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ABSTRAKT

Too pealkiri: Tootaja aktsiaoptsiooni kajastamine Tallinna borsi ettevotete majandusaasta

aruannetes aastatel 1998-2015 (IFRS 2 kasitlus)

Magistrit6o eesmérk oli anda iilevaate tootaja aktsiaoptsiooni mdistest, kontseptsioonist
ja arengust. Eesmirgiks oli samuti jouda tulemusteni, mis iseloomustaksid seda, kuidas
Tallinna borsi ettevotted rakendasid aktsiaoptsiooniprogramme ning sellega kaasneva
avalikustatud info kvaliteeti perioodil 1998-2015. Magistrito6 pdohiliseks normatiivseks
baasiks on IFRS 2. Ajavahemik holmas aastaid, mil aktsiaoptsioonide kajastamine ei olnud
rahvusvahelise standardiga reguleeritud ning perioodi pérast 2004. aastat, mil joustus IFRS 2.

Uurimise tulemusel selgus, et Tallinna borsi ettevotted kasutasid aktsiaoptsioone
aktiivselt. Kiimme aktsiaseltsi (ehk 77% kogumist) kasutasid vaadeldaval perioodil vdhemalt
tthel korral toGtajate  premeerimiseks  aktsiaoptsioone.  PShigrupi  &riiihingute
aktsiaoptsiooniprogrammid erinesid iiksteisest markamisvédrselt aktsiaoptsioonide saajate ja
iileandmise tingimuste 0sas. Tallinna borsi ettevotete majandusaasta aruannete analiitisimisel
ilmnes, et seitseteistkiimnest 16ppenud aktsiaoptsiooniprogrammidest kiimme olid edukad (ehk
nende tulemusel margiti rohkem, kui 50% aktsiaid kogu emissioonimahust). Samuti selgus, et
tiksnes viis aktsiaseltsi (pool aktsiaoptsioone kasutanud pohigrupi éritihingutest) esitasid IFRS
2 ndutud info tdies mahus.

Kokkuvdtvalt néitasid empiirilise uuringu tulemused seda, et Tallinna bdrsil noteeritud
ettevotted kasutasid aktiivselt aktsiaoptsioonidega premeerimise programme ning selle
kajastamine IFRS 2 jargi oli Tallinna borsi ettevotetele joukohane. Siiski ei tditnud kdik

aktsiaseltsid standardiga kehtestatud avalikustamisnduded.

Votmesonad: todtaja aktsiaoptsioon, IFRS 2, NASDAQ Tallinn boérsil noteeritud

ettevotted



SISSEJUHATUS

Tootaja aktsiaoptsioon on aktsiapdhine tehing ja kuulub IFRS 2 rakendusalasse. IFRS 2
lisa A jérgi on tdotaja aktsiaoptsioon leping, mis annab omanikule diguse, kuid mitte kohustuse
nduda kindlaks miératud perioodil ettevotte aktsiaid fikseeritud voi tuletatud hinna juures
tédpsustatud ajaks.

Tootajate aktsiaoptsioonidest kirjutati enne 1990ndate aastaid vdhe ja pdhiliselt
teadusartiklites, mitte seoses nende laialdase praktilise kasutamisega. Selleks oli kaks peamist
pohjust. Esiteks oli nende kasutajaid vihe, kuna enne seda jagati tootajate aktsiaoptsioone ainult
nn ,,C-level“ (CEO, CFO, COO jne) ehk tipptootajatele. Teiseks oli see seotud todtajate
aktsiaoptsioonide védrtuse hindamise keerukusega. Olukord muutus kiiresti tdnu kiirele
infotehnoloogia ariiihingute arvu kasvule — nendes on tddtajate aktsiaoptsioonid saanud
monede &ritihingute juhtide motivatsioonipaketi pohiliseks koostisosaks.

Aktsiaoptsioonide kajastamine on teinud 1dbi pdneva arengu. Seda alates ajast, kui
nende kajastamine finantsaruannetes oli soovitusliku iseloomuga, ning 1dpetades praeguste,
kohustuslikuks tehtud info edastamise ja avalikustamise nduetega.

Seoses tootajate aktsiaoptsiooniprogrammide kasutamisega tuuakse vilja nii
positiivseid kui ka negatiivseid aspekte. Teadusartiklites on iihelt poolt mainitud, et
aktsiaoptsioonid  vOimaldavad panustada  agenditeoorias  kirjeldatud  probleemide
leevendamisele, soodustavad tdotajate motiveerimist ja votmeisikute meelitamist toole, aitavad
lahendada personali voolavusega seotud probleeme jm. Teisalt leidub erialakirjanduses
arvamusi, et aktsiaoptsioonidega kaasnevad éaritihingutele liiga suured kulud ja tegelikult ei
pruugi todtajate motiveerimise mdju olla nii suur, Kui todtajate aktsiaoptsiooniprogrammide
pooldajad arvavad.

Magistrito6 normatiivne baas on standardid, mis késitlesid ja késitlevad tootajate
aktsiaoptsioone. Autor kirjeldab standardite lithiajalugu, nende pohisitteid ja kriitikat, mis viis
standardite muutmisele. Magistritod kdigus vaadeldakse jargmisi standardeid: ARB 37, ARB
43, APB 25, FASB 123. Peamiseks normatiivseks baasiks on siiski rahvusvaheline
finantsaruandlusstandard IFRS 2, mille eesmidrk on kindlaks mé&drata &ritihingute

finantsaruannete koostamine olukorras, kus teostatakse aktsiapohist maksetehingut. Siiski



huvitavad autorit mitte ainult praegused nduded aktsiaoptsioonide kajastamisele, vaid ka
asjaolud, mis neid ndudeid pdhjustasid. Autor analiilisib kehtiva standardi ilmumise
eeltingimusi, selgitab tootajate aktsiaoptsioonide kajastamise loogikat, maksustamise
pShimotteid ja avalikustamise reegleid.

Magistritod eesmérk on jouda tulemusteni, mis iseloomustaksid seda, kuidas Tallinna
borsi ettevotted rakendasid aktsiaoptsiooniprogramme ning sellega kaasneva avalikustatud info
kvaliteeti perioodil 1998-2015. Kolmandas jaotises leiab autor vastuse kiisimustele, kui paljud
Tallinna borsil noteeritud aktsiaseltsidest on kasutanud to6taja aktsiaoptsiooniprogrammi, kas
neid dritihinguid on vdimalik mingisuguste omaduste pohjal riihmitada ja kas nende arv on ajas
muutunud. Autor jareldab niisamuti, kellele dritihingute toGtajatest antakse aktsiaoptsioone ja
millised on  nende  iileandmise  tingimused. @ T60s  testitakse  niisamuti
aktsiaoptsiooniprogrammide edukust ning aktsiaoptsioone puudutava info avalikustamise
taielikkust Tallinna borsi ettevotete majandusaasta aruannetes. Toetudes avalikkele
teadaannetele selgitab autor, millised on vodimalikud pdhjused aktsiaoptsiooniprogramme
kasutamiseks. Vastav uurimus on autorile teadaolevalt Eestis esmakordne.

Toos kasutatakse kaardistusuuringu meetodit. Autor vaatab 1dbi Tallinna borsil
noteeritud aktsiaseltside majandusaasta aruandeid ja driithingute avalikke teadaandeid.
Ettevotete kogumiks kasutatakse just Tallinna borsil noteeritud aktsiaseltse, kuna nende
finantsaruanded on korgema kvaliteediga ning muu, avalikkusele huvi pakkuv info (nt
tildkoosolekute protokollid ja otsused) on kittesaadav. Uuringu eesmark on vaadelda, kuidas
aktsiaseltsid on kajastanud too6taja aktsiaoptsioone nii enne IFRS 2 vastu votmisest kui ka peale
seda, seega valimisse kaasatakse ka enne 2004. aastat esitatud majandusaasta aruandeid. Autor
piirdub andmete passiivse kogumisega ning ei tee intervjuusid.

Magistritod koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis toob autor vilja, mille
poolest tdotajate aktsiaoptsioonid erinevad optsioonilepingutest ja arvestades neid eripérasid
sonastab edaspidi t00s kasutatava maoiste ,,to0taja aktsiaoptsioon®. Jaotis samuti sisaldab kahte
Ameerika Uhendriikides toimunud kohtulahendite kirjeldust, kus vaidlusalune ese oli seotud
tootajale antud aktsiaoptsioonidega, ning tilevaadet kahest Eestis toimunud aktsiaoptsioonidega
seotud kohtuprotsessidest. Alaeesmérk on tuua vilja maksurevidentide ja kohtute arusaamu
tootaja aktsiaoptsiooni kontseptsioonist erinevatel perioodidel. Esimeses peatiikis toob autor
samuti vélja aktsiaoptsioonide poolt- ja vastuargumente, toetudes selles erialakirjandusele.

Teises jaotises kirjeldab autor aktsiaoptsioone reguleerinud standardite ajalugu, ning eraldi



peatub IFRS 2 standardi uurimusele. Kolmandas peatiikis esitab autor kogutud info
analiiisimisel tehtud jéreldusi ja kokkuvdtteid.
Autor tugineb magistrito6 kirjutamisel valdavas osas ingliskeelsele erialakirjandusele.

Lugeja jaoks on autor lisanud tekstis olulisemate mdistete, organisatsioonide jms nende

eestikeelsed tolked jaotises ,,SOnaseletused™.



1. TOOTAJA AKTSIAOPTSIOON: MOISTE

Esimeses ja teises jaotistes toob autor vilja selle, mille poolest tootajate aktsiaoptsioonid
erinevad tavapérastest optsioonidest ja sonastab edaspidi t60s kasutatav mdiste ,,to0taja
aktsiaoptsioon®. Esimese osa kolmas alapeatiikk sisaldab kahe kohtulahendi Kirjeldust, kus
vaidlusalune ese oli seotud tootajale antud aktsiaoptsioonidega. Niisamuti Kirjeldab autor samas
alapeatiikis Eestis toimunud aktsiaoptsioonidega seotud kohtuprotsesse ning tulumaksuseaduse
ja sellega seonduvate seaduste muutmise moju tOdtajate aktsiaoptsioonide kisitlusele.
Neljandas alapeatiikis esitab autor aktsiaoptsioonide poolt-ja vastuargumendid, toetudes

teadusartiklitele.

1.1. Moiste ja tootaja aktsiaoptsioonide eripiarad

P. Boyle ja F. Boyle (2003, 1719) defineerivad optsioonilepingut kui lepingut, mis
annab iihele poolele diguse, kuid mitte kohustuse osta voi miiiia teatud vara kokkulepitud ajal
lepingu solmimisel kokkulepitud tingimustega. Optsiooni véljakirjutajale langeb kohustus osta
alusvara kokku lepitud hinnaga ja kokku lepitud ajal v3i miiiia optsiooni ostjale.

Optsiooni tunnusjooni omavate lepingute sdlmimise vajadus tuleneb otseselt turgudel
toimuvate vahetusprotsesside eriparast. Vahetusprotsess koosneb kahest etapist. Esiteks lepivad
ostja ja miitija kokku tehingu toote vdi teenuse hinna suhtes. Teiseks toimub vahetus: tavaliselt
on see kauba tarnimine rahamakse eest (Poitras 2008, 488). Paljudel juhtudel toimub hinnas
kokkuleppimine, raha maksmine voi kauba tarnimine/teenuse osutamine eri aegadel. Selleks,
et arvestada seda, milline m&ju on ajanihkel (eelkdige sellest tuleneval madramatusel ja raha
vaartuse muutumise) kasutatakse optsioone (Ibid.). Mida tdhtsamaks on muutunud kauplemine
ning mida enam on suurenenud linnakeskuste mdjukus, seda tavapdrasemaks on saanud
optsioonilepingute sdlmimine (Kohn 1999, 1).

Optsioone kasutatakse enamasti riskide maandamiseks, tdiendava rahavoo tekitamiseks
jaspekuleerimiseks. Optsiooni omanik saab sellest kasu siis, kui alusvara hind muutub soovitud

suunas (ostuoptsiooni puhul kallineb ja miiligioptsiooni puhul odavneb). See vdimaldab



optsiooni omanikul saada alusvara optsiooni aecgumiskuupéevaks turul vélja kujunenud hinnast
odavamana voi miilia sellest kallimana. Samuti voib optsiooni omanik saada optsioonist kasu
miitigi kaudu, eeldusel, et alusvara hind liigub soodsas suunas ja leidub ostja (Cozzillio 1990,
492; Corbin 1914, 641).

IFRS 2 lisa A jirgi on omakapitaliinstrumentidega arveldatavad aktsiapohised
maksetehingud niisugused tehingud, mille korral driithing saab kaupu ja teenuseid &riithingu
omakapitaliinstrumentide eest (kaasa arvatud aktsiad vOi aktsiaoptsioonid). Enamasti
voimaldatakse tootajatele aktsiaid, aktsiaoptsioone voi teisi omakapitaliinstrumente osana
nende hiivitiste pakettidest lisaks rahas makstavale tootasule ja teistele lisatasudele
(Ernst&Young LLP 2015). Kuigi IFRS 2 definitsioonis mainitakse omakapitaliinstrumentide
seas aktsiaid, pOoratakse siiski suuremat tdhelepanu, sh rahvusvahelises standardis, hoopis
aktsiaoptsioonidele.

Tootaja aktsiaoptsioonid on oma sisult optsioonilepingud, kuid need siiski erinevad
tavalistest optsioonidest. Autor toob vilja jargmisena tuvastatud erinevused.

Esimeseks erinevuseks on todtaja aktsiaoptsiooni alusvara piiratus. Todtajate
aktsiaoptsioonide alusvara rollis on IFRSile 2 jargi, dritthingu omakapitaliinstrumendid, samuti
ka aritihingu suhtes emaettevotte omakapitaliinstrumendid voi driithinguga samasse kontserni
kuuluva teise éritthingu omakapitaliinstrumendid. Tavaliste optsioonilepingute alusvara valik
on aga lai. Selleks voib olla aktsia, indeks, tooraine, valuuta, volakiri, intressimaéér,
futuurileping jne.

To6taja aktsiaoptsiooni puhul puudub optsiooni saajal tavaliselt voimalus spekuleerida
optsioonidega, kuna tootaja optsiooniprogrammides on aktsiatega kauplemine tavapiraselt
keelatud. Erinevalt tavalistest ostuoptsiooni omanikkest, to6taja saab enda optsioonist kasu
tiksnes juhul, kui alusvara (aktsiaseltsi aktsia) hind on tehinguhinnast suurem. Sellisel juhul on
temale vdorandatavad aktsiad hinnatud turul kallimateks kui tehinguhind, millega ta aktsiaid
omandas.

Tavaliste optsioonilepingute ostmisega tingimusi ei kaasne: juhul, kui optsiooni ostja
avaldab soovi kasutada enda digust optsiooni realiseerida, tuleb optsiooni miiiijal see soov
rahuldada. Tootajate aktsiaoptsioonide puhul toob rahvusvaheline raamatupidamisstandard
vilja, et omakapitaliinstrumentide vOimaldamine vd&ib olla tingimuslik ldhtuvalt omandi
iileandmise tingimuste tditmisest. Nditeks on aktsiate vOi1 aktsiaoptsioonide vdimaldamine

tootajatele tildjuhul soltuvuses tingimusest, et ettevotte todtaja jadb madratud ajaks ettevottesse



toole. Need voivad olla ka tulemuslikkuse tingimused, nagu maédratud kasumi kasvu

saavutamine voi dritthingu aktsia hinna tdus méaaratud ulatuses.

1.2. IFRS 2-s ja FASB 123s kasutatavad moisted

Mbonedes drilihingutes on tootajate aktsiaoptsioonid saanud todtajate boonuspaketti
tiheks oluliseks osaks. 2000ndatel tekitasid omakapitaliinstrumentidega arveldatavad
maksetehingud  rohkelt  vaidlusi  ettevotete, majandusteadlaste,  poliitikute  ja
raamatupidamisstandardite kehtestajate vahel, sest kuni 2004. aastani puudus iildaktsepteeritav
aktsiaoptsioonide késitlev reeglistik (Bodie et al. 2003, 62). Aastal 2004 on IASB ning FASB
andnud vélja vastavaid tehinguid késitletavaid standardeid: IFRS 2 ja FASB No. 123
(uuendatud).

IFRS 2 jargi (lisa A) on omakapitaliinstrumentidega arveldatavad aktsiapohised
maksetehingud tehingud, mille korral &ritihing saab kaupu ja teenuseid é&ritthingu
omakapitaliinstrumentide eest (kaasa arvatud aktsiad voi aktsiaoptsioonid). Aktsiaoptsioon on
leping, mis annab omanikule diguse kuid mitte kohustuse nduda kindlaks méératud perioodil
ettevotte aktsiaid fikseeritud voi tuletatud hinna juures tdpsustatud ajaks.

FASB No.123 (R) jirgi on omakapitaliinstrumentidega arveldatavad (voi
kompensatsiooni) maksetehingud tehingud, mil iiks voi rohkem kaupade voi teenuste tarnijaid
(sh tootajaid) saavad vastutasuks aktsiaid, aktsiaoptsioone vo1 muu omakapitali instrumente.
Aktsiaoptsioon on leping, mis annab omanikule diguse, kuid mitte kohustuse kas osta v31 miitia
kindlas koguses aktsiaid fikseeritud hinnaga méaratud aja jooksul. Suurem osa tootajate
aktsiaoptsioonidest, mis on antud neile seoses omakapitaliinstrumentidega arveldatava
tehingutega, on ostuoptsioonid, kuid moned vdivad olla miiligioptsioonid.

Molemad standardid defineerivad vastavaid moisteid sarnaselt.

Vottes arvesse tootaja aktsiaoptsiooni kirjeldatud eripdrasid ning rahvusvahelises
standardis toodud moisted sOnastab autor definitsiooni. To6taja aktsiaoptsioon on aktsiapohine
maksetehing &rilihingu ja to6votja vahel, mis annab toovotjale tingimuste olemasolul nende
téditmise juhul diguse, kuid mitte kohustuse osta kindla arvu ériiihingu enda voi temaga samasse

kontserni kuuluva dritihingu aktsiaid kokku lepitud hinnaga ette méératud ajaperioodi jooksul.
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1.3. Mboiste kohtupraktikas

Alljargnevas alapeatiikis kirjeldab autor aktsiaoptsioone puudutavaid Ameerika
Uhendriikide kohtulahendite iilevaateid. Eesmirk on tuua vilja erinevate astmete kohtute
arusaamad aktsiaoptsioonide olemusest. Autor Kkirjeldab samuti Eestis toimunud
aktsiaoptsioonidega seotud kohtuprotsesse ning seaduste muutmise mdju todtajate

aktsiaoptsioonide késitlusele.

1.3.1. Aktsiaoptsioonide kiisitlus Ameerika Uhendriikide maksurevidentide ja kohuste

poolt

Aktsiaoptsioonidega seotud kohtuasi, kus kohus kaisitleb aktsiaoptsioone todtaja
autasuna, on périt aastast 1945 (U.S. Supreme Court 1945). Kohtuasja osapoolteks on olnud
maksuhaldur ja Smith, kes sai oma to6andja kéest aktsiaoptsioone. Optsioonid andsid Smithile
Oiguse osta teise ettevotte aktsiaid hinnaga, mis poleks véiksem nende turuvairtusest
optsioonide andmisel. Aktsiaoptsioonid olid vodrandatud Smithile seoses tema panusega
Hawley Pulp and Paper Co. (ettevotte, kelle aktsiaid olidki optsiooni alusvara)
reorganiseerimise protsessis osalemises. Nimetatud driithingu aktsiahinnad tousid ning Smith
realiseeris diguse, ostes aktsiaid odavamalt, kui oli nende toonane turuvairtus. Maksukohus
leidis, et optsiooni andmise paeval oli aktsiahind tehinguhinnast vaiksem, kuid neli ja viis aastat
hiljem, kui optsiooni kasutati, iiletas aktsiate véartus tehinguhinnaga saadud vara 81 021 ja
71 663 dollari vorra. Neid summasid késitleti to6taja kompensatsioonideks osutatud teenuste
eest. Varem oli madalama astme kohus toonud vélja, et aktsiaoptsioone olid kasutatud selleks,
et voorandada Smithile aktsiaid seadusvastase allahindlusega, selle asemel et hiivitada to6taja
panust Hawley Pulp and Paper Co. ettevdtte iimberkorraldamisse. Ulemkohus leidis, et Smith
tootas Western Cooperage’i heaks pika aja jooksul ning oli kaasatud Hawley Pulp and Paper
Co. juhtimisprotsessi, mille tulemusel nimetatud ettevotte volakoormus oluliselt vdhenes.
Ulemkohus t3i villja, et optsiooni andmise ajal olid Hawley ettevdtte aktsiahinnad
tehinguhinnast vdiksemad. Seega puudus optsioonil {ileandmise hetkel vaértus, mistottu ei ole
asjakohane késitleda tootajale aktsiaoptsioonide vdorandamist kokkuleppeliseks tehinguks
(Ibid).
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Jargmine leitud kohtuvaidlus, mis oli seotud aktsiaoptsioonidega, toimus 1956. aastal
maksuhalduri ja LoBue vahel (U.S. Supreme Court 1956). LoBue oli tédandjalt saanud
aktsiaoptsioone enda panustamise eest, mis optsiooni kasutamisel voimaldas talle saada 8 200
dollarit tulu (st optsiooni ostmisel maksis ta 1 700$ ning kasutamise hetkel oli aktsiate
turuvédrus 9 9008), mida ta ei deklareerinud maksudeklaratsioonis. Enda kaitseks viitis LoBue,
et kui ettevote voimaldab todtajatele aktsiaoptsioone eesmérgiga suurendada tootaja lojaalsust,
siis on tegemist omandidiguse tileandmisega (mida ei maksustata), mitte aga tooandjale antud
kompensatsiooniga. Isegi siis, kui saadud tulu tuleks maksustada, peaks maksustavaks
summaks olema 1700%. Kohus pidas seda argumenti veenvaks, kuid maksuamet esitas
apellatsiooni kdrgema astme kohtusse. Ulemkohus leidis, et iga tdiendav tulu on maksustatav,
v.a erandid. Seega ilmnes, et ainuke erand, mis vdiks potentsiaalselt sellises olukorras olla
kohaldatav, on aktsiaoptsioonide késitlemine kingitustena. Lopuks joudis kohus jareldusele, et
,,Kuna todandja tehtud aktsiate lilekanne LoBuele alla nende turuvéértuse ei ole kingitus, ei ole
voimalik ka mitte 6elda, et see oli kompensatsioon® (U.S. Supreme Court 1956). Ulemkohus
nentis niisamuti, et kompensatsiooni saamishetk on kdige varasem vdimalus, mil saab tuvastada
oOiglaste turuvéirtust, seega on see aktsiaoptsioonide puhul optsioonide kasutamisehetk. Selle

jargi kujunes LoBue jaoks maksustavaks tuluks 8 200$ (1bid).

1.3.2. Aktsiaoptsioonide kisitlus Eesti maksurevidentide ja kohuse poolt

Eesti édriithingute jaoks tdhtsaim kohtuotsus aktsiaoptsioonide maksustamise
valdkonnas voeti vastu Tallinna Ringkonnakohtus Tallinna Kaubamaja maksuvaidluses 2004.
aastal (Kohtulahend... 2004). Osapooled kohtuasjas olid Tallinna Kaubamaja AS, kes andis
1998. aastal aktsiaoptsioone aktsiaseltsi juhatuse, juhtkonna ning tiitarettevotete juhatuse
liikmetele, ning Maksu-ja Tolliamet. Viimane ndudis aktsiaseltsi juhtkonnale vdorandatud
aktsiaoptsioonidelt erisoodustusmaksu (tulumaksu summas 1303 986 kr ja sotsiaalmaksu
summas 1 655 986 kr). Maksuotsuses nr 4.1-01.1/5439 toodi vélja, et Tallinna Kaubamaja AS
tootajatele realiseeriti aktsiaoptsioonid, mille puhul oli tegemist erisoodustuse osutamisega,
kuna tootajad said aktsiaid soetada turuhinnast soodsama hinnaga. Ringkonnakohus joudis
jareldusele, et digusliku aluse erisoodustuse maksustamiseks andis 2000. aasta 1. jaanuaril
kehtima hakanud tulumaksuseadus. Selle jirgi loeti erisoodustuseks mh védrtpaberi tasuta
tileandmist vGi vahetust turuhinnast madalama hinnaga miiiiki. Ringkonnakohus leidis

niisamuti, et todtajatele optsiooniga antud digus aktsiate omandamiseks oli to6taja erahuvides
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tehtud kulutus, mis ei olnud otseselt vajalik t66 tegemiseks, seega klassifitseeriti See
erisoodustuse mdiste alla. Ringkonnakohus rohutas, et erisoodustuse objektiks oli Tallinna
Kaubamaja ASi aktsia ning erisoodustuse hinna médramiseks tuleb ldhtuda selle turuhinnast.
Erisoodustuse andmise ajaks ei saa lugeda optsiooni voimaldamise kuupéeva, kuna optsioonid
ei olnud vidljaandmise ajal vodrandatavad; seega Sai erisoodustuse andmise ajaks olla vaid
optsiooni realiseerimis aeg. Selliste aktsiaoptsioonide erisoodustuse hind oli sisuliselt optsiooni
miitigihinna ja turuhinna vahe optsiooni realiseerimise hetkel.

Teise tdhtsa aktsiaoptsioonidega seotud kohtulahendi osapoolteks olid Riigikohus ja AS
Uhispank (Riigikohtu... 2007). Maksu- ja Tolliameti 17. detsembri 2004. aasta maksuotsuse
nr 12-5/14 kohaselt oli AS Uhispank perioodil juuli 1999 kuni august 2002 andnud kolmanda
isiku OU Dilencia kaudu oma to6tajatele tasuta optsioone koguviirtuses 14 100 805 krooni,
mida ei kajastanud raamatupidamis- ja maksuarvestus ning millega seoses oli erisoodustustelt
makstud vahem tulumaksu, summas 4 874 340 krooni, ja ka sotsiaalmaksu, 6 186 662 krooni.
Tegemist oli tdoandja poolt kolmanda isiku kaudu tehtud erisoodustustega oma tdotajatele,
mille alusvara oli ASi Uhispank enda aktsiad. Riigikohtu halduskolleegium ndustus
maksuhalduri arvamusega, et optsioon kui tuletisvaartpaber sai olla erisoodustuse esemeks nii
kehtiva TuMS § 48 (joust. 01.01.2000) kui ka varem kehtinud TuMS § 33 (kehtis kuni
31.12.1999) tdhenduses. Soltuvalt sellest, kas optsioon kui véértpaber on rahaliselt hinnatav,
voib erisoodustuse maksustamine toimuda kahel viisil. Kui optsioon on rahaliselt hinnatav, siis
tekib todandjal maksukohustus optsiooni andmise hetkel ning erisoodustuse védirtus on
optsiooni védrtus. Kui aktsiaoptsioon ei ole rahaliselt hinnatav, siis maksustatakse tootajale
optsiooni tditmise tulemusena toimuv aktsiamiitik ning tulumaksuga voimaldatud soodushinna
ja aktsia turuhinna vahe optsiooni tditmise ajal (Riigikohtu... 2007). Riigikohus pooldas ka
maksuhalduri arvamust, et kiesolevas asjas 0li optsioon rahaliselt hinnatav ning digustas maksu
médramise, ldhtudes optsiooni andmise hetkest ja optsiooni voimalikust vdértusest, kasutades
sealjuures eksperdi abi (hinna arvutamisel kasutati eksperthinnangus iildtunnustatud meetodit
— Black-Scholes valemit). (Ibid)

Vastavalt tulumaksuseaduse ja sellega seonduvate seaduste muutmise (joust.
01.01.2011) seletuskirjale (Seletuskiri...2010), ei sisaldanud TuMS kuni 31. detsembrini 2010
tooandja aktsiaoptsioonide maksustamise erireegleid ning aktsiaoptsioone maksustati §-S 48
sitestatud erisoodustuste maksustamise iildreeglite kohaselt. Erisoodustusena tehti

maksustamisel optsioonidel vahet ldhtuvalt sellest, millal tekis rahaliselt hinnatav hiive. Kui
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optsiooni oli voimalik vabalt vodrandada, oli tegemist kaubeldava digusega ehk vairtpaberiga,
mistottu kisitleti vabalt vodrandatavat optsiooni erisoodustusena selle andmise hetkel. Kui
optsioon ei olnud vabalt vodrandatav (oli piirangutega), ei olnud tegemist kaubeldava digusega
kuni hetkeni, mil kdik optsiooniga seotud tingimused tdituvad. Seetdttu ei maksustatud
piirangutega optsiooni selle andmise hetkel, vaid maksukohustus tekkis siis, kui toGtaja sai
varalise hiive, ehk optsiooni realiseerimisel (Ibid).

Seletuskirjas tulumaksuseaduse muutmise eelndule réhutati, et tédandja optsioon erineb
erisoodustustest. Pohierinevuseks on see, et piirangutega optsiooni puhul ei ole tegu n-6
kdegakatsutava, vaid tulevikku suunatud hiivega, mis ei pruugigi realiseeruda
(Seletuskiri...2010). Tulumaksuseaduse muutmise eelndus toodi samuti vilja, et viimasel ajal
on tootajate optsioonid saanud tootaja tasustamise oluliseks osaks tdnu mitmele eelisele.
Nendeks mainiti tootajate tasustamise voimalust viljamakseid tegemata ning todtajate
motiveerimist, meelitamist ja kaadrivoolavuse védhendamist. Samuti tunnistati, et
aktsiaoptsioonid aitavad kaasa nii driithingu kui kaudselt ka majanduse arengule. Arvestades
tootajate aktsiaoptsiooniprogrammidest tulenevad eeliseid, tdiendati tulumaksuseaduse
muutmisega paragrahvi 48 Idiget 4 punktiga 11, millega muudeti aktsiaoptsioonide
maksustamise korda. Muudatus nigi ette aktsiaoptsioonide maksustamise selle realiseerimise
hetkel soltumata asjaolust, kas optsiooni on voimalik vabalt vodrandada. TuMS tdiendati ka
10ikega 53, mis tdpsustab, et aktsiaoptsioone ei maksustata tulumaksuga voimaldamise hetkel.
Peale selle ndeb muudatus ette tulumaksuvabastuse toOandja aktsiaoptsioonidele nende
realiseerimisel, kui iileandmise periood on vdhemalt kolm aastat optsiooni vdimaldamisest
(Ibid.).

Maksu- ja Tolliamet ldhtub osalusoptsiooni moiste maaratlemisel nii finantsoptsiooni
tildisest madratlusest kui ka to6andja aktsiaoptsioonide eripdrast. Maksuhaldur méaratleb
osalusoptsiooni kui todandjaga sdlmitud tuletislepingu, mis annab to6tajale diguse, kuid mitte
kohustuse osta vOi miilia todandja vairtpabereid kokkulepitud hinnaga kindla ajaperioodi
jooksul voi kindlal pdeval. Mdaravaks on seejuures osaluse omandamise voimalus té6andjas

vOi todandjaga samasse kontserni kuuluvas dritihingus (Osalusoptsioonide...2013).

14



1.4. Tootaja aktsiaoptsioonide positiivsed ja negatiivsed kiiljed

Tootaja aktsiaoptsioonide kohta kirjutati enne 1990ndaid aastaid védhe ning pohiliselt
ainult erialakirjanduses, mitte aga seoses nende laialdase praktilise kasutamisega. Selleks oli
kaks peamist pdhjust. Esiteks tulenes see viikesest kasutajaskonnast. To6taja aktsiaoptsioone
jagati ainult ,,C-leveli“ (CEO, CFO, COO jne) tootajatele, selgitades seda sellega, et
aktsiondride seisukohalt on ainult nende seisukohad maéravad tahtsate otsustuste vastuvotmisel
Teiseks pohjuseks on tddtajate aktsiaoptsioonide vadrtuse hindamise keerukus (Hall 2000).
Olukord muutus kiiresti 1990ndate keskel tianu Kiirele IT-ettevitete arvu kasvule. Need
arithingud hakkasid aktiivselt kasutama tO0tajate aktsiaoptsioone ettevotte védrtuse
kasvatamiseks (Carruth 2005, 9). Tootajate aktsiaoptsioonid on muutunud juhtide
motivatsioonipaketi ebaolulisest lisaboonusest selle pohiliseks koostisosaks. Nii olid néiteks
2001 aasta 10pus todtajate aktsiaoptsioonid kasutusel 90% Ameerika Uhendriikide
makroettevottes, ning need moodustasid 58% juhtide motivatsioonipakettidest (Hall 2000;
Frydman, Saks 2005, 11).

Tootaja aktsiaoptsioone kasutavad tavapéraselt makroettevotted. Seda seletatakse
sellega, et viikese ja keskmise suurusega driithingute (ingl SMEs) jaoks osutub selliste
skeemide rakendamine administratiivsete ja tegevuskulude tottu liiga kulukaks. Peale selle
kaasnevad tootajate aktsiaoptsioonide ja aktsiate jagamise programmidega ka rangemad
avalikustamisnduded, millega moned ettevotete omanikud ei pruugi ndus olla (Lowitzsch et al.
2009). Euroopa Liidus langeb iile 99% ettevdtetest viikese ja keskmise suurusega ettevotete
médratluse alla, ainult 2-4% nendest kasutab todtajate aktsiaoptsiooniprogrammi
(Employee...2003). Sellisel juhul on tavaliselt tegemist selge kasvusuunisega dritihingutega,
kus téhtis roll on inimkapitalil. Euroopa Liidus korraldatud uuringud tdestavad niisamuti, et nn
kapitalistlikku kasumi (mdistet kasutanud Kruse et al. 2009, 35) jaotamine on rohkem
iseloomulik suurte ettevottete ning arenenud riikide jaoks (Lowitzsch et al. 2009).

Aktsiaoptsiooniprogrammi apologeedid on toonud vilja, et to6taja aktsiaoptsioonid
soodustavad agenditeoorias kirjeldatud vdimalike probleemide leevendamist. Uks #riiihingute
valitsemise baasteooria, agenditeooria, toob vélja potentsiaalse konflikti driiihingu omaniku ja
juhi vahel, mis tuleneb sellest, et igaiiks lahtub enda tegevustes isiklikest huvidest, mis ei pruugi

kattuda. Uheks pdhjuseks on see, et omanikel ja juhtidel on erinevad riskitalumisepiirid (juhid
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on tavapdraselt tulukamate, kuid riskantsemate projektide pooldajad, omanikud aga pigem
konservatiivsete, madala riskiga ettevotmiste poolt). Teiseks puuduvad omanikel tihtipeale
kontrollmehhanismid ettevotte juhi tegelike tegevuste ja nende ratsionaalsuse ¢ mdistlikkuse
iile (Eisenhardt 1989, 58; Bebchuk, Fried 2003, 73). Ettevotte juhtide aktsiaoptsioonide
rakendamise kasuks peetakse voimalust neid probleeme leevendada, sest optsiooniprogrammis
osalevad tootajad muutuvad kasvoi ajutiselt dritihingu omanikeks. Agenditeooriast tulenevate
probleemide leevendamist peetakse aktsiaoptsioonide peamiseks kasutamismotiiviks (Core,
Guay 2001; Hassan, Hoshino 2009). On samuti avastatud, et tootajate
aktsiaoptsiooniprogrammide kéivitamine ithendab omanike ja juhtide huvisid ning vdhendab
erinevatest motiividest tingitud ebaefektiivsust ettevotte juhtimisel (Hassan, Hoshino 2009).

To6taja aktsiaoptsiooniprogrammid suurendavad tootajate kuuluvustunet, panevad neid
tundma suuremat huvi ettevotte arengu vastu ning soovi sellesse omalt poolt panustada
(Aboody 2010). Uleminek fikseeritud tddtasustamise siisteemist, kus tddtaja todtasu ei sdltu
tema jOupingutustest, slisteemile, kus tema tulu on vordeliselt seotud driiihingu tulemusega,
toob kaasa tOOtajate suurema motivatsiooni, harvema eemalejdédmise, huvi suurenemise
ettevotte strateegiliste eesmarkideni joudmiseni ning vahendab to6tajate oportunismi (Uvalic,
1991; Aboody 2010). 2010. aastal ilmunud Toé6dokumendis (Blasi et al. 2010) esitati kiisitluse
abil saadud. Uuringu kiigus kiisitleti 43 436 tO0tajat eesmargiga selgitada vélja, kuidas
erinevad motivatsiooniprogrammid mdjutavad (v0i mojutaksid) nende suhtumist enda
tookohasse (Blasi et al. 2010). Kiisitluse tulemusena selgus, et kui &riithingu omanikud jagavad
teenitud kasumi tootajatega (aktsiaoptsioonid on selle iiks eelistatumaid ja mdjusamaid
motiveerimisviise (eelistaks 77% respondentidest), siis to6tajad on ndus panustama rohkem
ettevote vidrtuse suurendamisele. Uuringus tuuakse vélja, et driithingu kasumi jagamine
tootajatega vihendab tootajate rdnnet, suurendab nende lojaalsust ning motiveerib neid
usinamalt to6tama. Samuti muutub ka iildine organisatsioonisisene kaitumiskultuur, kuna
tootajate kaasamine omanike ringi suurendab nende valmidust meeskonnatodks ja soodustab
ettevotlikkust (Blasi et al. 2010).

Leidub mitu pohjust, miks vidiksemad ettevotted tunduvad tdootajatele viahem
atraktiivsed. Suurematel korporatsioonidel on nende vidiksemate konkurentidega vorreldes
parem maine, nad suudavad pakkuda ahvatlevamaid karjaarivoimalusi ning vaartuslikumaid
boonuspakette. Lisaks sellele niib, et suurtes ariiihingutes téotamist ndhakse stabiilsemana.

Korgelt kvalifitseeritud to6tajate puudus on véikese ja keskmise suurusega ettevotete jaoks iiks
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olulisemast (kui mitte kdige kriitilisemast) asjaolust, mis takistab nimetatud ettevotete kasvu
ning vajab parandamist (Muller et al. 2014, 77). Viikese kasvava ettevotte jaoks voib tdotajate
aktsiaoptsiooniprogramm olla peamiseks meelitamisvahendiks, mis v&imaldab vaikestel
ariithingutel konkureerida tipptegijate palkamisel suur- ja teiste viikeettevotetega.
Aktsiaoptsioone vooOrandatakse tavaparaselt ainult parast kokkulepitud ajaperioodi ning
muutuvad kehtetuks, kui tootaja lahkub enne optsiooni tingimustes maératud aega. Selline
siduv funktsioon on eriti kriitilise tdhtsusega véikeste idufirmade jaoks, kuna tihtipeale soltub
nende ettevotmiste edukus otseselt igast konkreetsest panustajast (Core, Guay 2001). Lisaks
mainitud eelistele aitavad aktsiaoptsiooniprogrammid kindlustada investeeringuid inimkapitali.
Tootajate professionaalsesse arengutesse panustamine voib olla kulukas ning eriti kallis, kui
ettevottes esineb suur personalivoolavus. Aktsiaoptsiooniprogrammist tingitud to6tajate
pikaajaline seos driithinguga voimaldab paremini planeerida ressursse inimkapitali
investeeringuteks. (Employee...2003).

Tootaja aktsiaoptsioonide eelisena ndhakse seda, et nad voimaldavad motiveerida
tootajaid ilma, et sellega kaasneks kohene likviidsete varade dravool. See on kriitilise tdhtsusega
idufirmade puhul. Nende ettevotete edukus soltub viga kindlate teadmistega spetsialistide
olemasolust ja nende panustest, kuid alles arenevad ariiihingud ei suuda kohe pakkuda headele
spetsialistidele vaarilist, konkurentsivoimelist tasu (Employee...2003). Likviidsusega seotud
asjaoludel voib olla oluline roll selgi juhul, kui ettevottel on pankrotistumise oht voi on kdimas
ettevotte Umberkorraldamine. Sellistel juhtudel tundub tootajate vallandamine kdige
sagedamini ette vOetava sammuna, Kuid todtaja aktsiaoptsioonid (mis vdhemalt osaliselt
kompenseerivad alanenud igakuised tootasusid), voivad aidata vdhendada voi isegi viltida
tookohtade kadumist (Vernon 2003). Illustreerimiseks tuuakse Acxiom, 5 800 tdotajatega
andmebaaside haldamise aritihing, kes suutis véltida suuremahulist vallandamist, vimaldades
tootajatel vabatahtlikult vdhendada enda tootasusid suurema arvu aktsiaoptsioonide vastu
(Richmond 2009).

Lisaks aktsiaoptsiooniprogrammi rakendamine soodustab ka investorite meelitamist
ettevotte projektidesse. Tootajate aktsiaoptsioonid annavad viimastele mérku, et todtajad
usuvad dritthingu edukusse ja selle védrtuse kasvusse ning niitab todtajate valmisoleku
panustama sellesse (Vernon 2003). Nii, nditeks Defusco, R. et al. (1990, 617) leidsid, et kui
juhtkond aktsepteerib pikaajalistes ettevotetes védrtuse kasvule pohinevate boonuste

aktsepteerimist, mojutab see positiivselt turgu ning toob kaasa aktsiahinna tdusu.
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Tootaja jaoks erinevalt tootasust voi iihekordselt makstavast boonusest on
aktsiaoptsioonid tema tehtud investeerimisotsus. Juhul, kui aktsiaoptsioonid moodustavad
vordlemisi viikese osa toOtaja motivatsioonipaketist (ei asenda tootasu), voib neid pidada
riskivabadeks investeeringuteks, mille puhul puudub ka alternatiivkulu (tavapdraselt tootajatele
ei pakuta valikut, kas osaleda optsiooniprogrammis voi saada rahalist boonust) (Kruse, Blasi
1997). Voorandatud optsioonid vdivad motiveerida to6tajaid end harima véartpaberituruga
seotud kiisimustes.

Arvestades, et mitte ainult ettevotte ei taha end kindlustada personali voolavuse vastu,
siis aktsiaoptsiooniprogrammi eeliseks tootaja suhtes voib pidada ka voimalust tegutseda
koostoos kindlate asjatundjatega. Kui todtaja enda t60 tegemine eeldab teiste tippspetsialistide
teadmiste, oskuste ja kogemuste kasutamist, siis tdnu optsiooniprogrammi olemasolule voib
toendolisemat pikaajalist koost6od kolleegidega vaadelda olulise hiivena (Sun, Widdicks 2016).

Aktsiaoptsiooniprogrammi  kriitikud rohutavad, et tootaja aktsiaoptsioonid on
aritthingute omanike jaoks kulud. Juhul, kui to6taja kasutab enda optsiooni, siis ettevotte
omanikud vdivad osta tema kéest need aktsiad tagasi (vastava kokkuleppe olemasolul) voi
leppida sellega, et aktsiaseltsi kasum jagatakse suurema arvu aktsiondride vahel. Viimase
olukorraga kaasneb ka endiste aktsiate hoidjate hiadlte mdju vdhenemine aktsionédride
tildkoosolekutel (Moore 2010). Aktsiaoptsiooniprogrammide Kriitikud toovad viélja riski, Kus
ettevotte omanikud maksavad boonuseid nendele tootajatele, kes ei pruugi neid teenida.
Aktsiahindade kdikumist on tihtipeale keeruline ennustada, sest aktsiaturg on tundlik viga
erinevatele poliitilistele, makromajanduslikele jm uudistele. Isegi ettevotete tippjuhtkond, kes
otsustab &riiihingu strateegia ja pohiliste arengusuundade iile, on voimeline ainult osaliselt
mdjutama aktsiahinda. Seega, kuna todtajate panuste ja aktsiahinna litkumistrendi vahel ei
pruugi olla véga tugevat vordelist seost, on voimalik olukord, kus teistega vorreldes vihem
panustanud tootaja saab teenimatu boonuse. (Moore 2010; Kruse 2002, 8)

Juhul, kui aktsiaoptsioonid moodustavad to6taja motivatsioonipaketist viikese osa,
peetakse neid riskivabadeks investeeringuteks. Kui aga optsioonid on motivatsioonipaketi
kesksed koostisosad (tavapiraselt kehtib see tippjuhtide puhul), siis need vdivad kujuneda liiga
riskantseteks tootaja ressursside investeeringuteks. Puuduseks tootaja seisukohalt on samuti
see, et tema panus ei pruugi mdjutada aktsiaseltsi aktsiahinda ja tdodtaja joupingutused jaavad

premeerimata (Employee...2003).

18



2. TOOTAJA AKTSIAOPTSIOON: AJALUGU JA
TANAPAEV

Selles alapeatiikis kirjeldab autor nende standardite lithiajalugu, mis on seotud tdotajate
aktsiaoptsioonidega. Autor kisitleb jirgmisi standardeid: ARB 37, ARB 43, APB 25, FASB
123. Teise peatiiki pohiline normatiivne baas on rahvusvaheline finantsaruandlusstandard IFRS
2, mille eesmérk on kindlaks méérata driithingute finantsaruannete koostamine olukorras, kus

teostatakse aktsiapohist maksetehingut.

2.1. Tootaja aktsiaoptsioon: ajalugu

Kuni aastani 1948

20. sajandi alguses peeti juhttootajate kompensatsioonipakettide sisu ning tddtasude
suurusi konfidentsiaalseks infoks ning nende avalikustamine oli mdeldamatu. Kaudseid viiteid
sellele, et tuntakse iihiskondlikku huvi juhtide to6tasude vastu voib leida aastate 1921-1923
ajakirjadest (Frydman, Saks 2005, 4). Ilmneb, et reageerides avalikkuse tostatatud kiisimustele,
plitidsid tolleaegsed ettevotete juhid ja omanikud selgitada, miks tavapérasest suuremad
raudteede juhtide tootasud olid digustatud. PShjuste seas toodi vélja juhtide langetatud otsuste
olulisus ning nenditi, et makstud kompensatsioonide mote seisnes raudteede juhtide tookohal
kinni pidamiseks. 1930ndate alguses sattusid avalikkuse luubi alla ettevotete juhtide palgad
peaacgu koikidest majandusharudest (Ibid.). Avalikkuse huvi juhtide to6tasude ja boonuste
vastu suurenes veelgi suure depressiooni ajal, mis muu hulgas panustas SECi loomisesse 1934.
aastal (The mission...2013). SEC oli loodud eesmérgiga taastada investorite kindlustunnet,
piirates manipuleerimise aktsiate ning eksitavate miiiigitehingutega. Ameerika Uhendriikide
Kongress andis SECile vdimu ja vastutuse seada raamatupidamis- ja aruandlusstandarte borsi
ettevottetele (1bid).
1948. aasta

SEC delegeeris kohustuse kehtestada raamatupidamise standardid CAPile. 1948. aastal
andis CAP vidlja ARB nr 37 nimega ,Aktsiaoptsioonide kujul vdimaldatud hiivitiste
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raamatupidamisarvestus® (Spiceland 2007). ARBd olid soovituslikud, kuid mitte
kohustuslikud. ARB nr 37 (CAP 1948) kisitles todtajate aktsiaoptsioone to6joukuluna. ARBs
nr 37 toodi vilja, et optsioonide kulude mitte kajastamine finantsaruannetes toob kaasa ettevotte
kasumi iilehindamise (Ibid).

ARB nr 37 loomisel kerkinud suurim probleem oli seotud optsioonikulu kajastamises
kuupédeva paika panemisega. Selle koostajad leidsid, et tootaja aktsiaoptsioonide kulu tuleks
kajastada ettevotte finantsaruannetes siis, kui tootaja kasutab optsioonist tulenevat digust. Alles
siis on voimalik selle kulu hinnata (Ibid.). Selline ldhenemine ignoreeris tulude ja kulude
vastavuse printsiipi, kuna aktsiaoptsioonide kulu kajastati iihel perioodil, tulu oli aga
genereeritud mitme varasemate aastate jooksul. Probleemiks oli ka suutmatus hinnata
aktsiaoptsioonide diglast vaartust, sest selleks puudus iihiselt aktsepteeritav mudel (Zeff 2001).
1950.-1953. aastad

1952.-1953. aastatel vaatas CAP iile seni avaldatud 42 ARBd ning 1953. aastal ilmus
ARB 43, mis asendas seni avaldatud ARBsid (Zeff 2001, 142). Uue ARB eesmirk oli kaotada
varasematest juhendmaterjalidest see, mis enam ei kehtinud, paremini selgitada seda, mis on
oluline, ning teha muudatusi seal, kus neid vajati seoses uute viljavaadetega (AcSec 1953).
ARBs 43 rohutati aktsiaoptsioonide vormis antud hiivitiste arvu suurenemist ning nenditi, et
neid tuleb finantsaruannetes kajastada ettevotte kuluna (Ibid.). Vajadus ARB 37 muutmise ja
tdiendamise jirele tulenes suures osas sellest, et 1950. aastal uuenenud Ameerika Uhendriikide
tulude seaduses sisalduv sektsioon 130A sétestas teatud tingimuste tditmisel todtajate
aktsiaoptsioonide maksusoodustuse rakendamist (Schneider 1950-1951). Neid aktsiaoptsioone,
mis téitsid koik tulude seaduses sétestatud tingimused, nimetati piiratud aktsiaoptsioonideks.
Selleks, et tootajate aktsiaoptsioonidele saaks rakendada maksusoodustusi, pidid olema tdidetud
jargmised tingimused (Schneider 1950-1951):

1) aktsiaoptsioone peab andma kas to6andja, selle ema- voi tiitarettevotte ning

optsiooni alusvaraks peavad olema tliksnes mainitud ettevottete aktsiad;

2) aktsiaoptsiooni hind peab olema vdhemalt 85% optsiooni andmise ajal kehtiva

ettevotte aktsia diglasest vadrtusest;

3) aktsiaoptsiooni andmise hetkel ei voi optsiooni saav toGtaja omada ettevotte enda

ega selle ema- voi tiitarettevotte aktsiatest kas otseselt voi kaudselt rohkem kui 10%;

4) aktsiaoptsioon peab olema kasutatud perioodil, kui saaja on ettevotte, selle ema- voi

tiitarettevotte tootaja kolme kuu jooksul pérast toosuhte peatumist;
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5) aktsiaid ei tohi voorandada kahe aasta jooksul alates optsiooni andmise kuupéevast

ega ka kuue kuu jooksul pérast aktsiate saamist.

Maksusoodustusi oli voimalik saada tootajal, kellele aktsiaoptsioone anti, mitte
ettevottel, kes neid andis. Enne sektsiooni 130A kehtestamist oli aktsiaoptsiooni saaja
kohustatud aktsiate saamise pdeval maksma tulumaksu summalt, mis vordus kokkulepitud
aktsiate hinna selle realiseerimise kuupéeval ja optsiooni hinna voimaldamise kuupéeval
vahega (Schneider 1950-1951).

1950. aasta tulude seadus vabastas piiratud aktsiaoptsiooni saaja tulumaksu maksmisest
aktsiate saamise hetkel (seda kohaldati liksnes aktsiate kohesel miiiimisel) ning vdimaldas
kisitleda saadud aktsiaid pikaajaliste investeeringutena. Seega, kui aktsiate kohesel miitimisel
maksustati saadud tulu tulumaksuga, mille kdrgem maéér oli 1955 aastal, nditeks, umbes 90%
saadud tulust, siis maksimaalne maér pikaajalise kapitalitulu maksustamisel oli 25%. Ei ole
iillatav, et korgelt tasustatud spetsialistid tundsid sellise hiivitise jarele erilist huvi ja
aktsiaoptsioonide arv kasvas kiiresti (Hilinski 1951).

Suurim muutus ARBs 43 (AcSec 1953) vorreldes endise ARBga seisnes selles, et
muudeti kuupéeva, millal todandjal (aktsiaoptsioone andval ettevottel) tuleks kajastada antud
optsioone kuluna. ARBs 37 jouti jareldusele, et selleks kuupdevaks voib olla liksnes paev, mil
optsiooni saaja realiseerib optsioonist tuleneva diguse ja muutub aktsiate tdisvaartuslikuks
omanikuks. Pooltargumentidena toodi vilja see, et iiksnes sel ajal saab teada alusvara hinda
(CAP 1948). ARBs 43 joudis komitee jareldusele, et kuna aktsiaoptsioonide andmine on
todandja ja tootaja kokkuleppe, eeldavad mdlemad osapooled, et juba optsiooni andmise
kuupéeval on optsioonil olemas vairtus. Sellist vadrtust tulebki késitleda hiivitise suurusena.
Seoses kohusega kajastada kulu aktsiaoptsiooni andmise, mitte kasutamise kuupéeval tuli
kasuks see, et selline kajastamine vdimaldab jéargida tulude-kulude vastavuse printsiipi (AcSec
1953). Kuigi ARB 43 vdimaldas nimetatud printsiipi jérgida, toi see siiski kaasa ka voimalusi
maksude maksmise manipuleerimiseks. ARB 43 ei pakkunud meetodit, kuidas voiks erinevate
tingimustega optsioone hinnata, jii seal palju ruumi manipuleerimiseks (Lai 2010).

ARB 43 soovitas niisamuti avalikustada finantsaruannetes aktsiaoptsioonidega seotud
info: aktsiate arvu, mis on Kkasutatud optsioonide alusvarana, optsiooni hinda ja

aktsiaoptsioonide arvu, mida realiseeriti aruandlusperioodi jooksul (AcSec 1953).

21



1964. aasta

Uuenenud 1964. aasta tulude seadusega, tuntud ka nimega maksude kérpimise akt,
muudeti taas tootajate aktsiaoptsioonide maksustamist. Uue tulude seadusega kaotati mdiste
,piiratud aktsiaoptsioonid“ ning Kklassifitseeriti aktsiaoptsioone kaheks: kvalifitseeritud
aktsiaoptsioonid ja tootajate aktsia ostuplaanid (Bickley 2012 3-9).

Kvalifitseeritud aktsiaoptsioonid pakkusid samuti maksusoodustuse voimalust, kuid
ndudsid selle saamiseks karmimate nduete taitmist (Bickley 2012):

e Aktsiaoptsiooni hind peab olema vidhemalt 100% optsiooni andmise ajal kehtiva
ettevotte aktsia Oiglasest védrtusest (1950. aasta tulude seadus: hind pidi olema
vihemalt 85% aktsia véirtusest);

o Aktsiaid ei tohi vOorandada kolme aasta jooksul alates optsiooni andmise
kuupidevast (1950. aasta tulude seadus: voorandada ei tohtinud kahe aasta jooksul
alates optsiooni andmise kuupédevast ega ka kuue kuu jooksul pérast aktsiate Saamist
todandjalt);

e Aktsiaoptsiooni andmise hetkel optsiooni saav todtaja ei voi omada kas otseselt voi
kaudselt rohkem kui 5% ettevotte enda ega selle ema- voi tiitarettevotte aktsiatest
(1950. aasta tulude seadus: rohkem kui 10%).

Uuenenenud 1964. aasta tulude seadus pdhjustas niisamuti muutusi ka Ameerika
Uhendriikide riigitulude seadustiku 422(b) sektsioonis. Alates 1964. aastast enne
aktsiaoptsioonide andmist pidi optsiooniplaani olema tutvustatud ettevotte aktsionéridele. Need
pidid omakorda seda aktsepteerima vihemalt 12 kuud enne optsiooniplaani kehtima hakkamist.
Plaanis oli kohustuslik maéérata aktsiate maksimaalne arv, mis voOiksid olla kasutatud
optsioonide alusvarana ning mis millise positsiooniga tootajatel on digus saada aktsiaoptsioone.
Optsiooniplaani maksimaalseks kestuseks maérati kiimme aastat (Lai 2010).

Kuigi paljud eksperdid ennustasid tol ajal toGtajate aktsiaoptsioonidest loobumist
karmimate nduete tottu, seda siiski ei toimunud (Ibid.).

1972. aasta

1959. aastal CAP oli asendatud APBga. Pohjuseks oli kriitika CAPi suhtes, mille
kohaselt viimane tegeles tiksikute probleemidega, mitte iihise finantsaruandluse raamistiku
loomisega. Oodati, et APB parandab seda olukorda (Spiceland et al. 2007).

1972. aastal edastas APB aktsiaoptsioonide kohta arvamuse pealkirjaga

»~Finantsarvestuse printsiipide toimkonna arvamus nr 25: tootajatele antud aktsiate
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finantsarvestus (lithidalt APB 25). APB 25 piitidis lahendada probleemi, mis tekkis parast
ARB 43 avalikustamist — nimelt puudusid erinevate tingimustega optsioonidel {ihised
hindamispShimotted. APB 25 pakkus lihtsa lahenduse: aktsiaoptsioonide véirtus vordub
igasugustest tingimustest hoolimata optsiooni sisemise véartusega (AICPA 1972).

1973. aasta

Enne 1973. aastat puudus optsioonide vidirtuse hindamiseks thiselt aktsepteeritav
mudel. Selle kokkupanemise nimel tegid t66d paljud teadlased. Nii C. Castelli Kirjutas 1877.
aastal raamatu ,,The Theory of Options in Stocks and Shares”, L. Bachelier uuris
hindamismudeli kokkupanemise voimalusi doktorit6o ,,Theorie de la Speculation® ning James
Boness — doktorit6é ,,A Theory and Measurement of Stock Option Value* raames. Siiski
mudelit, mida saaks kasutada ka praktikas, ei olnud kuni aastani 1973 esitatud. Lopuks leiti see
1973. aastal peaaegu samaaegselt ja soltumatult: selle esitasid Robert Merton ning noored
teadlased Fisher Black ja Myron Scholes (Chalamandaris, Malliaris 2008).

Uue mudeli eelis seisnes selles, et see voimaldas hinnata alusvara turuhinna volatiilsust,
arvestamata konkreetse investori karakteristikuid (oodatav tulusus, riski taluvuse tase,
kasulikkuse funktsioon). Selleni jouti tinu mudeli pohinemisele riskivaba hedging’u
kontseptsioonil. Ostes aktsiaid ning liheaegselt miiiies ostuoptsioone, kus alusvara rollis on
nimetatud aktsiad, konstrueerib investor riskivaba portfelli: aktsiate pealt saadud tulu hiivitab
optsioonidest saadud kahju ja vastupidi. Riskivaba portfelli tootlus peab vorduma riskivaba
vara tulumédraga. Kuna portfell on riskivaba, kadus vajadus omanike tulunormi kasulikkuse
funktsiooni madramise jarele (Teneg 2011).

Black-Scholes valem voimaldab arvutada vélja Euroopa-tiilipi ostuoptsiooni vaartust,
mille alusvaraks on aktsia ning mille pealt ei maksta dividende kuni optsiooni tihtaja
saabumiseni. Black-Scholes valem viljendab optsiooni védrtust kui aktsia turuhinda korrutist
toendosusfaktoriga N(d1) miinus diskonteeritud tditmishinnaga makse véirtuse korrutise
toendosusfaktoriga N(d2) (Black, Scholes 1973).

Black-Scholes mudeli edasiarenduseks on saanud 1979. aastal ilmunud Cox-Rubinsteini
loodud mudel, mida teatakse nimega Binomial Option Pricing Model (BOPM) véi lithidalt
nimega Binomial Model. BOPMi hakati kasutama Ameerika-tiilipi optsioonide véirtuse
hindamiseks (Cox, Rubinstein 1985).

23



Kuni Black-Scholes mudeli ilmumiseni oli optsioonide kasutamine riskide
maandamiseks ja spekuleerimiseks piiratud. Praktilise mudeli ilmumine tegi optsioonide
hindamise standardiseeritumaks ja nende kasutamise laialdasemaks (Lai 2010).

1993. aasta

1980. aastal avaldasid AICPA ning seitse kaheksast suurtest raamatupidamisfirmadest
mdju FASBIle, nouetega parandada APB 25 puudusi. Peamiseks puudujdédgiks peeti seda, et
APB 25 ei takistanud ettevotetel aktsiaoptsioonide kajastamist kuludena (Lai 2010).

Vastavalt USA maksuseadustikule, mis kehtis 1993 aastal, ei tohtinud juhtide t66tasusid
tile 1 miljoni dollari maksude deklareerimisel maha arvata. See ndue aga ei késitlenud
tootasudena aktsiaoptsioone. Nonda oli aktsiaoptsioonide jagamise kaudu voimalik saada
maksusoodustust. Selleks, et maksusoodustus realiseeriks, pidid aktsiaoptsioonid olema nende
andmise hetkel vairtusetud (muidu vordsustati optsioone raha viljamaksmisega). Seoses
sellega, et optsioonid olid véartusetud, ei pidanud ABP 25 jargi neid kajastama kuluna ka
raamatupidamises. Arvestades neid asjaolusi osutusid tootajate aktsiaoptsioonid koige
odavamaks tasustamise viisiks (Lai 2010).

Samal aastal (1993) FASB, reageerides avalikkuse survele, andis vilja standardi 123
eelprojekti ,,Finantsarvestus aktsiapohistele kompensatsioonidele* (Dechow et al. 1996). See
korvaldas APB 25 puudusi ning defineeris uuesti ,,0iglase vadrtuse® moiste tdnu praktiliste
hindamismudelite olemasolule. Eelprojekti tdiustamiseks anti vdimalus kommenteerida
ettevalmistatavat standardit ka avalikkusele. FASB sai rohkem kui 1700 kommentaari, millest
suurem osa olid negatiivsed. Kdige rohkem vastuargumente avaldasid IT-firmad. Viimased
kartsid, et uue standardi implementeerimine toob kaasa liiga suurte kulude kajastamise
kohustuse ning seega peletavad firmade suuremat kasumlikkust eelistavaid investoreid. Peale
selle tegi muret kasutamiseks pakutud Black-Scholes mudel, kuna see paistis mdnedele
huvitatud osapooltele liiga keerukas olevat. Kuigi standardi vastaste lobitd oli vdga
agressiivne, avaldati eelprojekt ,,AktsiapShiste hiivitiste finantsarvestus siiski 1995. aastal.
Selle nduded olid esialgu kavatsetust. Tootajate aktsiaoptsioonide kuluks kandmine Giglases
vaartuses ei olnud kohustuslik, vaid vabatahtlik. Need aga, kes osutasid seda mitte teha, pidid
lisama aruannetesse info, mis oli ndutav diglase véairtuse meetodi kasutamisel (Dechow et al.
1996).
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2002. aasta kuni tinapievani

Seoses raamatupidamise skandaalidega (eelkdige Enron) tunti vajadust tootajate
aktsiaoptsioonide rangemate regulatsioonide tile. FASB eelprojektist on saanud standard 2004.
aasta detsembris (FASB 2004; Deloitte 2007). Viljaspoolt Ameerikat tunnistati samuti
probleemi aktuaalsust ja standardi vajadust. Nii rohutas IOSCO 2000. aastal avaldatud
rahvusvaheliste standardite hindamisraportis, et omakapitaliinstrumentidega arveldatavad
maksetehingud ei ole standarditega piisavalt reguleeritud. Samuti andis see IASCile soovitusi
selle valdkonda kisitlemiseks (International GAAP...2008; Deloitte 2007). Juba 2000. aasta
juulis andis IASC vilja aruteludokumendi nimega ,,Omakapitaliinstrumentidega arveldatavate
tehingute raamatupidamine* (IASC 2000). Aruteludokumendi oli koostanud G4+1 grupp, kuhu
kuulusid standardeid kehtestavad organid Austraaliast, Kanadast, Uus-Meremaalt,
Subritaaniast ja Ameerika Uhendriigist. Peamised ettepanekud seisnesid selles, et: 1)
omakapitaliinstrumentidega arveldatavad maksed peaksid olema kajastatud kasumiaruande
kaudu perioodil, kui neid kasutatakse, 2) optsiooni vaartuse madramisel tuleks kasutada diglase
vadrtuse meetodit, tuginedes optsioonihinnamudelitele ja 3) omakapitaliinstrumentidega
arveldatava makse suurust tuleb hinnata siis, kui on vdoimalik hinnata optsiooni véartust ehk
optsiooni omandi véimaldamise kuupéeval (Ibid.).

2001. aasta juulis lisas IASB (endine IASC) — omakapitaliinstrumentidega arveldatavate
tehingute teema enda projektide hulka ning 2002. aasta novembris andis vélja avalikult
arutatava eelndu — ,,Aktsiapohine makse™ (IASB 2002). Selle eelprojekti jargi nouti samuti
kasutusel olevate aktsiaoptsioone kajastamist kasumiaruandes, kuid pakuti, et kajastada tuleb
mitte ainult iileantvaid aktsiaoptsioone (st neid, mille saamise tingimused oleksid tdidetud),
vaid koike viljastatud optsioone. Kajastamise momendiks pakuti vélja mitte optsiooni omandi
tileandmise, vaid to6taja aktsiaoptsiooni lepingu sdlmimise hetke (Ibid.). IASB sai sellele
eelprojektile iile 240 kommentaari. Kuigi leidus neid, kes olid tdielikult vastu ideele kajastada
aktsiaoptsioone kuluna, ndustus suurem osa kommenteerijatest selle vajalikkusega. Siiski oli
ka nendel suur hulk pretensioone viélja pakutud kajastamise viisile (International
GAAP...2008).

Vaatamata ulatuslikule kriitikule andis IASB 2004. aasta veebruaris vilja IFRS 2.
Standardi kasutamine osutus finantsarvestajate jaoks tisna raskeks, mistottu avaldas IFRIC kaks
IFRS 2 tdlgendust: IFRIC 8 ja IFRIC 11, mis aitasid standardist aru saada (International
GAAP...2008).
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Jaanuaris 2008 avaldati IFRS 2 muudatus ,,Omandi iileandmise tingimused ja
tithistamine®, mille eesmirk oli selgitada, mida IASB mdistab aktsiaoptsioonide tileandmise ja
teise osapoole poolt tehingu tiihistamise maistete all. Selle ajani puudusid molemad mdisted
standardist ning see andis voimaluse manipulatsioonideks (Ernst & Young LLP 2015). 19.
juunil 20009. aastal IFRS 2 taaskord muudeti. Muudatus selgitas kajastamise loogikat olukorras,
kus tiitarettevotte peaks kajastama enda finantsaruannetes tema tdotajatele ja/voi hankijatele
antud aktsiaoptsioone emaettevotte ja/voi teise seotud ettevotte poolt. Muudatused IFRS 2s
holmasid IFRIC 8s ja IFRIC 11s sisalduvaid juhiseid, seega IASB tiihistas viimaseid (IASB
2009).

IASBIe ja IFRICle esitati arvukalt palveid selgitada (IASB 2016): 1) finantsarvestust
rahas arveldatavate aktsiapohiste maksethingute kohta, mille korral tehing toimub iiksnes
seatud tulemuseesmérgi tditmisel, 2) omakapitaliinstrumendiga tasaarveldatavate
maksetehingute klassifikatsiooni ja 3) vajalikke muutusi finantsarvestuses juhul, kui rahas
arveldatavaid  aktsiapohiseid maksethinguid klassifitseeritakse iimber omakapital-
iinstrumendiga arveldatavatesse tehingutesse. 20. juunil 2016. aastal ilmunud standardi
muutused andsid vastuseid koikidele saadud péringutele. Selle standardi muutused saavad
kohustuslikeks alates 1. jaanuarist 2018; varasem rakendamine on lubatud (Ibid.).

Aktsiaoptsioonide kajastamine finantsaruannetes on autori hinnangul teinud darmiselt
poneva arengu. Seda alates ajast, kui selle kajastamine ei ole peetud sugugi tihtsaks, ning
10petades kohustusliku kajastamise ja rohke info avalikustamise nduetega. Peamised asjaolud,
mis seda protsessi mdjutasid, on avalikkuse huvi suurenemine aktsiaoptsioonide vastu,
muutused maksuseaduses, suured finantsarvestusega seotud skandaalid, infotehnoloogia
sektoris aktsiaoptsioonide kasutamise populaarsus, edusammud optsioonide véirtuse
modtmismudelite konstrueerimisel jm. Vastavalt muutuvale keskkonnale on muutunud ka
aktsiaoptsioonide kajastamise regulatsioonid. Lithidalt on protsessi kéik nédidatud lisas 1.

On margata kindla tendentsi avaldada vdimalikult palju infot eesméirgiga voimaldada
aruannete lugejal aktsiaoptsiooniprogrammidest ise jareldusi teha. Arvestades seda, et
muutused raamatupidamisstandartides on autori arvates iihiskonnas toimuvate protsesside ja
nendest tulevate probleemide peegeldus, on raske prognoosida aktsiaoptsioonide standartide
edasist arendust. Toetudes aktsiaoptsioonide kajastamiseajaloole, tasub rangemaid
regulatsioone oodata juhul, kui to6tajate aktsiaoptsioonide osatdhtsus motivatsiooni siisteemis

veelgi kasvab; kui akadeemilises maailmas ilmub uus ja mingite parameetrite pohjal parem
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optsioonide vadrtuse hindamismudel voi kui selgub moni teine pohjus, mida praegu ei suudeta

prognoosida.

2.2. Tootaja aktsiaoptsiooni finantsarvestuses kajastamise tinapiev

(standardi IFRS 2 Kisitlus)

Enne IFRS 2 ilmumist 2004. aastal ei eksisteerinud rahvusvahelisi standardeid, mis
kasitleksid tootaja aktsiaoptsioonide kajastamist finantsaruannetes. Selline puudulik
reguleerimine tekitas muret ning suuri debatte. Nii on nditeks Sahlman kirjutanud 2002. aastal
artikli ,,Optsioonide kuluks kandmine ei lahenda midagi®, kus ta selgitab, miks on tddtajate
optsioonide kajastamise vastu ja miks ei peaks seda ka standardid ndudma. Kaplan et al. (2003)
nigid otse vastupidiselt tOooOtajate optsioonidest tingitud kulu kajastamise vajadust,
argumenteerides seda pohiliselt sellega, et optsioonidel on mirkamisvidrset moju ettevotte
rahavoogudele, seega peavad need olema kajastatud finantsaruannetes (Ibid.). 2004. aastal
ilmus artikkel, mille autor pooldab aktsiaoptsioonide kuludesse kandmise vajadust ning
naeruvadristab neid, kes todevad vastupidist. Artikli autor on esitanud koige sagedamad
argumendid, mida on kasutanud mitte-kapitaliseerimise pooldajad ning on neid jérjest tagasi
likanud (Asness 2004, 9-13). Aruetelud kestsid kuni 2004. aastat, mil vélja antud IFRS 2

hakkas ndudma aktsiapohiste maksete kajastamist finantsaruannetes.

2.2.1. IFRS 2 rakendusala

IFRS 2 peab rakendama iga kord, kui finantsaruannetes kajastatakse aktsiapohist
maksetehingut. Rahvusvaheline standard kirjeldab koikide aktsiapohiste instrumentide
hindamise meetodeid ja kajastamise reegleid. See kohaldub tehingutele, mida tehakse nii
tootajate kui ka kolmandate osapooltega. Standardi tekstis kisitletakse niisamuti tehingud, mis
jadvad IFRS 2 rakendusalast vilja ning mille korral kohandatakse teisi finantsaruandluse
standardeid (IFRS 2, 2004) .
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Tabel 1. IFRS 2 rakendusala ja standardi rakendusalast vélja jaetud tehingud

IFRS 2 rakendatakse, kui
tegemist on (IFRS 2.2):

IFRS rakendatakse, kui
tegemist on (IFRS 2.3,2.5):

IFRS 2 ei rakendata, kui
tegemist on (IFRS 2.4 ja 2.5):

(a) omakapitaliinstrumendiga
arveldatavate aktsiapShiste
maksetehingutega, mille korral
ettevote saab kaupu ja teenuseid
ettevotte omakapitaliinstru-
mentide eest (k.a. aktsiad voi
aktsiaoptsioonid)

(d) emaettevotte voi
ettevottega samasse kontser-
ni kuuluva teiste ettevotte
omakapitaliinstrumentide
iilekannetega osapooltele,
kes on tarninud ettevottele
kaupu voi teenuseid

(a) tehinguga t66tajaga (voi mone
teise osapoolega), kes on ettevot-
te omakapitaliinstrumen-tide
omanik.

(b) rahas arveldatavate aktsia-
pOhiste maksethingutega, mille
korral ettevote soetab kaupu ja
teenuseid, vottes endale nende
toodete voi teenuste eest hankija
ees kohustisi summades, mis
baseeruvad ettevotte aktsiahin-
nal (voi selle védrtusel)

(e) aktsiapohise
maksekokku-lepete
tiithistamise, asendamise, voi
modifitseeri-misega
aritihenduse tottu

(b) tehinguga, mil ariithenduse
kdigus omandatakse ettevotte iile
valitseva moju saavutamiseks
emiteeritud omakapitaliinstru-
mendid (kohandatakse 1AS 22)

(c) tehingutega, mille korral
ettevote soetab kaupu voi
teenuseid ja kokkuleppe
tingimused voimaldavad
ettevottel voi nende kaupade ja
teenuste pakkujal valida, kas
ettevote arveldab tehingu eest
rahas (voi teiste varadega) voi
emiteerides
omakapitaliinstrumente

(c) aktsiapohise maksetehingute
kohta, mille puhul ettevote soetab
kaupu voi saab teenuseid lepingu
alusel, mis kuuluvad standardi
IAS 32 Finantsinstrumendid:
avalikustamine ja esitamine §
8—10 alla voi IAS 39
Finantsinstrumendid: kajastamine
ja mddtmine § 5-7 alla.

Allikas: (autori poolt koostatud, pohinedes standardi IFRS 2 tekstile)

IFRS 2 ei defineeri neid kaupu ja teenuseid, seoses millistega ettevotte teostab
aktsiapohiseid maksetehinguid. Kuigi standardi viiendas paragrafis mainitakse, et ,.kaubad
tahendavad inventari, tarbeesemeid, maad, hooneid, rajatisi, immateriaalset vara ning teisi
mittefinantsvarasid®, ei sitesta standard siiski nendele spetsiifilisi piiranguid (IFRS 2, 2004).

Standardit rakendatakse mh siis, kui eeldatakse, et aktsiapdhise maksetehingu mote on
premeerida tootajat ettevotte vddrtuse suurendamise protsessis osalemise eest kas tarnitud
kaupade voi osutatud teenuste kaudu. Seega, standardit ei rakendata, kui aktsiapdhine tilekanne

oli tehtud teise eesmérgiga kui tasumine ettevottele saadud vastuteene eest (1bid.)
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2.2.2. AKktsiapohiste tehingute méotmine ja kajastamine

Iga aktsiapOhiste maksetehingute liigi jaoks standard kirjutab ette kajastamise reegleid,

mida kisitletakse allpool. Uldpdhimdtted on jirgmised:

1. Ettevote kajastab aktsiapohise maksetehingu tulemusena omandatud kaupu voi
saadud teenuseid siis, kui kaubad voi teenused on kitte saadud (IFRS 2.7);

2. Korrespondeeruv suurenemine kajastatakse omakapitalis, kui kaupu voi teenuseid
saadi omakapitaliinstrumendiga arveldatava aktispohise maksetehingu alusel, ning
kohustusena, kui kaupu voi teenuseid saadi rahas arveldatava aktsiapohise
maksetehingu alusel (Ibid.);

3. Kui aktsiapdhise maksetehingu alusel omandatud kaubad saadud teenused ei vasta

vara kriteeriumidele, siis kajastatakse neid kui kulusid (IFRS 2.8).

Tabel 2. IFRS 2 pohinduded aktsiapdhiste tehingute kajastamisele tehingute litkide kaupa

Omakapitaliinstrumentidega | Rahas arveldatavad aktsia- Kas omakapitaliinstrumen-
arveldatavad aktsiapohised pohised maksetehingud tidega voi rahas arveldata-
maksetehingud (IFRS 2, 10- (IFRS 2, 30-33) vad aktsiapohised makse-

29) tehingud (IFRS 2, 34-43)
Tehingud tootajatega
1. Saadud kaupade voi teenuste | 1. Kohustise suurus 1. Kui digus valida on vastas-
védrtust ning korrespondeeruvat | moddetakse diglases vadrtuses | poolel, siis ettevotte kajastab
omakapitali suurenemist vBimaldamise pdeval. tehingut iihendinstrumendi
moddetakse diglases véartuses, kajastamise kaudu (iihend-
v.a. juhul, kui diglast védrtust ei instrument sisaldab kohustise
ole voimalik usaldusvéérselt ning omakapitaliinstrumendi
hinnata komponente).
2. Omakapitaiinstrumentide 2. Kohustise suurus moode- 2. Kui 6igus valida on ettevo-
Oiglase vairtuse mootmine takse igal aruandekuupideval tel, siis ta peab mddrama, kas
toimub vdimaldamise kuupéeval | ning iga muutus diglases tal on kohustus arveldada te-
ning diglast vdértust ei muudeta. | véirtuses kajastatakse kas hingut rahas ja selle olemaso-
aruandeperioodi tulu voi lul kajastada selle kohustisena
kuluna.
3. AktsiapOhise maksetehingu 3. Kui omandi {ileandmiseks
védrtust kajastatakse omandi on seatud tingimusi, kohustist
iileandmise perioodi jooksul. kajastatakse kogu omandi
iileandmise perioodi jooksul.
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Tehingud mitte-tootajatega
1. Saadud kaupade voi teenuste
védrtust ning korrespondeeruvat
omakapitali suurenemist
moddetakse diglases védrtuses
kauba voi teenuse saamisel
2. Kui saadud kauba voi teenuse
vadrtust el saa usaldusvasrselt
moota, moddetakse neid l1dhtu-
des tileantvate omakapitaliinstr-
umentide Gdiglasest vaartusest
Kui aktsiapohise tehingul on sdlmitud leping, siis selle kajastamiseks on vaja miirata ka omandi
iileandmise tingimuste liiki ja kajastada tehingut lahtudes sellele liigile kehtivatest nduetest (vt
joonised 1 ja 2)
Allikas: Autori koostatud, pShineb IFRS 2 standardi tekstil

Standardi kohaselt tuleb saadud kaupu ja teenuseid kajastada nende saamise hetkel. Kui
kauba saamise hetk on lihtsasti tuvustatav, siis kajastamismomendi identifitseerimine voib
teenuste puhul tekitada raskusi. Kajastamismomendi médramiseks on peamine roll moistel
Hkuuluvus® (ingl. vest). Juhul, kui aktsiapohine maksetehing sisaldab omakapitaliinstrumentide
kuuluvuse iileandmise tingimusi, on tdhtis aru saada, kas tegemist on omandiiileandmise
tingimuse vOi muu tingimusega, kuna see mdjutab oluliselt tehingu kajastamist (E&Y 2015).

Joonis 1 aitab tileandmise tingimuse tiiiibi identifitseerimisel:

Kas iileandmistingimus madrab konkreetse teenistuse aja,
mille jooksul on kohustuslik orzanisatsiconis tSGtada?

y Ei |

Muu, kvt omandi Gleandmise Omandi dleandmise tingimus
tingimus (Ron-vesting condition) (vesting condition)
Nt. investeerida raha magratud fondisse l

Kas Gleandmistingimus nduab lisaks tulemuslikkuse
tingimuse (performance condition) taitmist?

L Ei L Jah
Teenuse tingimus Tulemusliklmse tingimus
(service condition) (performance condition)
Nt téGtada firmas 3 aasta jooksul l

Kas omandi ileandmise tingimus, millest sdltub taitmishind, dleantvate
omakapitaliinstrumentide arv v3i tehingu teostatavus oleneb kas otzeselt vii kandselt
omakapialinstrumendi tiruhinnast?

boEi \

Omandi fileandmise mitte- Omandi Gleandmise turu-
turstingimus (ron-market tingimus (market vesfing
vesting condition) condition)

Nt. ma#ratud ajaks kasvatada firma Nt. madratud ajaks aktsia hind peab
miiigitulu magratud tazemele olema min mairatud tasemel

Joonis 1. Aktsiapohiste tehingute {ileandmise tingimuste tiiiibi mddramist abistav skeem
Allikas: Autori koostatud, kasutades IFRS 2, IASB staff paper (2013), EY guide (2015)
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Joonis 2 summeerib standardi poolt miédratud ndudeid aktsiapohiste tehingute kajastamisele

juhul, kui need tehingud sisaldavad tingimusi.

Omandi iileandmise tingimus
(vesting condition)

t‘//— \H

Teenuse tingimus Tulemuslikkuse tingimus
(service condition) (performance condition)

Ei vieta arvese diglase
vadrtuse arvutamisel

Eeldatavalt Gleantvate
omakapitaliinstrumentide
arv korrigeeritakise

Uleandmizperioodi
pikkust viib vajadusel
korrigeerida

l

Omandi Gleandmize mitte-

turutingimus (non-market
vesting condition)

Ei voeta arvese Siglase
vaartuse arvutamizel

Eeldatavalt Gleantvate
omakapitaliinstrumentide
arv korrigeeritakse

Uleandmispericodi
pikkust voib vajadusel
korrigeerida

|

Omandi Gleandmize
turutingimus (market
vesting condition)

Voetakse arvese diglase
vaartuse arvutamisel
voimaldamise kuupdeval

Eeldatavalt iileantvate
omakapitaliinstrumentide
arv ei korrigeerita

Uleandmizperioodi
pilkust ei tohi
korrigeerida

Joonis 2. IFRS 2 nduded iileandmise tingimusi sisalduvate aktsiapohiste tehingute kajastamisele

Allikas: Autori koostatud, kasutades IFRS 2 standardi teksti, EY guide (2015), Deloitte (2007)

Vastavalt IFRSle 2 on {ileandmise tingimuse tiilibi identifitseerimine Kriitilise
tdhtsusega. See mojutab kulu kajastamise perioodi pikkust ning juhul, kui esinevad
korrigeerimised, ka nende kajastamist. Lisaks, maarab tingimuse tiiiip, kas dritithingul on digus
aktsiaoptsiooniprogrammi tulemusel kajastatud kulusid krediteerida v&i mitte juhul, kui to6taja

ei ole tditnud iileandmise tingimust.

2.2.3. Avalikustamisnouded

Autor ei nde vajadust tuua vilja koiki avalikustamisndudeid, mida IFRS 2 sitestab.
Selles alapeatiikis kirjeldab autor neid ndudeid, mis on olulised peatiikis 3 kirjeldatud uuringu
tegemisel.

EttevOte peab avalikustama oma finantsaruannetes teabe, mis vdimaldab aruannete
lugejatele saada aru: 1) perioodi jooksul kestnud aktsiapdhiste programmide olemasolust ja
ulatusest, 2) tuletatud Oiglase védrtuse viisist ja 3) aktsiapShise tehingute mdjudest

aruandeperioodi kasumiaruandele.
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Aktsiapohiste programmide olemasolu ja ulatuse kirjeldamiseks esitab ettevote
aruandeperioodi jooksul eksiteerinud aktsapohiste maksete kokkulepete kirjelduse (sh
iileandmise tingimused, maksimaalne optsioonide vdimaldamise kestvuse ja arveldamise
meetodi ja info perioodi jooksul aktsiaoptsioonidega tehtud tehingute arvu kohta).

Selleks, et kirjeldada tuletatud oOiglase véartuse viisi, esitab ta kasutatud optsioonide
hindamise mudeli ja sellesse mudelisse sisestatud ldhteandmed, sealhulgas aktsia kaalutud
keskmise hinna, (optsiooni) kasutushinna, eeldatud volatiilsuse, eeldatud dividendid, riskivaba
intressimédéra ja mis tahes muud mudeli lahteandmed. Samuti avalikustatakse, kuidas eeldatav
volatiilsus kindlaks médrati ning kas ja kuidas kaasati mis tahes muud vdimaldatud optsioonide
tunnusjooned diglase vidrtuse mootmisesse.

Voimaldamiseks  finantsaruande  kasutajaid moista perioodi  aktsiapOhiste
maksetehingute mdju ettevotte kasumile voi kahjumile ning tema finantsseisundile, aritihing
avalikustab perioodil kajastatud kulu summa ning aktsiapohistest maksetehingutest tekkinud
kohustised.

2.2.4. Maksustamine

Enamikes Euroopa Liidu (edaspidi EL) ritkides maksustatakse td6tajate aktsiaoptsioone
nende realiseerimise hetkel. Maksustavaks tuluks peetakse vahet aktsia turuhinna
realiseerimismomendil ja optsiooni tditmishinnal. Saadud tulust peetakse kinni tulumaks ja
vastavad sotsiaalmaksed. Mdnedes ELi riikides on levinud ka hilisema aktsiate voorandamisest
saadud tulu maksustamine kapitalimaksuga. Autor esitab allpool ELi riikide niited, kus
esinevad erinevad maksustamisreeglid (Clifford Chance LLP 2010). Eraldi kirjeldab autor ka
Balti riitkides kasutatavaid aktsiaoptsioonide maksustamisepdhimotteid, kuna need voivad

mojutada aktsiapohiste tehingute kasutamist, mida autor uurib t66 kolmandas osas.
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Tabel 3. Monedes EL riikides kehtivad tootajate aktsiaoptsioonide maksustamisreeglid

Tooandja (ettevotte jaoks)

Tootaja jaoks

maha arvata aktsiapdhise
maksetehingutega seotud kulusid
maksustavast tulust.

Austria To6oandjal on Gigus arvata maha Ei maksustata voimaldamisel. Maksustatakse
aktsiapGhiste maksetehingutega nende kasutamisel tulumaksuga summalt, mis
seotud kulusid maksustavast tulust. | vordub aktsia turuhinna kasutamise péeval ja
Tooandja sotsiaalmaksukohustus optsiooni tditmishinna vahega. Tulu
tekib juhul, kui to6taja kasutab maksustatakse ka sotsiaalmaksudega. Kui
optsioone. to0taja miitib aktsiaid {ihe aasta jooksul pérast

nende saamise, maksustatakse tulu
tulumaksuga. Kui to6taja miilib aktsiaid parast
itheaastast perioodi, siis saadud tulu ei
maksustata, juhul kui t6dtajal jadb vihem kui
1% ettevotte aktsiatest.

Belgia Tooandjal on digus arvata maha Maksustatakse voimaldamisel umbes 15%
aktsiapohise maksetehingutega madraga ettevotte voimaldatud aktsiaoptsio-
seotud kulusid maksustavast tulust. | onide védrtusest. Kui optsioonist tuleneva
Tooandjal tekib ka diguse voib realiseerida rohkem kui viie aasta
sotsiaalmaksukohustus. pérast optsiooni voimaldamist, siis maksuméaar

suureneb iihe protsendipunkti vorra iga
viieaastase perioodi aastaga. Seadus lubab ka
50%st maksusoodustustust (maksumééraks
kujuneb 7,5%), kui on tdidetud seadusega
médratud tingimused.

Saksamaa | Tooandjal ei ole iildjuhul digust Ei maksustata voimaldamisel. Nende

kasutamisel maksustatakse tulumaksuga
summalt, mis vordub aktsia turuhinna
kasutamise paeval ja optsiooni tditmishinna
vahega. Tulu maksustatakse ka
sotsiaalmaksudega. Tulu optsioonidiguse
kasutamisel ei maksustata juhul, kui selle aasta
jooksul saadud summa ei iileta méératud piiri
ning on tdidetud kaks tingimust: 1) see ei ole
tootaja pdhitulu; 2) tédandja pakkus
optsiooniprogrammis osalust kdikidele
tootajatele.

Allikas: (Clifford Chance LLP 2010)

Austria aktsiaoptsioonide maksustamissiisteem on Euroopa riikides kdige laialdasemalt
kasutatav. Aktsiaoptsioone maksustatakse nende realiseerimise hetkel ehk siis, kui to6taja on
tditnud lileandmise tingimusi, tasunud tditmishinda ning saab aktsiaid enda omandisse. Sellist
stisteemi kasutavad nditeks ka Poola, Soome, Saksamaa jm. Optsiooni saaja (e todtaja) jaoks
taoline maksureegel iihelt poolt maandab riski, et optsioone maksustati, kuigi see tulevikus
osutab védrtusetuks. Teiselt poolt tdhendab see ka voimalikku, veel saamata jadnud tulu

maksustamist (sest t06taja ei pruugi saadud aktsiaid kohe miitia) (Clifford Chance LLP 2010).
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Belgia aktsiaoptsioonide maksustamispohimdte erineb selle poolt, et selle juures
maksustatakse aktsiaoptsioone nende voimaldamise kuupéeval ehk siis kui ettevote ja toovotja
lepivad kokku aktsiapdhiste maksete kokkuleppes. Sama siisteemi kasutab nditeks ka Tirgi.
Selline lahenemine on kooskdlas muude hiivitiste maksustamisega, sest neid maksustatakse just
andmise hetkel. Pohirisk tootaja seisukohalt seisneb selles, et vdimaldatud optsiooni
maksustatakse siis, kui ei ole veel teada, kas optsioonil on véértus voi see on védrtusetu
(Clifford Chance LLP 2010).

Saksamaa aktsiaoptsioonide maksustamissiisteem sarnaneb optsioonidest to6taja tulu
maksustamissiisteemiga, mis kehtivad Austrias, Poolas, Soomes, kuid tédandja seisukohalt on
Saksamaa siisteem teistsugune. See iildjuhul ei vdimalda ettevdtetel arvata maha tootaja
optsioonidega seotud kulusid maksustavast tulust (Ibid.).

Latis maksustati kuni 1. jaanuarini 2013 té6tajate optsioone samamoodi nagu Austrias:
st optsioonist tuleneva diguse realiseerimisel tulu- ja sotsiaalmaksudega ning tdiendavalt
kapitalimaksuga aktsiate miitimisel. Alates 2013. aasta jaanuarist td0tajate aktsiaoptsioone
vabastatakse tulumaksuga maksustamisest juhul, kui on tdidetud kolm tingimust: 1) optsiooni
iileandmise periood on vdhemalt kolmeaastane, 2) td6taja peab todtama ettevotte kasuks
viahemalt selle kolmeaastase perioodi jooksul ja 3) ettevote peab esitama sétestatud info
optsiooniprogrammi tingimuste kohta Lati Riigitulude Ametisse. Juhul, kui vdhemalt ks
tingimus ei ole tdidetud, maksustatakse to6taja aktsiaoptsioone tulu- ja sotsiaalmaksudega nii,
nagu seda tehti enne 2013. aastat. To6taja on aktsiate miilimise korral kohustatud igal juhul
maksma ka kapitalimaksu. Léiti maksuamet ndeb uue aktsiaoptsioonide maksustamissiisteemi
eelisena seda, et tootaja suurenenud motivatsioon toob kasu ka tédandjatele, aidates vihendada
kaadrivoolavust ja tekitades tootajatel suuremat huvi ettevotte edukusesse panustamise vastu
(PricewaterhouseCoopers SIA 2013).

Leedus pidi kuni 1. jaanuarini 2016 to6taja maksma tulumaksu optsiooni realiseerimise
hetkel. Juhul, kui t66taja on saanud optsiooni vilismaal registreeritud ettevottelt, pidi tema ise
deklareerima saadud hiive ning maksma sellelt tulumaksu. Juhul, kui optsiooniprogrammis
osales kohalik ettevotte, maksis tulu- ja sotsiaalmaksu vastav ettevotte. Alates 1. jaanuarist
2016 ei maksustata tootajate aktsiaoptsioone sotsiaalmaksuga juhul, kui iileandmise periood on
olnud vihemalt kolm aastat (tulumaksuga maksustamine on jdédnud). Muudatuse eesmérk (ehk
tootajate aktsiaoptsioonide soodsamateks muutmine) on voimalus toetada idufirmasid ning

suurendada seost tootajate ja ettevottete vahel (KPMG 2016).
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Eestis kisitleti 2011. aastal uuenenud tulumaksuseaduse pohjal tdéoandja antud
aktsiaoptsioone erisoodustusena ja maksustati nii tulu- kui ka sotsiaalmaksudega optsioonist
tuleneva Oiguse realiseerimist. Parast muudatuste sisseviimist ei loeta enam erisoodustuseks
osalusoptsiooni alusvaraks oleva osaluse omandamist, kui osalus omandatakse mitte varem Kui
kolme aasta moodumisel osalusoptsiooni andmisest arvates. Seega on tdotajate
aktsiaoptsioonid iileandmise perioodiga pikem kui kolm aastat tulumaksuvabad.
Maksuvabastus ei laiene osalusoptsiooni voorandamisest saadud tulule (maksustatakse
tulumaksuga). TuMS eelndu seletuskirjas rohutatakse tooandja aktsiaoptsioonide motiveerivat
rolli, mis aitab tdsta tootajate produktiivsust ja efektiivsust ning vihendada kaadrivoolavust
(TuMS seletuskiri 2010).
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3. TOOTAJA AKTSIAOPTSIOON: KAJASTAMINE
TALLINNA BORSI ETTEVOTETE MAJANDUSAASTA
ARUANNETES AASTATEL 1998-2015

Selle jaotise eesmargiks on jouda tulemusteni, mis iseloomustavad seda, kuidas Tallinna
borsi ettevotted rakendavad aktsiaoptsiooniprogramme. Eesmérgiks on samuti kontrollida
aktsiaoptsiooniprogrammidega kaasneva avalikustatud info kvaliteeti perioodil 1998-2015.
Ajavahemik hdlmab aastaid, mil aktsiaoptsioonide kajastamine ei olnud kohustuslik ning

perioodi parast 2004. aastat, mil joustus IFRS 2.

3.1. Empiirilise uuringu eesmirgid

Empiirilise uuringu eesmérk on vélja selgitada, kuidas on Tallinna borsil noteeritud
aritihingud kasutanud todtaja aktsiaoptsioone. Autor uurib, Kuidas vastavaid maksetehinguid
kasutati enne IFRS 2 vastuvOtmist ja pdrast seda ning kuidas borsi ettevotted on seda
kajastanud. Eesmérgi saavutamiseks piistitas autor jairgnevad uurimiskiisimused.

1) Kui paljud Tallinna borsil noteeritud aktsiaseltsidest on kasutanud tootaja

aktsiaoptsioone perioodil 1998-2015?

2) Millised ariiihingud kasutavad aktsiaoptsiooniprogramme? Kas neid on voimalik

mingisuguste omaduste kaupa rithmitada?

3) Kellele antakse aktsiaoptsioone? Kas iiksnes juhatusele voi todtajatele? Kas tendents

on aastatega muutunud?

4) Millised on toGtajate aktsiaoptsioonide iileandmise pShitingimused?

5) Kui edukad on olnud Tallinna borsi ettevotete aktsiaoptsiooniprogrammid?

6) Kas IFRS 2s maédratud avalikustamisnduded on pohigrupi aktsiaseltside

majandusaasta aruannetes tdiel méaaral tdidetud?

7) Millised on voimalikud pdhjused aktsiaoptsiooniprogramme kasutamiseks?
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3.2.  Uurimismeetodi kirjeldamine ja valimite moodustamine

Magistrito6 kolmandas osas kasutati kaardistusuuringu meetodit. Autor vaatas 1dbi
Tallinna borsil noteeritud aktsiaseltside majandusaasta aruanded ja nende driiihingute avalikke
teadaanded. Kogumist olid vélja jdetud aktsiaseltsid, mis on praeguseks borsist lahkunud.
Kogumiks kasutati just Tallinna borsil noteeritud aktsiaseltse, kuna nende finantsaruannetes
toodud informatsioon on kvaliteetsem ning muu, avalikkusele huvi pakkuv info (nt
tildkoosolekute protokollid ja otsused) on kéttesaadav. Uuringu eesmérk on vaadelda, kuidas
ariithingud on kajastanud to6taja aktsiaoptsioone nii enne IFRS 2 vastu votmist kui ka péarast
seda, seega kaasati valimisse ka enne 2004. aastat koostatud majandusaasta aruandeid.

Selleks, et vastata teisele uurimiskiisimusele ning hinnata Tallinna borsil noteeritud
aktsiaseltside majandusaasta aruannetes sisalduva info kvaliteeti, kaasas autor uurimusse ka
kontrollgrupi. Kontrollgrupi ettevotete valimisel kasutati Justiitsministeeriumi haldusalas
tegutsevat Registrite ja Infosiisteemide Keskust (RIKi). Autor tahtis saada andmebaasidest
nende &ritihingute majandusaasta aruandeid, kes perioodil 1998-2015 kasutasid
finantsaruannete koostamisel IFRS-standardeid ning kelle aruanded olid auditeeritud. Seoses
sellega, et enne 2009. aastat, driregistribaas IFRS-tunnust ei salvestanud, on autor saanud
ettevotete majandusaasta aruanded tiksnes perioodi 2009-2015 kohta. Nende seast leiti neli
aritthingut, kes on kasutanud aktsiaoptsiooni skeemi: Bondora AS, Estectus AS, InBank AS ja
Trigon Capital AS.

3.3. Uuringu tulemuste analiiiis

Vastamaks kiisimusele, kui paljud Tallinna borsi ettevotetest on kasutanud to6taja
aktsiaoptsioone, autor koondas tabelisse 4 aastatel 1998-2016 aktsiaoptsiooniprogramme
kasutanud aktsiaseltsi. Toodud andmetest néhtub, et kiimme aktsiaseltsi (ehk 77% kogumist)
kasutasid vaadeldaval perioodil vahemalt iihel korral to6tajate premeerimiseks aktsiaoptsioone.

Nendest viis on teinud seda vihemalt kaks korda.
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Tabel 4. Aastatel 1998-2016 aktsiaoptsiooniprogramme kasutanud Tallinna borsi ettevotted

Ettevate Aastad Aktsiaoptsioonide saajad
Arco Vara AS 2013, 2016 AS Arco Vara juhatuse liige, 1 t66taja
2001, 2002, 2003,
Baltika AS 2004, 2007,2008, | Votmetdotajatele, so ndukogu ja juhatuse lilkmed
2009, 2012
ilgspress Grupp | 2008 Kontserni ja tiitarettevdtjate juhtkonna litkmed
2013 AS Ekspress Grupp juhatuse esimees, kokku 1 to6taja
2000 Ariiihingu ndukogu liikmed ja ettevdtte tipptdotajad, 94
Harju Elekter AS tootajat
2009. 2012 Kontserni tootajatele ja kontserniga seotud drilihingute
’ juhtorganite liikmetele, 2009: 51 to6tajat, 2012: 44 to6tajat
Nordecon AS 2014 Arlth?gu J.uhatuse esimees, 2 ettevote juhatuse liiget,
juhtivtootajad
OEG AS 2007, 2011, 2014 | OEG AS juhatuse liikmete ning kontserni votmetootajatele
PRE00ds AS 2010 Tlltaret.t.e.:.vo't]ate Juhtor'g.an%te liikkmetele ning
votmetdotajatele, 22 toGtajat
Skano Group AS | 2015 Juhatuse liikmetele, kokku 4 too6tajat
Tallink Grupp AS | 2011 JP?aFuse ja ndukogu liikmetele ja kontserni tootajatele, 6
tootajat
Tallinna . o . .
Kaubamaja 1998 é ukiz}j[us.e, juhtkonna ning tiitarettevotete juhatuse liikmetele,
tootajat
Grupp AS

Allikas: Autori poolt koostatud, tuginedes aritihingute majandusaasta aruannetes esitatud infole

On maérgata, et absoluutne liider aktsiaoptsiooniprogrammi kasutamisel on Baltika AS.

Nimetatud aktsiaselts on viljastanud tabelis nédidatud aastatel vahetusvolakirju, mis oma

olemuselt sarnanevad tootajate aktsiaoptsioonidega. Kui tavapirase vahetusvolakirja puhul

kreeditor laenab ettevottele raha ja tal on seejirel digus saada laenatud raha ettevotte aktsiate

vormis (Brennan 1977, 1), siis to6tajate vahetusvdlakirja puhul on laenatud raha summa pigem

stimboolne (sarnaneb ,tditmishinna“ terminiga aktsiaoptsioonide puhul). Vahetusvdlakirja

omaval todtajal on digus vahetada selle aktsiaks kokkulepitud perioodi jooksul (sarnaneb

»uleandmise perioodi* terminiga aktsiaoptsioonide puhul). Baltika AS vahetusvodlakirjade

programmid olid vahelduva edukusega.

Selleks, et vastata kiisimusele, kuidas on muutunud aktsiaoptsiooniprogrammide

kasutamise sagedus Tallinna borsi ettevotete seas, on autor esitanud tabeli 5 (vt lisa 2). Tabelist
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on nidha erinevatel aastatel aktsiaoptsioone kasutavad aritihingute suhet Tallinna borsil
noteeritud aktsiaseltsidele (mis ei ole senini borsist lahkunud).

Tabelist 5 ndhtub, et perioodide 1998-2004, 2005-2007 ja 20082015 vaheline vordlus
ei ole voimalik, kuna borsil noteeritud aktsiaseltside arv erineb markimisvéérselt. Vaadeldes
lahemalt perioodi 2008-2015, kui bdrsi ettevotete arv on plisinud suhteliselt stabiilsena, on
mérgata dritihingute kasvavat aktiivsuse aktsiaoptsiooniprogrammide kasutamises alates
aastast 2011. Autor eeldab, et aktsiaoptsioonide sagedasem kasutamine on seotud alates 1.
jaanuarist 2011 joustunud tulumaksuseaduse muutusega, millega muudeti aktsiaoptsioonide
maksustamise korda. Vastavalt uuele TuMSle ei maksustata aktsiaoptsioone nende
voimaldamise hetkel ning rakendatakse tulumaksuvabastust, kui optsiooni tileandmise periood
on vihemalt kolm aastat. Selline aktsiaoptsioone kasutamist soodustav seadusemuudatus on
andnud oma tulemuse. Aktiivne optsioonide kasutamine jatkub ka aastal 2016. Vastaval
perioodil on aktsiaoptsiooniprogrammi kédivitamisest taas teavitanud Arco Vara AS ning
optsioonidega motiveerib tootajaid ka 23. mail 2016 borsil noteeritud LHV Pank AS.

Jargnevalt soovis autor teada, millised aritihingud rakendava
aktsiaoptsiooniprogramme. Aktsiaoptsioonide véadrtuse hindamiseks on vaja teada aktsia
turuhinda, seega iildjuhul piirdub sellist motiveerimissiisteemi rakendavate ettevotete ring kas
borsil noteeritud voi1 ldhiajal avalikku pakkumist planeeritavate &dritihingutega. Euroopa
Komisjoni ekspertriihma aruande jargi (Employee...2003) kasutavad
omakapitaliinstrumentidega arveldatavaid aktsiapohiseid maksetehinguid
aktsiaoptsiooniprogrammide kulukuse ja kaasnevate rangemate avalikustamisnduete tdttu
valdavalt makroettevotted. Seda arvestades ei eeldanud autor, et leiab mitteborsiettevotete seas
neid, kes rakendavad aktsiaoptsiooniprogramme. Siiski on analiiiisitud kogumist leitud neli
sellist aktsiaseltsi: Bondora AS, Estectus AS, InBank AS ja Trigon Capital AS. Nendest
kajastab Trigon Capital AS Tallinna véaértpaberiborsi lisanimekirjas noteeritud AS Trigon
Property Developmenti aktsiatel pohinevaid ning Estlectus AS SEB AB aktsiatel pohinevaid
optsioone. InBank AS teatas 2015. majandusaasta aruandes seda, et aruandeperioodi jooksul
realiseerus 2012. aastal sdlmitud optsioonileping, mille kohaselt oli optsiooniomanikul digus
omandada 600 aktsiat. Kahjuks ei sisaldu 2015. aasta ega ka 2012. aasta finantsaruannetes
aktsiaoptsioonide kohta muud infot. Bondora ASi 2015. majandusaasta aruande mainitakse
niisamuti aruandeperioodi jooksul ettevotte sdlmitud optsioonilepinguid, kuid nagu ka InBank

ASi puhul, piirdubki kogu info vaid nende mainimisega.
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Uurimaks, kellele pdhigrupi aktsiaseltsid on jaganud aktsiaoptsioone, autor on
koondanud vastava informatsiooni tabelisse 4. Pohigrupi aktsiaseltside tootajate
optsiooniprogrammide analiiiisist ndhtub nende programmide erinevus. Nii Arco Vara AS,
Ekspress Grupp AS kui ka Skano Group AS motiveerivad aktsiaoptsioonidega tiksnes dritihingu
juhatuse liiget voi litkmeid, kuid iilejadnud ettevotted innustavad optsiooniprogrammiga ka
ndukogu liikkmeid. Viimaste seas on kolm aktsiaseltsi (Baltika AS, Tallink Group AS, Tallinna
Kaubamaja Grupp AS), kelle optsioonisaajate ring piirneb nimetatud ametis olevate to6tajatega
ning neli aktsiaseltsi (Harju Elekter AS, Nordecon AS, Olympic Entertainment Group AS ja
PRFoods AS), kes kaasavad optsiooniprogrammi ka muid to6tajaid, kes ei kuulu juhatusse ega
ndukogusse. Sealjuures tasub mainida, et ka erialakirjanduses ei ole joutud iihisele arvamusele
selle kohta, kas aktsiaoptsiooniprogrammi on mottekas kaasata voimalikult palju ettevotte
tootajaid, voi peaks programmis osalejate ring olema piiratud. Blasi et al. (2010) on kiisitluse
pohjal jareldanud, et &rilihingu kasumi jagamine tootajatega vdhendab kaadrivoolavust ja
motiveerib tootajaid rohkem panustama ettevotte arengusse. VOib jareldada, et need viis
aktsiaseltsi, kes jagavad optsioone suuremale, kui ainult juhtkonna-ja ndukogu téotajate ringile,
pooldavad just sellist 1ahenemist. Moore (2010) toob vilja, et aktsiahindade kdikumine on
raskelt ennustatav ning isegi ettevotete tippjuhtkond, kes otsustab ettevotte strateegia ja
pohiliste arengusuundade iile, on vdimeline mdjutama aktsiahinda ainult osaliselt. Need borsi
ettevotted, kes ei kaasa optsiooniprogrammi kedagi peale tippjuhtkonna, on eeldatavasti ndus
Moore’i mainitud argumentidega.

Jargnevalt uuriti, millised on pdhigrupi ettevotete todtajate aktsiaoptsioonide
tavaparased iileandmise tingimused. Selleks autor on koostanud tabel nr 6, kuhu koondas

aktsiaseltside majandusaasta aruannetest kogutud info iileandmise tingimuste kohta.
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Tabel 6. PGhigrupi ettevotete tootajate aktsiaoptsioonide iileandmise tingimused

Ariiihing Uleandmise tingimused

Arco Vara AS 1) 2,5-aastane toosuhe

1) 1-3-aastane toosuhe
2) 2004.aastal vahetusvdlakirja programmi tingimus: AS Baltika aktsia
Baltika AS turuvédrtus peab olema vihemalt 2,88 eurot/aktsia

1) 3-aastane toosuhe
2) osa aktsiate kogustest on fikseeritud ning osa soltub sitestatud eesmérkide
Ekspress Grupp AS tditmisest, mida hinnatakse kord aastas peale aruandeaasta 15ppu.

Harju Elekter AS 1) 3-aastane t60suhe

1) 3-aastane toosuhe
2) juhatuse liikmetel optsiooni teostamine on seotud Kontserni EBITDA
Nordecon AS eesmargiga

1) 3-aastane t60suhe

2) aktsiate tdpne arv, mida iga juhatuse liige ja to6taja saab mérkida sdltub
Olympic Entertainment | Kontserni finantseesmérkide ning iga juhatuse liitkme ja to6taja valdkonnaga
Group AS seotud eesmarkide tditmisest.

1) 1-3-aastane to0suhe
PRFoods AS 2) iga tootaja valdkonnaga seotud individuaalsete eesméarkide tiitmisest

1) 3-aastane t60suhe
2) Gigus kasutada 1/3 ulatuses juhul, kui juhatuse liikme leping 10petatakse
Skano Group AS 13-24 kuu jooksul ja 2/3 ulatuses, kui 25-36 kuu jooksul

Tallink Grupp AS 1) 3-aastane toosuhe

Tallinna Kaubamaja
Grupp AS 1) 3-aastane t60suhe

Allikas: Autori koostatud, tuginedes mainitud aktsiaseltside majandusaasta aruannetele

Piiritledes todtaja aktsiaoptsioonide saajate ringi Tallinna borsi ettevotetega, on autor
toonud vilja kuidas optsiooniprogrammid {iksteisest erinevad, mistottu pole voimalik teha
tildistatavaid jareldusi terve kogumi jaoks. Siiski on tabelist 6 mérgata, et suurem osa
ariithinguid on ndus andma optsioonist tuleneva diguse iile tiksnes siis, kui tdotaja on tddtanud
ettevottes vihemalt kolm aastat peale vdoimaldamise kuupiarva. Eranditeks on PRFoods AS,
Baltika AS ja Skano Group AS. PRFoods ASis ja Baltika ASis on iileandmise periood iga
tootaja jaoks individuaalne ning varieerub tihest kuni kolme aastani. Skano Group AS annab
oiguse kasutada optsiooni osaliselt, kui juhatuse liige on tootanud ettevote heaks vihemalt {ihe
aasta pérast optsiooni saamist, ning suuremas proportsioonis, kui ta lahkus teise ja kolmanda
tootamisaasta vahel. Kolmeaastane lileandmise tingimus on moistlik, kuna {ihelt poolt on selle
aja jooksul too6tajal potentsiaalselt voimalik mdjutada driiihingu véértust ning teiselt poolt on
kolmeaastane iileandmise periood eelduseks optsioonide maksusoodustusele. Ulejiinud

tingimused on valdavalt seotud maéddratud eesmérkide saavutamisega. Nordecon AS on
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avalikustanud konkreetsed EBITDA-vaartused, mis voimaldavad anda optsioonist tuleneva
oiguse lile tootajatele, lilejddnud aktsiaseltsid ei ole eesmérkide sisu avaldanud.

Uurimaks, kuivord edukad on olnud &driiihingute optsiooniprogrammid autor koondas
nende tulemused (vt lisa 3). Tabelist 7 on méargata, et optsiooniprogrammide seas on olnud nii
edukad kui ka ebadnnestunud optsiooniskeemid. Perioodil 19982015 on Tallinna borsi
ettevotted vilja kuulutanud 25 aktsiaoptsiooniprogrammi. Nendest kaheksal ei ole kas
iileandmise vOi maérkimise periood veel Idppenud. Kokku on loppenud (sh 16ppenud
markimisperioodiga) 17 optsiooniprogrammi. Nendest edukaid (ehk mille tulemusel margiti
rohkem, kui 50% aktsiaid kogu emissioonimahust) oli kiimme ja ebadnnestunud seitse.
Viimaste seas on kolm sellist, mida tiihistati veel iileandmise perioodi kestmise kdigus, kuna
optsioonide realiseerumist hinnati ebatdendoliseks seoses aktsia hinna liitkumissuunaga. Kahe
ebadnnestunud aktsiaoptsiooniprogrammi tulemusel optsioonid tiihistati peale mirkimise
perioodi, kuna ei leidunud kedagi, kes oleks soovinud oma viljateenitud digust kasutada. Uhe
programmi tulemusel (Baltika AS, 2012) maérgiti kdigest 20% aktsiatest kogu
emissioonimahust ning veel {iks programm (Tallinna Kaubamaja AS, 1998) I16ppes
kohtuvaidlusega. Autor leiab, et majandusaasta aruannetes voiksid driithingud selgitada, miks
optsiooniprogramm kukkus 14bi. See aitaks aru saada, kas optsiooniprogramm oli algusest peale
konstrueeritud ebarealistlikuna, kas seda on mojutanud moni tootajatest mittesoltuv faktor voi
pohjuseks on saanud teine asjaolu.

Jargnevalt testis autor, kui tédielik on pohigrupi ettevOtete majandusaasta aruannetes
esitatud  info, mis puudutab  aktsiaoptsiooniprogramme.  Vastavalt IFRS 2
avalikustamisnduetele esitatakse aritihingu tuletatud oOiglase véartuse viisi kirjeldamiseks
kasutatud optsiooni vadrtuse hindamise mudel ja mudelis kasutatud sisendid. Sisenditeks on
aktsia kaalutud keskmine hind, optsiooni kasutushind, eeldatud volatiilsus, eeldatud dividendid,
riskivaba intressiméaér ja mis tahes muud mudeli sisendid (IFRS 2, 2004). Testimise tulemus on
esitatud lisas 4. Info on toodud aktsiaoptsioonide andmise aastate kaupa. Tasub mainida, et
pOhigrupi iga ettevote, kes on kasutanud aktsiaoptsiooniprogrammi, esitas majandusaasta
aruannetes seda programmi kisitleva lisa. Sellegipoolest oli lisades sisalduv info kvaliteet viga
erinev: seda nii ettevotete kontekstis kui ka eri aastatel esitatud sama ettevote finantsaruannetes.
Tabelist ndhtub, et Nordecon AS, Olympic Entertainment Group AS, PRFoods AS ja Tallink
Grupp AS esitasid IFRS 2 ndutud info tdies mahus. Harju Elekter AS’i 2000. aasta

majandusaasta aruandes sisaldus informatsioon iiksnes aktsia hinna ja iileandmise perioodi
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kohta; 2009. aastal info kvaliteeti oluliselt (kuid mitte tdielikult) parandati ning 2012. aasta
aruandes esitas Harju Elekter AS optsiooniprogrammi kisitleva info juba tdiel mairal. Ekspress
Grupp ASi 2013. aasta majandusaasta aruandes aktsiaoptsioonidega seotud info oli vorreldes
2008. aasta omaga samuti oluliselt tdiendatud. Siiski ei sisaldanud ka 2013. aasta majandusaasta
aruanne kogu ndutavat infot. Tallinna Kaubamaja Grupp ASi 1998. majandusaasta aruandes
mainitakse, et aktsiaseltsis on aktsiaoptsioonid kasutusel, kuid detailset infot selle kohta ei
avalikusta. Selles juhtumis on situatsioon autorile arusaadav: kuni IFRS 2 ilmumiseni ei olnud
info avalikustamine rangelt reguleeritud. Baltika ASi puudulik info aktsiaoptsioonide kohta
20012004 majandusaasta aruannetes on samuti ootuspdrane, arvestades, et
avalikustamisnduded puudusid. See asjaolu ei seleta siiski seda, miks 2007. ja 2008 .aastal ei
olnud avalikustatud info kvaliteeti parandatud. Alates 2009. aastast ei ole Baltika AS
avalikustanud oodatud volatiilsust, dividende ja riskivaba intressimééra, kuigi mainib, et
vahetusvolakirjade véartust hindavad soltumatud eksperdid on votnud need sisendid arvesse.
Skano Group ASi ja Arco Vara ASi aruanded ei sisalda peaaegu iildse mingit konkreetset infot
aktsiaoptsioonide kohta. Valdav osa pohigrupi ettevotetest (magistrito6 lisa nr 4) kasutab
aktsiaoptsioonide véartuse hindamiseks Black-Scholes hindamismudelit. IFRS 2 lisa nr 3 toob
vélja selle laialdase kasutamise pohjustena mudeli lihtsuse ja arusaadavuse. Laialt levinud
mudeli kasutamine vOimaldab vorrelda erinevate driiihingute poolt kasutavate
aktsiaoptsiooniprogrammi. Kogumi erandiks on Nordecon AS, kes kasutas Monte-Carlo
mudelit, kuna see vOimaldab vdtta arvesse programmiga méédratud omandilileandmise
tingimuse (méaratud EBITDA-vaértusi). Lisas 4 on samuti testitud kontrollgrupi ettevotete
majandusaasta aruannetes sisalduva aktsiaoptsiooniprogrammi puudutava info tdielikkus.
Lisast ilmneb, et vorreldes borsi ettevotetega el avalikustata kontrollgrupi ettevotete
finantsaruannetes ei optsiooniprogrammide detaile, ega informatsiooni optsioonide véirtuse
hindamiseks kasutatud sisenditest. Autori hinnangul peavad Tallinna borsi ettevotted jargima
standardis noutud avalikustamisndudeid ning audiitoritihingud seda rangelt kontrollima. Info
avalikustamise eesmérk on anda huvitatud osapoolele voimalus jouda esitatud andmete pdhjal
sama tulemuseni, milleni joudis aruande koostaja. See on huvitatud osapoole vaieldamatu
oigus.

Selleks, et mdista, miks on aktsiaoptsioone kasutanud pdhigruppi kuuluvad ettevotted,

on autor koondanud mainitud driithingutega seotud inimeste titlused, mis puudutasid to6tajate
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optsioone. Allikatena kasutas autor avalikke teadaanded (aktsiondride iildkoosolekute
protokollid, kirjalikud selgitused aktsiondridele jm) ning ajalehtedes ilmunud intervjuusid.
Arco Vara ASi endine tegevjuht L. Tampere on 6elnud, et ettevotte votmeisikutele tuleb
aktsiaid anda selleks, et nende huvid oleks aktsionidridega iihtsed (Aripdev, 2010). Baltika ASi
27.04.2015 aktsiondride tildkoosoleku otsuses sonastatud aktsiaoptsiooniprogrammi eesmérk
seisneb juhatuse litkmete motiveerimises aktsiondrideks kaasamise kaudu, et tagada
majandustulemuste paranemine ning aktsia véartuse tous, ja voimaldada Baltika ASi juhatuse
litkkmetel saada kasu oma t66 tulemusel aktsia vddrtuse suurenemisest. 21.05.2014 ilmunud
teade aktsiondride korralise iildkoosoleku kokkukutsumise kohta tekstis LHV Group AS on
aktsiaoptsiooniprogrammi eesmérgina toonud vélja grupi kontserni kuuluvate &ritihingute
tegevjuhtkonna ja nendega vOrdsustatud td6tajate motiveerimise, mille kaudu tagada grupi ja
selle kontserni kuuluvate driiihingute juhtimise jirjepidevus ja parandada majandustulemusi.
Samuti soovitakse tagada konkurentidega vordvéirset ja tervikliku tasustamissiisteemi
pakkumist té6jduturul. E. Kilu, LHV Group ASi juhatuse esimees, iitles 2014. aastal Aripdeva
intervjuus: ,,Usume, et aktsiaoptsioonid on hea vdimalus tunnustada inimesi hea t66 eest ja
motiveerida neid pikemaajaliselt®. P. Leito, Ekspress Grupp ASi juhatuse esimees, sonastas
selle ettevotte aktsiaoptsiooniprogrammi eesmaérgi jargmiselt: ,,motiveerida juhtivtodtajaid, et
saavutada paremaid majandustulemusi ja selle kaudu kasvatada aktsioniride vara“ (Aripiev,
2008). Harju Elekter AS on kasutanud aktsiaoptsiooniprogrammi kolm korda, ning selle
eesmargiks on E. Palla, ndukogu esimehe sonul ,,to6tajate motiveerimine ja aktsiondridega
tihise motlemise saavutamine, milleks on eelkdige orienteeritus ettevotte tulemile ja kasumile
ning ettevotte borsithinna tousule. Nordecon ASi 27.05.2014 aktsionédride korralise
iildkoosoleku protokoll nimetab ettevote aktsiaoptsiooniprogrammi eesmirgina tegevjuhtkonna
motiveerimist Nordecon ASi aktsiondrideks kaasamise kaudu, et tagada ettevotte juhtimise
jarjepidevus ja majandustulemuste parenemine ning voimaldada tegevjuhtkonnal saada kasu
oma t00 tulemusel aktsia védrtuse suurenemisest. Tallink Grupp ASi optsiooniprogrammi
eesmérk on motiveerida juhtkonda ja tootajaid nende aktsiondrideks kaasamise kaudu ning
vOimaldada juhtkonnal ja toOtajatel saada kasu oma t60 tulemusel aktsia védrtuse
suurenemisest. Olympic Entertainment Group ASi 16.04.2015 aastal ilmunud juhatuse
kirjalikel selgitustel aktsionédridele tuuakse vélja, et kinnitatud aktsiaoptsiooniprogrammi
peamine eesmérk on aktsiaseltsi juhtivtootajate motiveerimine eesmérgiga tagada aktsiaseltsi

jatkusuutlik areng ning majanduslikule kasvule orienteeritud juhtimine, millest saaksid kasu
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kdik aktsiondrid. 1. Jiirgenson, OEG ASi tegevdirektor iitles intervjuus Aripdevale jirgmist:
»Peame todtajaid Olympicu suurimaks viértuseks ja oleme tdesti votmetdotajate tulemused
sidunud voimalusega ettevottes soodsalt optsiooniprogrammis osaleda. Usun, et optsioonide
jagamine to0tajatele toimib ja paneb to6taja motlema nagu omaniku ehk siis kokkuvdttes tekib
sellest tulu mdlemale poolele. K. Leis, PRFoods ASi ndukogu aseesimees on delnud Aripieva
intervjuus: ,,Juhatuse ja teiste vOtmetOotajate motiveerimine lisaks palgale on iilioluline.
Optsiooniprogramm on selleks iiks voimalus ja kindlasti voiks seda kasutada ...“.
Kokkuvotteks, pohigrupi ettevotted selgitavad aktsiaoptsioonide kasutuselevotmist
eelkdige juhtkonna- ja ndukogu liikmete motiveerimise ja majandustulemuste paranemise
sooviga. Pohjuste seas tuuakse vilja ka soovi pookida juhtivtdotajatele kiilge peremehetunne,
plisida konkurentsis tasustamissiisteemi pakkumisega to6jouturul ja tagada &riiihingule

jatkusuutlik areng.

3.4. Uuringu pohijireldused
Autor toob vilja praktilise uuringu pohilised jareldused:

Uurimiskiisimus 1: Kui paljud Tallinna borsil noteeritud aktsiaseltsidest on kasutanud to6taja

aktsiaoptsioone perioodil 1998-2015?

Kiimme aktsiaseltsi (ehk 77% kogumist) kasutasid vaadeldaval perioodil vihemalt
tihekordselt todtajate premeerimiseks aktsiaoptsioone. Nendest Viis on teinud seda vdhemalt
kaks korda. Autor vaatles perioodi 2008—-2015, kus borsi ettevitete arv on piisinud suhteliselt
stabiilsena. On margata, et aktsiaoptsiooniprogramme kasutavate aktsiaseltside arv suurenes
markimisvairselt alates aastast 2011. Autori eelduse kohaselt on laialdasem tootaja
aktsiaoptsioonide kasutamine seotud alates 1. jaanuaril 2011 joustunud tulumaksuseaduse

muutusega, millega muudeti aktsiaoptsioonide maksustamist soodsamaks.

Uurimiskiisimus 2: Millised driiihingud kasutavad aktsiaoptsiooniprogramme? Kas neid on

voimalik mingisuguste omaduste kaupa riihmitada?

Aktsiaoptsioonide védrtuse hindamiseks on vaja teada aktsia turuhinda, seega iildjuhul
piirdub sellist motiveerimissiisteemi rakendavate dritihingute ring kas borsil noteeritud voi

lahiajal avalikku pakkumist planeeritavate ettevotetega. Vastavalt Euroopa Komisjoni
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ekspertriithma aruandele kasutavad tootaja aktsiaoptsioone valdavalt makroettevotted tédnu

aktsiaoptsiooniprogrammide kulukusele ja kaasnevatele rangematele avalikustamisnduetele.

Uurimiskiisimus 3: Kellele antakse aktsiaoptsioone? Kas iliksnes juhatusele voi tootajatele? Kas

tendents on ajas muutunud?

Tallinna borsil noteeritud aktsiaseltside aktsiaoptsiooniprogrammid erinevad tootaja
aktsiaoptsioonide saajate jargi. Kolm aktsiaseltsi jagasid aktsiaoptsioone iiksnes juhatuse
liikmele/liikmetele. Kolm aktsiaseltsi andsid lisaks juhatuse liikmetele aktsiaoptsioone ka
ndukogu liikmetele. Neli aktsiaseltsi kaasasid optsiooniprogrammi ka muid t66tajaid, kes ei

kuulunud juhatusse ega ndukogusse.
Uurimiskiisimus 4: Millised on to6tajate aktsiaoptsioonide tileandmise pShitingimused?

Pohiliseks iileandmise tingimuseks on kolmeaastane to0suhe pérast aktsiaoptsiooni
voimaldamise kuupdeva. Autor peab kolmeaastast tileandmise tingimust maistlikuks. Esiteks
on selle aja jooksul tootajal potentsiaalselt voimalik mojutada ettevote vadrtust. Teiseks on
kolmeaastane iileandmise periood optsioonide maksusoodustuse eelduseks. Ulejainud
tingimused, mida Tallinna borsi ettevotted kasutavad, on seotud kindlaksmédratud eesmérkide

saavutamisega. Kahjuks enamik aktsiaseltsid nende eesmarkide sisu ei avalda.
Uurimiskiisimus 5: Kui edukad on olnud Tallinna borsi ettevotete aktsiaoptsiooniprogrammid?

Perioodil 1998-2015 on Tallinna borsi ettevotted vélja  kuulutanud = 25
aktsiaoptsiooniprogrammi. Nendest 17 on analiiiisi hetkeks 1oppenud. Edukaid (ehk mille
tulemusel ~ margiti  rohkem, kui = 50%  aktsiaid kogu  emissioonimahust)

aktsiaoptsiooniprogramme oli kiimme ja ebadnnestunud seitse.

Uurimiskiisimus 6: Kas IFRSis 2 méadratud avalikustamisnduded on pdhigrupi aktsiaseltside

majandusaasta aruannetes tdidetud tdiel maaral?

Vaatamata sellele, et 100% Tallinna borsil noteeritud aktsiaseltside majandusaasta
aruannetest on auditeeritud, ei tdida koik é&ritthingud IFRS 2-ga  maéédratud
avalikustamisndudeid. Uksnes viis aktsiaseltsi esitasid IFRS 2 ndutud info tdies mahus. Kdige
sagedamini jaetakse avalikustamata aktsia oodatud volatiilsus, dividendid ja riskivaba

intressimaar.

46



Uurimiskiisimus 7: Millised on véimalikud pdhjused aktsiaoptsiooniprogramme kasutamiseks?

Tallinna borsil noteeritud aktsiaseltsid selgitavad aktsiaoptsioonide kasutusele votmist
eelkodige juhtkonna- ja ndukogu litkmete motiveerimise ja majandustulemuste paranemise
sooviga. Pohjuste seas tuuakse vilja ka soovi panna juhtivtodtajaid tundma end peremehena,
puisida konkurentsis tasustamissiisteemi pakkumisega td6jouturul ja tagada driiihingule

jatkusuutlik areng.
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KOKKUVOTE

Magistritoo esimeses osas soovis autor formuleerida todtaja aktsiaoptsiooni madiste,
arvestades selle eriparasid ning kohtupraktikas ja teadusartiklites toodud késitlusi. Selle t66
tulemusena defineeris autor tootaja aktsiaoptsiooni kui aktsiapohise maksetehingu ettevotte ja
toovotja vahel, mis annab todvaotjale tingimuste olemasolul nende tditmise juhul diguse, kuid
mitte kohustuse osta kindel arv ettevotte enda v3i temaga samasse kontsernisse kuuluva
ettevotte aktsiaid kokku lepitud fikseeritud hinnaga ja etteméératud ajaperioodi jooksul.

Aktsiaoptsioonide kasutamine to6tajate motiveerimisel pohjustab silamaani aktiivseid
debatte. Autor tegi iilevaade teadusartiklitest eesmirgiga tuua vélja aktsiaoptsioonide
positiivsed ja negatiivsed kiiljed. To6taja aktsiaoptsioonide toetajad leiavad, et aktsiaoptsioonid
aitavad kaasa agenditeoorias Kirjeldatud probleemide leevendamisele, kuna see iihendab
omanike ja juhtide huve ning vihendab erinevatest motiividest tingitud ebaefektiivsust ettevotte
juhtimisel. Teadusartiklites leiab kinnitust see, et iileminek fikseeritud toGtasustamisest
stisteemile, kus todtaja tulu on vordeliselt seotud ettevotte tulemusega, toob kaasa todtajate
suurema motivatsiooni ja harvema eemalejddmise, suurendab huvi ettevotte strateegiliste
eesmarkideni joudmise vastu ning vdhendab t6dtajate oportunismi. To6taja aktsiaoptsioonide
kasuks osutab ka Core ja Guay (2001) uurimus, mille tulemus kinnitab, et aktsiaoptsioonide
siduv funktsioon soodustab personali voolavuse vihendamist. To6taja aktsiaoptsiooni eelise on
tuvastanud ka Defusco, R. et al. (1990), kes leidsid, et kui juhtkond aktsepteerib ettevotte
vaartuse kasvule pohinevaid boonuseid, mojutab see positiivselt turgu ning toob kaasa aktsia
hinna tdusu. To6taja seisukohast tdhendavad aktsiaoptsioonid eelkdige tema to6 tasustamist,
aga ka investeerimisvoimalust ja motivatsiooni harida end véirtpaberituruga seotud
kiisimustes. Aktsiaoptsiooniprogrammi vastased kritiseerivad toGtaja optsioone eelkdige
nendega kaasnevate suurte kulude tottu. Riskina tuuakse samuti vilja, et toOtajate panuste ja
aktsiahinna liikumissuundumuste vahel ei pruugi olla tugevat vordelist seost. Seega on
voimalik olukord, kus teistega vorreldes vidhem panustanud todtaja saab teenimatu boonuse.
Vastuargumendiks on ka optsioonide puhaskasumi lahustatav mdju. To6taja seisukohast on

vastuargumendiks see, et ei ole tuvastatud méargatavat vordelist seost toGtaja panuse ja ettevotte
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aktsia hinna vahel, mille tulemusena voivad pilihendunud too6taja aktsiaoptsioonid osutada
védrtusetuks.

Aktsiaoptsioonide kajastamine on teinud 14bi poneva arengu. Magistritoos on autor 14bi
vaadanud asjaolusid, mis avaldasid suurt mdju tootaja aktsiaoptsiooni kasutatavusele ja
kajastamisele finantsaruannetes alates 1940ndatest aastatest kuni tinapdevani. PGhjuste seas on
olnud avalikkuse huvi suurenemine aktsiaoptsioonide (eelkdige, nendega kaasnevate boonuste
suurusjarkude) vastu. Selle tulemusel poorati todtajate aktsiaoptsioonidele téhelepanu kui
toOtasustamisega  manipuleerimist  vOimaldatavale instrumendile. Koik  jargmised
finantsaruandluse standardid olid tehtud eesmérgiga piirata voimalikku manipuleerimist ning
parandada info avalikustamise kvaliteeti. ToGtaja aktsiaoptsioonide kasutatavus USAs oli
seotud maksustamisregulatsioonide muudatustega. Siis kui aktsiaoptsioonide maksustamine
muudeti soodsamaks, kasvas ka optsioonide kasutamissagedus, ning kui maksusoodustusi
kaotati, vihenes ka too0taja aktsiaoptsioone jagav dritthingute arv. Todtaja aktsiaoptsiooni
arengut on samuti mojutanud infotehnoloogia sektoris aktsiaoptsioonide kasutamise
populaarsus ning suured raamatupidamisega seotud skandaalid (eelkdige Enron). Nimetatud
asjaolud on toetanud tdotajate aktsiaoptsioonide kajastamisvajadust finantsaruannetes ja info
avalikustamise tarvet.

Magistritoo kolmandas osas keskendus autor tootaja aktsiaoptsioonide kajastamise
analiiiisile Tallinna borsil noteeritud ettevotete majandusaasta aruannetes 19982015 aastatel.
Autor leidis, et Tallinna borsi ettevotted olid aktsiaoptsioonide kasutamisel aktiivsed. Kiimme
aktsiaseltsi (ehk 77% kogumist) kasutasid vaadeldaval perioodil vdhemalt iiks kord to6tajate
premeerimiseks aktsiaoptsioone. Nendest viis on teinud seda vahemalt kaks korda. Autor arvab,
et alates 1. jaanuarist 2011 joustunud tulumaksuseaduse muutused, millega muudeti
aktsiaoptsioonide  maksustamist ~ soodsamaks,  suurendasid  optsiooniprogrammide
kasutamissagedust. Piiritledes t0Gtaja aktsiaoptsioonide saajate ringi Tallinna borsi
ettevotetega, on autor esitanud, mille poolest optsiooniprogrammid iiksteisest erinevad. See
asjaolu ei véimaldanud teha iildistatavaid jareldusi terve kogumi jaoks. Autor on tuvastanud
pOhiliseks Tallinna borsil noteeritud ettevitete aktsiaoptsioonide iileandmise tingimuseks
kolmeaastase to0suhte pérast aktsiaoptsiooni voimaldamise paeva. Autor leidis, et kiimme
seitseteistkiimnest 10ppenud aktsiaoptsiooniprogrammidest on olnud edukad (nende tulemusel
margiti rohkem, kui 50% aktsiaid kogu emissioonimahust). Vaatamata sellele, et 100% Tallinna

borsil noteeritud aktsiaseltside majandusaasta aruannetest on auditeeritud, esitasid iiksnes viis
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aktsiaseltsi (ehk pool aktsiaoptsioone kasutanud aktsiaseltsidest) IFRS 2 noéutud info tdies
mahus. Autor mérkas, et koige sagedamini jaetakse avalikustamata aktsia oodatud volatiilsus,
dividendid ja riskivaba intressimaér.

Aktsiaoptsioonide kajastamine on autori hinnangul teinud 1dbi pdneva arengu, seda
alates ajast, kui selle kajastamist ei peetud tahtsaks, I1opetades pracguste, kohustuslikuks tehtud
info edastamise ja avalikustamise nduetega. Magistritod autor ei kahtle selles, et tdotajate
aktsiaoptsioonid on ettevottele kaasnev kulu ning et sellega seotud info peab olema
avalikustatud voimalikult tiiel médaral. Autor usub, et kehtiv rahvusvaheline finantsaruandluse
standard koondab endasse aspekte, mis kajastavad minevikus tehtud vigade pdhjal saadud
oppetunde. Praegu on keeruline prognoosida, mis vdib olla standardi jargmine etapp. Toetudes
aktsiaoptsioonide arengu ajaloole joudis autor jireldusele, et tdnapdeval tasub rangemaid
regulatsioone aktsiaoptsioonide kajastamise suhtes oodata juhul, kui aktsiaoptsioonide
osatdhtsus motivatsiooni siisteemis veelgi suureneb; kui akadeemilises maailmas moeldakse
vilja uus ja mingite parameetrite pohjal parem optsioonide véértuse hindamismudel voi kui

esineb muu pohjus, mida praegu ei suudeta ennustada.
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SUMMARY

In the first part of Master Thesis, author wanted to formulate the definition of employee
share option taking into account its unique sides, published scientific research and law
precedents. As the result of this work, the author defines employee share option as a share based
payment transaction between a company and a worker, that gives an employee an opportunity,
but not an obligation, to buy a predefined number of shares of a company of employment or
company a belonging to the same affiliated group at a predefined price during an agreed upon
period, granted the conditions are met.

Given that the use of employee share options as a tool to motivate workers is debated,
the author has decided to make an overview and bring forth the positive and negative sides of
this practice. The supporters of employee share options find that the practice helps alleviate the
problems described in the agent theory by joining the owners and employees interests and
diminishes infective company management caused by different motivations. This article
provides evidence that transition from a fixed payment model to a company result based one,
brings about an increase in employee motivation ,benefits interest in achieving company's
strategic goals and decreases workers opportunism.

Also in favor of employee share option’s there is a Core and Guay (2001) research that
proves that employee share option binding function benefits the reduction of staff turnover. In
addition Defusco, R. et al (1990) provides evidence in favor of employee share options finding
that the practice of companies’ performance based bonuses applied by the management benefits
the market value of company’s shares. From employee standpoint employee share option means
first and foremost payment for his work but additionally an investment option and motivation
to educate oneself in stock market-related issues. The opponents of employee share options
criticize mostly high addition costs associated with the practice.

As risk can be pointed out that there can be a weak correlation between the market stock
price trend and a particular employee work input, which in turn creates a situation where an
employee can get unjustified bonuses even if he contributed to the success less than others. In

additional negative effect is profit dilution caused by stock options. From employee point of
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view, the lack of direct link between his efforts and stock prices can result in a negative situation
when even the most involved worker gets no bonus.

The financial accounting of stock options has made interesting developments through
the years. In this Master Thesis, the author has examined the factors that had a significant impact
on the usability of the employee stock options in the financial reports from the 1940s to the
present day. Among the factors is growing public interest in employee stock options (in
particular, those related to the size of bonuses). In this regard employee stock options were
considered a tool capable of manipulating employee payment.

All instructional materials and financial reporting standards created were the aimed at
limiting the possible manipulation and improving the quality of information disclosure.
Employee stock option’s usage in the US was related to changes in tax regulations. When the
taxation was beneficial the employee stock option saw rise in adoption cases and when the tax
benefits were removed there was a reduction in the number of companies issuing employee
stock options.

Development of employee stock options was also influenced by their popularity in
information technology sector and the large financial accounting scandals (primarily,
Enron).These facts supported the need for better disclosure of information and better
representation in annual reports of the information concerning employee stock options.

In the third part of this thesis the author focused on analysis of employee stock option
representation in annual financial reports of companies listed on Tallinn Stock Exchange during
the period of 1998-2015 years. Author discovered that those companies were active in employee
stock option usage. Ten limited companies (77%) used employee stock options for their workers
at least one time during this period. Five of those companies did this at least twice.

The author proves that the changes in income tax legislation which came to force from
01.01.2011 and made employee stock option taxation more beneficial, increased the usage of
the practice. Limiting the analysis by only companies listed on Tallinn Stock Exchange the
author states the unique characteristics of different option programmes that do not allow to
make further general conclusions concerning the whole. The most common employee stock
option vesting condition for companies listed on Tallinn Stock Exchange is a 3-year
employment by grant date. Research reveals that ten out of seventeen finished employee stock
option programmes were successful (which means employees used the granted right and got

more than 50% of stock emission). Despite the fact that annual reports of companies listed on
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Tallinn Stock Exchange are audited, only five limited companies (50% of companies using
employee stock options) submitted information required by the IFRS2 standard in its entire
volume. The most often omitted are stock expected volatility, dividends and risk-free interest
rate.

Employee stock options as a practice has made interesting developments during its
usage history. From the beginning when it’s use was not considered need to be reflected in the
reports, to nowadays when it is mandatory and regulated. The author believes that the current
international financial reporting standard is built upon hard lessons learnt in the past. Based on
the historical development of the share options, the author came to the conclusion that today,
more stringent regulations for the recognition of the stock option are probable if the share stock
option incentive system will see an increase in usage rate; if academic research will provide
better models to measure stock option’s value or for other reason, which currently cannot be

foreseen.
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andarte on antud x'a.hlicas neid he wue vahetatud APB-ga kéirvaldamine regulatsioonide mutia:‘?;gg arvestusega seotud
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Joonis 3. Aktsiaoptsioonide finantsarvestuse areng ja seda mojutanud siindmused

Allikas: Autori poolt koostatud, 2.peatiiki pohjal
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LISA 2

Tabel 5. Aktsiaoptsioonide kasutamine Tallinna borsil noteeritud ettevdtete poolt perioodil 1998—-2015

Aktsiaoptsioone
kasutavad AS-d /
Tallinna borsil hetkel
noteeritud AS-dest

1998 | 1999 | 2000| 2001 | 2002 | 2003|2004 | 2005| 2006| 2007 | 2008 | 2009| 2010| 2011 | 2012| 2013 | 2014 | 2015
14 10/4 (14 |2/4 (214 |1/4 14 |1/6 |0/8 [2/11 [3/12 |3/12 [2/13 |5/13 |5/13 |5/13 |5/13 |4/13
25% | 0%]| 25% | 50% | 50% | 25% | 25% | 17%| 0% | 18%]| 25% | 25% | 15% | 38% | 38% | 38%| 38% | 31%

Allikas: Autori poolt koostatud, tuginedes borsi ettevotete majandusaasta aruannetele
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LISA 3

Tabel 7. Tallinna borsi ettevotete aktsiaoptsiooniprogrammide tulemused

Ariiihing, aastad

Arco Vara AS

2013

Mairkimisperiood ei ole veel 16ppenud (aktsiad on vélja teenitud, mérkida saab
2016 aasta jooksul)

Baltika AS

2001, 2002, 2003,
2004

Vahetusvolakirjadest tuleneva diguse mirkida aktsiaid edukalt realiseeriti.
2001.aasta aktsiaoptsiooniprogrammi tulemusel mérgiti 189 500 aktsiat (99%
emissioonimahust), 2002.aasta programmi tulemusel - 189 000 aktsiat (98%
emissioonimahust), 2003.aasta programmi tulemusel - 192 000 aktsiat (100%
emissioonimahust) ja 2004.aasta programmi tulemusel - 117 600 aktsiat (59%
emissioonimahust).

2007, 2008

Tiihistati vastavalt 2007 ja 2008 aastatel, kuna alates markimispdevast kuni
2007. aasta 16puni on aktsia hind langenud 51,20% ning 2008.aastal aktsia
turuhind ei ole taastanud.

2009, 2012

Vahetusvolakirjadest tuleneva diguse mirkida aktsiaid edukalt realiseeriti.
2009.aasta aktsiaoptsiooniprogrammi tulemusel mérgiti 1 842 500 aktsiat (99%
emissioonimahust), 2012.aasta aktsiaoptsiooniprogrammi tulemusel mérgiti 1
500 000 aktsiat (20% emissioonimahust).

2014

Uleandmise periood ei ole veel 1dppenud

Ekspress Grupp AS

2008

Tiihistati 2009.aastal, pdhjusi ei kommenteeritud

2013

Uleandmise periood ei ole veel 1dppenud

Harju Elekter AS

2000

Optsiooniprogrammi kdigus margiti kdik aktsiaemissiooni raames vilja lastud
200 000 aktsiait (100% emissioonimahust).

2009

Optsiooniprogrammi kdigus margiti kdik aktsiaemissiooni raames vilja lastud
600 000 aktsiat (100% emissioonimahust).

Optsiooniprogrammi kdigus mérgiti aktsiaemissiooni raames 339 880 Harju

2012 | Elekter AS aktsiaid (57% emissiooni mahust)
Nordecon AS
2014 Uleandmise periood ei ole veel 10ppenud
OEG AS
Optsiooniprogrammi kdigus mérgiti aktsiaemissiooni raames 329 505 OEG AS
2007 | aktsiaid (73% emissiooni mahust)
Optsiooniprogrammi kdigus mérgiti aktsiaemissiooni raames 462 tuhat OEG
2011 | AS aktsiaid (80% emissiooni mahust)
2014 | Uleandmise periood ei ole veel 1dppenud
PRFoods AS
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2010

Optsiooniprogrammi kdigus PRFoods aktsiaid ei mérgitud, optsioon oli
vadrtusetu

Skano Group AS

2015

Uleandmise periood ei ole veel 16ppenud

Tallink Grupp AS

Optsiooniprogrammi kdigus Tallink Grupp AS aktsiaid ei margitud, optsioon oli

2011 | vadrtusetu
Tallinna
Kaubamaja Grupp
AS

1998

Aktsiaoptsioone realiseeriti, millele jargnes Maksu-ja Tolliameti maksuotsus
ning kohtuprotsess

Allikas: Autori poolt koostatud Tallinna borsi ettevotete majandusaasta aruannete pdhja
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LISA 4

Tabel 8. Tallinna borsil noteeritud ettevotete majandusaasta aruannetes avalikustatud informatsiooni tdielikkuse kontroll

Optsiooni
Kasutatud Aktsiaoptsiooni | Aktsia | Optsiooni | Oodatud iilelzndmise Oodatud | Riskivaba
mudel oiglane vairtus | hind | tiditmishind | volatiilsus periood dividendid | intressimir

Arco Vara AS*

2013 | x | X X
Baltika AS*
2001-2004; 2007-2008 X X X
2009, 2012 Black-Scholes X X X X
Ekspress Grupp AS

2008 X

2013 | Black-Scholes X X X X X
Harju Elekter AS

2000 X X

2009 | Black-Scholes X X X X

2012 | Black-Scholes X X X X X X X
Nordecon AS

2014 | Monte-Carlo X | x | x X X X X
OEG AS

2007 | Black-Scholes X X X X X X X

2011 | Black-Scholes X X X X X X X

2014 | Black-Scholes X X X X X X X
PRFoods AS
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2010 | Black-Scholes X X X X X X X
Skano Group AS
2015 X X
Tallink Grupp AS
2011 | Black-Scholes X X X X X X X
Tallinna Kaubamaja
Grupp AS
1998 X X
* yahetusvolakiri
Allikas: Autori poolt koostatud Tallinna borsi ettevotete majandusaasta aruannete pdhjal
Tabel 9. Kontrollgrupi ettevotete majandusaasta aruannetes avalikustatud informatsiooni tédielikkuse kontroll
Optsiooni
Kasutatud Aktsiaoptsiooni | Aktsia Optsiooni Oodatud iileandmise Oodatud Riskivaba
mudel diglane viirtus hind tiitmishind | volatiilsus periood dividendid | intressimiir
Bondora AS
2015 X
Estectus AS
InBank AS
2012
Trigon Capital AS
2015

Allikas: Autori poolt koostatud kontrollgrupi ettevotete majandusaasta aruannete pohjal
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