitykseen.  Tillaisissa  tapauksissa ohjelma voidaan laatia erikseen
toimitusjohtajille ja muulle henkildstdlle tai kdyttdd muunlaista optio-ohjelmaa.

Osakeoptioihin liitetdéin tavallisesti muitakin palkkio- ja kannustinmuotoja, joita ovat
muun muassa kiinted kuukausipalkka, bonukset, preemiot jne.'* Huolellisesti
suunnitellussa palkkio-ohjelmassa ei yleensi sallita etenkddn toimitusjohtajalle sité, ettd
osakeoptioita myonnettdisiin kiintedn rahapalkan lisdksi (lisdansiona), vaan ne ovat
tdrked ja erottamaton osa palkkiota. Vaikka tillainen kdytdnto saattaa olla tarpeen silloin,
kun optio-ohjelma otetaan ensi kertaa kdyttoon, yritykset toimivat yleenséd viisaasti ja
laskevat asteittain normaalipalkan osuutta (eivdt valttiméttd madrdd) sekd lisddvét
optioiden kaltaisten suoritepalkkioiden osuutta. Jos ndin ei tehtdisi, optioiden motivoiva
tarkoitus saattaisi jaddé epéselviaksi.

Talldinkin niiden soveltaminen voidaan asettaa kyseenalaiseksi. Ks. verotusta myodntdmishetkelld
koskeva luku.

Joissakin erityistapauksissa toteutushintaa ei péétetd myontdmishetkelld, vaan sitd mukautetaan
kunakin saantoajankohtana.

Muita henkildstoé sitouttavan palkitsemisen muotoja késitellddn lyhyesti seuraavassa luvussa.
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Henkiloston osakeoptiot ovat useimmiten amerikkalaisia, eli ne voidaan periaatteessa
toteuttaa milloin tahansa, kun kiyttdoikeus on saatu. Toisinaan optioihin liittyy kuitenkin
erityisid odotusaikoja, joiden tavoitteena on varmistaa, etteivét optioiden haltijat voi juuri
ennen niiden toteuttamista vaikuttaa keinotekoisesti osakekursseihin tai hyotya
sisdpiiritiedoista. Ndin ollen optioiden toteuttaminen on toisinaan mahdollista vain melko
lyhyelld ajanjaksolla, joka kéynnistyy yleensd pian vuotuisen tilinpddtoksen
julkistamisen tai yhtiokokouksen jdlkeen. Ehtona saattaa my0s olla, ettei tyontekijd saa
myydéd osakkeita vélittomasti option toteuttamisen jidlkeen, vaan hdnen on pidettiva
osake hallussaan tietyn vdhimmaéisajan.

Henkiloston osakeoptioille voidaan myontdd erityinen verotuskohtelu. Yleensd
verolainsdddidnndssd asetetaan tiettyjd edellytyksid (esim. siitd, kenelle optioita voidaan
myontdd, milloin ne voidaan toteuttaa jne.). Jos ndmid edellytykset tdyttyvét, optiot
katsotaan “hyvidksytyiksi” tai “vahvistetuiksi” taikka niilld on jokin muu vastaava nimi
("kannustinoptiot™).
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3. HENKILOSTON OSAKEOPTIOIDEN KAYTTO

3.1. Henkiloston osakeoptioiden ja muiden palkitsemismuotojen vilinen
vertailu

Henkildstod sitouttavia palkitsemisjirjestelmid on lukuisia, kuten rahallinen voitonjako,
viivéstetty voitonjako, henkildston sddstoohjelmat, henkildoston osakeomistusohjelmat,
osakeoptiot jne."”> Monet tutkimukset osoittavat, ettd palkitsemisesta saattaa olla hydtya
useimmille yrityksille. Valittava jirjestely tai jirjestelyjen yhdistelmé riippuu kustakin
yksittéistapauksesta. Ennen henkiloston osakeoptioiden hyotyjen késittelyd on hyva
luoda lyhyt katsaus joihinkin muihin palkitsemisen muotoihin ja sithen, milld tavoin ne
eroavat osakeoptioista.

Suorassa voitonjakojirjestelméssid osa yhtion voitosta jaetaan henkildston kesken
(esim. tasapuolisesti tai ottaen huomioon tyontekijan asema, virkaikd tai tyOsuoritteet).
Tatd muistuttavat bonukset, joita myonnetddn yksittdisten henkildéiden tydsuoritusten tai
yrityksen tuloksen perusteella. Bonukset ovat osa henkilostokuluja, eli ne vihennetdin
voitosta. Kummassakin tapauksessa yrityksen kannalta huomattava haittapuoli on se, ettad
tdminkaltaiset palkkiot pienentédvit likviditeettid.

Henkilostolle voidaan myontdsd yrityksen osakkeita tai sille voidaan tarjota
mahdollisuus merkitd osakkeita alle péivikurssin. Vanhojen osakkeenomistajien
kannalta tdma tarkoittaa sitd, ettd heiddn osakkeidensa arvo pienenee vilittomasti. Etuna
tdssd on se, ettd laimennusvaikutuksen suuruus tunnetaan tarkoin, kun taas
osakeoptioissa se riippuu osakkeiden kurssikehityksestd. Lisdksi jos henkildston on
maksettava osakkeista (vaikka se saisikin ne alle pédivdkurssin), se on tosiasiassa
sijoittanut yritykseen etenkin, jos tulevaisuudessa yrityksen osakekurssi heikkenee.
Osakkeita omistava henkilOstd saattaa olla kriisitilanteissa lojaalimpaa yritystd kohtaan
kuin henkilostd, jolla on osakeoptioita. Henkiloston ndkokulmasta osakkeiden
haittapuolena on se, ettd ilmaiseksi tai alle pdivédkurssiin tarjotut osakkeet katsotaan
yleensd vilittomasti verotettavaksi palkkatuloksi. Koko henkildstolld ei myoskéddn ole
varaa hankkia osakkeita. Lisdksi oman tyonantajan osakkeiden hankkiminen on
sijoituspdétds, joka liittdd riskit tydpaikan ja pddoman menettdmisesta tiiviisti yhteen.

”Varjo-osakeohjelmilla” (phantom stock plans) on merkitystd pdrssiin
listautumattomille yrityksille. Néissd ohjelmissa henkildstolle myonnetddn yrityksen
arvonmadrityksen jilkeen ndenndisid osakeoptioita. Jos yrityksen kurssi nousee ja
tyontekijd paittdd kayttdd ndenndistd optio-oikeuttaan, yritys maksaa hénelle varsinaisen
osakeoptio-ohjelman mukaisen summan. Téssd jdrjestelmidssd on sama merkittdva
haittapuoli kuin bonuksissa ja voitonjaossa, eli likviditeetin pieneneminen.

" Henkiloston palkitsemisen monista eri muodoista katso Uvalic, M., The Pepper Report, Promotion of

Employee Participation in Profits and Enterprise Results in the Member States of the European

Community, teoksessa Social Europe, tiydennysosa 3/91, Firenze, 1991.
17



3.2.  Osakeoptioiden hyodyt ja haitat

Téssd luvussa osakeoptioiden kiyttdd puoltavia ja sitd vastaan esitettyjd vdiitteitd
kasitellddn tdrkeimpien sidosryhmien, eli sijoittajien, yrityksen ja henkildston,
ndkokulmasta. Henkiloston osakeoptioita kdytetddn ldhinnd suurissa yrityksissd, mikd
kdy ilmi kirjallisuudesta, johon wuseimmat seuraavissa kappaleissa esitetyistd
nidkemyksistd perustuvat. Siihen, miksi henkiloston osakeoptioita kdytetddn useammin
suurissa yrityksissd, on useita syitd. Valtaosa pk-yrityksistd on liian pienid, jotta ne
kykenisivét toteuttamaan téllaisia ohjelmia. Téllaisista ohjelmista aiheutuvat yleis- ja
hallintokulut ovat yleensd pienten yritysten kannalta lilan suuret. Lisdksi oikeus pk-
yritysten osakkeiden hankintaan ja omistukseen on usein rajoitettu, ja omistajat saattavat
suhtautua vastahakoisesti muodollisiin valvonta- ja raportointijrjestelyihin, joita
osakeoptio-ohjelmat  edellyttdvdt. Usein henkil6ston osakeoptiot eivdt ole
toteuttamiskelpoisia suuremmissakaan pk-yrityksissd, koska téllaiset yritykset eivét
valttamétti ole osakeyhtigita.

Tastd huolimatta henkiloston osakeoptioista voi olla toisinaan hydtyd myds pk-
yrityksille. Pk-yritykset, joissa henkil6ston osakeoptio-ohjelmia on onnistuttu
toteuttamaan, ovat yleensd keskisuuria ja selkedsti kasvuhakuisia. Téllaisia yrityksid on
usein aloilla, joilla henkiselld pddomalla on keskeinen asema ja joilla johdon toimintaa
on vaikea valvoa ulkopuolelta, koska johdon tekemiin padtoksiin liittyvid ongelmia on
erittidin vaikeaa jasentdd ja ne ovat erittdin mutkikkaita. Seuraavissa kappaleissa téllaiset
tapaukset mainitaan erikseen.

Vaikka yli 99 prosenttia kaikista EU:n yrityksistd kuuluu pienten ja keskisuurten
yritysten madritelman'® piiriin, arviolta vain 2-4 prosenttia pk-yrityksisti kayttis
henkiloston osakeoptioita. Vaikka ndmi luvut vaikuttavat melko pieniltd, on muistettava,
ettd kyseisilla yrityksilld saattaa olla merkittivampi asema kuin miti niiden koko antaisi
ymmartdd. Joillakin ndistd yrityksistd saattaa olla valtavat kasvumahdollisuudet, ja niista
saattaa tulla tirkeitd keskipitkilld ja pitkalld aikavalilla. Lisdksi tillaiset huipputekniikan
aloilla toimivat kasvuyritykset vaikuttavat usein merkittdvisti koko talouden teknisiin
muutoksiin.

3.2.1. Osakkeenomistajat ja sijoittajat

Keskeinen henkiloston osakeoptioita tukeva perustelu on, etti tillaisilla optioilla voidaan
lieventdd yritysten hallinto- ja valvontajdrjestelmdin liittyvad niin kutsuttua padmies—
edustaja-ongelmaa. Osakkeenomistaja (pdamies) kykenee valvomaan tehokkaasti hinen
sijoituksestaan huolehtivien toimitusjohtajien ja hallintoneuvoston jisenten (edustajien)
tyOtd ainoastaan, jos hidn omistaa huomattavan osuuden yrityksen osakepddomasta.
Piimiesten intressien ja edustajien palkitsemisen'” vilinen yhteys, jonka esimerkiksi
osakeoptiot tarjoavat, saattaa ratkaista tdimén osakkeenomistajien ongelman osittain.

Pk-yritykset mééritelladn yrityksiksi, joiden palveluksessa on alle 250 tyontekijdd ja joiden joko
vuosiliikevaihto on enintdén 40 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma on enintddn 27 miljoonaa
euroa. Ks. komission suositus 96/280/EY, annettu 3 pdivand huhtikuuta 1996, EYVL L 107,
30.4.1996, s. 4-9.

Osakkeen arvo kuvaa yrityksen menestymistd varsin kokonaisvaltaisesti, ja lisdksi niiden henkil6iden,
joiden menestymisté tunnusluvulla on tarkoitus mitata, ei ole yhtd helppo manipuloida sitd kuin esim.

litkevaihtoa, voittoa tai osinkoa.
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Henkiloston osakeoptioista aiheutuu kuluja osakkeenomistajille. Kun tyontekijé toteuttaa
optionsa, yrityksen on ostettava osakkeita, mikd vihentdd yrityksen voittoa, tai litkkeelle
on laskettava uusia osakkeita, mikd pienentdd vanhojen osakkeiden arvoa. Voitto on
jaettava laajemmalle osakkeenomistajien joukolle, ja aiempien osakkeenomistajien
suhteellinen vaikutusvalta esim. yhtiokokouksessa heikkenee niin ikdén.

Osakkeenomistajat ikdén kuin kustantavat johdon optiot kuvatulla tavalla ainoastaan, jos
johdolle myonnettyjen osakkeidensa arvo nousee (muussa tapauksessa tyontekijit eivét
toteuta optioitaan). Osakeoptioiden arvostelijoiden nidkemyksen mukaan osakeoptiot
tulevat osakkeenomistajille liian kalliiksi. Heiddn mielestddn osakeoptiot eivit ole
ratkaisu yrityksen hallinto- ja valvontajdrjestelmid koskevaan ongelmaan vaan osa sitd,
koska johtajat kéyttavit valtaansa saadakseen optioiden avulla suurempia palkkioita kuin
mitd he saisivat muista palkitsemismuodoista. '

On selvéd, ettd osakeoptio-ohjelmat on laadittava huolellisesti, jotta pd&dmies—edustaja-
ongelma voidaan ratkaista tai sitd voidaan lieventdd. Jos yrityksen hallinto- ja
valvontajarjestelméssd on ongelmia, tuloksena voi olla epédtarkoituksenmukaisia optio-
ohjelmia, joiden avulla omaa etua tavoittelevat edustajat nostavat ylisuuria palkkioita
osakkeenomistajien kustannuksella. Sitd riskid, ettd johtajat saavat osakeoptioiden
muodossa oikeudettomasti ylisuurta palkkaa, voidaan usein védhentdd huolellisesti
laadituilla optioiden kayttdoikeuden saantoedellytyksilld, joissa otetaan huomioon
yrityksen suhteellinen tulos verrattuna alan yleiseen tuloskehitykseen ja/tai yrityksen
tarkeimpien kilpailijoiden tulokseen. Jos tillaisia kdyttdoikeuden saantoedellytyksid ei
sovelleta kidytannossd, ongelma ei tosin liity varsinaisesti osakeoptioihin.

Henkildston osakeoptioihin palkitsemismuotona voidaan kohdistaa erityistd arvostelua
vain, jos tdllaisten optioiden erityispiirteet pahentavat yrityksen hallinto- ja
valvontajdrjestelmid koskevaa ongelmaa. Télloin huomioon on otettava useita seikkoja.
Ensinndkddn henkiloston osakeoptioita ei oteta niiden erityisluonteen vuoksi
asianmukaisesti huomioon yritysten tuloslaskelmissa. Tdmé ongelma voidaan kuitenkin
ratkaista velvoittamalla yritykset antamaan henkiloston osakeoptioista tdsmaélliset ja
kattavat tiedot vuosikertomuksissaan (katso tilinpadtoskdytantod kisittelevd luku).
Ongelmaa voidaan lisdksi todenndkoisesti lieventdd siten, ettd osakkeenomistajille
tiedotetaan osakeoptio-ohjelman kéyttdonottopddtostd tehtdessd kattavasti siitd, miten
optioiden arvo saattaa muuttua yrityksen osakkeiden tulevan kurssikehityksen mukaan.

Toinen henkiloston osakeoptioita vastaan esitetty véite on, etti ne ajavat johdon
tekeméén riskialttiita paédtoksid, koska toimitusjohtajat eivit (yleensd) maksa optioista ja
ndin ollen péddsevit nauttimaan ainoastaan osakekurssien noususta. Tdmi viite on
kuitenkin kyseenalainen. Myonnetty osakeoptio on arvokas, eikd ole mitddn syytd, minka
tdhden (riskejd karttava) johtaja haluaisi menettdd tdllaisen rahanarvoisen edun
vastuuttomien paétosten tdhden. Tatd realistisempi on viite siitd, ettd osakeoptioilla
suositaan melko lyhytjénteistd toimintaa eli kannustetaan johtajia maksimoimaan
padasiassa lyhyen aikavilin voittoa. Tatd ongelmaa voidaan kuitenkin todennédkoisesti
lieventdd asettamalla optioille pitkdt ansaintajaksot.

Erityisesti osakeoptio-ohjelmiin ja yleisemmin johdon palkkioihin kohdistettu arvostelu johtuu osittain
niistd hdmmaistyttdvan suurista palkoista, joita monet toimitusjohtajat saivat 1990-luvulla
osakemarkkinoiden noususuhdanteessa. Samoin uudemmissa keskusteluissa on katsottu, ettei johto ole

”ansainnut” palkkioitaan, kun osakemarkkinoilla vallitsee laskusuhdanne.
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Ehképa merkittdvin arvostelua herittanyt seikka on se, ettd henkiloston osakeoptiot ovat
liian kalliita, eli (sijoituksiaan hajauttavien) osakkeenomistajien kannalta niiden arvo on
suurempi kuin riskejd karttavan henkiloston kannalta. Kysymys on tdssé siitd, olisiko
valittavana parempia instrumentteja. On muistettava, ettd rahabonuksissa ja vastaavissa
palkitsemistavoissa, joista samaa vditettd ei voida esittdd, on haittapuolena se, ettd ne
pienentavit likviditeettid vélittomasti.

Edelld mainittu ja kirjallisuudessa esitetty arvostelu kohdistuu péddasiassa suuriin ja
etenkin Yhdysvalloissa toimiviin yrityksiin. Euroopassa osakeyhtididen omistusrakenne
on jokseenkin erilainen. Pddomistajat ovat usein institutionaalisia sijoittajia, minka
vuoksi valvontaongelmat ja osakeoptioiden tarve saattavat olla yleisesti ottaen
viahdisempid. Osakeoptioilla ja vastaavilla kannustinjérjestelmilldi on kuitenkin
merkitystd, jos johdon valvonta on vaikeaa yrityksen erityisluonteen vuoksi. Ndin on
uusissa nopeasti kasvavissa yrityksissd, joissa on paljon tietimykseen perustuvaa
pésiomaa ja jotka tarjoavat lukuisia sijoitusmahdollisuuksia.'’

Vaikka pienissd yrityksissd valvontamahdollisuudet ovat paremmat, osakeoptiot voivat
joissakin tapauksissa olla hyddyllisid myds niille. Tyypillinen tilanne on yrityksen
myynti johdolle (management-buy-out, MBO), jonka riskipddomasijoittajat rahoittavat."®
Tallaisissa tapauksissa sijoittajat valvovat yritystd tiukemmin kuin suurissa
pOrssiyhtidissi, joten hallinto- ja valvontajérjestelmdd koskevia ongelmia ei juuri synny
eikd johtajilla ole juurikaan mahdollisuuksia kéyttdd optioita vadrin. Lisdksi myynti
johdolle johtaa usein listautumisanteihin tai yritysostoihin eli tilanteeseen, jossa optiot
voidaan realisoida. Tdmaé erottaa ne useimmista pk-yrityksista.

3.2.2. Yritys

Lukuisat ja wusein hyvin erityiset syyt voivat johtaa sithen, ettd yritys tarjoaa
henkildstolleen mahdollisuuden osallistua  sitouttavaan palkitsemisjdrjestelmaan.
Henkiloston osakeoptioita tarkasteltaessa nimé syyt on tarkoituksenmukaisinta jakaa
kolmeen ryhmédn: a) motivointi ja tuottavuus, b) henkiloston rekrytointi ja
sitouttaminen, ¢) padomaan ja likviditeettiin liittyvét syyt.

3.2.2.1. Henkil6stdn motivointi

Henkildston osakeoptiot (ja vastaavat ohjelmat) lujittavat henkildston sitoutuneisuutta
yritykseen, lisddvit sen kiinnostusta yrityksen arvoon ja hyvinvointiin, saavat sen
tyoskentelemédn uutterammin, parantavat tiedonkulkua ja auttavat yrittdjdhengen
luomisessa. Empiirisen ndyton perusteella yritykset, jotka ovat ottaneet kayttoon
jonkinlaisen henkilostod sitouttavan palkitsemisjirjestelmén, menestyvit keskimdirin
muita paremmin.'” Jonkin verran niyttéd on myds siitd, ettd laajapohjaista osakeoptio-
ohjelmaa soveltavien yritysten tuottavuus on muita parempi ja ne kasvavat muita
nopeammin.

17" Katso Pendleton, A, Blasi, J., Kruse, D., Poutsma, E., Sesil, J. (2002), s. 57-59.
'8 Katso Pendleton, A., Blasi, J., Kruse, D., Poutsma, E., Sesil, J. (2002), s. 169.

' EU:n osalta katso esim. Uvalic 1991, The PEPPER report.
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Perinteisen talousteorian mukaan tyontekijét, jotka saavat osan yrityksensd voitosta
itselleen, ovat paremmin motivoituneita kuin kiintedé palkkaa saavat tyontekijiat. Tamén
kannustavan vaikutuksen suuruudesta ei kuitenkaan ole selvyyttd. Henkilostd voi
nimittdin vaikuttaa yrityksensd taloudelliseen menestykseen (esim. osakekurssiin) vain
osittain, koska tdmi menestys riippuu suurelta osin yleisestd taloustilanteesta ja uusista
teknisistd innovaatioista, joita ei voida ennustaa eik4 hallita.

Satunnaisia voittoja tai tappioita koskevaa yleistdi ongelmaa voidaan lieventdd
suhteellisilla kurssikehitystd kuvaavilla tunnusluvuilla, mutta tdmén lisdksi ongelmana
on, ettd yksittdinen tyontekija pystyy vaikuttamaan yrityksen tulokseen vain hyvin véhén,
minkd vuoksi hén helposti pakoilee vastuutaan (ns. vapaamatkustajaongelma). Téhédn
véitteeseen voidaan kuitenkin vastata toteamalla, ettd henkilGstod sitouttavat
palkitsemisjdrjestelmit yleensd tehostavat (vapaamuotoista) horisontaalista valvontaa.
Yleensd osakeoptioiden kdyttoonotolla pyritddn myds muuttamaan yrityksen sisdistd
kulttuuria, ja silld voidaan vaikuttaa siithen, miten tyontekijit ndkevit itsensd tyOssddn,
seka lisdtd tiimityotd, lujittaa yrittdjahenked ja jarruttaa ammatillista jarjestdytymista.

Edelld mainittujen perusteluiden tihden suuret yritykset myontdvédt usein optioita
ainoastaan ylimmalle johdolleen. Laajapohjaiset jirjestelmit ovat todenndkdisempid, jos
yrityksen tavoitteena on my0s muuttaa organisaatiokulttuuriaan tai jos osakeoptiot
ndhdddn turvallisena keinona lisdtd henkil0ston omistusta. Pienemmissd yrityksissa
yksittdisen tyontekijdn asema ja vaikutusvalta ovat vahvemmat, ja ndin myds optioiden
motivoiva vaikutus on suurempi.

3.2.2.2. Henkildston rekrytointi ja sitouttaminen

Osakeoptioilla on ehképd tirkedmpi tehtdvd (avain)henkiloston rekrytoinnissa ja sen
sitouttamisessa kuin henkildston yleiskannustimina. Siihen, miksi tyontekijdt saattavat
pitdd pienid yrityksid vihemmain houkuttelevina tyonantajina kuin suuria, on useita syita:
suurilla yrityksilld on usein parempi maine kuin niiden pienilld kilpailijoilla, ja yleensd
ne  tarjoavat  paremmat  urakehitysmahdollisuudet ja  houkuttelevamman
palkkausjarjestelmin. Tarked ndkokohta on my0s se, ettd suuren yrityksen tyopaikkaa
pidetddn wusein turvallisempana. Pk-yritykset ovat pitdneet viime vuosina
ammattitaitoisen henkildston puutetta hyvin vakavana tai jopa tirkeimpénd pk-yrityksen
kasvun rajoitteena.’’ Pienen mutta kasvavan yrityksen henkilostolleen tarjoamat
osakeoptiot voivat olla juuri se erottava piirre, joka saa avainhenkildston hakeutumaan
suuren yrityksen sijasta pienen yrityksen palvelukseen.

Henkiloston osakeoptioilla voidaan vdhentdd henkildston vaihtuvuutta, koska niiden
kiyttdoikeus syntyy vasta useiden vuosien kuluttua ja ne yleensid raukeavat, jos
tyontekijd irtisanoutuu yrityksen palveluksesta. Jos osakekurssi on nousussa,
mahdollisten voittojen menetys toimii tehokkaana pelotteena niille, jotka ldhtevét
yrityksestd ennen aikojaan (ns. bad leaver). Vaikka osakeoptiot eivét raukeaisikaan
yrityksesti irtisanouduttaessa vaan ne olisi ainoastaan toteutettava pian timén jélkeen, ne
voisivat toimia “kultaisina késirautoina”, jos optioita mydnnetddn toistuvasti (esim.
vuosittain).

0 Tahin viitataan saannollisesti Euroopan pk-yritysten seurantakeskuksen tutkimuksissa mutta myos

esimerkiksi Grant Thorntonin European Business Surveyssa ja vastaavissa lahteissa.
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Pienisséd perustamisvaiheen yrityksissd osakeoptioiden henkilostod sitouttava tehtdvd on
erityisen tarked. Téllaisten yritysten organisaatioon ja kulttuuriin vaikuttavat usein koko
henkilston yksittdiset jésenet ja sen kokoonpano. Jos luovuus on tirkedssd asemassa,
koko yrityksen menestys saattaa riippua mahdollisimman pienestd henkiloston
vaithtuvuudesta. Téllaisissa tilanteissa osakeoptiot voivat olla hyddyllinen tapa varmistaa,
ettei tiimi pdédse hajoamaan.

Osakeoptioita ei myonnetd ainoastaan sellaisen henkiloston sitouttamiseksi, jonka
asiantuntemusta on vaikea korvata. Niiden avulla yritys my0s turvaa sijoituksiaan
henkiseen piddomaan. Niitd tarjotaan liséksi potentiaalisille tyontekijdille, joita yritys
haluaa rekrytoida, erityisesti oman alansa huippuammattilaisille ja (kansainvilisesti)
liikkkuvalle henkilostolle. Kysytyt erityisalojen asiantuntijat tai korkean tason johtajat
odottavat usein saavansa henkiloston osakeoptioita osana muuttuvaa palkkaansa, ja
yritykset, jotka eivdt tarjoa optioita, joutuvat tdstd henkilostostd kilpailtaessa
epdedulliseen asemaan.

Henkiloston sitouttaminen yritykseen osakeoptioin riippuu osakkeiden myonteisesti
kurssikehityksestd pitkdlld aikavélilld. Vaikka optioista tulisi miinusoptioita, ne eivét
tdysin menetd merkitystddn, koska optiot ovat pitkdn aikavilin instrumentteja, ja
osakekurssien tilapdiset laskut eivdt mititdi niiden arvoa. Optioiden sitouttava vaikutus
havidd vasta, jos osakekurssien nousu ei vaikuta todennékoiseltd. Téllaisessa tapauksessa
optiot voidaan hinnoitella uudelleen (eli niiden toteutushintaa voidaan laskea). Vaikka
tdmé toimenpide saattaa ehki auttaa sitouttamaan henkildston yritykseen, odotukset siité,
ettd miinusoptiot hinnoitellaan uudelleen, heikentdé osakeoptioiden kannustavuutta.

Osakeoptiojirjestelmien arvostelijat mainitsevat usein optioiden jilleenhinnoittelun
todisteeksi siitd, ettd niilld pyritddn saavuttamaan ansiottomia voittoja. Periaatteessa tima
perustava ongelma koskee kaikkia kannustimia. Ellei johtajia yksinkertaisesti vaihdeta,
on péitettdvd, pyritddnko edelleen tavoitteeseen (osakekurssiin), jota ei endd voida
saavuttaa, vai onko tavoitteita laskettava. Silti alempiinkin tavoitteisiin padsemiseksi on
tarjottava kannustimia. Ongelmana ei selvistikdédn ole jilleenhinnoittelu vaan sen tason
asianmukaisuus. Siind on otettava huomioon uusi tilanne, kuten alempi osakekurssi ja
kurssinousun pienempi todennédkdisyys. Toisaalta jdlleenhinnoittelu ei saa olla niin
merkittdvii, ettd johtajia palkitaan, vaikka tavoitteita ei olisi saavutettukaan.

3.2.2.3. Pddomaan ja likviditeettiin liittyvét perusteet

Henkildston osakeoptioiden avulla yritys voi palkita henkilostdddn ilman, ettd
likviditeetti pienenee vilittdmisti. Néin tapahtuu etenkin silloin, jos optionsa
toteuttavalle tyOntekijdlle annettava osake edellyttdd yhtion osakepddoman lisdédmista.
Vaikka yritys joutuu ostamaan oman osakkeensa markkinoilta, likviditeetin
pieneneminen kuitenkin ainakin lykkéddntyy esim. rahapalkkaan verrattuna. Lisdksi
yritykselld on mahdollisuus hyddyntdd osakekurssien vaihtelua ja hankkia omia
osakkeitaan, kun osakekurssi on melko alhaalla.

Likviditeettindkokohdat ovat erittdin tirkeitd perustamisvaiheen yritysten ndkdkulmasta.
Namd yritykset saattavat olla riippuvaisia joidenkin asiantuntijoiden erikoisosaamisesta,
mutta niilld ei ole varaa maksaa heille vélittomasti kilpailukykyistd palkkaa. Henkiloston
osakeoptiot ovatkin ihanteellinen instrumentti vasta perustetuille yrityksille, joiden on
kilpailtava korkeasti koulutetusta liikkuvasta henkildstosta.
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Osakeoptioiden toteuttamisesta yritykseen kohdistuva pddomavirta on pienempi kuin
mikd olisi syntynyt myytdessd osakkeita avoimilla markkinoilla. Néin ollen yrityksen
vaihtoehtoiskustannukset heijastavat tyontekijin saamaa voittoa. Tamd kulu ei
kuitenkaan  pienennd  likvidejd  varoja. Tilinpaatoskaytdnnostd  riippuen
vaihtoehtoiskustannukset voidaan vdhentdd veronalaisesta voitosta ja ndin keventdd
yrityksen verorasitetta.'

Likviditeettisyilld voi olla tirked merkitys my0s erityistilanteissa, kun yritystd uhkaa
konkurssi tai jos yrityksessd on kédynnissd velkasaneeraus tai muu toimintojen
uudelleenjirjestely. Vaikka tdllaiset tilanteet ndytetddn useimmiten ratkaistavan
erottamalla tyontekijoitd, kuten 1990-luvulla tapahtui etenkin monissa huipputekniikan
alan nopeasti kasvavissa yrityksissd, kaytintd, jossa rahapalkka ainakin osittain
korvataan osakkeilla tai osakeoptioilla, saattaisi auttaa vélttimain irtisanomiset tai
vihentdmédn niitd.”> Niin toimimalla turvattaisiin sijoituksia henkiseen padomaan ja
annettaisiin perusta yrityksen uudelle alulle.

Osakeoptiot toimivat myos tdrkednd viestind mahdollisille sijoittajille. Jos muut tekijét
pysyvit samoina, sijoittajat panostavat mieluummin yritykseen, jonka henkilSstolle
maksetaan palkkaa suurehkolta osin henkiloston osakeoptioiden muodossa, koska tima
kertoo varsin yksiselitteisesti henkiloston luottavan yrityksen menestymiseen.
Henkiloston osakeoptiot saattavat siis olla psykologisesti vakuuttavampia kuin
litketoimintasuunnitelmat ja vastaavat asiakirjat.

3.2.3. Tyontekiji

Henkiloston osakeoptioita tarjotaan tyontekijille palkkioksi hénen tyOstddn, ja ne
voidaan siis rinnastaa palkkaan. Osakeoptioiden vastaanottaminen merkitsee kuitenkin
sitd, ettd kun tyontekijd samalla péattdd sddstdd tietyn osuuden tuloistaan (koska hén ei
voi kuluttaa optiosta maksamaansa summaa vilittomaisti), hdn tekee my0s
sijoituspdédtoksen. Yleisesti ottaen optioiden (tai useimpien muiden sitouttavien
palkitsemismuotojen) vastaanottamisen haittapuolena on, ettd tyOpaikan menettdmista
koskeva riski ja sijoitussalkkuun liittyvd riski korreloivat positiivisesti. Optioiden
vastaanottamiseksi tyontekijan on péétettivid, ovatko osakeoptiot ainoastaan palkanlisad
vai sen merkittdvé osa.

Jos optiot ymmarretddn palkanlisdnd, sijoitus on olennaisilta osin riskiton. Siitd ei
myOskddn aiheudu vélittomid kuluja, koska yleensd tyOntekijin ei tarvitse maksaa
optioista, eikd vaihtoehtoiskustannuksia ole, koska tyontekijd ei voi odottaa saavansa
rahapalkkaa, jos hin kieltdytyy vastaanottamasta optiota.” Téllaisessa tilanteessa ovat
tyypillisesti sellaisten yritysten tyontekijdt, jotka ovat ottaneet &skettdin kayttoon
henkilGstod sitouttavia palkitsemisjirjestelmid. Talloin optiot eivit usein ole ainoastaan
palkkio, vaan myds keino tarjota sijoitusmahdollisuuksia etenkin pienituloisille ja
vahavaraisille tyontekijoille, joiden sijoitukset ovat yleensd melko yksipuolisia. Optioista
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Katso my0s seuraava luku tilinpaéatoskaytannoista.

Katso esimerkiksi Financial Times, 22. tammikuuta 2003, s. 8.

Toisinaan se, ettei tyontekijd maksa optioista, johtaa virheelliseen paditelmédn, jonka mukaan hén ei
arvostaisi niitd. Option vastaanottamisesta maksettava vaihtoehtoiskustannus tai varjohinta voi olla
nolla (ainakin tyontekijé saattaa ajatella ndin). Kun tyontekijd on vastaanottanut option, niistd koituu

kuitenkin hénelle rahallista etua.
23



saatavat tulot saattavat olla riskittémyyden ohella houkuttelevia my0s sen vuoksi, ettd
niitd verotetaan edullisesti tai niiden ehdot suosivat vain yhtion henkildstoa.

Jos optiot muodostavat suuremman osan palkasta (kuten toimitusjohtajilla) tai jos
tyontekijd tyoskentelee tietyilld aloilla, osakeoptioiden vastaanottamiseen voivat
vaikuttaa toiset perusteet. Riskin keskittymisestd huolimatta sijoituspditds voi itsessdin
olla jarkevd, koska tyontekijd saattaa olettaa, ettd hén saa optiosijoituksistaan suuremman
tuoton kuin muista hidnen saatavillaan mahdollisesti olevista sijoitusinstrumenteista.
Suurten yritysten henkildston nikokulmasta tillainen oletus ei ehki ole jirkeva, mutta
sille on perusteita sellaisissa pienissé ja keskisuurissa yrityksissé, joiden tavoitteena on
kasvaa nopeasti. Pienemmissé yrityksissd tyontekijoille tulee lisdksi helpommin tunne,
ettd he voivat henkilokohtaisella panoksellaan vaikuttaa yrityksen tulokseen.

Samalla tavalla kuin yritys saattaa haluta pitdd kiinni tdrkeimmistd tyontekijoistdén,
pienen yrityksen tyOntekijd saattaa haluta varmistaa yhteistyon henkildston muiden
jasenten kanssa. Esimerkiksi tutkija kenties haluaa varmistaa, ettd hén voi tyoskennelld
joidenkin asiantuntijoiden kanssa, joiden asiantuntemusta hén tarvitsee omassa tydssadn.
Néin ollen tyontekijé saattaa hyvéksyd osakeoptiot, koska niilld koko tydyhteisd voidaan
sitoa yhteiseen hankkeeseen.

" Monien tyontekijoiden sijoituksissa nikyy tistd huolimatta selvd “kotiinpéin veto” (ns. home bias), eli

heidén sijoitussalkussaan on ainoastaan tai ainakin valtaosin oman yrityksen osakkeita ja optioita.
Psykologisena syynd tihdn on se, ettd nimai sijoittajat ovat melko kokemattomia ja tuntevat olonsa

turvallisemmaksi tuntiessaan sijoituskohteensa hyvin.
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4. HENKILOSTON OSAKEOPTIOIDEN JAKAUMA EUROOPASSA JA YHDYSVALLOISSA

Henkildston osakeoptioiden kdytdstd ja jakaumasta Euroopassa ei ole valitettavasti
mahdollista esittidé kattavaa ja vertailukelpoista tilastokatsausta. Tietojen puutteen vuoksi
osakeoptioiden kayttod EU:ssa ja Yhdysvalloissa e1 my0skddn voida vertailla kovinkaan
tarkasti. On kuitenkin selvdd, ettd Euroopassa henkildston osakeoptio-ohjelmat ovat
edelleen paljon harvinaisempia kuin Yhdysvalloissa, vaikka ne ovatkin melko yleisid
Yhdistyneesséd kuningaskunnassa, Ranskassa ja Irlannissa.

Talla hetkelld henkiloston osakeoptioiden tulevaa kehitystd on vaikea ennustaa. Ennen
1990-luvun lopulla tapahtunutta osakemarkkinoiden taantumaa osakeoptioiden suosio
ndytti kasvavan voimakkaasti, vaikka syytd kasvuun ei kyettykddn selvittimiin kovin
tarkoin. Siithen, miksi yritykset perustavat henkiloston osakeoptio-ohjelmia ja miksi
tyontekijdt vastaanottavat optioita palkitsemismuotona, on jirkevét taloudelliset syyt
(katso edelld). On kuitenkin selvdd, ettd tyontekijoiden osakeoptioiden kiinnostavuus
riippuu huomattavassa madrin myos yleisestd taloustilanteesta. Osakekurssien jyrkka
lasku etenkin uusilla markkinoilla, joilla henkildston osakeoptioiden kéytto oli yleistd, on
todellakin heikentényt kiinnostusta tdtd palkitsemismuotoa kohtaan. Tami koskee
erityisesti laajapohjaisia optio-ohjelmia. Toisaalta on otettava huomioon, ettd osakeoptio-
ohjelmat kestdvét yleensd varsin kauan (noin 10 vuotta). Liséksi yleisimmin my6nnetéén
tasaoptioita. Ndin ollen tdméanhetkiset alhaiset osakekurssit ja se seikka, ettei tyontekijan
tarvitse maksaa optioista, voivat tehdd niistd joidenkin tyOntekijéiden nédkdkulmasta
myos kiinnostavan sijoituskohteen.

Useimmiten henkildston osakeoptioita mydnnetiddn suurten yritysten ylimmélle johdolle.
Niissékin maissa, joissa osakeoptiot ovat melko tavallisia, niitd kéytetddn pienissd ja
keskisuurissa yrityksissd vain harvoin. Vuonna 1999 Yhdysvalloissa tehdyssa
kyselytutkimuksessa kivi ilmi, ettd ainoastaan 2,1 prosenttia enintdin sadan tyontekijan
yrityksistd kdytti osakeoptio-ohjelmaa, ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa vuonna 1998
ainoastaan prosentti vastaavista yrityksisti oli ottanut kdyttoon osakeomistusjirjestelmén
(osakeoptio-ohjelmasta puhumattakaan). Uuden talouden alalla toimivissa pk-yrityksissd
tilanne on kuitenkin erilainen.”” Osakeoptiot, joilla avainhenkilosto —sitoutetaan
yritykseen ja joilla ylldpidetddn yrityksen likviditeettid, ovat erittdin tdrkeitd timén alan
tietovaltaisille yrityksille, jotka tarvitsevat usein paljon pdimaa investointeihinsa.

Yhdysvalloissa henkiloston osakeoptioista on tullut tavanomainen ja laajalti kaytetty
viline, jolla palkitaan etenkin yrityksen ylintéd johtoa. Y1i 80 prosenttia 500 suurimmasta
pOrssiyhtiostd on ottanut kdyttoon henkiloston osakeoptio-ohjelman. Henkildomisteisten
yritysten kansallisen keskuksen (National Centre for Employee Ownership, NCEO)
mukaan Yhdysvalloissa sovelletaan noin 3 000:ta laajapohjaista osakeoptio-ohjelmaa.
1990-luvun lopulla 7-10 miljoonaa yhdysvaltalaista tyontekijdd sai vuosittain
osakeoptioita, mikd on monta kertaa enemmén kuin 1990-luvun alkupuolella, jolloin
optioiden vastaanottajia oli arviolta noin miljoona. Myds Watson Wyatt Worldwiden
laatima selvitys vahvistaa havainnon, jonka mukaan henkiloston osakeoptioiden mééra
Yhdysvalloissa on noussut merkittdvasti. Tastd selvityksestd kdy ilmi, ettd
Yhdysvalloissa 86 prosenttia tyOnantajista tarjoaa osakeoptioita henkilostolle ja ettd
19 prosenttia henkilostostd katsottiin oikeutetuiksi saamaan osakeoptioita vuonna 2000,

2> Pendleton, A, Blasi, J., Kruse, D., Poutsma, E., Sesil, J. (2002).
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kun vastaava luku vuonna 1998 oli ainoastaan 12 prosenttia.”® Lisiksi osakeoptiot
muodostavat paljon suuremman osuuden johtajien palkasta kuin muissa maissa.
Vuonna 1998 osakeoptioiden arvo oli 40 prosenttia 500:n Standard&Poorsin
luokitteleman yrityksen toimitusjohtajan palkasta, kun vuonna 1992 vastaava osuus oli
25 prosenttia.”’

Belgiassa osakeoptioiden suosio kasvoi vuonna 1999, kun niiden verotuksesta annettiin
selkedt  sddnnokset.  Sittemmin 70 000-75 000 tyontekijdd on  vastaanottanut
osakeoptioita. Nykyddn miltei jokainen Belgian kahdestakymmenesti suurimmasta
yrityksestd (BEL20) soveltaa osakeoptio-ohjelmaa. Tillainen ohjelma on yli
40 prosentilla vihintddn 50 tydntekijin yrityksistd.”® Tanskassa noin 20 prosenttia
500 suurimmasta yrityksestd oli ottanut kéyttoon henkildston osakeoptio-ohjelman
vuonna 1999, ja vuonna 2000 kolmannes Koopenhaminan porssissd listautuneista
yrityksisti sovelsi tillaisia ohjelmia.”’ Kun aiempaa edullisempi henkildston
osakeoptioiden verotuskohtelu otetaan kéyttoon vuonna 2003, tillaiset ohjelmat
todenndkoisesti yleistyvét. Saksassa yritysten valvontaa ja avoimuutta koskevan lain
(1. toukokuuta 1998 annettu KonTraG) antaminen joustavoitti optio-ohjelmien laadintaa,
mikd johti henkildston osakeoptioiden huomattavaan lisddntymiseen. Vuonna 1997
Saksassa otettiin kiyttoon kymmenen henkildston osakeoptio-ohjelmaa, ja vuonna 1998
uusia ohjelmia laadittiin jo 27.*° Nykyéin yli kaksi kolmasosaa Saksan pérssi-indeksiin
(DAX) kuuluvista yrityksistd soveltaa téllaisia ohjelmia. Tallaisista ohjelmista hyotyy
edelleen pédasiassa ylin johto, ja timi ryhmi on melko pieni yritysten kokonaismédardén
ndhden. Yksi syy tdhdn on luultavasti se, ettd Saksassa pdrssiyhtiditd on melko véahin.

Vaikka Kreikassa on otettu kayttoon melko edullinen dskettdin liitkkeeseen laskettujen
osakkeiden optio-ohjelmiin sovellettava verotuskohtelu, tilld hetkelld vain harvat maan
yritykset ndyttiisivit soveltavan osakeoptio-ohjelmaa.’' Espanjassa noin 40 yritystd on
ottanut kdyttoon henkildston osakeoptio-ohjelman, ja niistd puolet kuuluu IBEX 35 -
listalle (Espanjan osakemarkkinoiden virallinen indeksi, joka edustaa 35:td suurinta
yritystd).”> Ranskassa noin 50 prosenttia kaikista porssiyhtidisti ja 95 prosenttia
taseeltaan yli 10 miljardin Ranskan frangin yrityksistd on ottanut kdytt6on osakeoptio-
ohjelman. Kaikista osakeyhtidistd 28 prosenttia kdyttdd tdtd instrumenttia, ja
82 prosenttia ohjelmista koskee ylempéé johtoa, 57 prosenttia myos keskijohtoa. Kaiken
kaikkiaan osakeoptioita ottaa vastaan 30 000 tyontekijaa.”> Vaikka henkilostod
sitouttavat palkitsemisjirjestelmédt ovat Ranskassa yleisid, monet jérjestelmit ovat
tulossidonnaisia. Osakeoptioita myOnnetédn edelleen lahinné suurten yritysten ylimmalle
johdolle. Yhdistyneen kuningaskunnan tavoin Ranskassa henkildston osakeoptioita on
kaytetty melko pitkddn, toisin kuin useimmissa muissa Euroopan maissa. Ensimmaiset
ohjelmat otettiin kayttoon vuonna 1970, mutta ne koskivat ainoastaan porssiyhtioita.
Vuonna 1987 annetun uuden sddddksen ansiosta optio-ohjelmia voitiin soveltaa myds
muissa yrityksissd ja Ranskassa toimivissa ulkomaisissa yrityksissa.
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Katso: http://www.growthplus-com.ae.psiweb.com/EntrepreneurshipNews_winter2000.html.
Hall, B., Murphy, K. J. (2000), Stock Options for the undiversified executives, s. 1.
PricewaterhouseCoopers (2002).

PricewaterhouseCoopers (2002).

3 Deutschmann, K. (2000), s. 54.

31 PricewaterhouseCoopers (2002).

2 PricewaterhouseCoopers (2002).

3 PricewaterhouseCoopers (2002); Wulff, J. (2000), s. 219.
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Irlannissa sovelletaan useita ohjelmia, joista voidaan mainita ”Save as you earn”
-ohjelmat, joita on nykyédin 80, tai ”Approved share option scheme” -ohjelmat, joita
vuoden 2002 puoleenviliin mennessd oli otettu kdyttdon 15. Viime vuosikymmenen
aikana osakeoptiot ovat yleistyneet huomattavasti, mikd johtuu luultavasti edullisesta
yritysverotuksesta, joka on houkutellut Yhdysvaltojen ja Euroopan muiden maiden
monikansalliset yritykset tekemddn huomattavia sijoituksia Irlantiin. Italiassa
osakeoptio-ohjelmia ei ole toteutettu merkittdvassd madrin. Suosion voidaan kuitenkin
odottaa kasvavan tulevina vuosina uuden ja entistd edullisemman verotuskohtelun
ansiosta. Luxemburgissa osakeoptio-ohjelmia ovat ottaneet kiyttoon ulkomaiset
yritykset. Kaikista yrityksistd arviolta 25 prosenttia noudattaa optio-ohjelmaa, ja nima
yritykset toimivat pddasiassa rahoitusalalla.

Alankomaissa henkil6ston osakeoptioista on tullut melko yleinen osa henkildston
palkitsemisjdrjestelmid. Nykyddn miltei kaikki Amsterdamin porssissd listautuneet
suuret yritykset ja yli 80 prosenttia kaikista pOrssiyhtidistd soveltavat optio-ohjelmaa.
Osakeoptio-ohjelmat vaikuttavat verrattain yleisiltd etenkin tieto- ja viestintitekniikan
alalla. Lisdksi on kiintoisaa, ettd joistakin muista maista poiketen osakeoptioita kidytetdan
muita instrumentteja yleisemmin koko henkildston sitouttamiseen.®* Itdivallassa timén
instrumentin kdyttd oli aiemmin melko harvinaista, koska porssiyhtiditd oli vdhén ja
monet osakeyhtidt olivat kokonaan tai osittain valtion omistuksessa. Viime vuosina
niiden tyontekijoiden osuus, joilla on hallussaan oman tydnantajansa osakeoptioita, on
kuitenkin noussut, mikd johtuu osittain osakeoptioiden verotuskohtelun muutoksista.
Portugalin osalta tilastotietoja on saatavilla ainoastaan sellaisista henkiloston
osakeomistuksista, joiden katsotaan perustuvan yleisdantiin (mikd tarkoittaa sitd, ettd
arvopapereita  tarjotaan merkittdvdksi  vdhintddn 200 tyontekijdlle) tai  kun
liikkkeellelaskijan osakkeilla voidaan kiydd kauppaa sddnnellyilld markkinoilla.
Kaikkiaan 60:std Lissabonin Euronext-porssiin listautuneesta yrityksesti noin
22 prosenttia soveltaa henkildston osakeomistusjirjestelmaa.

Suomessa 84 prosenttia Helsingin porssiin listautuneista yrityksistd toteuttaa osakeoptio-
ohjelmaa. NM-listalla noteeratuissa yrityksissi vastaava luku on peréti 94 prosenttia.”
Ruotsissa henkiloston osakeoptio-ohjelmat ovat yleistyneet jatkuvasti 1980-luvun
lopusta ldhtien. Tarkkoja lukuja ei valitettavasti ole saatavilla. Yhdistyneen
kuningaskunnan verolainsdddiantoon siséltyy useita erityisohjelmia, joiden tavoitteena
on edistdd osakeomistukseen perustuvaa henkiloston sitouttamista. Jotkin niistd
perustuvat osakkeiden jakoon (kuten Share Incentive Plan) ja toiset osakeoptioihin, kuten
Enterprise Management Incentive (EMI), Company Share Option Plan (CSOP) ja Save
as you earn (SAYE). EMI:n kohderyhméné on pienten yritysten avainhenkilosto. EMI
otettiin kayttoon vuonna 2000, ja tdhin mennessd yli 3 000 yritystd on myontinyt
henkil6stolleen tdiméan ohjelman mukaisia osakeoptioita. Talld hetkelld kdynnissd on noin
3 500 CSOP-ohjelmaa ja noin 1 400 SAYE-ohjelmaa.”® Yhdistyneessa kuningaskunnassa
ovat yleisid my0s sellaiset henkildston osakeomistusohjelmat, jotka eivét kuulu edullisen
verotuskohtelun piiriin.

Norjassa vuonna 2000 noin 4 000 tyontekijdlld oli hallussaan joko oman tyOnantajansa
tai sen osakkuus- ja tytdryhtididen osakeoptioita. Henkiloston osakeoptioiden haltijoiden

34 Pendleton, A., Blasi, J., Kruse, D., Poutsma, E., Sesil, J. (2002).
 OECD (2002), Policy Benchmarks for fostering firm creation and entrepreneurship,
DSTI/IND(2002)13, s. 16.
3 Pendleton, A., Blasi, J., Kruse, D., Poutsma, E., Sesil, J. (2002).
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madrd laski huomattavasti, kun vuonna 1995 niitd alettiin verottaa toteutushetken sijaan
myontdmishetkelld (vuonna 1998 haltijoita oli endd 1 000, kun vuonna 1995 vastaava
luku oli 19 600). Haltijoiden lukumidird on jélleen kasvanut vuodesta 1999, jolloin
osakeoptioita alettiin jdlleen verottaa toteutushetkella.

TSekissd osakeoptiot ovat melko uusi henkiloston palkitsemisen véline, mutta niiden
suosio kasvaa. Osakeoptio-ohjelmia on otettu kdyttdon ldhinnd niisséd yrityksissé, joihin
tehdddn ulkomaisia sijoituksia. Unkarissa henkildston osakkeenomistusohjelmia on
hyodynnetty yksityistimisprosessissa yleisesti ottaen myodnteisin tuloksin. Erityisié
henkiloston osakeoptio-ohjelmia ei ilmeisesti ole kuitenkaan vield kéytetty laajalti.
Latviassa henkiloston osakeoptio-ohjelmia ei juurikaan sovelleta, eikd myoskéddn niiden
verotuskohtelusta ole annettu erityissddnnoksid. Turkin pk-yrityksissd ei kaytetd
henkil6ston osakeoptioita. Monikansalliset ulkomaiset yritykset ovat kuitenkin ottaneet
kdyttoon joitakin harvoja ohjelmia kotimaidensa sdéntjen mukaisesti. Téssd yhteydessa
Turkin paddomamarkkinoiden valvontalautakunnalle (Capital Markets Board) jétettiin
kymmenkunta hakemusta. N&ma yritykset halusivat saattaa Turkissa toimivien
tytdryhtididensd henkiloston osakeoptio-ohjelman piiriin. Jotkin hakemuksista koskivat
optio-ohjelmia, toiset taas tdhtisivit henkildston osakkeenomistukseen.
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5. HENKILOSTON OSAKEOPTIOIDEN VEROTUS — KANSALLISET NAKOKOHDAT
5.1. Vaikutus verotukseen henkiloston nikokulmasta

Henkiloston nédkokulmasta osakeoptioiden verotuksessa on kaksi erityisen kiinnostavaa
seikkaa. Ensiksi on selvitettidvid, millaisia veroja on maksettava (katso 5.1.1.), ja toiseksi
on tarkedd tietdd verotusajankohta (katso 5.1.2.).

5.1.1. Henkiléston osakeoptiot — palkkatuloa vai pddomatuloa?

Se, mitd veroja henkildston osakeoptioista kannetaan, riippuu siitd, katsotaanko optiosta
saatava hyoty palkkatuloksi vai padomatuloksi. Palkkatulosta kannetaan henkil6kohtaista
tuloveroa ja periaatteessa siitd maksetaan sosiaaliturvamaksuja (toisinaan palkkatulosta
voidaan kantaa muitakin veroja). Namé verot ovat usein pddomatuloveroa korkeampia.
Lisdksi on tidrkedd, ettd ndmi verot on maksettava siitd huolimatta, onko tulo kéteisti
rahaa (palkkatuloa ovat myds esim. niin sanotut luontoisedut).”’

Yleensd palkkatulo médritellddn korvaukseksi, joka maksetaan tyoOntekijille
ty0sopimukseen perustuvasta tydstd. Téssd yhteydessd ei ole olennaista, annetaanko
korvaus rahana vai luontoissuorituksena (esim. sijoitusinstrumentin muodossa). Koska
henkildston osakeoptiot myonnetdin tydsopimuksen mukaisesti ja koska niiden
myontdminen voi edellyttdd joidenkin tydtehtdviin liittyvien ehtojen tiyttdmistd (esim.
erityisen hyvdi tyoOsuoritusta tai tiettyjen tavoitteiden saavuttamista), henkiloston
osakeoptiot kuuluvat palkkatulon piiriin.

Henkiloston osakeoptiot ovat kuitenkin erityislaatuisia, koska péétds vastaanottaa optio
rahapalkan sijaan on my0s tyontekijan tekemd sijoituspéétds. Optioista saatua voittoa
voitaisiin ndin ollen pitdé periaatteessa myos padomatulona.

Henkiloston osakeoptioiden jokseenkin epéselvéstd luonteesta huolimatta useimmissa
verojarjestelmissd ne katsotaan palkkatuloksi. Ne katsotaan yleensd pddomatuloksi (ja
verotetaan sellaisena) ainoastaan, jos erityiset edellytykset (esim. laajapohjainen
ohjelma, vihimmaisansaintajakso jne.) tdyttyvét. Voidaan hyvin véittad, ettd tdllaisissa
tapauksissa henkiloston osakeoptioista saadun etuuden luokittelua pddomatuloksi
voidaan pitdd yksinomaan veroetuutena, joka myonnetddn yrityksille, jotta ne laatisivat
osakeoptio-ohjelmansa valtiovallan haluamalla tavalla. Niiden erityisten edellytysten
tdyttymisen voitaisiin sanoa my0s puoltavan sitd ndkemystd, ettd osakeoptioista saatavaa
tuloa pidetidn pddomatulona.

Osakeoption tai tédllaisesta optiosta saadun tuoton verotus on kyettdvd erottamaan
sellaisen tuoton verotuksesta, joka on saatu option toteuttamisesta hankituilla osakkeilla.
Jos option toteuttamisesta hankittu osake voidaan myydd menettaméittd optiota (sen
jilkeen kun sitd on verotettu palkkatulona), kyseessd on tyontekijdn nédkokulmasta
sijoituspdétds, joka voidaan rinnastaa rahapalkalla toteutettavaan osakkeiden hankintaan.
Téssd tapauksessa kaikki osakkeiden arvonnoususta koituva lisdtulo on pddomatuloa,
josta verotetaan siis pddomatulona. Verotettava mddrd saadaan yleensd vdhentdmalld

7 Eron tekeminen palkkatulon ja pasomatulon vilille on hyvin tirkedd myos valtioiden rajat ylittivissa

tapauksissa, joita késitelldéin erillisessd luvussa.
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osaketta myytdessd realisoitunut arvo osakkeen arvosta toteutushetkelld (ei siis
toteutushinnasta, koska tdméa johtaisi tulon joidenkin osien kaksinkertaiseen
verotukseen).

Kysymys siitd, millaista tuloa osakeoptioista saatava tulo on, on tirked myds siitd syysta,
ettd jotkin tulomuodot jaksottuvat usealle vuodelle. Jos noudatetaan progressiivista
verotusta (jollainen palkkatulon verotus on), verorasite on melko raskas.
Verolainsdddantoon  saattaa  kuitenkin  sisdltyd erityisid laskentatapoja, joilla
progressiivisuudesta aiheutuvia vaikutuksia voidaan lieventdd (katso jaljempéand).

5.1.2. Verotusajankohta

Yleensd palkkatuloja verotetaan kassaperusteisesti, eli palkkatuloja verotetaan hetkelld,
jolloin tydntekijd saa tai realisoi tulot. Rahatulojen ja monien luontoisetujen yhteydessa
maksusuoritus voidaan tunnistaa helposti, mutta option tai osakkeen yhteydessa
veronmaksuvelvoite voi koskea viittd®® tilannetta, jotka ovat option myontiminen,
kiyttdoikeuden saaminen, option toteuttaminen, osakkeiden saaminen ja osakkeiden
myynti.

5.1.2.1. Verotus option myontdmishetkella™

Monissa maissa vaihtokelpoisia optioita, joiden arvo voidaan mairittdd melko helposti,
verotetaan myoOntdmishetkelld. Tdma takaa verojdrjestelmdn johdonmukaisuuden ja
oikeudenmukaisuuden, koska myds muita sijoitusinstrumentteja (kuten yrityksen
osakkeita), joita tyontekijille voidaan myontdd palkan osana, verotetaan padsddntoisesti
myoOntamishetkelld. Eroja on kuitenkin niissd perusteissa, joiden nojalla tehddin péétos
siitd, voiko optiolla kdydd kauppaa ja voidaanko sen arvo madrittdd. Ratkaisu on selvi,
jos maassa on vakiintuneet optiomarkkinat. Epdselvyyksid syntyy, jos tyontekijalld on
periaatteessa mahdollisuus myyda optionsa, mutta optioille ei ole markkinoita (tdllainen
voi esimerkiksi olla pienten kasvuyritysten tilanne).

Yleensd henkiloston osakeoptioilla ei kuitenkaan voida kidydd kauppaa. Télldin
myontdmishetkelld tapahtuvaan verotukseen liittyy useita ongelmia, joita késitelldin
seuraavassa. On syytd huomata, ettd tdssd luvussa oletetaan, ettd henkiloston
osakeoptioita verotetaan yleensd myoOntdmishetkelld. Jiljempéand olevassa luvussa
kasitellddn valinnaisia jérjestelmid, joissa tyOnantajat ja/tai tyOntekijat voivat valita,
verotetaanko optioita mydntdmis- vai toteutushetkell.

Jos optiot eivit ole vaihtokelpoisia, markkinoita ei luonnollisestikaan ole, ja timén
vuoksi option arvoa on hankala néyttdd toteen. Joitakin vaihtokelpoisten optioiden
arvonmadrityksessd kaytettdvid yleisid tilastollisia malleja (kuten Blackin-Scholesin
mallia tai binomimallia) voidaan kdyttdd mukaillen henkildston osakeoptioiden arvon
médrittamiseen. Tillaisista mallien mukautuksissa sovellettavista menetelmistd ei
kuitenkaan ole sovittu yleisesti, eikd vield ole selvdd, voidaanko mukautetuista

¥ Tissd luvussa tarkasteltavana on ainoastaan kansallinen nikokulma. Kansainvilisessd ympiristossi

osakeoptioita voidaan verottaa myos silloin, kun tyontekija ldhtee maasta.

Option myontimishetken maéiritelma ei ole yksiselitteinen. Periaatteessa myontimiselld voidaan
tarkoittaa option tarjoamista, sen vastaanottamista, tarjouksen hylkddmattd jattdmistd tiettynd aikana
tarjoamisen jilkeen (kuten Belgiassa) tai hetked, jona tydntekijd ottaa option tosiasiallisesti vastaan eli
se kirjataan jollakin tavoin hénen nimiinsa.
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laskentakaavoista saatujen tulosten katsoa kuvaavan asianmukaisesti muiden kuin
vaihtokelpoisten optioiden arvoa. Kéytdnnon syistd saattaisi ndin ollen olla parempi
ratkaista myontdmishetkelld tapahtuvaan verotukseen liittyvd arvonmadrityksen ongelma
yksinkertaisemmin menetelmin. Yksinkertainen ja selked tapa on ilmaista option arvo
prosenttiosuutena siitd arvosta, joka kohde-etuudella myontimishetkelld on.*

Arvonmédrityksen ongelmaan voidaan aina 10ytdd kdytdnnon ratkaisu, jos hyviksytidin
tietty mielivaltaisuus, jota toisinaan ei voida vilttda.*' Osakeoptioiden tapauksessa on
kuitenkin otettava myods huomioon, ettd vaihtokelpoisuuden puuttuminen vaikuttaa
merkittdvillda tavalla option luonteeseen. Tyontekijd voi vilittomasti kayttda
muunmuotoiset ei-vaihtokelpoiset palkkiot (esim. autoedun kaltaiset luontoisedut), mutta
ei-vaihtokelpoinen henkil3stdn osakeoptio” vastaa pitkilti tyonantajan antamaa lupausta
tulevista tuotoista, mikéli osakekurssit kehittyvit suotuisasti. Tdma perustelu on hyvin
tarked verotuksen kannalta. Jotkin henkildstod sitouttavien palkitsemisjéirjestelmien
muodot muistuttavat pitkdlti optio-ohjelmia, koska esim. bonuksen suuruus riippuu
yrityksen osakkeiden kurssikehityksestd. Bonuksia verotetaan kuitenkin vasta
maksuhetkelld. FEi-vaihtokelpoisten osakeoptioiden verotus myontdmishetkelld (tai
kiyttdoikeuden saantohetkelld, katso jéljempédnd) johtaa siithen, ettd kahta tyontekijidn
nikokulmasta miltei yhtéldista palkkiomuotoa verotetaan eri tavoin.

Myontdmishetkelld tapahtuvasta verotuksesta aiheutuu tyontekijdlle myos lisdriski. Jos
optiosta tulee miinusoptio, mydntdmishetkelld optioista maksettua veroa ei yleensd
palauteta. Vakiintuneiden yritysten tapauksessa tdma riski ei ehkd vaikuta liian suurelta,
koska henkildston osakeoptioiden voimassaoloaika on yleensd melko pitkd. Oletettavasti
téllaiset optiot voidaan jonakin hetkend toteuttaa kannattavasti. Tilanne on kuitenkin
toinen perustamisvaiheen yrityksissd tai nopeasti kasvavissa uusissa yrityksissé, joissa
epdonnistumisen riski on huomattava. Myontdmishetkelld tapahtuva verotus voi muuttaa
melko perustavalla tavalla ainakin riskejd karttavien tyontekijoiden mielikuvaa
henkil6ston osakeoptioista.

Koska myontdmishetkelld tapahtuva verotus aiheuttaa lisériskin ja koska useimpien
tyontekijoiden voidaan olettaa karttavan riskejd, henkiloston osakeoptioiden
yleistyminen sellaisessa maassa, jossa niitd verotetaan myOntdmishetkelld (tai
kiyttdoikeuden saantohetkelld), edellyttdd melko alhaista efektiivistd veroastetta.
Efektiivistd veroastetta voidaan alentaa esim. viljentdmélld arvonmairityssadntdja,
alentamalla nimellisid veroasteita, poistamalla sosiaalivakuutusmaksut ja vapauttamalla
optioilla hankituista osakkeista saatu padomatulo veroista. Téllainen menettely saattaisi
kuitenkin aiheuttaa poliittista huolta tulonjaon oikeudenmukaisuudesta erityisesti
osakemarkkinoiden noususuhdanteessa eikd ndin ollen olisi vélttdméttd poliittisesti
hyviksyttava.

Myontdmishetkelld tapahtuvaan verotukseen liittyy jonkin verran riskejd mutta myos
mahdollisesti huomattava nettovoitto. Ndin ollen voitaisiinkin vaittdd, ettd tillaisella

% Niin tapahtuu esimerkiksi Belgiassa (ainoassa EU:n jisenvaltiossa, jossa henkiloston osakeoptioita

verotetaan yleensd myontidmishetkelld). Kohde-etuuden arvon lisdksi Belgian jarjestelmissd option
arvoa médritettdessd huomioon otetaan myos option voimassaoloaika.

Esimerkkinéd voitaisiin tarkastella perinnoksi saatua uniikkia taideteosta ja sen arvonmédrityksen
ongelmaa perintdveron yhteydessd. Verotusta ei ole mahdollista lykatd, kunnes perintd myyddén,
koska saattaa olla, ettei perinndnsaaja aio myyda teosta lainkaan.

Tassa ei-vaihtokelpoisuus merkitsee myos sitd, ettei optiolla ole vastaavaa taloudellista kayttoa, eli sitd
ei voida esim. antaa vakuudeksi.
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verotuksella suositaan “’sisdistd yrittdjyyttd” (intrapreneurship). Lisdksi yhteys yrityksen
ja veron optioistaan jo maksaneen tyOntekijan vilillda saattaa olla tiiviimpi kuin
tapauksissa, joissa tyontekiji ei vield ole maksanut mitddn ja joissa maksuvelvollisuutta
ei ehkd synny koskaan.

Myontdmishetkelld  tapahtuva  verotus  vahvistaa my0s osakeoptio-ohjelman
viestinnillistd tehtdvad. TyoOntekijét, jotka ottavat vastaan osakeoptioita, vaikka heidin
on vilittomdsti maksettava niistd veroa, ldhettdvdt muille mahdollisille sijoittajille
selkedn viestin luottamuksesta tyOnantajayritystdéin kohtaan. Samoista syistd
myOntamishetkelld tapahtuva verotus saattaa kuitenkin olla yrityksille myds haitaksi. Se,
ettd yritys tarjoaa osakeoptioita henkilostolleen ja tdima kieltdytyy vastaanottamasta niita
vilittomésti  syntyvin verovelvoitteen tdhden, voi ldhettdd kielteisen viestin
rahoitusmarkkinoille, jos katsotaan, ettd yrityksen omat tyontekijit tuntevat yrityksen
keskimédrin muita paremmin.

Myontdmishetkelld tapahtuva optioverotus johtaa myds likviditeettiongelmiin, koska
optioita ei yleensd voida myyda, ja verojen maksamiseen tarvittavat varat on siis saatava
jostakin toisesta ldhteestd. Kun vero peritddn myontdmishetkelld tai kéyttooikeuden
saantohetkelld, verorasite ei kuitenkaan ole kovin raskas, ja arvonmééritysongelmaan
verrattuna likviditeettiongelma on ndin ollen melko vdhdinen. Likviditeettiongelma
saattaa olla suurempi silloin, kun vero peritddn toteutushetkelld. Tatd késitelldan
seuraavassa.

5.1.2.2. Verotus option kdyttooikeuden saantohetkelld

Henkildston osakeoptioiden kdyttdoikeus ei yleensd synny myontdmishetkelld. Usein
kayttooikeus kehittyy asteittain, eli 20 prosenttia vuonna 1 myonnetyistd optioista
voidaan toteuttaa vuonna 2, toiset 20 prosenttia vuonna 3 jne. Pelkdn aikasidonnaisuuden
lisdksi option kdyttooikeuteen saattaa liittyd muitakin ehtoja, kuten tiettyjen tavoitteiden
saavuttaminen ja jatkuva tyosuhde. Tdssd kertomuksessa “kéyttdoikeudella” tarkoitetaan
sitd, ettd tyontekijd voi halutessaan kdyttdd hinelle myonnettyjd optioita hankkiakseen
osakkeita, eikd tyOnantajalla ei ole lainsdddantoon tai sopimukseen perustuvaa oikeutta
estid titdi. Huomaa, etti vaikka optioiden kiyttdoikeus olisikin jo saatu, niiden
toteuttaminen saattaa silti edellyttdd, ettd haltija on yhd option myontdneen yrityksen
palveluksessa. Verotuksen nédkokulmasta option kéyttdoikeuden voidaan kuitenkin
katsoa syntyneen, kun optio voidaan toteuttaa ja muuttaa rahaksi.

Optio, jota ei voi vaihtaa eikd kayttdd, sisdltdd ainoastaan mahdollisuuden tuleviin
voittoithin, mutta optio, jonka kéyttdoikeus on saatu, muodostaa konkreettisen
taloudellisen edun. Téllainen optio voidaan toteuttaa, ja jos hankitut osakkeet voidaan
myyda vélittdmasti, optio, jonka kiyttdoikeus on saatu, voidaan realisoida nopeasti.
Tastd syystd kdyttdoikeuden saantohetkelld tapahtuvaan verotukseen ei voida kohdistaa
verotuksen jérjestelméllisyyttd koskevia vastavditteitd. Sen sijaan arvonmaddritykseen
liittyvit ongelmat ovat samat riippumatta siitd, verotetaanko optioita myontdmishetkelld

# On my6s mahdollista, ettd optiota kiytetddn transaktioon eiki osakkeiden hankintaan, esim. optiota

voidaan kayttdd vakuutena. Néin voi kdydd, jos tyontekijd esimerkiksi ottaa tydnantajaltaan lainaa ja
saa kayttdd sen vakuudeksi optioita, joiden kédyttdoikeutta hdn ei vield ole saanut. Téllaisessa
tapauksessa optiot ovat enemmidn kuin vain mahdollisuus saada tulevaisuudessa voittoa, ja

periaatteessa tdllainen muunto saattaisi johtaa veroseuraamuksiin.
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vai kdyttooikeuden saantohetkelld. Saantohetkelld tapahtuvasta verotuksesta voi aiheutua
myds hallinnollisia ongelmia sellaisille yrityksille, joilla on ilmoittamista ja verojen
pidattamistd koskevia velvoitteita, koska nididen yritysten on otettava kayttoon
seurantajirjestelmai, joka kattaa kaikki myodnnetyt optiot.

Kayttooikeushetkelld tapahtuvan verotuksen haitoista voidaan kiytdnnoén ongelmien
liséksi mainita myos kysymys tarkoituksenmukaisuudesta. Monet tyontekijdt nimittdin
toteuttavat optionsa samalla, kun he saavat niiden kéyttdoikeuden, jolloin he luopuvat
mahdollisista lisdvoitoista ja kasvattavat sijoituksen varmuutta. Nidin saattaa syntya
epityydyttavd tilanne, jossa omistajalta toiselle siirtyvid optioita verotetaan joko
monimutkaisen kaavan (kuten Blackin-Scholesin mallin) tai yksinkertaistetun mutta
jokseenkin mielivaltaisen sddnnon mukaan (esim. Alankomaissa optioita verotettiin
pitkddn yksinomaan kiyttdoikeuden saantohetkelld) siitd huolimatta, ettd ndméd samat
optiot toteutetaan miltei vélittdmasti saannon jilkeen.**

5.1.2.3. Verotus option toteutushetkelld

Useimmissa maissa henkildston osakeoptioita verotetaan niiden toteutushetkelld, eli kun
osake hankitaan maksamalla toteutushinta. Yleensd ainakaan porssiosakkeisiin ei liity
arvonmairitysongelmaa. Veronalainen miird saadaan siten, ettd hankittujen osakkeiden
korkeammasta pdivdarvosta vidhennetddn osakkeiden hankintakulut eli maksettu
toteutushinta (spredi tai perusarvo), johon lisdtdin se summa, jonka tyontekiji on
mahdollisesti maksanut optiot saadakseen.

Tyontekijan kannalta toteutushetkelld tapahtuvan verotuksen tirkein etu on siind, ettd
henkiloston osakeoptio pysyy riskittdoménd sijoituksena. Veroa peritddn ainoastaan, jos
osoittautuu, ettd optiot tuottavat voittoa.* Monet tyontekijit nayttivit suosivan
toteutushetkelld tapahtuvaa verotusta, vaikka sen efektiivinen veroaste saattaa olla
korkeampi kuin myontdmishetkelld suoritettavassa verotuksessa.

Usein optio toteutetaan useita vuosia sen jidlkeen, kun se on myodnnetty. Néin ollen
voitaisiin ajatella, ettd (riskin véalttimisen lisdksi) tyoOntekijdlle olisi mydhéisesté
verotusajankohdasta etua, josta rahapalkkaa saavat eivit pddsisi nauttimaan. Tadma viite
ei kuitenkaan pidd paikkaansa. Jos oletetaan, ettd tulevien voittojen tdmédnhetkisessd
verotuksessa sovellettu vdhennys vastaa verottajan tulevaisuudessa myOntimaa
verohuojennusta, myontdmishetkelld arvoltaan tuntemattoman option verotuksen
lykkdaminen toteutushetkeen voidaan rinnastaa sellaisen sijoitusinstrumentin
verotukseen, josta varmasti saatava voitto tiedetddn myontdmishetkelld tarkoin.

Voitaisiin viittdd, ettd verotuksen lykkddminen aiheuttaa verottajalle saman taloudellisen
riskin kuin tyontekijédlle: optiot saattavat muuttua miinusoptioiksi, jolloin veronalaista
tuloa ei kerry. Toisaalta on kuitenkin yleensd myo0s totta, ettd jos osakekurssi kehittyy
suotuisasti, verotus toteutushetkelld johtaa suurempiin verotuloihin kuin verotus

* Ongelmaa ei voitaisi ratkaista siten, etti tillaisissa tapauksissa poikettaisiin yleisestid saantohetkelld

tapahtuvasta verotuksesta ja perittdisiin vero toteutushetkelld, silld tdmé saattaisi johtaa siihen, ettd
optiot toteutettaisiin aikaisemmin.

Toisin sanon jos optioista saadaan tuottoa toteutushetkelld. Jos tyontekijd ei myy tai ei voi myyda
hankkimiaan osakkeita, voi kdyda niin, ettd osakkeen viimeisestd myynnistd saatu kokonaistuotto ei

kata veroa. Katso luku verotuksesta osakkeiden kdyttdoikeuden saantohetkella.
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myontdmishetkelld. Keskimddrin verottaja siis saa korvauksen riskin hyvéksymisestd.
My®0s progressiivisten veroasteikkojen vaikutus on otettava huomioon. Ellei kiytdssé ole
erityisid veronkevennysjdrjestelyjd (katso jéljempénd), toteutushetkelld tapahtuvan
verotuksen korkeampi verotettava mddrd johtaa progressiivisten tuloveroasteikkojen
vuoksi myds korkeampaan keskiméérdiseen veroasteeseen. Verotuksen lykkddminen
toteutushetkeen ei siis ndin ollen anna optioiden haltijoille kohtuutonta etua muiden
sijoitusinstrumenttien haltijoihin nédhden.

Voiton verottaminen toteutushetkelld palkkatulona merkitsisi sitd, ettd siitd tehtdisiin
ennakonpiditys ja maksettaisiin sosiaaliturvamaksut. Tuolla hetkelld tyontekijd ei
kuitenkaan ole vield saanut mitdfin rahaméériisid tuloja. (Usein yritys maksaa veron
valtiolle, mutta se todennékoisesti siirtdd likviditeettiongelman tyontekijille vaatien téti
maksamaan toteutushinnan lisdksi ennakonpiditystd vastaavan summan.) Tama
verotuksesta johtuva likviditeettiongelma on erotettava toteutushinnan maksamisen
aiheuttamasta likviditeettiongelmasta. Yleensd jdlkimmdinen ongelma on suurempi,
mutta verotuksesta johtuva ongelma voi olla huomattava etenkin uusissa nopeasti
kasvavissa yrityksissd. Useiden Euroopan maiden kiredn palkkatuloverotuksen tihden
verovelvoite joka tapauksessa pahentaa toteutushinnan maksamisesta johtuvaa
likviditeettiongelmaa.

Yleensd likviditeettiongelma ratkaistaan myymaélld osakkeet tai osa niistd vélittomasti
(’cashless exercise”). Toisinaan verotuksesta johtuva likviditeettiongelma katsotaan
syyksi siihen, etteivdt tyontekijit pidd yrityksensd osakkeita hallussaan optioiden
toteuttamisen jélkeen. Tdmad ei kuitenkaan todennékoisesti pidd paikkaansa. Voidaan
vaittdd, ettei tyontekijd olisi toteuttanut optioitaan, ellei hdn olisi halunnut myyda
osakkeita. Jos option haltija pdittdd toteuttaa optionsa, koska hin pelkdd kohde-etuuden
menettivdn tulevaisuudessa arvonsa, hin tietenkin pyrkii myyméén osakkeet nopeasti,
ennen kuin niiden arvo laskee. Jos hén sen sijaan odottaa kohde-etuuden arvon nousevan,
hdn ei toteuta optioitaan, koska osakkeiden hankkiminen ei lisdisi odotettavissa olevaa
bruttovoittoa vaan kuluttaisi varat, jotka haltija voisi sijoittaa muualle.

Vaihtoehtoiskustannusten nidkokulmasta optioita ei siis yleisesti ottaen kannata toteuttaa
aikaisessa vaiheessa. Téllainen aikainen toteutus saattaa kuitenkin olla kannattavaa, jos
pddomatuloverotus on huomattavasti palkkatuloverotusta kevedmpéd. Téssd tapauksessa
tyontekija saattaa haluta toteuttaa optionsa, kun osakkeiden toteutushetken arvon ja
palkkatulona verotettavan toteutushinnan vélinen erotus ei vield ole kovin suuri. Jos hdn
pitdd osakkeet, niistdi myOhemmin saatavista voitoista kannetaan vain lievempda
pddomatuloveroa. Vaikka hidnelle koituu vaihtoehtoiskustannuksia, alemmasta
pddomatuloverosta saatava voitto saattaa olla niitd suurempi. Té@mén vuoksi on
mahdollista, ettd verorasitteen minimoidakseen tyOntekija toteuttaa optionsa aikaisessa
vaitheessa ja pitdd osakkeensa. TyoOntekijdn tai sijoittajan nédkokulmasta tdllainen on
jarkevad kuitenkin ainoastaan, jos hédn olettaa yrityksen osakkeiden kurssin kehittyvin
keskiméérdistd paremmin. Useimmiten hdn haluaa hajauttaa sijoituksiaan. Hénen
tyopaikkansa ja palkkansa ovat jo riippuvaisia tdstd yrityksestd, joten hidnestd saattaa
tuntua jarkeviltd sijoittaa varansa muualle.

5.1.2.4. Verotus osakkeiden kéyttooikeuden saantohetkelld

Joissakin optio-ohjelmissa maidritddn odotusajasta, joka koskee tyontekijdn optiot
toteuttamalla hankkimia osakkeita. Néin ollen osakkeita ei voida myyda tiettynd aikana
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(joka on usein noin kuusi kuukautta). Tallaisten ehtojen tarkoituksena on suojella
sijoittajia yritysjohdon harjoittamalta osakekurssien manipuloinnilta. Namé ehdot ovat
tarkeitd my0os porssiin listautuville pienille yrityksille. Tallaisissa tapauksissa osakekurssi
nousee toisinaan huomattavasti hyvin lyhyen ajan kuluessa. Jos tyOntekijat kuitenkin
lunastavat voittonsa valittomasti, kurssikehitys saattaa vaarantua.

Jos osakkeiden kayttooikeus ei synny toteutushetkelld, verotus tuolla hetkelld saattaa
aiheuttaa vakavia likviditeettiongelmia, koska tyontekija ei voi myyda osakkeita verosta
aitheutuvien kustannusten kattamiseksi. Tallaisissa tapauksissa vaikuttaa asianmukaiselta,
ettd verotusta lykitian osakkeiden kéyttooikeuden saantohetkeen.

Kun osakkeiden kéyttdoikeus on saatu, veronalainen voitto voidaan laskea kahdella
tavalla. Ensinndkin veronalainen voitto voi olla toteutushinnan ja toteutushetken
osakekurssin vélinen erotus. Jos osakekurssi kuitenkin laskee toteutushetken ja
osakkeiden kéyttooikeuden saantohetken vilill4, saattaa pahimmillaan olla niin, ettei
voitto riitd kattamaan verosta aiheutuvia kustannuksia. Toiseksi veronalainen voitto voi
olla toteutushinnan ja osakkeiden kéyttdoikeuden saantohetken aikaisen kurssin vilinen
erotus. Voitaisiin  viittdd, ettd tdllainen verotusmuoto merkitsisi yksityisten
paddomatulojen verotusta, minkd vuoksi sitd ei voitaisi toteuttaa maissa, joissa tillaisista
tuloista ei periaatteessa peritd veroa.*® On kuitenkin kyseenalaista, voidaanko osakkeiden
arvonnousua optioiden toteutushetken ja osakkeiden kayttdoikeuden saantohetken
vélisend aikana todellakin pitdd pddomatulona. Jos ei-vaihtokelpoisia optioita ei pidetd
sijoitusinstrumentteina (katso edelld), ei sellaisena pitéisi pitdd mydskddn kiyttdoikeuden
suhteen rajoitettuja osakkeita.

5.1.2.5. Verotus osakkeiden myyntihetkelld

Verovelvollisuus syntyy viimeistddn silloin, kun optioilla hankitut osakkeet myydiin
rahasuoritusta vastaan. Vaikka maksuja on vain yksi, siitd on mahdollista erottaa
palkkatulo (myoOntdmis- ja toteutushetken vilinen voitto) ja pddomatulo (optioiden
toteutushetken ja osakkeiden myyntihetken vélinen voitto). Néin ollen verovelvollisuus
voidaan laskea ainakin kahdella tavalla. Ensiksikin palkkatuloa voidaan verottaa siten,
ettd verotusta yksinkertaisesti lykétdin, kunnes my0s pddomatulo realisoituu. Toiseksi
koko tuloon voidaan soveltaa pddomatuloverotuksen sddnnoksid.

Néistd kahdesta menetelméstd ensimmdiisessd nayttdisi olevan se etu, etti
palkkatuloverotusta lykdtdédn. Vaarana on kuitenkin, ettd osakekurssi laskee option
toteutushetken ja osakkeiden myyntihetken vililld. Talloin saattaa kdydd niin, ettei
tyontekijdn realisoima rahaméérdinen voitto riitd kattamaan aiemmista (kirjanpidollisista)
voitoista perittdvdd veroa. Yhdysvalloissa viime aikoina saadut kokemukset ovat tuoneet
esiin  tdllaiseen  lykdttyyn  verotukseen  sisdltyvdt vaarat.  Yhdysvaltojen
verolainsdddidnndssd mainitaan niin sanotut kannustinoptiot (incentive stock options),
joista perittdvdn veron maksua lykitdén, kunnes osakkeet myydién, ja saadusta tulosta
peritddn ainoastaan alhaisempi paddomatulovero. Monet toivoivat hyotyvinsd veroeduista
ja pitivdt sen vuoksi osakkeita hallussaan tarvittavan ajanjakson. Kun kurssit putosivat,
osakkeiden myynnistd saatu voitto jdi melko pieneksi. Joissakin tapauksissa sovellettiin

% Huomaa, ettd joissakin verojirjestelmissid ei ainakaan yleisesti ottaen kanneta veroa yksityisistd

padomatuloista. Toisinaan nidissd jarjestelmissd tunnetaan verotus, joka perustuu osakkeen

arvonnousuun lyhyelld aikavalilla.
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kuitenkin niin sanottua vaihtoehtoista vdhimmadisveroa (Alternative Minimum Tax,
AMT). Tdmid vero madrdytyy spredin eli toteutushetken suurten kirjanpidollisten
voittojen perusteella. Monissa tapauksissa arvoltaan heikentyneiden osakkeiden
realisoinnista saadut voitot eivit riittineet kattamaan titd vihimmaisveroa.”’

Spredista perittdvian veron lykkdys osakkeiden myyntihetkeen saattaa antaa sijoittajalle
tietyn korkoedun, mutta se saattaa sisdltdd my0s riskejd. Etenkdédn sijoitustoiminnassa
kokemattomilta tyontekijoiltd ei voida odottaa, ettd nadmid valitsisivat riskittdmén
strategian eli ottaisivat selvdd veron suuruudesta, myisivdt osan osakkeistaan ja
sijoittaisivat tdimén osan viliaikaisesti johonkin riskittoméin kohteeseen.

Optiosta (myontdmishetken ja osakkeiden myyntihetken vélilld) saadun kokonaisvoiton
verotus yhtend tulona tarkoittaisi sitd, ettei osakeoptioista perittdisi palkkatuloveroa
lainkaan, vaikka ne muodostavat arvokkaan omaisuuserdn ja vaikka ne myonnetidn
korvaukseksi tyostd. Tdmd verotusmuoto on selvésti erittdin edullinen, jos yksityisid
pddomatuloja yleensd verotetaan. Tilanne on erilainen maissa, joissa osakkeiden
arvonnoususta ei peritd piddomatuloveroa. Verotus osakkeiden myyntihetkelld siten, ettid
verotettava miédrd on osakkeista saadun voiton ja optioiden toteutushinnan vilinen
erotus, merkitsisi pddomatuloverotuksen epdsuoraa kdyttdonottoa. Néin ollen verotusta
osakkeiden myyntihetkelld voidaan ajatella vain niissd maissa, joissa osakkeiden
hankinta-ajalta kertyvda arvonnousua verotetaan télldkin hetkella.

5.1.3. Valinnainen verotus joko myontdimis- tai toteutushetkelld

Koska kaikissa verotusmuodoissa on joitakin etuja ja haittoja, voitaisiin ajatella, ettd
tyontekijille annetaan oikeus valita verotushetki, tai sitten verolainsddddnndssa voitaisiin
antaa mahdollisuus laatia optio-ohjelmat siten, etti ne johtaisivat verotukseen eri
ajankohtina. Kéytossd on jo jarjestelmid, joissa on mahdollista valita, peritddnkd vero
toteutushetkelld vai myytéessd osakkeet lopullisesti. Joissakin maissa verotusta lykatadn,
jos osakeoptio-ohjelma tdyttdd tietyt vaatimukset (katso luku 6). Alankomaissa vero
kannetaan joko silloin, kun osakkeiden kdyttdoikeus saadaan peruuttamattomasti, tai
tyOnantajan ja tyontekijdn ndin halutessa optioiden toteutushetkelld. Vaikka toisinaan on
keskusteltu® myos jarjestelmisti, joissa voidaan valita verotus joko myontimishetkelld
tai toteutushetkelld, tillaisia jarjestelmii ei ole kiytossd.*

Tarkeimpédnd etuna jérjestelmdssd, jossa voidaan valita joko mydntdmishetkeen tai
toteutushetkeen perustuva verotus, verrattuna jirjestelméén, jossa ainoana vaihtoehtona
on verotus toteutushetkelld, on se, ettd henkildstod saa riskinotolleen enemmin vastinetta.
Jos yrityksen osakekurssi kehittyy suotuisasti, mydntdmishetkelld tapahtuva verotus
saattaa johtaa melko alhaiseen efektiiviseen veroasteeseen etenkin, jos etupainotteiseen
verotukseen  yhdistetddn joitakin  veroetuuksia, kuten sosiaaliturvamaksuista
vapauttamista. Yrityksen suotuisaan kehitykseen luottava henkilostd voidaan palkita
alhaisemmilla veroilla siitd, ettd se on halukas kantamaan etupainotteisesta verotuksesta

47 Katso esim. Townsend, K. (2000).

# Katso esim. Deutscher Industrie- und Handelstag (2000).

¥ Alankomaita voidaan pitad poikkeuksena. Koska vero peritidn joko kiyttdoikeuden saantohetkelld tai
toteutushetkelld, sellaisia osakkeita, joiden kdyttdoikeus on saatu, voidaan tosiasiassa verottaa joko

myoOntamishetkelld tai toteutushetkell.
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atheutuvan (lopullisen) riskin. Jarjestelmilld, jossa voidaan valita verotus
myontdmishetkelld, voidaan ndin kannustaa sisdiseen yrittdjyyteen.

Samalla veronmaksu saattaa sitouttaa henkildston tiiviimmin yritykseen. Tyontekijd, joka
on jo sijoittanut” osakeoptiostaan maksamansa veron, on kiinnostuneempi yrityksen
kehittdmisestd kuin tyontekijd, jonka optioita verotetaan vasta toteutushetkelld eli vasta
silloin, jos niistd syntyy voittoa.

On térkedd, ettd tdllainen valinnainen jérjestelmd suunnitellaan siten, ettd viltytdan
tyontekijdn tai tyonantajan harjoittamalta taktiselta manipuloinnilta. Erityisen tirkedd on,
ettd valinta jirjestelmien vililli on peruuttamaton. Liséksi arvonmééritysongelmaan on
1oydettava yksiselitteiset ratkaisut. Muussa tapauksessa saattaa kdydd esimerkiksi niin,
ettd  tyontekijat valitsevat ensin  verotuksen optioiden myOntdmishetkelld,
kyseenalaistavat sitten myonnettyjen osakkeiden arvonmaédrityksen, siirtdvét tosiasiallista
verotusta toteutushetkeen (esimerkiksi viemdlld asian oikeuteen) ja tekevit vasta sitten
lopullisen péaatoksensa siitd, mikd verotushetki on edullisin.

Valinnainen jérjestelmé aiheuttaa luonnollisesti enemmin hallinnollista mutkikkuutta ja
todenndkoisesti johtaa ongelmiin myos valtioiden rajat ylittdvissd tapauksissa (katso
jaljempénd). Téllaista jarjestelmdd saatetaan kuitenkin pitdd hyvind etenkin maissa,
joissa yksityisid pddomatuloja ei veroteta. Jos yksityisid pddomatuloja yleensd
verotetaan, henkildston halukkuus ottaa yrittdjariski voidaan palkita ottamalla kadyttoon
odotusaikoja ja siirtdimalld verotus osakkeiden lopulliseen myyntihetkeen. Muissa maissa
vaihtoehtona voisi olla jirjestelmé, jossa voidaan valita joko myoOntdmishetkelld
tapahtuva alhainen efektiivinen verotus tai normaali verotus toteutushetkelld.

5.1.4. Progressiivisten veroasteikkojen vaikutusten lieventiminen

Henkildston osakeoptioissa palkkatulona verotettava voitto kertyy tavallisesti normaalia
verojaksoa (esim. yhtd vuotta) pitemméaltd ajanjaksolta. Tuloveroasteikkojen
progressiivisuuden vuoksi henkildston osakeoptioiden keskiméérdinen verorasite voi
ndin ollen olla sddannéllisen palkkatulon verorasitetta suurempi.

Tama vaikutus voidaan valttad useilla eri tavoilla:

e Verottamalla optiota myoOntdmishetkelld etenkin, jos kdytetddn Blackin-Scholesin
mallin kaltaista arvonmédritysmenetelméd, koska tdllainen arvonmdidiritys johtaa
alempaan odotusarvoon. Alhaisempaa veron perustetta soveltavassa verotuksessa
otetaan epdsuorasti huomioon se seikka, ettd voitto kertyy pitemmaltd ajanjaksolta, ja
lievennetddn ndin tuloveroasteikkojen progressiivisuuden vaikutuksia. Kuten edelld
todettiin, myOntamishetkelld tapahtuva verotus ei kuitenkaan ainakaan yleisend
verosddnnoksend ole edullinen osakeoptioiden verotustapa.

e Verotus pddomatulona: Padomatuloihin sovelletaan usein alhaisempaa veroastetta
kuin palkkatuloihin. Nédin se seikka, ettd padomatulot kertyvit usein useammalta
vuodelta, tulee otetuksi epasuorasti huomioon.

e Erityissddnndt tulon tasaamiseksi. Tallaisia sddnndksid on useissa verojirjestelmissa,
kuten Saksassa, Ranskassa, Alankomaissa tai Ruotsissa.”’ Niiden sdanndsten
perusajatus on eri maissa sama, mutta laskelmat poikkeavat toisistaan. Yleensd usean

" Suomessakin on samanlainen saénnds, jota ei kuitenkaan sovelleta henkildston osakeoptioihin.
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vuoden aikana kertyvd tulo jaetaan ensiksi kertymisvuosien lukumaddrdlld tai
vakiotekijdlld. Tdmén jélkeen ndin lasketulle tulojen osalle, johon lisdtddn
normaalitulo (eli tasattu tulo tai verotusvuoden normaalitulo), lasketaan veroaste.
Kun néin saatu vero kerrotaan vuosien lukuméiéréllé, saadaan lopullinen verorasite.
Yleensd tasaussdannon vaikutus on sitd suurempi, mitd enemmain satunnaisia tuloja
on normaalituloihin verrattuina. Vaikutus on niinikddn suuri, mikili normaalitulosta
ei peritd korkeinta mahdollista veroa. Niiden tyontekijéiden kannalta, joiden
palkkaan henkildston osakeoptiot tuovat melko véhiisen lisén, tasaussdintdjen
vaikutus saattaa siis olla suhteellisen vidhdinen. Sama koskee suurituloisia
toimitusjohtajia, jotka maksavat jo korkeinta mahdollista tuloveroa. Tasaussddnnot
vaikuttavat todennikoisesti voimakkaimmin niihin tyontekijoihin, jotka eivét kuulu
ylimpiin tuloluokkiin ja jotka saavat huomattavan osan tuloistaan henkildston
osakeoptioiden muodossa.

Monissa maissa tasaussddnnon kokonaisvaikutus riippuu myds paljolti siitd,
sovelletaanko nditd sddntdja yksinomaan tuloverotukseen vai myods pakollisiin
sosiaaliturvamaksuihin.

Vaikka téllaiset sddnnot yleisesti ottaen hydodyttivdt veronmaksajia, ne tekevit
verojdrjestelmistd mutkikkaamman.

e Toinen esimerkki siitd, miten veroasteikkojen progressiivisuuden vaikutuksia
voidaan lieventdd, on Espanjan tuloverolain sdédnnds, jonka mukaan veron perustetta
vihennetdédn 40 prosenttia. Tédllainen vihennys myonnetddn tuloille, jotka kertyvét yli
kahden vuoden aikana ja jotka ovat kertaluonteisia. Vihennysti sovelletaan kuitenkin
ainoastaan osaan veron perustetta.’’

5.1.5. Alle pdiviikurssin myonnettdivien optioiden verotus

Valtaosa myoOnnettivistd optioista on tasaoptioita. Toisinaan henkildston osakeoptioiden
toteutushinta asetetaan kuitenkin mydntdmishetken paivdkurssia alhaisemmaksi. Yleensd
titd alennusta verotetaan raskaammin kuin muita optioista saatavia tuloja. Téssa
yhteydessa verotusajankohdan erot ovat erityisen tarkeita.

Jos vero peritddn myoOntdmishetkelld tai kéyttdoikeuden saantohetkelld, alennusta on
tarkasteltava erityisesti, koska se lisdd option arvoa. Etenkin kiyttdoikeuden saannon
jilkeen alennus merkitsee tuloa, jonka tyontekija voisi periaatteessa vélittomésti muuttaa
rahaksi. Jos taas option kdyttdoikeus ei siirry ja jos vero peritddn vasta toteutushetkelld,
alennuksen erityiskohteluun ei néyttdisi olevan tarvetta. Tyontekijin nédkokulmasta
toteutushinnan asettaminen piivikurssia alemmaksi optioissa, joihin ei ole vield
kayttooikeutta, on tietenkin option arvoa lisddva tekijd. Tilanne muistuttaa kuitenkin
hyvin paljon tilannetta, jossa tasaoption kohde-etuutena olevien osakkeiden kurssi
nousee myOntdmishetken jilkeen.

Verotuskysymysten lisdksi on kiinnitettdvd erityistd huomiota alle péivdkurssin
myonnettdvien optioiden kannustavuuteen. Tasaoptioita hallussaan pitdvé tyontekija on
todenndkoisesti  tyytyvdinen  kohde-etuutena  olevien  osakkeiden  suureen
kurssivaihteluun, koska tdma todenndkoisesti antaa hénelle mahdollisuuden toteuttaa
jonakin ajankohtana optionsa ja saada ndin huomattavaa voittoa. Jos optio sen sijaan
myonnetddn alle pédivdkurssin (edellyttiden, ettei alennus ole merkitykseton), kohde-

' Tami osuus lasketaan kertomalla luonnollisten henkiliden ilmoitetut keskimadriiset tulot tulojen

kertymisvuosien maaralla.
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etuutena olevan osakkeen suuri kurssivaihtelu kasvattaa myds alennuksen
menettdmisriskid. Koska optioita on kahdenlaisia, eli niiden toteutushinta voi joko ylittda
tai alittaa pdivdkurssin, voidaan siis olettaa tehtivin my6s kahdenlaisia
riskinhallintapdétoksid, jos muut tekijit sdilyvit ennallaan: ensimmaiisessad tapauksessa
suositaan riskinottoa, toisessa toimitaan pikemminkin varovaisesti.

5.2.  Vaikutukset verotukseen tyonantajan nikokulmasta

Tyonantajan ndkdkulmasta tarkeimpid ovat seuraavat verotuskysymykset:

e COvatko optio-ohjelman perustamisesta ja soveltamisesta aiheutuvat kulut
vahennyskelpoisia?

e Ovatko osakeoptioista aiheutuvat kulut vihennyskelpoisia, ja miten suuressa mairin?
Riippuuko kulujen vihennyskelpoisuus siitd, miten tyontekijélle tarjottavat osakkeet
hankitaan?

e Onko tyonantajan maksettava sosiaaliturvamaksuja?

e Onko tyonantajan suoritettava ennakonpidétys tyontekijan maksettavaksi tulevien
verojen osalta?

e Miti sdadnnoksid sovelletaan siind tapauksessa, ettd optio-ohjelmasta aiheutuvat kulut
siirretddn eteenpéin?

Yleisesti ottaen ensimmdiiseen kysymykseen voidaan vastata myontdvésti. Optio-
ohjelman perustamisesta ja soveltamisesta tyOnantajalle aiheutuvia kuluja pidetdén
liikketoimintakuluina. Niihin kuuluvat muun muassa korvaukset konsulteille, jotka
neuvovat asianmukaisen ohjelman valinnassa, veroneuvonnasta aiheutuvat kulut ja
ohjelmaa toteuttavan henkildston palkat.

Vastaus toiseen kysymykseen on verrattain mutkikas. Kun tydnantaja myontdd
henkilostolleen osakeoptioita, hdn sitoutuu tarjoamaan vaaditun méédrdn osakkeita silld
hetkelld, kun tyontekija toteuttaa optionsa. Tdmi velvoite voidaan hoitaa useilla tavoilla,
joista tdssd kdsitellddn ainoastaan kahta yleisinta:

e osakkeiden takaisinosto (myontdmishetkelld, toteutushetkelli tai niiden vélilld)

e uusien osakkeiden liikkeeseenlasku.

Jos osakkeita ostetaan takaisin, optioita myontdville yritykselle aiheutuu todellisia
kuluja, jos takaisinosto tapahtuu tyontekijén toteuttaessa optionsa (kulut ovat yhtd suuret
kuin tyontekijin saama voitto). Jos taas takaisinosto tapahtuu jo myontdmishetkelld,
tyOnantajalle aiheutuu ainakin vaihtoehtoiskustannuksia, koska hin joutuu luopumaan
osakkeistaan hintaan, joka alittaa sen hinnan, jonka hén saisi osakkeistaan markkinoilla.
Jos yritys valitsee toisen vaihtoehdon eli antaa tyontekijille uusia litkkeeseen laskettuja
osakkeita, yritykselle ei aiheudu vélittomid kustannuksia, mutta yrityksen
osakkeenomistajille aiheutuu vilillisid kustannuksia, koska heiddn valtansa yhtiossi
heikkenee.

Yleisin kéytintd ndyttdisi olevan, ettd osakkeiden takaisinostokulut voidaan véhentda
yhtioverotuksessa, mutta verovidhennysoikeus ei koske uusia liikkeeseen laskettuja
osakkeita. Tahdn yleissddntoon ndyttdisi olevan poikkeuksia. Belgiassa kuluja ei voi
vihentdd siitd riippumatta, milld tavoin yritys hankkii osakkeet.’® Alankomaissa

> PricewaterhouseCoopers (2002), Belgia, luvut 3.5.2.1. ja 3.5.2.2..
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vahennyskelpoinen mééré ei riipu tosiasiallisista kuluista, vaan on sama kuin se maéara,
josta tydntekija maksaa tuloveroa.™

Sosiaaliturvamaksujen osalta tilanne EU:ssa vaihtelee. Useimmissa maissa tyonantajan
sosiaaliturvamaksut on periaatteessa maksettava, koska henkiloston osakeoptioista
saatavaa tuloa pidetddn palkkatulona. Joissakin maissa (Belgiassa, Tanskassa, Irlannissa,
Luxemburgissa ja Portugalissa) sosiaaliturvamaksuja ei ainakaan yleisesti ottaen tarvitse
kuitenkaan maksaa. Vaikka henkiloston tuloverotus ei (Alankomaita lukuun ottamatta)
liitykddn yhtioverotukseen, tyontekijdn ja tyOnantajan sosiaaliturvamaksut ovat tiiviisti
sidoksissa keskenddn. TyoOnantajat kohtaavat samat arvonmédritystd ja likviditeettid
koskevat ongelmat kuin heidén tyontekijansd. Tyonantajan nikokulmasta ndmé ongelmat
voivat kuitenkin olla vakavampia kahdesta syysta:

e TyoOnantaja ei voi ennustaa, milloin tyontekijd toteuttaa optionsa. Tdmédn vuoksi on
vaikeaa ennakoida, milloin verovastuu syntyy ja minkd suuruinen se on (suuruus
riippuu toteutuspéivin osakekurssista).

e Tyontekijd voi myyda osan osakkeistaan kattaakseen veronsa, mutta tyonantajalla ei
ole tillaista mahdollisuutta (vaikka tyontekijin maksama option toteutushinta
lisddkin yrityksen padomaa).

Yleensd tyonantajalla on velvollisuus suorittaa ennakonpidétys tyontekijin tuloista. Tésté
yritykselle aiheutuva likviditeetin heikentyminen voidaan kuitenkin vélttda siirtdimalla
vastuu veron maksamisesta tyontekijdlle. Tdmi on melko helppoa, jos verot peritddn
toteutushetkelld, eli tydnantaja vaatii maksamaan veron yhdessé toteutushinnan kanssa.
Ongelmia voi syntyd, kun verot kannetaan myodntdmishetkelld tai kiyttdoikeuden
saantohetkelld. Kummassakaan tapauksessa tyontekijélld ei vélttdmattd ole tarvittavaa
likviditeettid maksaa veroja, joten tyOnantajan saattaa olla tarpeen maksaa tyontekijélle
ennakkoa tai vihentdd vero tavallisesta rahapalkasta, joka ei ehké riitd (lisdksi tillainen
menettely ei joissakin maissa ole juridisista syistdi mahdollinen). Kayttdoikeuden
saantohetkelld tapahtuvassa verotuksessa on myos se ongelma, ettd tyOnantajan on
otettava kayttoon kaikki myoOnnetyt optiot kattava seurantajirjestelmd sen
varmistamiseksi, ettei verojen perimisajankohta jii haneltd huomaamatta.

Joissakin tapauksissa tyOnantajayritys ei myOnnid optioita omiin vaan osakkuus- ja
tytaryhtididenséd osakkeisiin. Tdlloin yritys, jonka osakkeisiin optio-oikeus myonnetédén,
saattaa siirtdd kulut tydantajana olevan emoyhtion maksettaviksi. Téllaisiin tapauksiin
sovellettavat sddnndt ovat melko mutkikkaita, eikd aina ole selvdd, onko
tyOnantajayritykselld oikeus vahentdd niiti kuluja verotuksessa. Kulujen siirrosta on joka
tapauksessa suositeltavaa laatia tismillinen sopimus.

3 PricewaterhouseCoopers (2002), Alankomaat, luku 3.5.2.3. Vihennyskelpoinen miiri vastaa siti

tuloa, josta tyontekijé olisi maksanut veroa kéyttdoikeuden saantohetkell.
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6. VEROTUKSEN TASON KANSAINVALINEN VERTAILU
6.1. Yleista

Verojen (ja myos pakollisten sosiaaliturvamaksujen) yleinen taso vaihtelee huomattavasti
EU:n jdsenvaltioiden ja myds EU:n ja sen ulkopuolisten maiden, kuten Yhdysvaltojen,
vililld. My6s tulorakenne vaihtelee maittain varsin paljon.”* Henkil3stdn osakeoptioiden
verotuksen tasoa olisi aina tarkasteltava henkilokohtaisen tuloveron, palkkatuloveron ja
pddomatuloveron yleisté tasoa seké julkisten menojen kokonaistasoa vasten.

Henkildston osakeoptioiden oikeasta tai asianmukaisesta verotustasosta on vaikea esittda
padtelmid. Kun otetaan huomioon ne lukuisat hyddyt, joita osakeoptioista voi koitua
yrityksille ja henkilostolle, on kuitenkin melko selvéa, ettei henkiloston osakeoptioita
olisi ainakaan asetettava epdedulliseen asemaan tavalliseen palkkatuloon (rahapalkkaan)
verrattuna. Henkiloston osakeoptioiden verorasitteita vertailtaessa olisi otettava
huomioon myos se, ettd ndmi verot kohdistuvat yleensd liikkuvaan tydvoimaan. Niin
ollen optioiden kired verotus saattaa hankaloittaa kansainvilisesti liitkkuvan péatevian
henkildston palkkaamista. Siltd osin kuin henkiloston osakeoptioiden tarkoituksena on
saada palkatuksi ja sitouttaa pétevdd tydvoimaa, huomattavat erot verotuksessa EU:n ja
sen ulkopuolisten maiden vililld saattavat olla ongelmallisia.

Henkildston osakeoptioihin kohdistuvan tarkan verorasitteen vertailu maiden vélilld on
vaikeaa useista teknisistd syistd. Ensinnédkin henkildston osakeoptioista saadusta voitosta
kannetaan  erilaisia ~ veroja  (kuten  henkilokohtaista  tuloveroa, pakollisia
sosiaaliturvamaksuja, pddomatuloveroja), ja toiseksi ndmd verot kannetaan optio-
ohjelman eri vaiheissa. Luonnollisesti jostakin mééréstd perittdvd vero on raskaampi, jos
se kannetaan optiota myOnnettdessd, kuin jos samansuuruinen vero kannetaan optiota
toteutettaessa tai vasta osakkeita myytdessd. My0Os veron peruste lasketaan eri maissa eri
tavalla.

Jotta voitaisiin vertailla verotusta maissa, joissa optioita verotetaan ainoastaan
myOntamishetkelld, ja maissa, joissa vero kannetaan toteutushetkelld tai joissa
(tietynlaisia optioita) verotetaan vasta, kun osakkeet myydddn lopullisesti,
vakioskenaarion perusteella on méadritelty efektiiviset veroasteet (katso kuvio). Skenaario
késittdd option kaikki vaiheet sen myontimisestd osakkeiden myyntiin. Veroasteet on
laskenut PricewaterhouseCoopers (Lontoo) osana tutkimusta, jossa tarkasteltiin
henkiloston  osakeoptioiden  lainsdddédntd- ja  hallintoympdristod EU:ssa  ja
Yhdysvalloissa.”

Jotta voitaisiin ottaa huomioon eri tulotasojen ja eliminvaiheiden (naimisissa, naimaton,
onko lapsia) vaikutukset tuloveroon, efektiiviset veroasteet laskettiin erilaisille
(yksinkertaistetuille) veronmaksajatyypeille. Téssd on valittu esitettdviksi efektiivinen
veroaste ainoastaan naimattomalle henkil6lle, jonka rahamiérdiset vuositulot ovat
50 000 euroa ja jolle myonnetddn ensimmadisend vuonna optio, jonka kohde-etuutena
olevien osakkeiden arvo on myontdmishetkelld 16 500 euroa. Olisi otettava kuitenkin

 Katso esim. Euroopan komission asiakirja Structures of the Taxation Systems in the EU 1995-2001

(EU:n verojérjestelmien rakenne vuosina 1995-2001).
Katso myos Euroopan komission Internet-sivusto osoitteessa

http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock options/tax_rates.htm
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huomioon, ettd joissakin maissa erilaisen tulotason ja mydnnettivien optioiden tason
seka erilaisten eliménvaiheiden vaikutus voi olla melko suuri.

Efektiiviset veroasteet
Naimaton henkild, jonka vuositulot ovat 50 000 euroa ja
joka saa ensimmaisena vuonna arvoltaan 16 500 euron option
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Lahde: PricewaterhouseCoopers.

Veroasteet vastaavat efektiivistd veroastetta ja sosiaaliturvamaksujen suuruutta option kaikissa vaiheissa
sen myontdmisestd osakkeiden lopulliseen myyntiin. Optioiden oletetaan olevan tasaoptioita ja niitd
pidetdédn hallussa myodntédmisen jdlkeen kolme vuotta, ennen kuin ne toteutetaan. Témaén jélkeen osakkeita
pidetdén vield hallussa kaksi vuotta, ennen kuin ne myydéan. Sijoituksesta saatuna bruttovoittona pidetdan
ainoastaan osakkeiden realisoinnista saatua lopullista voittoa, eikd pelkkdd kirjanpidollista voittoa oteta
huomioon. Efektiivinen veroaste sisiltdd kaikki tuloveron maksusuoritukset (esimerkiksi myontdmis- ja
toteutushetkelld kannettavat verot) ja sosiaaliturvamaksut sekd pddomatuloveron (jos sellainen on)
kaikkiaan viiden vuoden mittaisen sijoitusajanjakson lopulla. Kaikkiin veroihin ja myds toteutushinnan
maksuun sovelletaan 5 prosentin diskonttokorkoa. Osakkeiden arvon oletetaan nousevan 10 prosenttia
vuodessa.

Huomaa, etté toisenlaisessa skenaariossa (jossa tulotaso ja option arvo myontdmishetkelld, kasvuvauhti ja
korkotaso ovat erilaiset) efektiivinen veroaste voi joissakin tapauksissa olla erilainen.

Edelld esitetyssd kuviossa valkoiset pylvddt kuvaavat henkildston osakeoptioiden
efektiivistd veroastetta tavallisten optioiden tapauksessa, eli osakeoptioita, joihin ei
sovelleta erityistd verotuskohtelua. Joissakin maissa (Belgiassa, Kreikassa, Ranskassa,
Irlannissa, Italiassa, Alankomaissa, Itdvallassa, Yhdistyneessd kuningaskunnassa ja
Yhdysvalloissa) optio-ohjelmille myonnetdén erityisid veroetuuksia, jos ohjelma tayttda
tietyt edellytykset. Espanjassa joillekin ohjelmille my6nnetdin 12 000 euron
verohuojennus.”® Tillaisten ohjelmien efektiivisisti veroasteista ei valitettavasti ole
kuitenkaan saatavilla laskelmia. Tanskassa tyonantajan on mahdollista maksaa
40 prosentin kiinted vero. Tummat pylvddt kuvaavat edulliseen verotuskohteluun
perustuvia efektiivisid veroasteita (Yhdistyneen kuningaskunnan arvo on 0).

> Verohuojennus myonnetin etuudesta, joka syntyy option toteutushetkelld. Verohuojennus edellyttiz

sitd, ettd ohjelmaa sovelletaan osana yrityksen yleistd palkitsemiskédytantod. Tyontekijan on pidettava
osakkeita hallussaan ainakin kolmen vuoden ajan. Lisdksi tyontekijd ja hdnen sukulaisensa toiseen

polveen asti eivit saa omistaa yrityksestd suoraan tai vélillisesti yli 5:t4 prosenttia.
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6.2. Edullisen verotuskohtelun edellytykset

Viidestitoista EU:n jédsenvaltiosta kymmenessd joko sovelletaan erityistd edullista
verotusjérjestelyd tai ainakin verotetaan henkildston osakeoptioita edullisemmin, jos
yrityksen ohjelma tdyttdd tietyt edellytykset. Ainoastaan Saksassa, Luxemburgissa,
Portugalissa, Suomessa ja Ruotsissa henkildston osakeoptioiden veronkevennyksiin ei
ole erityisti mahdollisuutta.”’ Ranskassa, Irlannissa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa
henkiloston osakeoptioilla on melko pitkdt perinteet. Néiden jdsenvaltioiden
lainsddddnndssd on erikseen maédriteltyjd ohjelmia, joita yritykset voivat hyodyntda.
Yritykset voivat myos hyviksyttdd veronviranomaisilla osakeoptio-ohjelmansa osaksi
virallista ohjelmaa. Jos veroviranomaiset hyviksyvét ohjelman, edullinen verotuskohtelu
seuraa automaattisesti.

Veroetuus saattaa koostua verotuksen lykkéyksestd (yleensd optioiden toteutushetkesté
osakkeiden myyntihetkeen), alhaisemmasta veroasteesta (esim. toteutushetkelld
realisoituneesta palkkatulosta verotetaan pddomatuloveroasteen mukaisesti) tai siitd, ettd
verotettavan voiton arvo maddritellddn edullisemmin. Usein veroetuus on rajallinen, eli
sitd sovelletaan ainoastaan tiettyyn tulotasoon asti jne. ja/tai sitid ei sovelleta optioihin,
jotka myOnnetddn alle paivéakurssin.

Jotta ohjelmia voitaisiin verottaa edullisesti, niiden on taytettdva tietyt edellytykset,
joista yleisimmiit ja tairkeimmét ovat:

a) Option ja optio-ohjelman selked madrittely.
Verotuksellisesti edullisissa ohjelmissa toteutushinta on todettava selkeésti eikd
hintaa ole yleensd mahdollista muuttaa timén jidlkeen (jilleenhinnoittelu).
Optio-ohjelman voimassaoloaika ei saa ylittdd tiettyd rajaa (esim. kymmenti vuotta).
Néilld edellytyksilld veroviranomaiset pyrkivdt vilttdmididn mahdollista optioiden
vadrinkdyttod ja torjumaan mahdollisia tulonmenetyksia.

b) Yrityksen ja henkildston vilinen selvi yhteys.
Edullista verotuskohtelua voidaan yleensd soveltaa vain sellaisiin optioihin, joilla
ostetaan tyOnantajayrityksen tai sen osakkuus- tai tytiaryhtion osakkeita.
Optiot eivit saa olla vaihtokelpoisia eikd option haltijoilla saa olla mahdollisuutta
suojautua optioon sisdltyviltd riskeiltd. Usein edellytetddn myds tietyn mittaista
ansaintajaksoa.

¢) Myoénnetyn option suuruus.
Usein seki optio-ohjelman etté yksittdisten optioiden suuruus on rajoitettu.
Néami edellytykset johtuvat luultavasti tulonjaon oikeudenmukaisuutta koskevista
nakokohdista. MyoOnnettivén option kokoa rajoittamalla osakkeenomistajia suojellaan
liséksi osakkeiden arvon liialliselta heikkenemiselta.

d) Ohjelman soveltamisala.

" Joihinkin osakeoptioihin sovellettavia erityiskevennyksii ei pidd sekoittaa yleiseen mahdollisuuteen

keventdd tuloveroa, joka kannetaan useiden vuosien ajalta kertyvistd tuloista, kuten henkildston

osakeoptioista.
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Yleisesti ottaen edullisesti verotettavien ohjelmien on oltava laajapohjaisia, eli
ohjelmat on suunnattava suurelle osalle henkildstdd, eivdtkd ne saa suosia jotakin
tiettyd henkilostoryhmaa.

e) Option haltijoiden kelpoisuus.
Siihen, keilld on oikeus hyotyd edullisesti verotettavista ohjelmista, voi liittyd tiettyja

johtajiin eik osakkaisiin, joilla on merkittiva omistus yrityksessa.

f) Osakkeita koskevat rajoitukset.
Osakkeiden pitdd yleensd olla kantaosakkeita, joihin ei liity erityisid rajoituksia.
Liséksi osakkeiden on oltava kokonaan maksettuja.

Eri maissa vaaditut edellytykset veroetuuksien saamiseksi ovat melko samanlaisia.
Edullisen verotuskohtelun taustalla oleva poliittinen perustavoite on oletettavasti tukea
laajapohjaisia ohjelmia, joissa korkeita tuloja saavien etuuksia rajoitetaan. Ndiden
vastaavuuksien vuoksi voitaisiin harkita yhteisten edellytysten mdiirittelya edullisesti
verotettaville ohjelmille EU:ssa. Téllaisella ohjelmalla on ennen kaikkea helpotettava eri
jasenvaltioissa tydskentelevien tyoOntekijoiden tilannetta (myohemmin ja optioiden
hallussapitoaikana), ja silld voidaan mahdollisesti lisdtd tyontekijoiden liikkuvuutta.
Tuloverotuksen ja sosiaaliturvamaksujen nykyiset erot haittaavat tyontekijoiden
litkkuvuutta todennékdisesti jo tdlld hetkelld. Tyontekijoiden verotuskohtelun erot voivat
olla yksi este lisdd etenkin, jos ne voivat johtaa siihen, ettd tyontekiji menettdd
veroetuuden, joka aiemmin (esim. ennen padtostd muuttaa toiseen maahan) motivoi hanti
ottamaan vastaan osakeoptioita.

Yhteiset edellytykset késittdvan luettelon avulla yritykset, joilla on tytdryhtiditd useissa
jasenvaltioissa, voisivat lisdksi laatia yhdenmukaiset ohjelmat kaikkia toimintamaitaan
varten. Tama supistaisi kuluja ja ndin ollen edistdisi henkiloston osakeoptioiden kayttoa
ja henkilostod sitouttavia palkitsemisjdrjestelmid ylipdédtdén. Edullisesti verotettavien
ohjelmien yhteiset edellytykset olisivat hyodyllisid etenkin pienissd maissa toimiville
huipputekniikan alan kasvuyrityksille, joiden on kotimarkkinoidensa rajoitusten vuoksi
toimittava kansainvilisesti.

Vaikka luettelo kaikille jdsenvaltioille yhteisistd vaatimuksista laadittaisiin, milldén
maalla ei olisi velvollisuutta myontdd veroetuuksia. Etenkéddn sellaisia maita, joissa
osakeoptio-ohjelmille ei nykydidn mydnnetd mitddn veroetuuksia, ei voitaisi velvoittaa
tekeméédn ndin, vaikka yrityksen ohjelma tédyttdisi yhteisesti mééritellyt vaatimukset.
Toisaalta yhteisesti méadritellyt vaatimukset olisivat hyddyttomét, jos mikédn valtio ei
myoOntéisi veroetuuksia. Niin ollen ainakin niiden maiden, jotka nykydédn myontivét
veroetuuksia silli perusteella, ettd tietyt edellytykset tdyttyvdt, olisi harkittava
veroetuuksien myOntdmistd myds silld perusteella, ettd yhteisesti médritellyt vaatimukset
tayttyvat.

Kukin maa, joka haluaisi myontdd veroetuuden yhteiset edellytykset tédyttévélle
osakeoptio-ohjelmalle, voisi silti padttdd itsendisesti ja riippumattomasti etuuden
luonteesta. Maat saattaisivat esim. alentaa veroastetta, vapauttaa yritykset
sosiaaliturvamaksuista tai lykdtd veron maksua. Samaan tapaan maat voisivat paittda
itsendisesti veroetuuden suuruudesta sen mukaan, millainen niiden julkisen talouden tila
on tai miten voimakkaasti ne haluavat tukea henkilostod  sitouttavia
palkitsemisjdrjestelmia jne.
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Yhteinen ohjelma ei mydskddn estiisi jisenvaltioita soveltamasta muita siitd poikkeavia
ohjelmia. Maakohtaisten tavoitteiden saavuttamiseksi voitaisiin ottaa kéyttoon tai pitdd
voimassa erilaisia ohjelmia, joita sovellettaisiin rinnan yhteisen ohjelman kanssa. Tdssd
kappaleessa tehdyt ehdotukset eivdt millddn tavoin kyseenalaista jésenvaltioiden
yksinomaista toimivaltaa pdattdd verotusta koskevista oikeusjérjestelmiensd muutoksista.
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7. HENKILOSTON KANSAINVALINEN LIIKKUVUUS JA KAKSOISVEROTUKSEN RISKI
7.1.  Ongelma

Henkiloston osakeoptioihin sovellettavien kansallisten verojdrjestelmien erot voivat
atheuttaa erityisid ongelmia rajat ylittdvissé tilanteissa. Téssd luvussa niitd ongelmia ei
kasitelld yksityiskohtaisesti. Seuraavissa kappaleissa esitetddn ainoastaan yleisid
linjauksia, joiden perusteella ratkaisua voidaan etsid, eikd anneta yksityiskohtaisia ohjeita
siitd, miten kutakin teoriassa mahdollista tapausta olisi késiteltava.

Seuraavassa kasitellddn ldhinnd kolmea tarkeintd ongelmaa:

o Kisitteellistdi ongelmaa, joka koskee henkiloston osakeoptioista saatujen tulojen
luokittelua (onko kyseessid palkkatulo vai pddomatulo?)

o kisitteellistd ongelmaa siitd, mihin tydskentelyjaksoon optiot liittyvét

e kiytinndn ongelmaa, joka aiheutuu siitd, ettd henkiloston osakeoptioista saatuja
tuloja verotetaan eri maissa eri ajankohtina.

Rajat ylittdvad verotusta koskevista kysymyksistd péétetdan tavallisesti jarjestelmalla,
joka perustuu kaksinkertaisen verotuksen vilttdmisestd tehtyihin maiden vilisiin
sopimuksiin. Useimmat ndistd (kahdenvélisistd) sopimuksista perustuvat OECD:n
malliverosopimukseen (MC, Model Convention). Tassd mallisopimuksessa ei kuitenkaan
erikseen kisitelld ongelmaa, joka koskee henkiloston osakeoptioiden kaltaisen melko
uuden instrumentin verotusta rajat ylittdvissd tilanteissa, mutta tdstd huolimatta
jasenvaltiot ovat jo kdyttdneet sopimusta ndiden ongelmien ratkaisemiseen. Vuonna 2001
OECD kohdisti uudelleen huomionsa tihdn aiheeseen ja esitteli maaliskuussa 2002
luonnoksen keskusteluasiakirjaksi tuloverokysymyksistd rajat ylittdvissd tapauksissa.
Tadmin kertomuksen seuraavat sivut perustuvat suurelta osin OECD:n luonnokseen, jossa
késitellddn useimpia tyontekijoiden kohtaamista henkildston osakeoptioihin liittyvistd
tulovero-ongelmista. Luonnoksessa tarkastellaan lyhyesti myos tyOnantajan kannalta
tirkeitd nidkokohtia ja ehdotetaan lisdksi OECD:n mallisopimuksesta tulkintoja, joiden
tarkoituksena on ratkaista rajat ylittivéin verotukseen liittyvit ongelmat.”®

7.2.  Tulotyypin miirittely

OECD:n mallisopimuksessa erotetaan toisistaan erilaiset tulotyypit, jotka johtavat
erilaiseen verotuskohteluun. Henkildston osakeoptioiden kannalta mielenkiintoisia ovat
kaksi tulotyyppid: palkkatulo (15 artikla) ja pddomatulo (13 artikla).

OECD:n mallisopimuksen mukaan henkilokohtaista tuloa verotetaan periaatteessa
asuinvaltiossa. Samoin pddomatuloa verotetaan asuinvaltiossa. Mallisopimuksen
15 artiklassa, kun sité luetaan yhdessd 23 artiklan (MC) kanssa, midratdan kuitenkin, etti
rajat ylittdvissd tapauksissa silld valtiolla, jossa ty0 suoritetaan, on oikeus perid veroa
tyOstd saatavasta korvauksesta. Kaksinkertaisen verotuksen vilttimiseksi asuinvaltio

**  OECD (2002), Cross-Border Income Tax Issues arising from Employee Stock Option Plans, julkinen

luonnos keskusteluasiakirjaksi, Pariisi (saatavilla Internetistd).

Ndin on ainakin periaatteessa. Vero kannetaan tyontekijin asuinvaltiossa ainoastaan
poikkeustapauksissa, joista tyyppiesimerkkind voidaan mainita Iyhyt tydkomennus. Néiti tapauksia ei
kisitella tassa.

59

46



joko vapauttaa tulot verosta tai myontdd hyvityksen tydskentelyvaltiossa maksetuista
veroista.

On sovittu yleisesti, ettd toisen palveluksessa suoritetusta tydstd saatu korvaus on tuloa,
jonka henkil6 saa korvaukseksi tyonantajalta, jonka yrityksessd hén tydskentelee ja jolta
hin ottaa vastaan méairdyksid. Péétettdessd siitd, onko tietty korvaus palkkatuloa,
toiminnallinen suhde korvauksen ja suoritetun tyon vililld on tirked. Sen, missd
muodossa tulo kertyy, eli saadaanko se rahana vai osakeoptioina, ei pitdisi olla tirkeda.
Tarkeéa ei pitdisi olla senkddn, milloin tulo maksetaan tai milloin se kertyy. Tydsuhteesta
saatava tulo voidaan antaa tyontekijille, kun ty6 on pééttynyt (ja esimerkiksi sen jilkeen,
kun tyontekijd on vaihtanut asuinvaltiota), tai ennen kuin tyd on otettu vastaan.

Maat vetdvit palkkatulon ja pddomatulon vilisen rajan optio-ohjelman eri vaiheisiin
(katso luku 5). Kansainvilisissd tapauksissa téstd saattaa aiheutua ongelmia. Seuraavassa
on kaksi esimerkkié:

Tyontekijélle E, joka tydskentelee valtioon A sijoittuneessa yrityksessd, myonnetddn
optioita tietyt vaatimukset tdyttdvéstd erityisohjelmasta. Ndin ollen valtio A verottaa
nditd optioita vasta osakkeiden myyntihetkelld pddomatulona. Tydntekijd E ldhetetddn
kolmeksi vuodeksi tyokomennukselle valtioon B, jossa kaikkia henkiloston osakeoptioita
verotetaan toteutushetkelld. Vield maassa B ollessaan E toteuttaa optionsa ja maksaa
verot toteutushetkelld saamastaan voitosta. Palattuaan valtioon A hidn myy osakkeensa.
Valtio A haluaa verottaa optioista saatua koko tuloa pddomatulona eikd tunnusta valtion
B oikeutta verottaa osaa tuloista palkkatulona.

Tyontekijd E asuu valtiossa A, mutta tydskentelee tilld hetkelld valtiossa B, jossa hénelle
myOnnetddn optio. Valtio A tunnustaa, ettd optio myonnetdéin korvaukseksi valtiossa B
suoritetusta tyostd eikd sitd voida verottaa valtiossa A, mutta katsoo, ettd asuinvaltiona
silli on oikeus perid veroa kaikesta tulosta, joita optiot tai osakkeet myohemmin
tuottavat.

Kun otetaan huomioon, etté:

e chdollinen optio, johon ei ole kdyttdoikeutta, on vasta lupaus tulevista voitoista

e henkildston osakeoptioiden arvonmairitys on varsin hankalaa

e optioista tai osakkeista saadun kokonaistuoton verotus pddomatulona ei tapahdu
periaatteellisin perustein vaan myontdmalld yksinkertaisesti veroetuus

e useimmat valtiot pitdvit toteutushetked ratkaisevana palkkatulon ja pddomatulon
erottelun kannalta

vaikuttaa luontevalta ja tarkoituksenmukaiselta, ettd option toteutus valitaan
kansainvilisissd tapauksissa tapahtumaksi, jossa palkkatulo muuttuu paddomatuloksi.
Vaikka kansalliset ja kansainvéliset sddnndkset voivat periaatteessa olla erilaisia, ndiden
sadnndsten on sovittava yhteen. Kansallisesta ndkokulmasta toteutushetkelld tapahtuva
verotus on paras vaihtoehto, mutta rajat ylittdvissi tapauksissa ei pitdisi ennalta maarata
sitd, verotetaanko optioita myOntdmishetkelld vai kdyttdoikeuden saantohetkelld, koska
myontdmishetkelld ei useinkaan voida vield tietdd, muuttuuko tapaus rajat ylittavéksi.
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7.3.  Ajanjakso, johon henkiloston osakeoptioista saatava tulo liittyy

Useimmiten henkildston osakeoptioita myonnetdin niiden kannustavuuden vuoksi, eli ne
suuntautuvat tulevaisuuteen. Joissakin tapauksissa optioita saatetaan myontdd palkkioksi
aiemmista suorituksista, tai nilden myontdmiseen saattaa liittyd osittain menneisyyteen ja
osittain tulevaisuuteen viittaavia perusteluja. Sitd, mihin tydskentelyjaksoon osakeoptiot
liittyvét, ei voida pdittdd ennalta, vaan tdima riippuu osakeoptio-ohjelman konkreettisista
ehdoista. Jos myonnettyjen optioiden mairé riippuu tietyistd aiempia tuloksia kuvaavista
tunnusluvuista ja jos optioiden kiyttdoikeus syntyy myoOntdmishetkelld ehdoitta, niitd
pidetddn todennikoisesti korvauksena aiemmista tydsuorituksista. Jos taas osakeoptioita
myOnnetddn henkildlle timén tullessa yrityksen palvelukseen, niiden luonne on selvisti
kannustava. Osakeoptioihin liittyvdn tyoskentelyjakson méiérittely eri tavoin kahdessa
verolainsdddidnnossé saattaa johtaa pééllekkdisyyteen ja kaksinkertaiseen verotukseen.

Koska palkkatulo ja pddomatulo on kdytidnnollisintd erottaa toisistaan toteutushetken
perusteella, voitaisiin - my0s olettaa, ettd optiot myOnnetddn korvaukseksi
myontdmishetken ja toteutushetken vélisestd tyOskentelystd. Tdméd saattaa kuitenkin
johtaa joissakin tapauksissa vaikeuksiin, kuten seuraava esimerkki osoittaa.

Tyontekijélle E myonnetddn optioita hdnen tyOskennellessddn valtiossa A. Hén saa
kayttooikeuden optioihin kolmen vuoden kuluttua. E jdi elidkkeelle ja palaa valtiosta A
asuinvaltioonsa B. Kahden vuoden kuluttua hén toteuttaa optionsa. Valtiolla A olisi
oltava yksinomainen verotusoikeus, koska valtiossa B oleskellun ajan ei voida endd
katsoa liittyvin tyoskentelyyn.

Esimerkissd kuvatun kaltaisten ongelmien vélttdmiseksi sen tydskentelyjakson, johon
optiot liittyvét, pitdisi periaatteessa olla option myOntdmis- ja kdyttdoikeushetken vélinen
ajanjakso. Jos tyontekija tydskentelee useammassa kuin yhdessd maassa optioidensa
myontdmishetken ja kdyttooikeuden saantohetken vélisend aikana, veron peruste olisi
jaettava madrdsuhteessa valtioiden kesken.

7.4. Verotushetki

Jos kaikissa maissa noudatettaisiin edelld esitettyjd periaatteita siitd, miten palkkatulo ja
pddomatulo erotetaan toisistaan saadun tulon jaksottamisen suhteen, erilaisten
ajankohtien ei pitdisi periaatteessa johtaa kaksinkertaiseen verotukseen tai
verottomuuteen. Asiaan liittyy kuitenkin myds kidytdnnon ongelmia:

Tyontekijélle E myoOnnetddn osakeoptioita valtiossa A (jossa hén asuu). Valtiossa A
optioita verotetaan myontdmishetkelld. Pian tdmén jdlkeen tyontekijd E muuttaa valtioon
B sielld tyoskennelldkseen. Valtiossa B tyontekijd E saa optioiden kiyttdoikeuden ja
toteuttaa ne. Kaiken kaikkiaan E on viettdnyt optioiden myOntdmishetken ja
kiyttdoikeuden saantohetken / toteutushetken vélisestd ajasta 90 prosenttia valtiossa B ja
ainoastaan 10 prosenttia valtiossa A, jossa hdnta verotettiin optioiden mydntamishetkelld.

Koska kaytdssd ei ole yhteistd sddnnostd henkilokohtaisen tuloveron perusteen
laskemiseksi, ei ole yhteisesti sovittua veron perustetta, johon edelld mainittuja
prosenttiosuuksia voitaisiin soveltaa. Sen sijaan kunkin valtion on laskettava omien
sadnnostensd mukaisesti se veron peruste, johon prosenttiosuuksia sovelletaan. Valtiossa
A tdmd tarkoittaisi sitd, ettd silld olisi oikeus verottaa ainoastaan 10 prosentin osuutta
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myontdmishetkelld lasketusta veron perusteesta, ja valtiossa B sité, ettd silld olisi oikeus
verottaa yli 90 prosentin osuutta toteutushetkelld saadusta tulosta. Tama tarkoittaisi myds
sitd, ettd myontdmishetkelld veroa perivén valtion olisi palautettava jo maksetut verot.

Henkiloston liikkkuvuus lisdédntyy. On koko ajan tavallisempaa, ettd tyontekija
esimerkiksi ldhetetddn véliaikaisesti tyOkomennukselle muihin valtioithin oman
tyOnantajansa tytaryhtidihin. Tamén vuoksi on entistd tdrkedmpdd 16ytié ratkaisuja niihin
ongelmiin, joita henkiloston osakeoptioiden verotuksen eroista saattaa aiheutua. Edelld
mainittujen periaatteiden noudattaminen rajat ylittdviassd verotuksessa ja OECD:n
mallisopimukseen perustuvien kaksinkertaisen verotuksen vilttdmiseksi tehtyjen
sopimusten soveltaminen ratkaisisivat kaksinkertaista verotusta ja verottomuutta
koskevat ongelmat.
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8. HENKILOSTON OSAKEOPTIOIDEN KASITTELY TILINPAATOKSESSA
8.1.  Osakeoptioiden Kisittely tilinpiditoksessd Euroopassa

Henkiloston osakeoptioiden kdyton yleistyessd niitd koskevista tilinpddtosohjeistoista
tulee entistd tdrkedmpid, koska erilaiset ohjeistot saattavat johtaa siihen, ettd yrityksen
tulokset esitetddn eri tavoin. Tilinpddtdsohjeistot saattavat vaikuttaa my0s yritysten
yhtidverovelvoitteisiin. Euroopan kansallisissa ohjeistoissa ei kuitenkaan ole vield juuri
lainkaan yksityiskohtaisia ja yksiselitteisid sddnnoksid siitd, miten henkiloston
osakeoptioita olisi kisiteltdva tilinpaatoksessi.®® Koska Euroopassa ei ole annettu
tasmillisid ohjeistoja, tdssd ei esitetd yksityiskohtaista katsausta EU:n jdsenvaltioiden
tilinpaatoskdytannoisti.’’ Sen sijaan kansainvilisen tilinpaitosstandardilautakunnan
(International Accounting Standards Board, IASB) toimintaa kuvaillaan lyhyesti. Tamén
jilkeen kasitellddn Yhdysvaltojen tilinpddtosohjeistoa. Lopuksi esitetdén joitakin
ajatuksia asianmukaisesta kirjaamisperusteesta.

Heindkuussa 2002 Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat asetuksen, jonka mukaan
kaikkien julkisesti noteerattujen yritysten on laadittava konsolidoidut tilinpdatoksensé
kansainvilisen tilinpddtdsohjeiston (International Accounting standards, IAS, tai
International ~ Financial Reporting Standards, IFRS) mukaisesti viimeistdin
tammikuusta 2005 alkaen.®? IFRS-ohjeistoa ei kuitenkaan sovelleta automaattisesti. Uusi
jasenvaltioiden edustajista koostuva tilinpddtdskysymysten sddntelykomitea, jonka
puheenjohtajana toimii Euroopan komissio, pddttdd IFRS:n hyvéksymisestd EU:ssa.
Komiteaa avustaa laskentatoimen asiantuntijoista  koostuva  eurooppalainen
tilinpdatdsraportoinnin ohjausryhma (European Financial Reporting Advisory Group,
EFRAG).

Henkildston osakeoptioita varten ei ole vield laadittu IFRS-ohjeistoa. On kuitenkin
varsin todennékoistd, ettd IASB julkaisee tulevaisuudessa henkiléston osakeoptioita
koskevan ohjeiston. IASB julkaisi dskettdin osakesidonnaista palkitsemista koskevan
ohjeistoluonnoksen (”Exposure Draft” on Share-Based Payments) ja vaati henkiloston
osakeoptioiden kirjaamista kuluiksi tuloslaskelmaan.®’

Niin ollen voidaan olettaa, ettd tulevissa IAS/IFRS-ohjeistoissa vaaditaan seuraavaa:

e Henkiloston osakeoptiot (samoin kuin kaikki muut osakeomistukseen perustuvien
palkkioiden muodot) kirjataan kuluiksi niiden myOntidmishetkelld. Osakkeina
maksettavien osakeomistukseen perustuvien palkkioiden osalta kulut maédritellddn
myOntamispdivini kyseisen pédivin kdyvén arvon perusteella, mutta tdmén jilkeen ne
on kirjattava kuluiksi ansaintajaksolla (myoOntdmishetken ja kéyttooikeuden
saantohetken vélisend aikana). Rahana maksettavien osakeomistukseen perustuvien
palkkioiden (kuten SAR:ien, ns. stock appreciation rights) osalta kulut méairitellddn
uudelleen kunakin raportointipdivind ja niistd muodostetaan ansaintajaksolla varaus,
jotta kirjanpidollinen vastuu lopullisella maksuhetkelld vastaisi maksun maaraa.

0" Katso International Accounting Standards Board (2001), G4+1 Position Paper, s. 13 (saatavilla

Internetisti).

Yksityiskohtaisemmat tiedot esitetddn teoksessa PricewaterhouseCoopers (2002), luku 9.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1606/2002, annettu 19 pédivdni heindkuuta 2002,
EYVL L 243,11.9.2002, s. 1-4.

IASB:n julkaisut ovat saatavilla lautakunnan Internet-sivustolta osoitteesta: http://www.iasc.org.uk.
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e Optioiden arvo on todenndkoisesti maddriteltivd Blackin-Scholesin mallin tai
binomimallin taikka sellaisen ndiden mallien muunnelman perusteella, jossa otetaan
huomioon yksittdisten osakeoptio-ohjelmien erityissaannokset.

8.2.  Osakeoptioiden kisittely tilinpiAidtoksessid Yhdysvalloissa

Yhdysvalloissa ensimmaéinen henkildston osakeoptioiden tilinpdédtdsohjeisto julkaistiin jo
vuonna 1948, ja nykyéddn Yhdysvalloilla on kdytdssddn luultavasti pisimmalle kehitetty
ohjeisto timidnkaltaisen palkkiomuodon kasittelysta tilinpadtoksessd. Tdmén vuoksi téssd
esitetddn lyhyt kuvaus Yhdysvaltojen ohjeistoista. Télld hetkelld voimassa on kaksi
ohjeistoa. Ensimméiinen perustuu vuonna 1972 annettuun Accounting Principles Boardin
lausuntoon nro 25 (APB 25) ja toinen lokakuussa 1995 annettuun Financial Accounting
Standards Boardin lausuntoon nro 123 (SFAS 123).

Kummankin ohjeiston mukaan henkiloston osakeoptioita on pidettdvd ansaintajaksolta
aitheutuvana henkilostokuluna. Osakeoptioiden arvo on jaksotettava tille ajanjaksolle ja
kulujen vasta-arvo on kirjattava maksettuun osakepddomaan.

Ohjeistojen vilinen ratkaiseva ero liittyy osakeoptioiden arvonmaééritysmenetelmadn.
SFAS 123:n ensimmiinen luonnos, joka julkaistiin kannanottoja varten vuonna 1993,
kdynnisti Yhdysvalloissa vilkkaan keskustelun siitd, miten henkilostdon osakeoptioita on
kasiteltdva tilinpddtoksessd. Monet arvostelijat olivat huolissaan siitd, ettd luonnoksessa
ehdotettiin, ettd henkiloston osakeoptioiden arvonmadrityksessd olisi kdytettdva kdypad
arvoa. Ehdotusta vastustettiin niin voimakkaasti, ettd lopulta vuonna 1995 julkaistu
SFAS oli paljon alkuperiistd luonnosta véljempi. Siind kehotettiin yrityksid kirjaamaan
optiot kdypddn arvoon mutta annettiin kuitenkin yrityksille mahdollisuus pééttaa,
halusivatko ne kirjata henkiloston osakeoptiot kdypddn arvoon vai vanhan APB 25 -
standardin mukaan, jossa huomioon otetaan ainoastaan myontdmishetken perusarvo.
Koska useimmat optiot ovat tasaoptioita, APB 25:n mukaan niistd useimpien
kirjanpitoarvo on nolla. Nayttai siltd, ettd vield nykydinkin valtaosa yrityksistd soveltaa
APB 25:td, ja tdmdn vuoksi osakeoptioiden myodntdminen tyontekijoille ei yleensd
vaikuta tuloslaskelmaan milldén tavalla.

8.3.  Henkiloston osakeoptioiden Kisittely tilinpaatoksessi

Yhdysvalloissa kéyty keskustelu ehdotetusta kirjaamisperusteesta, jossa optiot kirjataan
kidypddn arvoon, osoitti, ettd aivan ensimmdiiseksi on ratkaistava kysymys, onko
henkiloston osakeoptioita kirjattava henkilostokuluiksi tuloslaskelmaan lainkaan. Jos
yritys joutuu ostamaan markkinoilla olevia osakkeita hintaan, joka on optioitaan
toteuttavan tyontekijan maksamaa toteutushintaa korkeampi, timé erotus on todellakin
kulu, joka on kirjattava kuluksi. Useimmissa tapauksissa tarvittavat osakkeet hankitaan
kuitenkin laskemalla liikkeelle uusia osakkeita. Ndin ollen yritykselle ei koidu valittomia
maksuja, ja voitaisiinkin sanoa, ettei yritykselle aiheudu mitddan kuluja, eli
osakkeenomistajat vastaavat kaikista kuluista. Silti yritys myOntdd osakeoptioita
tyontekijoilleen korvaukseksi tyotehtdvien suorittamisesta. Nididen tyOsuoritteiden
vastaanottaminen ja kdyttiminen on taloudellisesti merkittdvé transaktio, joka saattaisi
edellyttdd kirjausta aivan samoin kuin kéteisen tai arvokkaan omaisuuserin siirto.
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Henkiloston osakeoptioiden kirjaamista tuloslaskelmaan on vastustettu silld perusteella,
ettd tdllainen menettely olisi ristiriidassa tilinpddtdsohjeiston kanssa, koska henkildston
osakeoptiot eivit ole kuluerd. IASB on kuitenkin jo todennut, ettei ndin ole. IASB:n
mukaan kaikenlainen varojen kdyttd on kulua. Téssd lausunnossa on ratkaisevaa, ettd
termilld “varat” ei tarkoiteta yksinomaan sellaisia omaisuuserid, jotka voitaisiin kirjata
taseeseen. Laajassa merkityksessd varat ovat myds resurssi, jonka tyOntekijit tarjoavat
tyOnantajalle tyOsuorituksina, jotka kiytetddn vélittomésti niiden vastaanottamisen
jélkeen.

Téssé ei arvioida edelld esitettyjen viitteiden oikeellisuutta. Téllaiset tekniset keskustelut
ovat hyvin térkeitd sen kannalta, ettd voidaan varmistaa kaikkien uusien
tilinpaatosohjeistojen johdonmukaisuus nykyisen ohjeiston kanssa, mutta niillé ei vastata
automaattisesti sithen kysymykseen, miten osakeoptioita on késiteltdva tilinpdatoksessa.
Henkildston osakeoptioita ei otettu huomioon tilinpdédtdsohjeistoja laadittaessa, eikd néin
ollen voida olettaa, ettd niiden asianmukainen kisittelytapa saataisiin selville yksinomaan
nykyisten ohjeistojen perusteella. Yleisesti ottaen on kysymys siitd, ettd henkiloston
osakeoptioiden késittelysta tilinpadtoksessd on tehtidva paitos.

Ne, jotka vastustavat henkiloston osakeoptioiden kirjaamista kuluiksi, ovat véittineet,
ettd tdma haittaisi talouskehitystd pienentdmélld yrityksen tulosta. Tami vdite ei
kuitenkaan pidd paikkaansa. Ei ole riittdvdsti empiiristd ndyttod siitd, ettd
tilinpaatoskdytdntdddn muuttaneet ja henkil6ston osakeoptiot kuluiksi kirjanneet
yritykset olisivat kidrsineet vahinkoa. Lisdksi ei olisi hyviksyttivad, ettd osakekursseja
nostetaan keinotekoisesti antamalla osakkeenomistajille puutteellisia tietoja etenkédn,
kun otetaan huomioon joidenkin yritysten viimeaikaiset tilinpddtosskandaalit.
Henkildstolle myonnettyjen tai myonnettidvien osakeoptioiden mééra ja arvo sekd niiden
toteutushinnat ovat sijoittajan ndkokulmasta térkeitd tietoja. Kun optiot toteutetaan,
tyontekijit saavat oikeuden tuleviin osinkoihin jne. sen arvon (toteutushinnan) mukaan,
joka on alhaisempi kuin osakkeiden péivédkurssi. On selvdd, ettd sijoittajilla pitdd olla
mahdollisuus saada tietoa sen yrityksen myontdmistd henkildston osakeoptioista, jonka
omistajia he ovat tai jonka osakkeita he haluavat hankkia. Témén vuoksi on selvidi, ettd
yritykset on velvoitettava antamaan niméd tiedot muodossa tai toisessa ja ettd ndiden
tietojen on oltava paikkansapitdvid ja tdydellisia.

Talla hetkelld keskustellaan siité, riittddko, ettd henkildston osakeoptioita koskevat tiedot

esitetddn muualla kuin tuloslaskelmassa, vai onko ndmé kirjattava kuluiksi

tuloslaskelmaan. Sen lisdksi, ettd huomioon otetaan tilinpddtosohjeistojen

johdonmukaisuutta koskevat perustelut, tdhdn kysymykseen vastaamiseksi on

tarkasteltava muun muassa seuraavia kdytinnon ongelmia:

e Miten henkiloston osakeoptioista aiheutuvien kulujen arvo olisi maariteltdva?

e Henkiloston osakeoptiot ovat yleensd voimassa useita vuosia. Miten kulut jaksotetaan
useille tilikausille?

e Miti tapahtuu, jos optiot raukeavat?

e Mihin vasta-arvo kirjataan (esim. omaan pddomaan)?

Kun otetaan huomioon kauaskantoiset seuraukset, joita IFRS:11d voi heindkuussa 2002
annetun asetuksen vuoksi olla, on tirkedd, ettd ohjeistot saavat taakseen laajan
kansainvilisen yksimielisyyden. Téllaiseen yksimielisyyteen pddseminen edellyttia lisda
harkintaa ja keskustelua. Toisaalta jarkevien sijoituspddtosten tekemisen kannalta tiedot
henkiloston osakeoptioista ja vastaavista instrumenteista ovat ratkaisevia, ja joidenkin
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yritysten dskettdiset skandaalit ja petostapaukset tekevét ndistd tiedoista entistdkin
tarkedmpid.

Taméan wvuoksi tdlld hetkelld olisi siis keskityttdvd sithen, ettd osakesidonnaisen
palkitsemisen julkistamiselle saataisiin pikaisesti laadittua kattavat ja yksiselitteiset
ohjeistot. Ohjeistot optioiden ja vastaavien instrumenttien kirjaamisesta kuluiksi
voitaisiin laatia samassa yhteydessd mutta ilman tarpeetonta painostusta.
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9. TYOOIKEUS JA TIETOSUOJA

Useimmissa EU:n jdsenvaltioissa voimassa oleva ty0oikeus ei ndyttdisi asettavan
ylitsepddsemittomid esteitd henkiloston osakeoptio-ohjelmien kayttoonotolle ja
soveltamiselle. Etenkin niissd maissa, joissa osakeoptiot ovat vield melko harvinaisia ja
joissa ei ole erityisid alan sdddoksid eikd asiaa koskevia tuomioistuinten péaatoksid, tiettyé
epdvarmuutta saattaa liittyd niihin velvoitteisiin, jotka tyOnantaja ottaa kantaakseen
ottamalla téllaisen ohjelman kdyttoon. Seuraavassa ei ole mahdollisuutta kisitelld kaikkia
ty0oikeuden nédkokohtia, jotka saattavat vaikuttaa osakeoptio-ohjelmiin. Tarkastelussa
keskitytdédn yleisimpiin ongelmiin, joita ovat muun muassa seuraavat:

tarve kuulla yritysneuvostoja tai vastaavia instituutioita

syrjintiongelmat

tietosuoja

kysymys siitd, voiko optioista tulla henkildston saavutettu oikeus

se, ettei ansaintajaksoa koskevaa edellytysté aina voida panna tdytantoon.

Yleisesti ottaen henkildston edustajien valta vaikuttaa osakeoptio-ohjelmiin on rajallinen
etenkin, kun on kyse harkinnanvaraisista tai ylimmdn johdon ohjelmista.
Yritysneuvostoilla on enemmén vaikutusvaltaa ainoastaan, jos osakeoptioilla on tarkoitus
korvata tyOstd saatu palkka ja jos téllainen on lain nojalla ylipddtdin mahdollista.
Laajapohjaisten ohjelmien tapauksessa saattaa olla, ettd henkiloston edustajille on
tiedotettava asiasta ja ettd heitd on kuultava. Tavallisesti tita ei kuitenkaan pidetd esteend
vaan osana moitteetonta viestintdstrategiaa.

Vaikka yritysneuvostojen kuuleminen ei yleensd asetakaan erityisid esteitd henkildston
osakeoptio-ohjelmien kayttdonotolle, ammattiliittojen pakollinen kuuleminen saattaa
estdd useita tyOnantajia ottamasta tillaisia ohjelmia kdyttoon. Osakeoptio-ohjelmien ja
vastaavien ohjelmien kdyttoonotolle olisi lisdksi luultavasti haittaa siitd, ettd niméa
jarjestelyt siséllytettdisiin tydehtosopimusneuvotteluihin.

Kaikki jdsenvaltiot kieltdvdt sukupuoleen, wuskontoon, rotuun, sukupuoliseen
suuntautumiseen jne. perustuvan syrjinndn osakeoptio-ohjelmissa, ja tdmid kielto
perustuu suurelta osin my0s yhteison direktiiveihin. Syrjintd ei saa olla suoraa eiké
epdsuoraa. Tastd syystd mydskddn yksinomaan tyOsuhteen tyyppiin (osa-aikaiseen,
kokoaikaiseen, jatkuvaan tai méaérdaikaiseen) perustuva syrjintd ei yleensd ole
mahdollista. Syrjintdd voi tapahtua ainoastaan asiasyiden, kuten ty6hon tai
tyosuorituksiin liittyvien syiden perusteella. Tarkeimmét esimerkit téllaisista syrjintdin
oikeuttavista syistd ovat edellytys, jonka mukaan tyontekijdn on pitdnyt olla yrityksen
palveluksessa tietty vdhimmaisaika, tai johtotehtdvien suorittaminen. Osakeoptiot on
my0ds yleensd mahdollista rajata tarkasti maééritellyille henkilostoryhmille, kuten
tutkimusyksikon jésenille jne.

Mahdollisuus (asiaperustein tapahtuvaan) henkildston erotteluun on usein valttdmatonta
optio-ohjelman toimivuuden kannalta. Ndin ollen kiellettivin syrjinndn nykyistd
médritelmaa ei pitdisi pyrkid laajentamaan poliittisesti, unionin laajuisesti eikd mydskdin
tyontekijoitd edustavissa jarjestdissd. Toisaalta tyOnantajien on laadittava ohjelmansa
huolellisesti siten, ettei niistd aitheudu tarkoituksetonta syrjintaa.
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Euroopan unionin tietosuojadirektiivin® ja  tietosuojaa koskevan kansallisen
lainsddddnndn nojalla tyontekijoilld on oikeus valvoa henkilétietojensa (kuten
tulotietojensa jne.) kayttod. Jos osakeoptio-ohjelmaa hallinnoidaan kokonaan
tyOnantajayrityksen sisilld, ongelmia ei yleensd aiheudu. Toisinaan ohjelman hallinnointi
annetaan kuitenkin tehtdvéksi ulkopuolisille. Tietosuojalainsddaddnnén noudattamisesta
tulee tirked kysymys etenkin, jos suunnitelmaa hallinnoidaan EU:n ulkopuolella, eli
maissa, joita yhteison tietosuojadirektiivi ei koske. Kansallisessa lainsdddanndssa
voidaan méératd ankaria rangaistuksia tietosuojasddnnosten rikkomisesta. Tamén vuoksi
yritykset tuntevat usein tarvetta suojautumiseen ja pyrkivdt saamaan tyoOntekijilta
kirjallisen suostumuksen hinen henkil6tietojensa késittelyyn. Suurissa yrityksissd tdma
saattaa johtaa ty0ldisiin ja kalliisiin menettelyihin.

Tyonantajien ndkokulmasta luultavasti suurin huolenaihe on se, ettd kerran myonnetyt
osakeoptiot saatetaan késittdd tavanomaiseksi korvaukseksi, eli saattaa syntyd
velvollisuus myontdd tillaisia optioita sddnnoéllisesti. Tamd heikentdisi ensinndkin
osakeoptio-ohjelmien erityistd kannustavuutta. Tétdkin pahempi olisi, jos ohjelmien
toteuttamisesta muodostuisi yritykselle kiinted kuluerd. Lisdkuluja voisi aiheutua my®os,
jos optiot esimerkiksi otettaisiin huomioon laskettaessa erorahaa jne.

Vaara siitd, ettd optioista tulee saavutettuja oikeuksia, on erityisen suuri, jos optioita
myonnetddn sddnnodllisesti. Kaikissa maissa titd ei ehkd voida vélttdd yksinomaan silla,
ettd optio-ohjelmassa todetaan optioiden olevan harkinnanvaraisia. Monissa tapauksissa
tyontekijan antama kirjallinen suostumus saattaa auttaa estiméén sen, ettd optioista tulee
ansaittuja oikeuksia, mutta tillaisesta suostumuksesta aiheutuu tietenkin hallintokuluja.
Yritykset tekevit lisdksi yleensd viisaasti, kun ne méédrdavit optio-ohjelmissaan, ettei
irtisanominen anna oikeutta esittdd korvausvaatimuksia. Jos irtisanominen on laiton ja
perusteeton, ndmd madrdykset ovat kuitenkin mitittomid. Yleisesti ottaen timéd ei ole
ongelma osakeoptio-ohjelman kéyttoonoton kannalta.

Keskeinen syy henkildston osakeoptioiden mydntdmiseen on pyrkimys sitouttaa tarkeét
tyontekijat yritykseen. Tadmdn vuoksi optioiden kidyttdoikeus ei yleensd synny
myontdmishetkelld, vaan optiot voidaan kayttdd vasta tietyn ajanjakson jilkeen.
Osakeoptio-ohjelmissa madratdan myds, ettd jos tyontekijd irtisanoutuu yrityksestd, ne
optiot, joiden kiyttdoikeutta tyontekijdlld ei vield ole, raukeavat. Tatd jalkimméista
sdannostd ei kuitenkaan aina voida panna tidytintoon. Joissakin tapauksissa
tuomioistuimet ovat paittineet, ettd tyontekijdllda on oikeus toteuttaa suhteellinen osuus
niistd optioista, joiden kéyttooikeutta hidn ei vield ole saanut (osuus méirdytyy sen
perusteella, miten pitkd aika ansaintajaksosta on kulunut). Vaikka téllaista paétostd
voitaisiin puolustaa erityistapauksissa®, lihtokohtaisesti se heikentdd henkildston
osakeoptioiden hyodyllisyyttd yrityksen kannalta.

6 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 95/46/EY, annettu 24 piivini lokakuuta 1995, EYVL L

281, 23.11.1995.
Voitaisiin ajatella tapauksia, joissa ansaintajakso on poikkeuksellisen pitkd tai joissa tyOnantajan

toiminta on jollakin tavoin vaikuttanut tyontekijén irtisanoutumispaitokseen.
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10. PAATELMAT

Kansalliset asiantuntijat ja yritystoiminnasta vastaava komission péddosasto tarkastelivat
ja arvioivat henkildston osakeoptioiden mahdollisia hyotyjé ja riskejd yritysten (etenkin
tarkeiden kasvuyritysten), sijoittajien ja henkiloston kannalta. Ne tarkastelivat myos
henkildston osakeoptioiden nykyistd lainsdddéntdo- ja hallintoympéristod EU:n
jasenvaltioissa ja joissakin yhteison ulkopuolisissa maissa. Tamén selvityksen perusteella
ryhmd esittdd joitakin pddtelmid siitd, miten henkiloston osakeoptioita koskevaa
lainsdddént6d ja hallintoa saataisiin kehitettyd yrittdjyyttd edistdvéksi. Néin tehdessddn
kansalliset asiantuntijat ja komission yksikot eivdt millddn tavoin aseta kyseenalaiseksi
jasenvaltioiden yksinomaista toimivaltaa pdattad oikeusjérjestelmiensd eivitkéd etenkdin
verotuksensa muutoksista.

1) Tehtdessd pddtoksid henkiloston osakeoptioiden kohtelusta olisi pidettivi mielessd ne
monenlaiset tekijdt, jotka vaikuttavat osakeoptioiden kdiyttéd koskeviin yritysten
pddtoksiin.

Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd henkiloston osakeoptioiden kiyttdod koskeviin
yritysten paatoksiin vaikuttavat hyvin monenlaiset tekijat, kuten taloustilanne, tietoisuus
osakeoptioiden hyvistd ja huonoista puolista sekd niiden ymmaértdminen, mahdollisuus
pdistd vapaasti vaihdettavien osakkeiden markkinoille, porssiin listautuminen, yrityksen
taloudellinen ja organisatorinen rakenne, henkildstdjohtamisen strategiat, palkitsemisen
strateginen ulottuvuus verrattuna siithen, ettd ty0- ja tuotemarkkinoiden aiheuttamiin
paineisiin  reagoidaan tapauskohtaisesti, osakeoptio-ohjelman perustamisesta ja
hallinnoinnista aiheutuvien kulujen vaikutukset yritykseen, omistajien halukkuus jakaa
osakeomistus henkiloston kanssa ja madrdysvallan heikentymisen vaara.

2) Henkiloston osakeoptioiden edistimistoimista saadaan paras hyoty, jos ne ovat osa
henkiloston sitouttamiseen sovellettavaa johdonmukaista kansallista ldhestymistapaa.
Henkiloston osakeoptioiden lainsddddinto- ja hallintoympdristé olisi jdasennettivd siten,
ettd yrittdjyyttd tuetaan johdonmukaisesti ja tyonantajille annetaan mahdollisuus tehdd
tdtd alaa koskevat pddtokset perustavien liiketoiminnallisten néikékohtien pohjalta.

Henkildston osakeoptiot voivat olla merkittdvd taloudellinen viline pyrittdessd
yrittdjdvetoisempaan Eurooppaan. Jotta henkildstdd sitouttavat palkitsemisjarjestelmat
olisivat tehokkaita, niissd on otettava huomioon niitd kiyttavén yrityksen erityistilanne.
Osakeoptiot eivdt ole kaikissa tapauksissa asianmukaisin henkilostéd sitouttavan
palkitsemisen muoto. Osakeoptiot voivat olla ihanteellinen véline tdrkedn henkildston
rekrytoimiseksi ja sitouttamiseksi sekd henkiseen pddomaan tehtyjen sijoitusten
turvaamiseksi etenkin uusissa yrityksisséd, joiden likviditeetti on rajallinen ja joilla on
kunnianhimoiset kasvutavoitteet.

Henkildston osakeoptioiden lainsdddéntd- ja hallintoympéristd (ja erityisesti tédllaisten
ohjelmien kiyttoonottoa tukevat kannustimet) voi vaikuttaa merkittévilla tavalla siihen,
paattavatko  yritykset ottaa  kdyttoon  jonkinlaisen  henkilostéd  sitouttavan
palkitsemisjdrjestelmin. Ndin ollen henkildston osakeoptioita koskevien sddnndsten
pitdisi olla osa ldhestymistapaa, jolla tuetaan yrittdjyyttd ja henkildston palkitsemista
ylipdédtddn. Sddnndsten ei pitdisi tarpeettomasti vaikuttaa optio-ohjelmien valintaan ja

suunnitteluun yrityksissd eikd siis johtaa resurssien virheelliseen kohdentamiseen.
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Henkiloston osakeoptioiden verotuskohtelua koskevissa péédtoksissd olisi pyrittdva
vilttdmidn vadristimistd yritysten pddtoksid siten, ettd yritykset valitsevat optio-
ohjelman, vaikka muunlaiset henkiloston palkitsemismuodot olisivat paremmin
sopusoinnussa yrityksen tilanteen ja tavoitteiden kanssa.

3) Henkiloston osakeoptiot ovat osa palkkatuloa. Verotusta myédntimishetkelld olisi
harkittava ainoastaan, jos optiot ovat vapaasti vaihdettavissa. Yleisesti ottaen
henkiloston osakeoptioita ei pitdisi verottaa ennen toteutusta. Jos osakkeiden myyntiin
liittyy odotusaika, erityisratkaisuja olisi harkittava niiden vahinkojen vilttimiseksi, joita
osakekurssin mahdollinen lasku tdnd aikana saattaa aiheuttaa.

Koska henkiloston osakeoptiot myonnetddn tydsuhteen perusteella, niitd pidetdén
yleisesti ottaen palkkatulona ja verotetaan sen mukaisesti.

Joissakin tapauksissa verotuksesta toteutushetkelld saattaisi olla suhteettomia
vaikutuksia. Esimerkiksi jos optiot ovat vaihtokelpoisia ja niiden todellinen arvo
tyontekijadn kannalta voidaan selkeésti todeta (esim. koska niitd voidaan vaihtaa
pOrssissd), verotus myoOntdmishetkelld varmistaa johdonmukaisuuden vastaavien
henkiloston palkitsemistapojen (esim. sille myonnettdvien osakkeiden) verotuksen
kanssa.

Jos henkiloston osakeoptiot eivét ole vapaasti vaihdettavissa eikd niiden arvoa voida
médrittdd helposti eikd selkedsti (vaikka kéytossd onkin Blackin-Scholesin mallin
kaltaisia arvonmédritysmalleja), niitd pitdisi yleisesti ottaen verottaa toteutushetkell.
Tassé tapauksessa veronalaisen tulon pitéisi olla yhtd suuri kuin hankittujen osakkeiden
toteutushetken arvo, josta on vdhennetty toteutushinta ja muut optioiden toteuttamisesta
aitheutuneet kulut, etenkin hinta, joka optiosta on saatettu maksaa. Tdma tarkoittaa sité,
ettd plusoptioiden sisdltdméd alennusta verotetaan vasta toteutushetkelld. Toteutushetken
jélkeistd osakekurssin arvonnousua olisi pidettivd pddomatulona ja késiteltdvd sen
mukaisesti.

Jos osakkeiden myyntid rajoitetaan, olisi harkittava erityisratkaisuja, jotta voidaan valttaa
se, ettd tyontekijét joutuvat maksamaan toteutushetkelld veroa voitosta, jota he eivit voi
myyntirajoituksen poistuessa realisoida, koska osakkeiden kurssi on laskenut nédiden
tapahtumien vélilld. Yksi ratkaisu voisi olla, ettd verotusta lykdtddn, kunnes osakkeiden
myyntirajoitus poistuu. Toinen vaihtoehto voisi olla pienentdd tuloveronalaista voitto-
osuutta.

4) Niissd maissa, joissa pddomatuloja ei veroteta, voitaisiin harkita jdrjestelmdd, jossa
valitaan verotus joko myontdmis- tai toteutushetkelld.

Yleisen toteutushetkelld (tai myohemmin) tapahtuvan verotuksen ohella voitaisiin harkita
optioiden verotusta vaihtoehtoisesti myoOntdmishetkelld. Téllaisesta vaihtoehdosta
voisivat olla kiinnostuneita yritykset, jotka haluavat kdyttdd etupainotteista verotusta
vilineend, jolla yrityksen ja henkildston vilille luodaan tiiviimpi side, sekd yritykset,
jotka haluavat kertoa henkilostonsd sitoutuneisuudesta ja odotuksista sijoittajille. Jos
optioita verotetaan myOntdmishetkelld, arvonmaédrityksessd pitdisi ottaa huomioon
kohde-etuuden arvo myontamishetkelld ja option ehtojen edellytysten vaikutukset.
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5) Progressiivisten verojdrjestelmien vaikutuksia voidaan lieventdd erityissddannoksin.

Jos henkiloston osakeoptioita verotetaan toteutushetkelld tai my6hemmin, saattaa olla
hyddyksi, ettd verorasitteen laskennassa otetaan huomioon se, kertyykd voitto ainoastaan
yhdeltd vai — kuten yleensd — useammalta verovuodelta. Jalkimméiisessd tapauksessa
veroasteikkojen progressiivisuuden vaikutuksia voidaan lieventdd erityissddnnoksin
(esim. alentamalla tdhdn voittoon sovellettavaa nimellistd veroastetta, ottamalla
huomioon ainoastaan osa voitosta tai soveltamalla jotakin vastaavaa menetelmid). Olisi
kuitenkin huolehdittava siité, ettei ndin hankaloiteta henkildston osakeoptioiden kayttod
eikd myoskddn horjuteta tasapainoa henkiloston osakeoptioista saatujen tulojen ja
muiden tulomuotojen verotuskohtelun vilill4.

6) Yleisesti ottaen yrityksilld on oikeus vihentdd osakeoptio-ohjelman perustamisesta ja
hallinnoimisesta aiheutuvat kulut voitostaan. Lisdksi yritysten on pdditettdvd, ostavatko
ne omia osakkeitaan markkinoilta vai laskevatko ne liikkeelle wuusia osakkeita
hoitaakseen henkiloston osakeoptio-ohjelmasta aiheutuvat velvoitteet. Verotuskohtelun ei
pitdisi vaikuttaa tdhdn pdcdtokseen.

Monissa tapauksissa henkiloston osakeoptioista aiheutuu yrityksille huomattavia kuluja.
Henkildston osakeoptioiden kdyttdd voitaisiin lisdtd antamalla yrityksille mahdollisuus
vihentdd ndmi kulut verotuksessa yrityksen optio-ohjelman tavoitteista riippumatta. On
myos tirkedd, ettei verosddnnoksilld tarpeettomasti vaikuteta yritysten pédéatoksiin siité,
hankkivatko ne osakkeet markkinoilta vai laskevatko ne liikkeelle uusia osakkeita.
Tamdn vuoksi erilaisia tapoja hoitaa henkildston osakeoptio-ohjelmista aiheutuvat
velvoitteet olisi kohdeltava verotuksessa neutraalisti.

7) Henkiloston osakeoptioiden laajapohjaista kdyttod voidaan edistdd erityisin
verokannustimin.

Useissa Euroopan maissa saatujen kokemusten perusteella henkildstdd sitouttavia
palkitsemisjarjestelmid ja etenkin osakeoptioita voidaan tehokkaasti edistdd myontamalla
niistd saaduille tuloille veroetuuksia. Kansallisten verojirjestelmien rakenteen mukaan
tdllaiset veroetuudet voidaan toteuttaa eri tavoin, kuten alentamalla veroasteita,
vapauttamalla tulot sosiaaliturvamaksuista tai lykkdamalld verotusta osakkeiden
myyntihetkeen.

Maissa, joissa henkilokohtaista pddomatuloa verotetaan, helpoin tapa edistdd henkiloston
osakeoptioita on verottaa téllaisista optioista saatua kokonaistuloa pddomatulona. Maissa,
joissa henkilokohtaista pddomatuloa ei (yleensd) veroteta, tehokkainta on vaatia
veronmaksua toteutushetkelld ja myontdd veroetuus alentamalla tuloveroa ja/tai
sosiaaliturvamaksuja.®®

6 Tallaisessa tapauksessa veron lykkiys osakkeiden lopulliseen myyntihetkeen toisi mukanaan useita

puutteita. Veron méadrdytyminen osakkeiden myynnistd saadun voiton ja toteutushinnan perusteella
johtaisi arvonnousuun perustuvaan verotukseen. Jos vero méadrédytyisi toteutushetkelld (toteutushetken
osakekurssin ja toteutushinnan vilisen erotuksen perusteella) ja jos osakehinta tdmén jalkeen laskisi,

osakkeiden myynnisté saatu lopullinen voitto ei valttaimatta riittdisi kattamaan veroa.
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8)  FErityisesti  voitaisiin ~ harkita  pieniin  kasvuyrityksiin  kohdistettuja
erityisverojdrjestelmid.

Laajapohjaisille ohjelmille mydnnettidviin veroetuuksiin suhtaudutaan myonteisesti,
mutta tdmén lisdksi jdsenvaltiot voisivat harkita pieniin kasvuyrityksiin kohdistettuja
erityisjarjestelmid. Téllaisten jérjestelmien periaatteellisena mallina voisi toimia
Yhdistyneen kuningaskunnan Enterprise Management Incentive (EMI). Hankkeen
tarkoituksena on auttaa suuririskisid pienyrityksid rekrytoimaan ja sitouttamaan
henkildstdd, jonka ammattitaidolla yritystd autetaan kasvamaan ja menestymain.
Jarjestelmdd voivat soveltaa ainoastaan riippumattomat kauppayhtidt, joiden
bruttovarallisuus ei ylitd 15:td miljoonaa Englannin puntaa. Nami yritykset voivat
myontdd osakeoptioita enintddn 100 000 Englannin punnan arvosta miten useille
tyontekijoille tahansa (EMI-ohjelmasta yrityksen koko henkilostdlle myodnnettdvien
optioiden kohde-etuuden enimmaéisarvo on 3 miljoonaa Englannin puntaa). Lukuun
ottamatta joitakin varsin poikkeuksellisia tapauksia EMI-ohjelmasta myonnettdvia
optioita verotetaan vasta osakkeiden lopullisen myynnin yhteydessi ja niistd kannetaan
ainoastaan piddomatuloveroa. Témén ansiosta monet EMI-optiot ovat tdysin verottomia
(lisdtietoja annetaan liitteessd). EMI-ohjelma on vield melko uusi. Siitd, miten suurelta
osin jarjestelmélld on onnistuttu saavuttamaan sille asetetut tavoitteet, ei vield ole laadittu
virallista arviota.

9) Maat voisivat harkita yleisen veroetuusjdrjestelmdn kdyttoonottoa.

Optio-ohjelmien edullisen verotuskohtelun yhteiset periaatteet voisivat olla hyoddyksi
yrityksille, jotka palkkaavat henkilostod useammassa kuin yhdessd maassa. Koska
kysymys on ddrimmadisen mutkikas, tdlld hetkelld ei ole mahdollista esittdd madritelmaa
tillaisista verotuksellisesti edullisista yhteisistd jarjestelmistd. Jdsenvaltiot voisivat
kuitenkin harkita titd vaihtoehtoa riippumatta siitd, millaiset niiden jdrjestelyt ovat tilla
hetkelld, ja tutkia sen toteutettavuutta yksityiskohtaisemmin. Euroopan komission olisi
koordinoitava tulevia EU:n laajuisia toteutettavuustutkimuksia.

On korostettava, ettd on jdsenvaltioiden tehtivdnd laatia luettelo yhteisistd
eurooppalaisista edellytyksistd, jotka henkiloston eurooppalaisen osakeoptio-ohjelman
olisi tdytettivd edullisen verotuskohtelun saamiseksi, ja ettd jdsenvaltioiden
riippumattomuutta ja itsehallintoa télld tdrkedlld verotuksen alalla ei tdssd yhteydessd
voida heikentdd eikd kiertdd. Yhtdkdin jésenvaltiota ei voida pakottaa myontdméidn
veroetuutta, ja ne maat, jotka haluavat myontdd veroetuuden, voivat edelleen péittda
itsendisesti niiden ohjelmissa vaadittavista edellytyksistd ja myOnnettdvistd etuuksista.

10) Rajat ylittivin verotuksen tapauksessa palkkatulo ja pddomatulo pitdisi erottaa
toisistaan toteutushetken perusteella. Jos tyontekijid tyoskentelee useassa maassa
optioiden myontimishetken ja kdyttooikeuden saantohetken vilisend aikana,
verotusoikeus olisi jaettava ndiden maiden kesken mddrdsuhteessa.

OECD:n periaatteiden mukaan henkiloston osakeoptioiden toteutushetkeen mennessi
kertyvai tuloa olisi pidettdvéd palkkatulona, ja kaksinkertaisen verotuksen valttdmiseksi
tehdyn asianomaisen sopimuksen mukaan sitd voidaan tavallisesti verottaa ainoastaan
tyoskentelyvaltiossa. Myohemmin kertyvadd tuloa olisi siis pidettivd paddomatulona, ja
asianomaisen kaksinkertaisen verotuksen vilttimistd koskevan sopimuksen mukaisesti
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sitd verotettaisiin ainoastaan asuinvaltiossa (sanotun kuitenkaan rajoittamatta niitd
veronkierron torjuntatoimenpiteitd, jotka maat saattavat katsoa tarpeellisiksi
kahdenvilisissd yhteyksissd). Jos tyontekijd tyOskentelee useammassa maassa, saattaa
olla, ettd palkkatulo katsotaan hankituksi ndistd maista. Verotusoikeutta myonnettiessi
huomioon olisi ainoastaan otettava optioiden myontdmisen ja kayttdoikeuden
peruuttamattoman saannon vilinen ajanjakso, koska kéayttdoikeuden saannon ja
tosiasiallisen toteutushetken vilinen ajanjakso ei vilttamatta liity tyoskentelyyn.

11) On tirkedd, ettd porssiyhtiot antavat henkilostonsd osakeoptio-ohjelmista tdydelliset
ja yksityiskohtaiset tiedot esim. vuosikertomuksissaan. Osakeoptioiden kirjaaminen
kuluiksi ei ainakaan tdlld hetkelld vaikuta yhtd tdrkedltd.

Osakeoptio-ohjelman olemassaolo, sen kattavuus, koko ja yksityiskohdat (kuten
kayttooikeuden saantoa koskevat edellytykset jne.) ovat tédrkeitd tietoja, jotka on
ilmoitettava selkedsti ja kattavasti yrityksen osakkeenomistajille ja mahdollisille
sijoittajille. ~ Tilinpdédtosstandardointielimissd laaditaan parhaillaan asianmukaisia
tilinpadtosohjeistoja henkildston osakeoptioita varten. Olisi tarkoituksenmukaista, jos
henkil6ston osakeoptio-ohjelmia koskevat tiedot voitaisiin esittdd kuluina yrityksen
tuloslaskelmassa. Ohjelmien vaihtelevuuden ja mutkikkuuden vuoksi vaikuttaa kuitenkin
siltd, ettei titd ole mahdollista toteuttaa kaikissa yrityksissd vertailukelpoisella tavalla.
Siitd riippumatta, kirjataanko osakeoptio-ohjelmia kuluiksi vai ei, olisi selvdsti hyodyksi
velvoittaa yritykset julkaisemaan kattavat yksityiskohtaiset tiedot osakeoptio-
ohjelmistaan (esim. vuosikertomuksissa).

12) Lopullinen pdidtos henkiloston osakeoptio-ohjelman kéyttéonotosta kuuluu edelleen
tyonantajalle tai yritykselle. Henkiloston osakeoptioista saatavaa voittoa ei saa pitdd
sddnnonmukaisena toistuvana palkkatulona.

Jos henkilston edustajat voivat osallistua yrityksen hallinnointipdatoksiin, tyOnantajan
noudattamalla hyvilld viestintdstrategialla voidaan varmistaa, ettd néille edustajille
ilmoitetaan  asianmukaisesti  laajapohjaisista  henkiloston  osakeoptio-ohjelmista.
Muodollisesta kuulemismenettelystd tai yrityksen ulkopuolisten elinten kuulemisesta
saattaisi kuitenkin aiheutua tarpeettomia hallinnollisia rasitteita, ja lisdksi ne saattaisivat
heikentéd yrityksen joustavuutta ja vaarantaa henkiloston osakeoptioiden kiyttdonoton.
Vaikka optioita mydnnettiisiinkin jokseenkin sddnndllisesti, niitd ei olisi pidettdvd osana
tyOstd saatavaa sopimukseen perustuvaa korvausta. Ne ovat palkanlisd, joka myOnnetidin
silloin kun se on tarkoituksenmukaista sekd osana tyonantajan henkildstoonsd soveltamaa
palkkio- ja suoritepalkkastrategiaa. Tastd seuraa, ettei optioita pitdisi ottaa huomioon
laskettaessa erorahaa. Jos optioiden sddnnéllinen myontdminen tarkoittaisi sitd, ettd
tyOnantajalla olisi velvoite myoOntéd optioita tulevaisuudessakin, instrumentin kannustava
luonne todennikoéisesti menetettdisiin. Kéyttdoikeuden saantoa koskevia sdédnnoksid on
noudatettava, jos henkildsto halutaan sitouttaa yritykseen.
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LuTE I — ESIMERKKEJA HYVISTA KAYTANNOISTA®’
Esimerkkeji henkiloston verohelpotuksista

Irlannin hyvéksyttyjen osakeoptioiden ohjelma (Approved Share Option Plan, ASOS)
antaa melko edullisen kohtelun optioille, jotka myonnetddn laajapohjaisen ohjelman
mukaisesti  kaikille tyontekijoille samoin ehdoin. Optioille ei ole asetettu
vihimmadishallussapitoaikaa. Jos tyontekijat odottavat kolme vuotta option
myontdmisestd osakkeiden myyntiin, osakkeiden myynnistd saadun voiton ja
toteutushinnan erotuksesta kannetaan ainoastaan pddomatulovero. Tiettyjen edellytysten
on tdytyttdvd, jotta Irlannin veroviranomaiset hyvéksyviat ASOS-ohjelman. ASOS:n
ohella henkildston osakeoptio-ohjelma voi noudattaa myds Save as You Earn -ohjelmaa
(SAYE), jossa tarjotaan vastaavat veroetuudet. Téssdkin Irlannin veroviranomaisten
hyvéksyntd edellyttdd joidenkin edellytysten tdyttymistd. SAYE-ohjelmassa tyontekijit
tekevét useiden vuosien sdédstosopimuksen, jonka mukaan henkildston nettopalkasta
vihennetddn kuukausittain erd, ja myShemmin ndma sddstot kdytetdin osakeoptioiden
toteuttamiseen.

Itivallassa henkiloston osakeoptioita verotetaan yleensd toteutushetkelld (vain
vaihtokelpoisia optioita verotetaan niiden myontdmishetkelld). Veronalaisen voiton
(toteutushetken osakekurssin ja toteutushinnan vélisen erotuksen) katsotaan olevan
palkkatuloa, ja ndin ollen siitd peritddn tuloveroa ja sosiaaliturvamaksuja. Kuitenkin
sellaisille optioille, joilla on kiinted voimassaoloaika ja jotka eivét ole vaihtokelpoisia ja
jotka myonnetddn koko henkildstolle tai tietyille objektiivisesti tunnistettavissa oleville
henkildstoryhmille (esim. koko tutkimusyksikolle jne.), mydnnetddn tiettyjad
verovapautuksia. Vapautukset riippuvat optioiden hallussapitoajasta. Edullisin
verotuskohtelu edellyttdd viiden vuoden hallussapitoa. Tilloin 50 prosenttia
toteutusvoitosta on verovapaata. Optioita ei tarvitse pitdd hallussa endd toteutuksen
jélkeen. Optioiden hallussapito johtaa kuitenkin siithen, ettd vero maksetaan myohemmin,
koska vero on maksettava vasta osakkeita myytdessd tai tyosuhteen pééttyessd, riippuen
siitd, kumpi tapahtuu ennemmin, tai viimeistddn 31. joulukuuta seitseméntend vuonna
optioiden myOntdmisesta.

Yhdistyneessi kuningaskunnassa henkilostod sitouttavilla palkitsemisjérjestelmilld ja
etenkin osakeoptio-ohjelmilla on pitkdt perinteet. Maassa on useita erityisohjelmia, joissa
henkiloston osakeoptioille mydnnetddn erityinen verotuskohtelu, kuten Company Share
Options Plan (CSOP), Enterprise Management Incentive (EMI) (katso jéljempdnd) ja
Save As You Earn Plan (SAYE). CSOP-ohjelmassa yritys voi myontdd yhdelld kertaa
optioita,  joiden = kohde-etuutena  olevien  osakkeiden = enimméiisarvo  on
(myoOntdmispédivdand) 30 000 Englannin puntaa. Jotta optioille voitaisiin myontda
edullinen verotuskohtelu, niitd on pidettdvd hallussa ainakin kolme vuotta
myOntamispdivéstd alkaen, ja kunkin verohelpotukseen oikeuttavan toteutuksen (katso
jaljempénd) vélisen ajan on oltava ainakin kolme vuotta. Optiot eivéit ole vaihtokelpoisia
eikd niitd voida myontdd alle pdivakurssin. CSOP-ohjelmassa hyviksytyistd optioista
saatua voittoa verotetaan vasta osakkeiden lopullisen myynnin yhteydessd, ja voittoa
kisitellddn padomatulona. (Edullisen verotuskohtelun saadakseen tyontekijan on
toteutettava optionsa hyvaksyttavélla tavalla.)

67 Seuraavat esimerkit liittyvit ainoastaan niihin maihin, jotka olivat edustettuina asiantuntijaryhméssa.

61



Kasvuyritysten erityisjarjestelméi: Yhdistyneen kuningaskunnan Enterprise
Management Incentive

Yhdistynyt kuningaskunta on ainoa valtio, jossa kasvuhakuisiin pienyrityksiin
sovelletaan erityistd verotuskohtelua (Enterprise Management Incentive, EMI). EMI
otettiin kayttoon vuonna 2000. Sen tavoitteena on edistdd yritystoimintaa ja auttaa
itsendisid pienyrityksid rekrytoimaan ja sitouttamaan avainhenkilostod. Ohjelmaan
paistdkseen yrityksen on tiytettdvd seuraavat edellytykset:

e Optiot myontdvian yrityksen pitdd olla riippumaton (pOrssiin listautunut tai
listautumaton).

e Yrityksen bruttovarallisuus ei saa ylittdd (optioiden mydntdmishetkelld)
30:t4 miljoonaa Englannin puntaa.

e Yrityksen on oltava kauppayhtio, joka toimii pédasiassa Yhdistyneessd
kuningaskunnassa.

e Yritystd on johdettava liiketoiminnalliselta pohjalta.

e Yritys ei saa harjoittaa erityissddntelyn piiriin kuuluvia palveluita (kuten
rahoituspalveluita, oikeus- tai tilintarkastuspalveluita, rakennus-  ja
kiinteistdtoimintaa, maataloutta, puutarhanviljelyi tai hotellitoimintaa).

EMI-ohjelman mukaan henkilostolle voidaan myontdd osakeoptioita kaikkiaan
100 000 punnan arvosta (kokonaisarvo saadaan kertomalla optioiden lukumééra arvolla,
joka osakkeilla on mydntdmishetkelld). Osakeoptioiden kokonaisarvo saa olla enintdén
3 miljoonaa Englannin puntaa.

Padstdkseen ohjelmaan tyontekijdn on tydskenneltdva yritykselle vdhintddn 25 tuntia
viikossa (tai ainakin 75 prosenttia kokonaisty0ajastaan). Tamén lisdksi tyontekijd ei saa
olla yrityksen omistaja. Omistajana pidetddn henkildd, jolla on hallussaan yli
30 prosenttia yrityksen osakkeista.

Jotta optiot pédsisivit mukaan EMI-ohjelmaan, ne on voitava toteuttaa kymmenen
vuoden aikana. Optioiden kohde-etuutena olevien osakkeiden on oltava tdysin maksettuja
kantaosakkeita.

EMI-ohjelman mukaisesti myoOnnettyjd optioita verotetaan (joitakin erityistapauksia
lukuun ottamatta) vasta osakkeiden myyntihetkelld. Periaatteessa veronalainen voitto on
osakkeiden myyntikurssin ja toteutushinnan vélinen erotus. Voittoa verotetaan
paddomatulona. Niin ollen siithen sovelletaan kahta verohelpotusta:

e melko suuri vuotuinen verovapaus (7 700 Englannin puntaa verovuonna 2002-2003)
e asteittainen verohelpotus, jonka nojalla veronalaista voittoa vahennetdin sen mukaan,
miten pitkdén optiot tai osakkeet ovat olleet tyontekijan hallussa.

Asteittainen verohelpotus on yleinen jérjestely, jota ei sovelleta ainoastaan
osakeoptioihin. Helpotuksessa otetaan kuitenkin yleensd huomioon ajanjakso, jonka
aikana osakkeet ovat tyontekijdn hallussa. EMI-ohjelman optioissa vapautus lasketaan
kuitenkin koko ajanjaksolta option myoOntdmisestd osakkeiden myyntiin. Kéytdnndssa
useimmille EMI-ohjelman optioille myoOnnetddn suurin mahdollinen asteittainen
verohelpotus. Koska myds vuotuinen verovapaus on otettava huomioon, useita EMI-
ohjelman optioita ei veroteta lainkaan.

Koska EMI-ohjelma on vield melko uusi, vield ei ole laadittu virallista arviota siité,
miten suurelta osin ohjelmalla on onnistuttu saavuttamaan sille asetetut tavoitteet.
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Lisétietoja EMI:sti:
http://www.inlandrevenue.gov.uk/shareschemes/emi/

Likviditeettiongelmien vialttiminen seki tyonantajien ja henkiloston verovelan
jakaminen: Tanskan tapaus

Yleisesti ottaen Tanskassa henkiloston osakeoptioista saatua tuloa verotetaan
toteutushetkelld palkkatulona. Veroaste voi olla melko korkea, noin 63 prosenttia.
Tyonantajalle aiheutuvat kulut ovat vidhennyskelpoisia osakkeiden hankintatavasta
riippumatta.

Tanskan jarjestelmissd on mahdollista keventdd tyontekijan verorasitetta ja valttdd myos
likviditeettiongelma. Yritys ja tyontekijd voivat ilmoittaa, ettd verorasite siirretddn
tyontekijilta yritykselle. Yrityksen on maksettava kiinted maksu, joka on 40 prosenttia
tyontekijan saamasta voitosta. Samalla yritys menettdd oikeuden vdhentdd osakkeiden
hankinnasta  aiheutuneet  kulut  verotuksessa. = Korvaukseksi  maksusta ja
vahennyskelpoisuuden menettimisestd yritys voi laskea myOnnettyjen optioiden arvoa.
Loppujen lopuksi tyontekija hyotyy tdstd sdidnnoksestd, kuten seuraava esimerkki
osoittaa:

Tyontekijdlle myonnetdén optio, josta hdn toteutushetkelld saa 100 Tanskan kruunua.
Téastd hidnen on maksettava veroa 63 prosenttia, joten nettovoitto on 37 kruunua. Koska
yritys voi vdhentdd kulut verotuksessa ja yritysveroaste on 30 prosenttia, yritykselle
aitheutuvat tosiasialliset kulut ovat 70 kruunua. Jos erityissddntdjd sovelletaan, yritys
menettdd oikeuden vdhentdd ne ohjelmasta aiheutuvat kulut, jotka vastaavat tyontekijan
saamaa voittoa. Korvaukseksi téstd yritys laskee myoOnnetyn option arvoa 100:sta
70 kruunuun. Téstd summasta yritys maksaa 40 prosentin maksun, eli 28 kruunua. Tdma
maksu vidhennetiddn tyOntekijdn saamasta voitosta, joka ndin laskee 42 kruunuun, mika
on siis 5 kruunua enemméin kuin normaalitapauksessa. Kevedmman verorasitteen ohella
timin jarjestelyn suurin etu on siind, ettd silld poistetaan tyontekijdin option
toteutushetkelld kohdistuva likviditeettiongelma.

Tulevaisuudessa Tanskassa otetaan todennidkoéisesti kdyttoon toinen valinnainen
verojarjestelmd, jossa tyOnantajan on maksettava vero toteutushetkelld saadun voiton
perusteella. Veron maksua kuitenkin lykétiddn osakkeiden myyntihetkeen. Talloin veron
perusteesta vdhennetdén osakekurssin laskusta aiheutuva myyntitappio. Jos osakkeita
pidetddn hallussa véhintddn kolmen vuoden ajan, tyontekijan veroaste laskee
huomattavasti (aste voi itse asiassa laskea nollaan prosenttiin). Tdmi kannustaa
tyontekijdd pitdiméddn osakkeita hallussaan pitempddn, mikd hyodyttdd yritystd
voimistamalla  sisdistd  yrittdjyyttd. N&in  poistetaan myds  toteutushetken
likviditeettiongelma.
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Myyntioikeudeltaan rajoitettuihin osakkeisiin liittyvien riskien lieventiminen:
veronalaiseen voittoon sovellettavat vihennykset Irlannissa tapauksessa, jossa
osakkeita ei saa myyda valittomésti

Irlannin verohallinnon ndkemyksen mukaan osakkeen myyntirajoitus ei vaikuta kyseisen
osakkeen markkina-arvoon. Irlannin verohallinto kuitenkin myontdd, ettd osakkeiden
myyntirajoituksen voidaan sanoa véhentdvin yksityishenkilon saamaa hy6tyd etenkin,
jos tdma haluaisi myyda osakkeet vilittdmésti mutta ei voi tehdd ndin. Jos osakkeisiin
liittyy todellinen rajoitus, Irlannin verohallinto myontdd seuraavat prosenttimédriiset
vahennykset tuloveron alaisesta voitosta:

Myyntirajoituksen voimassaolo vuosina | Vihennys
1 vuosi 10 %
2 vuotta 20 %
3 vuotta 30 %
4 vuotta 40 %
5 vuotta 50 %
yli 5 vuotta 55 %

Esimerkki: tyontekijd hankkii 5 000 euron arvoisen osakkeen toteuttamalla henkiloston
osakeoption, jonka toteutushinta on 4 000 euroa. Osakkeeseen liittyy kolmen vuoden
myyntikielto, joten 1 000 euron voitto ei ole kokonaan veronalaista tuloa. Kun huomioon
otetaan 30 prosentin vihennys, voitosta on veronalaista ainoastaan 700 euroa.

Osakkeiden myyntikiellon on perustuttava todellisiin liiketoiminnallisiin syihin eikd silla
pidad pyrkid verojen kiertdmiseen. Liséksi myyntikiellon on oltava ehdoton.
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LuTE II — KATSAUS HENKILOSTON OSAKEOPTIOITA KOSKEVIIN EUROOPPALAISIIN
ALOITTEISIIN

Henkiloston palkitsemisjéirjestelmiit

Valmistellakseen henkildston taloudellista osallistumista koskevaa yhteison vilinettd®,
joka mainitaan henkiloston sosiaalisia perusoikeuksia koskevan yhteison peruskirjan
soveltamiseen liittyvissd toimintaohjelmassa®, Euroopan komissio esitteli vuonna 1991
voittopalkkiojirjestelmien edistdmistd koskevan kertomuksen, joka tunnetaan Pepper-
kertomuksena (Promotion of Employee Participation in Profits and Enterprise Results).
Tamén  kertomuksen  perusteella  ministerineuvosto antoi suosituksen’’
voittopalkkiojarjestelmien edistimisestd. Neuvosto kehotti jdsenvaltioita tunnustamaan
Pepper-ohjelmista koituvat mahdolliset hyddyt ja suositteli, ettd niitd varten laadittaisiin
asianmukainen sdintelykehys ja ettd jdsenvaltiot harkitsisivat, voitaisiinko rahallisia
palkitsemisjérjestelmid edistdd verokannustimin.

Tammikuussa 1997  julkaistussa Pepper II -kertomuksessa  kisiteltiin ~ kyseisen
suosituksen soveltamista. Voittopalkkiojérjestelmien mahdollisista hyddyistd huolimatta
jasenvaltioissa ei ollut saavutettu merkittdvdd edistystd. Asianomaisten vélisen
vuoropuhelun edistdmiseksi Pepper II -kertomuksen jéilkeen julkaistiin tutkimus “A
company perspective on financial participation in the European Union. Objectives and
Obstacles™". Siind tarkasteltiin Euroopan 500 suurimman yrityksen
palkitsemisjarjestelmid ja todettiin, ettd useimmissa EU:n jdsenvaltiossa verojarjestelmat
sekd oikeudelliset ja hallinnolliset maédrdykset ovat merkittdvin este tdllaisten
jarjestelmien yleistymiselle Euroopassa.

Kesdkuun 28. pdivdnd vuonna 2000 hyvéksytyssd sosiaalisessa toimintaohjelmassa
tehdyn ilmoituksen mukaisesti Euroopan komissio antoi heindkuussa 2002
tiedonannon’?, jonka tavoitteena oli antaa hallituksille uusi kehotus parantaa henkil3ston
rahallisten palkitsemisjarjestelmien edellytyksid. Lisdksi tiedonannossa perustettiin
korkean tason asiantuntijaryhmi ja annettiin sille tehtidvéksi tarkastella nykyisid maiden
vilisid esteitd, jotka haittaavat Euroopan laajuisten henkildston rahallisten
palkitsemisjarjestelmien kayttoonottoa yrityksissd, joilla on useita toimipaikkoja
Euroopassa, ja ehdottaa ratkaisuja vuoden 2003 loppuun mennessi.”

Riskipddomaa koskeva toimintasuunnitelma

Marraskuussa 1997 kokoontuneessa yliméardisessa tyollisyyttd kisittelevassd Eurooppa-
neuvostossa  tunnustettiin  ’se  merkitys, joka laajoilla yleiseurooppalaisilla
riskipddomamarkkinoilla voi olla tydpaikkojen luomisessa”, ja kehotettiin komissiota
laatimaan selvitys ongelmista, jotka vaikeuttavat ndiden markkinoiden kehittymistd

Euroopan unionissa.”* Huhtikuussa 1998 Euroopan komissio julkaisi tiedonannon

8 KOM(89)568 lopullinen.

% Valtioiden ja hallitusten padmiehet hyviksyivit peruskirjan 9.joulukuuta 1989 Strasbourgissa
kokoontuneessa Eurooppa-neuvostossa.

0 92/443/ETY.

" Van Den Bulcke (2000).

2 KOM (2002) 364.

7 Katso my6s komission Internet-sivusto osoitteessa: http:/europa.eu.int/comm/employment_social/soc-

dial/labour/index_en.htm

Puheenjohtajan paitelmat, 30 kohta.
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“Riskipddoma: avain tyopaikkojen luomiseen Euroopan unionissa””. Tiedonannossa

tuotiin esiin useita erilaisia riskipddomamarkkinoiden kehittymistd haittaavia esteitd ja
korostettiin henkildston osakeoptioiden verotuksen merkitysta. EUmn
riskipddomasijoittajien ndkemyksen mukaan useimpien jdsenvaltioiden nykyinen
osakeoptioiden verotuskohtelu haittaa huomattavasti uusien yritysten perustamista.
Tiedonannossa hahmoteltiin toimintasuunnitelmaa, jonka ensisijaisiksi tavoitteiksi
komissio asetti muun muassa osakeoptioiden verotuskohtelun tarkastelun
huipputekniikan alalla toimivien uusien yritysten edistdmiseksi sekd henkiloston osake-
ja optiojérjestelyjen hydtyjen arvioinnin.

Kesdkuussa 1998 Cardiffissa kokoontunut Eurooppa-neuvosto ilmaisi tyytyvdisyytensi
riskipddoman edistdmistd EU:ssa koskevaan komission kertomukseen sekd pyysi
neuvostoa ja jdsenvaltioita harkitsemaan siind esitettyjd suosituksia, ehdotettu
toimintasuunnitelma mukaan luettuna.”® Euroopan parlamentti antoi maaliskuussa 1999
paitoslauselman’’, jossa se ilmaisi tyytyviisyytensd komission tiedonantoon.

Marraskuun 24. pdivand 1998 Euroopan komissio jérjesti Brysselissd konferenssin “Risk
capital markets, a key to job creation in Europe: From fragmentation to integration”
(Riskipddomamarkkinat, avain tyopaikkojen luomiseen Euroopassa: hajautuneisuudesta
yhtendisyyteen). Konferenssin puhujat korostivat henkildston osakeoptioiden merkitysté
erittdin pdtevin henkiloston rekrytoinnissa ja sitouttamisessa sekd katsoivat, ettd
osakeoptioiden verojirjestelyt ovat este riskipddomamarkkinoiden ja nopeasti kasvavien
yritysten kehitykselle. Konferenssissa kdytyjen keskustelujen perusteella laadittiin
joukko ehdotuksia, joista yksi koski osakeoptioiden veronkevennyksia.”®

Wienin Eurooppa-neuvosto (1998) kehotti jésenvaltioita laatimaan selvityksen siitd,
miten ne ovat panneet riskipdiomaa koskevan toimintasuunnitelman taytdntoon.
Jasenvaltioiden selvitysten perusteella komissio laati kattavan asiakirjan’ tirkeimmisti
tuloksista, jotka mainitaan myds tiedonannossa “Riskipddoma: toimintasuunnitelman
taytantodnpano. Ehdotuksia seuraaviksi toimenpiteiksi”®. Komissio havaitsi, etti vaikka
edistystd oli saavutettu, kokonaistulokset eivit vield olleet tyydyttdvid. Komissio totesi,
ettd riskipddomaa koskevan toimintasuunnitelman tdytdntdonpanoa olisi nopeutettava, ja
ehdotti, ettd edistymisté tarkasteltaisiin sddnnollisesti esikuva-analyysin avulla. Esikuva-
analyysissa olisi myds médriteltdivd parhaat kdytdnnot etenkin niilld aloilla, joilla
tarvitaan huomattavia rakenneuudistuksia. Naiistd aloista mainittiin muun muassa
perustamisvaiheen yritysten ja osakeoptioiden verotus.

Maaliskuussa 2000 Lissabonissa kokoontuneessa Eurooppa-neuvostossa asetettiin
strategiseksi tavoitteeksi panna riskipddomaa koskeva toimintasuunnitelma kokonaan
taytantdn vuoteen 2003 mennessi.’! Edistiskseen timin tavoitteen saavuttamista
komissio tarkasteli lokakuussa 2000 antamassaan tiedonannossa “Raportti riskipddomaa
koskevan toimintasuunnitelman edistymisesti”™ uudelleen mainitun suunnitelman
taytdntoonpanon edistymistd. Osakeoptioista se huomautti, ettd “on tdrkedd, ettd

> SEC(1998)552 lopullinen.

76 Puheenjohtajan paitelmit, 21 kohta.

77 EYVL C 175, 21.6.1999, s. 32.

" Euro Papers nro 32, tammikuu 1999.

™ European Economy, tiydennysosa A, 12/99.
80 KOM(1999)493.

81 Puheenjohtajan paitelmit, 21 kohta.

82 KOM(2000) 658 lopullinen.
66



jasenvaltiot suunnittelevat verojérjestelminsd sellaisiksi, ettei osakeomistus- ja
optiojarjestelyjen verotus endd haittaa yrittdjyyttd”. Lokakuussa 2001 antamassaan
tiedonannossa riskipiiomaa koskevan toimintasuunnitelman  tiytintéonpanosta™
komissio huomautti, ettd useat jdsenvaltiot ovat “sditineet osakeoptioiden verotusta
koskevat erityiset sddnnot tai selventineet yleisten sddntdjen soveltamista”, mutta totesi
myds, etteivit ndmi sddnnot tai selvennykset “ole kansainvilisissd tapauksissa aina
yhteensopivia”.

Verotus

Vuonna 2001 verotuksesta ja tulliliitosta vastaava komission pddosasto toteutti kattavan
tutkimuksen, jossa tarkasteltiin vield jdljelld olevia yhtendismarkkinoiden verotuksellisia
esteitd. Tutkimuksessa todettiin, ettd osakeoptioiden tapauksessa jisenvaltioiden
verojarjestelmien yhteensopimattomuus haittaa merkittavilla tavalla rajat ylittdvaa
taloudellista toimintaa™, ja etti vaikka monet jisenvaltiot ovat viime aikoina ottaneet
kayttoon (ja osaksi jo muuttaneet) erityislainsddddntdd osakeoptioiden kayton
lisddantymisen johdosta, valitettavasti jdsenvaltioiden sddnndt eivét tdhdn mennessi
néyttdisi lihentyneen toisiaan lainkaan.® Tutkimuksessa ehdotettiin lisdksi, ettd
henkildston osakeoptioista olisi keskusteltava EU:n laajuisesti, ja etté tissd keskustelussa
olisi tarkasteltava mahdollisuuksia edistdd jisenvaltioiden kansallisten sdéntdjen
koordinointia tai lihentimisti.*

8 KOM(2001) 605 lopullinen.
¥ KOM (2001) 582 lopullinen, s. 373.
% KOM (2001) 582 lopullinen, s. 450.

8 KOM (2001) 582 lopullinen, s. 450.
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LITE III — ALAN SANASTO
Osto-optio — Oikeus ostaa osakkeita tietylld ajanjaksolla.

Cashless exercise — Menettely, jossa optio toteutetaan ja hankittu osake myydéddn
vilittomésti. Option toteutushinta, siitd piditettdvad vero ja maksut katetaan osakkeiden
myynnistd saatavilla tuloilla. Jiljelle jidvat rahavarat annetaan tidmén jilkeen option
(aiemmalle) haltijalle.

CIiff vesting — Kaikkien henkilolle myonnettyjen osakeoptioiden kayttdoikeus syntyy
samaan aikaan (katso kéyttooikeuden saanto ja kiyttdoikeuden osittainen saanto).

Optio alle piivikurssin (discount option) — (Henkiloston) osakeoptio, jonka
toteutushinta on mydntimishetken piivikurssia alhaisempi. Adriesimerkkind ovat
nollahintaoptiot, joissa toteutushinta on ainoastaan vertauskuvallinen, eli osakkeet
luovutetaan tosiasiassa maksutta. Vastakohtana on optio yli pédiviakurssin (premium
option).

Henkiloston  osakeoptiot — Henkilostdlle myonnettivd optio-oikeus  ostaa
tyOnantajayrityksen osakkeita tietylld ajanjaksolla tiettyyn hintaan.

Henkiloston osakeomistusohjelma (Employee stock ownership plan, ESOP) —
Henkiloston osakeomistusohjelma on lisédtty tdhén sanastoon, koska lyhennetti ESOP
kaytetddn toisinaan henkiloston osakeoptio-ohjelmista (Employee Stock Option Plans),
ja tdmin vuoksi osakeomistusohjelmat sekoitetaan usein henkiloston osakeoptioihin.
Kyseessd on kuitenkin kaksi aivan eri asiaa. Osakeomistusohjelmat toimivat
eldkeohjelmien tapaan. TyoOntekijdt suorittavat maksuja yrityksen ohjelmaan, ja osakkeita
hallinnoidaan ulkopuolisessa rahastossa, eivitka tyontekijdt omista osakkeita suoraan.

Toteutushinta — Hinta, joka osakkeesta on maksettava optiota toteutettaessa.

Kidypa arvo — Option kdypd arvo on se hinta, jolla osake voitaisiin myyda
arvopaperipOrssissa.

Osakeoptiosopimus / osakeoptio-ohjelma — Asiakirja, jossa esitetdéin henkiloston
osakeoptioiden ehdot ja edellytykset.

Perusarvo — Kohde-etuuden péivikurssin ja option toteutushinnan vilinen erotus.
Erityisesti  henkiloston  osakeoptioiden  tapauksessa  option  perusarvo  on
myontdmishetkelld usein nolla tai 1dhelld nollaa, eli optio antaa oikeuden hankkia
yrityksen osakkeita niiden myontdmishetken pdivikurssiin (katso myds spredi ja kédypa
arvo).

Paljaat osakeoptiot (Naked stock options) — Osakeoptiot, joihin ei liity muita
sijoitusinstrumentteja (esimerkiksi joukkovelkakirjoja, joiden korko on markkinakorkoa
alhaisempi ja jotka antavat vastineeksi mahdollisuuden hankkia osakkeita kiinteddn
hintaan tulevaisuudessa osakeoptioiden tapaan). Henkildston osakeoptiot ovat yleensd
paljaita.

Nollahintaoptio — katso optio alle pdivédkurssin.

68



Option hinta — Hinta, joka on maksettava option hankkimiseksi. Tyontekijoille
rahaméirdinen hinta on yleensd nolla, koska yritys myontdd option korvaukseksi
tyosuorituksesta. Option hintaa ei pidd sekoittaa toteutus- tai lunastushintaan.

Kiyttooikeuden osittainen saanto (Partial vesting) — Tyontekijdlle myoOnnettyjen
osakeoptioiden kiyttdoikeus syntyy vaiheittain. Kéayttdoikeus voidaan saada my0s
kerralla (katso cliff vesting).

Osakekurssin muutoksiin sidotut optiot (Performance-vested Options) — Optiot,
joiden kayttdoikeus saadaan vasta, kun osakekurssi nousee tietylle myOntdmis- tai
toteutushinnan ylittiville tasolle.

Varjo-osakeohjelmat (Phantom Stock Plans) — Varsinaisia henkiloston osakeoptioita
voivat myOontdd ainoastaan osakeyhtidt. Varjo-osakeohjelmat antavat oikeusmuodoltaan
muunlaisille yrityksille mahdollisuuden palkita henkilostodén tavalla, joka henkiloston
ndkokulmasta voidaan rinnastaa henkiloston osakeoptioihin. Yrityksen arvonmaéérityksen
jélkeen lasketaan teoreettinen osakekurssi. Kursseja vertaillaan eri ajankohtina, ja timén
perusteella henkildstolle mydnnetidén bonuksia.

Perusoptiot (Plain vanilla stock options) — Yleiset tai tavalliset osakeoptiot, joihin ei
liity mitién epétavallisia ehtoja.

Optiot yli piivdkurssin (premium option) — (Henkiloston) osakeoptiot, joiden
toteutushinta asetetaan osakkeen myontdmishetken péivdarvoa korkeammaksi.
Vastakohta ovat optiot alle piivikurssin (discount options).

Ennalta maksetut optiot (Purchased options) — Tyontekiji maksaa optiosta
myontdmishetkelld. Maksu suoritetaan yleensé option toteutushinnan ennakkomaksuna.

Myyntioptio — Oikeus myyda osakkeita tietylld ajanjaksolla.

Option uudelleen lataus (Reloading) — Optiot ladataan uudelleen yleensd seuraavasti:
Kun tyontekija toteuttaa optionsa, hidn voi maksaa toteutushinnan rahasuorituksen sijaan
osakkeilla. Kustakin luovuttamastaan osakkeesta hén saa vastineeksi uuden option.
Esimerkki: tyontekijdlld on optio ostaa yksi osake 12 euron hintaan. Osakkeen nykyarvo
on 16 euroa. Sen sijaan, ettd hdn maksaisi toteutushinnan (12 euroa) rahana, hin luopuu
jo omistamastaan osakkeesta. Vastineeksi luovuttamastaan osakkeesta hidn saa uuden
option ostaa osakkeita 16 euron toteutushintaan.

Uudelleenhinnoittelu — Option toteutushinnan laskeminen (tai sellaisten optioiden,
joiden kéyttooikeus ei vield ole syntynyt, peruuttaminen ja uusien, toteutushinnaltaan
alhaisempien optioiden liikkeeseenlasku). Jos osakkeiden kurssi markkinoilla laskee
selvésti alle toteutushinnan ja jos on aihetta epiilld, ettei kurssi nouse ajan mittaan, yritys
voi alentaa toteutushintaa, jotta henkilostolld sdilyy mielenkiinto optioita kohtaan. Usein
uudelleenhinnoitteluun  yhdistetdédn ansaintajakson muutoksia tai kédynnistetddn
ansaintajakso uudelleen. Toisinaan henkildstd vastaa osasta jélleenhinnoittelukuluja
siten, ettd optioita lasketaan liikkeelle vihemmain kuin peruutetaan.

Spredi — (katso myo6s perusarvo). Osakkeen kdyvén arvon (pdivdarvon) ja toteutushinnan
vilinen erotus. Option sanotaan olevan

e plusoptio, jos spredi on positiivinen eli osakkeen kdypd arvo on toteutushintaa

korkeampi
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e tasaoptio, jos spredi on nolla, eli osakkeen kéypé arvo on sama kuin toteutushinta

e miinusoptio, jos spredi on negatiivinen eli osakkeen kdypd arvo on toteutushintaa
alempi. Miinusoptiota ei toteuteta, koska osakkeesta olisi maksettava korkeampi
hinta kuin suoraan ostettaessa.

Stock Appreciation Rights (SAR) — Osakeoptioista poiketen SAR:t eivdt anna
tyontekijdlle oikeutta hankkia osakkeita. Sen sijaan tyOntekijd saa rahasuorituksen, joka
vastaa sitd summaa, jonka hédn olisi saanut voittona osakeoptioiden toteuttamisesta ja
osakkeiden myynnista.

Osakeoptio — Yleensd osakeoptio tarkoittaa oikeutta ostaa tai myydéd tietty mééra
yrityksen osakkeita tiettyyn ennalta sovittuun hintaan (toteutushinta) tietylld ajanjaksolla.
Tastd oikeudesta maksetaan etukiteen tietty hinta. Jos oikeutta ostaa tai myyda ei kdytetd
tuolla ajanjaksolla, optio raukeaa.

Lunastushinta — katso toteutushinta.

Voimassaoloaika — Ajanjakso, jonka optio on voimassa. Henkiloston osakeoptioiden
voimassaoloajat voivat olla kymmenen vuotta tai enemmaénkin. Porssissd vaihdettavien
osakeoptioiden voimassaoloajat ovat yleensa paljon lyhyempid.

Aika-arvo — Option kdyvédn arvon (preemion) ja sen perusarvon vélinen erotus. Aika-
arvo kuvastaa kohde-etuuden tulevasta arvonlisdyksestd koituvaa mahdollista voittoa.
Option voimassaoloajan lopulla aika-arvo ldhenee nollaa.

Kohde-etuus — Osake, hyddyke tms., jonka ostoon tai myyntiin optio antaa oikeuden.
Henkiloston osakeoptioissa kohde-etuutena on tyonantajayrityksen osake.

Arvonmaiiritys — Arvopaperiporssissd vaihdettavien osakeoptioiden arvonméairitys
perustuu niiden kurssiin markkinoilla. Niiden optioiden arvo, joilla ei ole markkina-
arvoa, médritelldén yleensd niin kutsutulla Blackin-Scholesin kaavalla (kaava on nimetty
sen kehittdjien Myron Scholesin ja Fischer Blackin mukaan), joka antaa erdénlaisen
tilastollisen oletusarvon. Kaavassa option arvonméiritykseen kaytetddn erilaisia
muuttujia, kuten voimassaoloaikaa, toteutushintaa, kohde-etuuden arvoa ja volatiliteettia
seka riskitontd korkotasoa.

Kiyttooikeuden saanto (katso cliff vesting ja kdyttdoikeuden osittainen saanto)

e osakkeiden yhteydessd: osakkeen kiyttdoikeus on saatu, jos se voidaan myyda (tai
palauttaa tdydestd arvostaan yritykseen), vaikka osakkeen haltijan tydsuhde
yrityksessd paattyy.

e osakeoptioiden yhteydessid: tarkoitetaan yleensd sitd, ettd optio voidaan toteuttaa.
Henkildston osakeoptioiden ansaintajakso on usein monen vuoden pituinen.

Optiotodistus — Toisinaan termid optiotodistus kéytetdéin osakeoptiosta, joka antaa
haltijalleen = oikeuden  merkitd hiljattain  liitkkeeseen  laskettuja  osakkeita.
Optiotodistuksista poiketen osakeoptiot tulkitaan yleensd suppeasti oikeudeksi hankkia
olemassa olevia osakkeita.

70



LuTE IV- KIRJALLISUUSLUETTELO

Atasoy, Y. (1997), Employee Stock Ownership Plan. Implementation in Privatization
Process in Turkey, Ankara.

Benz, M.; Kucher, M.; Stutzer, A. (2000), Stock Options: The Managers’ Blessing.
Institutional Restrictions and Executive Compensation, University of Zurich, Institute for
Empirical Research in Economics, Working Paper No. 61, October 2000.

Blasi, J.; Kruse, D.; Sesil, J.; Kroumova, M. (2000), Broad-Based Stock Options and
Company Performance: What the Research Tells Us, Journal of Employee Ownership
Law and Finance, Vol. 12, No. 3, pp. 69-102.

Bueno, M.C. (2001), Guia de las stock options,

Burke, J.A.; Pilv, P. (2001), Recent Developments in Employee Stock Plan Legislation
Outside the U.S., Journal of Employee Ownership Law and Finance, Vol. 13, No. 2., pp.
47-60.

Buyniski, T.; Silver, D. (2000), Trends in Equity Compensation 1996-2000. An
Executive Summary of iQuantic High Tech Equity Practices Survey,
http://www.iquantic.com/flash/SurveysIQIS/right LINKS/HighTechTrends.pdf.

Cabero, M.I. (2002), Nuevas formulas de compensacion del trabajo: Referencia a las
Stock Options”, Revista del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, n® 38, pp. 123-141

Carberry, E. (1999), Communicating Stock Options, Journal of Employee Ownership
Law and Finance, Vol. 11, No. 2, pp. 121-130.

Casson, P. (2000), Company Share Options, Chichester.

Chance, D.M.; Kumar, R.; Todd, R.B. (2000), The “repricing” of executive stock
options, Journal of Financial Economics, July.

Commission of the European Communities (1997), Report from the Commission,
PEPPER II promotion of participation by employed persons in profits and enterprise
results (including equity participation) in Member States 1996, COM(1996)697 final.

Commission of the European Communities (1998), Communication: “Risk Capital: A
Key to Job Creation in the European Union”, SEC(1998)552final.

Commission of the European Communities (1999), Communication: “Risk Capital:
Implementation of the Action Plan. Proposals for moving forward”, COM(1999)493-EN.

Commission of the European Communities (1999), Risk capital: a key to job creation.
Implementation of the Action plan”, European Economy, Supplement A (economic
trends), n°® 12, December 1999.

Commission of the European Communities (2000), Communication: “Progress Report on
the Risk Capital Action Plan”, COM (2000)658 final, 18.10.2000.

7



Commission of the European Communities (2001), Communication: “Progress Report on
the Risk Capital Action Plan”, COM (2001)605 final, 25.10.2001.

Commission of the European Communities (2001), Company taxation in the internal
market, Commission staff working paper, COM(2001) 582 final.

Council Recommendation of 27 July 1992 concerning the promotion of participation by
employed persons in profit and enterprise results (including equity participation), OJ No.

0L245, 26.8.1992, pp. 53-55.

Dehn, W.; Wolf, C.; Zehetner, J. (2003), Aktienoptionsrecht, Kommentar. Darstellung
und Kommentierung der Rechtslage, Wien.

Deutscher Industrie- und Handelstag (DIHT), Verbesserung der steuerlichen
Rahmenbedingungen fiir Mitarbeiter-Optionen. Positionspapier, 9. November 2000.

Deutschmann, K. (2000), Vergiitungshalber gewéhrte Aktienoptionen im deutschen und
US-amerikanischen Steuerrecht, Baden-Baden.

European Private Equity & Venture Capital Association — EVCA (1999), Stock Options.

Gelhausen, H. F.; Honsch, H. (2001), Bilanzierung aktienkursabhingiger
Entlohnungsformen, Die Wirtschaftspriifung (WPg), pp. 69.

Gonzalez, L.M.A. et al. (2002), Stock options, tres perspectivas: Mercantil, laboral y
fiscal, Editorial Aranzadi, Pamplona.

Haas, W.; P6tschan, H. (1998), Ausgabe von Aktienoptionen an Arbeitnehmer und deren
lohnsteuerliche Behandlung, Der Betrieb, pp. 2138-2141.

Haines, T.M. (2000), FASB Releases New Guidance for Stock Option Accounting,
Journal of Employee Ownership Law and Finance, Vol. 12, No. 2, pp. 47-74.

Hall, B.J. (2000), What you need to know about stock options, Harvard Business
Review, March-April 2000, pp. 121-129.

Hall, B.J. (1998), The Pay to Performance Incentives of Executive Stock Options,
National Bureau of Economic Research, Working Paper 6674, Cambridge MA.

Hall, B.J.; Murphy, K.J. (2000), Optimal Exercise Prices for Executive Stock Options,
National Bureau of Economic Research, Working Paper 7548, Cambridge MA.

Hall, B.J.; Murphy, K.J. (2000), Stock Options for the undiversified executives, National
Bureau of Economic Research, Working Paper 8052, Cambridge MA.

Harrer, H. (2000), Hg., Mitarbeiterbeteiligungen und Stock-Option-Pléne, Miinchen.
Hernandez, M.M. (1999), Stock options, incentivos a la direccion y gobierno de

empresas, Cuadernos de informacion econdmica, n°® 152/153, Noviembre/Diciembre
1999

72



Herzig, N.; Lochmann, U. (2001), Bilanzierung von Aktienoptionspldnen und dhnlichen
Entlohnungsformen -Stellungnahme zum  Positionspapier des DRSC, Die
Wirtschaftspriifung (WPg), p. 82.

Hess, D.; Liiders. E. (2000), New Economy accounting: Why are broad-based stock
option plans so attractive, working paper University of Konstanz, ZEW Mannheim,
http://www.zew.de/de/publikationen/publikation.php3?action=detail&nr=616.

Huddart, S.; Lang, M. (1996), Employee Stock Options Exercises: An Empirical
Analysis, Journal of Accounting and Economics, Vol. 21, pp. 5-43.

Innovationsagentur (2001), Stock Options fiir High-tech Strat-up Unternehmen. Eine
praxisnahe Einfiihrung in Stock Options-Modelle,
www.innovation.co.at/deutsch/download/sf stock.pdf.

Institut "Finanzen und Steuern" e.V. (2001) Zur lohnsteuerrechtlichen Behandlung von
Aktienoptionen fiir Mitarbeiter, IFST-Schrift Nr. 394, Bonn.

Jiménez, 1. (2001), Stock options. Regulacién, economia, politica retributiva y debate
social, Editorial Dijusa, Madrid.

Joosten, H. (1999), Belgium: New Stock Options Legislation, Journal of International
Taxation, June 1999, p. 15.

Kohler, Klaus (1997), Stock Options fiir Fiihrungskréifte aus der Sicht der Praxis,
Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht 161, pp. 246-268.

Korn, B. (2000), Vorstandsvergiitung mit Aktienoptionen. Sicherung der
Anreizkompatibilitét als gesellschaftsrechtliche Gestaltungsaufgabe, Sternenfels.

Korpardi, J.W.G.; Poetgens, F.P.G., Smit, P.M. (1998), Tax Aspects of Employee Share
Options in Belgium, France, Germany, the Netherlands and the United Kingdom,
European Taxation, pp. 278-293.

Kruse, D.; Blasi, J. (1999), Public Opinion Polls on Employee Ownership and Profit
Sharing, Journal of Employee Ownership Law and Finance, Vol. 11, No. 3, pp. 3-25.

LaWer, T. (1999), Evergreen Provisions for Stock Option Plans, Journal of Employee
Ownership Law and Finance, Vol. 11, No. 2, pp 113-119.

Lombardi, M. (1998), Clarifications on New Stock Option Rules, European Taxation,
p-99-100.

Luber, T. (1999), Incentives fiir Manager, Capital 4/99, pp. 38-45.
Meyers, A.S. (1998), Handling Death, Divorce, and Leaves of Absence Under a Stock

Option Plan, in: Journal of Employee Ownership Law and Finance Journal of Employee
Ownership Law and Finance, Vol. 10, No. 4, pp. 121-133.

73



Meyers, A.S. (1998), Performance-Based Stock Options, Journal of Employee
Ownership Law and Finance in: Journal of Employee Ownership Law and Finance, Vol.
10, No. 4, pp. 111-119.

Miller, S. (1998). Communicating Stock Plans to Employees, Journal of Employee
Ownership Law and Finance, in: Journal of Employee Ownership Law and Finance, Vol.
10, No. 3, pp. 169-183.

National Commission on Entrepreneurship (2000), Employee Stock Options: Their Use
and Policy Implications, Washington.

OECD (2002), Cross-Border Income Tax Issues arising from Employee Stock Option
Plans, A Public Discussion Draft, Paris, www.oecd.org.

OECD (2002), Policy benchmarks for fostering firm creation and entrepreneurship,
DSTI/IND(2002)13.

Oyer, P. (2000), Why do firms use incentives that have not incentive effects?,
http://fmwww.bc.edu/RePEc/es2000/1440.pdf.

Pastore, R.R. (2000), Stock options. An authoritative Guide to Incentive and
Nonqualified Stock Options, 3™ print, San Francisco.

Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E. Sesil, J. (2002), Theoretical study on
stock options in small and medium enterprises, study for the European Commission,
Manchester,
http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support measures/stock options/s
tudy.htm.

Piccardi, L.; Trezzini, S. (1997), Major Reform around the corner for Reorganizations
and Taxation of Italian Entities and Nonresidents on Profits realized in Italy, Journal of
International Taxation, October 1997, pp. 471-475.

Portner, R. (1997), Employee Stock Options: Law and Taxation in Germany, Tax
Planning International Review, pp. 8-13.

Portner, R. (1997), Mitarbeiter-Optionen (Stock Options): Gesellschaftsrechtliche
Grundlagen und Besteuerung, Deutsches Steuerrecht (DStR), 20/97, pp. 786-788.

Portner, R. (1998), (Weitere) lohnsteuerliche Fragen, insbesondere bei Expatriates,
Deutsches Steuerrecht (DStR), 40/98, pp. 1535-1539.

Portner, R.; Bodefeld, A. (1996), Taxation of Employee Stock Options, European
Taxation, 12/1996, pp. 416-418.

PricewaterhouseCoopers (2002), Employee Stock Options in the EU and the USA,
London,
http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock options/s
tudy.htm.

74



Ramos, L.M. (1999), Is Employee Ownership Risky for Employee Owners?, Journal of
Employee Ownership Law and Finance, Vol. 11, No. 4, pp. 79-97.

Rosen, C. (1999), Simulating Employee Ownership in Very Small Businesses, Journal of
Employee Ownership Law and Finance, Vol. 11, No. 1, pp. 169-173.

Scholz, M. (2001), Stock Options in Deutschland und in den USA. Besteuerung bei
nationalem und internationalem Personaleinsatz, Wiesbaden.

Schwarz, C.; Michel, J. (1998), Aktienoptionpline: Refromvorhaben in Deutschland —
Erfahrungsvorsprung in Frankreich, Der Betriebsberater pp. 489-494.

Simons, D. (2001), Erfolgsneutrale oder erfolgswirksame Buchung von
Aktienoptionsprogrammen? -Eine gegeniiberstellende Bewertung anhand eines Beispiels,
Die Wirtschaftspriifung (WPg), pp. 90.

Spierts, E. (1999), Besteuerung von Arbeitnehmer-Optionen in den Niederlanden,
Internationales Steuerrecht (IStR) p. 585-588.

Stanley, R. (1998), When Wall Street causes the jitters — repricing stock options in tough
markets, http://www.fed.org/onlinemag/nov98/tips.html.

Stern, R.D. (1998), Stock Option Repricings, Journal of Employee Ownership Law and
Finance, Vol. 10, No. 3, pp. 159-167.

Thomas, K.A. (2000), Consider your Options. Get the most from your equity
compensation, nd print, Lisle, I11.

Townsend, K. (2000), The hidden tax dangers of US executive share options, Financial
Times, December 20, 2000.

UNICE (Union of Industrial and Employers” Confederations of Europe) (2002), Stock
Options in the EU: Tax obstacles to cross-border mobility of employees in the Single
Market, http://www.unice.org.

Uszczapowski, 1. (1999), Optionen und Futures verstehen, Miinchen, 4™ edition.

Uvalic, M. (1991), The Pepper-Report: Promotion of Employee Participation in Profits
and Enterprise Results in the Member States of the European Community, Social Europe,
Supplement 3/91.

Van den Bulcke, F. (2000), A Company perspective on Financial Participation in the
European Union. Objectives and Obstacles, Research Centre for Financial Participation,

Catholic University Brussels.

Vanhulle, H. (1999), Belgium’s New Stock Option Rules have various Tax and Social
Security Implications, Worldwide Tax Daily, 28.6.1999, p. 123.

Vater, H. (2000), Stock Options fiir Fiithrungskrifte aus handels- und steuerrechtlicher
Sicht, Marburg.

75



Verdingh, Y. (1999), Belgium: New Fiscal Regime For Stock Options, Intertax 27/12,
pp. 460-474.

Wildner, S. (2000), Stock Options: Ausgestaltungsmdglichkeiten und steuerliche
Behandlung beim Begiinstigten, Aachen.

Wolf, M. (2001), Taking other people’s money, Financial Times January 9, 2001.
Zehetner J., Wolf C. (2001), Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen fiir Stock
Options, ecolex 2001, 4.

Zehetner J.; Wolf C. (2001), Arbeitsrechtliche Probleme bei Stock Option Modellen,
ecolex 2001, 12.

Zehetner J.; Wolf C. (2001), Sozialversicherungsrechtliche Aspekte von
Mitarbeiterbeteiligungsmodellen, ecolex 2001, 21.

Zehetner J.; Wolf C. (2001), Die Besteuerung von Stock Options, ecolex 2001, 24.

76



