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TIIVISTELMA

Euroopassa ja muuallakin maailmassa ollaan finanssikriisin ja siitd seuranneen
taloustaantuman  johdosta alettu tarkastelemaan  yritysten johdon
palkitsemisjarjestelmid ja palkkioita. Johdon ohjaus- ja valvontajarjestelma
onkin tallda hetkelld murrosvaiheessa ja suuret yritykset ovatkin ryhtyneet
toimiin EU:n komission myd6td omistajien ja johdon vilisen intressiriidan

ratkomiseksi.

Useissa  optioita  kasittelevissda  tutkimuksissa  palkitsemisjarjestelmien
teoreettisena perusteena pidetddn paamies-agenttiteoriaa, jossa intressiriidan
valttamiseksi johdon palkkiot ovat suurilta osin sidottu osakkeiden arvoon.
Osakeyhtiomuoto sindlldan pienentda epatietoisuutta tuottojen ja riskien jaosta
sidosryhmien  kesken, muttei  poista itse agentuuriongelmaa.
Osakkeenomistajien suorittama johdon valvonta on yksi tapa pyrkia
ratkaisemaan tama kyseessa oleva ongelma. Toinen omistajien keino on johdon
tyosuhdeoptiot.

TyOosuhdeoptiosta saatua tuloa verotetaan ansiotulona, joten varsinkin
verotuksen fiskaalisen tavoitteen kannalta valtion tulisi kannustaa yrityksia
niiden kayttamiseen. Tyontekijélle ja yritykselle kuitenkin tarkedd on, etta
milloin tyosuhdeoptiota verotetaan, miten vero maaritellaan ja miten veron voi

suorittaa seka voidaanko kuluja vahentaa.
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1. JOHDANTO

Finanssikriisi ja sitd seurannut taloustaantuma ovat nostaneet yritysjohdon
palkkiot ja palkitsemisjarjestelmat huomion kohteiksi koko maailmassa.
IImi6on ovat vahvasti olleet puskureina finanssialan ylilyonnit, jotka on tulkittu
osasyyksi talouskriisin syntyyn. Huoli palkitsevuuden toimivuudesta on
levinnyt finanssialalta muihin yrityksiin seka Yhdysvalloista Eurooppaan.
Kritiikin keskiossa ovat tilanteet, jossa johdolle on maksettu huikeita palkkioita
yhtididen jaddessa tavoitteistaan tai jopa tehdessd tappiota, puhumattakaan
tilanteista, joissa tyontekijoitd on jouduttu irtisanomaan. (Pohjola, Merilampi &
Nikula 2009: 5.)

Yrityksen palkitsemistavat ovat usealla tavalla yhteydessa yrityksen
menestymiseen ja  kasvuun. Liiketoimintastrategiassa  organisaation
perustavoitteet, toimintaperiaatteet ja pdatoiminnot liittyvat yhteiseksi
kokonaisuudeksi. Strategian ohjaamana organisaation taloudelliset ja henkiset
voimavarat pyritddan kokoamaan ja kohdistamaan niin, ettd syntyisi
ainutlaatuinen ja kestava kilpailutilanne. (Vartiainen & Kauhanen 2005: 16.)
Yhtena liiketoimintastrategian osa-alueena on henkilOstostrategia ja sen

alaosana on palkitsemisstrategia.

Vartiainen ym. (2005: 16) jatkavat, ettd johdon palkitseminen on osa
palkitsemisstrategiaa ja samalla yrityksen johtamis- ja valvontajarjestelmia.
Johtamis- ja valvontajarjestelmat vaikuttavat yrityksen kykyyn houkutella
liikketoiminnan kannalta valttamattomia henkisia ja taloudellisia resursseja,
kuten osaavia ihmisid sekd padomaa. Johdon palkitsemisen peruslinja
madrdytyy vallitsevan markkinatason mukaan. Saadakseen kyvykkaita johtajia
yrityksen on tarjottava vahintadn samat palkitsemisen ehdot kuin johtajille olisi

tarjolla vaihtoehtoisissa tehtavissa.

Markkinakeskeisyys on tuonut mukanaan erityisesti omistajan nakokulman
oikeutetun korostamisen, jolloin palkitsemisjarjestelmat ovat yhd enemman
muuttuneet tukemaan johtajien padomien kayton, riskiasenteen, aikahorisontin
ja tyoponnistelun suuntaamista. N&din ollen ne parhaiten vastaavat kaikissa
tilanteissa omistajien tavoitteita. Agenttiteorian perusteella yrityksen johdon
henkilokohtaisen hyddyn on oltava riippuvainen omistajien tavoitteiden

tayttymisestd, jotta yritysjohto toimisi niiden mukaisesti.
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Palkitsemisjarjestelmien kayttoa selitetaan kirjallisuudessa juuri
agenttikustannuksilla, jotka syntyvdt johdon ja omistajien eriytymista
seuraavista mahdollisista tavoiteristiriidoista. Agenttikustannukset voidaan
jakaa viiteen paaryhmdan: 1) johdon tyomadran vahentyminen, 2)
henkilokohtaisten luontoisetujen liikakayttd, 3) imperiumin rakentaminen, 4)
suojainvestoinnit ja 5) riskien valttiminen. Nadiden ratkaisuun vaikuttavat
valvonta, tyomarkkinat, osakemarkkinat ja palkitseminen. (Haapaniemi 2006:
42)

Valvontaongelma voi aiheuttaa ylim&ardisida transaktiokustannuksia, joka
nakyy yhtion toiminnan tehokkuuden laskemisena. Paamies-agenttisuhteen
ratkaisuna lainsdddanto ja erilaiset valvonnan keinot ovat tehottomia ja
nykyisen yhtidoikeudellisen ajattelun vastaisia. Tehokkaimmin
valvontaongelma saadaan ratkaistua erilaisin kannustimin tapahtuvalla johdon

ohjauksella.

Osakesidonnainen palkitseminen on suosituin johdon ja yhtion intressien
yhdistamisen keino. Osakesidonnainen palkitseminen on parhaimmillaan eri
osapuolien ndkokulmasta sitouttavaa ja kannustavaa, mutta osakepalkitsemisen
kayttoon liittyy myos riskeja. Eras keskeisista yhtiooikeudellisista periaatteista
on yhdenvertaisuus, jota saatetaan loukata eri palkitsemisjdrjestelmia
kaytettdessa. Varojen jakoon ja jarjestelmien rahoitukseen liittyy niin ikdan
riskejd, jotka saattavat vaarantaa jdrjestelmdn onnistumisen. Liian avokatiset
palkkiojarjestelmat taas saattavat aiheuttaa yhtion eri sidosryhmien piirissa
tyytymattomyyttd, joka taas alentaa jarjestelmdan tehokkuutta. (Ikdaheimo,
Loyttyniemi & Tainio 2003, 109-111.)

Osakeoptioihin perustuvat kannustinjarjestelmat ovat menettaneet asemaansa
suoraan osakeomistukseen pohjautuville kannustimille niin Suomessa kuin
kansainvalisestikin. Kehityssuunta on ollut ndhtavissa, vaikka osakeoptiot
sellaisenaan ovat kustannustehokas palkitsemistapa seka yhtidlle etta
edunsaajille. Uuden suuntauksen on katsottu johtuvan osittain siitd, etta
vanhojen omistajien osakeomistus laimenee optiojdrjestelmissa enemman kuin
osakepohjaisissa. Optiopohjaiset kannustinjarjestelmét eiviat ole myodskaan
johtaneet pysyvampadan osakeomistukseen ja sita kautta sitoutumiseen. Lisaksi
julkisessa keskustelussa on nahty, ettd osakeoptiot saattavat palkita johtoa

myo0s sellaisesta arvonnoususta, johon johdon toimenpiteilld ei ole ollut
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merkittavaa myotavaikutusta. Valtion linjaus suoraan annettavien osakkeiden
kaytosta optioiden sijaan vaikuttaa edelleen perustellulta ja vastaa laajenevaa
markkinakaytantod. (Pohjola ym. 2009: 13.)

Optiotulot eroavat myos muusta ansiotulosta siten, ettd ne eivat kerrytd
saajansa eldkettd, kuten normaali palkkatulo. Heikkouksia ja rajoituksia
tarkasteltaessa esiin nousevat perinteiset kysymykset omistajan ja
optionhaltijan etujen yhtenevaisyydesta ja jarjestelman
kustannustehokkuudesta. Muita nakemyksida ovat osakemarkkinoiden
tehokkuus ja osakkeiden hinnoittelun perustuminen Ilyhyen aikavalin
kehitykseen. Oikeudenmukaisen optiojarjestelman laatiminen on myds usein
haastavaa: sopivat merkintdhinnat, voimassaoloajat sekd valmistelun
lapindkyvyys ovat usein kritiikin kohteena. (Helaniemi, Kallunki & Niemeld
2003: 55-56.)

Viime vuosiin saakka osakeperusteiset maksut johdolle ja muille
avainhenkiloille ovat Suomessa tapahtuneet ldhinna tydsuhdeoptioiden
muodossa, joista saatavaa etua verotetaan tydsuhdeoptioiden kayttohetkelld
progressiivisesti ansiotulona. Haapaniemikin (2006: 37) toteaa, ettd osakkeiden
tai osakeoikeuksien kdyttd optioiden sijaan on kuitenkin yleistymassa. Seppo
Ikdheimo on kirjoittanut teoksessa ”Palkitseminen globaalissa Suomessa”, etta
osakeperusteisilla maksuilla ja etenkin tyosuhdeoptioilla on ollut ja on edelleen
kuitenkin suuri merkitys my0s veronsaajien ndkokulmasta, silld yli puolet
optiotuloista menee veroina veronsaajien kukkaroon. (Vartiainen ym. 2005:
252.)

Optioiden etuina voidaan kuitenkin pitdad niiden maailmanlaajuisuutta seka
yksinkertaista kayttoa. Optioiden verokohtelu ei Suomessa ole niin merkittava
etu kuin monessa muussa maassa johtuen TVL:n mukaisista saannoksista.
Eduskunnan talousvaliokunnan Fortum-lausunnosta ilmenee, ettd optiotulot
Suomessa vuosina 1998-2005 olivat yhteensd noin 3,8 miljardia euroa.
Lausunnon mukaan verotuloja saivat valtio 1,372 miljardia euroa (36 %
optiotulojen summasta), kunnat 0,740 miljardia euroa (19 %) ja kirkko (2 %).
Option haltijoille itselleen jdi kokonaissummasta noin 1,624 miljardia euroa
(43 %). (Haapaniemi 2006: 37-38.)
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Teknillisen korkeakoulun tyo- ja organisaatiopsykologian professori Matti
Vartiaisen mukaan yritysjohdon kannustepalkkiot toimivat saajilleen
sosiaalisen vertailun perustana. Rahallisesti muutoinkin hyvin toimeentulevat
johtajat pitavat rahamaaraisia palkkiota asemansa merkittavyyden mittarina ja
lisadvat motivaatiota tata kautta. Helsingin kauppakorkeakoulussa kauppa- ja
teollisuusministerion vuosina 2007-2008 teettaman yritysjohdon motivaatiota
selvittaneen tutkimuksen mukaan osake- ja optiopalkkiot saavat oikein

kaytettyna yritysjohdon toimimaan tehokkaammin. (Niskakangas 2009.)

1.1. Tutkimusongelma ja rajaukset

Tutkielmassa selvitetddan kotimaisten listayhtididen ylimmalle johdolleen
suunnatun  tyosuhdeoptioiden  sitouttamisvaikutusta ja  verokohtelua.
Tarkasteluun liittyy my6s edunantajayhtion vahennysoikeus ja mahdolliset
verohyodyt. Varsinkin optioiden kohdalla keskustelu on ollut varsin vilkasta
viime vuosina juuri niiden avokatisen palkitsemisen johdon vaikuttamiseen

nahden ja todellisen sitouttamisvaikutuksen osalta.

Tutkimus on péddosin oikeusdogmaattinen eli lainopillinen, jossa keskeisinta on
pureutua ajankohtaisen lain sisdltoon ja asiaan liittyviin oikeustapauksiin.
Tutkimuksessa syvennytaan lahtokohtaisesti osakeperusteisten
palkitsemistapojen sitouttamistapoihin, niitd koskeviin vero-oikeudellisiin

saannoksiin ja tulkintaongelmiin.

Verotukseen liittyvat havainnot kerataan tutkimuksen viidenteen lukuun, jossa
niitd tarkastellaan my0s osittain kirjanpitosaanndsten avulla. Lisdksi selvitetdaan

verovaikutuksia sekd tyosuhdeoptioedun saajan ettd antajan nakokulmasta.

Klassinen paamies-agentti asetelma on ldhtokohtaisesti yksi merkittavasti
vaikuttava asia tamankin tutkimuksen alulle asettajana, jonka ratkaisemiseksi
juuri eri palkitsemisjarjestelmat on kehitetty. Voidaan todeta, ettd yrityksen
johdon ja omistajien valinen intressiristiriita on useasti ilmeneva seikka ja
taydellistd ratkaisua ongelmaan ei ole vield kehitetty. Ndin ollen on sen

tutkiminen relevanttia.
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Kannustinjarjestelmalla tarkoitetaan tdssd tutkielmassa sen edunsaajan
varallisuutta lisddvaa kannustamista ja tyosuhdeoptioilla osakkeenomistajien
myoOntamid optioita, joita voidaan suunnata yrityksen johdolle, avainhenkiléille
tai koko henkilostolle. Osakeperusteisella maksulla tarkoitetaan samaa kuin
IFRS 2 -standardissa. IFRS 2 -standardissa osakkeenomistajien toteuttamat
yhteison oman padoman ehtoisien instrumenttien siirrot osapuolille, jotka ovat
toimittaneet yhteisolle tavaroita tai palveluja (henkilosto mukaan luettuna),

katsotaan osakeperusteisesti maksettaviksi liiketoimiksi.

1.2. Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen toisessa luvussa esitellddan verolain tulkintaldhteitd ja ennen
kaikkea avataan tutkimusmetodin eli lainopillisen tutkimuksen kehysta.
Tavoitteena on jasentdd ja selventda juridisen tutkimuksen yhteiskunnallista
merkitysta. Tassda on siis kyse oikeustieteen Kkasitteen sisdllon seka
oikeusldhteiden keskindisen jarjestyksen selvittamisestd. Verovelvollisen tulee
hyodyntda oikeusladhteitd, joilla tama saa selville voimassa olevan oikeuden
kannan, jonka avulla tdima pystyy ratkaisemaan yksittdisid oikeuskysymyksia.
Huomattavaa on myos se, etta EU:n jasenyys on tuonut Suomeen uusia
oikeusldhteitd, joihin liittyvat valittoman soveltamisen ja ensisijaisuuden

periaatteet.

Tutkimuksen kolmannessa luvussa tarkastellaan yrityksen johtamis- ja
valvontajarjestelmaa (corporate governance), jossa painopiste on vahvasti johdon
ja omistajien valisissd suhteissa. Tarkastellaan, kuinka suomalaisiin
listayhticihin on hivuttautunut yhdysvaltalainen malli — omistajalahtéinen
johtaminen, jossa yrityksen paatavoitteena on omistajien hyddyn maksimointi.
Kasitellaan, kuinka finanssikriisin jdlkeinen uusi ajatusmaailma ja uudet
omistajarakenteet ovat vaikuttaneet yritysten ohjaus- ja valvontajdrjestelmiin.
Keskeista taman luvun osalta on, ettd mitd keinoja itse yritysten omistajilla on
pitdd naruja kasissdadan yhtion johdon osalta. Luvussa kasitelladn my0s
kirjallisuudessa paljon esilld ollutta agenttiteoriaa, joka onkin luonut pohjan

palkitsemisjarjestelmien kaytolle.

Neljannessa luvussa keskitytddan johdon palkitsemisjarjestelmdaan ja

syvennytaan erityisesti tutkimuksen otsikkoon, eli tydsuhdeoptioon.
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Kasitellaan, mika on palkitsemisjarjestelman tarkoitus ja mikd on sen yhteys
johdon sitouttamiseen sekd kannustamiseen yrityksessa. Tassa yhteydessa tulee
myos esille, kuinka paamiesten ja agentin valiset intressit on tarkoitus yhdistaa
siten, ettd molemmat osapuolet pddsevat maksimoimaan oman hyo6tynsa.
Tyosuhdeoptio itsessddn on saanut yleisessa keskustelussa osakseen kritiikkid,
joka yhteydessa sen liian avokatiseen palkitsemiseen ja johdon vaikuttamiseen

ndhden. Keskeistd on tarkastella tydsuhdeoptiota kokonaisuudessaan.

Luku wviisi on tutkimuksen kannalta keskeisin, silla siind kasitellaan
tyosuhdeoptioiden = merkitystda  verotuksen  kannalta  monipuolisesti.
Verotuksessa vaikuttavien periaatteiden kasittely on vero-oikeudellisessa
tutkimuksessa tarpeen niitd ilmentdvien oikeuskdytdannon ratkaisujen
lisddntyessa. = Luvussa  syvennytadan  ajankohtaisen lain  mukaiseen
tyosuhdeoption verottamiseen, niin edunsaajan kuin sen myontdjankin osalta.
Tutkimukseen on otettu my6s mukaan osakeperusteisten maksujen
kirjanpitokasittelyd, jolla on merkittava vaikutus tutkittaessa tyosuhdeoption

verokohtelua.

Tutkimuksen viimeiseen lukuun on otettu mukaan EU:n vaikutukset
suomalaisten listayhtididen palkitsemisjarjestelmiin. Tarkastelun keskeisena
osana on EU:n komission antama suositus ohjaus- ja valvontajarjestelmiin.
Huomion arvoista on, ettd komission antama suositus on ollut suuresti

vaikuttamassa Suomen taman hetkiseen listayhtididen palkitsemispolitiikkaan.

Tutkimuksen ldahdemateriaali koostuu pitkalti kotimaisesta lahdeaineistosta.
Lahdeaineiston muodostavat pitkalti tosiasialliset oikeuslahteet!, verohallinnon
julkaisut, hallituksen esitykset, alan kirjallisuus ja artikkelit sekd Euroopan
komission antamat julkaisut. Oikeuskirjallisuuden teoksista keskeisimpid ovat
tutkimuksessa  olleet Ossi Haapaniemen Yliopistollinen vaitoskirja
osakeperusteisten kannustinjarjestelmien verokohtelu ja Seppo Ikdmiehen

teokset ja julkaisut.

1Ks. luku 2.2.1
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2. OIKEUSTEOREETTISET LAHTOKOHDAT

Juridisen toiminnan tehtdvana on etsia ratkaisua yleisesti ja yksittdistapauksissa
voimassaolevan oikeusjdrjestyksen mukaisuudesta. Yleisemmin voimme
luonnehtia juridiikkaa yhteiskunnan jarjestyksen tutkimisena. (Tolonen 1989: 1.)
Paamaarana on ratkaista ristiriidat yhteisymmarryksessa yleisten saantojen
mukaan. Kehittynyt oikeusjarjestys selkeyttda yksiloiden elamaa ja ehkaisee
hajaannusta. Yksiloiden tulee pystya luottamaan siihen, ettd toiset ihmiset
menettelevat tietylld ennustettavissa olevalla tavalla. Oikeustieteellisten
sdantojen noudattaminen edistda juuri tatd luottamusta. (Jyranki, Perttunen &
Vilkkonen 1989: 18-19.)

Nykyaikainen lainoppi tulkitsee ja systematisoi voimassa olevan oikeuden
sdantoja ja antaa perustelut esitetyn tulkintakannanoton vallitsevasta
oikeusldhdeopista ja tulkintateoriasta johdettujen perusteiden avulla.
Oikeudellinen tulkinta tarkoittaa merkityssisdllon antamista lakitekstin ja
muiden kirjallisissa muodoissa annettujen oikeusldhteiden kielellisille
ilmaisuille. Yksinkertaistettuna oikeudellinen tulkinta tarkoittaa siis voimassa

olevan oikeuden sisdllon selvittamista. (Siltala 2001: 22.)

2.1. Oikeusdogmaattinen eli lainopillinen tutkimus

Aarnio (1978: 52) kirjoittaa, ettd perinteisesti oikeudellisessa tutkimuksessa

erotetaan kaksi puolta, joiden on katsottu muodostavan ydinalueen:

1) oikeudellisten  kasitteiden = konstruktointi ja  oikeussadnndsten
systematisointi ndiden kasitteiden avulla seka

2) oikeussdaannosten sisallon selvittaminen ja niiden ajateltu soveltaminen.

Juuri naita kahta puolta on oikeustieteessa totuttu nimittamaan dogmaattiseksi
oikeustieteeksi  eli  oikeusdogmatiikaksi. = Lainopin = maaritelma on

yksinkertaistettu viittaus tastd, joka pitaa sisdllaan systematisointia ja tulkintaa.
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Aarnio (1978) kuitenkin lisaa, etta edella viitattu luonnehdinta ei kuitenkaan ole
tyydyttanyt kaikkia ajatussuuntia eikd kaikkia aikakausia. Aarnio on myos

lisannyt kolme muuta tehtavaaluetta;

3) oikeussaannosten toiminnan tarkastelu,
4) voimassa olevien sadnnosten ja instituutioiden arviointi ja
5) lainlaadintaan liittyvien ongelmien tarkastelu eli oikeuspoliittinen

tutkimus.

Lainoppi voidaan ndin ollen madritelld oikeusnormeja systematisoivaksi ja
tulkitsevaksi toiminnaksi. (Siltala 2003: 108.) Siltalan (2001: 153-154) mukaan
lainoppi on oikeustieteen osa-alue, joka toteuttaa voimassa olevaa oikeutta (de
lege lata?) koskevaa systematisoivaa ja tulkitsevaa tiedonintressid. Lainoppi
perustelee esittimansa systematisointi- ja tulkintakannanotot joko vallitsevasta
eli tuomarikunnan hyvaksymasta oikeusldhde- ja laintulkintaopista tai eri
tavoin vaihtoehtoisesti, kriittisesti tai poliittisesti maaritellysta oikeusldhde- ja

laintulkintaopista johdettujen perusteiden avulla.

Oikeudellinen ratkaisu tulee perustella niin, ettd se tdayttad lainmukaisuuden
vaatimukset ja kansalaisten oikeudenkdyttoon kohdistaman perustellun
oikeusturvaodotuksen. = Tama  tuottaa  niin  sanotusti  perusteltuja
tulkintakannanottoja voimassa olevan oikeuden sisdllostd seka oikeudellisille
paatoksentekijoille ettda kansalaisille. (Siltala 2001: 17.) Siltala jatkaa myo0s, etta
perusteluilla oikeudellinen tulkinta osoitetaan lainmukaiseksi, jotka on johdettu
vallitsevan oikeusldhdeopin rajaamasta lahdeaineistosta. Tulkinnan on oltava
yhdenmukainen lainsddaddannon sekd lain valmisteluaineiston ja vakiintuneen
oikeuskaytannon kanssa. Oikeudellinen tulkinta tarkoittaa siis voimassa olevan
oikeuden sisdllon selvittdmistd. Systematisoinnilla tarkoitetaan laajempaa

oikeudenalan systeemistd kokonaisuutta, johon yksittdinen saannos liittyy.

2Voimassa olevaa oikeutta koskeva. Ks. Lainoppi. (Siltala 2001: 142.)
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Oikeudellinen tulkinta tulee lisdksi perustella niin, ettd se osoittaa sen
lainmukaiseksi ja muutoinkin hyvaksyttavaksi. Tama toteutuu, kun
tuomioistuinratkaisu tai lainopillinen tulkintakannanotto on perusteltu
vallitsevasta oikeusldhdeopista johdettujen perusteiden avulla. Ratkaisu tulee
ndin ollen antaa perustellusti senkaltaisten tulkintaperusteiden avulla, jotka on
johdettu lainsdddannosta tai lainvalmisteluaineistosta ja tuomioistuinten

antamista ennakkoratkaisuista eli prejudikaateista. (Siltala 2001: 24.)

Hannu Tolosen mukaan (2003: 52-54) Otto Brusiin, Turun yliopiston
ensimmadinen yleisen oikeustieteen professori, piti oikeuden
yhteiskuntasuuntautuneisuutta ja yhteiskunnallisten argumenttien painoarvoa
keskeisend oikeuden kannalta. Brusiinin kasitys oikeuden ja yhteiskunnan

suhteesta voidaan tiivistaa kolmeen nakokohtaan:

1) Oikeussaannot — liittyvat  aina  reaaliseen ja  konkreettiseen
oikeusyhteisoon. = Hanen  mielestddan nimenomaan  valjat ja
arvostuksenvaraiset oikeusnormit liittyvat oikeusyhteison kasityksiin.
Voidaan sanoa, ettd periaatteet ja oikeussdadannot ovat jatkuvasti
kehittyvia asioita, koska yhteiskuntatodellisuus kehittyy. Taman takia ei
ole olemassa ikuisesti kestdavia oikeusperiaatteita; ne ovat aina sidoksissa
yhteiskunnan henkisiin virtauksiin ja konkreettisiin oloihin.

2) Yhteiskunnallisesti luonnehdittavat tarkoituskokonaisuudet
muodostavat oikeuden kasityksen. Naditd Brusiin kutsuu oikeuden
yhteiskunnallisiksi tarkoituskomplekseiksi. Niiden pohjana ovat hdnen
mukaan yhteiskunnalliset realiteetit. Empiirinen yhteiskuntatieto antaa
tietoa naista tarkoituksista.

3) Yhteiskuntatieto on erityinen oikeusldhde. Téassd ajatuksena on, etta
lainoppi sindnsa tutkii tiettyjd yhteiskunnallisia realiteetteja, eli voimassa
olevaa oikeutta. Ajatuksena on my0s, ettd oikeuteen liittyy aina oikeuden
ulkopuolista ainesta, taloudellista, poliittista ja sosiaalista. Esimerkiksi
taloudelliset, poliittiset ja sosiaaliset seikat ovat vahvasti olleet luomassa
veropolitiikkaa niin luonnollisten henkiloiden kuin
oikeushenkildidenkin ~ kohdalla  puhuttaessa  tyosuhdeoptioiden

verottamisesta.
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2.2. Veropolitiikasta vero-oikeuteen

Veropolitiikka on osa finanssipolitiikkaa, jossa on kyse julkisen sektorin tulojen
ja menojen sddntelemisestd sekd niiden ohjaamisesta. Veropolitiikassa ja
verotuksessa on kyse julkisen sektorin tuloista. Finanssipolitiikka on sen sijaan
osa talouspolitiikkaa, johon on tapana siséllyttda tulo- ja rahapolitiikka.
Talouspolitiikka taas on osa yleistd yhteiskuntapolitiikkaa. Talouspolitiikkaa
toteutetaan ldhinna verotuksena, mutta silli on useita liittymdkohtia my0s
sosiaali- ja kulttuuripolitiikkaan. Voidaan kuitenkin yksinkertaistettuna sanoa,
ettd veropolitiikka on mukana kaikissa merkittavissa yhteiskunnallisissa
ratkaisuissa. Tama siitd syystd, ettd verotus on keskeisessa asemassa julkisen
talouden rahoituslahteena. (Wikstrom 2008: 13-14.)

Vero-oikeutta on mahdollista systematisoida wuseilla tavoilla, jotka eivat
valttamatta sulje toisiaan pois. Hyvin tavanomaista on jakaa vero-oikeus
verolajikohtaisesti  tuloverotukseen, arvonlisaverotukseen, perinto- ja
lahjaverotukseen jne. Naiden sisdlld on erilaisia verolakikohtaisia jaotteluita
(esim. yritysverotus, henkilokohtaisen tulon verotus yms.). Keskeistda on my0s
jako aineelliseen ja muodolliseen verotukseen. Aineellisessa vero-oikeudessa on
kysymys  niistd  verolainsdaddannén  normeista, jotka  sdantelevat
verovelvollisuuden ja veron kohteen madrittamistd sekda veron laskemista.
Muodollisessa vero-oikeudessa on taas kyse niistda lainsddddnnon normeista,
jotka koskevat verohallinnon organisaatiota, verotuksen toimittamista,
muutoksenhakua verotukseen seka ylipaatansa verovelvollisten ja veronsaajien
oikeuksia ja velvollisuuksia. (Myrsky & Ossa 2008: 16-17.)

Vaikka vero-oikeus luetaankin julkisoikeuteen kuuluvaksi, on verotuksella
merkitystd myos muiden oikeudenalojen normeilla. Liikeverotuksen puolella
eri yhteisomuodoilla (mm. osakeyhtiot, avoimet yhtiot ja kommandiittiyhtiot) ja
kirjanpito-oikeudellisella normistolla, kuten kirjanpidolla on suuri merkitys.
Asioiden yksityisoikeudellinen puoli on oltava moitteettomassa kunnossa
verosuunnittelutilanteita silmalld pitden, silld siviilioikeus yleisesti ottaen
jarjestda valineet ja puitteet oikeuselamaa varten, kun taas vero-oikeus liittyy
sen taloudellisiin tuloksiin. Toisinaan voi kdydd my6s niin, etta eri
vaihtoehtojen veroseuraamukset selvitetddn ensimmadiseksi ja vasta taman
jalkeen  ryhdytdan  miettimdan  toimenpiteiden  siviilioikeudellista
toteuttamistapaa. (Myrsky & Ossa 2008: 17.)
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Maaliskuussa 2006 julkaistussa muistiossa yritysverotuksen
kehittamistyoryhma 2005 toteaa, ettd verotuksen taloudellisten vaikutusten
tulisi vastata verotukselle asetettuja talous- ja yhteiskuntapoliittisia tavoitteita.
Tama johtaisi siten siithen, ettd verorasituksen tulisi jakautua
oikeudenmukaisesti ja verotuksesta tulisi aiheutua verohallinnolle ja
verovelvolliselle mahdollisimman vahan kustannuksia. Tyoryhman mukaan
hyvan verojarjestelman ominaisuuksia ovat neutraalisuus, oikeudenmukaisuus,
oikeusvarmuus, ennustettavuus ja hallinnollinen tehokkuus. (VM 4/2006: 15—
18.)

2.3. Oikeuslihteet

Oikeusldhteet on perinteisesti jaettu kirjoitettuun lakiin, tavanomaiseen
oikeuteen, oikeuskdytantoon (prejudikaatteihin eli ennakkopdatoksiin) ja
oikeustieteeseen. Tama kasittda samalla etusijaisjarjestyksen, eli laki on
ensisijainen oikeusldhde. Oikeuskdytantd ja oikeustiede ovat niin sanottuja
tosiasiallisia oikeusldhteitd, kun kaksi ensimmaista ovat juridisesti sitovia
oikeusldhteita. Huomion arvoista on, ettd EU on tuonut mukanaan Suomeen
uusia oikeusldhteitd, joihin liittyvat valittoman soveltamisen ja ensisijaisuuden
periaatteet. (Myrsky 2002: 1.)

Myrskyn (2002: 1.) mukaan oikeuskdytannon merkitys tulee esille silloin, kun
laista ei 10ydy suoraa vastausta kyseessd olevaan ongelmaan. Néin ollen asiaa
aletaan tutkia ja etsitddn oikeudellisesti relevantit seikat esiin. Taman jalkeen
perehdytdan lakitekstiin, lain esitdihin, KHO:n ratkaisuihin ja muuhun
oikeudelliseen ldhdemateriaaliin. Lahimpana kyseessd olevaan ongelmaan
kosketettava KHO:n ratkaisua pyritddn kayttdimdan apuna ongelman
selvittdmisessd. @~ Tama auttaa myoOs selvittdmddan muun muassa

veroseuraamuksia.

Perustuslain 81 §n mukaan verosta sdddetaan lailla. Tama merkitsee, etta
mikadn verotus ei voi perustua pelkdstadn ministerididen tai verohallituksen
tahtoon, vaan kaikenlainen verotus voidaan toteuttaa vain eduskunnan
myotavaikutuksella. Verolait, kuten muutkin lait, vahvistaa Tasavallan

Presidentti. Laista on ilmettdva verovelvollisuuden ja veronalaisuuden
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perusteet, selvat normit veron madrdamista varten ja @ riittavat
oikeussuojakeinot. Ndin ollen voidaan todeta, ettd koska veroista on sdadettava
lailla, veronormien delegointimahdollisuudet ovat hyvin rajalliset.
(Niskakangas 2005: 18; Myrsky & Ossa 2008: 24.)

Niskakangas (2005) ja Myrsky & Ossa (2008) jatkavat, ettd hallituksella on
mahdollisuutena kuitenkin antaa lakeja tiydentavia asetuksia, joihin ei vaadita
eduskunnan suostumusta. Nain ollen useita keskeisia verolakeja
taydentavatkin lyhyet asetukset, joissa on tdsmentdvid maardyksia joidenkin
lainkohtien soveltamisesta. Merkillepantavaa on kuitenkin, ettei lain kanssa
ristiriidassa olevia mddrdyksid saa sovelleta tuomarin tai muun virkamiehen
antamissa paatoksissa. Lakien ja asetusten lisdksi tarkeitd verotusnormeja’
sisdltyy verohallituksen paatoksiin. Verohallituksen sitovia normeja ovat
sellaiset paatokset, joiden antamiseen on laissa selva valtuutussaannos. Naita
verotusnormeja alemmat viranomaiset ovat velvollisia noudattamaan. Lisaksi
verohallinnon ohjeilla, tiedotteilla ja muulla monipuolisella tietotuotannolla on
verotuksessa suuri merkitys. Vaikka tamadnkaltainen ohjeistus ei ole sitovaa,
ovat alemmat viranomaiset verraten yleisesti noudattaneet ohjeita kaytannossa
sitovina. Tyypillisesti uuden merkittavan lainsaadannon tullessa voimaan siita
julkaistaan tulkintasuosituksia sisdltavia kirjoituksia. Kannanotot saattavat
aikanaan johtaa vakiintuneeseen oikeuskaytantoon, jolloin vero-oikeudellisessa

kirjallisuudessa esitetyt kasitykset voivat muuntua tavanomaiseksi oikeudeksi.

Wikstrom (2008: 19) toteaa, ettda vero-oikeus on ollut korostetusti kansallinen
oikeudenala. Valtiot ovat pitdneet verotusvallan, eli verotusoikeuden tiukasti
itselldan. Verotusvallan osina voidaan pitdd oikeutta itsendisesti paattaa
verojdrjestelman sisdllosta ja ulottuvuuksista seka verotuksen tasosta. Silloin
talloin  asiasta puhuttaessa kaytetddan my6s ilmaisua taloudellinen
suvereniteetti. = Tassa  suhteessa  verolait ovat olleet kansallisia.
Kansallisvaltioiden  todellinen  liikkumavara on  ollut  viimeisten
vuosikymmenten ajan selkedsti kaventumassa. Tahan on ollut vaikuttamassa
muun muassa kiristyva ja laajentuva verokilpailu sekd ennen muuta

kansainvalistyminen. Perinteisen pohjoismaisen yhteistyon tulokset ovat

3Ks. esim. TVL 64 ja 73 §.
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verolainsdddantdjen yhtendistamisessd jadneet vaatimattomiksi. Yhteisossa
verotuksen  harmonisointi on paddosin  hoidettu  lainsdddantoohjein

jasenvaltioille eli ns. direktiivein.

EU-jasenyys on tuonut Suomeen uusia oikeusldhteitd, joihin liittyvat valittdman
soveltamisen ja ensisijaisuuden periaatteet. EU-jdsenyys on merkinnyt Suomen
lainsdddannolle sitd, ettd sovellettava oikeus muodostuu EU-oikeudesta* ja
kansallisesta oikeudesta, jonka vuoksi oikeusldahteet voidaan jakaa kotimaisiin
oikeusldhteisiin ja muihin oikeusldhteisiin, kuten EU-oikeusldhteisiin. Nain
ollen kansallisten viranomaisten ja tuomioistuinten on otettava huomioon ja
sovellettava Eurooppa-oikeudellista lainsdddantod ja oikeuskadytantoa. Tama
koskee niin veroviranomaisia kuin veroasioita kasittelevid tuomioistuimiakin.
(Myrsky & Ossa 2008: 21-22.)

Mita tarkempaa sdadanndinen oikeus on, sen pienempi rooli muille
oikeusldhteille, kuten prejudikaateille jaa ja painvastoin; yhden oikeusldahteen
vahdisyys saattaa kompensoitua toisella. Prejudikaateilla verotuksessa
ymmarretddan yleensa KHO:n julkaisemia pddtoksid. Joskus myo0s
keskusverolautakunnan ennakkoratkaisuja ja hallinto-oikeuksien paatoksia
saatetaan pitdd prejudikaatteina. Vero-oikeudellinen tutkimus on myos ollut
melko prejudikaattipainotteista ja Verohallituksen ohjeet ovat saaneet pitkalti

pohjautua oikeuskaytannon ratkaisuihin. (Myrsky & Ossa 2008: 25.)

Prejudikaateille on annettu suuri merkitys, koska esimerkiksi talouseldma ja
lainsdddanto muuttuvat nopeasti. Myos poliittiset paineet voivat johtaa siihen,
ettd lainvalmistelun yhteydessa tietty ongelmalliseksi koettu asia jatetdaan
tietoisesti avoimeksi. Myrsky mainitsee myos, ettd erdana syyna voidaan pitdd
vero-oikeuden suurempaa kohdistumista kansalaisten ja  yritysten

jokapdivdiseen elamaan kuin muiden oikeudenalojen.

Kysymykseen siitd, mikd on voimassa olevan oikeuden mukainen kanta
johonkin verotusta koskevaan tulkintaongelmaan, pitdisi olla mahdollista
vastata ndita oikeusldhteitda hyodyntamalld. Ongelma tulisi ratkaista voimassa

olevan oikeuden mukaisesti.

4Vrt. my6s Ojanen 2010, 3-4.
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3. YRITYKSEN JOHTAMIS- JA VALVONTAJARJESTELMA

Rahoitusmarkkinoiden integraatio, kilpailun  kansainvalistyminen ja
teknologinen kehitys asettavat uudenlaisia vaatimuksia yritysten johtamis- ja
valvontajarjestelmille (corporate governance). Johtamis- ja valvontajdrjestelmat
vaikuttavat muun muassa yrityksen kykyyn houkutella liiketoiminnan
kannalta valttamattomia taloudellisia ja henkisida resursseja, eli toisin sanoen
pddomaa ja osaavia ihmisid. (Huolman, Walden, Pulkkinen, Ali-Yrkko, Tainio
& Yla-Anttila 2000: 6.)

Listayhtiét eroavat toisistaan omistajarakenteen, toimialan ja toiminnan
laajuuden suhteen. My0s listayhtididen hallintorakenteissa on eroavaisuuksia.
Kansainvélisen vertailun mukaan suomalaisista listayhtidista suuri osa on
pienid tai keskisuuria yhtioitd. Suomessa ulkomainen omistus on yksi

Euroopan korkeimmista. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2010.)

Ulkomaalaisomistuksen myo6td maailmalle on parikymmentd vuotta sitten
levinnyt uudenlainen omistuskulttuuri. Yhdysvalloista ldhtoisin oleva
omistajaldhtoinen ajattelumalli (omistajalidhtoinen  johtaminen®) on levinnyt
nopeasti myos Suomeen. Tamd on ndkynyt esimerkiksi suomalaisten
porssiyhtididen vuosikertomuksissa. Ennen 1990- luvun puolivalid yritysten
keskeinen tavoite oli vield omavaraisuuden nostaminen ja toisena mainittiin
asiakassuhteet. Asiakastyytyvdisyyden ja sen parantaminen olivat ehdottomia
tavoitteita. Lisdksi yritykset pyrkivat hakemaan kasvua. Kuitenkin vuonna 1997
vuosikertomuksissa nakyy selvd muutos kohti omistajapohjaista ajattelua. Nain
ollen hyvin monet porssiyhtiot ovatkin nostaneet paallimmaiseksi
tavoitteekseen osakkeenomistajan sijoituksen arvon kasvattamisen ja
taloudellisen lisdarvon luomisen omistajille. (Ali-Yrkko & Yla-Anttila 1999.)

5 Omistajaldhtoisella  johtamisella (VBM, wvalue based management)  tarkoitetaan
johtamisndkokulmaa, jossa osakkeenomistajan varallisuuden kasvattaminen on asetettu
yrityksen kaiken toiminnan ldhtokohdaksi. Tavoite maksimoida omistajien varallisuutta
ohjaa yrityksen strategiaa, rakennetta ja prosesseja, se kytkeytyy johdon palkitsemiseen ja
madrittelee milld mittareilla yrityksen menestystd arvioidaan. (Saarnio, Puttonen & Eronen
2000: 19.)
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Nykypadivana yritysten johtamis- ja valvontajarjestelmat painottuvat vahvasti
johdon ja omistajien vélisiin suhteisiin.  Yritysjohdon ja sen toimintaan
vaikuttavat kuitenkin kaikki yrityksen sidosryhmait eri tavoin. Jokaisella
sidosryhmalld voidaan katsoa olevan omia intressejd, joilla nama pyrkivat
yritysjohtoon hallinnoimalla vaikuttamaan. Taltd pohjalta on syntynyt eri

kaytantoja yrityksen johdon ohjaamiseksi.

Tutkimuksessaan Ali-Yrkko & Yla-Anttila (1999) kertoivat, ettda yksi
taloustieteellisen ja talouspoliittisen keskustelun sen hetkisen merkittavin
teema koski yritysten omistusrakenteita ja johdon toimien valvontaa seka
osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien valisid suhteita. Kuitenkin

nykypdivana tuntuu, ettda tuo samainen keskustelu on vain kuumentunut.

3.1. Johdon toimien valvonta — valvonta- ja ohjausjirjestelma

Yritysjohdon toiminnan valvontajarjestelmat ovat muuttumassa useimmissa
Euroopan maissa. Jarjestelmien muutosten keskeinen piirre nayttaa olevan, etta
padaomamarkkinoiden globalisoitumisen seurauksena jarjestelmat ovat

yhdenmukaistumassa eri maiden valilla.

Kansainviliset sijoittajat suosivat mahdollisimman tehokasta ja yritysten
suorituskykyd parantavaa johtamis- ja valvontajarjestelmaa. Ndiden johtamis- ja
valvontajarjestelmien kautta eri sidosryhmat vaikuttavat yritysten johtoon.
Yrityksen valvonta- ja ohjausjdrjestelmd madrittelee yrityksen johdon
velvollisuudet ja suhteen osakkeenomistajiin. Tavoitteena on kaikkien
sidosryhmien etujen turvaaminen ja yhtion toiminnasta seuraavan myonteisen
kokonaisvaikutuksen maksimoiminen. (Haapanen, Lainema, Lehtinen &
Lahdesmaki 2002: 64.)
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Euroopan komission laatiman vihredn kirjan® mukaan, Euroopan unionin
julkisesti noteerattujen yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelmda koskeva
kehys sisdltdad lainsdaddantod ja ei-sitovia sdadoksid, kuten suosituksia kuten
myo6s hallinnointi- ja ohjausjarjestelméda koskevia saannostoja. Edelld mainitut
tukevat hallinnointi- ja ohjausjarjestelmda koskevien saannostojen hyvaksytaan
kansallisella tasolla. EU:n antaman direktiivin 2006/46/EY edistdd ndiden
saannosten soveltamista, silla direktiivissa edellytetaan julkisesti noteerattujen
yritysten viittaavan hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmdan antamastaan
selvityksesta tdhdn sdannostoon ja raportoivan Kkyseisen saanndston

soveltamisesta noudata tai selitd -periaatteen” (comply or explain) pohjalta.

Mita uusi ajatusmaailma ja uudet omistusrakenteet sitten merkitsevat ja
millaisia muutoksia yritysten ohjaus- ja valvontajarjestelmissd on meneilldan?
Ensinnakin: padoman korkea tuotto — osakkeenomistajien varallisuuden
maksimointi - tdhdn osakkeenomistajat pyrkivat juuri yritysjohdon
kannustinjarjestelmien avulla, jotka siis ovat osa johtamis- ja
valvontajarjestelmia. Toiseksi: tiedottamiseen ja sijoittajasuhteiden hoitamiseen
kiinnitetdaan paljon huomiota. Tassa varsinkin ulkomaalaiset sijoittajat ovat
osoittautuneet kotimaisia sijoittajia vaativammiksi. Yritysten tiedottamiselta
vaaditaan ldpinakyvyyttd ja tasapuolisuutta: kaikki osakkeenomistajat ovat
yhdenvertaisessa asemassa. Kolmanneksi: yrityksen hallituksen tyo on
muuttumassa entistd selvemmin johtoa valvovaksi, jotta se toimii
osakkeenomistajien edun mukaisesti. (Ali-Yrkko & Yla-Anttila 1999: 2.)

Suomalaisen  yrityksen hallintajarjestelmdn on  perinteisesti  sanottu
muistuttavan lahinna germaanista mallia, silla Suomen ja Saksan jarjestelmien
valilla on runsaasti yhtaldisyyksia niin tavoitteenasettelussa,
omistusrakenteessa kuin ulkoisessa valvonnassakin. Molemmissa maissa
omistajuus on perinteisesti keskittynyt muutamille varakkaille suvuille ja
pankeille. (Haapanen ym. 2002: 60-61.)

6Ks. KOM(2011)164
7Ks. Suomen listayhtididen hallinnointikoodi kpl 6.1.1
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Suomalaiset pankit ovat kuitenkin viimeisen kymmenen vuoden aikana
menettdneet asemansa lahes kokonaan, silla nykyisin porssiyhtididen omistus
ei ole enda kasvollista. Juuri omistajuuden hajauttaminen on johtanut ulkoisen
valvonnan  heikkenemiseen. = Ainoita  suuromistajia =~ ovat  nykyadan
institutionaaliset sijoittajat, kuten eldkevakuutus- ja sijoitusrahoitusyhtiot.
Aikaisemmin ainakin pankit valvoivat rahoittamiensa yritysten toimintaa.
(Haapanen ym. 2002: 61.)

Yrityksen on hyvin tarkeda tietdad, mitkd ovat osakkeenomistajien intressit.
Omistajalahtoinen johtaminen ldhtee siita, etta johdolla on selked kuva siita
mitd yritykselta halutaan, eli millaista kasvua ja millaista tuottoa yritykseltd
odotetaan. Kuten Haapanen ym. (2006) kuitenkin toteavat, omistajien
tavoitteiden kytkeminen yrityksen johtamiseen on mielekasta ainoastaan silloin,

kun omistajien odotukset liittyvat yrityksen pitkan aikavalin tuottoon.

Yrityksen omistusrakenteen tulee vastata yrityksen Kkilpailustrategioiden
vaatimuksiin. Esimerkiksi nopeaa kasvukautta eldva yritys tarvitsee omistajia,
jotka eivat odota sijoituksilleen vélitonta tuottoa vaan ovat tarpeen vaatiessa
valmiita jopa kasvattamaan paddomasijoituksiaan. Omistusrakenne vaikuttaa
suuresti sithen, miten omistajat tai heiddn edustajansa yrityksen
hallintoelimissd kykenevat edistimaan yrityksen menestymistd arvioimalla
yrityksen riskinottoa tai valvomalla ja tukemalla sen johtoa. (Haapanen ym.
2006: 68).

3.2. Omistajien vaikutuskeinot johtoon

Perinteisind omistajien vaikutuskeinoina johtoon ovat olleet omistajien
aanivallankaytto (voice) hallintoneuvoston tai yhtiokokouksen valitykselld seka
osakkeiden myynti tai osto (exit) viestind halusta vaikuttaa yrityksen johdon
toimintaan. Omistajien antamat signaalit ovat merkinneet johdolle, etta
omistajat haluavat muutoksia yritykseen. Tama tapa ei ole tutkimuksien
mukaan ollut Suomessa kovinkaan kaytetty. Ulkomaalaisomistuksen kasvun
myota suomalaisyrityksissakin on yhdistynyt niin sanotun epavirallisen
kanavan merkityksen kasvu sekd muutos omistajien danivallan kaytossa. Tama
tarkoittaa, ettd osakkeenomistajat, erityisesti institutionaaliset sijoittajat

(sijoitusrahastot, eldkesaatiot), ovat viime aikoina aktivoituneet julkistamaan
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yritykselle asettamiaan vaatimuksia ja esittdmaan nakokantojaan suoraan
yhtion johdolle. (Huolman ym. 2000: 14.)

Markkinoiden lyhytnakoisyytta korostava ajattelumalli (the myopic market model)
kokee johtamis- ja valvontajdrjestelmien haasteeksi osakkeenomistajien ja
johdon kannustamisen pitkdn tahtdyksen toimintaan. Nakokulma suosii
pyrkimyksia osakkeenomistajien lojaalisuuden ja aanivallan lisddmiseksi.
Markkinoiden lyhytnakoisyyttd korostavan mallin mukaan johtamis- ja
hallintojarjestelmien tulisi edistdd instituutioiden pitkaaikaista sitoutumista
niihin yrityksiin, joissa ne ovat merkittdavia omistajia. Vastaavasti lyhyella
tahtaimelld toimivien sijoittajien ddnivaltaa tulisi rajoittaa ja pitkdaikaisessa
suhteessa yritykseen olevien sidosryhmien (esim. tyontekijat ja toimittajat)

asemaa tulisi edistdd. (Huolman ym. 2000: 15.)

Eri omistajaryhmilla on vaihtelevat kannustimet ja resurssit seka kerata etta
tulkita tietoa yrityksen arvoon vaikuttavista tekijoista. Yritysten passiivista
valvontaa harjoittavilla osakemarkkina-analyytikoilla ja luokituslaitoksilla
onkin tdssd kohdassa keskeinen rooli. Passiivisella valvonnalla tarkoitetaan
tassa yhteydessa pyrkimyksia yrityksen arvon mittaamiseen ilman, ettd sithen
yritetddn aktiivisesti vaikuttaa. Toisin sanoen ei haluta osallistua yrityksen

toimintaan esimerkiksi hallitustyoskentelyn kautta. (Huolman ym. 2000: 15.)

Julkisesti noteeratun yhtion johtamis- ja valvontajdrjestelmad voidaan jakaa
kahteen = osaan: sisdiseen ja  ulkoiseen  hallinnointiin.  Sisdinen
hallinnointijarjestelmad on tietyssd mielessd ensisijainen toimija. Jos se
epdonnistuu, ulkoisen kontrollin tulee puuttua asiaan. Yksinkertaistaen yhtion
sisdinen  hallinnointijarjestelma  koostuu  yhtiokokouksesta  (omistajat),
hallituksesta ja ylimmastd johdosta. Omistajat voivat vaikuttaa yrityksen
johdon toimiin yhtiokokouksen paatoksin, suorien kontaktien avulla tai
luomalla johdolle intressiensa mukainen kannustinjarjestelma. (Makinen 2001:
2)

3.2.1. Ulkoinen hallinnointi
Yhtion ulkoinen johtamis- ja valvontajarjestelmd muodostuu muun muassa

padomamarkkinoista, julkisesta sektorista ja EU:sta sekd mediasta ja

tyomarkkinoista. Keskeisin ndista on padomamarkkinat, silld ensinndkin
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omistajahan voi aina myyda oman osakkeensa arvopaperiporssissa, jos taima ei
ole tyytyvainen yhtion menestykseen tai johtoon. Toiseksi yhtion hakiessa uutta
osakepadomaa joutuu se myymaan osake- tai listautumisantinsa markkinoille,
jolloin sijoittajat ja analyytikot paasevat tutustumaan yhtioon sijoituspaatoksia
tehdessaan. Tassda tapauksessa yleensa hyvin menestyneen yrityksen ja
johdetun yrityksen osakkeet kayvdt paremmin kaupaksi kuin heikosti
menestyneen ja johdetun yrityksen. Kolmanneksi, mikali lainaa halutaan
pankeilta, yritysten pitdd toimittaa pankille ainakin viime vuosien
tuloslaskelmat ja taseet, joiden avulla pankki arvioi yrityksen kykya selviytya
luoton takaisin maksusta. Neljanneksi arvopaperipdrssin omat saannot ja
suositukset  asettavat velvoitteita listatuille yrityksille ja johdolle.
Arvopaperiporssin  omat saannot ja suositukset pyrkivat edistamaan
paaomamarkkinoiden toimivuutta®. Julkinen sektori ja EU vaikuttavat yritysten
toimintaan lakien ja sdaddOsten seka talouspolitiikan kautta, kun taas media
valittaa yrityksen tietoja julkisuuteen. Tyomarkkinoiden rooli on etenkin
korporatiivisissa’ maissa keskeinen palkkaneuvottelujen ja muiden tydelaméan

ehtojen sopimusneuvottelujen vuoksi. (Makinen 2001: 3-4.)

Oleellista on my06s tehokas informaation jakaminen seka yrityksen sisalld etta
yrityksesta ulospadin. Lisaksi ulkoiseen hallinnointiin liittyy olennaisena osana
kaikkien edelld mainittujen tietojen julkistamiseen liittyvat seikat. (Haapanen
ym. 2002: 65.)

8 Suomessa lokakuussa 2008 annettu listayhtididen hallinnointikoodi tuli voimaan 1.1.2009.
Yhtion on julkistettava johdolle suunnatun palkitsemisjdrjestelmén periaatteet, kuten
palkkojen ja palkkioiden jakautuminen kiinteddn ja muuttuvaan osaan. Lisdksi yhtion on
annettava keskeiset tiedot muuttuvien osien maaraytymisestd, osake- ja osakeperusteisista
palkitsemisjarjestelmistd sekd lisdeldkejarjestelmistd. Lisdksi koodi edellyttda, ettd tiedot
annetaan avoimesti ja selkeasti.

? Korporattivinen jirjestelms; jossa ammatillisilla ja talouseldmén jérjestdilld on keskeinen
asema valtiollisessa pédatoksenteossa. (Facta tietopalvelu WSOY.)
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3.2.2. Sisdinen hallinnointi

Osakkeenomistajien osalta voidaan sanoa, ettd yhtiokokous on tdrkein
vaikutuskanava.  Esimerkiksi  valittaessa  hallituksen  jdsentd, on
osakkeenomistajien syyta harkita tarkasti, kenelle vastuuta ja paatantavaltaa
annetaan. Hallituksen perustehtavana on huolehtia yhtion hallinnosta ja yhtion
toiminnan asianmukaisesta jarjestamisestd. Myohemmin hallitus nimittaa
yritykselle myos toimitusjohtajan, jonka tehtdvana on yrityksen juoksevien
asioiden hoitaminen. Hallitus valvoo toimitusjohtajan toimia ja katsoo, etta
tama hoitaa tehtavansa hallituksen antamien ohjeiden ja maarayksien mukaan.
Toinen osakkeenomistajien keino vaikuttaa yrityksen hallitukseen ja johtoon on
suorat  kontaktit. Osakkeenomistajat ja varsinkin institutionaalinen
osakkeenomistaja, voivat ottaa suoraan yhteyttd vastuuhenkiloon @ tai
sijoitussuhteita hoitavaan henkil6on. Kolmantena omistajien
vaikutusmekanismina on luoda yrityksen johdolle ja avainhenkildille
kannustinjarjestelma. 1980- luvulla oli bonus- ja tulospalkkiot viela tyypillinen
tapa kannustaa suomalaisyhtididen johtoa, mutta 1990- luvulla yleistyivat

etenkin julkisesti listatuissa yhtidissa erilaiset tyosuhdeoptiot. (Makinen 2001: 3)

3.3. Paamies-agenttisuhde

Johtamis- ja valvontajarjestelmiad tarkastellaan usein niin sanottu pdamies-
agenttiteorian pohjalta. Pdamies-agenttiongelma juontaa omistuksen ja vallan

eriyttamisesta yrityksessa.

Yrityksen omistajien ja sen johdon vilinen suhde on tunnetuin esimerkki
taloustieteissd laajemmin tunnetusta paamies-agenttisuhteesta. Paamies
palkkaa toisen henkilon toimimaan puolestaan eli toimimaan agenttina. Nain
ollen paamiehend ovat yrityksen omistajat ja agenttina ovat yrityksen johto.
Olennaisin  piirre ndiden kahden toimijan wvalillai on pdamiehen
paatoksentekovallan delegoiminen agentille. (Helaniemi ym. 2003: 17.)
Yrityksen omistajien ja johdon vailisessd paamies-agenttisuhteessa tama
tarkoittaa, ettd omistajat valtuuttavat yrityksen johdon toimimaan puolestaan ja
tekemdan nimenomaan omistajille taloudellisesti edullisia ratkaisuja, jotka

kehittavat myonteisesti heidan sijoituksensa arvoa.
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Paamiehen tavoitteena on saada molemmin puoleinen hyoty, silla talloin
agentti maksimoi padmiehensa hyodyn samalla kun han maksimoi my6s oman
hyotynsa. Omistajien tavoitteena on siis saada yrityksen johto toimimaan siten,
ettd johto itse hyotyy siitd, kun omistajien sijoittaman varallisuuden arvo
nousee. (Huolman ym. 2000: 10.) Omistajien ja johdon suhteessa on kuitenkin
ongelmana, ovatko johdolle tarjotut kannustimet riittdvid, jotta nama
sitoutuisivat tyohonsd, innovoisivat yrityksen kehittymiseksi ja ottaisivat
harkitusti riskejd. Jos suhteen molemmat osapuolet ovat hyddyn maksimoijia,
on syyta uskoa, ettd johto ei anna omistajalle sen tarvitsemaa lisdarvoa (Jensen
& Mecling 1976: 5).

Johdon kannustin- ja palkkiojarjestelmat sekd urakehitykseen liittyvat
ndkokohdat vaikuttavat yrityksen sisdlld johdon kayttaytymiseen. Johdon
kannustimien, jotka sitovat toimitusjohtajan palkan omistajien sijoitus
arvonkorottamiseen, on sanottu olevan vakuuttavin keino johdon ja omistajien

arvojen yhteensovittamiseen. (Huolman ym. 2000: 10.)

3.4. Agenttiongelma ja kustannukset

Osakkeenomistajien ja johdon riskinottohalukkuuksien erot on kirjallisuudessa
esitetty tarkeimmaksi syyksi paamies-agenttiongelman syntymiselle yrityksen
omistajien ja johdon vilille. Niin sanottuja agenttikustannuksia ovat esimerkiksi
Jensenin & Mecklingin (1976) mukaan tyomadran vahentaminen, eli yrityksen
johto voi karttaa suurta henkilokohtaista tyOmaadrdd vaativia investointeja.
Toisena ovat luontoisedut, eli johto voi ottaa itselleen kohtuuttomia
henkilokohtaisia etuja, jotka rasittavat tarpeettomasti yhtion tulosta.
Kolmantena johto voi oman maineensa ja asemansa vuoksi pyrkia laajentamaan
yritystd. Neljantend suojautuminen, eli johto voi suosia sellaisia omaan
erityisosaamiseensa liittyvia investointeja, joilla se saa yrityksen sidottua
itseensd. Viidentend riskin karttaminen, jolloin johto ei ota toimissaan sellaista

riskid, josta ei ole odotettavissa valitonta hyotya sille itselleen.

Jensen & Meckling maarittelevat paamies-agenttisuhteen ongelmaa siten, etta
mikali molemmat suhteen osapuolet pyrkivat maksimoimaan oman hyo6tynsa,

niin on syyta uskoa, ettd osapuolten viliset intressit eivdat kohtaa halutulla
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tavalla. Saavuttaakseen ja maksimoidakseen oman hyotynsd paamiehen on

kaytettava sopivia kannustimia. (Jensen & Meckling 1976: 5).

Omistajille aiheutuu kustannuksia johdon valvonnasta ja sitouttamisesta ndiden
erilaisten palkkiojarjestelmien takia, jolloin naita kustannuksia kutsutaan
agenttikustannuksiksi. Lisdksi johdon tekemat paatokset voivat kaikesta
huolimatta vahentdd omistajan osakkeen arvoa, verrattuna siihen tilanteeseen,
ettd omistaja tekisi itse paatOkset. Toisin sanoen johdon tekemat paatokset
saattavat vahentdd omistajan saamaa jaanndsvoittoa, jota Jensen ja Mecling
(1976) kutsuvat residuaalitappioksi (residual loss). Myos johdon kontrolloiminen
budjettirajoitteiden ja kannustinjarjestelmien avulla aiheuttaa kustannuksia
(Jensen & Meckling 1976: 5-6).

Agenttikustannukset ovat siis seurausta johdon ja omistajien eriytymisestd seka
yrityksen laajalle hajautuneesta omistuksesta. Tarkeimpéana teoriana Jensen &
Meckling (1976) esittavat, ettd agenttikustannuksia ei esiinny, mikali johtaja
omistaa kaikki yrityksen osakkeet. Tutkimus osoittaa, ettd mitd suuremman
osan yrityksestd johtajat omistavat, sitd ahkerammin he tydskentelevat
omistajien lisdarvon kasvattamiseksi. Agenttikustannukset ovat siis yrityksen

hypoteettisen ja todellisen arvon erotus.

Paamies-agentti ndkokulman mukaan markkinat, erityisesti yritysjohdon
tyomarkkinat ja vaikutusvallan markkinat, takaavat tehokkaimmat rajoitteet
johdon kayttaytymiselle. Vaikutusvallan markkinoilla tarkoitetaan tassa
yhteydessa yritysvaltauksen uhkaa, eli pyrkimyksid yrityksen hallituksen
vaihtamiseksi. (Huolman ym. 2000: 13-14.)
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4. PALKITSEMISJARJESTELMA

Omistaja-arvon luomisessa keskeisessda asemassa ovat kannustinjdrjestelmat,
jotka yhdistavat johdon ja osakkeenomistajien intressit. Yrityksen omistajien
ensisijaisena tavoitteena on luonnollisesti maksimoida sijoituksensa arvo. Johto
pyrkii vastaavasti tavoittelemaan omaa parasta hyvinvointiaan. Ellei johdolla
ole vahvoja kannustimia tai jos johtoa ei valvota tehokkaasti, se ei valttamatta
ryhdy niihin toimenpiteisiin, jolla omistajien etua ajettaisiin parhaalla
mahdollisella tavalla. Osakkeenomistajille onkin erityisen tdarkeda kehittaa
johdon kannustinjarjestelmia siten, ettd ne ohjaavat johdon toimia ja tekemdan
niitd valintoja, joilla omistajien asettamat tavoitteet saavutetaan ja jopa
ylitetdan. Kaytannossa tulee siis luoda jarjestelmad, joka motivoi johtoa ja muuta
henkilostoa omistaja-arvon luomiseen palkitsemalla heita luodusta arvosta.
(Haapanen 2002: 41.)

Palkitseminen on organisaation ja sen jasenten vélinen kaksisuuntainen
prosessi, josta molemmat osapuolet hyotyvat. Palkitseminen on johtamisen
valine, joka tukee organisaation strategiaa ja tavoitteiden saavuttamista.
Palkitseminen valittda viestin halutusta toiminnasta ja viestin tulkinta vaikuttaa
organisaation jdsenten toimintaan. (Vartiainen & Kauhanen 2005: 17-18.)
Palkitseminen on valttdimatontd informaation ollessa sielld tddllda hajallaan
yrityksessda. Huomionarvoista on, ettd ne joilla informaatio on, eivét sitd halua
aina kayttda niin kuin sen sisalto edellyttdisi yrityksen ja ennen kaikkea sen
omistajien eduksi. (McKenzie & Lee 1998: 3.)

The National Accosiation of Corporate Directors madrittelivat viisi tarkeaa
ohjetta johdon palkitsemisjarjestelméan tavoitteista, Director Compensation
Report 2005 -raportti (Ellig 2007: 620):

1. Hallituksen tulisi maadritelld johdon palkitsemisjdrjestelma ja tuoda se
selvasti omistajien tietoon.

2. Johdon palkkioiden tulee olla linjassa yhdessa omistajien asettamien
tavoitteiden kanssa.

3. Palkitsemisen tulee motivoida johdon kayttaytymista.

4. Johdolle tulee korvata heidan aikansa ja vaivansa.

5. Johdon palkitseminen tulee olla kokonaisvaltaista, eli samanaikaisesti

tulee kayttdd useampaa palkitsemisen tapaa paallekkain.
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4.1. Palkitsemisjdrjestelman toiminnan periaatteet

Arvopaperimarkkinayhdistys on Suomen listayhtididen
hallinnointikoodissaan!® (2010) antanut omia suosituksiaan suomalaisille
listayhtidille ja ndin se on ollut vaikuttamassa yritysten itsensa rakentamiin
palkitsemisjarjestelmiin. Suosituksen 39 mukaan yhtion on:

- Laadittava palkitsemisjarjestelmat kirjallisesti ja niiden tulee olla
sisalloltaan mahdollisimman selkeat.

- Palkitseminen voi perustua pitkdn ja lyhyen aikavalin suorituksiin ja
tuloksiin.

- Palkitsemisen tulee olla mahdollisimman yksiselitteisesti mitattavissa ja
niiden perusteena voidaan kayttda seka taloudellisia etta ei-taloudellisia
suoritus- ja tuloskriteereita.

- Palkitsemisjarjestelma jaetaan kiinteddn ja muuttuvaan osaan, jossa
ndiden tulee olla tarkoituksenmukaisessa suhteessa toisiinsa. On yleista
ja suosituksien mukaista asettaa muuttuville palkan osille enimmaisrajat.

- Ansaintajakso on myo6s hyvin oleellinen osa palkitsemisjarjestelmaa, eli
talle maaritelladn aika, jolta asetettujen suoritus- ja tuloskriteerien
tayttyminen arvioidaan.

- Sitouttamisen osalta pitkdn aikavalin palkitsemisjarjestelma voi
edellyttdd, ettd ansailtajaksolta saatu palkkio on kaytettdvissa vasta

tietyn ajan kukuttua ansaintajakson jalkeen.

Suomen listayhtididen hallinnointikoodin suositus 43:n mukaan ei suositella
yhtion ulkopuolisen hallituksen jdsenen osallistumista osakeperusteiseen
palkitsemisjarjestelmdan. Tama johtuu siitd, ettd mikali hallitus osallistuu
samaan osakeperusteiseen palkitsemisjarjestelmddan muun johdon tai
henkiloston  kanssa, voi se ndin ollen heikentda  hallituksen

valvontavelvollisuuden toteuttamista ja samalla aiheuttaa eturistiriitoja.

10Ks. luku 6.1.1
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Yhtion on annettava selostus yhtion toimitusjohtajan ja muun johdon
palkitsemisjarjestelmien keskeisista periaatteista. Yhtion on annettava tietoja
muun muassa osake- ja osakeperusteisista palkitsemisjarjestelmista kuin myos
palkan ja palkkioiden muuttuvien osien maaraytymisestd. Annetut tiedot
auttavat osakkeenomistajia ja sijoittajia arvioimaan palkitsemisen maaraa ja

sisaltoa suhteessa johdolle asetettujen tavoitteiden saavuttamisessa.

4.2. Palkitseminen - raha ja osakkeet kiinnostavat

Osakeperusteisilla palkkioilla pyritdan houkuttelemaan yhtididen palvelukseen
hyvia johtajia ja muita avainhenkilditd. Osakeperusteisilla palkkioilla pyritaan
lisaksi saamaan aikaan sitouttamisvaikutus niin, ettd toivotut henkil6t pysyvat
yhtion palveluksessa. Osakeperusteisten palkkioiden padatavoitteena on ndiden
lisdaksi luoda johdolle yhdenmukainen intressi yhtion arvon kehittamiseen
osakkeenomistajien kanssa. Osakkeen arvoon liittyvilla palkkioilla pyritaan

poistamaan tdhan liittyvaa agenttiongelmaa. (Haapaniemi 2006: 49.)

Paamiehen ja agentin valisten intressiriitojen valttamiseksi on hyva, ettd johdon
palkkiot ovat suurilta osin sidottu osakkeiden arvoon. On my0s tiarkeda asettaa
rajat, josta palkka muodostuu; mika osa palkasta on osakkeita ja mika
maksetaan rahana. Yhta tarkeda on my0s asettaa osakkeita koskeva aikataulu ja
se kuinka paljon osakkeita johto tulee saamaan. Sitomalla yrityksen johdon
palkka osakkeiden arvoon, tuo se sen lahemmaksi omistajien asettamia

vaatimuksia ja mahdollistaa paremmin tuoton maksimoinnin.

Johdon valvonnassa on hyvaksi tavaksi koettu johdonpalkkioita kaytettaessa
vuosittaiset kateispalkkiot yhdistettynd 3-5 vuoden osakeohjelmaan seka
sopimuksella sopia, ettd esimerkiksi sopimussuhteen paattymisen jalkeen
rajoitetut osakkeet saadaan maksuun (vrt. eroraha). Rajoitettuja osakkeita ei
voida myydd, luovuttaa, pantata tai vaihtaa ennen kuin rajoitus on osakkeen
osalta poistettu. (Ellig 2007: 623-624.)

Kervinen (2009) kirjoittaa, ettd normaalisti yritysten hallitukset paattavat
ylimméan johdon kannustimista vuosittain tarkastelemalla saman alan
yrityksien edellisien vuoden palkkioita ja parhailta vaikuttavia kdaytantoja. Ndin

toimii muun muassa Nokia paattdessadan johdon palkkioista. Nyt taantuma on
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tehnyt viime vuoden luvuista merkityksettomid, ja tulevan ennustaminen on
vaikeaa. Nyt tulisikin keskittyd pitkan aikavalin kannustimien rakentamiseen.
Yleisten kolmen vuoden jarjestelmien sijaan jatkossa rakennetaan
pitkdkestoisempia, viideksi tai jopa kymmeneksi vuodeksi laadittuja
jarjestelmid, silla sijoittajat toivovat taantumassa yrityksiltd ennustettavuutta.
My®6s lyhyen aikavalin tulospalkkiot muuttuvat nykyista pitkdjanteisemmiksi ja
muun muassa bonuspankit yleistyvat. Vaikka yhtiot kayttavat nykyisin entista
enemman rajoitettuja osakkeita ja tulospalkkaus jdrjestelmid, niin niita

kuitenkin edelleen yhdistellaan optioiden kayttoon.

4.3. Osakeperusteisten kannustinjdrjestelmien jaottelu

Osakeperusteisia kannustinjarjestelmida voidaan jaotella monella tapaa. Yksi
tapa on jaotella ne siten, ettd onko niissa optioelementti vai ei: 1) suunnatut
osakeannit tai vanhojen osakkeiden kayttiminen ja 2) erityyppiset
optioperusteiset kannustinjarjestelmat. Henkilostoanti on ollut Suomessa
yleisin 1 -tyyppid edustanut, joka tyypillisesti on ollut kertaluonteinen
tapahtuma. Osakepalkkioiden antaminen rajoitettuja osakkeita tai pikemminkin
rajoitettuja osakeosuuksia kayttamalld on kuitenkin yleistymassa. 2 -tyypin

optioista juuri “tavalliset” optiot ovat kdytetyimpia. (Haapaniemi 2006: 41.)

Tavallisten optioiden lisdaksi voidaan eritella useita muitakin optioita, kuten:

1.  Preemio-optio: Toteutushinta asetetaan ohjelman alkuajankohdan
osakekurssia ylemmadksi. Tarkoituksena on palkita vasta tietyn
kurssinousun jalkeen.

2. Tavoiteoptio: Optio astuu voimaan, vasta kun osakekurssi kdy tietyn
tason yldpuolella. Tassakin on siis tarkoitus palkita vasta tietyn
kurssinousun jalkeen.

3. Uudelleen hinnoiteltavat optiot: Optiot hinnoitellaan uudestaan, jos
osakekurssi laskee tietyn tason alapuolelle. Télld pyritaan valttimaan
henkilostopakoa  sitouttamisvaikutuksen vadhetessd osakekurssin
laskiessa.

4.  Ostetut optiot: Johto ostaa optiot ja silla on siten riski menettaa
maksamansa summa. Téllaisessa jarjestelyssa johdolla on enemman
pelissa ja sen odotetaan ponnistelevan enemman osakekurssin
nostamiseksi.



37

5. Uudelleenladattavat optiot: Nama antavat optionhaltijoille kerran
mahdollisuuden toteuttaa optiot sen ohjelman aikana ja saada uusia
optioita uuteen toteutushintaan. Tamad mahdollistaan voittojen
lukitsemisen, mutta tulee kalliimmaksi niin yhtiolle kuin omistajillekin.

6. Indeksoidut optiot: Ndiden toteutushinta vaihtelee etukateen maaritellyn
indeksin vaihtelujen mukaan. Tamédn avulla voidaan eristda
markkinoiden vaikutus palkkioon. Johdolta vaaditaan keskimaaraista
parempaa suoritusta palkkion saamiseksi. Indeksoitujen optioiden arvo
optionhaltijoille on tyypillisesti halvempi ja ne voivat samalla

kannustaa suurempaan riskinottoon. (Haapaniemi 2006: 42)

4.4. Tyodsuhdeoptio

Vuonna 1993 tuli voimaan tuloverolaki, jonka mukaan veronalaista ansiotuloa
oli ~etu merkitd tyOnantajaosakeyhtion  osakkeita ja  osuuksia
vaihtovelkakirjalainan tai optio-oikeuden perusteella siltd osin kuin maksettu
hinta alitti arvopaperin kdyvan arvon lainaa liikkeelle laskettaessa. Taman
saannoksen mukaan etua olisi tullut verottaa heti lainaa liikkeelle laskettaessa,
mika johti sithen, ettd myohempada arvonnousua ei verotettu ansiotulona, vaan
luovutusvoittona. Taman johdosta TVL 66 §n 3 momenttia muutettiin vuoden
1994 taannehtivalla lainmuutoksella. Vuoden 1994 lainmuutoksen yhteydessa

otettiin lakiin nimenomainen tyosuhdeoption kasite. (Haapaniemi 2006: 276.)

Useimmat yritykset — varsinkin kansainvélisesti toimivat noteeratut yritykset —
ovat valinneet optiot kannustamisen ja palkitsemisen muodoiksi. Syyna on
lahinna ollut se, ettd optioilla voidaan kaytannossa 10oytda ratkaisu matalaan
taloudelliseen riskinottohalukkuuteen. Toisaalta kansainvalisesti toimivien ja
omistettujen yritysten on helpompi kayttda palkitsemisjarjestelmid, jotka ovat
muissa maissa yleisid ja tunnettuja. My0Os kirjanpidollinen kasittely ja

verokohtelu puhuvat optioiden kadyttamisen puolesta. (Helaniemi ym. 2003: 53.)

Optio-oikeuden  kannattavuus perustuu tyOnantajayhtion osakkeiden
odotettavissa olevaan arvonnousuun ja mahdollisuuteen aikanaan realisoida
arvonnousu ansiotulona. Optio-oikeuden merkitsija voi pienelld sijoituksella ja
yleensa riskittd saada etua tyOnantajan osakkeiden kurssinoususta. Jos

kuitenkin kay niin, ettd kurssinousu jda toteutumatta, optio yleensa raukeaa ja
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edunsaaja menettda vain mahdollisen palkkion. (Walden, Ikdheimo & Immonen
2000: 15.)

4.4.1. Optiojirjestelmin keskeiset piirteet

Optiojarjestelylla tarkoitetaan toimenpiteitd, joilla yritys antaa henkilostolle
mahdollisuuden merkita tietyn maaran yrityksen osakkeita tiettyyn sovittuun
hintaan. Option merkintdhinta saattaa jaadd ajan kuluessa alhaisemmaksi kuin
osakkeiden senhetkinen markkinahinta, jolloin tyosuhdeoptiolla on arvoa. TVL
66.3 §:n mukaan tyosuhdeoptioksi on mdiritelty tyosuhteeseen perustuva oikeus saada
tai  hankkia  yhteison  osakkeita tai osuuksia  kiypid alempaan  hintaan
vaihtovelkakirjalainan, optiolainan, optio-oikeuden tai muun ndihin rinnastettavan
sopimuksen  tai  sitoumuksen  perusteella. Mitd suuremmaksi optioiden
merkintdhinnan ja osakkeiden markkinahinnan vélinen ero kasvaa, sita
arvokkaammaksi optiot muodostuvat. Jotta optioiden hinnat saataisiin
markkinahintoja halvemmalla, tdytyy yrityksen omistajien tdma rahoittaa.
Jokainen lunastettu optio alentaa ndin nykyisten osakkeenomistajien
osakkeiden arvoa. Optiojarjestelméat tuleekin olla ohjelmoitu niin, ettd ne
kompensoivat tdta arvonalentumista ja samalla kannustavat seka sitouttavat
yritysjohtoa. Jos tidmd ei toteudu, on jarjestely omistajan nakokulmasta
kannattamaton. (Ikdheimo ym. 2003: 112.)

”Optio antaa haltijalleen oikeuden ostaa tai myyda option perustana olevan
osakkeen ennalta maaradttyyn hintaan ennalta maarattyna ajankohtana”. Nain
Helaniemi ym. (2003: 42) madarittelevdt option ja jatkavat, ettd optionhaltijalla
on oikeus jattda optio toteuttamatta niin halutessaan. Sen sijaan option
asettajalla (myyja) on velvollisuus myyda option kohde-etuutena oleva osake
(tai muu hyoddyke) ennalta maaratylla hinnalla. Optio on aina sidottu johonkin
madrdaikaan, jonka umpeuduttua optio on arvoton. Optiolle voidaan myos
asettaa jokin tietty ehto sen toteuttamiselle esimerkiksi, ettd ”option haltijalla on
oikeus ostaa tiettyd raakadljylaatua vuoden kuluttua hintaan 25 euroa tynnyri.
Jos 6ljyn markkinahinta on vuoden kuluttua korkeampi kuin 25 euroa tynnyri,
optiosopimuksella on haltijalleen arvoa, sillda han voi sopimuksen perusteella

ostaa Oljya option asettajalta alle markkinahinnan”.

Optiot jaetaan perinteisesti osto- ja myyntioptioihin niiden kayttotarkoituksen

mukaisesti. Esimerkiksi osakeosto -option haltijalla on mahdollisuus ostaa
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kohde-etuutena olevan yhtion osake tiettyyn ennalta sovittuun hintaan.
Ty6suhdeoptioissa johto ja muu henkildsto ovat osto-option haltijoita ja yritys

on optioiden asettaja (liikkkeeseenlaskija). (Helaniemi ym. 2003: 43.)

Taulukko 1. Osakesidonnaiset palkitsemisjarjestelmat ja niiden ominaisuudet

(Ikdheimo ym. 2003: 110.)

Tekija Osakeomistus Tyosuhdeoptio Tulospalkkio

Periaate Osakkeiden osto Annetut optiot Tulokseen perustuva

Pidomapanostus | Kylld Ei Ei

Verotus Padomatulo Ansiotulo Ansiotulo

Aikahorisontti Lyhyt/Pitkd Pitka Lyhyt/Pitkd

Paidtoksenteko Yhtiokokous/Hallitus | Yhtiokokous/Hallitus | Yhtiokokous/Hallitus

Tuloslaskelma Ei vaikutusta Osittainen Suora vaikutus

vaikutukset

Omistusvaikutus | Omistaja Laimentaa Ei laimenna

Edut Verotus Ei sijoitustarvetta Ei sijoitustarvetta,
elake kertyy

Haitat Iso sijoitus, kantaa | Verotus, ei kerrytd | Verotus

riskin itse elaketta

Osakepohjaisten palkitsemisjarjestelmien kayttd on Suomessa nykypdivana
hyvin yleistd, vuonna 2002 yli 80 %:ssa julkisesti noteeratuissa yrityksissa oli
kaytossa tyosuhdeoptiojarjestelmd. Vertailun vuoksi voimme todeta, etta
vastaavasti samana vuonna tillainen jarjestelma oli kdytossa Ruotsissa hieman
yli 60 %:ssa, Saksassa 60 %:ssa ja Ranskassa n. 95 %:ssa yrityksista. (Helaniemi
ym. 2003: 35-37.)

4.4.2. Kannustaa ja sitouttaa

Kannustamista voidaan tarkastella kahdesta eri ndkokulmasta, tuotto- ja

riskindkokulmasta. Tuottondkokulmasta tarkasteltuna
tyosuhdeoptiojarjestelyilld pyritddan kannustamaan johto ja tyontekijoita

yhtaalta tehostamaan yrityksen toimintaa ja toisaalta kehittimaan yritysta
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pitkalla aikavalilla ~markkinoille, joilla on mahdollisuuksia kasvaa
korkeakatteisilla tuotteilla tai palveluilla. Riskinakokulmasta
tyosuhdeoptiojarjestelyt puolestaan kannustavat johtoa ja tyontekijoita
toteuttamaan  riskipitoisempia  hankkeita ja  arvioimaan = yrityksen

pddomarakennetta riskihakuisemmin.

Kannustinvaikutuksensa lisdksi optiot ovat keino sitouttaa johto ja
avainhenkilot yritykseen, etenkin jos optioiden todenndkodinen arvo on
merkittdava ja niiden toteutumista pitdda odottaa useita vuosia. Sitouttamista
lisdid my0Os se, ettd kaikkia optioita ei voi toteuttaa yhdelld kertaa, vaan
optioiden toteuttaminen on porrastettu eri ajankohtiin. Esimerkiksi yhtion
optio-ohjelma saattaa jakautua kahteen optiotodistukseen, A ja B. Optiotodistus
A oikeuttaa merkitsemdan puolet etuutena olevista osakkeista ja B loput.
Optiotodistuksen A merkintdaika alkaa kahden vuoden kuluttua ja paattyy
viiden vuoden padstd. Optiotodistuksen B merkintdaika alkaa neljan vuoden
kuluttua ja paattyy samaan aikaan kuin optiotodistuksen A. Lisdksi optiota
pyritdan  vahvistamaan luovutuskiellolla ja tarjoamisvelvollisuudella.
Luovutuskielto estdd luovuttamasta optioita ennen kuin osakkeen merkintdaika
alkaa. Tarjoamisvelvollisuus taas antaa yritykselle varmistuksen, mikali
optioedunsaajan  tyd  padttyy  yhtiossa ennen  aikojaan  yhtiosta

riippumattomasta syysta, etta tama luovuttaa optionsa yhtiolle vastikkeetta.
4.4.3. Yleinen tapa

Optio-ohjelmat  ovat edelleenkin  hyvin yleisid  osakeperusteisissa
kannustinjarjestelmissa, vaikka ne ovat menettdneet asemaan suoraan
osakeomistukseen perustuville kannustimille. (Pohjola ym. 2009: 8.)
Jarjestelman piirissda olevien avainhenkildiden lukuma&dra vaihtelee suuresti
tapaus- ja yrityskohtaisesti: suurissa poOrssiyhtioissd kohderyhmaan kuuluu
usein noin 100-200 henkil6d, kun taas pienemmissa yhtidissa maara on noin 20—
50 henkil6a. Optiojarjestelyihin otetaan mukaan usein ne henkil6t jotka koetaan
yrityksessa vaikeimmin korvattaviksi yrityksen kannalta. (Helaniemi ym. 2003:
38-39.)

Kuvailevissa tutkimuksissaan Ikdheimo (1998) ja Makinen (2001) toteavat, etta
tyosuhdeoptiojarjestelyjen yleistyminen johtui 1990-luvun puolessa valissa

erityisesti ulkomaalaisomistuksen lisddntymisesta ja siitd seuranneesta
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yrityskulttuurien =~ murroksesta. Ikdheimon  ym. (2003) mukaan
osakesidonnaisten jarjestelmien keskeiseksi syyksi yritysjohtajat esittivat
seuraavat seikat: 1) johdon sitouttaminen yritykseen, 2) johdon motivointi, 3)
johdon palkitseminen, 4) osakkeenomistajien aseman korostaminen ja 5) johdon

houkutteleminen yritykseen.

Pasternack (2002) ja Rosenberg (2003) jotka ovat tarkemmin tarkastelleet
tyosuhdeoptioiden kayttod, ovat selittaneet niiden kayttoa erityisesti
agenttiteorialla. Seuraavat havainnot tukevat heidan agenttiteoreettista

selitysta:

- Omistuksen keskittyminen vahentaa tyosuhdeoptioiden kayttoa.

- Institutionaalisten omistajien merkittava suhteellinen omistus lisaa
tyosuhdeoptioiden kayttoa.

- Ulkomaalaisten  sijoittajien = suhteellinen = omistusosuus  lisaa
tyosuhdeoptioiden kayttoonottoa.

- Yrityksen koko (liikevaihto) lisdd tyosuhdeoptioiden liikkeellelaskujen

maaraa.

Lisdksi tutkijat olivat havainneet, ettd yritykset joilla on tai voi olla vaikeuksia
nettokayttopaaoman' niukkuuden vuoksi maksaa muutoin palkkaa, ottavat
herkemmin kayttoon tyosuhdeoptiojarjestelman osaksi omaa
palkitsemisjarjestelmdansa.  Yrityksen  riskisyyden  osalta  erityisesti
systemaattisen riskin maara vaikuttivat myoOnteisesti tydsuhdeoptioiden
kayttoonottoaktiivisuuteen. My6s kasvumahdollisuudet vaikuttivat siihen, etta
juuri naiden yhtididen optimaalisen palkitsemisjarjestelman rakenne muuttuu
kaikkein eniten. (Vartiainen & Kauhanen 2005: 242-243.)

11 Nettokdyttopddoma ilmaisee pitkdaikaisella vieraalla pddomalla ja omalla péddomalla
rahoitettavan rahoitus- ja vaihto-omaisuuden maaran.
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4.4.4. Option arvon midraytyminen

Option arvo madraytyy sen kohde-etuutena olevan osakkeen arvon perusteella,
joten optiot kuuluvat osakesidonnaisten kannustinjarjestelmien joukkoon.
Optioiden arvo nousee osakkeen arvon noustessa, joten tyontekijit saavat
korvauksen mikali osakkeen kurssia pystytddn nostamaan. Osakkeen ja sitd
kautta my06s optioiden arvoon vaikuttavat myds monet muut seikat, joihin
tyOntekijat eivat valttamatta itse voi vaikuttaa. Optioihin asetetut ehdot
saattavat my0Os osaltaan vaikuttaa siihen, kuinka vahvan kannustimen ne
siis ole ongelmatonta ja onnistunut lopputulos on usean tekijan summa.
(Helaniemi ym. 2003: 20.)

Optioiden arvoon vaikuttavat jo maarallisesti monet tekijat, kuten osakkeen
hinta ja sen vaihtelevuus seka riskiton korkokanta. Useiden nédiden tekijoiden
taustalla on puolestaan oletus markkinoiden tehokkuudesta. Optionsaajan
nakokulmasta optioiden myynnin toteuttaminen ja ajoittaminen vaikuttavat
taloudellisen edun maaraan, jonka he voivat saada optioista. Optioiden
omistaminen rajoittaa sisdpiirisdannosten vuoksi my0s tyontekijoiden
mahdollisuutta ostaa tai myyda yhtionsa osakkeita. Yrityksen nakokulmasta
optioiden kasittely IAS/IFRS-standardien mukaan saattaa joissakin tapauksissa
olla epaedullista, silld optiot tulee kirjata yrityksen tilinpaatoksessa kuluksi.
Tama vaikuttaa olennaisesti monen yrityksen tulokseen. (Helaniemi ym. 2003,
40.)

Ikdheimo ym. (2003) tiivistavat, ettd osakesidonnainen palkkiojarjestelma pyrkii
nimenomaan puuttumaan tulospalkkiojarjestelman heikkoihin kohtiin. Talla
tarkoitetaan sitd, ettd johdon huomiota pyritadn suuntaamaan tulevaisuuteen ja
kannustetaan pitkdjanteiseen toimintaan yrityksen hyvaksi. Tdassa yhdistyvat
niin osakkeenomistajien kuin yrityksen johdonkin intressit, jossa yritys saadaan

toimimaan entista tehokkaammin.
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4.4.5. Option arvoon vaikuttavat tekijit

Helaniemen ym. (2003, 46—49) mukaan, koska option arvoon vaikuttavat monet
eri tekijat, on niiden hinnoittelu siksi usein monimutkaista. Keskeisintd on
ymmartaa optioiden peruslainalaisuudet® ja se, miten eri tekijat vaikuttavat
option arvoon. Eri tekijat vaikuttavat option arvoon joko perusarvon tai aika-
arvon kautta. Perusarvoon vaikuttavat osakkeen hinta ja option merkintahinta.
Option aika-arvoon vaikuttavat muun muassa riskiton korkotaso, option jaljella
oleva voimassaoloaika ja osakkeen hinnan vaihtelu eli volatiliteetti. Option arvo
koostuu siis aika-arvosta ja perusarvosta. Perusarvo on se osa option arvosta, joka
muodostuu kohde-etuuden taman hetken hinnan ja toteutushinnan erotuksesta.
Johdon optioiden osalta toteutushinnasta kaytetddn yleisimmin nimitysta

merkintahinta.
Ikdheimo ym. (2003: 124-125) kiteyttavat perusarvon vaikutukset seuraavasti:

1) Markkinahinta — mitd korkeampi on osakkeen markkinahinta, sita
arvokkaampi on tyosuhdeoptio.

2) Merkintdhinta — mita alhaisempi on osakkeen merkintdhinta, sita
arvokkaampi on tyosuhdeoptio.

3) Korkotaso — mita korkeampi on korkotaso, sitd alhaisemmaksi osakkeen
merkintdhinnan nykyarvo muodostuu ja sita arvokkaampi on
tyosuhdeoptio.

4) Tulevat osingot — tyosuhdeoptio on sitd halvempi, mitd korkeammat
ovat maksetut osingot, mikali jarjestelmassa ei ole osinkokorjausta.

5) Merkittavien osakkeiden mdara — laimennusvaikutus on sitd suurempi ja
tyosuhdeoptio sitd halvempi, mitd suurempi on merkittavien osakkeiden
madrd. Toisaalta tyosuhdeoptiojarjestelmd on sitd arvokkaampi mita

suurempi laimennusvaikutus silla on.

13Peruslainalaisuuksista voidaan mainita, ensinnédkin osto-option arvo (C) ei koskaan voi olla
pienempi kuin kohde-etuuden hinnan (5) ja option toteutushinnan erotus (X) seka
optionmarkkinahinnan ja perusarvon erotusta kutsutaan aika-arvoksi. (Puttonen & Valtonen
1996, s. 45) Siis kaavamuodossa option preemio eli markkinahinta (option premium) = perusarvo

(intrinsic value) + aika-arvo (time value).



44

Helaniemi ym. (2003: 46-48.) jatkavat, ettd optioiden perusarvo ei voi olla
negatiivinen, silla optionhaltijalla on oikeus, mutta ei velvollisuutta toteuttaa
optio. Taman vuoksi option haltija kdyttaa oikeuttaan vain, kun option arvo on
positiivinen. Positiivinen erotus tarkoittaa kdaytannossa sitd, ettd merkintahinta
on alempi kuin osakkeen hinta. Option arvoa lisdd ns. aika-arvo, joka on sita
suurempi mitd pidempi on option jdljella oleva voimassaoloaika. Option aika-
arvo syntyy siitd, kun kohde-etuuden esimerkiksi osakkeen arvo voi nousta

option jaljelld olevan voimassaoloajan aikana.

Helaniemi ym. (2003: 50-51) toteavat vield, ettd yksi tdrked option arvoon
vaikuttava seikka on osakkeen volatiliteetti®. Mita korkeampi volatiliteetti on,
sitd korkeampi on option arvo. Tama siksi, ettd korkeampi volatiliteetti
merkitsee suurempaa todennakoisyytta osakkeen hinnan nousulle. Teknologia-
ja it-yrityksien osakkeet ovat yleensa olleet korkeampia volatiliteetiltaan, eli

ndiden laskemat optiot ovat olleet muiden yhtididen optioita arvokkaampia.

4,5. Black-Scholes -malli

Tyosuhdeoptioiden hinnan maarittely perustuu valtaosaltaan Black-Scholes -

malliin. Option arvo saadaan kaavasta:

C=SN(d1)-Xe™™N(d>),

jossa S = osakkeen tarkasteluhetken markkinahinta
X = osakkeen merkintdhinta
r = riskiton korkokanta
T = option voimassaoloaika vuosissa
N(d1) ja N(d2) ovat todennakdoisyyksia sille, etta
optiolla on arvoa.

di=[In(S5/X)+(r+0?/2)T]/(cT*)

d>=d1-0T%3, jossa lisdksi o on osaketuottojen standardipoikkeama.

WArvopaperin tai markkinan taipumus kurssivaihteluihin. Option perustana olevan
hyddykkeen hinnan muutoksia kuvaava luku. Volatiliteettia voidaan mitata esim.
keskihajonnalla.
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Talla kaavalla lasketaan aivan tavallisen option arvo ja sitd kdytetadn yleensa
vain lyhyen aikavidlin optioiden arvonmaarittamiseen. Huomionarvoista
tyosuhdeoption arvonmaarittimisessa on osinkojen ja diluution erot. Yritys
useimmiten jakaa osinkoja tyosuhdeoption voimassaoloaikana. Jos annetuissa
ehdoissa merkintdhintaa ei korjata osinkojen madaralld, tulee odotettujen
osinkojen nykyarvot vahentdd option arvosta (riskittomalla korkokannalla
diskontattuna). Diluution osalta sen pienentdessa osakkeen arvoa ja ndin myds

tyosuhdeoption arvoa, voidaan toimia seuraavalla tavalla:

W=C/(1+n/N),

jossa W = tyosuhdeoption arvo
C = option arvo ilman diluutiota
n = tyosuhdeoptiojarjestelyssa merkittavien uusien
osakkeiden maara
N = tyosuhdeoptiojarjestelyn liikkeellelaskuhetken
osakkeiden lukumaara.

Osakkeen arvoa ei kdytannossa voida havaita ilman diluutiota, vaikka tama
diluution huomioiva malli periaatteessa antaa oikeamman kuvan kuin
peruskaava. Nain ollen Black-Scholes -malli on sopiva tydsuhdeoption
arvonmaadrittamiseen. (Ikdheimo ym. 2003: 126-128.)

4.6. Paitoksenteko ja kdyttoonotto

Ikdheimon ym. (2003: 113-114) mukaan tyosuhdeoptiot ovat paatoksenteon
suhteen poikkeuksellinen palkitsemisen tapa, silld niistd paattaa yhtiokokous.
Tasta syysta optiot ovat jarjestelméana periaatteessa lapinakyvampia kuin monet
muut jarjestelmadt. Ikdheimon mukaan tydsuhdeoptiojarjestely etenee
seuraavasti:

1) Paitds. Yhtiokokous tai hallitus paattda optioiden liikkeellelaskusta.
Mikali paatoksen tekee yhtiokokous, on hallitus valmistellut asian
yksityiskohtaisesti kokousta varten. Mikali paatoksen tekee kuitenkin
hallitus, on yhtidkokous jo aiemmin paattanyt valtuuttaa hallituksen
toteuttamaan liikkeellelaskun.
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2) Liikkeellelasku. TyOsuhdeoptiot lasketaan liikkeelle ja edunsaajat
merkitsevat arvopaperit (optiot). Optioita voidaan tarjota merkittavaksi
tietyn ajanjakson ajan, jonka jdlkeen hallitus paattdd miten
tyosuhdeoptiot lopulta yhtidissa kohdistetaan.

3) Kayttorajoitus pdittyy. Talloin option haltija voi ensimmadisen kerran
kayttaa optionsa. Nyt tyontekija voi joko merkitd kohde-etuutena olevia
osakkeita tai myyda optionsa.

4) Optiot kiytetdin. Tyontekija kdyttda optiot merkitsemalld osakkeita tai
myymalla optiot. Mikali optiot myydadn, saadaan rahat valittomasti
kotiutettua myynnin yhteydessa. Mikali optioilla merkitdan osakkeita,
saadaan osakkeet rekisterdinnin jalkeen kayttoon.

5) Voimassaoloaika pidttyy. Viimeinen hetki merkita osakkeet, taméan jalkeen

optiot raukeavat, eika niilld ole arvoa.

Tieto siitd, ettd yritys on ottamassa kayttoon osakeoptiojarjestelman, kasvattaa
yrityksen osakkeen arvoa. Tahan tulokseen ovat paatyneet Ikdheimo ym. (2004).
Tutkimus osoittaa, ettd pelkastdaan ylimmalle johdolle suunnatut optio-ohjelmat
vaikuttavat positiivisesti kurssikehitykseen, kun taas koko henkil6stolle
suunnattu optio-ohjelma vaikuttaa siihen negatiivisesti. Yermack (1997) antaa
talle ilmiolle kaksi vaihtoehtoista selitystd. Ensimmaiseksi, optiojdrjestelmat
kannustavat johtoa tekemaan sellaisia paatoksid, jotka nostavat yrityksen arvoa.
Toiseksi, johdolla voi olla myds mahdollisuus vaikuttaa jarjestelmien
kayttoonottoajankohtaan, jolloin voidaan ajoittaa muiden hyvien uutisten

julkistamista johdon kannalta edullisesti.

4.7. Optioiden kritiikki

Optioita kuvataan usein kriittisesti nimenomaan niiden puutteellisen yhteyden
yritysjohdon konkreettisiin saavutuksiin ndhden. On vaikeaa havaita ja todeta
johdon kayttaytymisen vaikutukset yrityksen kurssikehityksiin. Halu optioiden
kayttamiseen =~ on  kuitenkin = suuri  silld  optiojdrjestelyt = ovat
perusolettamukseltaan erittdin houkuttelevia. Optioiden avulla palkitaan lahes

rajattomasti, mutta epdonnistumisista ei rangaista lainkaan.

Keskeisimmat ongelmat optioiden kohdalla ovat palkkioiden riippumattomuus

yrityksen todellisesta menestymisestd. Johtajat voivat rikastua ilman kovaa
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tyota tai todellista onnistumista vain suotuisan porssikehityksen kautta. Tahan
ongelmaan voidaan hakea vastausta sitomalla optiojarjestelma esimerkiksi
toimialan muiden yritysten kehitykseen. Toisena optioiden ongelmana ovat
optioiden  vaikutus osinkopolitiikkaan, joka voi johtaa osinkojen
pienenemiseen, silld jaetut osingot vdahentdvat optioiden arvoa. Kolmantena
ongelmana voidaan ndhdd optioiden laimentava vaikutus* alkuperdisiin
omistajiin ndhden. Tama ongelma saattaa olla erityisesti keskitetyn omistuksen
yrityksissa omistajandkokulmasta haittaava tekija. (Ferrarini & Moloney 2005;
Makinen 2001: 17.)

Haapaniemen (2006: 49-53) mukaan optiojarjestelmiin liittyvida ongelmia ja
haasteita ovat muun muassa: 1) aikahorisontti, 2) vipuvaikutuksen
hallitseminen, 3) riskinoton hallitseminen seka 4) liiallisten palkkioiden
valttaminen. Aikahorisontin osalta osakeperusteisia palkkioita on syytetty siitd,
ettd johto on pyrkinyt nostamaan osakekurssia liian lyhytnakoisesti.
Osakeperusteiset palkkiot ovat kuitenkin tulevaisuuteen katsovia ja
osakekurssit heijastavat siten tulevaisuuden odotuksia esimerkiksi verrattaessa
kateisbonusten mitatessa historiaa. Na&in ollen osakepalkkiot eivdt ole

kateisbonusten tavoin yhta alttiita tulosmanipuloinnille.

Vipuvaikutuksen hallitsemisen osalta Haapaniemi (2006) toteaa, ettda optioilla
on vipuvaikutus, mutta osakkeilla ei ole. N&in ollen jos kaikki optiot
korvattaisiin osakepalkkioilla, saattaisi tdma johtaa siihen, ettei johtajilla olisi
riittdvia kannustimia, kun nousupotentiaali ei ole vastaava. Haapanen tosin
myontad, ettd optiot ovat haavoittuvaisempia tilanteessa jossa osakekurssit

laskevat.

14 Omistajille syntyy kustannuksia, jos yhtion osakkeen porssikurssi ylittdd optio-ohjelman
ehdoissa sovitun option toteutushinnan ja optioita saaneet henkilét toteuttavat optionsa.
Talloin vanhat omistajat jakavat yhtionsa varallisuuden yhdessad uusien omistajien kanssa,
jolloin vanhempien osakkeenomistajien varallisuus supistuu. Tastd varallisuuden
supistumisesta kaytetaan nimitysta laimennusvaikutus.
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Yleisessa keskustelussa puhutuimpana kritiikkind on ollut optioiden
palkitseminen vain kurssinoususta. Tama saattaa johtaa siihen, ettd johto ottaa
lilan suuria riskeja tavoitellessaan suurta palkkiota optioiden perusteella.
Haapaniemi (2006) kuitenkin ottaa kantaa siten, ettd ilman option kaltaisia
kannustimia johtajat olisivat liian konservatiivisia ja innottomia. Tdma perustuu
sithen, ettd johtajat tahtovat normaalisti suojella etuoikeutettua asemaansa.
Lisdksi on tyypillistd, ettd johtajilla on omaa pddomaa kiinnitettynd yhtioon.
Onkin siis perusteltua, ettd hyva lopputulos voitaisiin saavuttaa erilaisilla
palkkioiden yhdistelmilla. Osakkeet lisdavat sitovuutta ja optioilla voidaan

vahentaa liiallista riskin karttamista.

Ikdheimo ym. (2003) mainitsevat ongelmista, ettd optio-ohjelmien ehdot
madrdavat optioiden toimivuuden ja sen, kuinka hyvin ne kannustavat johtoa
toimimaan omistajien etujen mukaisesti. Jos optiojarjestelmédt on suunniteltu
huonosti, ne voivat johtaa huomattavaan palkitsemiseen riippumatta johdon
toimista. Merkintdhinnan maarittiminen on keskeinen osa jarjestelyn ehtoja.
Merkintdhinta voidaan maaritella suoraan markkinahinnaksi, se voidaan
porrastaa, maaritella myohempédnd ajankohtana, indeksin perusteella tai
markkinahintaan  lisdtyn  tuottovaatimuksen  perusteella. = Suoraan
markkinahintaan sidottuihin jarjestelmiin liittyy tiettyja ongelmia. Yhtena

ongelmana on pidetty osakekurssien kehityksen sattumanvaraisuutta.

Huolimatta niiden kustannustehokkuudesta optiot eiviat ole ilmainen
kannustinkeino. Yritys maksaa ohjelman toteutuksen kustannukset ja IFRS 2 -
standardin johdosta optioista aiheutuu kulukirjaus listattujen yhtididen
konsernitilinpaatoksissa, jotka on laadittava IFRS:n mukaan. Vaikka optiot
muodostavat suoran linkin johdon saamien palkkioiden ja osakkeen kehityksen
valille, niillda on joitain merkittdvida kannustineroja verrattuna suoraan
osakeomistukseen. Nama saattavat joissain tilanteissa johtaa siihen, ettd optiot
toimivat huonosti tai jopa omistajien etujen vastaisesti. Ensinndkin optio
palkitsee vain osakkeen hinnannoususta eika kokonaisosakkeenomistajatuoton
(total shareholder return, TSR) mukaan, joka sisdltdd myos osingot. Tama
saattaa johtaa johdon suosimaan osakkeiden takaisinostoa osinkojen jakamisen
kustannuksella (Murphy 1999).
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Nykyaan valtaosa liikkeelle lasketuista suomalaisista optio-ohjelmista on
osinkosuojattuja, jolloin optioiden toteutushinta alenee yhtion maksaman
osingon verran. Toiseksi osakkeen volatiliteetin kasvu lisda option teoreettista
arvoa, jolloin optiot voivat kannustaa suurempaan riskinottoon. Tama tietenkin
voidaan ndhda seka hyvana ettd huonona asiana riippuen korkean riskin
investointien lopputuloksesta. Lisaksi Murphy (1999) huomauttaa, etta optiot
saattavat menettdd kannustinvaikutuksensa mikali osakkeenhinta putoaa kauas
toteutushinnan alapuolelle, jolloin onnistunut optioiden kaytto tulee

epatodenndkoiseksi.
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5. VEROKOHTELU

Tyosuhdeoptiojarjestelméssa yritys antaa tyontekijoille mahdollisuuden ostaa
sovittuun hintaan sovittuna aikana sovitun madaran yrityksen omia osakkeita.
TVL 66.3 §n mukaan tyosuhdeoptioksi madritelldan tyosuhteeseen perustuvan
oikeuden saada tai hankkia yhteison osakkeita tai osuuksia kdypaa alempaan
hintaan vaihtovelkakirjalainan, optiolainan optio-oikeuden tai muun naihin

rinnastettavan sopimuksen tai sitoumuksen perusteella.

TVL 66.3 §n mukaan tyosuhdeoption perusteella saatu etu on sen verovuoden
ansiotuloa, jona tyosuhdeoptiota kaytetdan. Optioetu siis realisoituu rahaksi sen
kayttohetkelldan ja talloin verovelvollinen voi rahoittaa syntyvan verovelan
saaduilla tuloillaan. Tama verotettava ajankohta on tulon ja menon
jaksottamista koskevan lainsdddannon TVL 110 §:n mukainen, eli tulo katsotaan
sen verovuoden tuloksi, jona se on nostettu, merkitty verovelvollisen tilille tai

muutoin saatu hallintaan.

Tyosuhdeoptiota koskeva TVL 66.3 §n sdaannos lisattiin lakiin vuonna 1995.
Hallituksen esityksessa (HE 175/1994 vp) tdta saannostd perusteltiin tarpeella
verottaa ansiotulona tallaisesta kurssinousuun perustuvasta edusta, joka on
tullut mahdolliseksi edunsaajan ollessa tyOsuhteessa kyseiseen yhtioon.
Silloisen TVL:n mukaan tdtd etua olisi tullut verottaa padomatulona, mutta
nykyisella ansiotulona verottamisella pyrittiin heikentamédan johdon ja
henkiloston kannustinjarjestelmien etuja. Tdhdn saantelyyn liittyi paljon
vahvoja poliittisia ja yhteiskunnallisia paineita, koska katsottiin ettd,
padaomatulona verottaminen olisi tuonut kohtuuttoman suuria etuja. (Walden
ym. 2000: 14-15.)

Tyosuhdeoptioiden verotuksen muuttaminen pdaomatulosta ansiotuloksi on
ollut  suuri  merkitys  julkisen  talouden  rahoittamiselle,  silla
tyosuhdeoptiojarjestelmat ovat tuottaneet hyvin verotuloja. Ikdheimon (2001:
168) mukaan verotuksen fiskaalisen eli varojen kerddamisen tavoitteen kannalta

tulisi valtion kannustaa omistajia tydsuhdeoptioiden kayttamiseen.
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5.1. Tyo6suhdeoptio verotuksessa

Koska osakkeiden sekd optio-oikeuksien ja muiden erityisten oikeuksien
antamista ei pidetd verotuksessa yhtion tulokseen vaikuttavana tapahtumana,
antamista ei pideta ldhtokohtaisesti yrityksen menona, eikd saajan ansiotuloksi
luettavaa vastaavaa madrdda ole pidetty verotuksessa vahennyskelpoisena
kuluna®.

Saannos on kirjattu EVL 16 §n 9 kohtaan, jonka mukaan tulon hankkimisesta
tai sdilyttamisestd johtuneita menoja ei ole osakeyhtion omista osakkeista
suorittama maara, ellei EVL 18.3 §:ssa toisin sdadeta’®. Poikkeuksena tasta on
kuitenkin tilanne, jossa tyontekijoille on annettu toisen yhtion, tyypillisesti
emoyhtion oman padoman ehtoisia instrumentteja. Téalloin vahennysoikeus on
aiemmassa oikeuskdytdnnossd myonnetty, jos instrumentit on hankittu
vastikkeellisesti. (Mahonen & Villa 2009: 530.)

A Oy kuului A-konserniin Yhdysvalloista olevan A Corp:n
tytaryhtiona. A konsernin tytaryhtididen henkildstolld oli oikeus
osallistua A Corp:n optio-ohjelmaan. Ohjelman mukaan
tyontekijoilla oli oikeus saada optioita, jotka oikeuttivat
merkitsemdan Yhdysvalloista olevan emoyhtion uusia osakkeita
hintaan, joka vastasi osakkeen markkinahintaa option
antamispdivana. Tytaryhtiot, joiden palveluksessa optioiden saajat
olivat, maksoivat emoyhtidlle optioiden kohdeosakkeen kayvan
arvon optioiden kayttamishetkelld ja tyOntekijan osakkeesta
maksaman merkintdhinnan valisen erotuksen maaran emoyhtion
takaisinveloitussopimuksen = nojalla ~ tekemdn  veloituksen
mukaisesti. Emoyhtié A Corp:n tytaryhtioltaan A Oy:lta nain
veloittama maara, joka vastasi A Oy:n tyontekijoiden merkitsemien
emoyhtion A Corp:n osakkeiden kdyvan arvon ja merkintahinnan
erotusta, oli A Oymn verotuksessa viahennyskelpoinen meno.
Adnestys 4-1. (KHO 2007:29.)

17Ks. HE 176/2008 vp, 20 ja 32
18 Elinkeinoverolakiamme muutettiin vuoden 2009 alusta alkavaksi lailla (L1077/2008).

Muutokset perustuvat keskeiseltd osin yritysverotuksen kehittdmistydoryhmén ehdotuksiin.
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Tapa, jolla tyosuhdeoptio voidaan kadytannossa jarjestdd, on laissa maaritelty
joustavasti. Esimerkkeind mainitaan yleisimmin kaytossa olevien optiolainan ja
optio-oikeuden lisdksi myos joukkovelkakirjalaina ja muu ndihin rinnastettava
sopimus tai sitoumus. (Myrsky & Rébina 2010: 224-226.)

Vuoden 2006 voimaan tulleen lakimuutoksen' johdosta optioista ja tietyt
edellytykset  tayttavistda  osakepalkkioista ei  suoriteta tyonantajan
sosiaaliturvamaksua. = Samassa yhteydessda lakiin otettiin nimenomainen
sdannos siitd, ettei optioiden lisdksi osakepalkkioista saatavaa etuakaan tule
tietyin edellytyksin katsoa TEL-palkaksi®. Tdlld onkin siis ollut suuri merkitys
veronsaajien nakokulmasta. Yritysverotuksen kehittamistyoryhma 2005 paatyi
ehdottamaan, ettd yhtion antaessa osakkeita tai luovuttaessa yhtion osakkeita
alihintaan tai = vastikkeettomasti, yhtiolle ei Kkatsottaisi  syntyvan
vahennyskelpoista menoa. (VM 4/2006: 144.)

5.2. Palkkaetu

TVL 66.3 §n mukaan tyosuhdeoptio on tydsuhteen perusteella saatu etu.
Yhtitiden toimitusjohtajat ja hallituksen jasenet, jotka eivat ole varsinaisessa
tyooikeudellisessa tyosuhteessa yhtioon, voivat saada edun tydsuhdeoptiosta
(KHO 1997/1221). Tallainen etu on katsottu verrannolliseksi palkkaan nahden.
Mikdli edunsaaja toteuttaa option vasta eldkkeelle jaatydaan, katsotaan
tyosuhdeoptiosta saatu siitd huolimatta palkaksi, silld sen on katsottu olevan
sovittu osana henkilon kokonaispalkkausta (KHO 2001/1000).

EPL 13.3 §n mukaan tyosuhdeoptiosta saatu etu on palkkaa. Etua kasitellaan
kuten luontaisetua. Ennakonpidatys lasketaan rahapalkan, luontoisetujen,

optioedun ja muiden veronalaisten etujen yhteismaarasta ja vahennetaan

19 Tydsuhdeoptioedusta ei endd tarvitse maksaa tyOnantajan sosiaaliturvamaksua. Lakia
tyonantajan sosiaaliturvamaksuista muutettiin vuoden 2006 alussa niin, ettd lain 4.2 §n
mukaan maksuperusteena eivit enda ole sairausvakuutuslain 11 luvun 2 pykéldssa mainitut
palkan erdt (1114/2005). Naita erid ovat mm. ty0suhdeoptioista ja synteettisistd optioista
saadut edut. (VH 1259/31/2006.)

20 Tyosuhdeoptiosta saatu etu ei ole eldkepalkkaa (TEL 7 §), joten siitd ei peritd tyontekijan
eldkemaksua eikd  ty6ttomyysvakuutusmaksua.  Siitd el  myOskddn — maarata
pdivarahamaksua. Sen sijaan sairaanhoitomaksu on maksettava. (VH 1259/31/2006.)
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rahapalkasta. Verotuksessa sovellettava palkan kasite on madritelty EPL 13

§:ssd. Sen mukaan palkalla tarkoitetaan:

1) kaiken laatuista palkkaa, palkkiota, etuutta ja korvausta, joka saadaan tyo- tai
virkasuhteessa

2) kokouspalkkiota, henkilokohtaista luento- ja esitelmipalkkiota, hallintoelimen
jasenyydesti  saatua palkkiota, toimitusjohtajan palkkiota, avoimen yhtion ja
kommandiittiyhtion yhtiomiehen nostamaa palkkaa seki luottamustoimesta saatua
korvausta. (VH 2118/31/2004.)

5.3. Tydsuhdeoption kdyttiminen ja verotuksen ajankohta

TVL 663 §n mukaan tyosuhdeoptiota katsotaan Kkaytettavan?, kun
verovelvollinen saa tai hankkii sen kohteena olevat osakkeet tai osuudet.
Osakkeen kayttopaivaksi katsotaan se pdivé, jolloin osakkeet merkitaan, vaikka
merkintd ostajan arvo-osuustilille tapahtuisi myohemmin. Optio-oikeutta

myytadessa kayttopaiva on kaupantekopaiva.

Tyosuhdeoption kayttamistda ei ole optio-oikeuden lahjoittaminen. Tama
tarkoittaa, ettd lahjoituksen saajaa ei ole mitenkdan rajoitettu. Nain ollen, kun
lahjoituksen saaja kayttda optio-oikeutensa, syntyneestd edusta verotetaan
alkuperdistda optio-oikeuden saajaa. Myoskdan myynti tai muu luovutus
tyosuhdeoption haltijan intressipiirissd olevalle henkilolle tai yhteisolle, ei ole
sen kayttamistd. Esimerkiksi tyosuhdeoption haltija voi luovuttaa optio-
oikeuden yhtidlle, jolloin taman ei katsota aiheuttavan veroseuraamuksia.
Mikali kuitenkin yhtio kayttdaa tuon merkintdoikeuden, saatua etua pidetdan

edelleen alkuperdisen saajan ansiotulona.

KVL 2002/29 mukaan optioiden kayttamisestd ei katsottu olevan
kysymys, kun optiot vaihdettiin jarjestelyissd, jossa X Oy esitti Y
Oy:n kaikille osakkeenomistajille osakkeiden vaihtotarjouksen
yhtididen yhdistamiseksi. Yhdistdimissuunnitelman mukaan Y
Oy:n tyontekijdt saavat vaihtaa heilla olevat tydosuhdeoptiot X Oy:n
optioihin, joiden nojalla oli oikeus merkita X Oy:n osakkeita saman
vaihtosuhteen mukaisesti, jota kaytettiin Y Oy osakkaille

suunnatussa vaihtotarjouksessa.
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Optioiden kadyttamisestd seuraa aina veronmaksuvelvoite, joka vaikuttaa
olennaisesti kayttdjan paatoksentekoon. Kun merkitdaan osakkeita, se edellyttaa
pddoman sitomista summalla merkintdhinta kertaa osakkeiden lukumaara.
Tasta syntyvaa piilevaa verovelkaa pyritaan lyhentimaan verovuoden tulevien
palkkakausien ennakonpidatysten kasvattamisella. Saattaa kuitenkin syntya
jadnnosveron muodossa maksettavaksi. Jadnnosverolle peritaan VML 43 §n
perusteella korkoa, joka on suuruudeltaan valtiovarainministerion vahvistama
viitekorko vadhennettyna 2 prosenttiyksikolla. Korko lasketaan verovuotta
seuraavan huhtikuun 1. pdivasta jadanndsveron ensimmadiseen erdpaivaan, joka
on tavallisesti joulukuun alussa. Tdssa vaihtoehtona verovelvollisella on
suorittaa ennakon tdydennysmaksun verovuotta seuraavan maaliskuun 31.
pdivdan mennessd, jolloin korkoa ei peritd. Verottajan saadessa verovuoden
aikana tiedon optiojdrjestelyjen toteuttamisesta, tdma taydentdd edunsaajalta
perittdavien verojen maddrada ennakkoverojen muodossa. Ndin ollen option
kayttamisesta syntyva verovelvoite realisoituu siten viimeistddn verotuksen
vahvistamista seuraavien jdannosverojen erdpdivind eli noin 11 kuukautta

verovuoden paattymisesta. (Walden ym. 2000: 18-19.)

Verovelvollisen tulee ilmoittaa tyosuhdeoptiot sen jdlkeen, kun niiden
kdyttoaika on alkanut. Lisdksi tulee ilmoittaa tulo, jonka verovelvollinen saa
tyosuhdeoption kayttamisestd. Selkeyden vuoksi optionhaltijan kannattaa
ilmoittaa optiot veroilmoituksessa tai veroehdotuksen tdydennyksena

vuosittain sen jalkeen, kun on saanut optioita. (Helaniemi ym. 2003: 120.)
5.4. Edun arvo
Kaytettdessa optio-oikeutta merkitsemalld osakkeita tai osuuksia, edun arvoksi

katsotaan osakkeen tai osuuden kdypa hinta vahennettyna tyontekijan

osakkeesta tai osuudesta ja tyosuhdeoptiosta yhteensa maksamalla hinnalla?.

2Ks. luovutusrajoituksen merkityksesta KHO 2002/1959 ja tydsuhdeoption arvon suojaamisesta
termiinisopimuksella KHO 2003/1504.
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Hinnan madraa siis sen kayttohetkelld oleva arvo. Julkisesti noteerattujen
osakkeiden kadypand arvona voidaan kayttdd osakkeen merkintdpdivan
keskikurssia, joka saadaan jakamalla kyseessa olevan osakkeen pdivan
kokonaisvaihto kauppojen lukumaaralla. (VH 1259/31/2006.) Muiden
osakkeiden kdypa arvo madritetddn muun selvityksen puuttuessa
Verohallinnon ohjeessa ”Varojen arvostaminen perintd- ja lahjaverotuksessa”
(746/36/2009, 2.10.2009) esitetylla tavalla (VH 1259/31/2006). Option
luovutuksen yhteydessa edun arvoksi katsotaan option luovutushinta

vahennettyna luovuttajan maksamalla hinnalla.

Mikdli osake merkitddan ja myyddan valittomasti eteenpdin yhtend
kokonaisuutena (ns. cashless exercise), osakkeen kdypand hintana pidetdan sitd

hintaa, jolla se osakemerkinnan jalkeen valittomasti myydaan (KHO 2003:35).

A oli kayttanyt tyosuhdeoptioita merkitsemalld cashless exercise —
toimeksiannolla tyonantajansa osakkeita. Kun osakkeiden merkinta
ja myynti muodostivat yhden kokonaisuuden siten, ettd osakkeet
myytiin  merkinndn jadlkeen  valittOmasti poOrssissd, A:n
veronalaiseksi tuloksi katsottiin osakkeen kaypa arvo sitd
merkittdessa vahennettynd A:n osakkeesta ja tyosuhdeoptiosta
yhteensa maksamalla hinnalla. Osakkeen kdypana arvona pidettiin
hintaa, jolla se osakemerkinnian jilkeen valittomasti myytiin.
Toimeksiantoon liittyvat toimeksiantokulut vahennettiin A:n
verotuksessa ansiotulon hankkimisesta aiheutuneina menoina.
(KHO 2004:80.)

Option myyja voi vahentda option myyntihinnasta siitd maksamansa hinnan ja
palkkana verotetun madrdan. Tyosuhdeoptio on  kokonaisuudessaan
veronalaista ansiotuloa. Esimerkiksi palkansaaja saa oikeuden merkita
tyOnantajayhtionsa osakkeita 6 euron hintaan. Han on maksanut optio-
oikeudesta 1 euron osakkeelta. Merkintdhetkellda osakkeen porssiarvo on 10
euroa. Palkansaajalle syntyy osaketta kohden 3 euron palkaksi katsottava etu,
eli veronalaista ansiotuloa. (VH 1259/31/2006.)
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5.5. Tydsuhdeoption laskeminen ennakonpiditykseen

EPL 13.3 §n perusteella tydosuhdeoptiosta saatu etu on palkkaa. Tama johtaa
sithen, ettd tdstd edusta on toimitettava ennakonpidatys ja tehtdva vuosi-
ilmoitusmerkinnat®. Tyonantajalla on ndama velvollisuudet, vaikka palkansaaja
olisi hakenut optiotuloa varten ennakkolipun tai maksanut ennakon

tdydennysmaksua.

EPA 9 §n mukaan maksettaessa ennakonpidatystda muuna kuin rahana,
toimitetaan kalenterivuoden aikana joko lisddamalla edun arvo sen myontamista
lahinnd seuraavan maksukauden palkkaan tai jakamalla edun arvo tasasuuriin
eriin kalenterivuoden jiljella oleville palkanmaksukuukausille. Ensimmainen
vaihtoehto sopii paremmin, mikali saatu etu on pieni, jolloin asia saadaan
kerralla ~ kuntoon.  Etujen ollessa  suuret on  ennakkoperinnan
vastaavuusvaatimuksesta johtuen jaettava loppuvuoden palkanmaksuihin.
Esimerkiksi tyontekijan syyskuun palkka on 4 200 euroa. Tyontekija on myynyt
optio-oikeutensa elokuun lopussa. Verotettavan edun arvo on 40000 euroa.
Ennakkoperinndssa optioetu jaetaan tasaeriin loppuvuoden palkanmaksuihin,
jolloin erdn suuruudeksi tulee 10000 euroa/kk. Verokortin mukaan
perusprosentti on 34, tuloraja 4 200 euroa ja lisdprosentti on 51.
Ennakonpidatyksen laskettu maara on 34 % x 4 200 € + 51 % x 10 000€ = 6 528
euroa. Ennakonpidatys toimitetaan vahentamalla pidatettivd rahamaara
palkasta. Pidatystd ei voida toimittaa palkkaa suurempana, jolloin
ennakonpidatys voidaan toimittaa vain 4 200 euron mdardisend. Tama summa
merkitdan kaikkiin palkanlaskennan asiakirjoihin (valvontailmoitus, vuosi-
ilmoitus, palkansaajan tosite). (VH 1259/31/2006.)

2 Ennakonpidétysjarjestelma  tukeutuu  keskeisesti  tyOnantajien  lakisddteiseen
pidatysvelvollisuuteen. Siksi tyOnantajan on vuosittain annettava pidétetyistd ennakoista
vuosi-ilmoitus. Verotus perustuu lahtokohtaisesti sithen. Tyonantajan on annettava myds
tulon saajalle maksetuista ennakoista todistus, mutta se ei ole verotuksen ensisijainen
asiakirja, vaan ensisijaisesti ennakot lasketaan tydnantajan ilmoituksen perusteella.
(Niskakangas 2005: 99.)
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Viranomaiset eivat oma-aloitteisesti saa maarata ennakkoa (EPL 23 §).
Kuitenkin mikali edunsaaja itse wvaatii, niin verohallinto voi maarata
optioedusta maksettavaksi ennakkoa. TyOnantajalla on velvollisuus toimittaa
edusta ennakonpidatys ja tehtdva vuosi-ilmoitusmerkinnat vaikka palkansaaja
olisi hakenut optiotuloa varten ennakkolipun tai maksanut ennakon

tdaydennysmaksua.

Mikali kuitenkin jaa mahdollisuus jaannodsverolle?, niin optioedun saaja voi
talta valttyda maksamalla oma-aloitteisesti ennakon taydennysmaksua.
Taydennysmaksu otetaan huomioon, mikéli se on maksettu kuukautta ennen

verotuksen paattymista.

5.6. Verotettava tulo ja edunsaajan luonnolliset vihennykset

Mikali optiot myydaan, verotettavaa tuloa on optioiden myyntihinta. Mikali
optiot kdytetddn osakemerkintddn, verotettavaa ansiotuloa on merkintahetkellad
saatu etu. Verotettavaksi tuloksi muodostuu ndin optiosta saatu tulo
vahennettyna sen hankkimisesta aiheutuneet menot. Yleensa optioista ei sen
edunsaajien ole tarvinnut maksaa mitdan joten koko myyntihinta tai

merkinndssa syntynyt etu on verotettavaa tuloa. (Helaniemi ym. 2003: 121.)

Todellinen hankintameno siis koostuu hyodyketta aikoinaan ostaessa myyjalle
maksetusta hinnasta seka kaikista tuohon ostoon liittyneista sivukustannuksista
(Andersson & Linnakangas 2006: 277). Osakkeen hankinnan rahoittamiseksi
otetun lainan korko, ei ole hyoddykkeen hankintamenoa. Myoskaan
luovutuksesta aiheutuneita menoja ei voida lisatd hankintamenoon. (Andersson
& Linnakangas 2006: 278.)

2 Jaannosverolle peritddn korkoa. Koron méara on porrastettu. Vuodesta 2001 alkaen korko on
valtionvarainministerion vahvistama viitekorko vahennettyna kahdella prosenttiyksikolla.
Téata korkoa sovelletaan 10 000 euroon saakka. Jos jaanndsvero on suurempi, ylimenevasta
osasta perittivda korko on em. viitekorko lisittynd kahdella prosenttiyksikolla
(VerotusmenettelyL 43 §). (VH 1259/31/2006.) Vuonna 2011 viitekorko on 1 %, joten
jadnnodsveron korot ovat 0 ja 3,5 prosenttia.
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Optioedunsaaja voi vahentaa verotuksessaan tulon hankkimisesta aiheutuneet
kustannukset. = Tyosuhdeoptioon  liittyvat  kustannukset  aiheutuvat
tyosuhdeoption kayttamisestd, esimerkiksi option kayttdjan maksama valittajan
palkkio tai varainsiirtovero, eli ansiotulon hankkimisesta aiheutunut meno, joka
vahennetddn esitetyn selvityksen perusteella lopullisessa verotuksessa. KHO:n
mukaan my0s ldhdevero tydsuhdeoption kayttamisestd saadusta edusta
lasketaan maadrastda, josta on vahennetty edun kayttamisestd aiheutuneet
kustannukset (KHO 2006/1925).

KHO:n perustelut puoltavat sitd, ettd tyosuhdeoptioista saatu etu, joka on
luovutusvoittoa, verotetaan TVL:n sdannoksen nojalla palkkana. (VH
1259/31/2006.) Tyosuhdeoptioon liitetyistda muista jarjestelyistd, esim.
suojaamistoimenpiteistd ~ aiheutuneet menot eivat ole ansiotulosta
vahennyskelpoisia. ~ Termiinijdrjestelyistd =~ aiheutuneet  tappiot  ovat

vahennyskelpoisia vain luovutustappioina. (KHO 2003:35.)

X oli tyoskennellessaan Kiinassa kayttanyt tyosuhdeoptionsa
merkitsemdlla A Oy:n osakkeita optio-ohjelman mukaisella
hinnalla. X luovutti nama osakkeet vuonna 1998. Vaikka
tyosuhdeoptioiden kayttdmisen perusteella syntynyt etu ei ollut
TVL 77 §n mukaan veronalaista tuloa, X sai osakkeista syntynytta
luovutusvoittoa laskettaessa lukea edun maaran luovutushinnasta
vahennettavaan hankintamenoon. (KHO 2003/575.)

Bruttotuloista saadaan vidhentdda tulon hankkimisesta tai sailyttamisestd
johtuneet menot eli niin sanotut luonnolliset vahennykset, jolloin tuloverotus
muodostuu nykyisenkaltaiseksi nettoverotukseksi. TVL 29.1 §:ssda on tasta
nimenomainen sdannos. Raja tulonhankkimis- ja sdilyttamismenojen seka
muiden (ei vahennyskelpoisten) menojen vililld on suhteellisen selvd, kun on
kyse oikeushenkilosta. Tassa meno on yleensa joko luonnollinen vahennys tai
voitonjakoa tai muuta tulon kdyttda, mutta varsinaisia henkilokohtaisia menoja
oikeushenkil6llad ei ole. Muiden kuin kirjanpitovelvollisten verovelvollisten on
ilmoitettava kaikki vahennysvaatimuksensa ja annettava sellainen selvitys
niistd, ettd veroviranomainen voi ne hyvaksya. Tyosuhdeoptioita myytdessa tai
option rauetessa syntynyt luovutustappio on hyvaksytty vahennettavaksi
palkkatulon  hankkimisesta tai  sdilyttimisestd johtuvana menona.

Tyosuhdeoptioissa tappioriski on yleensa pieni — joskus tappioita kuitenkin
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syntyy. Realisoitunut tappio voidaan vadhentda ansiotuloista palkkatulon
hankkimisesta tai sadilyttdmisestd johtuvana menona (KHO 1997/985). Tama
perustuu vastaavuusperiaatteeseen eli onhan tyosuhdeoption luovutusvoitto
sdadetty ansiotuloksi TVL 66.3 §. (Andersson & Linnakangas 2006: 375-377.)

5.7. Yrityksen verokohtelu ja vihennyskelpoisuus

Yhtion antaessa henkilostolleen veronalaisen edun henkildstoannissa tai
yhtidoikeudellisia optio-oikeuksia ei yhtid saa nykyisen verotuskdaytannon
mukaan verovahennysta. Mikali kuitenkin yritys luovuttaa henkildstoannissa
emittoitavien uusien osakkeiden sijaan vanhoja osakkeita, pidetaan tata
yritykselle veronalaisena luovutuksena, jolloin hankintamenon saa vahentaa ja

luovutushintaa pidetdan veronalaisena tulona. (Haapaniemi 2006: 94.)

Optio- ja osakepalkitsemisjarjestelyiden vahennyskelpoisuutta verotuksessa on
muutettu. Aikaisemmin laissa ei ole ollut yksityiskohtaista mainintaa
tyosuhdeoption vahennyskelpoisuudesta. Kuitenkin EVL 18.3 § on sisallytetty
nimenomainen “sdinnds osakeyhtion luovuttamista omista osakkeista suorittaman
mddrin vihennyskelpoisuudesta” tietyin edellytyksin. Merkittdessa optioilla uusia
osakkeita tai yhtion hallussa olevia, sille maksuttomassa annissa annettuja
osakkeita, osakkeista ei aiheudu yhtiolle verotuksessa vahennyskelpoista
menoa. Jos tyosuhteeseen perustuen saaduilla optioilla merkitdan yhtio
osakkeita, jotka tdmd on ostanut julkisessa kaupankdynnissd, osakkeista
suorittu maara on yhtidlle tietyin edellytyksin vahennyskelpoista. Yhtiolle
vahennyskelpoista on my0s yhtion alihintaan tai vastikkeettomasti
luovuttamista omista osakkeista maksettu maara silloin, kun osakkeet on
ostettu julkisessa kaupankdynnissd ja ne luovutetaan yhtion tyontekijoille
tyOsuhteeseen liittyen ilman optiojarjestelmda. (Myrsky & Linnakangas 2010:
177.)

Elinkeinoelaman  keskusliiton 2007 julkaiseman tiedotteen mukaan
yritysverotuksen  kehittamistyoryhman  ehdotuksessa ~ yhtion antaessa
tyontekijoilleen optio- tai muita erityisia kannusteperusteisia oikeuksia saada
yhtion osakkeita tai yhtion luovuttaessa tyontekijoilleen omia osakkeitaan
alihintaan  tai  vastikkeettomasti, yhtiolle ei Kkatsottaisi ~ syntyvan

vahennyskelpoista menoa. (Elinkeinoelaman keskusliitto 2007.)
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Hallituksen esitys optioiden ja osakepalkkioiden verovahennysoikeuden (HE
176/2008) keskeisena ajatuksena oli, ettd listayhtididen tulisi hankkia
kassavaroillaan omia osakkeitaan porssistd ja antaa sitten naita tyontekijoilleen,
mikali yhtiot haluavat saada vdhennyksen verotuksessaan. Vahennysoikeus
rajattaisiin kuitenkin osakkeiden antohetken kdypaan arvoon. IFRS kuitenkin
toteaa, etta optioista ja muista osakepalkkioista aiheutuu kulukirjaus yha yhtion
kirjanpitoon, koska kysymys on yhdestd palkanmaksutavasta. Tata
kulukirjausta ei siis voida ndin ollen valttda antamalla palkaksi osakkeita tai
optioita rahapalkan sijasta, eikd merkitysta ole silld ovatko osakkeet uusia vai

pOrssista takaisin ostettuja.

Edunsaajan merkittdessa optioilla uusia osakkeita tai yhtion hallussa olevia,
sille maksuttomassa annissa annettuja osakkeita, osakkeista ei aiheudu yhtiolle
verotuksessa vahennyskelpoista menoa. Lakiesityksessa todettiin, ettd jos tyo-
tai palvelusuhteeseen perustuen saaduilla optioilla merkitddn osakkeita, jotka
yhtio on ostanut julkisessa kaupankdynnissd, osakkeista suoritettu maara,
vahennettyna osakkeista maksetulla hinnalla, olisi yhtidlle tietyin edellytyksin
vahennyskelpoista. My0s mikali yhtio luovuttaa osakkeitaan alihintaan tai
vastikkeettomasti olisi maksettu maara silloin, kun osakkeet on ostettu
julkisessa kaupankdynnissd ja ne luovutetaan yhtion tyontekijoille

tyOsuhteeseen liittyen ilman optiojarjestelmaa vahennyskelpoista.

Osakeyhtiolle syntyisi verovdahennysoikeus sind verovuonna, jolloin
tyOsuhteeseen liittyen annetut osakkeet on merkitty tai annettu. Nain ollen
vahennysoikeus kohdistuisi siithen verovuoteen, jolloin tyontekija kayttaa
oikeuttaan merkita osakkeet tai saa osakkeet, ja tyontekijin saama etuus olisi
veronalaista tuloa. Yrityksen kannalta tarkasteltaessa yhtion suorittaman
madran  vahennyskelpoisuus  verotuksessa ei  olisi  sidottu  sen
vahennyskelpoisuuteen tuloslaskelmassa. Taman asian kohdalla
osakepalkkiojdrjestelmista  tuloslaskelmaan aiheutuva kulukirjaus on
mahdollinen vain IFRS -tilinpdatoksessa, ja sekin poikkeaa verotuksessa
vahennyskelpoiseksi ehdotetusta maarasta. Lisdaksi IFRS 2 -standardin mukaiset
kulukirjaukset tehddan omaan padomaan, joten oma padaoma ei kulukirjauksen

myo6td vahene. (Evli Alexander Management 2008.)
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Vahennysoikeus on rajattu koskemaan julkisessa kaupankadynnissa hankittuja
osakkeita. Saannoksen (HE 176/2008 vp, 32) perusteluyjen mukaan
osakekannustinjarjestelmissd annetaan kaytannossa julkisesti noteeratun
konserniyhtion osakkeita, joilla on julkisessa kaupankdynnissda maaritetty
kdypa arvo ja jotka edunsaajat voivat myos realisoida myymalld osakkeet
pOrssissa. Talla on pyritty estimdan tilanteet, joissa esimerkiksi noteeraamaton
yhti0 myisi maksuttomassa annissa itselleen antamia osakkeita EVL 6.1 §n 2
kohdan mukaan verovapaasti yhtion intressipiirissa olevalle taholle,
konserniyhtiolle tai maaradvassa asemassa olevalle henkiloosakkeenomistajalle,
ja taman jdlkeen ostaisi ne takaisin saaden osakkeista suoritetun maaran
vahennyskelpoiseksi. VerMenL 28 §n veronkiertosdaannoksellda voidaan
puuttua tilanteisiin, jos julkisessa kaupankdynnissd toteutetaan etukdteen
sovittuja kauppoja listattuun osakesarjaan kuuluvilla osakkeilla ja ne tehdaan
pOrssin sadntdjen vastaisesti. (Mdahonen & Villa 2009: 532.)

Kaytannossa kannustinjdrjestelma voidaan toteuttaa my®0s siten, ettd osakeyhtio
ostaa toisen konserniyhtion, esimerkiksi emoyhtion tai sisaryhtion, osakkeita ja
antaa niitd tyontekijoilleen. Toisen yhtion osakkeiden hankintameno on
vahennyskelpoinen EVL:n yleisten sdaannosten mukaan EVL 6b §:ssa olevin
rajoituksin. EVL:n lisattiin jaksottamista koskeva uusi 27f §, jonka mukaan EVL
18.3 §:ssa tarkoitettu osakkeista suoritettu madra on vahennyskelpoista sina
verovuonna, jonka aikana tyontekija, johto tai hallituksen jasen on merkinnyt

tai saanut osakkeet.

Vahennysoikeus on rajattu osakkeiden merkinta- tai antamishetken kaypaan
arvoon. Saannoksen perustelujen mukaan kadypa arvo kuvaa annettavan edun
arvoa osakkeiden antamishetkelld. Tassa siis myos tyontekijalle lasketaan
syntyvan veronalaisen edun maara kdayvan arvon perusteella. Rajoituksella on
otettu myos huomioon tilanteet, joissa yhtion osakkeen arvo laskee esimerkiksi
yritysjarjestelyiden vuoksi ja osakkeesta aikanaan suoritettu maara olisi ehka
huomattavasti korkeampi. (HE 176/2008 vp, 33.)

Yhtion suorittaman mdaran vahennyskelpoisuus verotuksessa ei ole sidottu sen
vahennyskelpoisuuteen tuloslaskelmassa. Kirjanpitolain ja kansainvalisten
tilinpdatosstandardien mukainen kirjanpitokohtelu poikkeavat toisistaan,
jolloin riippumattomuus kirjanpidosta on valttamaton. Osakkeiden antaminen

kirjanpitolain mukaan ei ole yhtiolle vahennyskelpoinen meno. IFRS 2 -



62

standardin mukaan osakeperusteiset maksut yhtio kirjaa aina omana paaomana
maksettavien osakeperusteisten liiketoimien kdyvan arvon tuloslaskelmaan
kuluiksi ja taseeseen oman padoman lisdykseksi. Nditd sdaannoksid sovelletaan
IFRIC 11% IFRS 2 — konsernin ja omia osakkeita koskevat liiketoimet -tulkinnan
mukaan silloinkin kun yhtio hankkii oman pddomanehtoiset instrumentit
toiselta konserniyhtiolta. (Mahonen & Villa 2009: 532.

5.8. Osakepalkkiot ja kertyva elike

Tyosuhdeoptiot saattavat olla hieman normaalia palkkaa edullisemmassa
asemassa, koska edusta ei voida peria eldkemaksuja. Toisaalta taas optioiden
kautta saatua tyotuloa ei lasketa mukaan eldkkeen perusteeseen. Yritys voi
antaa tyontekijoille vastikkeetta esimerkiksi tyOnantajayhtion, samaan
konserniin kuuluvan muun yhtion tai vaikkapa jonkin tdysin ulkopuolisen
yhtion osakkeita. Vuonna 2006 tuli kuitenkin voimaan lainmuutos, jolla oli
olennainen merkitys tietyntyyppisten osakepalkkioiden kuulumiseen elakkeen

perusteena oleviin ty6ansioihin.

Ennen vuotta 2006 tyontekijoille annettuja osakepalkkioita pidettiin eldkkeen
perusteena olevina tyoansioina. Osakkeiden antaminen tyontekijoille
vastikkeetta katsottiin rahasuoritukseen rinnastettavaksi palkkioksi, jos
osakkeiden luovuttaminen perustui ennakkoon asetettujen tavoitteiden
saavuttamiseen ja jos ndma tavoitteet liittyvat yrityksen omaan toimintaan
liittyviin taloudellisiin tunnuslukuihin vastaavasti kuin rahana maksettavissa
tulospalkkioissakin. Myoskaan silld, ettd palkkiona annettaviin osakkeisiin
mahdollisesti liittyi madrdaikainen luovutusrajoitus, ei ollut merkitysta

ratkaistaessa palkkioiden kuulumista eldkkeen perusteena oleviin tydansioihin.

% JFRIC 11:ssid késitellaan kansainvalisen tilinpaatdsstandardin IFRS 2 Osakeperusteiset maksut
soveltamista osakeperusteisiin maksujarjestelyihin, joihin liittyy yhteison omia oman
padoman ehtoisia instrumentteja tai toisen samaan konserniin kuuluvan yhteison
(esimerkiksi yhteison emoyrityksen) oman padoman ehtoisia instrumentteja. (Ks. Komission
asetus (EY) N:o 611/2007.)
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Vuoden 2006 alusta voimaan tullut TEL 7 §n muutos, koski osakepalkkioiden
kuulumista eldkkeen perusteena oleviin tyOansioihin. (HE 45/2005 ja EV
139/2005). Eduskunta hyvaksyi hallituksen esitykseen HE 68/2005 liittyneiden
lakiesitysten yhteydessd, mutta lakiesitykset TEL:n osalta oli jo annettu
hallituksen esityksessa HE 45/2005. Tama lainmuutos vaikuttaa siihen, etta
muun muassa osakkeina tai niiden sijasta muussa muodossa annettava palkkio
voi jaada eldketta Kkartuttavan tyOansiokdsitteen ulkopuolelle, vaikka
edellytykset palkkion saamisesta perustuisivat yrityksen liiketoimintaan
liittyviin taloudellisiin tai toiminnallisiin tunnuslukuihin. Jos osakepalkkio ei
taytd nditd lainmuutoksessa sdddettyja vaatimuksia, kuuluu se edelleen

elakkeen perusteena oleviin tydansioihin.

Lainmuutoksen tarkoituksena oli, ettd palkkio, jonka arvo madraytyy
osakemarkkinoilla vahintdan vuoden pituisena aikana, ei kuulu eldketta
kerryttaviin tydansioihin. Edellytykset, joiden mukaan osakepalkkiota ei pideta
elakkeen perusteena olevana tydansiona on, ettd TyEL:n 70 §n 3 momentin 5-
kohdan mukaan vastikkeena tyosta ei pidetd palkkiota, joka annetaan
tyOnantajayhtion tai sen kanssa samaan konserniin tai muuhun vastaavaan
taloudelliseen yhteenliittymdan kuuluvan yhtion viranomaisen valvonnan
alaisessa arvopaperiporssissa noteerattuina osakkeina, sijoitustalletuksena,
muulla vastaavalla tavalla tai osakkeiden sijasta osin tai kokonaan rahana,
edellyttaen, etta palkkiona saatavan edun arvo riippuu tyonantajayhtion®, sen
konserniyhtion tai muuhun samaan taloudelliseen yhteenliittymaan® kuuluvan
yhtion osakkeiden arvon kehityksesta palkkion lupaamisen jailkeisend,

vahintdan vuoden mittaisena aikana. (Eldketurvakeskus 2011.)

% Samaan konserniin kuuluvat sellaiset yhtidt, joissa jollakin yhtiollda (emoyhtiolld) on
madrdysvalta muihin yhtidihin (tytdryhtiot) ndhden. Konsernia koskeva maaritelméd on
osakeyhtidlain 8 luvun 12 §:ssd ja kirjanpitolain 1 luvun 6 §:ssa. Kirjanpitolaissa
tarkoitettuun konserniin voi kuulua myds esimerkiksi rekisterdityja yhdistyksia,
osuuskuntia ja muita kirjanpitovelvollisia yksikoité, joissa jollakin yksikolla on méaaraysvalta
toisiin yksikoihin ndhden. (Eldketurvakeskus 2011.)

27 Konsernia vastaava muu taloudellinen yhteenliittymd on esimerkiksi osuuspankeista ja
muista osuuskuntamuotoisista luottolaitoksista annetun lain (1504/2001, "osuuspankkilaki" )
2 luvun 3 §ssa tarkoitettu osuuspankkien yhteenliittymd. My6s muu samankaltainen
erillisten yhteisdjen muodostama kokonaisuus, jonka osien vélilld on lainsdddantdon
perustuva riippuvuussuhde, voi olla tdssd tarkoitettu muu vastaava taloudellinen
yhteenliittyma. (Elaketurvakeskus 2011.)
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Yritykset, joiden osakkeet ovat julkisen noteerauksen kohteena,
optiojarjestelmista ~ tuleva  mahdollinen = hyoty  perustuu  yrityksen
pOrssikurssikehitykseen ja siten optioista tai muusta yhtion osakkeen arvon
muutoksen perusteella saatavasta suorituksesta saatu etu muodostuu tdysin
osakemarkkinoilla. Ndin ollen yrityksen tyontekijoiden tyopanoksella ei katsota
olevan tdlla tavoin valitonta vaikutusta saadun edun maaraan, jotta osakkeen
arvonnoususta saatavaa hyotya voitaisiin pitda vastikkeena tyosta. Katsotaan,
ettei tyosuhdeoptiosta saatavaa etua voida pitaad eldketta kartuttavana, koska se
on henkildiden tyopanokseen nahden irrallinen. Edun katsotaan muodostuvan
lahinna osakkeen kurssikehityksen perusteella. Tama patee kuitenkin yleensa
vain sellaisissa optiojarjestelyissd, joissa osakkeen merkintdhinta option
luovutusajankohtana vastaa osakkeen senhetkistd markkinahintaa tai on sita

korkeampi.

On kuitenkin tilanteita, jossa annetun option merkintahinta alittaa selvasti sen
hetkisen =~ markkinahinnan, jolloin  edunsaajalle muodostuu  jo
luovutusajankohtana selvasti arvioitavissa oleva rahanarvoinen etuus, joka
voitaisiin rinnastaa luovutusajankohtana tapahtuvaan kateissuoritukseen.
Téllainen etu muodostuu jo oikeutta luovutettaessa eikd vasta siind vaiheessa,
kun sita kaytetaan. (Elaketurvakeskus 2011.)

Merkitystd on annettu sille, mikd on merkintdhinnan ja markkinahinnan
valinen ero, silld esimerkiksi jos merkintdhinta optiota luovutettaessa on
enintdan 50 prosenttia osakkeen sen hetkisesta kdyvasta arvosta tai
tapauskohtaisesti sitdkin pienempi, katsotaan tama tyoeldkelakien mukaiseksi
tyosta maksettavaksi vastikkeeksi. Téllainen tapaus tulee kysymykseen
erityisesti silloin, kun kysymyksessa on tarkasti rajattu kohderyhma
edunsaajista, kuten esimerkiksi yrityksen ylin johto. (Elaketurvakeskus 2011.)

TyOnantajan on mahdollista lunastaa tyontekijille annettuja tyosuhdeoptioita
ennen kuin tédlld on oikeus merkitd optioiden perusteella osakkeita eli ennen
optioiden kayttorajoituksen paattymista. Eli talloin lunastushintaa on pidettava
eladkkeen perusteena olevana tyodansiona, mikadli tyOnantaja lunastaa
tyontekijalle annettuja optioita, jotka perustuvat samanlaisiin taloudellisiin tai
toiminnallisiin tunnuslukuihin, jotka yleensd voivat olla tavanomaisen
tulospalkkiojdrjestelman perusteena. Eldkkeeseen laskettavana etuna pidetdan

talloin option lunastushintaa. Esimerkiksi jos lunastushinta riippuu yhtion
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oman pddoman kasvu- tai tuottoprosentista, on lunastushinnan maksamista
pidettava tulospalkkiojarjestelmaan rinnastettavana korvauksena eika siis enaa
optiojarjestelynad. Mikali kuitenkin tyonantaja lunastaa edunsaajan optiot ennen
kayttorajoitusjakson pdattymistd ja jos lunastushinta maardytyy jonkin tietyn
pdivan tai jakson osakkeen pdorssikurssin perusteella, lunastushintaa on
pidettdava sellaisena tyonantajan maksamana suorituksena, joka ei ole elakkeen
perusteena olevaa tyOansiota. Tallainen menettely ei siis meneta
optiojdrjestelyille tunnusomaista piirrettd, vaan tyontekijan saama etu on
edelleen riippuvainen kohdeosakkeen arvonmuutoksen kehittymisestd option

luovutuksen ja sen lunastuksen vililla. (Eldketurvakeskus 2011.)

5.9. IFRS -standardien vaikutukset

Euroopan parlamentti ja Euroopan unionin neuvosto antoivat heindkuussa 2002
asetuksen (EY) N:o 1606/2002 kansainvalisten tilinpaatosstandardien
soveltamisesta (IAS -asetus). Asetus tuli voimaan 14.9.2002 ja silld velvoitettiin
jasenvaltioiden listautuneet yritykset laatimaan konsernitilinpaatoksensa
1.1.2005 ja  sen  jalkeen  alkavilta  tilikausilta  kansainvalisten
tilinpaatosstandardien (IAS/IFRS -standardit) mukaisesti. Kirjanpitolain 7 a
luvun 2 §:sssda sdddetddn kansainvalisten tilinpddtosstandardien pakollisesta
soveltamisesta. KPL:n mukaan kirjanpitovelvollisen, jonka liikkeeseen laskemat
arvopaperit ovat arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupankaynnin
tai sitd vastaavan kaupankdynnin kohteena Euroopan talousalueeseen
kuuluvan valtion lainsddadannon alaisessa arvopaperipOrssissd, tulee laatia

konsernitilinpaatoksensa kansainvalisia tilinpadtosstandardeja noudattaen.

IFRS 2 -standardin lahtokohtana on, ettd yritys tekee kulukirjaukset kdyvan
arvon mukaan kaikista osakeperusteisista maksutransaktioista. Tahan liittyy
kolmenlaisia transaktioita. Ensinndkin yhtiot, jotka antavat osakkeitaan tai
(osakkeiden hankkimiseen oikeuttavia) optioitaan, saavat vastikkeeksi
palveluita (tai tavaroita). Talla tarkoitetaan siis normaalia tyosuhdeoptiota,
jossa yritys antaa tyontekijoille tydsuhdeoptioita heidan kannustamisekseen ja
sitouttamisekseen. Toiseksi standardit koskevat vastaavia tilanteita, joissa
instrumentti  toteutetaan  nettoarvontilityksenda  (synteettiset  optiot).

Kolmanneksi standardi koskee transaktioita, joissa yhtio tai palveluntarjoaja
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(esim. option saaja) voi valita, toteutetaanko transaktio (esim. optio) rahana vai
kyseessa olevan yhtion osakkeina. (Haapaniemi 2006: 127.)

Transaktion kdypa arvo on yleensa yhtion antaman vastikkeen (esim. option)
sen hetkinen markkinahinta. Optioiden kdyvan arvon maarittelyssa kaytetaan
yleisesti hyvaksyttyja hinnoittelumalleja, kuten luvussa (4.4.6) esilla ollut Black—
Scholes -mallia tai binomiaalimallia. Luovutusrajoitukset ja ansaintaehdot
huomioidaan standardissa tarkemmin maddritetyllda tavalla. Kulukirjaus

jaksotetaan instrumentin ansainta-ajalle.

Esimerkiksi tyosuhdeoptioilla tdma on normaalisti aika optioiden saamisesta
kohteena olevien osakkeiden merkintdajan alkamiseen. Kulukirjauksen
vastapainoksi taseessa tehddan vastaava lisdys omaan pddomaan. Osakkeina
selvitettavien optioiden osalta alussa laskettua kdypaa arvoa ei myShemmin
oikaista, vaikka option arvo muuttuukin. Verrattaen rahana suoritettavien
optioiden  osalta mychemmadt arvonmuutokset oikaistaan  kunkin
raportointipdivan tilanteen mukaan, jolloin tima merkitsee sitd, etta lopullinen

arvo vastaa yhtiosta ulos maksettavaa maaraa. (Haapaniemi 2006: 127.)

IFRS 2 -standardi vaatii yritykseltd melko mittavien liitetietojen julkistamista.
Yhtion tuleekin kertoa muun muassa miten se on madrittanyt instrumenttien
kdyvan arvon, mitd hinnoittelumallia se on kayttanyt ja mitka seikat
vaikuttavat malliin (mm. osakekurssi, optioiden toteutushinta, arvioitu
volatiliteetti, optioiden voimassaoloaika, arvioidut tulevat osingot seka kaytetty
riskiton korkotaso). (Haapaniemi 2006: 128.)

Vuodelle 2009 EVL:n muutokset sisdlsivdat ensimmadisen osion siitd laajasta
kokonaisuudesta, jonka tarkoituksena oli sopeuttaa EVL kansainvalisiin
tilinpaatosstandardeihin, eli IFRS -standardeihin ja kirjanpitolainsdddannon
muutoksiin. Muutostarve johtui ensinnakin siitd, etta IFRS -standardit vaativat
tai sallivat hyvin laajasti kdyvan arvon kayton tilinpaatoksissa. Toisaalta ne
eivat salli vapaaehtoisten varausten merkitsemista tilinpaatokseen, minka
vuoksi poistojen kirjanpitosidonnaisuutta ei voida toteuttaa nykyiselld tavalla.
Kirjanpitolaki (1336/1997) puolestaan sallii sen, ettd rahoitusvalineet voidaan
arvostaa kdaypdan arvoon seka tilinpadtOksessa ettd konsernitilinpaatoksessa.
Verotuksessa tdta vastoin yleensa vain realisoituneet tulot ovat veronalaisia ja

realisoituneet menot vahennyskelpoisia. Verotuksen ja kirjanpidon valilla on
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aina vallinnut kiinted yhteys, ja tulon realisoituminen verotuksessa on pitkalle
vastannut tulon realisoitumista kirjanpidossa. Tama kiinted yhteys on nyt
kuitenkin =~ vdljentynyt EU:n tilinpdatosdirektiivien = kehityksen ja
tilinpaatosstandardien kayttoonoton myota. (Myrsky & Linnakangas 2010: 33—
34.)

Keskeisintda IFRS -standardin tuomasta muutoksesta on realisoimattomien
arvonmuutosten kohtelu verotuksessa. Elinkeinoverolaki on perustunut
pddsaantoisesti realisointiperiaatteeseen ja erditd poikkeuksia lukuun ottamatta
vain realisoituneet tulot ja menot ovat veronalaisia tai vahennyskelpoisia.
Kuitenkin vuoden 2004 lopussa realisoimattomat arvonnousut muutamia
poikkeuksia lukuun ottamatta alkoivat kerryttaa jakokelpoisia voittovaroja.
IFRS -tilinpaatosten ja rahoitusvalineiden kdypdan arvoon arvostamisen myo6ta
tilikauden tulokseen sisaltyy realisoitumattomia arvonnousuja. Lisaksi suoraan
omaan padomaan merkitdan siirtymakauden erid ja tiettyjen rahoitusvélineiden
arvonnousuja. Nama realisoitumattomat arvonnousut ovat jakokelpoisia varoja
ilman eri saantelyd. Toisaalta IFRS -tilinpaatoksiin seka tilinpaatoksiin, joissa
sovelletaan rahoitusvélineiden kdypaan arvoon arvostamista, sisdltyy my0s
realisoitumattomia arvonlaskuja enemman kuin aiemmin. (Myrsky &
Linnakangas 2010: 37.)
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6. EU:N VAIKUTUKSET

Suomen oikeuden eurooppalaistumiseen on vahvasti vaikuttanut Suomen
liittyminen Euroopan neuvostoon ja sen ihmisoikeusjarjestelmaan vuonna 1989.
Ojasen mukaan juuri Suomen liittyminen ihmisoikeusjarjestelmaan synnytti
sellaisia ~ ministerididen  vdlisid  lainvalmistelun  koordinaatio- ja
yhteistyomekanismeja, joista oli hyotyda valmistauduttaessa Euroopan
talousalueeseen vuonna 1994 ja myohemmin Euroopan unioniin vuonna 1995
liittymiseen. (Ojanen 2010: 181.)

Ojanen jatkaa, ettd eurooppalaistumisen helpoimmin havaittavat vaikutukset
ovat ilmenneet oikeuslahteiden lisddntymisena seka niiden
monipuolistumisena. Tdrkeimpind vaikutuksina Ojanen pitad kuitenkin
laintulkinta- ja soveltamisperiaatteiden, oikeusldhdeopin, oikeudellista
argumentaatiota koskevia asioita sekd sellaisia Suomen valtiosdannon
perusratkaisuja kuin tdysivaltaisuus (suvereniteetti), ylimpien valtioelinten
keskindissuhteet sekd perus- ja ihmisoikeuksien kotimainen suojajarjestelma.
(Ojanen 2010: 181.)

Ojanen (2010) arvioi, ettd ylipaatdan integraation arvo- ja tavoitepohjan seka
tahan liittyen EU-oikeuden soveltamisalan laajentuminen on tarkoittanut sitd,
ettd EU-oikeuden vaikutukset ulottuvat nykyadan jo kaikkialle Suomen
oikeusjdrjestykseen. Voimakkainta taman vaikutus on julkisoikeuden alalla.
Suomen oikeudessa ei ole annettu nimenomaisia saannoksia EU-oikeuden ja
Suomen oikeuden valisesta suhteesta. Kuitenkin EU-oikeuden valtionsisdinen
voimassaolo ja sen soveltuvuus Suomessa perustuvat ratkaisuihin, joilla
Suomen liittymisestd Euroopan unioniin tehty sopimus, kuin my6s Suomen
liittymisen  jalkeen tehdyt EU:n tai EY:n  perustamissopimusten

muutossopimukset, on saatettu voimaan Suomen oikeusjarjestyksessa.

6.1. Euroopan komission antama suositus

Unionin toimielinjarjestelmaan kuuluvat Euroopan parlamentti, Eurooppa-
neuvosto, Euroopan komissio, Euroopan unionin tuomioistuin, Euroopan
keskuspankki ja tilitarkastustuomioistuin. Naistd Unionin toimielimista

komissio, parlamentti ja neuvosto ovat avainasemassa unionin
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lainsdaddantopaatoksenteossa. Komissio®! antaa yleisesti lainsdadantoaloitteet ja

parlamentti seka neuvosto taas osallistuvat lainsdadantovallan kayttoon.

Kevaan 2009 Eurooppa-neuvostolle antamassaan tiedonannossa Elvytys
Euroopassa komissio, esitteli suunnitelmansa rahoitusjdrjestelméan vakauden ja
luotettavuuden palauttamiseksi. Rahoituspalvelualan palkka- ja
palkkiopolitiikasta annettaisiin  suositus, jotta rahoitusalan yritysten
riskinhallintaa voitaisiin parantaa ja palkkakannustimet sovittaa kestdviin
tuloksiin. (KOM 2009) 114 osa I, 3-8.)

Euroopan komission 29.4.2009 antaman suosituksen mukaan, johdon
palkkioiden tulisi perustua tulokseen. Palkkioiden tulisi kannustaa johtoa
varmistamaan yhtion Kkeskipitkdn ja pitkdan aikavélin tuloksellisuutta.
Komission antama suositus tdydentdda komission vuonna 2004 antamaa
suositusta, jolloin komissio painotti avoimuutta. Nyt annetussa suosituksessa
on uutena se, ettd se koskee my0s palkitsemisen sisaltod. Lisdksi suosituksessa
painotetaan omistajien asemaa palkitsemisasioista pdatettdessa. Tama pyritdaan
ottamaan mukaan nimenomaan palkitsemisvaliokunnan roolia vahvistamalla,
jossa valiokunnan jasenten tulisi olla yhtiokokouksessa lasna selvittamassa

palkitsemisperiaatteita osakkeenomistajille, kertoo Linnainmaa (2009).

Linnainmaa (2009) jatkaa, ettd listayhtididen johdon palkkioita koskevan
suosituksen taustalla ovat useissa jasenmaissa finanssikriisin myota tehdyt
uudistukset. Muun muassa Saksassa liittohallitus on vienyt maaliskuussa
eteenpdin lakiesityksen johdon palkkioiden rajoittamisesta ja sittemmin myos
Isossa-Britanniassa ja Ranskassa on annettu rajoittavia suosituksia

listayhtididen johdon palkkioista.

31Ks. Komission maaritelmésta (Ojanen 2010: 28-29.)
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Komission suosituksen mukaan kiintedn ja muuttuvan palkkion on oltava
tasapainossa. Muuttuvien palkkioiden, kuten esimerkiksi johdon optioiden,
laskentaperusteet on maariteltiva ennalta ja niiden on perustuttava mitattavissa
oleviin suoritusperusteisiin, jotta tuloksen ja palkkion valista yhteyttd voitaisiin
vahvistaa. Komissio toteaa my0s, ettd palkkioiden on edistettdva yrityksen
pitkan tahtdimen tuloksellisuutta. Optiot ja osakepalkkiot edellyttavat kolmen
vuoden maaraytymisaikaa. Lisaksi toimitusjohtajan ja hallituksen jasenten olisi
pidettdva osa osakkeista omistuksessaan toimensa loppuun asti. Suositus
edellyttdda my0Os, ettda listayhtiot julkistavat palkitsemisjarjestelmansa
oleellisimmat tiedot esimerkiksi Internet -sivuillaan. Suosituksena on my®os,
ettei hallituksen ulkopuolisten jasenten pida olla mukana optiojarjestelmissa.

(Linnainmaa 2009.)

6.2. Suomen listayhtididen hallinnointikoodi

Euroopan komissio pyysi jasenvaltioitaan sitoutumaan listayhtididen palkkioita
koskevaan suositukseen ja raportoimaan vuoden 2009 loppuun mennessa siitd,
mihin toimiin on ryhdytty suosituksen noudattamiseksi*®>. Suomessa
arvopaperimarkkinayhdistys antoi 15.6.2010 uudistetun Suomen listayhtididen
hallinnointikoodin®, joka tuli voimaan 1.10.2010. Suurimmat muutokset
koskivat johdon palkitsemista ja erityisesti palkitsemisen avoimuutta.
Muutosten taustalla oli siis kansainvélisen saantelyn kehitys, erityisesti
Euroopan komission 30.4.2009 antama suositus listayhtididen johdon

palkkioista.

Koodin tavoitteena on, ettd suomalaiset listayhtiot noudattavat korkeatasoista
kansainvalistda = hallinnointitapaa. @~ Koodin  toiminnan  taustalla  on
Arvopaperimarkkinayhdistys, jonka tavoitteena on itsesadtelya tehostamalla
varmistaa, ettd arvopaperimarkkinoilla toimivien yhtididen toimintamallit ja
pelisddannot ovat yhdenmukaiset ja lapindkyvat. Tehtavana yhdistykselld on
muun muassa hyvan hallinnointitavan edistiminen ja Suomen listayhtididen
hallinnointikoodin hallinnointi. (Arvopaperimarkkinayhdistys 2010, suositus
38.)

2Ks. (K2009) 3177
3 Ks. Suomen listayhtididen hallinnointikoodi s. 17-20 (Arvopaperimarkkinayhdistys 2010.)
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Arvopaperimarkkinayhdistyksen teettaman Suomen listayhtididen
hallinnointikoodin suositukset 39-47 koskevat olennaisilta osin kokonaan
palkitsemista ja on siksi tarkedna runkona yritysten rakentaessa tai muotoillessa
omaa palkitsemisjarjestelmaansd. Yhtend ja merkittivana koodin lahtokohtana
on palkitsemista ja sen periaatteita koskeva avoimuus antaa osakkeenomistajille
mahdollisuuden arvioida yhtion palkitsemisen tarkoituksenmukaisuutta ja
suhdetta tavoitteiden saavuttamiseen. Palkitsemisjdrjestelmien vertailun
kannalta avoin tiedottaminen onkin merkittava tekija.

(Arvopaperimarkkinayhdistys 2010: suositus 38.)

Palkitsemisjdrjestelmdat on laadittava niin, ettd ne edistdisivit yhtion
kilpailukykya ja pitkan aikavalin taloudellista menestysta sekda my0s omistajien
osalta osakkeiden suotuisaan kehitykseen. Palkitsemisjarjestelmien on
perustuttava ennalta madrattyihin ja mitattaviin suoritus- ja tuloskriteereihin.

(Arvopaperimarkkinayhdistys 2010: suositus 39.)

Arvopaperimarkkinayhdistyksen (2011) mukaan Suomen listayhtididen
hallinnointikoodi on laadittu noudatettavaksi niin sanottu Comply or Explain -
periaatteen, eli noudata tai selitd -periaatteen mukaisesti siten, etta yhtion tulee
noudattaa koodin kaikkia suosituksia. Yhtio voi kuitenkin halutessaan poiketa
yksittdisesta suosituksesta, jolloin sen on ilmoitettava tama poikkeaminen ja
annettava sille pysyvat perustelut. Comply or explain -periaate antaa yhtiolle
hieman joustovaraa koodin soveltamisessa. Selked ja kattava perustelu
vahvistaa luottamusta yhtion tekemaa ratkaisua kohtaan, ja nain ollen

osakkeenomistajat ja sijoittajat voivat arvioida poikkeamista.

6.3. Rahoituspalvelualan palkka- ja palkkiopolitiikka

Euroopan yhteisojen komission raportti (K 2009) 3159 katsoo, ettd liiallinen
riskinotto rahoituspalvelualalla ja varsinkin pankeissa ja
sijoituspalveluyrityksissa on ollut myotavaikuttamassa rahoitusalan yritysten
konkursseihin ja systeemisiin ongelmiin jasenvaltioissa ja koko maailmassa.
Ongelmat ovatkin levinneet muualle talouteen ja aiheuttaneet yhteiskunnalle
suuria kustannuksia. Kansan keskuudessa vallitsee laaja yksimielisyys siitd, etta
rahoituspalvelualan epaasianmukaiset palkka- ja palkkiokaytannot ovat olleet

yksi syy vuosina 2007 ja 2008 puhjenneeseen finanssikriisiin. Nama ajoivat
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yritysten johtoa liialliseen riskinottoon ja ndin ollen myoétavaikuttivat

rahoitusalan suurten yritysten huomattaviin tappioihin.

Raportti jatkaa, etta tehokas ja moitteeton riskienhallinta on ollut ristiriidassa
palkka- ja palkkiokdytantdjen kanssa suuressa osassa rahoituspalvelualaa.
Nahtavissa on ollut suuntaus palkita nopeiden voittojen tavoittelua ja
kannustaa henkildstod harjoittamaan liiallista riskitoimintaa, joka toisi nopeasti
suuria tuloja mutta altistaisi rahoitusalan yritykset suuremmille potentiaalisille
tappioille pidemmalla aikavalilla. Jos riskinhallinta- ja valvontajarjestelmat
toimisivat tehokkaasti ja vakaasti, palkka- ja palkkiokdytantdjen tarjoamat
riskinottokannustimet olisivat periaatteessa sopusoinnussa rahoitusalan
yritysten riskirajan kanssa. Komissio kuitenkin toteaa, ettd kun riskit
monimutkaistuvat ja riskinottotavat lisddntyvat koko ajan, riskinhallinta- ja
valvontajarjestelmat voivat epaonnistua epatarkoituksenmukaisista
kannustimista aiheutuneiden riskien hoitamisessa, kuten finanssikriisikin on

osoittanut.

Pyrittdessa vahentamaan riskinhallintaan kohdistuvaa rasitusta ja lisata
todennakoisyyttd, ettd jarjestelmat toimisivat tehokkaasti, olisi palkka- ja
palkkiojarjestelmdan luotava tarkoituksenmukaisia kannustimia. Tietyn
rahoitusalan yrityksen palkka- ja palkkiopolitiikka olisi my6s suhteutettava
kyseisen  yrityksen kokoon sekd sen toiminnan luonteeseen ja
monimutkaisuuteen. Palkka- ja palkkiopolitilkan olisi kasitettavda ne
henkilostoluokat, joiden ammatillisella toiminnalla on olennainen merkitys
rahoitusalan yrityksen riskiprofiiliin. Kayttoon olisi siis otettava ndiden
henkilostoluokkien palkkoja ja palkkioita koskevat erityisjarjestelyt, jotta
valtyttaisiin liiallisen riskinoton kannustimet. Palkka- ja palkkiopolitiikan
tavoitteena tulisi olla henkiloston jdsenten henkilokohtaisten tavoitteiden
saattaminen asianomaisen rahoitusalan yrityksen pitkdan aikavalin etujen
mukaisiksi. Palkka- ja palkkiojarjestelman tulosperusteisten osatekijoiden
arvioinnin olisi perustuttava pidemman aikavélin tulokseen, ja siind olisi
otettava huomioon suoritukseen liittyvat jaljelld olevat riskit. Tulosta olisi ndin
ollen arvioitava monivuotisessa, esimerkiksi 3-5 -vuotisessa kehityksessa, jotta
voitaisiin varmistaa, ettd arviointiprosessi perustuu pidemman aikavalin
tulokseen ja ettd palkka- ja palkkiojarjestelman tulosperusteisten osatekijoiden
tosiasiallinen maksaminen ulottuu yrityksen liiketoimintasyklin  yli.
(K(2009)3159.)



73

6.4. Komission suositus

Komissio on antanut 14. joulukuuta 2004 suosituksen 2004/913/EY julkisesti
noteerattujen yhtididen hallinto- tai valvontaelinten jasenten palkkoja ja
palkkiota koskevan jarjestelmdn edistamisesta ja 15. helmikuuta 2005
suosituksen 2005/162/EY julkisesti noteerattujen yhtididen toimivaan johtoon
kuulumattomien tai valvovien hallinto- tai valvontaelimen jasenten tehtavista
sekda hallinto- tai valvontaelimen komiteoista. EY:n komission laatiman
suosituksen K(2009)3177 mukaan ndiden kahden edella mainitun suositusten
pdatavoitteena ~ on  varmistaa  erityisesti = avoimuus  palkka- ja
palkkiokdytanteiden = osalta. =~ Osakkaiden  harjoittama  palkka- ja
palkkiopolitiikka ja yksittdisten palkkioiden valvonta, perustuu osakkaille
annettaviin  tietoihin, palkka- ja palkkioselvityksestd jarjestettavaan
velvoittavaan tai neuvoa antavaan d&anestykseen ja osakeperusteisten
palkkiojarjestelmien = hyvaksymiseen  osakkailla. =~ Toimivaan johtoon
kuulumattomien hallinto- tai valvontaelinten jasenten harjoittama tehokas ja
riippumaton  valvonta ja palkkiokomitean toimiminen palkka- ja
palkkiokdytanteiden yhteydessa ainakin neuvoa antavassa roolissa on myos

suositeltavaa.

Komission yksikdiden valmisteluasiakirjan SEC(2009)581 mukaan edelld
mainittujen (2004/913/EY ja 2005/162/EY) tavoitteena on edistdd pitkan
aikavélin elinkelpoisuutta ja vdhentda taloudelliseen vakauteen kohdistuvia
riskeja. Erityisesti johtajien palkkoja ja palkkioita koskevalla aloitteella on
pyritty sovittamaan yhteen yhtion palkka- ja valvontajarjestelman pitkan
aikavalin elinkelpoisuuden kanssa. Rahoitus- ja palvelualan palkka- ja
palkkiopolitiikan suosituksella on taasen pyritty sovittamaan yhteen
kannustimet  pitkdn  aikavélin  elinkelpoisuuden ja  moitteettoman
riskinhallinnan kanssa. Jotta tavoitteet voitaisiin saavuttaa, on parannettava
rahoituslaitosten =~ palkka- ja  palkkiorakennetta, pdatoksenteko- ja

valvontajarjestelmia ja kyseisten laitosten valvontaa.

Komission valmisteluasiakirjan ~ (SEC(2009)581) mukaan parhaimpana
toimintavaihtoehtona johtajien palkkoihin ja palkkioihin pidetdan, etta
annettaan uusia sdannoksid johtajien palkoista ja palkkioista, koska siina

esitetddn uudet periaatteet palkkojen ja palkkioiden rakenteesta seka palkka- ja
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palkkiopolitiikan  suunnittelusta ja toteutuksesta. Talla palkka- ja

palkkiorakenteella pyritadan edistimaan yhtion pitka aikavalin elinkaarta:

- pitamalla pitkan ja lyhyen aikavalin tulosperusteet tasapainossa,

- lykkaamalla palkkojen ja palkkioiden muuttuvien osien maksamista,

- soveltamalla vdhimmaisaikoja, jonka kuluessa osakeoptioiden
kayttooikeuksia ja osakkeiden omistusoikeuksia ei siirreta saajalle,

- edellyttamadlla, ettd osa osakkeista on sailytettdava tyosuhteen
paattymiseen saakka ja

- antamalla mahdollisuus vaatia muuttuvat osat takaisin.
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7. YHTEENVETO

Yritysten omistuksen kansainvalistymiseen on johtanut rahoitusmarkkinoiden
globaali yhdentyminen ja yritystoiminnan laajentuminen ulkomaille. Nailla
tekijoillda on ollut suuri vaikutus yritysten johtamis- ja valvontajarjestelmiin,
joka vaikuttaa muun muassa yrityksen kykyyn houkutella liiketoiminnan
kannalta valttamattomia taloudellisia ja henkisida resursseja, eli toisin sanoen

pddomaa ja osaavia ihmisia.

Omistuksen kansainvalistyminen on tuonut mukanaan omistajaldhtoisen
ajattelumallin, jonka paallimmaisend tavoitteena on osakkeenomistajan
sijoituksen arvon kasvattaminen ja taloudellisen lisdarvon luominen.
Nykypdivana yritysten johtamis- ja valvontajarjestelmadt painottuvatkin

vahvasti johdon ja omistajien valisiin suhteisiin.

Julkisesti noteeratun yrityksen johtamis- ja valvontajarjestelma voidaan jakaa
kahteen osaan: sisdiseen ja ulkoiseen hallinnointiin. Yrityksen ulkoinen
johtamis- ja valvontajarjestelma muodostuu muun muassa
padomamarkkinoista, julkisesta sektorista, EU:sta, mediasta ja tyomarkkinoista,
joista juuri pdadomamarkkinoilla on korostunut rooli suomalaisten
listayhtiiden johdon toimien seuraajana. Sisdiseen hallinnointiin kuuluu
yhtend vaikutusmekanismina yrityksen johdon kannustinjarjestelmd, jossa

tyosuhdeoptioilla on ollut vahva merkitys.

Useimmissa tyosuhdeoptioita koskevissa tutkimuksissa optiojarjestelyjen
teoreettisena pohjana on pidetty paamies-agenttiteoriaa. Yrityksen omistajien ja
johdon vilisessa paamies-agenttisuhteessa omistajat valtuuttavat yrityksen
johdon toimimaan puolestaan ja tekemdan omistajille taloudellisesti edullisia
ratkaisuja jotka ndin ollen mydnteisesti vaikuttavat heidan sijoituksensa arvoon.
Ongelmana on ollut osakkeenomistajien ja johdon riskinottohalukkuuksien
erot. Yritysjohdon optiojarjestely on yksi vaihtoehto yrittda ratkaista omistajien
ja johdon valista agentuuriongelmaa. Optio-ohjelmassa johdon kokonaispalkan
kehitys riippuu yrityksen osakekurssin muutoksista. Hyvin suunniteltu optio-
ohjelma voi ratkaista vaikean agentuuriongelman ohjaamalla johdon toimintaa

omistaja-arvoa parantaviin toimiin.
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Osakkeenomistajille on  ensiarvoisen  tdarkeda = kehittdd  johdon
kannustinjarjestelmat siten, ettd ne ohjaavat johdon toimia ja tekemaan niita
valintoja, joilla omistajien asettamat tavoitteet saavutetaan ja jopa ylitetdan.
Optioiden ensisijainen tarkoitus on saada johto toimimaan siten, etta yrityksen
osakekurssi  nousee ja ndin  ollen lisddmaddn  omistaja-arvoa.
Sitouttamisvaikutuksen uskotaan toteutuvan, kun optiolle annetaan tietty
aikataulu jolloin optio on mahdollista vasta toteuttaa. Yleensa ajatellaan niin,
ettd optio-ohjelman tulee olla aikataulutettu riittdvan pitkaksi, mikali omistajat

haluavat kannustaa johtoa toimimaan riittavan pitkajanteisesti.

Optio-oikeuden  kannattavuus perustuu tyOnantajayhtion osakkeiden
odotettavissa olevaan arvonnousuun ja mahdollisuuteen aikanaan realisoida
arvonnousu. Johdolla on mahdollisuus pienelld sijoituksella ja yleensa riskitta
saada etua tyonantajan osakkeiden kurssinoususta. Jos kuitenkin kay niin, etta

mahdollisen palkkion.

Yritysjohdon optiot ovat herattaneet keskustelua niin Suomessa kuin
muuallakin maailmassa. Voimakasta kritiikkid yritysjohdon optioista ovat
aktivoineet varsinkin 2000 -luvun puolivalissd Fortumin myontamat johtajien
kymmenien miljoonien optio tulot. Kritiikkiin on vastattu optioiden
puolustajien taholta vetoamalla muun muassa juuri siihen, ettd optiot
sitouttavat johtajat yritykseen ja motivoivat heitd toimimaan omistajien edun

mukaisesti.

Optiot perustuvat ajatukseen, ettd nimenomaan yrityksen ylin johto saa
toiminnallaan aikaan yrityksen positiivisen ja negatiivisen kurssi kehityksen.
Usein kuitenkin osakekurssit kehittyvat suhdannekehityksen myota melkeinpa
automaattisesti, jolloin johdon toiminnalla ei ole tdssd suurtakaan merkitystd,
kunhan johto ei vain tee tata tyhjaksi taitamattomalla toiminnallaan. On
kuitenkin vaikeaa havaita ja todeta johdon kayttaytymisen vaikutukset
yrityksen kurssikehitykseen. Halu optioiden kdyttdmiseen on kuitenkin suuri
silla optiojarjestelyt ovat perusolettamukseltaan erittdin houkuttelevia.
Optioiden avulla palkitaan ldhes rajattomasti, mutta epdonnistumisista ei
rangaista lahes lainkaan. Optio jdrjestelmille onkin tarkeda, ettd optio-ohjelmien
ehdot maaritellaan erityisen tarkasti. Ehdot maaraavat optioiden toimivuuden

ja sen, kuinka hyvin ne kannustavat johtoa toimimaan omistajien edun
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mukaisesti. Merkintdhinnan maarittiminen onkin oleellinen osa jarjestelyjen

ehtoja.

Vaikka suoraan osakeomistukseen sidotut palkitsemisen tavat ovat ajaneet ohi
optiojarjestelmien kayton, on se edelleen edullinen yrityksille joilla on tai voi
olla vaikeuksia nettokayttopadaoman niukkuuden vuoksi maksaa palkkoja.
My0s yritykset joiden riskisyyden osalta erityisesti systemaattisen riskin
vaikutus on suuri, optiojarjestelma on enemman kaytetty. Optiot sopivat myos
erittdin hyvin kasvuyrityksille, silld ndiden kassavirta ei valttamatta riita viela
kannustamaan johtoa riittavasti. Optioiden verotusta tulisi kuitenkin muuttaa

niin, ettei optioita tarvitsisi rahastaa heti.

TVL 66.3 §n mukaan tyosuhdeoptiota verotetaan sen vuoden verotulona,
jolloin tydsuhdeoptiota kdytetaan. Tyosuhdeoptiota katsotaan kaytettavan, kun
verovelvollinen saa tai hankkii sen kohteena olevat osakkeet tai osuudet.
Verotusta voitaisiin kehittaa esimerkiksi niin, ettd verotus toteutettaisiin vasta,
kun optioilla saadut osakkeet myydaan, eika silloin kun ne optioiden avulla
lunastetaan. Tama johtaa siihen, ettd mahdollisesti ainakin osa osakkeista on

pakko myyda, jotta verot voitaisiin maksaa.

TyOosuhdeoptiosta saatu etu verotetaan palkkana, eli ansiotulona
progressiivisen veroasteikon mukaan. Tama onkin taannut veronsaajille
muhkeat verotulot ja ovat siksi yhteiskunnan hyvinvoinnin kannalta varsin
mieluisia. Ikaheimon (2001: 168) mukaan verotuksen fiskaalisen tavoitteen
kannalta tulisi valtion nimenomaan kannustaa omistajia tyosuhdeoptioiden
kayttamiseen. Verotettavaa etua laskettaessa osakkeiden arvosta vahennetaan
palkansaajan osakkeista maksama hinta ja optio-oikeudesta mahdollisesti
maksettu hinta. Optioiden verotuksen edullisuudesta puhuttaessa voitanee
todeta, ettd tyosuhdeoptiosta ei tarvitse yleisesti ottaen maksaa eldakemaksua
eikd tyottomyysvakuutusmaksua muutamaa poikkeusta lukuunottamatta.

Myo6skdan tyonantajan sosiaaliturvamaksua ei tyosuhdeoptioista suoriteta.

Tyontekijan  kannalta  katsoen  tyosuhdeoptio on  varsin  hyvin
neutraliteettiperiaatteen mukainen, silldi se on tasavertainen muiden
tyOpanoksesta saatujen korvausten verotuksen kanssa. Osakeperusteisten
kannustinjarjestelmien osalta verotuksen neutraalisuus toteutuu kuitenkin

erityisesti tyonantajayrityksen osalta varsin huonosti. Yhtion antaessa
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henkildstolle veronalaisen edun henkildstdannissa tai yhtidoikeudellisia optio-
oikeuksia ei yhtio saa nykyisen verotuskdytinnon mukaan verovahennysta.
Poikkeuksena on kuitenkin tilanne jossa yhtid luovuttaa henkildstoannissa
emittoitavien uusien osakkeiden sijaan vanhoja osakkeita, jolloin tata pidetaan
yritykselle veronalaisena Iluovutuksena. Nain ollen hankintamenon saa

vahentdd ja luovutushintaa pidetdan veronalaisena tulona.

Yritysverotuksen  kehittamistyoryhman ehdotuksessa  yhtion antaessa
tyontekijoilleen optio- tai muita erityisid kannusteperusteisia oikeuksia saada
yhtion osakkeita tai yhtion luovuttaessa tyontekijoilleen omia osakkeitaan
alihintaan tai  vastikkeettomasti, yhtiolle ei Kkatsottaisi  syntyvan
vahennyskelpoista menoa. Keskeisena ajatuksena on, ettd listayhtididen tulisi
hankkia omilla kassavaroillaan omia osakkeitaan porssistd ja antaa ndita sitten
tyontekijoilleen, mikdli yhtid haluaa saada vahennyksen verotuksessaan.

Vahennysoikeus rajattaisiin kuitenkin osakkeiden antohetken kdypaan arvoon.

Tyosuhdeoptioiden  vahennyskelpoisuudesta  ei  aikaisemmin  ollut
yksityiskohtaista mainintaa laissa, mutta nyt EVL 183 §n on sisallytetty
nimenomainen sdannods “osakeyhtion luovuttamista omista osakkeista
suorittaman maaran vahennyskelpoisuudesta” tietyin edellytyksin. Saannoksen
mukaan vdhennyskelpoista on maara jonka yhtid on suorittanut tyosuhteeseen
perustuen luovuttamastaan osakkeesta vahennettynd osakkeen saajan
merkintdhinnalla, kun osake on hankittu arvopaperimarkkinalain 3 §:ssa
tarkoitetussa julkisessa kaupankdynnissd tai sitd vastaavassa julkisessa

kaupankdynnissa muualla kuin Suomessa. (Myrsky & Linnakangas 2010: 177.)

Vahennyksen osalta summa on rajattu enintddan osakkeiden merkinta- tai
antamishetken kdypaan arvoon. Kdypa arvo kuvaa annettavan edun arvoa
osakkeiden antamishetkelld, ja ndin ollen se kuvaa myos edunsaajalle syntyvaa

veronalaisen edun maaraa.

Suomalaisten listayhtididen on vuodesta 2005 alkaen velvoitettu laatimaan
konsernitilinpaatoksensa kansainvélisten tilinpaatosstandardien (IAS/IFRS -
standardit) mukaisesti. IFRS 2 -standardin ldhtokohtana on, ettd yritys tekee
kulukirjaukset ~ kdyvan arvon ~mukaan kaikista  osakeperusteisista

maksutransaktioista. Talld tarkoitetaan muun muassa tydsuhdeoptioita.
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Optiotuloja on verotettu palkan tavoin ansiotulona, mutta yritykset eivéat ole
saaneet verotuksessa vahentda tyontekijoille ansiotuloksi luettua etua. IFRS 2 -
standardi aiheuttaa kuitenkin julkisesti noteeratuille yrityksille optioista
pakollisen kulukirjauksen kirjanpidossa. Kysymys yritysten
veroviahennysoikeudesta onkin merkittava.

Yrityksen =~ kannalta  tarkasteltaessa ~ yhtion  suorittaman  madran
vahennyskelpoisuus verotuksessa ei olisi sidottu sen vahennyskelpoisuuteen
tuloslaskelmassa. = Osakepalkkiojdrjestelmista  tuloslaskelmaan aiheutuva
kulukirjaus on mahdollinen vain IFRS -tilinpaatoksessda ja sekin poikkeaa
verotuksessa vahennyskelpoiseksi ehdotetusta madrastd. Kulukirjaukset
tehddan omaan padomaan, joten oma padoma ei kulukirjauksen myota vahene.
Kulujen kasvua hillitsee se, ettd vanha optiojarjestelmd poistuu monesti
kirjanpidosta, kun uusi tyontyy tilalle.

Palkitsemisjdrjestelmédssd kannustimien pdaallekkdisyys on yleistd ja my0s
tarkoituksellista. Ideana on se, ettei yhtion johto tuijottaisi vain yhtad optioiden
laukeamispaivaa. Erdpaivia pitaa olla monta, jotta toiminta voisi rullata

tasaisesti kvartaalista toiseen ilman keinotekoisia riuhtaisuja.

Palkitsemisen kadytantoihin ja johtamistapoihin on Suomessa suuresti
vaikuttanut sen osallistuminen Euroopan Unioniin. Helpoimmin havaittavat
vaikutukset ovat ilmenneet oikeusldhteiden lisdaantymisenda sekd niiden
monipuolistumisena. Varsinkin Euroopan komission antamat
lainsdddédntoaloitteet ja suositukset ovat olleet vahvasti muuttamassa
Suomalaisten listayhtididen palkitsemisen kaytantoja. Komission antamien
suositusten perimmadisend syynd on katsottu olevan finanssikriisi ja siita
seurannut voimakas talouden notkahtaminen. Vuonna 2009 komissio esitteli
”Elvyty Euroopassa” -tiedonannon, jossa oli suunnitelma rahoitusjarjestelman

vakauden ja luotettavuuden palauttamiseksi.

Komission mukaan johdon palkkioiden tulisi perustua tulokseen ja sen tulisi
kannustaa johtoa varmistamaan yhtion pitkdan aikavalin tuloksellisuutta.
Komission vuonna 2004 antamassa suosituksessa se painotti palkitsemisen
avoimuutta, mutta nyt merkitystd on annettu my0s palkitsemisen sisallolle.

Sisdllon mukaan johdon optioiden laskentaperusteet on maariteltdva ennalta ja
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niiden on perustuttava mitattavissa oleviin suoritusperusteisiin, jotta tuloksen

ja palkkion valistd yhteytta voitaisiin vahvistaa.
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