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Europeiska kommissionens uppfattning.
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Fax: + (32-2) 296 62 78
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http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support_measures/index.ht
m
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Information om andra projekt som genomfors av Europeiska kommissionen i
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kommissionen | JAEGERS ndringsliv

Gruppen hade fyra sammantrdden under kommissionens ordférandeskap. Rapporten bygger
pa bidrag frén experterna och har sammanstillts av kommissionen.

Gruppens medlemmar arbetade tillsammans som experter pd personaloptioner. Deras bidrag
avspeglar inte nddvandigtvis deras regeringars officiella stdndpunkt.

Gruppens medlemmar vill betona att de inte pad ndgot sétt ifragasétter medlemsstaternas
ensamritt att besluta om dndringar 1 sin lagstiftning (sérskilt 1 skattefragor) nir de analyserar
befintliga forfattningar om personaloptioner och ldgger fram slutsatser.




SAMMANFATTNING

Personaloptioner kan ha stor betydelse for att frimja foretagandet i Europa och kan
dérfor medverka till att uppna det mél som faststélldes av stats- och regeringscheferna i
Lissabon, ndmligen att géra EU till den mest konkurrenskraftiga och dynamiska
kunskapsbaserade ekonomin i vérlden. For att béttre forstd denna relativt nya form av
ersittning till anstdllda och det bidrag den kan ge till att skapa ett mera foretagsinriktat
Europa sammanstélldes denna rapport av Europeiska kommissionens generaldirektorat
for ndringsliv 1 samrad med en expertgrupp. Experterna utsdgs av EU:s medlemsstater,
EFTA-ldnder och kandidatlinder inom det flerriga programmet for foretag och
foretagaranda. Rapporten beskriver den ram som krévs for att personaloptioner skall bli
effektiva och fordelar och risker med personaloptioner for investerare, foretag och
anstéllda samt ger en kort beskrivning av anvéndningen av personaloptioner i Europa.
Rapporten analyserar effektiva sétt att beskatta personaloptioner nationellt savdl som
internationellt, undersdker problemet med redovisning av personaloptioner och
diskuterar de viktigaste delarna av arbetslagstiftningen i detta sammanhang.

Personaloptioner beréttigar sina dgare att kdpa aktier 1 sina foretag till en faststilld kurs
(vanligen aktiens marknadskurs vid den tidpunkt optionen utfdrdas till arbetstagaren)
inom en viss period (exempelvis tio ar). Personaloptioner kan ofta 16sas forst efter en
intjanandeperiod och/eller da vissa villkor har uppfyllts (exempelvis en ldgsta hojning av
aktiekursen).

Det finns manga former av ekonomiskt deltagande for anstillda, exempelvis bonus,
vinstdelning, tilldelning av aktier eller forsdljning av aktier till underkurs till anstéllda.
Alla former av ekonomiskt deltagande syftar till att forena kapitaldgares, chefers och
anstélldas intressen. Personaloptioner ger sina innehavare ett sirskilt starkt intresse av att
hoja sitt foretags virde, som avspeglas i aktiekursen. I allminhet kan man inte handla
med personaloptioner. Dessutom forverkar en anstidlld som I&dmnar foretaget fore
utgdngen av intjdnandeperioden ofta sin rétt att utnyttja optionerna. Dérfor skapar
personaloptioner ett starkt ekonomiskt band mellan foretaget och arbetstagaren.

Traditionellt har personaloptioner anvints som ersittning till den hogre ledningen i storre
foretag. Forst mot slutet av 1990-talet blev program péd bred bas mera allminna. For
ménga sma och medelstora foretag &r personaloptionsprogram inte ldmpliga, eftersom de
medfor relativt hoga forvaltningskostnader och kraver en aktiebaserad kapitalstruktur.
For smé och medelstora foretag med en klar tillvdxtorientering (som atminstone under
senare ar 1 huvudsak funnits 1 IT- och hogteknologisektorerna) ar personaloptioner dock
ett instrument som erbjuder ménga fordelar. Optioner pé aktier i snabbvixande foretag
kan bli mycket vardefulla med tiden. De &r darfor ett incitament for anstdllda att arbeta
for sadana foretag, 4ven om kontantlonerna &r mindre attraktiva dn de som erbjuds av
storre arbetsgivare. Sarskilt for unga foretag som ofta inte har ett tillrackligt kassaflode
for att betala konkurrenskraftiga loner &r personaloptioner ibland den enda
ersattningsform med vilken de kan locka och behalla hogt kvalificerad personal.

Under 1990-talet blev personaloptioner ett vanligt instrument i USA. I Europa erbjuds
personaloptionsprogram mest av arbetsgivare i Storbritannien, Irland och Frankrike. I
andra lander i Europa blev de vanligare mot slutet av det senaste artiondet, ibland som ett
resultat av reformer av skatte- eller bolagsriatten. [ flertalet ldnder verkar
personaloptionsprogrammen dock frdmst drivas av storre foretag, och de tenderar
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fortfarande att reserveras for den hogre ledningen. Personaloptioner finns ocksa i Norge
och i flera kandidatlinder, ddr de ar vanligast i utlindska foretags dotterbolag. Tyvirr
finns det ingen fullstindig och jdmforbar statistik. Det gar ddrfor inte att kvantifiera
exakt hur nedgdngen pd aktiemarknaderna ar 2000 paverkade utfirdandet av
personaloptioner. Till f6ljd av de ménga fordelar personaloptioner har kan denna form av
ersittning dock forvéntas bli allt viktigare nir aktiemarknaderna aterhdmtar sig.

Det finns en védxande enighet om att vinst fran personaloptioner dr inkomst av tjanst och
atminstone 1 princip bor beskattas som sddan. Likvil skiljer sig beskattningen av
personaloptioner i manga viktiga avseenden mellan ldnderna i Europa. Vissa ldnder
beskattar personaloptioner vid utfardandet eller intjinandet, medan flertalet lander har
infort ett system med beskattning vid utnyttjandet. Den senare metoden ger en
konsekvent beskattning av olika former av ersittning till anstidllda och har den fordelen
att beskattningsunderlaget l4tt kan virderas.

Ett problem har visat sig i aktiemarknadernas nedgang pa senare tid. I vissa fall kan de
aktier man far nér personaloptioner utnyttjas inte séljas omedelbart, utan dr sparrade for
att hindra anstillda frin att utnyttja inside information. Om aktiekursen faller under
denna spérrperiod kan det hdnda att personalen inte fér tillrdckliga medel frdn en senare
forsdljning av aktierna for att ticka skatter och bidrag till tidigare mdjlig vinst vid
utnyttjandet.

Vinst frdn personaloptioner ackumuleras vanligen under en period som &r lingre &n den
normala inkomstskatteperioden pa ett dr. D4 skalorna for inkomstskatt &r progressiva kan
detta ge en effektiv skattesats pa personaloptioner som ar hogre dn skattesatsen for en
jamforbar kontantlon. Aven om detta dkar systemets komplexitet, lindrar manga, men
inte alla ldnder dessa effekter genom sérskilda regler for berdkning av underlaget for
inkomstskatt. Lindringen dr emellertid ofta inte fullstindig. Dessutom tillimpas dessa
regler pa inkomstskatt men inte nédvandigtvis pa sociala avgifter.

Flera ldnder i Europa erbjuder en formanligare beskattning av personaloptioner under
forutsittning att optionsprogrammet uppfyller vissa kriterier. Generellt omfattar
skattegynnade program all eller ndstan all personal, de foreskriver minimiperioder for
innehav av optionerna och aktien efter utnyttjandet, och de begrinsar skatteférménen till
vissa maximibelopp per anstélld. Medan grunddragen i skattegynnade program &r ganska
lika 1 hela Europa, skiljer de sig 4nda i manga detaljer. Darfor méste foretag som vill
infora personaloptionsprogram i mer dn ett land och som vill utnyttja den formanligare
skattebehandlingen skapa ett sdrskilt program for vart och ett av dem eller anpassa det
program de anvinder i sitt hemland sé att det stimmer 6verens med kraven i andra stater.

Beroende pa skillnaderna mellan olika landers skattelagar, sdrskilt i friga om tidpunkten
for beskattningen, kan anstillda som flyttar mellan ldnderna och som innehar
personaloptioner utséttas for dubbelbeskattning eller i vissa fall helt undga beskattning
av sina optioner. Dessa problem skulle emellertid i stort sett kunna undvikas om ldnderna
kom Overens om f6ljande tvd principer: 1) Endast optionsvinst som uppstar fran
utfardande till utnyttjande skall betraktas som inkomst av tjdnst och beskattas i1
anstéllningslandet, medan annan vinst fran personaloptioner skall beskattas i hemlandet.
2) Om en anstélld arbetar i mer &n ett land skall ritten till beskattning av den inkomst av
tjdnst som kommer fran personaloptioner delas proportionellt mellan ldnderna i relation
till tiden frdn utfardande till oaterkalleligt intjinande av optionerna. OECD arbetar med
sina medlemmar for att finna en losning pa detta problem genom att sdkerstilla att

8



behandlingen av personaloptioner tas upp sérskilt 1 uttalandet om OECD-modellen for
dubbelbeskattningsavtal.

Till skillnad fran kontantlon innebdr personaloptioner ofta inte ndgon direkt kostnad for
det anstillande foretaget. Om foretaget emitterar nya aktier for att uppfylla sitt dtagande
gentemot anstdllda som utnyttjar sina optioner uppstar inga kostnader for fOretaget.
Redovisningsprinciperna for personaloptioner ér dirfor inte enkla. Det rdder inget tvivel
om att dgare och potentiella investerare maste ha full och klar kinnedom om ett foretags
personaloptionsprogram, men det dr mindre klart om kostnaderna for sddana program
verkligen behover kostnadsforas i resultatrdkningen.

Aven om personaloptioner inte #r forbehillna den hdgsta ledningen, #r de i regel en
mindre viktig inkomstkilla for arbetstagarna dn andra former av ersdttningar, sarskilt
kontantlon. I allménhet &r personaloptioner inte avsedda att ersdtta vanliga
arbetsinkomster, utan de dr en extra forman med séirskilda funktioner. For att behalla sitt
virde for foretaget méste personaloptioner behandlas pa ett flexibelt sétt. Bland annat far
utfardande av optioner inte innebdra skyldighet att dela ut optioner 1 framtiden. Dessutom
maste de villkor for intjdnande som anges i programmet uppfyllas om arbetstagaren
lamnar foretaget.



1. INLEDNING — RAPPORTENS BAKGRUND OCH INNEHALL

Vid Europeiska rddets mote i Lissabon i mars 2000 stdllde Europeiska unionens
medlemsstater upp ett mal for sig att géra EU till den mest konkurrenskraftiga och
dynamiska kunskapsbaserade ekonomin i vérlden.! Att frimja foretagaranda kommer att
vara en nyckelfaktor i detta ambitidsa projekt, vilket betonades i det flerdriga
programmet for foretag och foretagaranda, sérskilt for sma och medelstora foretag.”

Personaloptioner har stor betydelse for att frimja foretagandet. De kan medverka till att
forena kapitaldgares, chefers och anstilldas intressen, motivera personal och knyta
nyckelpersoner till foretaget. Dessutom medverkar de till en hushéllning med
likviditeten.” Personaloptioner ir redan vanliga i manga storforetag, men de kan ha
fordelar dven for sma och medelstora foretag, sirskilt i hogteknologisektorer, och for
nyetableringar. Det verkar dock som om en utbredd anvidndning hindras av ett antal
faktorer som att marknaderna inte passar, den senaste tidens forsiktighet med att
investera 1 marknaden, en relativt komplicerad lagstiftning, olika bestimmelser i olika
lander 1 Europa och otillracklig kunskap 1 affarsvéirlden om deras fordelar.

Denna rapport har sammanstillts av Europeiska kommissionens generaldirektorat for
ndringsliv 1 samrdd med en expertgrupp fran EU:s medlemsstater och négra
kandidatldnder. Gruppen inrdttades enligt ett mandat fran den forvaltningskommitté for
foretagsprogrammet som beslutats i enlighet med artikel 4 i det flerdriga programmet for
foretag och foretagaranda. Gruppens mandat var att analysera och utvirdera rattsliga och
administrativa system for personaloptioner i Europa (dven skatteregler), ta fram bésta
praxis (om mojligt) och utforma slutsatser for att stodja medlemsstaternas anstrangningar
att vidareutveckla sina system pé ett sitt som frimjar foretagandet.

Expertgruppens arbete byggde delvis pa tvd studier som gjordes 2001 och 2002 pa
uppdrag av Europeiska kommissionen. PricewaterhouseCoopers avfattade den forsta
studien. Den beskrev den rittsliga och administrativa ramen for personaloptioner
(skatteregler, arbetslagstiftning, redovisning etc.) i Europeiska unionen och, som
jamforelse, 1 Forenta staterna.® Den andra studien avfattades av Pendleton, Blasi, Kruse,
Poutsma och Sesil.’ Den avsig en ekonomisk analys av personaloptioner grundad pa en
omfattande litteraturgenomgang. Bdda studierna finns pa kommissionens webbplats:
http://www.europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support measures/stock opt
ions/study.htm.

Eftersom det finns detaljerade beskrivningar av nationella system i ovannimnda studier,
granskas inte rattsliga och administrativa regler for personaloptioner land for land 1
denna rapport. Den tar i stéllet upp de viktigaste beslut som nationella system maste
tillhandahalla f6r behandlingen av sadana optioner (exempelvis nér de beskattas, hur man
skall hantera gransoverskridande fall, hur de skall redovisas 1 fOretagens
resultatrakningar etc.) och diskuterar olika mojligheter for sddana beslut och deras

Europeiska radets extraordinarie méte (Lissabon, 23-24 mars 2000), ordférandeskapets slutsatser.
Rédets beslut av den 20 december 2000 om ett flerdrigt program for foretag och foretagaranda, sérskilt
for sméa och medelstora foretag (SMF) (2001-2005), EGT L 333, 29.12.2000, s. 84-91.

En detaljerad analys av fordelar (och risker) med personaloptioner finns i kapitel 3.
PricewaterhouseCoopers (2002), Employee Stock Options in the EU and the USA, London.
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.
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respektive for- och nackdelar. P4 grundval av denna analys dras slutsatser som kan
anvindas for att forbéttra nuvarande system.

Rapporten ar uppbyggd pa foljande satt: I kapitel 2 presenteras den grundlidggande
ekonomiska logiken for aktieoptioner och personaloptionernas viktigaste sédrdrag. I
kapitel 3 beskrivs fordelar och nackdelar med detta instrument for kapitaldgare, foretag
och anstdllda. I kapitel 4 ges en kort Oversikt av personaloptionernas nuvarande
spridning i Europa och USA. I kapitel 5 granskas i detalj principerna for beskattning av
personaloptioner fran arbetstagarens och arbetsgivarens synpunkt. I kapitel 6 gors en
jamforelse mellan det faktiska skattetrycket 1 EU-ldinderna och USA och diskuteras
skillnaderna mellan vanlig beskattning och formansbeskattning. I kapitel 7 behandlas
problem med dubbelbeskattning och utebliven beskattning i gransoverskridande fall. 1
kapitel 8 ges en kort dversikt av redovisningen av personaloptioner. I kapitel 9 tas
viktigare arbetslagstiftningsfragor upp.

Pa grundval av analysen i kapitlen 1-9 l&dmnar rapporten i kapitel 10 flera forslag till hur
lagstiftningen for personaloptioner kan utformas. Under senare ar har médnga lidnder
infort eller dndrat sina rittsliga och administrativa regler for personaloptioner. I flera
viktiga avseenden forefaller de nationella bestimmelserna nidrma sig de idéer som
beskrivs i slutsatserna i denna rapport. Det finns dock fortfarande ménga mdjligheter till
ytterligare forbéttringar. Dessutom kunde det 1 vissa fall konstateras att reformer av
bestimmelserna for personaloptioner pa senare ar inte gick 1 ndgon klart utstakad
riktning. Slutsatserna i denna rapport kan darfor ocksd ge viss tillforsikt &t de 1dnder som
genomfor vélbehdvliga reformer. I anslutning till slutsatserna finns négra exempel pa
god praxis 1 bilaga I till rapporten.

Det pagér flera arbeten som ror personaloptioner i Europeiska gemenskapen, sirskilt med
att frimja deldgande for anstillda, handlingsplanen for riskkapital och arbetet med
skattehinder pa den inre marknaden. I bilaga II ges ytterligare information om dessa
arbeten. I bilaga III finns en lista 6ver tekniska termer till hjdlp for ldsaren. I bilaga IV
finns en komplett forteckning dver litteratur om olika aspekter pé personaloptioner.

Flera frdgor om personaloptioner kunde inte diskuteras beroende pa att tiden och
budgeten for projektet var begridnsad. Ett exempel pa frigor som inte kunde behandlas
men som troligen skulle ha varit intressanta sarskilt for sma och medelstora foretag &r
problemet hur onoterade foretag skulle kunna anvidnda personaloptioner eller liknande
arrangemang. En annan frdga som visade sig vara alltfor komplicerad for en fullstindig
analys rorde de olika sitt pa vilka foretag kan skaffa de aktier de behover for att uppfylla
sina skyldigheter gentemot anstillda som utnyttjar sina optioner.

11



2. EKONOMISKA ASPEKTER PA (PERSONAL-)OPTIONER6

En aktieoption &r ett finansiellt instrument som representerar en rétt att kopa (kopoption)
eller sdlja (sdljoption) en viss tillgdng, exempelvis aktier i ett foretag, till en faststélld
kurs under en i forvdg bestdmd tid, oberoende av hur tillgdngens marknadskurs
utvecklas. Optionens dgare har ritt att besluta om han/hon vill utnyttja optionen eller
inte. Om optionen inte utnyttjats inom avtalad tid forfaller den. Optioner av amerikansk
typ kan utnyttjas nér som helst under 16ptiden. Om optionerna &r av europeisk typ maste
innehavarna vinta till slutdagen innan de kan utnyttja optionerna.

Optioner att kdpa virdepapper kan sakna bakomliggande virdepapper (naked warrants)
eller vara kombinerade med andra finansiella instrument (exempelvis
rantesubventionerade lan). De kan ha standardvillkor och handlas pa fondborsen, eller
villkoren kan férhandlas fritt och optionerna handlas utanfor den reguljdra boérsen (Over
the counter — OTC-optioner). Optionen kan vara knuten till ett bolags aktier eller till
utlandsk valuta, révaror etc. som underliggande vara.

Personaloptioner ar (kop-)optioner som ett foretag utfardar till sina anstdllda som
ersittning for arbete. Underliggande virdepapper dr aktier 1 det anstéllande foretaget eller
ett ndrstdende foretag. Forutom det direkta ersdttningsmomentet avses optionerna
vanligen ocksa forbereda anstélldas deldgande i foretagets kapital och resultat. I de flesta
fall behover arbetstagaren inte betala nagonting for optionen. I manga fall tillhor
mottagarna av sadana aktieoptioner den hogre ledningen, men péd senare &r har
aktieoptionsprogram dér dven mellanchefer eller rentav hela personalen ingér blivit
vanligare. I princip ar det ocksd mojligt att ge aktieoptioner till personer som inte ar
anstillda 1 foretaget, exempelvis styrelseledamoter eller externa tjinsteleverantorer.
Sadana fall 4r dock &nnu inte sérskilt vanliga och skall inte diskuteras hir.”

I f6ljande exempel sammanfattas vissa nyckeltermer for personaloptioner: En option att
kopa en aktie 1 det anstédllande foretaget for 50 euro inom de ndrmaste 10 &ren, men inte
forrédn tre ar har forflutit, utfardas till en anstdlld. For askadlighetens skull antas att
aktiens marknadskurs vid utfiardandet ar 200 euro, varfor det finns en underkurs pa 150
euro. (Motsatsen till underkurs dr 6verkurs.®) Optionen fir anvindas tre ar efter det att
den utfdrdats, dvs. den dr intjanad vid den tidpunkten. Innehavaren beslutar dnda att
utnyttja den forst efter fem ar. D4 har aktiens vdrde dkat till 500 euro. Den totala vinsten
(450 euro = aktiekursen minus losenkursen) bestar av underkursen (150 euro) plus
aktiekursens 6kning frén optionens utfiardande till utnyttjandet (300 euro). Fyra &r senare
séljs aktien, som da har en marknadskurs pd 1000 euro. Dérfor finns det forutom
underkursen och vinsten vid utnyttjandet en kapitalvinst pd ytterligare 500 euro.

Forklaringar av tekniska termer finns ocksé i ordlistan i bilagan.

Det finns anekdotartade vittnesbord om att foreteelsen har svéllt ut, atminstone till slutet av 1990-talet.
Orsaken 4r i allméinhet ett behov av att spara likviditet och en 6nskan att 6ka lojaliteten hos kunder,
leverantorer eller tjdnsteleverantorer (chefsrekryterare, konsulter etc.).

Exemplet dr konstruerat pé ett sddant sitt att det forklarar flertalet relevanta tekniska termer, men det
ar inte nodviandigtvis realistiskt. I de flesta fall férekommer t.ex. inte under- eller 6verkurs i

verkligheten.
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Personaloptioner f6ljer samma grundliggande ekonomiska logik som vanliga
aktieoptioner, men de &ar speciella 1 flera avseenden. En viktig skillnad &r att
aktieoptioner som handlas offentligt vanligen ar standardiserade finansiella instrument.
Personaloptioner & andra sidan styrs av regler som kan anpassas till foretagets speciella
behov i det s.k. aktieoptionsprogrammet.

En viktig punkt som maste beslutas i ett personaloptionsprogram &r losenkursen. I de
flesta fall kommer l6senkursen att ligga nira den underliggande aktiens kurs vid
utfirdandet, dvs. optionerna kommer att utfirdas “at the money”.” Losenkursen ar
vanligen ett faststéllt belopp, men i vissa fall varierar det ocksd med foretagets prestation
eller andra indikatorer for att anpassa arbetstagarens vinst (skillnaden mellan aktiens kurs
vid utnyttjandet och losenkursen) till foretagets eller arbetstagarens prestation.

Personaloptioner kan vanligen inte sdljas eller dverlitas pad ndgot annat sétt. Endast 1
speciella fall (t.ex. nédr optionsinnehavaren avlider) ger personaloptionsprogram
mojlighet till dverlatelse. Med undantag av de begransade mojligheterna till overlatelse
far optionsinnehavaren vanligen inte heller gora transaktioner for att minska optionens
finansiella risk (t.ex. genom att sidlja motsvarande séljoptioner). Skélet &r att foretag vill
anvidnda optionerna som ett incitament till arbete, och stimulanseffekten skulle minska
om arbetstagarna kunde gardera sig mot riskerna med optionerna. For virderingen av en
personaloption har avsaknaden av Overlatbarhet den effekten att optionsinnehavaren
aldrig kan utnyttja optionens tidsvirde (som motsvarar forvintade framtida hojningar av
det underliggande virdepapperets kurs) utan endast realvdrdet (skillnaden mellan
l6senkursen och det underliggande viardepapperets kurs). En mycket viktig f6ljd av detta
ar att de standardiserade varderingsmodeller som utvecklats for sdljbara optioner maste
modifieras om de skall anvéindas for att virdera personaloptioner.

Loptiden eller den tid under vilken en personaloption géiller &r vanligen mycket langre &n
loptiden for vanliga optioner. Dessutom dr personaloptioner i regel inte intjanade vid

’  De faktiska reglerna varierar. Losenkursen kan exempelvis vara den genomsnittliga borskursen

ménaden fore utfardandet eller kursen den forsta handelsdagen efter bolagsstimmans beslut.

Aven da kan tillimpningen ifrigasittas. Se kapitlet om beskattning vid utfirdande.
13
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utfardandet, dvs. arbetstagaren kan inte utnyttja dem omedelbart utan maste vénta, i
ménga fall flera &r. Ofta kan personaloptioner tjdnas in delvis (exempelvis kan endast en
viss andel av optionerna tjinas in per ar''). Dessa regler dr frimst avsedda att stirka
bandet mellan foretag och anstélld. Personaloptionernas karaktér av ”gyllene handboja”
stirks ocksa av bestimmelser av den inneborden att en anstilld som ldmnar foretaget mot
sin arbetsgivares vilja kanske inte lingre kan utnyttja sina optioner, eller kan utnyttja
dem endast under en begrénsad tid eller i begrinsad omfattning.

Rétten att utnyttja optionerna &r ofta beroende av fOretagets prestation. Ett sadant
villkorligt intjinande har stor betydelse for verkstédllande direktorer. Ett ganska vanligt
villkor dr en minsta 6kning av virdet pd foretagets aktie. Eftersom personaloptioner ofta
géller under relativt lang tid (exempelvis tio ar), bor den minsta 6kning av aktiekursen
som behdvs for att optionerna skall vara intjdnade inte vara alltfor 1dg. Annars kommer
villkoret att uppfyllas mer eller mindre automatiskt till foljd av aktiekursernas allménna
uppgéng pé lang sikt. For att undvika sddan ej forutsebar vinst anses det ofta lampligt att
utforma indikatorer pd relativ prestation (t.ex. aktiens prestation jamfort med hela
marknaden, huvudkonkurrenterna etc.). Forutom aktiens marknadsviarde beaktar bra
resultatindikatorer ocksd utdelningen. Bortsett fran foretagets totala prestation finns det
ocksa fall dar sdrskilda indikatorer pa personliga resultat (forséljning, produktionssiffror,
nya kunder etc.) anvénds.

Resultatindikatorer for den hogre ledningen bor vara relativt ambitidsa, men detta ar ofta
inte s& ldmpligt ndr det giller optioner som utfdrdas pd bredare bas, d& merparten av
personalen inte har nagra direkta mojligheter att paverka aktiekurserna. I sddana fall kan
ett delat system for verkstillande direktérer och andra anstédllda eller olika
optionsprogram anvéndas.

Aktieoptioner kombineras vanligen med andra ersittningar och stimulansatgirder som
fast 16n, bonus, premier etc.'? Sirskilt for verkstillande direktdrer ingdr det i regel inte i
en vil utformad I6neplan att dela ut akticoptioner som en anstéllningsforman utover en
fast (kontant-)Ion, utan de 4r en viktig och integrerande del av ersittningen. Aven om
detta kan vara nodvindigt da ett optionsprogram infors for forsta gangen, ar det i
allménhet klokt att foretaget stegvis minskar andelen (men inte nddvéandigtvis beloppet)
av vanlig 16n och okar den prestationsrelaterade ersittningen som optioner. Annars kan
optionernas stimulanseffekt forefalla tveksam.

Personaloptioner tenderar att vara av “amerikansk typ”, dvs. de kan i princip utnyttjas
nir som helst efter intjinandet. For att sékerstdlla att personal som innehar optioner inte
pa ett konstlat sdtt skall kunna pdverka aktiekursen strax fore utnyttjandet eller dra nytta
av inside information finns det dock ibland sirskilda inlasnings- eller sparrtider. Optioner
kan salunda ibland endast utnyttjas under en relativt kort tidsfrist, som vanligen infaller
strax efter det att arsredovisningen offentliggjorts eller efter bolagsstimman. Det kan
ocksa finnas villkor som inte tilldter att anstdllda sdljer aktierna direkt efter utnyttjandet,
utan dessa maste behallas under en viss minimiperiod.

Personaloptioner kan sidrbehandlas vid beskattning. Skattelagstiftningen stéller 1 regel
upp vissa villkor (t.ex. vem som kan fa optioner, nir de kan utnyttjas etc.). Om dessa ér

"1 vissa specialfall 4r Iosenkursen inte faststilld vid utfirdandet utan justeras vid varje

intjénandetillfille.

En kort 6versikt av andra former for anstilldas ekonomiska delédgande finns i nista kapitel.
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uppfyllda  kallas  optionerna  “kvalificerade”,  “godkdnda” eller  liknande
(incitamentsoptioner™).
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3. ANVANDNING AV PERSONALOPTIONER

3.1. Jamforelse mellan personaloptioner och andra former av ekonomiskt
delidgande.

Det finns ménga system for ekonomiskt deltagande, exempelvis kontantbaserad
vinstdelning, uppskjuten vinstdelning, sparprogram och aktiesparprogram for anstillda,
aktieoptioner etc.'® Flera studier visar att ekonomiskt deltagande kan vara fordelaktigt for
de flesta foretag. Vilket system eller kombination av system som bor véljas beror pa
omstdndigheterna i fallet. Innan fordelarna med personaloptioner diskuteras kan det vara
lampligt att ta en snabb dverblick av vissa andra former av deltagande och hur de skiljer
sig fran aktieoptioner.

Vid direkt vinstdelning fordelas en del av foretagets vinst bland personalen (lika eller
med hénsyn till stillning, tjadnstear eller prestation). Nagot liknande dr bonus, som delas
ut pd grundval av individens eller foretagets resultat. Bonus ingér i personalkostnaderna
och dras alltsa fran intékten. I bada fallen ar det en stor oldgenhet for foretaget att dessa
typer av ersdttningar forsamrar dess likviditet.

Anstéllda kan fa aktier i foretaget eller erbjudas att kopa aktier till underkurs. For
befintliga dgare innebér detta att deras egna aktier omedelbart spdds ut. Fordelen ér att
man exakt vet utspiddningens storlek, medan denna nir det giller aktieoptioner beror pa
aktiekursens utveckling. Om anstédllda maste betala for aktierna (dven om de fér rabatt)
kommer de dessutom att ha ett verkligt intresse i foretaget, sdrskilt om foretagets aktier
skulle minska i vdrde i framtiden. I en kris kan anstéllda som dger aktier bli mera lojala
mot fOretaget &n innehavare av aktieoptioner. En nackdel med aktier fran
personalsynpunkt &r att gratis utfirdande av aktier eller kop av dem till underkurs
vanligen beskattas direkt som inkomst av tjanst. Dessutom kommer inte alla anstéllda att
ha rdd att kopa aktier. K&p av aktier i det anstdllande foretaget dr ocksd ett
investeringsbeslut som skapar ett nidra samband mellan anstéllningsrisken och
kapitalrisken.

Phantom Stock Plans (fingerade aktieprogram) &r intressanta for onoterade foretag.
Efter en virdering av foretaget delas dé& virtuella aktieoptioner ut till personalen. Om
foretagets vérde stiger och en anstélld beslutar utnyttja sin virtuella ritt, betalar foretaget
ut ett belopp som motsvarar den vinst som skulle ha uppstitt 1 ett verkligt
aktieoptionsprogram. Den storsta nackdelen med detta system &r densamma som med
bonus och vinstdelning, dvs. forlust av likviditet.

3.2.  Personaloptioner — for- och nackdelar

I detta kapitel skall argumenten for och emot anvdandning av personaloptioner diskuteras
frdn de viktigaste intressenternas, dvs. investerarnas, fOretagets och personalens,
synpunkt. Personaloptioner anvédnds framst i storre foretag, vilket avspeglas i den

" En beskrivning av olika former for anstilldas ekonomiska deligande finns i Uvalic, M. (1991), The

Pepper Report, Promotion of Employee Participation in Profits and Enterprise Results in the Member

States of the European Community, i: Social Europe, Supplement 3/91, Florens.
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litteratur fran vilken flertalet argument i foljande stycken hédmtats. Det finns flera skal till
att personaloptioner oftare forekommer i storforetag. De flesta sma och medelstora
foretag ar alltfor smad for att inrdtta sddana system. De fasta kostnader och
forvaltningskostnader sddana system orsakar ar i regel alltfor hoga for mindre foretag.
Dessutom dr sma och medelstora foretag ofta starkt dgarstyrda, och dgarna drar sig
kanske for de krav pd formell kontroll och rapportering som foljer med
personaloptionsprogram. Ofta &r personaloptioner inte heller aktuella for storre
sméaforetag som inte dr aktiebaserade.

Det finns dnda fall da personaloptioner kan vara bra dven for sma och medelstora foretag.
Sddana foretag som infort personaloptionsprogram med framgang &dr vanligen medelstora
och har en tydlig inriktning mot framtida tillvéxt. De finns ofta i sektorer dar manskligt
kapital spelar en viktig roll och dér forvaltningen ar svéarkontrollerad utifran, eftersom
problem med ledningsbeslut dr sérskilt ostrukturerade och komplexa. I foljande stycken
kommer dessa fall att ndmnas sarskilt.

Aven om mer in 99 % av alla foretag i EU fyller definitionen p4 sma och medelstora
foretag'* beriknas endast mellan 2 och 4 % av de sma och medelstora foretagen anvinda
personaloptioner. Dessa tal verkar ganska laga, men man far inte gldmma att foretagen i
fraga kan ha storre betydelse dn deras storlek antyder. Vissa av dessa foretag kanske har
potential for en enorm tillviaxt och kan bli viktiga pd medellang och ldng sikt. Dessutom
bidrar sddana tillvaxtforetag i hogteknologisektorer ofta starkt till den teknologiska
fordndringen av ekonomin i dess helhet.

3.2.1. Aktiedgare och investerare

Det viktigaste argumentet for personaloptioner &r att de gor det mojligt att lindra det s.k.
“principal-agent-problemet” (forhéllandet mellan uppdragsgivare och forvaltare) 1
dgarstyrningen. Om inte aktiedgarna (uppdragsgivarna) har en betydande andel i
foretagets kapital, kan de inte effektivt 6vervaka det arbete verkstillande direktérer och
styrelseledamoter (forvaltarna), som forvaltar deras investeringar, utfér. Den lank mellan
uppdragsgivarnas  intressen och  forvaltarnas  ersittning'” som  exempelvis
personaloptioner skapar kan delvis 16sa kapitaldgarnas problem.

Personaloptioner orsakar kostnader for aktiedgarna. Néar en anstilld utnyttjar sina
optioner maste aktier kopas, vilket minskar foretagets vinst, eller nya aktier maste
emitteras, vilket spider ut de befintliga aktiernas virde. Vinsten méste delas av en storre
grupp aktiedgare, och de tidigare aktiedgarnas relativa inflytande 1 exempelvis
bolagsstimman kommer ocksa att minska.

Aktiedgarna betalar ledningspersonalen pd det sétt som beskrivits endast om vérdet pa
deras aktier stiger (annars skulle personalen inte utnyttja sina optioner).
Personaloptionernas kritiker hdvdar att aktiedgarna betalar alltfor mycket. De tycker inte

Sma och medelstora foretag definieras som foretag som har fiarre d4n 250 anstdllda och en arlig
omséttning som inte overstiger 40 miljoner euro eller en arlig balansomslutning som inte overstiger 27
miljoner euro. Se kommissionens rekommendation 96/280/EG av den 3 april 1996, EGT L 107,
30.4.1996, s. 4-9.

Aktievdrdet dr en ganska uttdmmande indikator pé ett foretags framgéng och kan inte lika litt som
t.ex. omséttning, vinst eller utdelning manipuleras av de personer vars prestationer indikatorn skall

mata.
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att personaloptioner 16ser problemet med édgarstyrning utan dr en del av det, da cheferna
anvidnder sin makt till att via optionerna ta ut en storre ersittning dn de skulle fa via
andra ersittningsformer.'®

Det ér uppenbart att personaloptionsprogram maste vara vél utformade for att 16sa eller
lindra principal-agent-problemet. I den man ett dgarstyrningsproblem finns kan det leda
till oldmpliga optionsprogram som medverkar till att egoistiska fOrvaltare drinerar
kapitaldgarnas insatser. Risken for att ledningspersonalen far ofortjanta och alltfor hoga
l6ner 1 form av personaloptioner kan ofta lindras av vél utformade villkor for intjdinande
som tar hénsyn till ett foretags resultat jamfort med marknaden i allménhet eller jAmfort
med fOretagets huvudkonkurrenter. Om sadana villkor for intjdnande inte anvénds &r
detta dock inte ndgot problem med personaloptioner som sddana.

Endast i den mén personaloptionernas sidrdrag forsvarar dgarstyrningsproblemet fortjanar
denna ersittningsform sérskild kritik. Det finns flera argument att 6vervdga hér. Ett &r att
man inte tar hdnsyn till personaloptioner pa ett riktigt sétt i foretagens resultatrdkningar
beroende pa deras sdrdrag. Detta problem kan emellertid 16sas genom skyldigheten att
exakt och fullstindig information 1dmnas i foretagens drsredovisningar (se kapitlet om
redovisning). Dessutom kan problemet troligen minskas om aktieigarna, néir de beslutar
att infora ett personaloptionsprogram, &r fullstindigt informerade om vilket virde
optionerna kan fa under olika scenarier for den framtida kursen pé deras foretags aktier.

Ett annat argument mot personaloptioner dr att de leder till dventyrliga beslut frn
ledningens sida, eftersom verkstéillande direktdrer (vanligen) inte betalar for optionerna
och dérfor endast deltar 1 aktiekursens uppgangar. Detta argument dr dock tveksamt.
Sedan en personaloption utfardats utgor den en vardefull tillgdng, och det finns inget skél
till att en chef som inte &r riskvillig skulle vilja forlora denna tillgdng genom oansvariga
beslut. Mera realistiskt dr argumentet att personaloptioner fraimjar ett ganska kortsiktigt
beteende, dvs. driver den hogre ledningen till att i forsta hand maximera kortsiktig
ekonomisk framgang. I detta fall kan emellertid langa perioder for intjinande av
optionerna lindra problemet.

Den kanske viktigaste kritiken &r att personaloptioner &r alltfor kostnadskrdavande, dvs.
virdet for aktiedgarna (som kan diversifiera sina portfoljer) dr hogre &n for icke riskvillig
personal. Frdgan dr hir om béttre instrument kan anvidndas. Man fér inte glomma att
kontantbonus etc., for vilken detta argument inte héller, har den nackdelen att den
omedelbart drénerar likviditeten.

Den kritik som anfors ovan fran litteraturen formulerades i huvudsak med héinsyn till
storre foretag, framst i USA. I Europa dr aktiebolagens édgarstruktur nagot annorlunda.
Huvudigarna dr ofta institutionella investerare, vilket innebér att kontrollproblem och
behov av personaloptioner allmént sett kan vara mindre viktiga. Personaloptioner och
liknande stimulansformer kommer @nda att spela en roll dir det &r svért att kontrollera
ledningens beteende beroende péd foretagets sdrdrag, nimligen nya foretag med ett stort
intellektuellt kapital, manga investeringsalternativ och hog tillvixt."”

Kritiken mot chefers ekonomiska forméner i allminhet och aktieoptionsprogram i synnerhet beror
delvis pa de hdpnadsvickande nivder ménga verkstillande direktdrers 16ner nadde under 1990-talets
upphaussade aktiemarknad. Likasa har i debatten pa senare tid direktdrernas formaner betraktats som
”ofortjdnta” mot bakgrund av fallande aktiekurser.
7 Qe Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002), s. 57-59.
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Trots béttre kontrollmgjligheter i mindre foretag kan personaloptioner i1 vissa fall vara
vérdefulla dven for sddana. Ett typiskt scenario &r foretagsledningens uppkop av det egna
foretaget finansierat av riskkapitalister.'® T sidana fall 4r investerarnas kontroll hirdare
dn 1 stora borsnoterade foretag, varfor problem med styrning och missbruk av optioner
frén foretagsledningens sida 1 stort sett dr uteslutna. Dessutom leder sédana uppkop ofta
till inledande offentligt erbjudande eller uppkopserbjudande, vilket gor att optionerna
kan likvideras. I detta avseende skiljer de sig fran flertalet sma och medelstora foretag.

3.2.2. Foretaget

Ett foretag kan ha ménga, ofta mycket speciella skil for att ge sina anstéllda ekonomiskt
deldgande. Nir det géller personaloptioner kan skdlen sammanforas under tre
huvudrubriker: a) motivation och produktivitet, b) rekrytering och behéllande av
personal, och c¢) kapital- och likviditetsrelaterade skal.

3.2.2.1. Personalens motivation

Personaloptioner (och liknande system) stirker arbetstagarnas engagemang och intresse,
gor dem mera intresserade av foretagets viarde och vélfard, stimulerar dem att arbeta
mera, forbittrar informationsflodet och medverkar till att utveckla foretagarandan. Det
finns empiriska bevis for att foretag som har infort vissa system for ekonomiskt
deldgande i genomsnitt dr mera framgéangsrika 4n andra."” Det finns ocksd tecken som
tyder pa att foretag med optionssystem pa bred bas har hogre produktivitet och tillvéxttal.

Ekonomisk standardteori séger att anstdllda som tar del i sina foretags framgang blir
mera motiverade dn sddana som far en fast 16n. Frdgan dr emellertid hur stor denna
incitamentseffekt dr. Trots allt kan personalen endast delvis péverka foretagets
ekonomiska framgang (t.ex. aktiekursen), da denna i hog grad beror pa oforutsédgbara och
okontrollerbara omsténdigheter som det allmdnna ekonomiska klimatet, utveckling av ny
teknik etc.

Bortsett fran det allménna problemet med ej forutsebar vinst eller forlust som kan lindras
av indikatorer for relativ prestation finns ocksa problemet att en enskild arbetstagare
endast har ett mycket begrinsat inflytande péd foretagets prestation och darfor har motiv
for att dra sig undan (fripassagerarproblemet). Detta argument kan dock motbevisas
genom att framhalla att ekonomiskt deltagande tenderar att 6ka den (informella)
horisontella kontrollen. I regel syftar inférande av personaloptioner ocksa till att fordndra
kulturen inom foretaget. Den kan paverka arbetstagarnas uppfattning av sig sjélva i sin
anstillning och ge mera lagarbete, en mera foretagsinriktad attityd och mindre
fackforeningsstyre.

Av ndamnda skél begriansar storforetag ofta personaloptionerna till den hogre ledningen.
System pd bred bas forekommer troligen mera dir foretaget ocksa strdvar efter att
fordndra sin organisationskultur eller dir personaloptioner ses som en lagriskportal till
lontagardgande. I mindre foretag blir dock den enskilda arbetstagarens roll och paverkan
storre, och dirmed dven optionernas motivationseffekt.

'8 Se Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002), s. 169.
' Betriffande EU, se exempelvis Uvalic (1991), PEPPER-rapporten.
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3.2.2.2. Att rekrytera och behalla personal

Personaloptionernas roll for att rekrytera och behalla (nyckel-)personal &dr troligen
viktigare dn den allmdnna stimulanseffekt de har for arbetstagarna. Det finns flera skal
till att mindre foretag kan verka mindre lockande for anstillda &n storforetag: de senare
har ofta ett bittre anseende &n deras mindre konkurrenter, och de erbjuder vanligen béttre
karridarmdjligheter och mera lockande forménspaket. Sist men inte minst anses
tryggheten i arbetet ofta vara béttre 1 storre foretag. Under senare ar har brist pé
kvalificerad personal uppfattats som en extremt kritisk begrdansning, for att inte sdga den
viktigaste, for sma och medelstora foretags tillvixt.”® Personaloptioner i ett litet men
vixande foretag kan vara den avgoérande skillnad som lockar nyckelpersonal att arbeta
for det mindre foretaget och inte for storforetaget.

Personaloptioner kan halla kvar personal i foretaget, eftersom de vanligen tjénas in forst
efter flera &r och ofta forfaller om en anstélld ldmnar foretaget mot dess vilja. Om
aktiekursen dr pa vdg upp, kommer den sdkra forlusten av mojlig vinst i hog grad att
verka avhéllande. Aven om optionerna inte forfaller nir man limnar foretaget men méste
utnyttjas kort efter det att man slutat, kan de verka som en “gyllene handboja” om
optioner utfirdas regelbundet (exempelvis arligen).

Personaloptioner har sérskild betydelse for solidariteten 1 sma nystartade foretag. Sddana
foretags organisation och kultur beror ofta pd de enskilda medlemmarna och personalens
sammanséttning. Hela foretagets framgéng kan bero pa att alla stannar kvar, sdrskilt dar
kreativitet dr viktig. I en sddan situation kan personaloptioner vara virdefulla for att
sdkerstilla att laget inte sa latt upploses.

Personaloptioner utfirdas inte endast for att behalla sirskild kompetens som ér svér att
ersitta. De anvéinds ocksé for att skydda investeringar i manskligt kapital. Vidare erbjuds
de till potentiella anstidllda som foretaget vill locka, sérskilt hogt kvalificerad och
(internationellt) rorlig personal. Numera véntar sig ofta starkt efterfragade specialister
eller ledningspersonal att fa personaloptioner som en del av sin rorliga 16n, och foretag
som inte erbjuder sdidana missgynnas i konkurrensen om denna personal.

Mojligheten att knyta personal till foretaget med personaloptioner beror pd om aktiens
langsiktiga utveckling 4r positiv. Aven om optionernas virde rasar forlorar de inte hela
sin kraft, d& optioner &r langsiktiga ekonomiska tillgdngar, och tillfalliga fall i
aktiekursen raderar inte ut deras virde. Optionerna forlorar sin bindande férmaga endast
om hoppet att aktiekursen skall repa sig dr svagt. I sddana fall kan kursen justeras (dvs.
16senkursen sinks). Atgirden kan bidra till att knyta personal till foretaget, men
forvantningar pa att kursen justeras pa optioner som rasar i viarde undergridver deras
stimulanseffekt.

Kursjusteringar pé optioner nidmns ofta av kritiker som bevis pé att de drénerar vinst.
Problemet dr dock av mera principiellt slag och delas av alla incitament. Om man inte
helt enkelt byter ut ledningspersonalen méste man besluta om man vill behalla ett mal
(aktiekursen) som inte lingre kan uppnis, eller om malen maste sinkas. Aven for de
lagre malen maste man dock erbjuda stimulans. Problemet &r helt klart inte

% Detta anges regelmissigt av Observatory of European SME men dven av exempelvis Grant Thornton

European Business Survey och liknande kéllor.
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kursjusteringen, utan att géra en riktig kursjustering. Den maste anpassas till den nya
situationen, ndmligen en lagre aktiekurs och mindre mojligheter till framtida uppgéngar.
A andra sidan fir kursjustering en inte bli si stor att chefen beldnas oberoende av
insatserna.

3.2.2.3. Kapital- och likviditetsrelaterade skél

Personaloptioner ger foretaget mdjlighet att belona anstdllda utan att de likvida
tillgdngarna omedelbart dréneras. Detta giller sarskilt om den aktie arbetstagaren far nir
optionen utnyttjas tillhandahélls genom att foretagets kapital dkas. Aven om foretaget
maste kopa sin egen aktie pd marknaden, kommer atminstone likviditetsforlusten senare
jamfort med exempelvis en kontantlon. Dessutom kan foretaget anvénda upp- och
nergangar i kursen pa dess aktier for att kopa nér dessa stér relativt lagt.

Likviditetsfragor ar av storsta vikt ndr det géller nystart av foretag. Dessa foretag kan
vara beroende av kompetensen hos vissa specialister som de inte omedelbart kan betala
konkurrenskraftiga 16ner. Personaloptioner &r i sjilva verket ett perfekt instrument for
unga foretag som méaste konkurrera om hogt kvalificerad, rorlig personal.

Niér personaloptioner utnyttjas flyter kapital in. Detta inflode &r mindre &n det som skulle
ha kunnat uppnds genom att silja aktierna pa 0ppna marknaden. Den vinst arbetstagaren
gOr motsvaras av en alternativkostnad for foretaget. Denna kostnad orsakar dock inte
nagot kassautflode. Beroende pa redovisningsreglerna far alternativkostnaden dras av
fran den beskattningsbara vinsten och kan dirmed minska foretagets skatteborda.?!

I speciella ldgen kan likviditetsskél ocksa ha stor betydelse for foretag som star infor
konkursrisk eller genomgar omorganisation eller omstrukturering. I sddana situationer
verkar fristéllning av personal vara den vanligaste 16sningen, sirskilt i manga av 1990-
talets snabbvéxande hogteknologiforetag, men en metod som &tminstone delvis ersétter
kontantléner med aktier eller personaloptioner kan medverka till att undvika eller minska
forlust av arbetstillfillen.”” En sidan strategi skulle skydda investeringar i manskligt
kapital och ddrmed forbereda ldaget for en omstart.

Personaloptioner har ocksa en viktig signalfunktion for potentiella kapitalplacerare.
Under 1 ovrigt lika forhallanden kommer kapitalplacerare hellre att investera i foretag
vars personal i relativt stor omfattning betalas med personaloptioner, eftersom detta
ganska entydigt visar att personalen tror pa foretagets framgang. Personaloptioner kan
darfor fran psykologisk synpunkt vara mera 6vertygande dn foretagsplaner och liknande
dokument.

3.2.3. Arbetstagaren

Personaloptioner erbjuds personalen som arbetsersittning och skall darfor likstéllas med
16n. Att arbetstagaren accepterar personaloptioner innebdr dock samtidigt ett beslut att
spara ett visst belopp av inkomsten (eftersom han/hon inte kan konsumera optionens
virde omedelbart) och att han/hon ocksd gor ett sdrskilt investeringsbeslut. I allménhet
har acceptans av optioner (eller flertalet andra former av dgande) den nackdelen att
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Se dven kapitlet om redovisning.

Ett exempel ges i Financial Times den 22 januari 2003, s. 8.
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anstéllningsrisken blir positivt korrelerad med risken for sparportfoljen. For att motivera
acceptans av optioner miste arbetstagaren avgora om dessa endast dr en extra formén
utdver normal 16n eller om de utgor en vésentlig del av den.

Om optionerna bara dr en extrainkomst utéver den vanliga 16nen (en extraférman) dr
investeringen 1 sjdlva verket riskfri. Det finns inga direkta kostnader, d& arbetstagaren 1
regel inte behdver betala for optionerna, och det finns inga alternativkostnader, eftersom
arbetstagaren inte kan rikna med att fi nigon kontantlon i stillet for optionerna.> Den
beskrivna situationen é&r typisk for anstillda 1 foretag som nyligen har infort
deldgarsystem. Dér blir optioner ofta inte endast en ersittning, utan ocksd en vig till
aktieinvesteringar i allménhet, sdrskilt for anstdllda med lagre inkomst och formogenhet
som vanligen har mindre avancerade portfoljer. Bortsett fran avsaknaden av risk kan
inkomsten fran optioner ocksd vara lockande genom sirskilda skatteformaner, eller
optionerna kan gynnas av en formansbehandling som endast géller anstéllda.

Om optionerna utgér en mera vésentlig del av formanerna (som i fallet verkstdllande
direktorer), eller for anstillda 1 vissa sektorer och branscher, géiller andra argument for att
acceptera personaloptioner. Trots riskkoncentrationen kan investeringsbeslutet som
sadant vara sunt, eftersom arbetstagaren/investeraren kan vénta sig en avkastning som ar
hogre dn fran andra mojliga investeringar. En sddan dvertygelse ér kanske inte rationell
for ménga anstillda i storforetag® men kan vara mera motiverad for personal i smé och
medelstora foretag som strdvar mot hoga tillvixttal. Det dr ocksd mera sannolikt att
personal i foretag som inte dr sd stora kdnner att deras personliga insats kan paverka
foretagets framgang.

Liksom ett foretag kan dnska behalla nyckelpersonal kan en anstilld i en liten firma vilja
samarbeta med andra anstillda. En forskare kan t.ex. vilja arbeta tillsammans med vissa
specialister vars expertkunskap behdvs for hans/hennes eget arbete. Déarfor kanske en
anstédlld accepterar personaloptioner eftersom de knyter alla till det gemensamma
projektet.

# Ibland leder den omstindigheten att arbetstagaren inte betalar for optionerna till den felaktiga

slutsatsen att han/hon inte sitter virde pa dem. Alternativkostnaden eller skuggpriset for att ta emot en
option kan vara noll (arbetstagaren kan atminstone tro att det forhaller sig sa). Néar arbetstagaren vil
har tagit emot optionerna blir de emellertid en tillgdng av ekonomiskt intresse.

Andi har ménga investerande arbetstagare en stark forkirlek for det egna foretaget, si att deras
vardepappersportfolj helt eller a&tminstone till stor del bestar av aktier och optioner i det egna foretaget.
Det psykologiska skélet till detta &dr att dessa investerare &r relativt oerfarna och kinner sig sékrare
med tillgdngar de kinner till.

24

22



4. SPRIDNING AV PERSONALOPTIONER I EUROPA OCH USA

Tyvérr gar det inte att ge ndgon fullstindig och jadmfOrbar statistisk Oversikt av
anvandning och spridning av personaloptioner i Europa. I brist pa data gér det inte heller
att jimfora anvindningen av personaloptioner i EU och USA med nigon storre precision.
Det ar emellertid klart att personaloptioner dnnu anvinds mycket mindre i Europa, dven 1
Storbritannien, Frankrike och Irland, dér de ar relativt vanliga, én i USA.

Det dr ocksa svart att nu forutsdga den framtida anvindningen av personaloptioner. Fore
aktiemarknadernas nedgang i slutet av 1990-talet verkade tillvixten vara dynamisk, dven
om utgangsldget inte kunde faststéillas mera exakt. Det finns sunda ekonomiska skal till
att foretag infor personaloptionsprogram och att anstillda accepterar sidana optioner som
erséttning for arbete (se ovan). Det dr dock klart att personaloptionernas lockelse dven i
hog grad beror pa det allminna ekonomiska klimatet. Aktiekursernas starka nedging,
sarskilt pd den nya marknaden dér personaloptioner anvéindes allmént, har sdkert
undergravt intresset for denna form av erséttning. Detta géller sérskilt system pa bred
bas. A andra sidan maste man tinka pi att personaloptioner vanligen dr mycket
langfristiga (ca 10 &r). Dessutom utfirdas optionerna vanligen “at the money”. Darfor
kan nuvarande laga aktiekurser och det faktum att arbetstagaren inte behdver betala for
att f4 optionerna ocksa gora dem till en intressant investering for vissa anstéllda.

I de flesta fall utfirdas personaloptioner till hdgre chefer i stérre foretag. Aven i linder
dér personaloptioner &r relativt vanliga finns de endast séllan i mindre och medelstora
foretag. I USA fann man vid en undersékning 1999 att endast 2,1 % av foretagen med
hogst 100 anstillda hade ett personaloptionsprogram, och i1 Storbritannien hade ar 1998
endast 1% av sddana fOretag ett aktiedgarprogram (8n mindre ett
personaloptionsprogram). Laget &r dock ett annat i sma och medelstora foretag i den nya
ekonomin.” T kunskapsintensiva foretag i denna sektor, som ofta har ett stdrre behov av
investeringskapital, har personaloptioner som knyter viktig personal till foretaget och
sparar likviditet stor betydelse.

I USA har personaloptioner blivit ett vanligt och allmént anvént instrument for erséttning
till personal, sérskilt hogre chefer. Mer dn 80 % av de 500 storsta borsnoterade foretagen
har infort personaloptionsprogram. Enligt National Center for Employee Ownership
(NCEO) finns det ca 3 000 personaloptionsprogram pa bred bas 1 USA. I slutet av 1990-
talet fick arligen mellan sju och tio miljoner anstéllda i USA personaloptioner, vilket var
flera gdnger mer &n i borjan av 1990-talet, da det uppskattades att omkring en miljon fick
optioner. Att anvindningen av personaloptioner har 0kat starkt i USA bekréftas ocksa av
en undersdkning av Watson Wyatt Worldwide. De fann att 86 % av arbetsgivarna i USA
erbjuder personaloptioner till sin personal, och 19 % av alla anstéllda var berittigade till
personaloptioner ar 2000 jamfort med endast 12% ar 1998.°° Dessutom utgdr
personaloptioner en mycket storre andel av foretagsledningens formanspaket én i1 andra
linder. Ar 1998 svarade virdet av personaloptioner for 40 % av den totala ersittningen
till S&P:s 500 verkstéllande direktorer, jamfort med 25 % 1992.%7

2 Pendleton, A.; Blasi, J.; Kruse, D.; Poutsma, E.; Sesil, J. (2002).
6 Se: http://www.growthplus-com.ae.psiweb.com/EntrepreneurshipNews_winter2000.html.

¥ Hall, B.; Murphy, K.J. (2000), Stock Options for the undiversified executives, s. 1.
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I Belgien blev personaloptioner mera lockande ndr beskattningen detaljreglerades ar
1999. Sedan dess har 70 000-75 000 anstéllda fatt optioner. I dag har nistan alla de 20
storsta foretagen i1 Belgien (BEL20) personaloptionsprogram. Mer dn 40 % av foretagen
med minst 50 anstillda har sidana program.*® I Danmark hade omkring 20 % av de 500
storsta foretagen infort personaloptionsprogram 1999, och ar 2000 hade en tredjedel av
de borsnoterade foretagen pd Kopenhamns fondbors sidana program.”” Med den
formanligare beskattning av personaloptioner som infors 2003 antas sddana program bli
vanligare 1 framtiden. I Tyskland ledde den storre flexibilitet i utformningen av
optionsprogram som infordes i lagen om kontroll och insyn i foretagssektorn av den 1
maj 1998 till en kraftig okning av personaloptionerna. Ar 1997 hade 10
personaloptionsprogram inforts i tyska foretag, medan 27 nya program hade tillkommit
redan 1998.%° I dag har mer 4n tvd tredjedelar av de foretag som ingdr i det tyska
aktieindexet (DAX) sddana program. Den personalgrupp som kan utnyttja sadana
program dr fortfarande i huvudsak begrénsad till hogre personal och dr relativt liten
jamfort med det totala antalet foretag. Ett skél till detta ar troligen den relativt laga
andelen borsnoterade foretag i Tyskland.

I Grekland verkar endast ett begrdnsat antal fOretag ha personaloptionsprogram i
nuldget, trots att en relativt forménlig skattebehandling av personaloptionsprogram
inforts for nyemitterade aktier’' 1 Spamien har omkring 40 foretag infort
personaloptioner, av vilka hélften ingdr i IBEX 35 (de spanska aktiemarknadernas
officiella index, dir de 35 storsta foretagen finns).”> I Frankrike har omkring 50 % av
alla borsnoterade foretag och 95 % av de borsnoterade foretag som har en total
omséttning av mer dn 10 miljarder franc infGrt personaloptionsprogram. Av alla
aktiebolag anviander 28 % detta instrument, 82 % av programmen géller de hdogre
cheferna och 57 % dven chefer pd mellanniva. Totalt far omkring 30 000 anstéllda
personaloptioner.” Aven om anstillda i stor omfattning dr ekonomiska deltagare i
Frankrike, 4r ménga system vinstrelaterade. Personaloptioner ges fortfarande framst till
hogre chefer i storforetag. Anda har Frankrike och Storbritannien, i motsats till flertalet
andra lander i Europa, haft personaloptioner under relativt liang tid. De fOrsta
programmen infordes 1970, dock endast i borsnoterade foretag. Ar 1987 antogs en ny lag
som utvidgade optionsprogrammens tillimpning till onoterade foretag och utlandska
program.

I Irland finns flera sdrskilda program, exempelvis ”Save as you earn”, av vilka det i
nuldget finns mer dn 80, eller ”Approved share option schemes” varav 15 hade inforts 1
mitten av 2002. Under det senaste drtiondet har personaloptioner blivit mycket mera
vanliga &n tidigare, vilket troligen beror pd den forménliga bolagsskatten, som har lockat
betydande investeringar frdn multinationella foretag i andra ldnder i Europa och USA. I
Italien har personaloptionsprogram inte genomforts i nimnviard omfattning. Till f6ljd av
ny och forménligare lagstiftning kan dock en Okning forvédntas de ndrmaste aren. I
Luxemburg har utlindska foretag infort personaloptionsprogram. Man berdknar att
omkring 25 % av alla foretag - framst 1 den ekonomiska sektorn - har ett optionsprogram.
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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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I Nederlinderna har personaloptioner blivit ett ganska vanligt inslag i formanspaket. |
dag har nédstan alla storre foretag som &ar noterade pa Amsterdams fondbors och mer dn
80 % av alla borsnoterade fOretag ett personaloptionsprogram. Sirskilt i sektorn for
informations- och kommunikationsteknik verkar optionsprogram vara relativt vanliga.
Det dr ocksa intressant att notera att optioner till skillnad mot i vissa andra ldnder ofta
anvinds mer 4n andra instrument for att skapa deligande for anstillda pa bred bas.** I
Osterrike har instrumentet tidigare inte anviénts sirskilt ofta, eftersom det inte funnits s&
manga borsnoterade foretag och méinga aktiebolag &nnu helt eller delvis dgdes av staten.
Under senare ar och delvis som ett resultat av fordndringar i beskattningen av
personaloptioner har antalet arbetstagare som innehar optioner frn det foretag dir de ar
anstillda okat. For Portugal finns statistik endast for personaloptionsprogram som
bedoms vara offentliga erbjudanden (vilket innebér att vardepapper erbjuds till en grupp
pa minst 200 anstdllda) eller nédr utfirdarens aktier tas upp till handel pa en reglerad
marknad. Av totalt 60 borsnoterade bolag pé fondborsen Euronext Lissabon har omkring
22 % infort personaloptionsprogram.

I Finland tillimpade 84 % av de borsnoterade foretagen pd Helsingfors fondbors
personaloptionsprogram. Bland foretag noterade pa den nya marknaden har 94 % infort
sidana program.” I Sverige har personaloptioner blivit allt vanligare sedan slutet av
1980-talet. Tyvérr finns inga exakta kvantitativa data. I Storbritannien har flera
sarskilda program tagits in i skattelagen for att fraimja lontagardgande. Nigra av dem
bygger pa aktiespridning (som Share Incentive Plan), och vissa frdmjar personaloptioner,
sarskilt Enterprise Management Incentive (EMI), Company Share Option Plan (CSOP)
och Save as you earn-planer (SAYE). EMI riktar sig till nyckelpersonal i mindre foretag.
Sedan det infordes &r 2000 har mer 4n 3 000 foretag utfardat optioner till anstédllda enligt
ett EMI- system. Det finns nu omkring 3 500 CSOP-program och 1400 SAYE-
program.”® Anvindning av personalaktieprogram som inte formansbeskattas dr ocksa
vanlig i Storbritannien.

Ar 2000 hade omkring 4 000 anstillda i Norge personaloptioner i anstillande eller
anknutet foretag. Nar beskattningstidpunkten for personaloptioner dndrades fran
utnyttjande till utfirdande ar 1995 minskade antalet anstillda med optioner betydligt
(fran 19 600 ar 1995 till endast 1 000 &r 1998). Sedan beskattning vid utnyttjandet
aterinfordes 1999 har antalet éter stigit.

I Tjeckien ar personaloptioner ett ganska nytt men véxande instrument for forméaner till
anstéllda. Personaloptionsprogram har frimst inforts 1 foretag med utléndska investerare.
Ungern har generellt gjort framsteg med att inféra system for anstélldas aktiedgande i
privatiseringsprocessen. Det verkar emellertid inte som om personaloptioner dnnu har
anvénts mera allmint. I Lettland dr personaloptionssystem praktiskt taget obefintliga,
och det finns inte heller nagra sirskilda beskattningsregler. I Turkiet anvinder smé och
medelstora foretag inte personaloptioner. Multinationella utlindska foretag har dock
infort ett fital program enligt de regler som géller i deras hemlédnder. I detta sammanhang
bor framhallas att omkring tio ansokningar har gjorts till Capital Markets Board of
Turkey av foretag som vill infora aktieoptionsprogram for personal som arbetar i deras

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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dotterforetag 1 Turkiet. Nagra av dessa program var optionsprogram och andra var mer
inriktade pa anstélldas aktiedgande.
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5. BESKATTNING AV PERSONALOPTIONER — NATIONELLA SYNPUNKTER
5.1.  Skattekonsekvenser for arbetstagaren

For arbetstagaren har tvd aspekter pa beskattningen av personaloptioner stort intresse.
Den forsta dr den grundlidggande frdgan vilka slags skatter som maste betalas (se 5.1.1.)
och den andra ar nir dessa skatter skall betalas (se 5.1.2.).

5.1.1. Personaloptioner - inkomst av tjdnst eller kapitalvinst?

Vilka skatter som skall tas ut pa personaloptioner beror pa om forménerna betraktas som
inkomst av tjénst eller kapitalvinst. Inkomst av tjénst beldggs med personlig inkomstskatt
och, 1 princip, sociala avgifter (ibland kan dven andra skatter pa anstillning tilldmpas).
Dessa skatter ér ofta hogre dn kapitalvinstskatterna. Det dr ocksa av vikt att dessa skatter
skall betalas oberoende av om inkomsten har gett ndgon kontant inkomst (dven
extraforméner beskattas som inkomst av tjdnst).>’

Inkomst av tjénst dr inkomst som nigon fir som ersdttning for sitt arbete enligt ett
anstéillningsavtal. Om inkomsten betalas kontant eller in natura (exempelvis som en
finansiell tillgdng) saknar betydelse 1 detta sammanhang. Eftersom personaloptioner
utfdardas enligt ett anstdllningsavtal, och eftersom utfirdandet kan vara knutet till vissa
anstéllningsrelaterade villkor (exempelvis en sérskild arbetsprestation eller att vissa mal
uppnaétts), faller personaloptioner under definitionen péd inkomst av tjénst.

Personaloptioner har dock en speciell karaktir, eftersom acceptans av optioner i stéllet
for kontantlon ocksa dr ett investeringsbeslut fran arbetstagarens sida. I princip skulle
darfor vinsten frén optionerna ocksé kunna betraktas som kapitalvinst.

Trots personaloptionernas ndgot oklara natur betraktas avkastningen som inkomst av
tjdnst 1 de flesta skattesystem. Den betraktas vanligen som kapitalvinst (och beskattas
som sidan) endast om sérskilda villkor (exempelvis ett program med bred bas, minimitid
for intjanande etc.) giller. Det kan hévdas att 1 sddana fall klassningen av formaner av
personaloptioner som kapitalvinst helt enkelt dr en skatteformén som ges till foretag si
att de utformar sina personaloptionsprogram pa det sitt staten Onskar. Det kan ocksa
hivdas att uppfyllandet av dessa sdrskilda villkor stirker optionernas
kapitalvinstaspekter.

Beskattning av en personaloption eller vinsten frdn en sidan maste skiljas frén
beskattning av vinsten fran den aktie som forvérvas nér optionen utnyttjas. Om den aktie
som fOrvdrvas genom att utnyttja en option kan séljas, dr behallande av den (efter
beskattning som inkomst av tjdnst) ett investeringsbeslut frin arbetstagarens sida av
samma slag som att kopa aktier for en kontantlon. I detta fall blir all ytterligare vinst frén
en 0kning av aktiens virde en kapitalvinst och beskattas som saddan. Skatteunderlaget blir
1 regel skillnaden mellan det virde som realiseras om aktien siljs och aktiens virde vid
utnyttjandet (inte 16senkursen, eftersom detta skulle ge en dubbelbeskattning av delar av
inkomsten).

7 Skillnaden mellan inkomst av tjanst och kapitalvinst har ocksd stor betydelse nir det giller

gransoverskridande fall, vilket kommer att diskuteras i ett sérskilt kapitel.
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Fragan vilket slags inkomst personaloptioner tillhér dr viktig ocksa av foljande skal:
Vissa slags inkomst tjdnas in under flera &r. Om skatteprincipen &r progressiv (vilket
giéller skatt pd inkomst av tjdnst) skulle detta ge en relativt hog skatteborda. For vissa
inkomster kan dock skattelagarna medge sdrskilda berdkningar for att minska
progressiviteten (se nedan).

5.1.2. Beskattningstidpunkt

Vanligen beskattas inkomst av tjanst enligt kontantprincipen, dvs. den beskattas nér
arbetstagaren tar emot, uppbidr eller fOrvirvar inkomsten. Medan tidpunkten for
mottagande av ersdttningen litt kan faststidllas for kontantinkomster och manga
extraférmaner, finns det dtminstone fem®® moment i en options eller akties livscykel nir
skattskyldighet kan uppstd: Utfirdande, intjinande eller utnyttjande av optionen,
intjanande av aktier och forsiljning av aktier.

5.1.2.1. Utfirdande® av optionen

Manga lédnder beskattar en séljbar option som kan virderas utan alltfor stora problem vid
utfardandet. Detta garanterar sammanhang och réttvisa i skattesystemet, eftersom andra
finansiella instrument som kan ges till en anstidlld som arbetsersittning (exempelvis
aktier i foretaget) i regel ocksa beskattas vid utfardandet. Det finns dock skillnader nér
det giller vilka kriterier som anvinds for att avgora om en option dr séljbar och kan
virderas eller ej. Saken &r klar om det finns en etablerad marknad for optionerna.
Osékerhet uppstdr om arbetstagaren 1 princip tillats sélja optionen men det inte finns
nagon marknad for den (som t.ex. nir det géller sma nystartade foretag).

I regel kan dock inte personaloptioner sdljas. I det hér fallet &r beskattning vid
utfardandet forenad med flera problem som skall diskuteras i fortsdttningen. Det bor
noteras att diskussionen av beskattning vid utfardandet 1 detta kapitel forutsétter att detta
ar standardformen for beskattning av personaloptioner. I ett senare kapitel kommer ett
alternativt system att diskuteras, dir arbetsgivarna eller arbetstagarna kan vilja mellan
beskattning vid utfardandet och beskattning vid utnyttjandet.

Nir det géller icke séljbara optioner finns det definitionsmaéssigt ingen marknad, och
darfor dr optionens vérde svart att bestimma. Det finns allminna statistiska modeller for
att virdera séljbara optioner (exempelvis Black-Scholes-formeln eller den binomiala
modellen) som kan anpassas for att virdera personaloptioner. Det finns emellertid ingen
allmént O6verenskommen metod for sddana anpassningar, och det &r &nnu oklart om
resultatet av modifierade virderingsformler kan anses aterge vérdet av icke séljbara
optioner korrekt. Av praktiska skdl kan det darfor vara béttre att anvidnda enklare
metoder for att 16sa véirderingsproblemet vid beskattning vid utfiardandet. Ett enkelt och

**  Detta kapitel behandlar endast det nationella perspektivet. I ett internationellt sammanhang finns det

ocksé en sjitte mojlighet att beskatta aktieoptioner, nér en anstélld lamnar landet.
Definitionen av vad som utgér utfardande &r inte entydig. I princip kan det vara att en option erbjuds,
tas emot eller inte avbdjs inom en viss tid efter erbjudandet (som i Belgien), eller den tidpunkt d& den

anstéllde faktiskt tar emot optionen, allts& nér optionen pa nagot sitt registreras i dennes namn.
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okomplicerat sétt dr att bestimma optionens virde i procent av det underliggande
instrumentets virde vid utfardandet.*

Om man dr beredd att acceptera ett visst matt av godtycke kan man alltid finna en
pragmatisk 16sning pa vérderingsproblemet, och i vissa fall 4r detta oundvikligt.*' For
personaloptioner maste man emellertid ocksa tdnka pa att det faktum att optionen inte ar
sdljbar har viktiga konsekvenser for dess natur. Medan arbetstagaren har direkt nytta av
andra icke séljbara former av ersittning (exempelvis extraférméner som att anvinda en
firmabil), har en icke siljbar personaloption® stor likhet med ett 15fte fran arbetsgivaren
om viss framtida vinst under forutsittning att aktiekursen utvecklas vil. Detta argument
har stor betydelse av skattesystematiska skél. Det finns former av ekonomiskt deldgande
for anstillda som paminner mycket om optionsprogram, da storleken pa exempelvis en
bonus beror pd hur foretagets aktie utvecklas. Bonus beskattas dock forst niar den betalas
ut. Om icke séljbara optioner beskattas vid utfardandet (eller intjinandet, se nedan) fors
en skillnad i beskattningen in mellan tvd former av erséttning som fran arbetstagarens
synpunkt &r nédstan identiska.

Beskattning vid utfardandet for ocksé in ytterligare ett riskmoment for arbetstagaren. Om
optionernas vérde rasar kommer den skatt som betalats for dem vid utfardandet generellt
inte att betalas tillbaka. Denna risk verkar kanske inte s stor for vil etablerade foretag,
eftersom personaloptioner vanligen géller under relativt lang tid. De bor kunna utnyttjas
med vinst vid nagot tillfdlle. Liget 4r ett annat for nystartade foretag eller unga
tillviixtforetag med en betydande risk att misslyckas. Atminstone for personal som inte 4r
riskbendgen kan beskattning vid utfirdandet ganska radikalt fordndra synen pé
personaloptioner.

Pa grund av den storre risken nér det géller beskattning vid utfirdandet och eftersom de
flesta anstdllda kan antas vara obendgna att ta risker kommer personaloptioner troligen
att bli mera allmédnna 1 ett land som beskattar vid utfirdandet (eller intjinandet) endast
om den effektiva skattesatsen dr ganska lag. Liga effektiva skattesatser kan exempelvis
uppnas med generdsa vérderingsregler, ldga nominella satser, om inga sociala avgifter tas
ut och om kapitalvinst fran aktier som forvirvats via optionerna ar skattefri. Sarskilt nir
aktiemarknaden blomstrar skulle detta dock kunna skapa politiska bekymmer for
rattvisan i fordelningen och ar darfér mojligen inte politiskt acceptabelt.

Beskattning vid utfirdandet innebér vissa risker men ocksd mojlighet till betydande
nettovinster. Det skulle darfor kunna hdvdas att denna beskattningsform kan vara lamplig
for att skapa en kultur av “intraprenérskap”. Bandet mellan foretaget och en arbetstagare
som redan har betalat skatt for sina optioner skulle dessutom kunna bli starkare 4n i fall
dér arbetstagaren @nnu inte har betalat ndgot och dér betalningsskyldighet kanske aldrig
uppstar.

% Detta 4r exempelvis fallet i Belgien (det enda land i EU dir personaloptioner generellt beskattas vid

utfardandet). Forutom vérdet pa det underliggande virdepapperet tar det belgiska systemet ocksa
hénsyn till optionens 16ptid nir optionens vérde faststills.

Som exempel kan man ténka sig vérderingsproblemet vid faststillande av arvsskatten dd ett unikt
konstforemal drvs. Man kan inte uppskjuta beskattningen tills det drvda foremélet salts, eftersom
arvingen kanske inte alls ténker sdlja det.

Har innebér icke séljbar ocksa att optionen inte har nagon liknande ekonomisk anviandning, som att
beléna den som sékerhet etc.
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Beskattning vid utfirdandet stirker ocksd@ personaloptionssystemets signalfunktion.
Anstéllda som accepterar personaloptioner 4ven om de omedelbart miste betala skatt péd
dem signalerar ett starkt fortroende for sina foretag till andra potentiella investerare. Av
samma skél kan dock beskattning vid utfardandet skada foretag. Om ett foretag erbjuder
personaloptioner till sina anstdllda men dessa avbojer, eftersom de maste betala skatt 1
forskott, kan detta ge en negativ signal till finansmarknaderna, som kan tro att personalen
vet mer om sitt foretag &n vad som &r allmént ként.

Beskattning vid utfardandet av optionerna innebér ocksa ett likviditetsproblem, eftersom
optionerna vanligen inte kan séljas, utan pengar for att betala skatten maste komma frin
nagon annan kélla. Skattebordan blir dock ofta inte s& hog om beskattningen sker vid
utfardandet eller intjinandet, och darfor blir likviditetsproblemet relativt litet jamfort
med vérderingsproblemet. Likviditetsproblemet kan ha storre betydelse vid beskattning
vid utnyttjandet, vilket skall diskuteras senare.

5.1.2.2. Intjinande av optionen

Personaloptioner dr vanligen inte intjdnade vid utfirdandet. Ofta tjdnas optioner in efter
hand, sé att 20 % av de optioner som utfardas ar 1 kan utnyttjas ar 2, ytterligare 20 % &r
3 etc. Bortsett fran en ren fordrojning i tiden kan rétten till utnyttjande goras beroende av
att vissa resultatindikatorer uppfylls, oavbruten anstidllning osv. I denna text betyder
termen “intjdnad” att arbetstagaren kan anvinda optionerna till att forvérva aktier efter
eget onskemdl och att arbetsgivaren inte har ndgon juridisk eller avtalsenlig rétt att
hindra detta.”® Observera att intjinade optioner ndé kan underkastas villkoret att de
endast kan utnyttjas om innehavaren fortfarande &r anstilld av det foretag som utfiardade
optionen. Ur beskattningssynpunkt skall likvdl det faktum att optionen kan utnyttjas och
likvideras vara tillrackligt for att anse att optionen tjénats in.

Till skillnad fran en icke séljbar och icke intjinad option som enbart ger mojlighet till
framtida vinst utgdr en intjdnad option en konkret ekonomisk fordel. Den kan utnyttjas,
och om aktierna kan sdljas omedelbart kan den intjinade optionen snabbt omvandlas till
kontanter. Dérfor talar inga skattesystematiska skil emot beskattning vid intjanandet. Ur
varderingssynpunkt lider dock beskattning vid intjinandet av liknande problem som
beskattning vid utfardandet. Beskattning vid intjinandet kan ocksa skapa administrativa
problem for foretag som har rapporterings- och uppbdrdsskyldigheter, eftersom foretagen
maste inrétta ett “sparningssystem” for alla utfiardade optioner.

Bortsett fran de praktiska svarigheter som talar mot beskattning vid intjdnandet
uppkommer ocksa fragan om dess relevans. I sjdlva verket kommer ménga anstillda att
utnyttja sina optioner vid intjdnandet och offra potentiell ytterligare vinst for storre
sdkerhet. Darfor skulle den otillfredsstéllande situationen kunna uppsté att optioner efter
intjdnandet beskattas antingen enligt en komplicerad formel (som Black-Scholes) eller
enligt en forenklad men ndgot godtycklig regel (som t.ex. i Nederldnderna, som ldnge

# Det dr ocksd mojligt att en option kan anvindas i en transaktion, men inte for att kopa aktier utan

exempelvis som sdkerhet. Ett sadant fall skulle till exempel uppsta om den anstéllde tar ett 1an hos sin
arbetsgivare och far anvénda sina e¢j intjanade optioner som sdkerhet. I ett sddant fall blir de ej
intjdnade optionerna mer &n enbart en mdjlighet till framtida vinst, och i princip skulle en sadan

omvandling kunna utldsa beskattning.
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beskattade optioner endast vid intjdnandet), trots att samma optioner utnyttjas nistan
omedelbart dérefter.**

5.1.2.3. Utnyttjande av optionen

I flertalet linder beskattas personaloptioner nidr de utnyttjas, dvs. nir losenbeloppet
betalats och aktierna erhéllits. I regel finns det inga vérderingsproblem, atminstone inte
for borsnoterade aktier. Det belopp som beskattas dr lika med skillnaden mellan det
hogre marknadsvirdet pa de erhéllna aktierna och kostnaden for att anskaffa dem, dvs.
det 16senbelopp som betalats (spread eller realvdrde) plus det belopp arbetstagaren
eventuellt kan ha betalat for att anskaffa optionerna.

For arbetstagaren ar den storsta fordelen med beskattning vid utnyttjandet att
personaloptioner forblir en riskfri investering. Skatt tas ut endast om optionerna visar sig
ge vinst.* Aven om den effektiva skattesatsen kan bli hogre 4n vid beskattning i forskott,
verkar manga anstillda foredra beskattning vid utnyttjandet.

En option utnyttjas ofta flera ar efter det att den utfardats. Det kan darfor verka som om
arbetstagaren (forutom att undvika risk) drog fordel av en uppskjuten betalning av skatt
som inte medges den som far en kontantinkomst. Detta argument héller dock inte.
Forutsatt att rdntesatsen for dagens beskattning av framtida vinst dr lika med den
rantesats till vilken skattemyndigheten skulle bevilja en skattekredit, &r uppskjuten
beskattning av en option vars virde dr ovisst vid utfardandet fram till utnyttjandet samma
sak som att beskatta en tillgdng med kénd och séker avkastning vid utfardandet.

Det skulle kunna hivdas att skattemyndigheten genom att uppskjuta beskattningen 16per
samma ekonomiska risk som arbetstagaren: optionernas virde kan rasa, varvid ingen
beskattningsbar vinst skulle uppstd. A andra sidan dr det dock i allminhet s att om
aktien utvecklas vil ger beskattning vid utnyttjandet hogre skatteintikter 4n beskattning
vid utfirdandet. I genomsnitt kompenseras skattemyndigheten alltsé for att den tar pé sig
risken. Dessutom maste effekten av progressiva skatteskalor beaktas. Om inte sérskilda
lattnadsregler giller (se nedan) kommer den hdgre basen for beskattning vid utnyttjandet
ocksa att leda till en hogre genomsnittlig skattesats beroende pé att inkomstskatten ar
progressiv. Dérfor far optionsinnehavare ingen oréttvis fordel jamfort med innehavare av
andra finansiella tillgangar om beskattningen uppskjuts till tidpunkten for utnyttjandet.

Beskattning av vinsten vid utnyttjandet som inkomst av tjanst utloser ofta killskatt och
behov av att betala sociala avgifter. Vid den tidpunkten har emellertid arbetstagaren dnnu
inga kontantinkomster. (Ofta ansvarar foretaget for att skatten betalas till staten, men det
lagger troligen Over likviditetsproblemet pa arbetstagaren genom att utéver 16senbeloppet
ocksa krdva betalning av ett belopp som motsvarar killskatten). Detta skatteinducerade
likviditetsproblem maste skiljas fran det likviditetsproblem som orsakas av betalningen
av losenbeloppet. Det senare dr vanligen storre, men sérskilt i unga snabbvédxande foretag
kan det skatteinducerade likviditetsproblemet vara betydande. Dessutom kommer
skyldigheten att betala skatt med hénsyn till den hdga beskattningen av inkomster av

* Att som ett undantag fran den allméinna regeln om beskattning vid intjanandet infora beskattning vid

utnyttjandet i sddana fall skulle inte vara ndgon 16sning, eftersom det kan tvinga fram en fortidsldsen.
Alltsa vinst vid 16sen. Om arbetstagaren inte sdljer eller kan sdlja de forvdrvade aktierna, kan det

hinda att den totala vinsten nér de till slut séljs inte tidcker skatten. Se kapitlet om intjdnande av aktier.
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tjanst 1 flera ldnder 1 Europa under alla forhallanden att forsvara det likviditetsproblem
som orsakas av betalningen av 16senbeloppet.

Vanligen loses likviditetsproblemen genom omedelbar forsdljning av aktieposten eller en
del av den (kvittning). Ibland gors skatteinducerade likviditetsproblem ansvariga for det
faktum att anstéllda inte behdller sina foretags aktier efter utnyttjande. Detta dr troligen
inte sant. Det kan hivdas att arbetstagaren inte skulle ha utnyttjat optionerna om han/hon
inte hade velat sélja aktierna. Om optionsinnehavaren beslutar utnyttja dem av radsla for
att det underliggande instrumentet kommer att forlora i varde i framtiden, forsoker
han/hon naturligtvis sidlja aktierna snabbt innan deras vérde sjunker. Om det
underliggande instrumentet & andra sidan véntas 6ka i vérde blir optionen inte utnyttjad,
eftersom ett kop av aktierna inte skulle 6ka den forvintade nettovinsten utan skulle binda
medel som kunde investeras pa annat hall.

Dirfor talar alternativkostnaden i allmédnhet emot fortidsutnyttjande av optionerna. Ett
sadant fortidsutnyttjande kan dock vara Ionsamt om kapitalvinst beskattas betydligt lagre
an inkomst av tjanst. I sa fall kan en anstélld vilja utnyttja sina optioner nér skillnaden
mellan aktiens vérde vid utnyttjandet och det 16senbelopp som kommer att beskattas som
inkomst av tjénst dnnu inte dr alltfor stor. Om aktierna behélls, blir kommande vinster
endast foremal for den ligre kapitalvinstbeskattningen. Aven om arbetstagaren drar pé
sig en alternativkostnad, kan denna uppvigas av den ldgre kapitalvinstskatten. Det &r
darfor mojligt att en anstélld utnyttjar optionerna tidigt och sedan behaller aktierna for att
minimera skattebordan. Ett s&dant scenario &4r dock endast rationellt for
arbetstagare/investerare som forvintar sig att foretagets aktie kommer att prestera over
genomsnittet. I de flesta fall vill arbetstagaren sprida sin portfolj. Trots allt ar
anstdllnings- och loneriskerna redan uppbundna i foretaget, och han/hon kan foredra att
investera sitt kapital pd annat hall.

5.1.2.4. Intjinande av aktierna

Vissa optionsprogram foreskriver en inldsningsperiod for de aktier en anstélld forvérvar
genom att utnyttja sina optioner. Detta innebdr att aktien inte kan siljas under en viss tid
(ofta omkring sex manader). Sddana klausuler anvédnds for att skydda investerare fran att
foretagsledningen manipulerar aktiekursen. De dr ocksd viktiga for smaforetag som
borsnoteras. I sddana fall stiger aktiekursen ibland kraftigt pa mycket kort tid. Om
personalen omedelbart kasserar in sin vinst kan detta emellertid &dventyra
kursutvecklingen.

Om aktierna inte dr intjinade vid utnyttjandet kan beskattning vid den tidpunkten skapa
allvarliga likviditetsproblem, eftersom arbetstagaren inte kan silja négra aktier for att
tdcka skatten. I sddana fall forefaller det ladmpligt att uppskjuta beskattningen till den
tidpunkt da aktierna ar intjédnade.

Niér aktierna tjinats in kan den beskattningsbara vinsten berdknas pa tva sitt. I det forsta
alternativet kan den beskattningsbara vinsten vara lika med skillnaden mellan
l6senkursen och aktiens kurs vid utnyttjandet. Om emellertid aktiekursen faller frén
utnyttjandet till intjdnandet av aktierna récker vinsten i virsta fall inte till for att ticka
skatten. I det andra kan den beskattningsbara vinsten motsvara skillnaden mellan
losenkursen och aktiekursen nér aktierna tjdnats in. Det kan hédvdas att ett sadant
forfarande skulle innebdra beskattning av privat kapitalvinst och dérfér inte kunde
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genomforas i linder som i princip inte beskattar sddan vinst.*® Man kan dock ifragasitta
om Okningen av aktiens virde mellan utnyttjandet av optionerna och intjdnandet av
aktierna verkligen dr en kapitalvinst. Om den icke séljbara optionen inte betraktas som en
finansiell tillgang (se ovan) bor detsamma gilla for de spéarrade aktierna.

5.1.2.5. Forséljning av aktierna

Senast ndr aktier som fOrvérvats med en option séljs kontant uppstar skattskyldighet.
Aven om det endast dr friga om en betalning, kan man fortfarande skilja mellan en
inkomst av tjdnst (vinsten fran utfirdande till utnyttjande) och en kapitalvinst (vinsten
fran det optionen utnyttjas tills aktierna séljs). Det finns alltsd minst tva sétt att berdkna
skattskyldigheten. For det forsta kan man beskatta den inkomst av tjdnst som helt enkelt
uppskjutits tills dven kapitalvinsten realiserats. For det andra kan hela vinsten beskattas
enligt reglerna for kapitalbeskattning.

Den forsta av dessa tvad metoder tycks ha fordelen att inkomstbeskattningen skjuts upp.
Det finns dock en risk att aktiekursen faller fran det att optionen utnyttjas tills aktierna
sdljs. D& kan arbetstagaren kanske inte realisera en kontantvinst som &r stor nog for att
betala skatterna pa tidigare (bokforda) vinster. Féarska erfarenheter fran USA har avslgjat
riskerna med en sédan uppskjuten beskattning. I USA:s skattelagstiftning finns s.k.
incitamentsoptioner for vilka skattebetalningen uppskjuts tills aktierna salts, och vinsten
beskattas endast enligt l4gre kapitalvinstsatser. I hopp om att vinna skatteférméner beholl
manga personer sina aktier den tid som krdvdes. Nér marknaden gick ner blev vinsten pa
aktieforsédljningen ganska lag. I vissa fall utlostes dock den s.k. Alternative Minimum
Tax (AMT). Denna skatt berdknas pa aktiernas spread, dvs. den tidigare hoga bokférda
vinsten vid utnyttjandet. [ ménga fall rickte den vinst som realiserades genom forséljning
av de nedskrivna aktierna inte till for att betala AMT."

Uppskjutande av skatten pa skillnaden mellan kop- och siljkurs tills aktierna salts kan ge
investeraren en viss rantefordel, men kan ocksa stimulera till riskfyllt beteende. Sarskilt
oerfarna anstillda/investerare kan inte forvéntas vélja den sékra strategin att rdkna med
skatten, sélja en del av aktierna och tillfélligt investera i en sdker tillgang.

Om hela vinsten av optionen (fran utfirdande till aktieforsdljning) beskattas som en
inkomst skulle personaloptionerna inte beldggas med nagon skatt pa inkomst av tjénst,
dven om de ar en virdefull tillgdng och dven om de ges som arbetserséttning. I fall dar
privat kapitalvinst vanligen beskattas &r detta helt klart en mycket forménlig
beskattningsform. Situationen dr en annan i linder som inte beskattar privat kapitalvinst.
Om skillnaden mellan aktiernas forséljningskurs och optionens 16senkurs beskattas nar
aktierna siljs, infor man indirekt en kapitalvinstskatt. Beskattning vid aktieforsdljningen
kan alltsd endast genomforas i ldinder som redan beskattar kapitalvinster.

% Observera att privat kapitalvinst inte beskattas i vissa skattesystem, atminstone inte generellt. Ibland

beskattas vinst pa innehav med kort 16ptid i dessa system.

7 Se exempelvis Townsend, K. (2000).
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5.1.3. Alternativ beskattning vid utfdrdande eller utnyttjande

Da alla beskattningsformer har bade fordelar och nackdelar, kan man ténka sig att lata
arbetstagaren vélja beskattningstidpunkt, eller ocksd kan mdjlighet att utforma
optionsprogram sa att de utloser olika beskattningstidpunkter tas in i skattelagstiftningen.
System som medger val mellan beskattning vid utnyttjandet och vid slutlig forsiljning av
aktier finns redan. I flera lander uppskjuts beskattningen om personaloptionsprogrammet
uppfyller vissa kriterier (se kapitel 6). I Nederldnderna sker beskattning nér aktierna
odterkalleligt tjdnats in eller, om arbetsgivare och arbetstagare fOredrar detta, nir de
utnyttjas. Aven om system som ger mdjlighet att vilja mellan utfirdande och utnyttjande
ibland har diskuterats™, finns inget sadant.

Den storsta fordelen med ett system som ger valmgjlighet mellan beskattning vid
utfiardandet och vid utnyttjandet jimfort med ett system dér beskattning vid utnyttjandet
ar enda regel skulle vara att arbetstagarnas risktagande kunde belonas bittre. Om ett
foretags aktier utvecklas vél, kan beskattning vid utfirdandet ge en relativt 1ag effektiv
skattesats, sdrskilt om beskattning 1 forskott kombineras med vissa skatteférdelar som
undantagande fran sociala avgifter. Anstdllda som litar pd en god utveckling i deras
foretag kunde belonas med ldgre skatt for att de &r beredda att ta den risk som ligger i
forskottsbetalning av skatt (som blir slutlig). Ett system med alternativ beskattning vid
utfardandet kunde dérfor anvindas som en katalysator for mera “intraprenorskap”.

Samtidigt skulle skattebetalningen mdjligen knyta fastare band mellan arbetstagare och
foretag. En arbetstagare som redan har “investerat” skattebetalningen 1 sin
personaloption blir mera intresserad av sitt foretags utveckling én den arbetstagare som
endast beskattas vid utnyttjandet, alltsd endast om vinst uppstar.

En viktig punkt dr att ett sadant valsystem maste utformas s& att man hindrar taktiska
manipulationer fran arbetstagarens eller arbetsgivarens sida. Det skulle vara av sirskild
vikt att valet maste vara oaterkalleligt. Dessutom méste det finnas entydiga 16sningar pa
varderingsproblemet. Annars kanske personalen forst véljer t.ex. beskattning vid
utfardandet och sedan ifragasitter varderingen av de erhdllna aktierna, uppskjuter den
faktiska beskattningen (t.ex. i en réttegang) fram till utnyttjandet och forst dd slutligt
bestimmer sig for den forménligare beskattningstidpunkten.

Ett valsystem skulle givetvis medféra en mera komplicerad forvaltning och tendera att
skapa problem i gransoverskridande fall (se nedan). Ett sddant system skulle &nd4 kunna
ses som forménligt, sdrskilt i l&inder som inte beskattar privat kapitalvinst. Om privat
kapitalvinst beskattas generellt kan personalens vilja att ta en foretagarrisk belonas
genom att inldsningsperioder inférs och genom att beskattningen skjuts upp till dess
aktierna slutligen séljs. I andra ldnder kan inférande av val mellan mojlighet till 14g
effektiv beskattning vid utfirdandet och normal beskattning vid utnyttjandet vara ett
alternativ.
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Se exempelvis Deutscher Industrie- und Handelstag (2000).
Nederldnderna kan ses som ett undantag. Da beskattning sker antingen vid intjdnandet eller
utnyttjandet kan tilldelning av intjdnade aktier i sjélva verket avgdra valet mellan beskattning vid

utfardandet och vid utnyttjandet.
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5.1.4. Lindring av effekterna av progressiva skatteskalor

Nér det géller personaloptioner tjanas vinsten som skall beskattas som inkomst av tjanst
vanligen in under ldngre tid &n ett normalt beskattningsdr. Med progressiva
inkomstskatteskalor kan dérfor den genomsnittliga skattebérdan pa personaloptioner bli
hogre 4n pé vanliga 16neinkomster.

Det finns olika sétt att undvika denna effekt:

Beskattning vid utfirdandet, sérskilt om en vérderingsmetod som Black-Scholes
anvinds, eftersom denna virderingsform ger ett diskonterat forvantningsvarde. Det dr
underforstatt att beskattning till diskonterat vérde (beskattning av ett ldgre
skattunderlag) beaktar att vinsten tjdnas in under en ldngre period och dérfor lindrar
inverkan av progressiva skatteskalor. Som ovan ndmnts dr emellertid beskattning vid
utfiardandet, atminstone som en allmén skatteregel, inte ndgon féormanlig metod for
att beskatta personaloptioner.

Beskattning som kapitalvinst: Kapitalvinst beskattas ofta enligt en lagre skattesats dn
inkomst av tjanst. Alltsa tas underforstatt hiansyn till det faktum att kapitalvinst ofta
tjdnas in under flera ar.

Sérskilda regler for inkomstutjaimning. S&dana regler finns i flera skattesystem, bl.a. i
Tyskland, Frankrike, Nederlinderna och Sverige.”® Den grundliggande logiken for
dessa regler d4r densamma 1 de olika ldnderna, men de faktiska berédkningarna r olika.
Vanligen delas den inkomst som tjdnas in under flera ar forst med antalet ar under
vilka den tjdnats in eller med en standardfaktor. Sedan berdknas en skattesats for den
pd sad sitt berdknade delen av inkomsten plus den normala inkomsten (t.ex. en
genomsnittsinkomst eller beskattningsérets normalinkomst). Den skatt som da erhalls
multipliceras sedan med antalet ar for att faststélla den slutliga skattebordan.
Generellt sett ar effekten av inkomstutjimningsregeln storre ju hogre den sirskilda
inkomsten dr i1 forhallande till den vanliga inkomsten. Dessutom é&r effekten stor om
den vanliga inkomsten inte redan beskattas enligt hogsta skattesats. Darfor kan
inkomstutjimningsreglernas  effekt bli relativt liten for anstidllda vars
personaloptioner dr en forhdllandevis liten extra formén ovanpa deras kontantlon.
Detta giller dven for verkstillande direktorer med hog inkomst som redan betalar
inkomstskatt enligt hogsta skattesats. Inverkan av reglerna om inkomstutjamning ar
troligen storst for personal som inte ligger i det hogsta inkomstskiktet utan far en
visentlig del av sin inkomst i form av personaloptioner.

I manga linder beror den totala effekten av inkomstutjimningsregeln ocksd i hog
grad pa om sadana regler endast tillimpas pa inkomstskatt eller &ven pé obligatoriska
sociala avgifter.

Aven om sidana regler i allminhet #r fordelaktiga for skattebetalarna, méste man
ocksé ta hinsyn till om de okar skattesystemens komplexitet.

Ett annat exempel pa hur effekterna av progressiva skatteskalor kan lindras &r den
reduktion av skatteunderlaget med 40 % som den spanska inkomstskattelagen
medger. Reduktionen avser inkomst som tjdnas in under mer &n tvé ar och som inte ar
periodisk. Den tillimpas dock endast pa ett begriinsat belopp av skatteunderlaget.”’
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I Finland finns en liknande regel, men den &r inte tillamplig pé personaloptioner.
Detta begridnsade belopp berdknas genom att multiplicera fysiska personers genomsnittliga

deklarerade inkomst med det antal ar d& inkomsten tjanades in.
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5.1.5. Beskattning av underkurs

Optioner utfirdas i de flesta fall at the money”. Ibland far emellertid anstéllda
personaloptioner till underkurs, vilket innebdr att losenkursen dr ldgre &n den
underliggande aktiens marknadskurs vid utfirdandet. Generellt beskattas underkursen
mindre formanligt 4n resten av formanen av optionen. Om underkurs forekommer &r
skillnaderna nér det giller beskattningstidpunkten sarskilt viktiga.

Om beskattningen sker vid utfdardandet eller efter intjinandet méste underkursen beaktas
sarskilt, eftersom den Okar optionens vérde. Sarskilt efter intjanandet &r underkursen en
forman som arbetstagaren i princip kan likvidera omedelbart. Om emellertid optionen
inte dr intjinad och om beskattning sker forst vid utnyttjandet, verkar det inte finnas
nagot behov av att sdrbehandla underkursen. Fran arbetstagarens synpunkt &r
underkursen pd en inte intjinad option givetvis en faktor som okar dess vérde.
Situationen liknar den dér optionen utfardats “at the money” och aktiekursen stigit.

Bortsett fran beskattningsfridgorna fortjanar stimulanseffekten av en option som utfardats
till underkurs sérskild uppméarksamhet. En anstélld som innehar en option som utfardats
“at the money” skulle troligen vilkomna en stor variation i den underliggande aktien,
eftersom detta i framtiden skulle skapa en mojlighet att utnyttja optionen med betydande
vinst. Om emellertid optionen utfardats till underkurs (forutsatt att denna inte &r
marginell) skulle en stor variation hos den underliggande aktien ocksd Oka risken att
forlora rabatten. Fran de tva optionstyperna kan under i ovrigt lika forhallanden, med
eller utan rabatt, olika fOrvaltningsbeslut vintas, i1 det forsta fallet ett relativt
“aventyrligt” beteende och 1 det andra ett ganska “’konservativt”.

5.2.  Skattekonsekvenser for arbetsgivaren

Fran arbetsgivarens synpunkt &r troligen foljande skatterelaterade fragor av storsta vikt:

e Ar kostnaderna for inférande och forvaltning av personaloptionsprogram
avdragsgilla?

e Ar kostnaderna for personaloptionerna avdragsgilla, och i sa fall, i vilken omfattning?
Beror mgjligheten att dra av kostnaden pa hur den aktie som utfirdas till
arbetstagaren anskaffats?

e Maste arbetsgivaren betala sociala avgifter?

o Finns skyldighet att innehalla skatt som arbetstagaren méaste betala?

e Vilka regler giller vid aterkrav av kostnader?

Generellt dr svaret pa den forsta fragan ja. Arbetsgivarens kostnader for att infora och
hantera ett personaloptionsprogram betraktas som affdrskostnader. I dessa kostnader
ingér exempelvis arvoden till konsulter som ger rdd om ldmpligt system, kostnader for
skatteradgivning, Ioner till personal som férvaltar programmet etc.

Svaret pd den andra frdgan &r ganska komplext. Nir arbetsgivaren utfardar
personaloptioner till arbetstagare, forbinder han sig att stilla det antal aktier som behovs
till forfogande nér arbetstagaren utnyttjar sina optioner. Denna skyldighet kan uppfyllas
pa olika sitt, varav endast de tva vanligaste skall diskuteras hér:

o Aterkdp av aktier (vid utfirdandet, utnyttjandet eller mellan dessa tva tidpunkter)

e Emission av nya aktier
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Om aktierna kops tillbaka, far det utfardande foretaget en verklig kostnad om &terkopet
sker forst ndr arbetstagaren utnyttjar optionen (kostnaden svarar mot arbetstagarens
vinst). Om aterkdpet sker redan vid utfirdandet uppstér i varje fall en alternativkostnad,
eftersom arbetsgivaren maéste sldppa aktierna for ett ldgre belopp 4n en forsiljning pa
marknaden skulle ha inbringat. Om foretaget véljer det andra alternativet, dvs. om de
aktier som ges till arbetstagaren dr nyemitterade, dr detta ingen direkt kostnad for
foretaget utan endast en indirekt kostnad for dess dgare, eftersom deras rétter 1 foretaget
spads ut.

Det vanligaste bruket verkar vara att kostnaden for aterkopta aktier dr avdragsgill i
foretagsbeskattningen, medan inget skatteavdrag medges for nyemitterade aktier. Det
verkar finnas undantag frdn denna allminna regel. I Belgien kan skillnaden inte dras av,
oavsett hur foretaget skaffat aktierna.”? I Nederldnderna 4r det avdragsgilla beloppet
oberoende av den verkliga kostnaden men lika med det beskattningsbara belopp

arbetstagaren betalar inkomstskatt pa.”

Betriaffande socialavgifter vaxlar situationen 1 EU. I flertalet lander skall arbetsgivaren i
princip betala socialavgifter, eftersom inkomsten fran personaloptioner betraktas som
inkomst av tjanst. I vissa linder (Belgien, Danmark, Irland, Luxemburg och Portugal)
skall emellertid inga avgifter betalas, &tminstone inte regelméssigt. Beskattning av
arbetstagarens inkomst &r inte knuten till bolagsbeskattningen (utom i Nederldnderna),
men det finns ett direkt samband mellan arbetstagarens och arbetsgivarens skyldigheter
att betala socialavgifter. Arbetsgivarna har samma problem nér det géller virdering och
likviditet som deras anstéillda. For arbetsgivaren kan dessa problem emellertid vara
allvarligare av tva skal:

e Arbetsgivaren kan inte forutse nir arbetstagaren kommer att utnyttja sina optioner.
Det ar darfor svért att planera skattskyldigheten nér det géller tidpunkt och belopp
(som beror pa aktiekursen den dag optionen utnyttjas).

e Arbetstagaren kan sélja en del av aktierna for att tdcka skatteskulden, men
arbetsgivaren har inte den mdjligheten (det finns dock ett inflode av kapital fran
arbetstagaren som betalar 16senbeloppet).

I allménhet &r arbetsgivaren skyldig att innehdlla personalens inkomstskatt. Den
dranering av foretagets likviditet som blir f6ljden kan emellertid undvikas genom att
lagga Over skattskyldigheten pa arbetstagaren. Detta &r relativt latt ndr det giller
beskattning vid utnyttjandet, dvs. arbetsgivaren begér att skatten betalas tillsammans med
l6senbeloppet. Problem kan uppstd om beskattningen sker vid utfirdandet eller
intjdnandet. I bada fallen har arbetstagaren kanske inte likviditet for att betala skatterna,
och arbetsgivaren kan behdva forskottera beloppet eller dra det fran den vanliga kontanta
16nen, som kanske inte riacker till (dessutom ar detta inte mojligt av réttsliga skil i vissa
lander). Nér det giéller beskattning vid intjdnandet finns ocksa problemet att
arbetsgivaren maste infora ett system for att spara alla utfirdade optioner for att vara
sdker pa att inte missa beskattningstidpunkten.

I vissa fall utfardar det anstdllande foretaget inte optioner pa sina egna aktier utan pa
aktier i ett nirstdende foretag. I sa fall kan det foretag vars aktier ligger till grund for
optionerna &terkrdva kostnaden fran det anstidllande foretaget. Reglerna &r ganska
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PricewaterhouseCoopers (2002), Belgien, punkterna 3.5.2.1 och 3.5.2.2.
PricewaterhouseCoopers (2002), Nederldnderna, punkt 3.5.2.3. Det belopp som kan dras av &r lika

med det som skulle ha varit beskattningsbart for den anstillde om beskattning skett vid intjanandet.
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komplexa 1 sddana fall, och det ar inte alltid klart om det anstillande foretaget har rétt att
dra av dessa kostnader. I varje fall bor det finnas ett uttryckligt dterkravsavtal.
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6. INTERNATIONELL JAMFORELSE AV BESKATTNINGSNIVAER

6.1. Allminna kommentarer

De totala beskattningsnivéerna (inklusive obligatoriska sociala avgifter) skiljer sig
avsevirt mellan EU:s medlemsstater, och dven mellan EU och andra lander som USA.
Dessutom skiljer sig statsinkomsternas struktur vésentligt mellan staterna.>® Skattenivan
pa personaloptioner bor alltid ses mot bakgrund av nivaerna for beskattning av personlig
inkomst, arbete och kapitalvinster i allménhet samt statens totala utgifter.

Det dr svart att dra slutsatser om rétt eller lamplig hojd pa skatten pa personaloptioner.
Med hénsyn till de manga fordelar optionerna kan erbjuda foretag och anstéllda dr det
dock ganska klart att dessa atminstone inte bor missgynnas i jamforelse med vanlig
inkomst av tjanst (kontantlon). Niar man jimfor skattebordan pé personaloptioner bor
man ocksa ta hinsyn till att dessa skatter i allménhet skall béaras av den rorligare delen av
arbetskraften. Darfor kan hoga skatter pa optioner vara ett hinder mot rekrytering av hogt
kvalificerade, internationellt rorliga personer. I den mén personaloptioner avses locka
och behalla kvalificerad personal kan stora skatteskillnader mellan EU och andra ldnder
skapa problem.

Att jamfora den exakta skattebdrdan pa personaloptioner mellan ldnder &r svért av flera
tekniska skél. For det forsta tas olika skatter ut pd vinster fran personaloptioner (t.ex.
personlig inkomstskatt, obligatoriska sociala avgifter, kapitalvinstskatt), och for det
andra tas dessa skatter ut vid olika tidpunkter under en personaloptions livscykel. Det ar
givet att en skatt pd ett visst belopp x véger tyngre om den skall betalas nédr optionen
utfirdas an samma skattebelopp vid aktiernas utnyttjande eller forséljning. Berdkningen
av det skatteunderlag som ligger till grund for skatterna varierar dessutom mellan
landerna.

For att jaimfora beskattningen i ldnder som beskattar optioner endast vid utfirdandet med
lander som beskattar vid utnyttjandet och ldnder som beskattar (vissa slags optioner) nér
aktierna slutligen siljs har effektiva skattesatser, grundade pa ett standardscenario, tagits
fram (se diagram). Scenariot beaktar hela livscykeln for en investering i en option+aktie.
Satsen berdknades av PricewaterhouseCoopers (London) i studien av den réttsliga och
administrativa ramen for personaloptioner i EU och USA.”

For att beakta effekterna av olika inkomstnivder och olika familjesituationer (gift,
ensamstaende, med eller utan barn) pa inkomstskatten, beréknades effektiva skattesatser
for olika (schabloniserade) typer av skattebetalare. I denna rapport valde man endast ut
de effektiva skattesatserna for en ensamstdende person med en arlig kontantinkomst pa
50 000 euro och (engangs-)utfirdade personaloptioner motsvarande aktier for 16 500
euro vid utfirdandet. Det bor noteras att effekterna av olika inkomst- och
tilldelningsnivéer samt olika familjesituationer kan vara hogst betydande i vissa lédnder.
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Se exempelvis Europeiska kommissionen, Structures of the Taxation Systems in the EU 1995-2001.

Se ockséd Europeiska kommissionens webbsidor:

http://europa.eu.int/comm/enterprise/entrepreneurship/support_measures/stock options/tax_rates.htm
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Effektiva skattesatser
Ensamstaende, arlig inkomst 50 000 euro
plus tilldelning av optioner f6r 16 500 euro forsta aret
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*) I DK betalar arbetsgivaren 40%, IRL och UK godkanda program

Kalla: PricewaterhouseCoopers.

Satserna avspeglar den effektiva belastningen av skatt och sociala avgifter under hela investeringskedjan
fran utfardandet av optionen till den slutliga forséljningen av aktierna. Det antas att optionerna utfardats
”at the money” och att de innehas i tre ar efter utfirdandet innan de utnyttjas. Sedan innehas aktierna i
ytterligare tva ar innan de séljs. Endast den slutliga vinsten vid avvecklingen av aktien betraktas som en
nettovinst fran investeringen, och enbart bokford vinst beaktas inte. I de effektiva skattesatserna ingér alla
betalningar av inkomstskatt (t.ex. vid utfirdandet eller utnyttjandet) och sociala avgifter plus
kapitalvinstskatt (i tillimpliga fall) vid slutet av den totala investeringsperioden pa fem é&r. Alla skatter
samt betalningen av losenbeloppet har belagts med 5 % rénta. Det antas att aktiens vérde stiger med 10 %
per ar.

Observera att for olika scenarier (for inkomst och tilldelningsniva, tillvaxt- och riantesatser) kan de
effektiva skattesatserna i vissa fall vara olika.

De vita staplarna i diagrammet ovan visar den effektiva skattesatsen pé en investering i
personaloptioner for normala optioner, dvs. personaloptioner som inte gynnas av nagon
sarskild skattebehandling. I vissa ldnder (Belgien, Grekland, Frankrike, Irland, Italien,
Nederlinderna, Osterrike, Storbritannien och USA) beviljas sirskilda skatteprivilegier,
forutsatt att optionsprogrammen uppfyller vissa villkor. I Spanien ges skattebefrielse pa
12000 euro for vissa program.’® Tyvirr finns det inga berdkningar av effektiva
skattesatser for sddana program. I Danmark kan 40 % schablonskatt beviljas, som betalas
av arbetsgivaren. De morka staplarna visar de effektiva satser som fOljer av
formansbehandlingen (i Storbritannien dr vérdet 0).

> Skatteldttnaden beviljas pa den vinst som uppstir nir optionen utnyttjas. Den ges under forutsittning

att programmet ingar i foretagets allminna 16neplan. Arbetstagaren maste behalla aktierna i minst tre
ar. Dessutom far arbetstagaren och sliktingar intill andra led inte ha négot direkt eller indirekt dgande

i foretaget som dverstiger 5 %.
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6.2.  Villkor for formanlig skattebehandling

Av EU:s 15 medlemsstater har tio antingen sdrskilda skattegynnade program eller
erbjuder atminstone en forménligare skattebehandling for personaloptioner om ett
foretagsprogram uppfyller vissa villkor. Endast i Tyskland, Luxemburg, Portugal,
Finland och Sverige finns det ingen sérskild mojlighet till skattereduktion pa
personaloptioner.”’ Frankrike, Irland och Storbritannien har en relativt lang tradition med
personaloptioner. Deras lagstiftning har speciella program som foretag kan utnyttja.
Foretag kan begira att fa sina personaloptionsprogram godkédnda enligt ett officiellt
system. Om skattemyndigheterna godkénner programmet, tillimpas den formanliga
skattebehandlingen automatiskt.

Skatteformanen kan besta i1 att skattebetalningen skjuts upp (vanligen frdn det att
optionerna utnyttjas till dess aktierna séljs), reducerad skattesats (skattsatsen for
kapitalvinst kan t.ex. tillimpas pd den inkomst av tjdnst som realiseras vid utnyttjandet)
eller formanligare varderingsmetoder for den beskattningsbara vinsten. Ofta begrénsas
skatteforménen sd att den exempelvis géller endast under vissa inkomsttrosklar, eller
ocksé giller den inte underkurs vid utfdrdandet.

For att f4 en formanlig skattebehandling méste programmen uppfylla vissa villkor. De
vanligaste och viktigaste dr foljande:

a) En klar definition av optionerna och optionsprogrammet.
Skattegynnade program maste klart ange losenkursen, och senare justeringar medges
vanligen inte.
Optionens 16ptid fér inte dverskrida vissa grinser (exempelvis tio 4r).
Med dessa villkor forsoker skattemyndigheterna undvika mdjligt missbruk av
optioner och hindra eventuellt skattebortfall.

b) Ett klart samband mellan foretag och anstélld.
En forménsbehandling &r i regel mojlig endast for optioner pa att kopa aktier i det
anstillande foretaget eller ndra anknutet foretag.
Optionerna far inte kunna siljas eller 6verlétas, och optionsinnehavare far inte kunna
gardera sig mot optionsrisken. Ofta krdvs ocksd en viss intjdnandeperiod.

¢) Optionstilldelningens storlek.
Ofta ar tilldelningens storlek begridnsad for programmet i allmidnhet och for den
enskilda tilldelningen.
Troligen ligger 6verviganden om réttvis fordelning bakom dessa villkor. Dessutom
skyddar en begrinsning av optionstilldelningens storlek aktiedgarna fran risken for
att deras aktier spids ut alltfor mycket.

d) Programmets omfattning.
I allménhet maste skattegynnade program ha bred bas, dvs. de skall erbjudas till en

stor del av personalen och far inte vara diskriminerande.

e) Berittigade optionsinnehavare.

" De sirskilda reduktionerna for vissa optioner far inte forvixlas med de allménna mojligheter att lindra

inkomstskatten pa inkomster intjdinade under flera ar som ocksd kan tillimpas pad inkomster fran

personaloptioner.
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Vissa restriktioner kan gélla betriffande vem som fir utnyttja ett skattegynnat
program. Uteslutna dr vanligen personer som inte &r anstéllda eller styrelseledaméter
och personer som har ett avgorande intresse i foretaget.

f) Restriktioner rorande vilka aktier som far anvindas.
Aktierna maste i regel vara normala aktier utan sérskilda restriktioner. Dessutom
madste de vara fullt inbetalade.

I de linder som beviljar skatteforméner &r de villkor som skall uppfyllas ganska lika.
Man kan anta att den grundldggande politiska avsikten bakom de skattegynnade
programmen dr att frdmja program pd bred bas och att begrinsa forménen for
hoginkomsttagare. Med hénsyn till dessa likheter skulle man kunna utforma
gemensamma villkor for skattegynnade program i EU. Ett sadant program skulle sérskilt
forbéttra situationen for anstdllda som (efter och medan de innehar optioner) arbetar i
olika medlemsstater och skulle kunna 6ka personalens rorlighet. Nuvarande skillnader i
inkomstskatt och sociala avgifter &r troligen redan ett hinder for personalens rorlighet.
Skillnader i1 behandlingen av personaloptioner kan vara ett ytterligare hinder, sarskilt dér
de kan leda till forlust av en skatteformén som tidigare (fore beslutet att flytta till ett
annat land) motiverade en anstélld att acceptera personaloptioner.

Dessutom skulle en lista pa gemensamma villkor kunna goéra det mojligt for foretag som
har dotterbolag i1 olika medlemsstater att utforma enhetliga program for alla lander dér de
verkar. Detta skulle minska kostnaderna och dirmed frdmja anvéndningen av
personaloptioner och anstilldas ekonomiska deldgande i allmdnhet. Gemensamma villkor
for skattegynnade program skulle vara sarskilt fordelaktiga for hogteknologiska
tillvaxtforetag i mindre ldnder som till f6ljd av sin begrdnsade hemmamarknad tvingas att
verka internationellt.

Aven om en lista dver gemensamma krav fanns i alla medlemsstater, skulle inget land
kunna tvingas att faktiskt bevilja skatteformaner. Sarskilt de linder som i1 dagsliget inte
beviljar nagra skatteforméner for personaloptionsprogram skulle inte behdva gora detta
om en foretagsplan uppfyller gemensamt faststillda kriterier. A andra sidan skulle
gemensamma kriterier vara virdelésa om inget land beviljade nagra skatteforméner.
Darfor bor atminstone de ldnder som i dag beviljar skatteférméner om vissa villkor &r
uppfyllda ocksd Gverviga att bevilja skatteformaner om de gemensamma kriterierna ar
uppfyllda.

Varje land som vill bevilja en skatteforman till personaloptionsprogram som uppfyller de
gemensamma villkoren kan fortfarande individuellt och oberoende besluta om formanens
art. Ett land kan exempelvis sénka skattesatsen, ett annat kan upphéiva skyldigheten att
betala sociala avgifter och ett tredje kan skjuta upp betalningen av skatten. P4 samma satt
kan ldnderna pd egen hand besluta om skatteformanens storlek beroende pd deras
budgetsituation, hur starkt de vill framja ekonomiskt deldgande etc.

Forekomsten av ett gemensamt system hindrar inte heller medlemsstaterna fran att
tillimpa andra system som skiljer sig frdn det gemensamma systemet. I strdvan mot
landspecifika politiska mal kan olika program inforas eller behéllas och tillimpas
jamsides med det gemensamma programmet. De forslag som ldggs fram i detta kapitel
ifragasitter inte medlemsstaternas ensamritt att besluta om dndringar 1 sina rittsliga
system, sérskilt nir det géller beskattning.
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7. PERSONALENS INTERNATIONELLA RORLIGHET OCH RISKEN FOR
DUBBELBESKATTNING

7.1. Problemet

Skillnaderna mellan de nationella reglerna for beskattning av personaloptioner kan skapa
sarskilda svarigheter 1 gransdverskridande situationer. Dessa problem diskuteras inte i
detalj 1 detta kapitel. Foljande punkter ger endast de huvudlinjer utefter vilka 16sningar
kan sokas, men de ger inga detaljerade foreskrifter om hur varje teoretiskt mojligt fall bor
behandlas.

I fortsdttningen koncentreras diskussionen pa de tre viktigaste problemen:

e Det begreppsmissiga problemet med klassningen av inkomst fran personaloptioner
(inkomst av tjinst eller kapitalvinst?)

e Det begreppsmaissiga problemet till vilken anstillningsperiod optionerna tillhor.

e Det praktiska problemet som beror pd att ldnder beskattar inkomst fran
personaloptioner vid olika tidpunkter.

Fragor om gransoverskridande beskattning bestims vanligen av ett system av
dubbelbeskattningsavtal mellan ldnderna. Flertalet av dessa (bilaterala) avtal bygger pa
OECD:s modellkonvention for beskattning. Denna modell diskuterar emellertid inte
specifikt problemet med beskattning av det relativt nya instrumentet personaloptioner i
gransoverskridande situationer, dven om medlemsstaterna redan anvinde det for att
hantera dessa. Ar 2001 lade OECD om sitt arbete i frigan och presenterade i mars 2002
ett utkast for offentlig diskussion av inkomstskattefragor i grinsoverskridande fall.
Foljande sidor bygger till stor del p4 OECD-utkastet, som diskuterar de flesta relevanta
problem som uppstar for arbetstagaren ndr det géller inkomstskatt pd personaloptioner
och dven kort beror fragor av vikt for arbetsgivaren. Dessutom foreslds i rapporten
tolkningar av OECD-konventionen som d&r avsedda att ldsa grinsoverskridande
beskattningsproblem.”®

7.2.  Definition av inkomstslag

OECD:s modellkonvention skiljer mellan olika slags inkomst som leder till olika
skattebehandling. For personaloptioner kan tvé slags inkomst vara av intresse: inkomst
av tjanst (artikel 15) och inkomst fran forsiljning av kapitaltillgdngar (artikel 13).

Enligt OECD:s modellkonvention beskattas personlig inkomst i princip 1 hemlandet.
Alltsd  beskattas kapitalvinst 1 hemlandet. 1 artikel 15 och artikel 23
(modellkonventionen) foreskrivs dock att i gridnsdverskridande fall det land déar
anstillningen finns har ritt att ta ut skatt pi tjdnsteinkomsten.” For att undvika
dubbelbeskattning skall hemlandet antingen undanta inkomsten fran beskattning eller
bevilja skattekredit pa de skatter som betalats i anstdllningslandet.

¥ OECD (2002), Cross-Border Income Tax Issues arising from Employee Stock Option Plans, A Public

Discussion Draft, Paris (finns pa Internet).
Atminstone i princip. Endast i undantagsfall tas skatt ut av den stat dir den anstiillde 4r bosatt,

exempelvis i det klassiska fallet med tillféllig korttidsanstéllning. Sdana fall skall inte diskuteras hér.
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Man ér allmént 6verens om att inkomst av anstillning dr inkomst som en person far som
ersittning fran en arbetsgivare i vars verksamhet han/hon ingér och varifran han/hon tar
order. For att avgora om en viss formin dr inkomst av tjanst dr det funktionella
sambandet mellan forman och levererade tjénster viktigt. Det bor inte ha nagon betydelse
1 vilken form forménen utgar, t.ex. i kontanter eller som en personaloption. Dessutom bor
det inte ha ndgon betydelse nir forménen betalas eller uppbérs. En formin som hérror
fran ett anstillningsforhdllande kan ges till arbetstagaren sedan arbetet avslutats (och
exempelvis sedan arbetstagaren bytt bostadsort) eller, alternativt, innan arbetet paborjats.

Léanderna drar gransen mellan inkomst av tjanst och kapitalvinst vid olika tidpunkter i en
options livscykel (se kapitel 5). Detta kan skapa problem i internationella sammanhang.
Tva exempel:

Optioner utfardas enligt ett sdrskilt program som uppfyller vissa kriterier till anstdlld E
som arbetar for ett foretag i land A. Dérfor beskattar land A dessa optioner som
kapitalvinst forst nir aktierna séljs. E forflyttas pé tre ér till land B, som beskattar alla
personaloptioner vid utnyttjandet. B utnyttjar optionerna under vistelsen i E och betalar
skatt pd vinsten vid utnyttjandet. Efter aterkomsten till A sdljs aktierna. Land A vill
beskatta hela vinsten frdn optionen som kapitalvinst och erkénner inte ndgon ritt for B att
skatta for en del av vinsten som inkomst av tjénst.

Anstilld E dr bosatt i stat A men arbetar nu i stat B dir en option utfdrdas till
honom/henne. Land A gar med pé att optionen dr inkomst av tjanst i B som inte skall
beskattas 1 A, men betraktar all senare vinst fran optionen/aktien som kapitalvinst pa
vilken det i egenskap av hemvistland tar ut skatt.

Det verkar naturligt och praktiskt att vélja utnyttjandet av optionen som den hindelse

som markerar en omdefinition fran inkomst av tjénst till kapitalvinst 1 internationella

sammanhang av foljande skél:

e Enicke intjédnad villkorlig option dr endast ett 16fte om en framtida vinst.

e Det finns betydande vérderingsproblem for personaloptioner.

e Beskattning av den totala vinsten fran optioner/aktier som kapitalvinst sker inte av
principiella skil utan som en enkel metod for att bevilja en skatteforman.

e Flertalet ldnder betraktar utnyttjandet av en option som den avgoérande tidpunkten for
atskillnad mellan inkomst av tjanst och kapitalvinst.

Aven om nationella och internationella regler i princip kan vara olika, maste de bida
regelsystemen vara forenliga. Om beskattning vid utnyttjandet dr den metod som foredras
pa nationell niva bor alltsd beskattning vid utfardandet eller intjdnandet inte foreskrivas i
gransoverskridande fall, eftersom det ofta inte kan forutses vid utfirdandet om ett
gransoverskridande fall kommer att uppsta.

7.3. Tidsperiod som formén av personaloption avser

I de flesta fall utfardas personaloptioner pa grund av deras stimulanseffekter, dvs. de ér
framtidsinriktade. Det kan dock finnas fall ddr de utfirdas som beloning for tidigare
tjanster, eller ocksd kan utfirdandet avse bade tidigare och framtida tjanster. Vilken
anstillningsperiod personaloptionerna avser kan inte bestimmas pa forhand, det beror pa
de konkreta villkoren for personaloptionsprogrammet. Om optionerna utfardas pa grund
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av vissa resultatindikatorer som mater tidigare prestationer och om de villkorsldst
intjénats vid utfiardandet skall de troligen anses vara beloning for tidigare tjénster. Om
personaloptioner utfdrdas till ndgon som borjar sin anstillning dr de uppenbart avsedda
att stimulera. Om tva olika réttskipningsomraden som definierar den period optionerna
avser pa olika sétt Gverlappar, kan dubbelbeskattning forekomma.

Eftersom den mest praktiska skiljelinjen mellan inkomst av tjénst och kapitalvinst &r
tidpunkten for utnyttjandet, kan man ocksd anta att optionerna ar en ersittning for
anstéllningen fran utfirdandet och utnyttjandet. Detta kan dock valla svarigheter 1 vissa
fall, vilket foljande exempel visar.

Optioner utfardas till anstélld E for arbete i A. Efter tre &r har optionerna tjénats in. E
slutar och atervinder fran A till hemvistlandet B. Efter ytterligare tvd &r utnyttjas
optionen. A bor ha ensam beskattningsritt eftersom tiden for vistelsen i B inte lidngre
kunde anses ha ngot samband med anstéllningen.

For att undvika problem av det slag exemplet visar bor den anstidllningstid optionerna
avser 1 princip vara tiden fran utfdardandet till intjanandet av optionen. Om en anstélld
arbetar 1 mer dn ett land fran utfirdande till intjanande maste beskattningsunderlaget
delas upp proportionellt mellan l&nderna.

7.4. Beskattningstidpunkt

Om ovan foreslagna principer for fordelning mellan inkomst av tjdnst och
kapitalvinstreglerna for att hinfoéra inkomsterna till vissa perioder foljdes av alla lander,
skulle olika beskattningstidpunkter teoretiskt sett inte leda till dubbelbeskattning eller
utebliven beskattning. Det finns emellertid fortfarande praktiska problem:

Personaloptioner utfdrdas till arbetstagare E 1 land A (hemvistlandet). A beskattar
optioner vid utfirdandet. Strax ddrefter flyttar E till land B {or att arbeta dar. Optionerna
tjdnas in och utnyttjas i B. Totalt tillbringar E 90 % av tiden fran utfirdande till
intjinande/utnyttjande 1 land B och endast 10 % 1 land A, dér beskattning skedde vid
utfardandet.

D4 det inte finns nigon gemensam regel for att berdkna beskattningsunderlaget for
personlig inkomstskatt, finns det inget gemensamt dverenskommet skatteunderlag som
de ndmnda procenttalen kan tillimpas pa. I stillet maste varje land tillimpa procenttal
enligt sina egna regler pa skatteunderlaget. For land A skulle detta betyda att det endast
hade ritt att beskatta 10 % av det underlag som berdknas vid utfirdandet, medan land B
skulle ha rétt att beskatta 90 % av vinsten vid utnyttjandet. Detta skulle ocksa innebéra
att det land som beskattar vid utfardandet skulle tvingas betala tillbaka skatt som redan
betalats.

Personalens rorlighet 6kar. Det blir allt vanligare att exempelvis en anstilld ar tillfalligt
placerad 1 arbetsgivarens dotterbolag i andra ldnder. Dérfor blir det allt viktigare att finna
16sningar pa svérigheter som kan uppstd som ett resultat av skillnader i beskattning av
personaloptioner. Problem med dubbelbeskattning och utebliven beskattning skulle 16sas
om man holl sig till ovan anférda principer i gransoverskridande skattefragor och
tillimpade dubbelbeskattningsavtal enligt OECD:s modellkonvention.
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8.  REDOVISNING AV PERSONALOPTIONER
8.1. Redovisning av personaloptioner enligt europeisk modell

Till f6ljd av den 6kande anvdndningen av personaloptioner kommer redovisningen av
dessa att fa storre betydelse, eftersom olika regler kan leda till att foretagens resultat
presenteras olika. Dessutom kan redovisningsreglerna fa konsekvenser for foretagets
bolagsskatteplikt. Hittills har det emellertid knappast funnits nagra detaljerade och klara
redovisningsregler for personaloptioner i europeisk nationell lagstiftning.*® Med hénsyn
till bristen pé klara regler i Europa gors inget forsok att hir lagga fram négon detaljerad
oversikt av redovisningspraxis i EU:s medlemsstater.®’ 1 stillet beskrivs verksamheten i
International Accounting Standards Board (IASB) i korthet. Foreskrifterna for
redovisning 1 USA diskuteras i ett andra avsnitt. Slutligen gors vissa reflektioner kring
lamplig redovisningsmetod.

I juli 2002 godkénde Europaparlamentet och radet en forordning som foreskriver att alla
borsnoterade foretag fran och med januari 2005 skall upprétta sin koncernredovisning i
enlighet med International Accounting Standards (IAS) eller International Financial
Reporting Standards (IFRS).% International Financial Reporting Standards blir dock inte
automatiskt tillimpliga. Den nya foreskrivande kommittén for redovisningsfragor
bestdende av representanter frdn medlemsstaterna och under Europeiska kommissionens
ordforandeskap skall besluta om godkédnnande av IFRS for EU. Kommittén kommer att
ta rdd av en grupp redovisningsexperter (European Financial Reporting Advisory Group,
EFRAG).

Annu finns inga IFRS for personaloptioner. (IASB) kommer dock troligen att ge ut en
standard for personaloptioner i framtiden. IASB publicerade nyligen en "Exposure Draft”
om aktiebaserade betalningar och forordade att personaloptioner kostnadsfors i
resultatrikningarna.®®

Det kan alltsé forvéntas att IAS/IFRS i framtiden kommer att foreskriva foljande:

e Personaloptioner (och alla andra former av aktierelaterade ersittningar) skall
bokforas som kostnader vid utfdrdandet. For aktierelaterade betalningstransaktioner i
eget kapital skall ersittningens vérde berdknas vid utfirdandet och grundas pa dess
verkliga vdrde den dagen, men ersittningens virde skall sedan beaktas under
fullgérandetiden  (frdin  utfirdande  till  fullbordat  intjdnande). For
betalningstransaktioner i kontanter (t.ex. syntetiska personaloptioner) skall
ersittningens viarde dock rdknas om varje rapporteringsdag, och en reserv skall
byggas upp under fullgérandetiden sé att skuldbeloppet slutavriakningsdagen &r lika
med det inbetalade beloppet.

e Personaloptionernas vdrde méste sannolikt berdknas enligt Black-Scholes-modellen,
en binomialférdelningsmodell eller en variant av dessa modeller som tar hansyn till
de sdrskilda villkoren i det enskilda optionsprogrammet.
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Se International Accounting Standards Board (2001), G4+1 Position Paper, s. 13 (finns pa Internet).
Mera detaljerad information finns i kapitel 9 i PricewaterhouseCoopers (2002).

62 Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002, EGT L 243,
11.9.2002, s. 1-4.

IASB:s publikationer finns pa institutionens webbplats: http://www.iasc.org.uk.
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8.2. Redovisning av personaloptioner enligt amerikansk modell

Redan 1948 publicerades de forsta redovisningsreglerna for personaloptioner i USA, och
i dag dr USA troligen det land som har de mest genomarbetade redovisningsreglerna for
denna typ av erséttning. Darfor skall de amerikanska bestimmelserna kort beskrivas har.
I nuldget tillimpas tva regelsystem. Det forsta dr Opinion No. 25 frdn Accounting
Principles Board (APB 25) 1972 och det andra Statement No. 123 fran Financial
Accounting Standards Board i oktober 1995 (SFAS 123).

Enligt bdda standarderna skall personaloptioner betraktas som personalkostnader for
tiden frdn optionernas utfirdande tills de intjdnats. Optionernas vdrde maste delas upp
proportionellt under denna tid, och kostnadens motvirde skall registreras i det inbetalade
aktiekapitalet.

Den avgorande skillnaden mellan standarderna dr metoden for vérdering av optionerna.
Det forsta utkastet till SFAS 123 som ldmnades ut for synpunkter 1993 véckte en livlig
debatt 1 USA om ritta séttet att redovisa personaloptioner. Manga av utkastets kritiker
hyste betidnkligheter mot det foreslagna sittet att faststdlla optionernas verkliga vérde.
Protesterna mot detta forslag var s& starka att det meddelande som till slut
offentliggjordes 1995 var mycket svagare dn det ursprungliga utkastet. Det uppmuntrade
foretag att redovisa det verkliga virdet, men dverldmnade dnda at foretagen att besluta
om de ville véirdera personaloptionerna till verkligt véirde eller enligt APB 25, som endast
tog hénsyn till det inre vérdet vid utfairdandet. Eftersom de flesta optioner utfdrdas “at the
money” ér det redovisade virdet av flertalet optioner enligt APB 25 noll. I nuldget verkar
flertalet foretag fortfarande tillimpa APB 25, och darfor paverkar utfirdande av
personaloptioner i regel inte resultatrdkningen.

8.3. Redovisning av personaloptioner

Som diskussionen om den foreslagna metoden att redovisa det verkliga virdet i USA
visade dr den forsta och viktigaste frdga som skall besvaras om personaloptioner alls
behover tas upp som personalkostnader i1 resultatrikningen. Om foretaget méste kdpa
utelopande aktier pd marknaden till en hogre kurs &n den I6senkurs arbetstagaren som
utnyttjar sina optioner betalar dr skillnaden helt klart en kostnad som maste tas upp. I de
flesta fall tillhandahalls dock aktier genom nyemission. Foretaget gor alltsa inte nagra
direkta betalningar, och dirfér kan det hdavdas att foretaget inte har nagra kostnader, da
kostnaden helt kommer att bdras av aktiedgarna. Foretaget utfardar dock
personaloptioner till sina anstdllda i utbyte mot vérdefulla tjénster. Att ta emot och
konsumera dessa tjanster dr en transaktion och ett ekonomiskt viktigt faktum som kan
krdva en redovisningspost, precis som dverforing av kontanter eller en vardefull tillgang
maste redovisas.

Mot intagande av personaloptioner i resultatrikningen har anforts att ett sadant
forfarande inte stimmer Overens med redovisningsreglerna, eftersom personaloptioner
inte dr ndgon kostnad. IASB har emellertid redan forklarat att detta &dr felaktigt. Enligt
IASB ér varje forbrukning av tillgdngar en kostnad. I det yttrandet &r det avgdrande att
termen “tillgdng” inte begrénsas till sddana poster som kan tas upp i en balansrikning.
Tillgangar i vidare mening dr ocksa resurser i form av tjanster som tillhandahélls av
anstillda och forbrukas direkt nir de tas emot.
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Tyngden i ovanndmnda argument skall inte bedomas hdr. Sadana tekniska diskussioner
har stor betydelse for att sdkerstélla att alla nya redovisningsregler stimmer dverens med
befintliga regelsystem, men de besvarar inte automatiskt fragan hur optionerna skall
redovisas. Personaloptioner dr en foreteelse som inte forutsags nir redovisningsnormerna
utformades, och dérfor kan man inte vinta sig att man av befintliga normer skall kunna
sluta sig till hur de skall hanteras. Hur personaloptioner skall redovisas dr i grunden en
fraga om beslut.

De som motsitter sig kostnadsforing av personaloptioner har havdat att det skulle skada
den ekonomiska utvecklingen, eftersom de redovisade vinsterna skulle bli ldgre. Detta
argument héller dock inte. Det finns inte tillrickliga empiriska bevis pa att foretag som
har &ndrat sin redovisningspraxis och kostnadsfort personaloptioner har blivit lidande av
denna dndring. Dessutom skulle det inte vara acceptabelt att driva upp aktiekurserna pa
konstlad vig genom ofullstindig information till aktiedgare, sérskilt inte mot bakgrund
av redovisningsskandalerna i vissa foretag pa senare tid. Antal och belopp pa utfardade
eller 16pande personaloptioner och deras respektive 16senkurs ar viktig information for
investerare. Nér l0pande optioner utnyttjas kommer personalen att bli beréttigad till
framtida utdelningar etc. till ett belopp (l6senbeloppet) som &dr ldgre &n aktiernas
marknadskurs. Det dr uppenbart att investerare mdiste kunna fa information om
personaloptioner i det foretag de édger eller vill kopa aktier i. Det &r dérfor klart att
foretag maste vara skyldiga att 1imna denna information i ndgon form, och att den maste
vara korrekt och fullstdndig.

Nu diskuteras fragan om det ar tillrackligt att informera om personaloptioner utanfor

resultatrdkningen, eller om informationen maste ingd i kostnadsredovisningen. For att

besvara denna frdga maste praktiska problem Overvdgas jimsides med fragor som ror

redovisningsnormernas konsekvens, t.ex.:

e Hur bor de kostnader som personaloptionerna representerar varderas?

e Personaloptioner 16per i regel under flera &r. Hur skall kostnaden delas upp pé olika
perioder?

e Vad hinder om optionerna forfaller?

e Hur bor motvirdet bokforas (t.ex. i bundna reserver)?

Med hénsyn till de betydande konsekvenser IFRS kan ha som ett resultat av forordningen
fran juli 2002 dr det viktigt att normerna stimmer Overens med allmidnt vedertagen
internationell konsensus. Utvecklingen av sddan konsensus kréver ytterligare
overviaganden och diskussion. A andra sidan dr information om personaloptioner och
liknande instrument nddvéindig for sunda investeringsbeslut. Detta har blivit &nnu
viktigare efter de skandaler och bedrédgerier som nyligen avsldjats i vissa foretag.

I nuldget bor man dérfor koncentrera sig pa att snabbt utveckla fullstindiga och entydiga
normer for offentliggérande av information om aktiebaserade 16neférméner. Parallellt
hirmed, men utan onddig bradska, kan normer utformas for kostnadsforing av optioner
och liknande instrument.
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9. ARBETSLAGSTIFTNING OCH SKYDD AV PERSONUPPGIFTER

I flertalet EU-linder verkar den befintliga arbetslagstiftningen inte resa nagra
odverstigliga hinder mot inférande och forvaltning av personaloptionsprogram. Viss
osdkerhet kan emellertid rada om vilka skyldigheter en arbetsgivare tar pa sig genom att
infOra ett sidant program, sérskilt dir personaloptioner dnnu dr relativt ovanliga och det
inte finns ndgon speciallagstiftning och tillimpliga domstolsbeslut. I det f6ljande kan inte
alla aspekter pa arbetslagstiftning som kan péaverka personaloptionsprogram diskuteras.
Diskussionen koncentreras pd de vanligaste problemen, ndmligen:

e nddvindigheten av att radfraga foretagsndmnder eller liknande institutioner
diskrimineringsproblem

skydd av personuppgifter

frdgan om optioner kan bli forvéarvade réttigheter for personalen

problemet att intjinandeperioder inte alltid kan upprétthallas

I allménhet &r personalrepresentanternas inflytande pa personaloptionsprogrammen
begransat, sérskilt ndr det géller diskretiondra system eller system for de hdogre
ledningsnivaerna. Endast om personaloptioner dr avsedda att ersitta 16n kan
foretagsndmnderna paverka mera, under forutséttning att en sadan ersittning 6verhuvud
taget ar réttsligt mojlig. Nér det géller program pa bred bas kan det vara obligatoriskt att
informera och radfraga arbetstagarrepresentanter. Detta ses dock i allménhet inte som
ndgot hinder utan ingér under alla férhallanden i1 en god kommunikationsstrategi.

Samrdd med foretagsndmnder dr i regel inte nagot speciellt hinder mot inrdttande av
personaloptionsprogram, men obligatorisk konsultation av fackforeningar kan hindra
ménga arbetsgivare frdn att infora siddana program. Dessutom skulle inrdttandet av
personaloptionsprogram och liknande system troligen bli lidande om sadana
arrangemang maste tas upp i kollektivforhandlingar.

Diskriminering i ett personaloptionsprogram grundad pd kon, religion, ras, sexuell
laggning etc. &r forbjuden i alla medlemsstater, i hog grad ocksa pd grundval av EU-
direktiv. Diskrimineringen far varken vara direkt eller indirekt. Darfor dr diskriminering
enbart pa grund av avtalsform (deltid, heltid, tidsbegrinsad eller fast anstéllning) i regel
inte heller mojlig. Diskriminering dr endast mgjlig pa grundval av objektiva, dvs. arbets-
eller prestationsrelaterade skil. De viktigaste exemplen pa for sddana forsvarbara skél for
diskriminering dr villkoret att en anstélld har fullgjort en minimiperiod i foretaget eller
utovat ledningsfunktioner. Man kan 1 regel ocksd begrinsa utfirdandet av
personaloptioner  till  klart definierade undergrupper av  personalen, som
forskningspersonal etc.

Det dr ofta nodvindigt for ett vdl fungerande optionsprogram att (pd objektiv grund)
kunna skilja mellan anstéllda. Politiker, fackforeningar eller arbetstagarrepresentanter
bor darfor inte gora nagra forsok att vidga nuvarande definition av ej tillaten
diskriminering. Arbetsgivarna bor & andra sidan vara noga med att utforma sina program
sd att ingen oavsiktlig diskriminering forekommer.

Enligt Europeiska unionens dataskyddsdirektiv®® och nationella lagar om skydd av
personuppgifter har anstdllda rétt att kontrollera anvéndningen av deras persondata

" Europaparlamentets och radets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995, EGT L 281, 23.11.1995.
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(inkomstniva etc.). Om ett personaloptionsprogram forvaltas helt inom det anstillande
foretaget uppstar i regel inga problem. Ibland delegeras emellertid forvaltningen av
programmet till utomstaende. Sarskilt om forvaltningen av programmet skots utanfor EU,
alltsd 1 ldnder som inte omfattas av EU:s dataskyddsdirektiv, blir uppfyllelsen av
personuppgiftslagarna en viktig fraga. Straffen for Gvertridelse av bestimmelserna om
personuppgifter i de nationella lagarna kan vara stringa. Darfor kénner foretagen ofta
behov av att skydda sig och forsoka skaffa skriftligt medgivande fran arbetstagaren nér
det giller behandling av dennes personuppgifter. 1 storre foretag kan detta skapa
betungande och kostsamma forfaranden.

Arbetsgivarnas storsta bekymmer &r troligen att personaloptionsprogram sedan de en
ging beviljats kan komma att betraktas som en del av den reguljdra l6nen, dvs. att en
skyldighet att rutinméssigt utfirda sadana optioner kan uppsta. Detta skulle undergriava
optionsprogrammens sirskilda incitamentskaraktir. Annu virre vore det att systemen
skulle bli en fast kostnad. Dessutom skulle ytterligare kostnader kunna uppstda om
optionerna t.ex. skulle ingd i berdkningar av avgangsvederlag etc.

Risken att optioner blir forvirvade rattigheter &r sdrskilt stor om optioner utfardas
regelbundet. Enbart ett villkor i optionsprogrammet att optionerna ar diskretiondra riacker
kanske inte 1 alla ldnder for att hindra detta. I manga fall kan ett skriftligt medgivande
frdn arbetstagaren bidra till att hindra att optioner blir intjdnade réttigheter, vilket
givetvis leder till forvaltningskostnader. Dessutom gor foretag i regel klokt i att i sina
optionsprogram foreskriva att entledigande inte dr skédl for kompensationskrav. Vid
olagligt eller orittvist entledigande kan sadana villkor dock ogiltigforklaras. 1 regel
innebdér detta inget problem for inrdttandet av ett optionsprogram.

Ett centralt skdl for att utfarda personaloptioner dr onskan att knyta viktig personal till
foretaget. Darfor ar optionerna i regel inte intjdnade vid utfirdandet utan kan utnyttjas
forst efter en viss tid. I optionsprogrammen forskrivs ocksa att om en anstilld ldmnar
foretaget mot foretagets vilja forfaller de optioner som inte tjdnats in. Den senare regeln
kan dock inte alltid uppratthéllas. I vissa fall har domstolar beslutat att arbetstagaren har
rtt att utnyttja icke intjinade optioner pro rata (dvs. i proportion till langden av den
intjanandetid som redan har forflutit). Ett sidant beslut kan forsvaras i speciella fall®,
men det undergriver i princip personaloptionernas anvéndbarhet for foretaget.

65 Man kan tinka sig fall dér intjainandetiden ar ovanligt ling eller dér arbetsgivaren pa nigot sitt ar

orsak till att den anstéllde slutat.
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10. SLUTSATSER

De nationella experterna och kommissionens generaldirektorat for naringsliv analyserade
och utvirderade potentiella fortjanster och risker med personaloptioner for foretag
(sdrskilt pa det viktiga omradet tillviixtforetag), for investerare och arbetstagare. Aven
den befintliga rittsliga och administrativa ramen for personaloptioner i1 EU:s
medlemsstater och 1 vissa tredje linder granskades. P4 grundval av denna analys ldgger
gruppen fram vissa slutsatser om hur den réttsliga och administrativa ramen for
personaloptioner kan utformas pa ett sitt som framjar foretagarandan. Detta innebér inte
att de nationella experterna och kommissionens avdelningar pd nagot vis ifrdgasétter
medlemsstaternas ensamritt att besluta om fordndringar i sina system, sérskilt nir det
géller beskattning.

1) Politiska beslut om behandling av personaloptioner bér beakta det vida spektrum av
faktorer som paverkar ett foretags beslut om anvindning av personaloptioner.

Studier har visat att ett foretags anvéndning av personaloptioner paverkas av ett mycket
stort antal faktorer bland vilka foljande kan ndmnas som exempel: det ekonomiska
klimatet, medvetenhet om och fOrstielse av for- och nackdelar med att anvinda
personaloptioner, tillgdng till en aktiemarknad, en aktiemarknadslista, fOretagets
ekonomiska och organisatoriska struktur, strategier for forvaltning av ménskliga resurser,
en strategisk lonedimension eller preferens for flexibelt gensvar pa arbets- och
produktmarknadernas tryck, storleken av foretagets kostnad fOr att inrdtta och driva
personaloptionsprogram, dgarnas benégenhet att dela kontrollen med personalen och risk
for utspadning av kontrollen.

2) Atgéirder for att fiimja personaloptioner kommer att bli mest verksamma om de ingdr
i konsekventa nationella dtgdrder for anstdlldas deldgande. Den ridttsliga och
administrativa ramen for personaloptioner bor vara sd utformad att den konsekvent
framjar foretagarandan och later arbetsgivarna fatta beslut inom omrddet som bygger
pd grundldggande kommersiella overviganden.

Personaloptioner kan vara ett viktigt ekonomiskt verktyg for att frdmja ett mera
foretagsinriktat Europa. System for ekonomiskt deldgande maéste beakta den sirskilda
situationen 1 det foretag som anviander dem for att bli effektiva. Personaloptionsprogram
ar inte alltid den ldmpligaste formen for anstdlldas ekonomiska deldgande. Sérskilt for
unga foretag med begrinsad likviditet och hoga tillvixtambitioner kan dock
personaloptioner vara ett idealiskt instrument for att locka och behélla viktig personal
och skydda investeringarna 1 minskligt kapital.

Den rittsliga och administrativa ramen for personaloptioner (och sérskilt incitament for
att infora sddana system) kan vara viktig for foretagens beslut att infora vissa former av
ekonomiskt deldgande eller ej. Reglerna for personaloptioner bor darfor ingéd i
konsekventa Atgdrder for att frimja foretagande och deldgande for de anstillda 1
allménhet. De fér inte i onddan paverka foretagens val och utformning av sadana system
och dérmed skapa en felaktig resursfordelning. Politiska beslut om skattebehandlingen av
personaloptioner bor hindra snedvridning av foretagens beslut som gor att optionssystem
anvidnds déir andra former av deldgande for de anstillda skulle ligga mera i linje med

foretagets situation och mal.
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3) Personaloptioner utgor inkomst av tjdnst. Beskattning vid utfirdandet bor 6vervigas
endast for fritt sdiljbara optioner. I allmdnhet bor personaloptioner inte beskattas fore
utnyttiandet. Ndr det giller inldsningsperioder for forsdljning av aktier bor sdrskilda
losningar 6vervdgas for att hindra pdfrestningar om aktiekursen faller under sddana
perioder.

Eftersom personaloptioner utfirdas pa grundval av ett anstdllningsforhallande betraktas
de i allminhet som inkomst av tjanst och beskattas som sadan.

Det kan finnas tillfillen d4 beskattning vid utnyttjandet skulle f& oproportionerliga
konsekvenser. Ett exempel dr om optionerna kan séljas och deras verkliga vérde for
arbetstagaren klart kan faststillas (eftersom de t.ex. kan handlas pa en fondbors), da
beskattning vid utfardandet skapar konsekvens med vanlig beskattning av liknande slag
av ersittning till anstédllda (exempelvis utfardande av aktier).

Om personaloptioner inte kan séljas fritt och om deras vérde inte enkelt och klart kan
faststillas (dven om det finns virderingsformler som Black-Scholes formel), bor de i
regel beskattas vid utnyttjandet. I detta fall bor den beskattningsbara forménen vara lika
med virdet av de forviarvade aktierna vid utnyttjandet minus ldsenbeloppet och andra
kostnader som &r nodvindiga for att utnyttja optionerna, sérskilt det belopp som kan ha
betalats for optionen. Detta innebér att om optionerna utfardats “at the money” beskattas
rabatten forst vid utnyttjandet. Uppgéng 1 aktiernas vérde efter utnyttjandet bor betraktas
som kapitalvinst och behandlas som sédan.

Om det finns restriktioner mot forséljning av aktierna bor sdrskilda 16sningar 6vervégas
for att undvika att anstdllda maste betala skatt pd vinst vid utnyttjandet som de inte kan
realisera ndr spdrren mot forséljning hivs pa grund av att aktiekursen fallit mellan dessa
tva héndelser. En 16sning kunde vara att beskattningen skjuts upp tills restriktionen mot
forséljning av aktierna hévs. Ett alternativ kunde exempelvis vara ett avdrag pa den vinst
som inkomstbeskattas.

4) Inforande av ett val mellan beskattning vid utfdrdandet och vid utnyttjandet skulle
kunna 6vervdgas i ldnder som inte beskattar privat kapitalvinst.

Forutom den allmidnna beskattningen vid utnyttjandet (eller senare) kan man ocksé
Overviga att erbjuda mojlighet att beskatta vid utfirdandet som ett alternativ till den
allminna regeln om beskattning vid utnyttjandet. Ett sddant val skulle kunna vara av
intresse for foretag som vill anvénda forskottsbetalning av skatt som ett instrument for att
skapa ett starkare band mellan foretag och anstélld och for foretag som vill markera sina
anstélldas engagemang och forvéantningar till andra investerare. Om beskattning sker vid
utfardandet bor vérderingen ta hédnsyn till virdet av det underliggande instrumentet vid
utfardandet och effekterna av villkoren for optionen.
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5) Sdarregler kan lindra effekterna av progressiva skattesystem.

Om personaloptioner beskattas vid utnyttjandet eller senare, kan det vara fordelaktigt om
man vid berdkning av skattebdrdan tar hdnsyn till om vinsten faller ut endast under
beskattningsaret eller - vilket &r regel - under flera ar. I det senare fallet kan sérskilda
regler anvindas for att lindra effekterna av progressiva inkomstskatteskalor (exempelvis
genom sidnkning av den nominella skattesats som tilldmpas pa vinsten, genom att endast
ta hinsyn till en del av vinsten eller genom ndgon liknande metod). Man méste dock vara
noga med att detta inte skapar krdngel som motverkar anvdndning av personaloptioner
eller stor den efterstrivade balansen i skattebehandlingen mellan inkomster frén
personaloptioner och andra former av inkomster.

6) I allmdinhet har foretag rdtt att dra av kostnader for att inrditta och driva ett
personaloptionsprogram frdn sin vinst. Dessutom mdste foretagen besluta om de skall
kopa egna aktier pa marknaden eller emittera nya for att uppfylla
personaloptionsprogrammens krav. Skattebehandlingen bor inte fa paverka detta beslut.

I manga fall utgdr personaloptioner en vésentlig kostnad for foretaget. Anvéndning av
personaloptioner 1 storre skala skulle kunna uppmuntras genom att man tillater att foretag
drar av dessa kostnader vid beskattningen, oberoende av de politiska malen. Det dr ocksa
viktigt att skattereglerna inte i onddan péaverkar foretagets val om det skall kdpa tillbaka
aktier pa marknaden eller emittera nya. Darfor bor skattebehandlingen vara neutral nir
det giller olika alternativ fOr att anskaffa aktier for att uppfylla de skyldigheter som f6ljer
av personaloptionsprogrammen.

7) Sdrskilda skatteincitament kan framja anvindning av personaloptioner pd bred bas.

Erfarenheter frén flera europeiska ldnder visar att man effektivt kan frdmja arbetstagares
ekonomiska deltagande i allménhet, och personaloptioner i synnerhet, genom att medge
skatteforméner for respektive inkomst. Beroende pa de nationella skattesystemens
uppbyggnad kan siddana skatteforméner ha olika form, som reducerade skatteskalor,
lattnader 1 de sociala avgifterna eller uppskov med beskattningen tills aktierna sélts.

I ldander dér privat kapitalvinst beskattas, frimjas personaloptioner enklast genom att
beskatta den totala formanen av sddana optioner som kapitalvinst. I lander som inte (eller
1 regel inte) beskattar privat kapitalvinst, dr den effektivaste metoden att kriva att skatten
betalas vid utnyttjandet och medge skatteférménen genom att inkomstskatten och/eller de
sociala avgifterna reduceras.®®

6 Observera att i ett sidant fall uppskjutande av beskattningen tills aktierna slutligen salts skulle ha flera

brister. Om skatten berdknades pa vinsten fran aktieforsédljningen och 16senkursen skulle detta leda till
att man inforde en skatt pa vinst fran privata innehav. Om skatten berdknades vid 16sentillféllet
(skillnaden mellan aktiekursen vid utnyttjandet och losenkursen) skulle det finnas en risk att den

slutliga intékten fran aktieforsdljningen inte skulle ricka till for att betala skatten om aktiekursen foll.
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8) Speciella skattesystem inriktade pa smd tillvixtforetag kan 6vervigas sdrskilt.

Det dr positivt att medlemsstaterna medger skatteforméner till brett baserade program,
men de kunde ocksd girna dverviga sdrskilda system riktade till mindre tillvixtforetag.
Storbritanniens Enterprise Management Incentive skulle kunna tjdna som ett
begreppsmaissigt utkast till sddana system. EMI utformades for att hjdlpa smé
hogriskforetag att anstilla och behalla personal med en kompetens som hjédlper foretaget
att vixa och lyckas. Endast fristdende handelsforetag med bruttotillgdngar mindre dn 15
miljoner pund sterling kan utnyttja systemet. Dessa foretag kan utférda personaloptioner
upp till ett maximalt virde av 100 000 pund till ett obegrinsat antal anstéllda (till ett
maximalt aktieviarde av 3 miljoner pund enligt EMI till alla anstédllda). Bortsett fran ndgra
ganska speciella fall beskattas optioner enligt ett EMI-system endast vid slutlig
forsdljning av aktier och belidggs endast med kapitalvinstskatt. Darfor blir ménga EMI-
optioner helt skattefria (se detaljer i bilaga). EMI dr &nnu relativt nytt. Ingen formell
utviardering har dnnu genomforts for att visa 1 vilken omfattning systemet har uppfyllt
sina politiska mal.

9) Linder som skulle kunna overvdga att inrdtta ett gemensamt skattegynnat system.

Gemensamma principer for skattegynnade optionssystem kan vara fordelaktiga for
foretag som sysselsitter personal i mer dn ett land. D4 frdgan &r extremt komplicerad gar
det i nuldget inte att foresld hur ett sédant gemensamt skattegynnat system kan utformas.
Oberoende av nuvarande arrangemang skulle medlemsstaterna dock kunna Overvéga
detta alternativ och undersoka mera i1 detal] om det kan genomfoéras. Europeiska
kommissionen skulle behova samordna alla vidare forstudier pA EU-niva.

Det skall understrykas att en lista 6ver gemensamma EU-villkor som kan tillampas pa ett
europeiskt personaloptionssystem for att fi en forméanlig skattebehandling &r en fraga for
medlemsstaterna och darfor inte kan minska eller kringgd medlemsstaternas oberoende
och sjélvstindighet pa detta viktiga beskattningsomrade. Ingen medlemsstat kan tvingas
bevilja en skatteforman, och ldnder som vill bevilja en skatteforman skulle &ndé
sjalvstandigt kunna faststélla vilka villkor som skall uppfyllas och vilka formaner som
skall beviljas nér deras egna system tilldmpas.

10) Vid grinsoverskridande beskattning bor skiljelinjen mellan inkomst av tjdnst och
kapitalvinst vara tidpunkten for utnyttjandet. Om en anstdlld arbetar i mer dn ett land
under tiden fran optionernas utfirdande till deras intjdnande bér ldnderna ha
beskattningsrdtt pro rata.

Enligt OECD:s exempel bor inkomst som tjdnas in tills en personaloption utnyttjas
betraktas som inkomst av tjdnst och enligt tillimpligt dubbelbeskattningsavtal 1 regel
beskattas av anstdllningsstaten. Inkomst som tjdnas in senare bor dérfor betraktas som
kapitalinkomst och enligt tillimpligt dubbelbeskattningsavtal beskattas enbart i
hemlandet (med forbehdll for de atgirder mot skatteflykt som ldnderna kan anse
nodvindiga 1 ett bilateralt sammanhang). Om en anstdlld arbetar i mer &n ett land kan
tjdnsteinkomsten behova fordelas mellan dessa ldnder. Nér beskattningsritten fordelas
bor man endast ta hénsyn till tiden fran utfirdande till odterkalleligt intjanande av
optionerna, eftersom tiden fran intjanande till faktiskt utnyttjande inte nodvéndigtvis &r
knuten till anstillningen.
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11) Det dr viktigt att borsnoterade foretag ger fullstindig och detaljerad information om
personaloptionsprogrammen, exempelvis i sina drsredovisningar. Atminstone for
ndrvarande verkar kostnadsforing av personaloptionsprogram mindre viktig.

Att ett personaloptionsprogram finns, dess rackvidd, storlek och detaljer (som villkor for
intjdnandet etc.) ar viktiga fakta som kapitalégare och potentiella investerare maste ha
klar och fullstindig information om. Arbete pa att inféra ldmpliga redovisningsnormer
for personaloptioner pagér 1 organ som faststéller redovisningsnormer. Det skulle vara
praktiskt om informationen om personaloptionsprogram kunde sammanfattas i en
kostnadssiffra och ingéd i ett foretags resultatrdkning. Med hédnsyn till programmens
mangfald och komplexitet verkar det tveksamt om detta verkligen later sig gora pa ett
jamforbart sétt for alla foretag. Oberoende av om personaloptionsprogram kostnadsfors
eller inte, skulle det finnas klara fordelar med att tvinga foretag att offentliggdra alla
detaljer om sina optionsprogram (exempelvis i rsredovisningarna).

12) Det slutliga beslutet om inrdttandet av personaloptionsprogram madaste forbli
arbetsgivarens/foretagets. Ersdttning fran personaloptioner skall inte betraktas som
normal, periodisk loneinkomst.

Om arbetstagarrepresentanter kan delta i foretagsledningens beslutsprocess sorjer en god
kommunikationsstrategi fran arbetsgivarens sida for att dessa far god information om
personaloptionsprogram pd bred bas. Formellt samradsforfarande eller konsultation av
organ som inte ingar i foretaget kan dock skapa onddig administrativ belastning, minska
foretagens flexibilitet och dventyra inférande av personaloptioner.

Aven om optioner utfirdas mer eller mindre regelbundet, bor de inte betraktas som en del
av den avtalsenliga l6nen. De dr en form av bonusinkomster som skall ges som en del av
arbetsgivarens strategi for hantering av ersittningar och prestationer om och nir detta &r
lampligt. Av detta foljer att de inte bor ingd i berdkningen av avgangsvederlag. Om
periodiskt utfardande av optioner skulle innebéra att arbetsgivaren maste fortsétta att dela
ut sddana, skulle instrumentets karaktér av sdrskilt incitament troligen forsvinna. For att
skapa ett starkt band mellan foretag och anstélld maste intjdnandereglerna respekteras.
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BILAGA 1 — EXEMPEL PA GOD PRAXIS®’
Négra exempel pa skattelittnader for arbetstagare

Irlands Approved Share Option Plan (ASOS) erbjuder en ganska generds behandling av
optioner som utfardas till alla anstéllda pa bred bas och pé lika villkor. Det finns ingen
minsta innehavstid for optionerna. Om anstéillda respekterar en tredrsperiod fran
utfiardandet av optionen till aktieforsdljningen utgdr endast kapitalvinstskatt pd skillnaden
mellan intékterna av aktieforsdljningen och 16senbeloppet. Det finns ett antal villkor som
maste uppfyllas innan Irish Revenue godkdnner en ASOS. Foérutom ASOS kan
personaloptionsprogram ocksé utformas som ett Save as You Earn-program (SAYE) som
ger liknande skatteférméner. Aven di maéste vissa villkor uppfyllas innan Irish Revenue
godkédnner programmet. Enligt ett SAYE-program ingar arbetstagarna ett flerarigt
sparavtal. Manatliga betalningar dras frdn deras nettoloner, och besparingarna anvinds
senare for att utnyttja optioner.

I Osterrike beskattas personaloptioner i regel vid utnyttjandet. Den beskattningsbara
forménen (skillnaden mellan aktiekursen vid utnyttjandet och 16senkursen) betraktas som
inkomst av tjénst och beldggs med inkomstskatt och sociala avgifter. For optioner med
faststélld forfallodag som inte kan overlatas och som utfardas till alla anstéllda eller vissa
grupper av personal som kan identifieras objektivt (exempelvis alla anstillda 1
forskningsavdelningen etc.) géller viss skattebefrielse. Befrielsen beror av den tid
arbetstagaren innehar optionerna. For att utnyttja den formanliga skattebehandlingen
maximalt bor optionerna innehas i fem &r. Da blir 50 % av forménen av utnyttjandet
skattefri. Man behover inte inneha aktierna efter utnyttjandet. Gor man 4dndd detta
senareldggs skattebetalningen, eftersom skatten forfaller forst vid det tidigaste av
foljande tva datum: fOrsédljningen av aktierna, anstéllningens upphorande eller den 31
december det sjunde aret efter utfardandet.

Storbritannien har en lang tradition av ekonomiskt deltagande for anstillda, och sdrskilt
av personaloptionsprogram. Det finns flera sirskilda program som medger en sdrskild
skattebehandling av personaloptioner, som Company Share Options Plan (CSOP),
Enterprise Management Incentive (EMI) (se nedan) och Save As You Earn-programmet
(SAYE). Enligt ett CSOP-program kan foretaget dela ut optioner till ett virde (dagen for
utfardandet) av upp till 30 000 pund vid ett tillfille. Skattegynnade optioner maéste
innehas minst 3 ar efter dagen for utfardandet, och ett uppehall pd minst 3 4r maste goras
mellan varje forménsbeskattade utnyttjande (se nedan). Optionerna kan inte 6verldtas och
kan inte utfardas till underkurs. Vinst fran optioner som godkints enligt en CSOP
beskattas endast vid aktiernas slutliga forsdljning, och vinsten behandlas som
kapitalvinst. (Endast nir optionerna utnyttjas pa ett godként sétt kan arbetstagaren
utnyttja forménsskatt pa vinsten vid utnyttjandet).

Ett sarskilt system for tillvaxtforetag: Storbritanniens Enterprise Management
Incentive Plan

Storbritannien 4r den enda land som erbjuder en sdrskild formansbeskattning av
tillvixtorienterade smaforetag: Enterprise Management Incentive Plan (EMI). EMI

7 Exemplen giller endast de linder som var foretridda i expertgruppen.
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startade ar 2000. Avsikten &r att stdrka foretagandet och att hjdlpa mindre, fristdende
foretag att locka eller behalla sérskilt viktiga anstidllda. For f& utnyttja systemet miste
foretaget uppfylla f6ljande villkor:

e Det foretag som utfirdar optionerna maste vara fristdende (borsnoterat eller ej).

e Foretagets bruttotillgdngar far inte &verskrida 30 miljoner pund (ndr optionen
utfardas).

e Det maste vara ett handelsforetag som i huvudsak bedriver handel i Storbritannien.

e Det maste drivas pé affairsmissig bas i vinstsyfte.

e Det far inte driva “utesluten verksamhet” (exempelvis finansiella tjanster, rattsliga
tjénster eller redovisningstjinster, markspekulation, jordbruk, tradgard eller hotell).

Enligt EMI-systemet kan en anstélld {4 optioner upp till ett totalt virde av 100 000 pund
(antalet optioner multiplicerat med aktiens virde vid tiden for utfardandet).
Optionspoolen ér begrinsad till 3 miljoner pund.

For att vara berdttigad enligt systemet maste en anstédlld arbeta minst 25 timmar per
vecka for foretaget (eller, om mindre, &tminstone 75 % av sin totala arbetstid). Dessutom
far arbetstagaren inte ha ndgot avgorande intresse i foretaget. Ett avgdrande intresse dr en
andel av mer dn 30 % av kapitalet.

For att vara berittigade enligt EMI maste optionerna kunna utnyttjas inom 10 ar.
Optionerna skall vara utstéllda pa fullt inbetalade vanliga aktier.

Optioner som utfardas enligt ett EMI-program beskattas (bortsett fran vissa sérskilda fall)
forst dé aktierna séljs. I princip dr den beskattningsbara vinsten skillnaden mellan aktiens
viarde vid forsdljningen och losenkursen. Vinsten beskattas som kapitalvinst. Tvé
skatteldttnader kan darfor utnyttjas:

o Ett relativt stort arligt undantag (7 700 pund beskattningsédret 2002-2003).
e En gradvis minskande ldttnad som minskar den beskattningsbara vinsten beroende pa
hur ldnge arbetstagaren innehaft optionerna/aktierna.

Den gradvis minskande ldttnaden &r en allmdn mekanism som inte endast géller
personaloptioner. I regel beror ldttnaden av hur linge arbetstagaren innehaft aktierna. For
EMI-optioner ridknas hela tiden fran utfardande till forséljning av optionerna. I praktiken
kommer de flesta EMI-optioner att utnyttja den maximala gradvis minskande littnaden.
Eftersom man ocksa skall ta hdnsyn till det drliga undantaget kommer ménga EMI-
optioner inte alls att beskattas.

Det bor observeras att di EMI fortfarande &r relativt nytt har dnnu ingen formell
utvirdering gjorts for att visa 1 vilken omfattning systemet har uppfyllt sina politiska mal.

Mera information om EMI finns pé:
http://www.inlandrevenue.gov.uk/shareschemes/emi/

Att undvika likviditetsproblem och knyta samman arbetsgivares och
arbetstagares skattskyldighet: Fallet Danmark

Generellt beskattar Danmark inkomst frén personaloptioner vid utnyttjandet som inkomst
av tjanst. Skattesatsen kan vara relativt hog, omkring 63 %. Arbetsgivarens kostnader &r
avdragsgilla, oberoende av hur aktierna anskaffats.

57



I det danska systemet finns det en sdrskild mojlighet att lindra arbetstagarens skattebdrda
och dven undvika likviditetsproblem. Foretaget och arbetstagaren kan forklara att
skattebordan Overfors frdn arbetstagaren till foretaget. Foretaget méste betala en
enhetstaxa pa 40 % av arbetstagarens vinst. Samtidigt forlorar foretaget ritten att dra av
kostnaden for anskaffning av aktierna. For att kompensera avgiften och forlusten av
avdragsritt kan foretaget minska tilldelningen av optioner. I slutinden vinner
arbetstagaren pd denna regel, vilket foljande exempel visar:

En option utfardas till en anstédlld och inbringar vid utnyttjandet 100 danska kronor. Pa
detta maste 63 % skatt betalas, varfor nettovinsten blir 37 kronor. Eftersom kostnaden ar
avdragsgill for foretaget och foretagets skattesats dr 30 % blir foretagets faktiska kostnad
70 kronor. Om sdrbestimmelserna dberopas forlorar foretaget réitten att dra av kostnaden
for systemet, som dr lika med arbetstagarens formén. Som kompensation minskar
foretaget tilldelningen av optioner fran 100 till 70 kronor. Pa detta betalar foretaget en
avgift pa 40 %, dvs. 28 kronor. Denna avgift dras fran arbetstagarens vinst, som dérfor
minskas till 42 kronor, dvs. 5 kronor mer 4n i standardfallet. Bortsett fran den lagre
skattebordan dr den viktigaste fordelen med detta arrangemang att det eliminerar
arbetstagarens likviditetsproblem nér optionen utnyttjas.

Det bor observeras att Danmark i framtiden troligen infor ytterligare ett valfritt
skattesystem, dir arbetstagaren kommer att fa betala skatt grundad pa vinsten vid
utnyttjandet. Skattebetalningen uppskjuts dock till den tidpunkt da aktierna forsiljs. I
skatteunderlaget kommer da inte att ingd nagon kapitalforlust frén en fallande aktiekurs.
Om aktierna behalls under minst tre &r, minskar skattesatsen avsevért for arbetstagaren
(den kan rentav ga ner till noll). Detta ger arbetstagaren ett incitament att behalla aktierna
under ldngre tid, vilket gynnar foretaget genom att foretagarandan stérks. Dessutom
elimineras ocksé likviditetsproblemet vid utnyttjandet.
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Lindring av risken for ej intjinade aktier: Avdrag pa den skattepliktiga
vinsten pi ej intjinade aktier i Irland

Irish Revenues anser att en restriktion pa forsédljning av en aktie inte pdverkar dess
marknadsvidrde. Irish Revenue Commissioners erkénner dock att en restriktion pa
forsiljning av aktier kan sdgas minska formanen for den enskilde, sérskilt ndr denne t.ex.
vill avyttra aktierna omedelbart men inte far gora det. Om det finns en verklig restriktion
kan Irish Revenue medge f6ljande avdrag pa den inkomstskattepliktiga vinsten:

Antalet irs restriktion pa forsiljningen | Avdrag
1 ar 10 %
2 ar 20 %
3ar 30 %
4 ar 40 %
5ér 50 %
Mer én 5 ar 55 %

Exempel: En anstdlld forvirvar aktier virda 5000 euro genom att utnyttja en
personaloption med en 16senkurs pa 4 000 euro. Det finns en inldsningsperiod pa 3 ar.
Dirfor blir inte hela vinsten pa 1 000 euro beskattningsbar. Med hénsyn till avdraget pa
30 % blir den beskattningsbara vinsten endast 700 euro.

Forbudet mot att avyttra aktier méste grundas pa verkliga kommersiella skil och inte
enbart utnyttjas for skatteflykt, och forbudet mot avyttring maste vara ett absolut forbud.
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BILAGA II - OVERSIKT AV EUROPEISKA INITIATIV SOM ROR PERSONALOPTIONER
Anstilldas deligande

For att utarbeta det gemenskapsinstrument for anstélldas deldgande ®® som tillkdnnagavs i
handlingsplanen f{6r genomforande av gemenskapens stadga om arbetstagarnas
grundliggande sociala rittigheter®, lade Europeiska kommissionen 1991 fram den s.k.
PEPPER-rapporten (PEPPER stér for Promotion of Employee Participation in Profits and
Enterprise Results). P4 grundval av rapporten antog ministerrddet en rekommendation’
om fridmjande av anstélldas mojligheter att ta del av foretagsvinster och resultat. Radet
uppmanade medlemsstaterna att erkdnna de potentiella fordelarna med PEPPER-systemet
och rekommenderade dem att skapa lampliga rattsliga strukturer. Dessutom borde
medlemsstaterna  0vervdga om ekonomiskt deligande kunde frimjas genom
skatteincitament.

I januari 1997 lamnades rapporten PEPER II om tillimpningen av rekommendationerna.
Trots de potentiella fordelarna av system for deligande hade medlemsstaterna inte gjort
nagra storre framsteg. For att stimulera dialogen mellan berdrda intressenter foljdes
PEPPER II-rapporten av en studie: “Ett foretagsperspektiv pa ekonomiskt deldgande 1
Europeiska unionen. Mal och hinder”.”" Dir granskades tillimpningen av system for
deldgande i de 500 storsta europeiska foretagen, och i flertalet linder i EU anségs
skattesystem och réttsliga och administrativa bestimmelser vara de viktigaste hindren

mot en vidare spridning av sddana system i Europa.

Efter tillkdnnagivandet i1 den sociala agendan (28.6.2000) antog Europeiska
kommissionen i juli 2002 ett meddelande’ for att rikta en ny uppmaning till regeringarna
att fraimja anstilldas ekonomiska delaktighet i foretag. Dessutom tillsattes en expertgrupp
pa hog niva for att undersdka de transnationella sparrar som i1 nuldget hindrar att system
for ekonomiskt deldgande infors pd europeisk niva i foretag med flera anldggningar i
Europa och att foresla 16sningar fore utgingen av ar 2003."

Handlingsplan for riskkapital

I november 1997 erkénde det sérskilda europeiska radet om sysselséttning i Luxemburg
”vikten av den roll stora paneuropeiska riskkapitalmarknader kan spela for att skapa
sysselséttning” och uppmanade kommissionen att rapportera hinder mot att utveckla
sidana marknader i unionen.” I april 1998 offentliggjorde Europeiska kommissionen
meddelandet “Riskkapital: en nyckel till sysselsittning i Europeiska unionen”.”” I
meddelandet framholls flera typer av hinder mot riskkapitalmarknadens utveckling och
den viktiga roll beskattningen av personaloptioner spelar. Riskkapitalisterna i EU

menade att skattebehandlingen av personaloptioner i1 flertalet medlemsstater var “ett

% Kom(89)568 slutlig.

% Stadgan antogs av stats- och regeringscheferna den 9 december 1989 vid Europeiska radets méte i
Strasbourg.

° 92/443/EEG.

" Van Den Bulcke (2000).

7 KOM (2002) 364.

B Se ocksdé kommissionens  webbsidor:  http://europa.eu.int/comm/employment_social/soc-

dial/labour/index_en.htm

Ordférandeskapets slutsatser, punkt 30.

7 SEK(1998)552 slutlig.
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betydande hinder mot nystartande av foretag”. Bland prioriteringarna 1 det utkast till
handlingsplan som ingick i meddelandet tog kommissionen upp en granskning av
skattebehandlingen av optioner for att frimja nystartade hogteknologiforetag, och dven
en granskning av fordelarna med betalning i aktier och system for anstilldas deldgande.

Europeiska radet 1 Cardiff i juni 1998 vilkomnade kommissionens rapport om fradmjande
av riskkapital i EU och uppmanade rddet och medlemsstaterna att beakta dess
rekommendationer, inklusive den foreslagna handlingsplanen.’”® I mars 1999 vilkomnade
Europaparlamentet i en resolution kommissionens meddelande.”’

Den 24 november 1998 organiserade Europeiska kommissionen konferensen
“Riskkapitalmarknader, en nyckel till sysselséttning i Europa: fran fragmentering till
integrering” 1 Bryssel. Talare vid konferensen understrok den viktiga roll
personaloptioner spelar for att locka och behalla hogt kvalificerad personal och pekade ut
beskattningen av optioner som ett hinder mot utvecklingen av riskkapital och foretag i
stark tillvéxt. Diskussionerna vid konferensen ledde till en serie forslag, bland annat en
rekommendation att lindra beskattningen av optioner.”

Europeiska radet i Wien (1998) uppmanade medlemsstaterna att rapportera hur de
genomforde handlingsplanen for riskkapital. P4 grundval av medlemsstaternas bidrag
utarbetade kommissionen ett fullstindigt dokument” vars huvudresultat togs upp i
meddelandet “Riskkapital: genomforandet av dtgirdsplanen. Forslag till ytterligare steg
framat.”®® Kommissionen fann att trots vissa framsteg var det totala resultatet &nnu inte
tillfredsstdllande. Den drog slutsatsen att genomforandet av handlingsplanen for
riskkapital bor skyndas pa och foreslog en regelbunden dversyn av framstegen genom en
jamforande utvédrdering. Utvdrderingen skulle ocksé ta fram bista praxis, sdrskilt pa de
omraden dir omfattande strukturella reformer krivdes, déribland beskattning av
nystartade foretag och optioner.

Europeiska radet i Lissabon 1 mars 2000 faststillde det strategiska malet att sékerstilla
ett fullt genomférande av handlingsplanen for riskkapital senast 2003.%' For att bidra till
att uppfylla detta mal granskade kommissionen i sitt meddelande “Ligesrapport om
genomférandet av handlingsplanen for riskkapital” fran oktober 2000% &ter de framsteg
som gjorts 1 genomforandet av handlingsplanen for riskkapital. Betrdffande
personaloptioner framholls det att det dr viktigt “att medlemsstaterna utformar sina
skattesystem sa att det sdkerstdlls att beskattningen av aktiedgande och optioner inte
langre dr en hamsko péd foretagande.” Kommissionen fann betrdffande meddelandet om
genomforande av handlingsplanen for riskkapital fran oktober 2001% att flera
medlemsstater hade “faststdllt specifika regler, eller klargjort tillimpningen av de
generella reglerna, for beskattning av optioner.” Dessa regler eller fortydliganden var
emellertid inte alltid anpassade till situationer nir andra medlemsstater berors.”

" Ordforandeskapets slutsatser, punkt 21.

7 EGT C 175/32, 21.6.1999.

" Euro Papers No. 32, januari 1999.

" European Economy, Suppl. A, 12/99.
80 KOM(1999)493.

81 Ordforandeskapets slutsatser, punkt 21.
82 KOM(2000) 658 slutlig.

8 KOM(2001) 605 slutlig.
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Beskattning

Ar 2001 gjorde kommissionens generaldirektorat for skatter och tullar en omfattande
undersokning av aterstdende skattehinder pa den gemensamma marknaden. Studien fann
att niar det giller personaloptioner “utgér medlemsstaternas  of6renliga
beskattningssystem ... ett allvarligt hinder mot grinsoverskridande ekonomisk
verksamhet.”** Aven om flera linder pa senare tid har infort (och delvis redan éndrat)
speciallagstiftning som ett resultat av den Okande anvéndningen av personaloptioner
noteras 1 studien att “olyckligtvis verkar det hittills inte finnas nagon utveckling mot
konvergens i medlemsstaternas regler.”® Man foreslir vidare att “frigan om
personaloptioner skall diskuteras pa EU-niva, och att en sadan diskussion bor sondera
mojligheterna att nd en béttre samordning eller tillndrmning av medlemsstaternas
nationella regler...”*

¥ KOM (2001) 582 slutlig, s. 373.
% KOM (2001) 582 slutlig, s. 450.

%6 KOM (2001) 582 slutlig, s. 450.
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BILAGA III- ORDLISTA OVER TEKNISKA TERMER

Aktieoption - I regel ger en aktieoption ritt att under viss tid kopa eller sélja ett visst
antal aktier i ett foretag till en 1 forvdg faststilld kurs (Iosenkursen). For denna ritt
betalas en viss premie i forskott. Om ritten att kopa eller sdlja inte utnyttjas under
16ptiden forfaller optionen.

CIiff vesting - Alla aktieoptioner som utférdats till en anstélld vid en viss tidpunkt kan
ocksé losas vid en gemensam tidpunkt i framtiden (se intjdnande, partiellt intjinande).

Discount options (“underkursoptioner”) - (Personal-)optioner for vilka losenkursen
faststills till en kurs som understiger aktiekursen dagen for utfirdandet. I extremfallet
nollprisoptioner (“gratisoptioner”) dr ldsenkursen endast en symbolisk kurs, varfor
aktierna 1 sjélva verket utfirdas gratis. Discount options dr motsatsen till premium
options ("6verkursoptioner”).

Employee stock ownership plan, ESOP (Program for 16ntagardgande av aktier) - ESOP
tas upp hir eftersom akronymen ESOP ibland anvinds for personaloptionsprogram och
darfor ofta forvdxlas med personaloptioner. De dr emellertid helt olika. ESOP fungerar
som pensionsprogram. Anstdllda betalar avgifter till ett foretagsprogram, aktierna
forvaras i en pensionsfond, och arbetstagarna dger dem inte direkt.

Intjéinande (se cliff vesting, graded vesting)

e av aktieoptioner: betyder vanligen att en option kan utnyttjas. Perioden fore
intjdnande av personaloptioner &r ofta flera ar.

e av aktier: En aktie dr intjanad om den kan siljas (eller 1dmnas tillbaka till foretaget
till sitt fulla virde) dven om dess dgare ldmnar foretaget.

Kontantlost utnyttjande (kvittning) - Optionen utnyttjas, och de forvirvade aktierna
sdljs genast. Intdkterna fran aktieforsdljningen ticker kostnaderna for optionsldsen,
killskatt och avgifter. Aterstdende belopp tillfaller optionens (tidigare) 4gare.

Kursjustering - Séankning av l6senkursen for en option (eller upphévande av utelopande
optioner och utfirdande av nya till en lagre 16senkurs). Om aktiens marknadskurs faller
klart under 16senkursen och det blir tveksamt om marknadskursen kommer att repa sig i
tid, kan foretaget sidnka losenkursen sé att personalens intresse for optionerna bestar. Ofta
kombineras kursjusteringen med en éndring eller omstart av programmet for intjdnande.
Ibland utfirdas férre optioner dn de som upphévts, sa att de anstéllda far bara en del av
kostnaden for kursjusteringen.

Kopoption - Ritt att kopa aktier inom en viss period.

Kopta optioner - Arbetstagaren betalar sjdlv optionen vid utfirdandet. Ofta ar
betalningen en handpenning som ridknas av som en forskottsbetalning pa 16senkursen nir
optionerna utnyttjas.

Loptid - Tid under vilken optionsavtalet 16per. For personaloptioner kan 16ptiden vara
upp till tio ar eller d4nnu ldngre. For aktieoptioner som handlas pa borsen ér loptiderna
vanligen mycket kortare.
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Losenkurs (strike price, exercise price) - Det forutbestdimda pris en optionsinnehavare
har riétt att kpa den underliggande aktien for nir optionen utnyttjas.

Nakna aktieoptioner - Aktiecoptioner som inte dr knutna till ndgon annan finansiell
tillgdng (exempelvis till obligationer som har en rénta understigande marknadsréntan och
som erbjuder mojlighet att kopa aktier till en fast kurs 1 framtiden -
aktieoptionskomponenten - som kompensation for detta). Nér det géller personaloptioner
ar nakna aktieoptioner normalfallet.

Nollprisoptioner - se discount options.

Optionspremie - Det pris man maste betala for att forvirva en option. For anstéllda blir
priset vanligen noll rdknat i kontanter, eftersom optionen utfirdas av foretaget som
kompensation for arbetstagarens arbete. Bor inte forvéixlas med losenkurs.

Partiellt intjéiinande - Aktieoptioner som utfédrdats till en anstélld vid en viss tidpunkt
tjdnas in vid olika tidpunkter (se intjinande, cliff vesting).

Performance-vested options - Optioner som tjdnas in/kan utnyttjas endast om en viss
aktiekurs som Overskrider kursen vid utfardandet eller en annan forutbestdmd I6senkurs
uppnas.

Personaloptioner - Optioner som utfirdas till anstéllda for inkop av aktier 1 det
anstéllande foretaget inom viss tid till en i forvég faststilld kurs.

Phantom Stock Plans - Akta personaloptioner kan endast utfirdas av aktiebolag.
Phantom Stock Plans (fingerade aktieprogram) ger en form av deldgande som frén
arbetstagarens synpunkt kan jamforas med personaloptioner for anstillda i foretag med
andra rittsliga former. Efter en vérdering av fOretaget berdknas teoretiska aktiekurser.
Personalen far bonus som bygger pa jamforelse av virderingar vid olika tidpunkter.

Plain Vanilla Stock Options - Vanliga eller normala aktieoptioner, alltsd utan sirskilda
“exotiska” villkor.

Premium options - (Personal-)optioner for vilka losenkursen faststidlls hogre &n
aktiekursen vid tidpunkten for utfairdandet. Premium options &r motsatsen till discount
options.

Realviirde - Skillnaden mellan den underliggande aktiens verkliga virde och optionens
16senkurs. Sérskilt nédr det géller personaloptioner dr optionens realvirde ofta noll eller
nira noll vid utfardandet, dvs. optionen ger rétt att kopa foretagets aktie till den kurs som
giller den dag optionen utfdrdas (se ocksa spread och verkligt vérde).

Reloading - Reload options (aterinvesteringsoptioner) fungerar vanligen pa foljande sétt:
Nér arbetstagaren utnyttjar sina optioner kan han/hon betala 16senkursen med aktier 1
stallet for 1 kontanter. En ny option erhdlls i stéllet for varje aktie som ldmnas in.
Exempel: En anstilld innehar en option pé att kdpa en aktie till en kurs pa 12 euro.
Aktiens dagskurs dr 16 euro. | stillet for att betala 16senkursen (12 euro) 1 kontanter
lamnar arbetstagaren in en aktie som han/hon redan dger via optionen. For den inlimnade
aktien erhélls en ny option pa att kopa aktier till 16senkursen 16 euro.

Spread (kursdifferens, ibland: formanskomponent, se ocksd realvirde) - Skillnaden
mellan en aktuell aktiekurs och 16senkursen. En option ségs vara
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e “at the money” om spreaden &ar noll, dvs. om aktiens dagskurs &r lika med
l6senkursen, och

e ”in the money” om spreaden &r positiv, dvs. om aktiens dagskurs dr hogre én
l6senkursen,

o out of the money” eller "underwater” om spreaden ar negativ, dvs. om aktiens
dagskurs ar ldgre dn losenkursen. Om en option ar out of the money blir den inte
utnyttjad, eftersom man skulle fa betala ett hogre pris for aktien &n om den koptes

direkt.

Stock Appreciation Rights (SAR), syntetiska personaloptioner - Till skillnad mot
aktieoptioner ger syntetiska personaloptioner inte arbetstagaren ritt att faktiskt forvirva
aktier. I stillet utgar en kontant betalning som motsvarar den vinst som skulle ha erhallits
genom att utnyttja aktieoptioner och dérefter silja aktierna.

Siljoption - Ritt att sdlja aktier inom en viss period.

Tidsvédrde - Skillnad mellan en options marknadspris (premie) och dess realvérde.
Tidsvirdet star for vinstmdjligheter som beror pa att den underliggande aktien kan stiga i
virde 1 framtiden. Mot slutet av optionens 10ptid gér tidsvardet mot noll.

Tilldelningsavtal/Optionsavtal/Optionsplan/Optionsprogram (SOP) - Dokument som
forklarar villkoren for personaloptioner.

Underliggande tillgang/underliggande aktie/underliggande virdepapper - En
tillgdng sdsom en aktie, vara etc. som optionen ger rétt att kopa eller sdlja. Nar det géller
personaloptioner ér tillgdngen det anstillande foretagets aktie.

Verkligt virde - En options verkliga vdrde (fair value) &r det pris till vilket optionen
skulle kunna séljas pa fondborsen, dvs. (férvintat) marknadsvirde.

Virdering - Akticoptioner som handlas pa fondbdrsen vérderas till sitt marknadspris. En
option som inte har nagot marknadspris virderas 1 regel enligt den s.k. Black-Scholes
formel (uppkallad efter Myron Scholes och Fischer Black som utvecklade den), vilken
bygger pd en form av statistiskt vinteviarde. Formeln grundar virdet av en option pé olika
variabler sdsom I0ptiden, 16senkursen, underliggande tillgangs vérde och volatilitet samt
rantesatsen pa riskfria investeringar.

Warrant (teckningsritt) - Ibland anvénds termen warrant for en aktieoption som ger
innehavaren rétt att forvdrva nyemitterade aktier. I motsats till warrants tolkas
aktieoptioner da ofta i inskrdnkt bemaérkelse, alltsd som en rétt att forvdrva befintliga
aktier.
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