Sistemul ,,Stock Options Plan”’: certitudine sau Fata Morgana ?

Gabriel Sincu’

Una dintre celebrele legi ale lui Murphy spune ca nicio fapta buna nu ramdne nepedepsita. Din
pdcate, exact asa stau lucrurile si in cazul operatiunilor ,,stock options plan” (pe care pentru ugurintd le
vom numi in continuare pe scurt ,,stock options”) care cad sub incidenta legislatiei fiscale din Romdnia.
Punerea in aplicare a unei astfel de operatiuni fara o analiza si o documentare suficienta sau ,,importul”
unei structuri stock options fara a avea in vedere toate elementele specifice legislatiei romdnesti poate
aduce in final mai mult rau decadt bine, atdt companiei care acorda aceste avantaje, cdt §i salariatilor
care ar trebui sa beneficieze de acestea.

In articolul de fati vom incerca sa facem o analizd a operatiunilor stock options, pornind de la
explicarea mecanismului, prezentarea avantajelor acestui sistem, modul in care este reglementat in
Romdnia, precum si riscurile §i limitarile pe care acesta le are.

1. Cum functioneaza un stock options plan?
Acest mecanism a aparut in economice din nevoia proprietarului (proprietarilor) unei afaceri de a

cointeresa angajatii in general (si pe cei din conducere 1n special) in cresterea valorii firmei respective.
O prezentare a procesului ar fi in felul urmator:
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de a optiunii ulterioara

- La momentul TO intre compania care organizeaza operatiunea de stock options si angajatii
participanti in program se incheie un contract prin care fiecare angajat are dreptul de a cumpadra, la
0 anumita datd 1n viitor, un anumit numadr de actiuni ale companiei, la un pret fix. Acesta este de
reguld pretul cu care actiunile se tranzactioneaza la momentul TO.

- La momentul T1, in masura in care pretul actiunilor este mai mare decat cel agreat in
optiunea de cumpadrare, salariatii vor fi interesati sd cumpere aceste actiuni, la pretul preferential,
mai mic.

- Ulterior, la momentul T2, salariatii vor putea sd vanda la pretul pietei (mai mare) actiunile
achizitionate in cadrul operatiunii stock options, realizand astfel un castig.

Desigur, in contextul crizei financiare actuale, in conditiile Tn care valoarea investitiilor la bursele din
toatd lumea inregistreaza un trend descendent, ideea de stock options poate parea ca neinteresantd pentru
multd lume. Totusi, in masura in care o astfel de structurd este implementatd la o companie ,,sandtoasa”,
avand o strategie bine definitd si o conducere care sd stie sd gestioneze corespunzdtor resursele si
activitatea, beneficiarii stock options plan-ului pot realiza castiguri semnificative.

In definitiv, este vorba de un pariu pe competenta profesionala proprie, nu de o loterie!
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2. Care sunt avantajele unui stock options plan?
O astfel de structurd aduce beneficii atit pentru compania care oferd aceastd modalitate de
remunerare, cat si pentru salariatii carora li se adreseaza. Printre avantaje enumeram:

La nivelul companiei:

- alinierea intereselor angajatilor cu cele ale proprietarilor companiei in dezvoltarea afacerii
cu efect imediat in Tmbundtdtirea indicatorilor de performantd financiard si implicit cresterea
valorii actiunilor;

- asigurarea stabilitatii angajatilor cheie care nu vor fi dispusi sd pardseasca firma atita
vreme cat urmeaza sd isi exercite optiunea din cadrul stock options plan;

- motivarea salariatilor utilizand o schema cu costuri mult mai mici decit in cazul platii unor
bonusuri.

La nivelul salariatilor:

- ofera posibilitatea unor castiguri suplimentare semnificative, in conditiile in care munca lor
pe perioada respectiva este incununata de succes;

- da posibilitatea salariatilor de a deveni proprietari in compania in care lucreaza.

Un alt avantaj de care se bucurd atat angajatorul, cat si salariatii este de natura fiscala:

- angajatorul va Tnregistra ca si cheltuiald deductibila fiscal cheltuiala efectuata cu achizitia
actiunilor proprii pe care urmeaza sa le acorde salariatilor la pret preferential;

- angajatul nu va plati la momentul exercitdrii optiunii niciun impozit pe diferenta de valoare
intre pretul de piatd si pretul de achizitie platit pentru aceste actiuni. Angajatul va plati impozit
(numai pe aceasta diferentd) doar la momentul in care va decide sa vanda actiunile respective si sa
realizeze un castig.

- de asemenea, atat angajatorul, cat si salariatul nu au obligatia de platd a contributiilor
sociale pentru aceste sume. Rezulta astfel un avantaj semnificativ fata de cazul in care aceste sume
reprezentdnd remuneratii ar fi fost platite sub o altd forma.

Pana la acest punct, lucrurile par destul de clare, reglementdrile sunt introduse in Codul fiscal,
legiuitorul a fost foarte generos in ceea ce priveste tratamentul fiscal al acestor operatiuni. Ar trebui ca
stock options plan-urile sa fie usor de implementat si la mare cdutare in economia roméneasca.

3. Si totusi sunt probleme...

Avand in vedere experienta proprie, pot spune cd o bund parte a clientilor interesati in a implementa
un stock options plan au renuntat la idee, avand in vedere dificultatile pe care le-au avut Tn momentul in
care au incercat sd il pund in aplicare.

Care ar fi acestea?

in primul rand, nici in Codul fiscal, nici in normele de aplicare nu se da o definitie clard si (mai ales)
completa a notiunii de stock options plan. Ministerul Finantelor considera ca definirea acestei notiuni i
excede competentele si solicitd implicarea Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare. Pe de altd parte,
aceastd institutie considerd ca avem de-a face cu o problemd de naturd fiscala in care nu are de ce sa se
amestece.

Intre timp, contribuabilii riman doar cu interpretarea dati de Ministerul Finantelor in acceptiunea
caruia o operatiune se poate incadra 1n categoria stock options plan doar dacd indeplineste urméitoarele
conditii:

- salariatii primesc optiunea de a cumpdra actiuni doar la compania la care sunt angajati;



- compania respectiva este listatd pe o piatd reglementata.

Totusi, sunt foarte dese situatiile In care structura de stock options nu are In vedere actiuni ale firmei
din Romania, salariatii avind optiunea de a cumpara actiuni la firma-mama, din strainatate, nu la filiala la
care ei isi desfisoara activitate §i sunt angajati. Aceasta situatie nu este deci recunoscutd de legislatia
fiscald din Roménia ca intrand sub incidenta prevederilor ce reglementeaza stock options plan.

Acelagi lucru este valabil 1n situatia in care vorbim de o firmd care nu este listatd pe o piata
reglementata. In acest caz, vorbim de companii la inceput de drum, care sunt in faza de expansiune si care
de cele mai multe ori sunt organizate ca societati cu raspundere limitatd, si nu ca societdti pe actiuni, deci
nu pot fi listate la bursd. Rezultd ca nici acestea nu pot beneficia de acest tip de motivare a salariatilor.
Din pacate, limitarea pentru acest tip de firme are efecte negative mult mai dure decét 1n alte situatii,
intrucét in astfel de companii un sistem de share options este cel mai indicat pentru a motiva salariatii-
cheie. De altfel, se pare cd in economiile dezvoltate, acest tip de motivare a angajatilor a fost folosit
pentru prima oard tocmai de cétre astfel de companii care neavand initial resursele financiare necesare
pentru plata unor salarii mari sau a unor bonusuri, au procedat la implementarea unui astfel de sistem.

In consecinta, tratamentul fiscal al avantajelor obtinute de pe urma unei astfel de structuri, va trebui sa
fie similar cu cel al unor bonusuri obtinute de salariati.

4. Concluzii

Si 1n acest caz se confirma (pentru a céta oard?) faptul cd desi intentiile legiuitorului sunt ldudabile,
ramanem tributari in procesul de implementare. Asa cum este aplicabild acum Tn economia roméneasca,
structura de sfock options este una foarte limitativa, nu tine cont de realitatile mileniului III si de faptul ca
economia este Tn definitiv o lume dinamica, 1n continud schimbare; in consecintd, metodologia de aplicare
a legislatiei fiscale trebuie s tind cont de acest lucru.

Solutia nu poate rezulta decét in urma unui dialog intre Ministerul Finantelor si Comisia Nationala a
Valorilor Mobiliare, care sa sparga cercul vicios §i sa conduca la clarificarea tuturor aspectelor ramase
pentru moment 1n ceata.



