FEKKO1
Kandidatuppsats
Vt 2011

LUNDS UNIVERSITET

Ekonomihégskolan

Aktiedgarformaner
_ett outnyttjat satt for svenska foretag att vinna langsiktiga ekonomiska
fordelar genom att gora en aktieinvestering mer attraktiv for
privatpersoner eller en h6g administrativ kostnad som kostar mer an den
smakar?

Handledare Forfattare
Mats Persson Maja Ekman
Kim Jensen



Forfattarnas tack

Vi vill inleda med att rikta ett stort tack till tack till Asa Hovemyr, Lars Lundblad, Mats Sjéholm
samt Bjorn Tibell som genom sin intervjumedverkan hjalpt till att forverkliga var vision om att
kartlagga aktiedgarformaner pa den svenska marknaden.

Vi vill dven tacka var handledare och bollplank Mats Persson.

Jonas Bjerneling vill vi rikta ett tack till da han varit till stor hjalp vid framtagandet av den juridiska
delen.

Slutligen vill vi tacka Kresten Jensen som genom sin aktiekunskap varit till oerhérd hjalp vid
insamlandet av aktiedata.



Abstrakt

Uppsatsens titel:

Seminariedatum:
Kurs:

Forfattare:

Handledare:

Nyckelord:

Grundlaggande antaganden:

Syfte:

Metod:

Teoretiska perspektiv:

Empiri:

Resultat:

Aktieagarformaner

- ett outnyttjat satt for svenska foretag att vinna langsiktiga
ekonomiska fordelar genom att géra en aktieinvestering mer
attraktiv for privatpersoner eller en htg administrativ kostnad
som kostar mer an den smakar?

2011-06-03
FEKKO1; Examensarbete Kandidatniva

Maja Ekman
Kim Jensen

Mats Persson

Aktieagarformaner
Rabatter

Mervérde
Avkastning
Utdelning
Beskattning

Effektiv marknad
Rationella investerare

Det syfte vi kommer att &mna denna uppsats &r att kartlagga
fenomenet aktieagarformaner i Sverige. Vi vill undersoka hur
dessa formanssystem idag fungerar i praktiken, hur pass
vanliga de ar och vilka drivkrafter som ligger bakom
inférandet av dem.

Metoden for storsta delen av den empiriska delen &r
kvalitativa, halvstrukturerade intervjuer. Det finns dven en
kvantitativ del dar investerarperspektivet skildras genom
historiska aktiedata.

Relationsmarknadsforing
Utdelningsteori
Signalteori

Insamlad information om aktieagarformaner i praktiken, via
offentlig information fran ber6rda foretag samt intervjuer.
Historiska aktiedata fran bl. a. arsredovisningar.

Vi ser aktiedgarférmaner som ett outnyttjat satt for svenska
foretag att vinna langsiktiga ekonomiska fordelar genom att
gora en aktieinvestering mer attraktiv for privatpersoner.



Abstract

Title:

Seminar date:
Course:

Authors:

Advisor:

Keywords:

Fundamental assumptions:

Purpose:

Methodology:

Theoretical perspectives:

Empirical foundation:

Conclusion:

Shareholder Perks

- an unused way for Swedish companies to gain long term
economic advantages through making an investment in their
share more attractive for private investors or a high
administrative expense that costs more than it is worth?

2011-06-03
FEKKO1, Bachelor Thesis in Business Administration

Maja Ekman
Kim Jensen

Mats Persson

Shareholder perks
Discounts
Surplus value
Return

Dividend
Taxation

Efficient market
Rational investor

The purpose of this thesis is to chart the occurrence of
shareholder perks in Sweden. We want to study how the perks
are designed, how they work, how common they are and the
motives behind their initiation.

The method for the main part of the empirical section is
qualitative semi-structured interviews. There is also a
quantitative part where the investor's perspective is studied
through historical share rates.

Relationship marketing
Dividend theory
Signal theory

Information about how shareholder perks work, collected from
public information from the selected companies, along with
interviews. Historical share statistics from annual reports and
other sources.

The conclusion we have drawn is that shareholder perks is a
smart way for Swedish companies to gain long term economic
advantages through making an investment in their share more
attractive for private investors.



Innehallsforteckning

1.

N

Inledning

1.1 Bakgrund

1.2 Problemdiskussion
1.3 Syfte

1.4 Avgréansningar

. Metod
. Teoretisk referensram

3.1 Relationsmarknadsforing
3.2 Utdelningsteori
3.3 Signalteori

. Empiri

4.1 Foretagsledningsperspektivet
4.1.1 SAS
4.1.2 Rezidor Hotel Group
4.1.3 SkiStar
4.1.4 New Wave Group
4.1.5 2E Group

4.2 Investerarperspektivet
4.2.1 SAS
4.2.2 Rezidor Hotel Group
4.2.3 SkiStar
4.2.4 New Wave Group
4.2.5 2E Group

O o ~Noo®

10
13
13
14
15
16
16
16
19
22
25
28
31
31
33
35
36
37

4.2.6 Jamforelse av kursutvecklingen mellan OMX Stockholm Mid Cap PI och SAS, Rezidor

Hotel Group, SkiStar samt New Wave Group

4.3 Beskattningsperspektivet

4.4 Det redovisningsmassiga perspektivet

5. Analys

\'

5.1 Foretagsledningsperspektivet
5.2 Investerarperspektivet
5.3 Beskattningsperspektivet

5.4 Det redovisningsmassiga perspektivet
. Slutsatser
. Referenser
. Bilagor
8.1 Bilaga 1 — Fragor som stéllts till foretagen

8.2 Bilaga 2 — Jamforelse av kursutvecklingen mellan OMX Stockholm Mid Cap Pl och SAS,
Rezidor Hotel Group, SkiStar samt New Wave Group

39
39
41
43
43
50
53
54
56
59
64
64

67



1. Inledning

1.1 Bakgrund

Den 6 mars ar 2000 var inte bara dagen da svenska aktiesparare forlorade miljoner pa grund av att
den s& kallade IT-bubblan sprack.'Denna dag skulle dven komma att ge bestdende forandringar for
dgandestrukturen pad de svenska borserna. Allt sedan “bubblan” sprack har det enskilda
direktagandet i aktier reducerats. En reducering som vid forsta anblick kan antas bero pa en 6kad
riskaversion i privatpersoners kapitalexponering. | realiteten har exponeringen mot marknaden
istallet okat. Okningen beror pa att privatpersoner gar kostsamma omvagar till aktiedgandet i allt
storre utstrackning enligt Gunther Marder, VD for Aktiespararna. Att kostsamma omvéagar i form av
bdérshandlande fonder, olika former av strukturerade produkter och derivat samt aktiefondsparande
har vunnit allt stérre fortroende bland svenska investerare medfor passiva avgifter utan att en

forvantad avkastning som ar hogre an vid direktsparande erhalls.?

Forutom de negativa ekonomiska konsekvenserna ett sjunkande direktdgande innebéar for privata
investerare pa kapitalmarknaden sa minskar dven dennes insikt i vilka bolag pengarna placerats i.
En minskad insikt som gar emot bolagens intresse att sprida kannedom om bolaget och knyta starka
band till sina investerare. Hur motverkas denna trend om minskad kdnnedom? Hur ska bolagen
kunna knyta starkare band med sina livsavgorande aktieinvesterare och fa dem att borja kopa aktier
utan mellanhavanden? Marder tillskriver aktivt arbete for att skapa aktiedgarformaner vara ett av
framgangsrecepten for att 6ka direktdgandet i aktier. Forutom att knyta aktieagarna narmare bolaget
hanfor han mojligheten att skapa incitament for aktiedgarna att dven bli kunder som en positiv

konsekvens av inforande av aktieagarférmaner.®

Trots dessa lovord har fenomenet aktiedgarformaner mist sin forna popularitet och ar inte langre
lika vanligt forekommande i dagens Sverige. Forr i tiden var aktiedgarformaner ett vanligare
instrument for att tilldela ekonomisk vinning utéver den direktavkastning som investeringen ger i
ovrigt. Varuhuset MEA, NK, Bjorn Borg samt SEB ér alla exempel pa framstaende svenska foretag

som valt att avveckla sina aktieagarformanssystem. | dagens tynande tillvaro for aktieagarformaner

1 Finanstidningen (2008)
2 Marder, G (2010)
3 Marder, G (2010)



hénvisar flera foretag istéllet till olika kundkort och medlemsklubbar for att skapa lojalitet. En
lojalitet som inte stracker sig lika langt som den lojalitet som kan uppnas via ett
aktieagarformanssystem. Inforandet av ett foérmanssystem for aktiedgare skapar inte enbart
mervarde for kunder utan ger dven incitament till langvarigt aktieagande i foretaget, vilket bidrar till
en Okad forstaelse for och insikt i verksamheten. Denna forstaelse och insikt kan komma att bli
oerhort vardefull da det blir lattare att driva in kapital under tuffa ekonomiska forhallanden. |
forlangningen kan berattigande till aktiedgarformaner kan saledes tillskrivas att bli ett sétt for
foretag att varda finansieringen da trogna aktiedgares insikt i verksamheten mojliggor for en béttre
beddmning av vad som &r skapbart. Denna mojlighet gor att aktiedgarna kan fatta beslut om de ska

stalla upp och satsa pengar vid eventuella behov.”

Till de fordelar vi tidigare framfort bor aven tillaggas att aktiedgarformaner i regel ar skattemassigt
avdragsgilla sa lange formanerna ar kopplade till foretagets verksamhet. Férmanerna betraktas som
ett tillvagagangssatt for att knyta kunder narmare foretaget och blir darfor, ur skatterattslig
synvinkel, jamforbara med lojalitetsprogram.” Det finns saledes en mojlighet for foretag att genom
aktieagarformaner kunna ge sina agare en storre avkastning pa en investering, da traditionell

aktieutdelning ar skattebelagd.

Att de flesta aktiebolag trots alla dessa fordelar valjer att avsta fran att beréttiga sina aktiedgare till
formaner gor oss fundersamma Gver om aktieagarformaner ar ett outnyttjat satt for svenska foretag
att vinna langsiktiga ekonomiska fordelar genom att gora en aktieinvestering mer attraktiv for

privatpersoner eller en hog administrativ kostnad som kostar mer an den smakar?

1.2 Problemdiskussion

Huruvida aktieagarformaner ar ett outnyttjat satt for svenska foretag att vinna langsiktiga
ekonomiska fordelar genom att gora en aktieinvestering mer attraktiv for privatpersoner eller en
hog administrativ kostnad som kostar mer &n den smakar ar en relativt outforskad fraga. Férutom
de fa antalet publicerade artiklar dar aktieagarformaner beskrivs som nagot av “ett framgangsrecept

utan medfoljande nackdelar” dr forekomsten av empiriska studier pd den svenska marknaden

4 Listherby, C.A. (2010)
5 Listherby, C.A. (2010)



nastintill inte existerande. En avsaknad av empiriska studier som krévs for att kunna avgora i vilken
utstrackning aktieagarformaner verkligen ar den framgangsfaktor som den tillskrivs vara. En
avsaknad som vi befarar medféra att svenska foretag inte i samma utstrackning vagar infora ett

aktieagarformanssystem.

For att kunna utforska aktieagarformanssystems reella konsekvenser anser vi det viktigt att i storsta
mojliga grad forsoka astadkomma en fullstandig bild av fenomenet. Vi har darfor valt att skildra det
ur fyra perspektiv som vi anser vara av yttersta relevans for att underséka fenomenet, ndmligen:
foretagsledningsperspektivet,  investerarperspektivet,  beskattningsperspektivet ~ samt  det
redovisningsmassiga perspektivet. Ett foretagsledningsperspektiv pa aktiedgarformaner avspeglar de
foljder inforandet av ett system dar aktiedgarna ar berattigade till formaner har for foretaget. Ett
investerarperspektiv pa denna typ av formanssystem anser vi har bli en naturlig foljd i det avseende
att den kommer att spegla hur attraktivt det blir for aktiedgare att investera i foretaget. Konceptet
aktieagarformanssystem bygger pa att gora det mer attraktivt for investerare att placera sina pengar i
foretagets aktier och pa sa satt kan det tillskrivas vara av storsta vikt att undersoka hur det ultimata
formanssystemet bor byggas upp i enlighet med deras intressen. Ytterligare ett viktigt perspektiv att
ta upp i detta sammanhang blir i vart tycke beskattningsperspektivet. D& aktiedgarformaner
forefaller vara skattemassigt avdragsgilla &r detta ett intressant perspektiv sett ur bade
foretagsledningens och aktieinvesterares intresse. Den fordelaktiga metoden att dela ut formaner
till aktiedgare genom att undvika beskattning leder oss darfor in pa det redovisningsméassiga
perspektivets relevans. Forst genom att undersoka gallande beskattnings- samt redovisningsregler

kan det uppdagas hur formanligt ett aktiedgarformanssystem ar i realiteten.

Anledningen till att vi tillskriver dessa perspektiv vara av yttersta relevans for att kunna ge en
rattvisande bild av aktiedgarformaners reella konsekvenser ar forst och framst for att vi anser att
dessa fyra perspektiv tillsammans ger en tydlig helhetsbild. Forst genom en kartldggning av
konsekvenserna sett fran samtliga av namnda perspektiv ser vi att en slutledning om
“aktiedgarformanernas overlagsenhet” kan géras mojlig. Det ar ocksa forst da som vi ser att svenska
foretag kan gora en tillrackligt tillforlitlig analys av inforandet av vad eventuella aktieagarformaner
kommer att betyda for deras finansiella stéllning. Det & med andra ord forst efter denna

kartlaggning som vi anser aktieagarformaner kunna bli en del av ett foretags strategiska satsning.



1.3 Syfte

Med anledning av den bristfalliga tillgdngen pa empiriska studier géllande aktiedgarformanssystem
pa den svenska marknaden ar det syfte vi kommer att &mna denna uppsats att kartlagga fenomenet
aktieagarformaner i Sverige. Vi vill undersoka hur dessa formanssystem idag fungerar i praktiken,

hur pass vanliga de &r och vilka drivkrafter som ligger bakom inforandet av dem.

1.4 Avgransningar

Vi har i denna uppsats valt att avgransa oss till att kartlagga de svenska foretag, som ar noterade pa
Stockholmshorsen, vars aktier beréattigar till aktiedgarformaner. Vi kommer saledes inte att
undersoka férekomsten av denna typ av férmaner i utlandet dels med anledning av uppsatsens
begransade omfattning och dels pa grund av internationella skillnader i taxeringsreglering.

Kartlaggningen kommer att koncentreras till de foretag dar formanssystemet fortfarande &r aktuellt.

Vi kommer dven att gora en avgransning till att goéra en djupdykning i foljande foretag som
tillampar ett aktieagarformanssystem: SAS, Rezidor Hotel Group, SkiStar, New Wave Group samt 2E

Group.



2. Metod

For att lyckas realisera var vision om att kartligga fenomenet aktiedgarformaner pa
Stockholmsbdrsen kommer den empiriska studien enligt tidigare resonemang anta fyra perspektiv;
ett foretagsledningsperspektiv, ett investerarperspektiv, ett beskattningsperspektiv samt ett

redovisningsmassigt perspektiv.

For att avspegla ett foretagsledningsperspektiv kommer vi att géra empiriska studier av foretagen
SAS, Rezidor Hotel Group, SkiStar, New Wave Group samt 2E Group. Vi har gatt igenom
webbplatserna hos alla de 83 foretag som var noterade pa OMX Stockholm Mid Cap i april 2011,
och utifran de uppgifter som fanns angivna hos respektive foretag drog vi slutsatsen att de enda
foretag som har aktieagarformaner pa Mid Cap ar de fyra forstnamnda. Darfor valde vi att
undersoka just dessa. Har blev det alltsa inte frdga om nagot urval, da vi hade majlighet att narmare
studera hela populationen. Att vi aven valde ut 2E Group, trots att detta bolag ar noterad pa First

North, beror pa att vi ville ge studien ytterligare bredd.

Foretagsstudierna kommer att anta en kvalitativ utformning dar specifika intervjufragor stéllts till
vart och ett av foretagen. De fragor vi stéallt aterfinns under bilaga 1. Det handlade alltsa inte om en
klassisk strukturerad intervju, utan vi valde ett mer flexibelt tillvagagangssatt till féljd av den
kvalitativa undersokningen. Dessutom hade vi till foljd av de olika foretagens varierande struktur pa
sina aktieagarerbjudanden olika fragor att stalla dem. Vi formulerade halvoppna fragor och via de
respektive foretagens interna telefonvaxlar fann vi personal kunnig inom amnet. De tillfragade fick
valja om de ville besvara dem o6ver telefon eller via e-mail. Samtliga utom New Wave Group
meddelade oss sina svar via e-mail. Nackdelen med svar i denna skriftliga form &r att vi inte hade
mojlighet att stalla foljdfragor, fordelen att intervjuobjektet hade gott om tid pa sig att ta fram

relevant material for att besvara fragorna.

Malet med denna undersokning var att kartlagga vilken typ av aktieagarformaner de olika foretagen
erbjod, vad anledningarna till inforandet var, vilka restriktioner som fanns och hur framgangsrikt
foretagsledningen ansag att utfallet av den strategiska satsningen blivit. Denna information har
sedan sammanflatats med den offentliga information som féretagen angivit pa deras egna hemsidor.

Problematiken med foretagens egna presentationer och svar pa intervjufragor ar att de givetvis kan
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vara vinklade for att lata attraktiva for potentiella kunder/investerare. Med detta i atanke sokte vi
oss darfor aven till externa kallor, framst artiklar fran ett antal affarstidskrifter. Har fann vi en del
diskussioner om specifika foretags aktieagarformaner, forda av till synes oberoende journalister.

For att ge en bild av aktiedgarformaner ur ett investerarperspektiv kommer vi istéllet att gora en
kvantitativ undersokning. Vi kommer i denna underfkning gora ett antagande om att investerare
agerar rationellt och vill maximera sin vinst vid investering. Med detta i atanke kommer vi att
genomfora en undersékning som speglar hur attraktivt det blir for aktiedgare att investera i nagot av
foretagen i fraga. FOr att kunna avgora huruvida det ar mer I6nsamt att kopa aktier i ett foretag som
beréttigar sina agare till formaner har vi gjort en sammanstallning av ekonomisk data for vara fem
studerade foretag. Den information vi har for avsikt att undersoka inom detta perspektiv &ar
utdelning per aktie, direktavkastning per aktie, vinst per aktie, P/E-tal, aktiekursfluktuationer samt
avkastning genom utnyttjande av aktieagarformaner. Dessa uppgifter kommer helt baseras pa
uppgifter fran foretagens egna arsredovisningar. Da P/E-tal och direktavkastning per aktie inte
aterfanns i samtliga av de understkta foretagen har vi berdknat dessa pa egen hand genom foljande

berakningar:

P/E-tal = Aktiekurs per balansdag

Vinst per aktie

Direktavkastning =  Utdelning per aktie

Aktiekurs per balansdag

Bakgrunden till de berakningar vi gjort pa den avkastning aktiedgarformanerna i praktiken skulle
kunna generera ar med anledning av var dnskan att aterge en bild av den totala avkastning som
investeraren tilldelas genom sitt innehav av aktier i de olika foretagen. | detta forsok om att
aterspegla den totala avkastning som en investering i de undersokta foretagen medfort fran den 31
december 2006 till den 31 december 2010 (med undantag av SkiStar dér berakningarna sker under
tidsperioden 1 september 2005 till den 31 augusti ar 2010 pa grund av brutet rakenskapsar) har vi
bortsett fran skatt och courtage. Detta trots att befriandet av beskattning ar en av de stora fordelarna

vi ser med tillampning av aktiedgarformaner.

Vi kommer att undersoka de studerade foretagens aktiekurser under en femarsperiod och satta deras
fluktuationer i relation till OMX Stockholm Mid Cap. Detta med férhoppningen att kunna styrka
11



och finna samband som tyder pa att aktieagare i foretag med aktiedgarformaner tenderar att ha ett
storre fortroende for bolaget i fraga i svara finansiella tider. Utifran denna jamforelse kommer vi
sedan dra slutsatser om huruvida aktiedgarformaner i realiteten medfor att bolaget knyter sina
aktieagare narmare bolaget. Vi har saledes forhoppningar att kunna finna indikationer pa huruvida
inforandet av ett formanssystem for aktiedgare aven ger incitament till langvarigt aktiedgande i
foretaget. Ett langvarigt aktiedgande som &ven inledningsvis omnamnts vara av stor vikt for ett
foretags finansiering men som dven tyder pa att aktiedgarna har ett stort fortroende for och kanner
personlig anknytning till foéretaget. En annan intention med jamférelsen &r kunna jamfora
kursavkastningen for dessa enskilda bolag med genomsnittet Mid Cap. Jamforelsen kommer att
goras mellan aren 2006 och 2010. Vid uppforandet av graferna har vi anvant oss av historiska data
fran OMX Stockholms webbplats, och indexet OMX Stockholm Mid Cap PI.

Studien av beskattningsperspektivet pa aktieagarformaner kommer att ske med hjalp av den
information skatteverket publicerat gallande utdelningar. Vi kommer som ett andra steg i
informationssokandet att kontakta skattemyndigheten med forhoppning att fa stélla fragor gallande
dagens skatterattsliga reglering. Vi kommer &ven att se till tva kanda rattsfall gallande
aktieagarférmaner, RA 1983 1:55 samt RA 1983 1:52, som kommit att bli végledande for
regleringen inom ramarna for detta perspektiv. Genom att stélla dessa olika informationskéllor mot
varandra vill vi undersdka och sedan diskutera vilka mojligheter lagstiftningen ger utrymme for

géllande befriande av beskattning.

For att studera det redovisningsméassiga perspektivet kontaktade vi en redovisningsspecialist for ett
utldtande inom &mnet. Utover detta tillfrdgade vi ett antal revisionsbyrder vad de hade for
erfarenheter av, och asikter om, redovisningen av olika typer av aktieagarformaner. Detta gav 0ss
dock inget resultat, vilket val ar forstaeligt med tanke pa hur pass sallsynt foreteelsen ar. Vi forsokte

aven pa egen hand finna tillampliga normer i svenska och internationella redovisningsstandarder.

12



3. Teoretisk referensram

3.1 Relationsmarknadsforing

Relationsmarknadsforing ar namnet pa konsten att som foretag skapa och utnyttja relationer med
sina kunder och andra intressenter, exempelvis andelsinnehavare. Langsiktiga relationer mellan
motparter kan medféra betydande fordelar for dem bada. Kunden upplever den risk ett kép innebéar
som mindre nar denne kanner till foretagets processer och vilka som arbetar dar. Séljaren har
mycket att vinna pa att lara sig vad varje kund har for preferenser, vilket 6kar chanserna till goda
affarer som gor att koparen kommer tillbaka dnnu en gang. Att knyta kunder till sig ses som ett
langsiktigt projekt, vilket anses ge en mangd fordelar och knappt nagra nackdelar for saljaren.® En
viktig fordel for saljaren ar den att en nojd kund inte bara aterkommer sjélv utan aven sprider goda
ord om foretaget till sin omvarld, vilket ofta genererar nya kunder via sa kallad word-of-mouth. Att
ge kunder — befintliga saval som potentiella — en positiv bild av foretaget ar av yttersta vikt for att
skapa bra kundrelationer. Det &r dessutom mycket vardefullt i och med att konsumenter ofta ser

bekantas rekommendationer som en av de mest inflytelserika faktorerna vid kop.”

Relationsmarknadsforingen ses som allra viktigast i servicebranschen, framst eftersom denna
innebér personlig direktkontakt mellan kunden och en representant for foretaget. Har finns stora
mojligheter for en verksamhet att diversifiera sig genom att erbjuda nagot utéver det vanliga. For att
en affar ska ha potential att hjélpa till att bygga gynnsamma relationer mellan kopare och séljare
kravs att den till sin natur garna upprepas. Exempelvis har en biograf betydligt mer att vinna pa att
satsa pa konceptet relationsmarknadsforing an en hjartkirurg. Tva andra forutséttningar for att ett
foretag ska tjana pa att anvanda sig av denna typ av diversifiering ar att kunden sjalv innehar
mojligheten att vélja vilken leverantor denne ska vanda sig till samt att det finns fler &n en aktor att
valja pa. En saljare med monopol pa marknaden bor inte rikta in sig pa relationsmarknadsforing av
den enkla anledningen att de inte behdver — kunderna kommer aterkomma oavsett, till foljd av

bristen p& andra alternativ.®

6 Jobber, D. & Fahy J. (2006) Foundations of Marketing s. 74
7 Jobber, D. & Fahy J. (2006) Foundations of Marketing s. 185
8 Jobber, D. & Fahy J. (2006) Foundations of Marketing s. 185
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Relationen mellan kund och leverantdr kan sagas ha tre olika nivaer, vilka sammanstalls nedan.

1.Vid niva ett ar kunden bunden till foretaget i fraga endast genom rent ekonomiska faktorer. Pa
denna niva ligger oftast bonusprogram, medlemsklubbar med rabatter och andra typer av
prisnedsattningar for trogna kunder. Bandet mellan parterna &r inte sarskilt starkt eftersom
kunden bara har priset att ga pa — en konkurrent med ett mer formanligt erbjudande kan latt ta

over koparen.®

2.For att uppna niva tva kravs att kunden knyts till féretaget med bade ekonomiska och sociala
band. Har har en personlig relation skapats mellan kunden och den anstallde. Detta medfér en
mojlighet till mer attraktiva, skraddarsydda erbjudanden. Dessutom kan effekten bli sadan att
kunden drar sig for att anlita ndgon annan leverantor, da detta till foljd av den personliga

relationen kan kannas som ett svek.°

3.Den hogsta nivan for denna typ av relationer kraver utéver ekonomiska och sociala dven
strukturella band. Detta kan innebéara att kunden installerar nagon typ av verktyg som anvands i
den I6pande verksamheten och ar kopplat direkt till leverantdren. Ett exempel pa detta ar
logistikforetag som ofta forser sina klienter med utrustning for frakt som ar knutna till deras

eget system.*

3.2 Utdelningsteori

Ett borsnoterat foretag har som regel det yttersta malet att pa basta sétt hoja aktiedgarnyttan. Denna
bestar dels av den utdelning som aktieinnehavare beréttigas till och dels av ékningar i aktiernas
egenvarde. De faktorer som anses ligga till grund for ett okat aktievarde ar antingen en tillvéxt i
foretagets varde, vilken uppnas genom att vinstmedel investeras pa ett optimalt sétt, eller en allméan

forvantan om hogre utdelningar i framtiden.*

FoOr att teoretisera vad som driver en aktiekdpare att vélja en viss aktie kan en nuvardeberdkning
anvandas. Aktiens nuvarde blir da lika med nuvérdet av forvantade framtida utdelningar + nuvérdet
av aktiens framtida forséljningspris. Enkelt sagt &r det detta sammanlagda nuvérde som avgor vilka

aktier som blir populdra hos de privata investerarna.'® Teoretiker menar att en typisk aktiedgare

9 Jobber, D. & Fahy J. (2006) Foundations of Marketing s. 185-186
10 Jobber, D. & Fahy J. (2006) Foundations of Marketing s. 185-186
11 Jobber, D. & Fahy J. (2006) Foundations of Marketing s. 185-186
12 Hallgren, O. (2002) Finansiell Strategi och Styrning s. 188

13 Hallgren, O. (2002) Finansiell Strategi och Styrning s. 192-193
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handlar p& medellng sikt och endast stravar efter att maximera aktiedgarnyttan.'* Vad galler
noterade foretag dar inte alla aktier séljs fritt pa borsen utan det finns en eller nagra fa huvudsakliga
Agare blir laget till viss del forandrat. Agaren har i detta fall formodligen ett mycket stort intresse av
att behalla kontrollen 6ver bolaget, och att uppna detta blir en hdgre prioritet an aktiedgarnyttan i
sig.”® Foretagsagaren kan, om 4gandet forvaltas pa ratt satt, ha mycket att vinna pa att lta delar av
aktierna borsnoteras. Denne behéver inte langre béra hela foretagets risk, och samtidigt kan storsta
delen av dgarens makt behallas. En nackdel som maste tas med i resonemanget ar det faktum att
foretagsledningen i och med en notering maste ta hansyn till borsplacerarnas synpunkter. Deras
forvantningar far betydelse for aktiekursens utveckling och gor darfor ledningen forsiktigare. Aven
om huvudéagaren har kvar huvuddelen av sin kontroll sa bidrar sma, fristdende aktiedgare till att fler

faktorer méste tas med i beslutsprocessen.*®

3.3 Signalteori

Signalteorin utvecklades i slutet av 1960-talet av George Akerlof. Den ar i grunden tillamplig pa
flera olika fenomen i samhéllet. I den tolkning vi valt att presentera studeras vilka signaler som
paverkar omvarldens vilja att investera i foretag, och hur foretagen kan agera for att utnyttja dessa
till sin fordel. Ett grundproblem for den privata investeraren ar att denne inte har tillgang till alla
interna uppgifter om det foretag som personen Gvervager att investera i. Denna asymmetriska
information medfor att VD:n savéal som nagon annan i foretagsledningen sander ut tydliga signaler
om att bolaget ligger bra till genom att sjalv kopa andelar av foretaget, vilket torde fa aktiekGpare
att handla likadant. Det problematiska med detta ar att allménheten tar med i berédkningen att en VD
kan investera i sitt eget bolag enbart for att sanda ut dessa signaler. Aven i bolag som gar samre kan
ledningsgruppen sjalva satsa pengar for att fa utomstaende att gora detsamma. Detta blir alltsa en

manover for att medvetet sanda ut signaler med malet att attrahera aktiekopare.*’

Utmaningen for bolaget blir att lyckas sdnda ut en tydlig kép-signal till omvarlden som garanterar
att de har gynnsamma framtidsutsikter. Enligt signalteorin ar ett sakert satt att uppna detta att
uppratthalla en hog eller stigande aktieutdelning. Utdelning ger betydande ekonomiska effekter for
ett bolag, och marknadens uppfattning blir da att ett foretag som har rad med en for aktiedgarna

fordelaktig utdelning kommer g& bra framéver, och darmed faktiskt &r vart att investera i.*’

14 Hallgren, O. (2002) Finansiell Strategi och Styrning s. 191
15 Hallgren, O. (2002) Finansiell Strategi och Styrning s. 188
16 Hallgren, O. (2002) Finansiell Strategi och Styrning s. 188-189
17 Hallgren, O. (2002) Finansiell Strategi och Styrning s. 221-222
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4. Empiri

4.1 Foretagsledningsperspektivet

4.1.1 SAS

SAS Group &r en flygkoncern som i huvudsak &r verksam i Norden. Som helhet servar de drygt 20
miljoner passagerare om aret, vilken motsvarar omkring en tredjedel av de totala flygresorna i den
aktuella regionen.*® Koncernen ar till halften statligt 4gd, uppdelat mellan staterna i de nordiska
landerna Sverige, Norge och Danmark.'® SAS-koncernen bestdr av de tre av koncernen heldgda
flygbolagen Scandinavian Airlines, Widerge och Bluel, med bas i Sverige, Norge respektive
Finland.”® Koncernen &ger aven delar i ett antal andra mindre flygbolag i Norden, men dessa &r alla
under avyttring.?* SAS profilerar sig som ett miljévanligt flygbolag® med fokus pa affarsresendrer. |
dagslaget utgor dessa ungeféar halften av de sammanlagda passagerarna. Andelen av koncernens
intakter som kommer fran affarsresor ar dock betydande hogre an hélften, eftersom de i regel lyckas
uppratthalla ett hogre pris vid denna typ av biljettforsaljning.?* SAS &r noterade pA OMX Mid Cap
och aktiekursen ligger idag (2011-05-21) pa 19,90 SEK.* Utdelningspolicyn &r att mellan 30 och
40 procent av foretagets inkomst efter skatt ska delas ut. Bolaget har dock inte haft ndgon utdelning
sedan &r 2001.% Flygbolaget har ett omtalat lojalitetsprogram for sina kunder som gar under namnet

EuroBonus, men férutom detta erbjuds en form av aktieagarforman.?

SAS erbjuder vad de kallar shareholder services till sina aktiedgare vilket innebar att ett begransat
antal biljetter p& utvalda avgéngar &r tillgangliga till ett rabatterat pris, endast for aktiedgarna.”’
Denna tjanst borjade pa prov i Danmark ar 2005 och lanserades i hela Norden aret efter.28 For att se
vilka avgangar som erbjuds for aktiedgarna behover de logga in med en personlig inloggning som

gar att efterfraga for alla privatpersoner som ager minst 400 aktier i foretaget.® Denna gréans kan

18 SAS Arsredovisning 2010 s. 5
19 SAS Arsredovisning 2010 s. 43
20 SAS Arsredovisning 2010 s. 5
21 SAS Arsredovisning 2010 s. 37
22 SAS Arsredovisning 2010 s. 6-7
23 SAS Arsredovisning 2010 s. 9-10
24 Dagens Industri

25 SAS Group Dividend policy

26 SAS Arsredovisning 2010 s. 18
27 SAS Group Shareholder service
28 Nylander, J. (2006)

29 SAS Group Shareholder service
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dock komma att andras utan ndgon stérre forvarning.*® Storleken pa investeringen som kravts har
fluktuerat kraftigt de senaste aren, i och med ett antal emissioner som medfort andringar pa
minimikravet for antal aktier, samt en kraftig variation pa aktiekursen. | borjan av 2009 var den
nédvandiga insatsen s& 13g som 4000 kr medan den i oktober samma &r hade gétt upp till 15000.%
For narvarande (21 maj 2011) handlar det om en investering p& knappt 8000 kr.*? I dagslaget
innehar drygt 23 000 av de totalt ca 69 000 aktiedgarna tillrackligt stor andel for att vara berattigad

till formanerna.®

Aven om det bara ar vissa utvalda flygningar som erbjuds, och endast resor inom Europa med
Scandinavian Airlines egna plan (det vill sdga erbjudanden med andra dotterbolag och
samarbetspartners forekommer inte), har investeringen mojlighet ge ganska god avkastning for den
som reser ofta, menas det i en artikel hos Veckans Affarer.* Enligt ett uttalande av SAS presschef ar
rabatten ett satt att ge mervarde for de 1angsiktiga aktieagarna,® vilket ska starka relationen mellan
agarna och verksamheten. Ett mer sjalviskt motiv som kan ligga bakom rabatten ndms i en artikel
utgiven av Avanza Bank. Det kan vara sa att resorna som erbjuds till aktiedgarna till stor del ses som
ett bra satt att undvika tomma flygstolar p& mindre populara avgangar.® Enligt SAS eget utlatande
ar det dock mycket attraktiva resor som erbjuds. Det &r enbart redan registrerade aktieagare som kan
se de resor som erbjuds och priserna pa dessa, som utomstaende ar den enda offentliga information
som finns att tillga att det handlar om en rabatt pa omkring 10 %. Med andra ord &r det inte forran
efter kopet (upp till en manad efter — sa lang tid kan det ta att registreras for att fa tillgang till
rabatten enligt SAS sjalva) som kdparen kan fa en konkret bild av vilka resor som omfattas av

erbjudandet.*’

Ovriga villkor som maste uppfyllas for att rabatten ska galla ar att biljetterna endast far kopas via
Internet, ombokning eller aterkdp ar inte mojlig, aktiedgaren far ta med sig upp till atta
familjemedlemmar eller vanner pa resan som aven de kan atnjuta rabatten, men innehavaren av
aktierna maste sjalv folja med for att det ska vara giltigt. Slutligen maste bokningen galla en tur-

och-retur-resa dar ut- och hemresa ske pa olika dagar.*®

30 SAS Arsredovisning 2010 s. 39

31 Levander, M. (2009)

32 Dagens Industri

33 Tibell, B. (2011)

34 Flood, L (2010)

35 Flood, L (2010) & SAS Arsredovisning 2010 s. 39
36 Levander, M. (2009)

37 SAS Group Shareholder Service

38 SAS Group Shareholder Service
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Né&r vi sjalva fick kontakt med SAS Investor Relations Manager Bjorn Tibell beréttade han att
anledningen till att de lanserat sina Shareholdes Services var att ge mervérde till aktiedgarna. Vad
SAS for egen del hoppades tjana pa erbjudandet var att kunna fylla upp flygplanen lite battre. Tibell
uttrycker det som att malet med en hogre belaggning var att fa in mer pengar, det vill sdga hoja
bolagets vinst, och pa sa satt gynna aktieagarna pa tva satt genom rabatten. Detta kallar Tibell for en
win-win-situation. Forutom detta ville SAS att aktiedgarna skulle fa ”ldra kdnna” bolaget de
investerat i battre, och rabatterna ses som ett satt att uppna detta. Bolaget har i princip inte lagt
nagra resurser pa att marknadsfora sin aktieagarservice, utan endast publicerat information pa
webbplatsen samt i arsredovisningen. SAS har dock fatt intrycket att formanen ar relativt vélkand

nu, vilket ses som en naturlig foljd av att det gatt ett antal &r sedan lanseringen.®

Till foljd av att SAS-aktien genomgatt mycket forandringar de senaste tva aren (tva emissioner och
en omvand split) &r det problematiskt att forséka uttyda nagot monster hos aktiekoparna som skulle
kunna ha med shareholder services att gora. SAS tror dock inte att formanen har nagon storre effekt
pa aktiekOparna. Tibell uttrycker att de inte tror att ndgon kdper aktier for att ’kanske fa cirka 10 %
rabatt pd en flygbiljett” utan enbart med en férhoppning pé att foretaget kommer ga bra framover.
Eftersom detta ar SAS utgangspunkt tror de inte att det finns nagon direkt mening med att
marknadsfora erbjudandet. Daremot tror de att rabatterna kan ses som en konkurrensfordel
gentemot andra flygbolag, och menar utdver detta att utfallet av rabatten i stort sett motsvarat

forvantningarna.®’

SAS for statistik 6ver hur manga som faktiskt bokar nagon av de rabatterade resorna. Uppféljningen
sker dock med ganska langa mellanrum da storsta delen av foretagets resurser naturligt nog agnas at
dess karnverksamhet. De statistiska uppgifterna ar konfidentiella och inget Tibell kunde delge oss,
han meddelade dock att det 4r en “mindre” del av aktiedgarna som utnyttjar servicen. Forklaringen
till detta tror han dr att proceduren att skaffa ett anvandarkonto, logga in och kopa biljetter via sajten
ar lite for omstandlig. Att erbjudandet fungerar pa detta satt, med personliga inloggningar vilka
innebar att ej berattigade anvandare inte ens kan fa reda pa vilka erbjudanden som finns att tillga, da
dessa ar standigt varierande, ar en annan sak vi ville veta mer och darfor diskuterade med Tibell.
Det faktum att SAS inte gatt samma vag som flera andra foretag, vilket framgar senare i empirin,
och for enkelhetens skull infort en fast rabattsats for sina aktiedgare var ett mycket medvetet val,
berattar han. | forsta hand beror detta pa att skatter och avgifter inom flygindustrin dndras konstant,

vilket skulle gora det alltfor komplicerat och riskfyllt att uppréatthalla en och samma rabatt. Som det

39 Tibell, B. (2011)
40 Tibell, B. (2011)
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ser ut nu ar den procentuella rabatten olika beroende pa vilken bokningsklass biljetten galler,
andelen av priset som dras av ar hogre i ekonomiklassen men i de dyrare klasserna &r det nominella
beloppet & andra sidan storre. Att erbjudandet ser ut som det gor ger foretaget en hogre grad av
flexibilitet. Nackdelen &r att kommunikationen till allménheten inte blir alls lika tydlig, och
aktieagarservicen inte lika attraktiv i konsumenternas 6gon. Sammanfattningsvis ses formanen av
SAS endast som en bonus for dem som tror pa bolaget, och ska enligt dem sjalva inte betraktas som
ndgot mer betydande &n s&.**

En annan punkt som tyder pa samma sak &r det faktum att SAS aktieagarférman endast kan nyttjas
av privatpersoner, samtidigt som flygbolaget ser affarsresendarer som sin malgrupp. Tibells
kommentar nar vi stallde oss fragande till detta var att de affarsresande aktiedgarna kan dra nytta av
méjligheten till rabatterade resor nar de flyger pa fritiden.** Aterigen ses erbjudandet allts& som en
extra mojlighet att anvanda vid utvalda tillfallen, snarare an nagot som faktiskt kan vara en betydlig

fordel for kunderna och fungera som en differentiering pa marknaden for SAS.

SAS

Noterad pa: OMX Mid Cap Stockholm

Introduktionsdatum: 1989-12-14

Antal aktier 2010-12-31: 329 000 000 st

Borsvarde 2011-03-31: 6 580,00 MSEK

Antal aktiedgare 2010-12-31: 69 004 st

Investering for att bli berattigad till formaner 2011-05-24 kl 16.19: 7 560 SEK (400%18,9)
Aktieagarformaner: Ett begréansat antal biljetter pa utvalda avgangar ar tillgangliga till ett rabatterat pris,
endast for aktiedgarna. Aktiedgaren far ta med sig upp till atta familjemedlemmar eller vanner pé resan
som aven de kan atnjuta rabatten.

Restriktioner: Minimikrav om 400 aktier. Galler endast kop via internet och bokningen méste gélla bade
en tur-och-retur-resa. Rabatten géller endast vissa utvalda flygningar inom Europa med Scandinavian
Airlines egna plan. Inga mojligheter till ombokning eller aterkop forekommer och ut- och hemresa ske pa
olika dagar. Mdjligheten att inkludera upp till atta familjemedlemmar eller vanner sker under
forutsattningen att aktieagaren sjalv foljer med pa resan. Rabatten gor sig endast gallande for
privatpersoner.

43

4.1.2 Rezidor Hotel Group

Den snabbt véxande hotellkedjan Rezidor Hotel Group erbjuder ocksa férmaner for sina aktieagare.
Deras fem varumarken &r kedjorna Radisson Blu, Park Inn by Radisson, Hotel Missoni, Regent och
Country Inn. Sedan 2001 &ger inte Rezidor nagra av sina hotell, utan de drivs med olika former av

franchise- eller managementavtal med hog vinstmarginal fér franchisegivaren.** Hotellen &r till

41 Tibell, B. (2011)

42 Tibell, B. (2011)

43 SAS Group Shareholder Service, SAS Arsredovisning 2010 s. 42 & Avanza Bank SAS
44 Rezidor Arsredovisning 2010 s. 4-5 & The Rezidor Hotel Group Aktieagare
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storsta delen beldgna i Europa, men verksamhet bedrivs dven i Afrika, Mellandstern och Asien. Vid
arshokslutet 2010 fanns 312 hotell inom koncernen i drift, och omkring hundra stycken under
utveckling, vilka berdknas 6ppna inom de narmsta &ren.” Rezidor Hotel Group &gdes fram till
slutet av 2006 i princip helt av SAS Group. | samband med att hotellkedjan borsnoterades pa
Stockholmshbdrsen lamnade den SAS-koncernen och &r nu helt fristdende. Nar Rezidor blev

fristdende bytte dessutom gradvis Radisson Blu-hotellen namn fran davarande Radisson SAS.*°

Rezidor tillampar ett lojalitetsprogram kallat Goldpoints Plus. Detta administreras inte av
hotellkedjan sjélva utan sedan négra ar tillbaka av en tredje part vid namn Carlson Group.*’ Carlson
Group har dven samarbete med nagra andra hotell, och bonuspodngen som tjanas in ar alltsa
gemensamma for flera olika kedjor.*® Enligt Rezidor sjalva har det varit ett av de mest
framgangsrika lojalitetsprogrammen inom hotellbranschen sedan starten 2003. Nu deltar dver tusen
hotell varlden 6ver i programmet.*® Allt som medlemmarna spenderar pa hotellvistelser bidrar till
att de samlar in poédng, vilka sedan kan véxlas in till bland annat gratis hotellnatter.
Lojalitetsprogrammet har fyra olika nivaer, och for att uppna en hogre niva kravs att medlemmen
tillbringar ett visst antal natter pa nadgon av de medverkande hotellen. Basnivan har inga sadana
krav, men erbjuder & andra sidan inga formaner utéver gratis internetuppkoppling i hotellrummet

samt méjligheten att samla in “goldpoints”.>

Vad galler Rezidors aktieagarformaner ar dessa helt enkelt en forlangning lojalitetsprogrammet —
alla aktieagare blir automatiskt Gold Elite-medlemmar vilket ar den nast hogsta nivan i
programmet.®* Rezidor tillimpar ingen gréns for hur manga aktier kunden ska inneha for att f&
forménen, en enda aktie ar alltsé tillrackligt.>® | dagslaget (23 maj 2011) &r detta en investering pa
43 kr.> Stalls detta i relation till de fordelar som ett guldmedlemskap innebar kan kopet av en enda
aktie mycket snabbt intjanas i rabatter; bland annat erbjuds 10 % rabatt pa alla Rezidors
standardrum (dessutom far aktiedgaren tva gratis helgnatter i samband med Gvernattning under
veckodagarna) och 15 % rabatt p& hotellens restauranger.>* \Vad géller restaurangerbjudandet finns

inget krav pa att medlemmen bor pa hotellet i fraga, och dessutom kan denne ta med ett obegransat

45 Rezidor Arsredovisning 2010 s. 6

46 SAS Arsredovisning 2006 s. 2&28 & Rezidor Financial Report January-December 2006
47 Rezidor Arsredovisning 2010 s. 23

48 Club Carlson Member Benefits

49 The Rezidor Hotel Group Aktiedgare

50 Club Carlson Member Benefits

51 The Rezidor Hotel Group Aktiedgare & Club Carlson Member Benefits

52 Flood, L. (2010)

53 Dagens Industri

54 The Rezidor Hotel Group Aktiedgare
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antal gaster som alla far ata till nedsatt pris.>> Férutom dessa rena rabatter far aktieagarna via
lojalitetsprogrammet &ven en del andra privilegier. Bland annat en garanti for att ett ledigt rum finns
att tillgd pa onskat hotell vid bokning senast tre dygn i forvég, ett system dar kunden vid alla kop
far 50 % fler bonuspodng an denne skulle fa vid en lagre medlemsniva, gratis tvattservice samt

kostnadsfri tidig incheckning/sen utcheckning.*®

Det gar alltsa att fa valdigt mycket valuta for pengarna som investerats i Rezidor-aktien. En
aktieagare skulle mycket val kunna arrangera en storre middagsbjudning i nagon av restaurangerna
och via guldmedlemskapet fa hela 15 % rabatt. For nagon som ska bo pa ett av Rezidors hotell dven
en kortare tid &r det enkelt att spara betydande belopp genom att foére bokningen kdpa en mindre
andel i bolaget, enbart med avsikt att fa aktiedgarformanen. Detta ger knappast upphov till nagot
langsiktigt aktiedgande, vilket brukar tas upp som en av malen med rabatter for innehavarna. Vad
har da Rezidor for tankar om detta, och finns det tankar pa att vidta nagra atgarder for att stoppa att

rabatten utnyttjas pa detta satt?

Rezidors kommunikationschef Ebba Ankarcrona har sjalv uttalat att inga sadana atgarder &r
aktuella, med motiveringen att en nedre grans for aktieinnehav som beréttigar till formanerna skulle
medfora alltfor mycket administrativt arbete. Vi vill att alla ska ska ta del av vart 'gold points plus-
program™, menar hon.”’ | och med att bonuspoangen redan administreras av tredje part tillfor
aktiedgarerbjudandet inte sarskilt mycket extraarbete for Rezidor sjalva. Allt som kravs ar ett

register 6ver de nuvarande aktiedgarna.

Vi har sokt Rezidor for att fa fortsatta kommentarer, men utan resultat.

55 Flood, L. (2010)
56 The Rezidor Hotel Group Aktiedgare
57 Flood, L. (2010)
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Rezidor Hotel Group

Noterad pa: OMX Mid Cap Stockholm

Introduktionsdatum: 2006-11-28

Antal aktier 2010-12-31: 150 000 000 st

Borsvarde 2011-03-31: 6585,09 MSEK

Antal aktiedgare 2010-12-31: 3 699 st

Investering for att bli beréattigad till formaner 2011-05-24 kl 16.19: 42,60 SEK
Aktieagarformaner: Automatiskt Gold Elite-medlemskap i hotellkedjans kundlojalitetsprogram Club
Carlson*™. Gold Elite-medlemmar erbjuds 50% extra Gold Points®, rumsgaranti vid bokning 72
timmar i forvag, 10% rabatt pa standardrum pa alla Rezidors hotell, 15% rabatt pa heldagséppna
restauranger, upp till tva helgnétter gratis vid 6vernattning under veckan, tidig incheckning och sen
utcheckning samt valkomstpresent i vid ankomst.

Restriktioner: Endast innehav av en aktie kravs for att kunna nyttja aktieagarférmanen.

58

4.1.3 SkiStar

SkiStar &r en koncern som ager och driver alpindestinationer i Salen, Are, Vemdalen, Trysil samt
Hemsedal med visionen att skapa minnesvarda vinterupplevelser som den ledande operatéren av
europeiska alpindestinationer. Karnverksamheten ar alpin skidakning och koncernens verksamhet
delas in i de tva affarsomradena destination och fastighetsutveckling. Destinationerna som
affarsomradde bestdr av skidadkning, skidskola, logiformedling samt skiduthyrning medan
fastighetsutveckligen omfattar byggnationer och exploatering.”® Koncernen SkiStar bestdr av
moderbolaget SkiStar AB samt tolv forvarvade dotterbolag.®® SkiStars B-aktie (d& under namnet
Lindvallen) noterades den 8 juli 1994 pa Stockholmsborsens davarande OTC-lista och &r idag
noterad p& Nasdag OMX Mid Cap Stockholm.®* For narvarande (2011-05-20) ligger aktiekursen pa
111,25 kr.%

SkiStar har sedan 1995,% det vill siga aret efter borsnoteringen, haft ett aktieagarformanssystem dar
innehav av minst 200 b-aktier berattigar till rabatter pa SkiStars samtliga destinationer. Ett
erbjudande som d&ven géller for aktiedgarens familj, vilka av koncernen limiteras till
maka/make/sambo och samtliga barn under 18 &r.®* Rabatterna uppges vara 15 procent vid
forhandsbokning av SkiPass (det vill séga liftkort), skidskola som drivs i SkiStars egen regi samt

skidhyra.®® Vid férhandsbokning online uppges rabatterna vara extra formanliga men dessa gar aven

58 Rezidor Hotel Group Aktieagare, Avanza Bank Rezidor Hotel Group & Rezidor Arsredovisning 2010 s. 74
59 SkiStar Om SkiStar

60 SkiStar Verksamhetsberéttelse 2009-2010 s. 72, 77

61 SkiStar Verksamhetsberéttelse 2009-2010 s. 28 & Sjéholm M. (2011)

62 Dagens Industri

63 Sjoholm M. (2011)

64 SkiStar Verksamhetsberattelse 2009-2010 s. 32

65 SkiStar Aktieagarformaner
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att utnyttja vid kop pé plats.®®

| praktiken hanteras formanssystemet i SkiStars kunddatabas dar koncernens aktiedgare aterfinns
uppdaterade med personnummer. Denna kunddatabas uppdateras i sin tur gentemot Euroclear
Sweden AB:s agarregister manadsvis, 10 bankdagar efter varje manadsslut. Med andra ord finns ett
krav att en aktiedgare som har for avsikt att utnyttja denna aktiedgarforman behdver finnas i
SkiStars kunddatabas cirka 5 veckor innan bokningen genomfors. Bortsett fran faktumet att
rabatterna blir extra formanliga vid en férhandsbokning sa ger en bokning online aven fordelen att

rabatten blir avdragen direkt.®’

Da aktiedgarrabatten endast gor sig gallande for aktieagarens familj genomfors i efterhand

kontroller vid kop dar aktieagarrabatten nyttjats for att hamma felaktigt bruk.®®

Som tidigare namnt har koncernen har tva forsaljningskanaler dar dess formansberattigade
aktiedgare ges mojligheten att nyttja sina aktiedgarrabatter: forhandsbokning online

(www.SkiStar.com) samt pa plats vid de olika destinationer som koncernen erbjuder. Vid nyttjade

av aktiedgarrabatten vid forhandsbokning online, vilket ocksd ar den huvudsakliga
forsaljningskanalen, dras aktiedgarrabatten av automatiskt vid bokningsforfarandet forutsatt att
aktieagaren sjalv star for bokningen.®

Bland de restriktioner som uppges forekomma vid ett eventuellt nyttjande av aktiedgarrabatter
aterfinns att rabatten inte kan kombineras med andra erbjudanden eller rabatter. Det &r endast
privatpersoner med ett innehav pa minst 200 b-aktier som har ratt till rabatt. Rabatten géller saledes
inte foretag. Aktiedgarrabatter avser inte aktier som dgs via en Kkapitalforséakring eller

pensionsdepa.”

Kunddatabasen med automatiska uppdateringar manadsvis fran Euroclear Sweden AB:s
agarregister aktualiserades i september ar 2010 da SkiStar genomforde en reform av sitt

formanssystem for aktiedgare. | nulaget sker en identifiering av aktiedgare med ratt att nyttja
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aktieagarformaner genom personnummer. Innan inférandet av det nya systemet dar automatiska
uppdateringar tillampades ett system dar aktiedgare av minst 200 aktier identifierades med hjélp av
aktieagarkort.”* Detta system byttes ut for att p sikt minska administrationskostnaderna.”®

Utover aktieformanerna har SkiStar en utdelningspolicy bestar i att den arliga utdelningen ska utga
med minst 50 procent av resultatet efter skatt. En policy som anges vara grundad pa koncernens
starka finansiella stallning i kombination med ett starkt kassaflode.”®

Nar vi sjalva fick chans att stalla fragor till Magnus Sjéholm, som arbetar med aktiedgarservice pa
SkiStar, 1ag tyngdpunkten pa att fa veta vad han hade att séga om varfor rabatterna infordes fran
borjan. Svaret blev att nir formanerna forst lanserades sags de som ett sitt att fa en “dgarkoppling”
till stamkunderna. Det var alltsa de redan existerande aterkommande kunderna som var malgruppen,
och formanerna skulle fungera som ett lockbete for att fa dem att investera i bolaget. Genom detta
skulle de knytas narmare bolaget pa flera satt, och forhoppningsvis fa en positiv bild av SkiStar som
de skulle formedla till sin omgivning — tanken var alltsa att géra kunder till &gare som sedan blir till
ambassadorer for foretaget. Aven for 6vriga aktiekopare som inte redan var trogna kunder hoppades
foretagsledningen att SkiStars b-aktie genom erbjudandet skulle bli mer attraktiv, detta for att
forbattra dess likviditet. Att attrahera fler kunder till anlaggningarna var inte ett delmal i denna

strategi, inte heller négra andra kvantitativa mél fanns.”

Att rabatten fick den utformning den har idag kdandes som en sjalvklarhet for SkiStar. Det centrala
var att rabatten var direkt kopplad till foretagets karnverksamhet och det naturliga valet blev da en
fast procentuell rabatt pa de erbjudna tjansterna. Bolaget har under de 16 ar formanerna funnits till
inte raknat nagot pa hur stora belopp det handlat om, eller gjort nagra uppskattningar av hur mycket
nya forsaljningar de kan tankas ha fatt majlighet att genomfora tack vare rabatten.
Likviditetsaspekten &r inte det som statt i centrum, framfor allt inte de senaste aren. Detta sags som
viktigare nar antalet aktiedgare var farre. De har istallet for att rakna pa de rent ekonomiska
effekterna sett till kundernas reaktioner pa rabatterna, vilka uppges ha varit mycket uppskattande.
Nu ses rabatterna som ett satt att skapa en positiv bild av SkiStar, vilket i sin tur férhoppningsvis

genererar nya kunder, menar Sjéholm. Denna potentiella kundokning &r naturligtvis svar for dem att
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storleksbestamma, men sammanfattningsvis kan sigas att aktieagarformanen till stor del har blivit
ett marknadsforingsverktyg, vilket inte var det ursprungliga malet. Sjoholm namner dock aven att
foretagsledningen sjalva inte tror att aktiedgarprogrammet ger dem nagra betydande
konkurrensfordelar, utan de fokuserar pa den positiva bindningen som skapas till de befintliga

kunderna.”

Vad ser da SkiStar for mojliga nackdelar med sin aktiedgarservice? Nar de skulle bérja med rabatten
berattar Sjoholm att de sag ett mojligt skattemassigt hot, om det var sa att rabatten till aktiedgarna
skulle ses som en beskattningsbar férman. En annan risk var naturligtvis att rabatten skulle bli sa
popular att intaktsreduktionen de innebar skulle dverstiga de positiva effekterna. Med detta i atanke
sattes minimigransen pa ett innehav av 200 st aktier for att fa tillgang till rabatterna. Detta har
resulterat i att det finns en hel del aktiedgare som har kdpt exakt 200 andelar. Det &r en tydlig
indikator pa att aktiedgarformanen haft stor inverkan pa deras vilja att forvarva aktier. Forutom
denna effekt har SkiStar inte lagt marke till nagra speciella karaktarsdrag i aktiekdparnas beteende
och kopvilja. Sjoholms sista ord blir att SkiStar & mycket néjda med utfallet av arbetet med

aktieagarformanerna.”

SkiStar B

Noterad pa: OMX Mid Cap Stockholm

Introduktionsdatum: 1994-07-08

Antal aktier 2011-02-28: 39 188 028 st

Borsvarde 2011-02-28: 4369,47 MSEK

Antal aktiedgare 2011-02-28: 16 705 st

Investering for att bli beréattigad till formaner 2011-05-24 kl 16.19: 21 650 SEK (200* 108,25)
Aktieagarformaner: 15% rabatt pa forhandsbokad SkiPass, skidskola och skiduthyrning i SkiStars
regi pa samtliga av SkiStars destinationer.

Restriktioner: Minimikrav p& 200 aktier. Rabatten kan ej kombineras med andra rabatter och
erbjudanden och géller inte aktier som 4gs via kapitalforsakring eller pensionsdepé. Endast
privatpersoner &r berattigade till aktie&garrabatten.

7

4.1.4 New Wave Group

Tillvaxtkoncernen New Wave Group har som affarsidé att skapa, férvarva och utveckla produkter
och varuméarken inom profilbranschen samt gavo-, sport- och inredningssektorn. Genom en
samordning av inkop, design, marknadsforing, lagerhallning samt distribution av sortimentet vill

koncernen na ett tillstand dar synergieffekter inforlivas. En strategisk satsning for New Wave Group
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har varit att erbjuda produkter inom bade profilmarknaden och detaljhandelsmarknaden for att pa sa

sétt nd en god riskspridning och darigenom reducera sin utsatthet.”

Ar 1990 etablerades New Wave Group i Sverige och Norge. Fyra &r senare, ar 1994, expanderade
verksamheten aven till den finska marknaden. Pa samtliga av dessa tre marknader har New Wave
Group nu lyckats att na en marknadsledande position. Genom ett forvarv av foretaget Craft ar 1996
utvidgades koncernens verksamhet till att d&ven omfatta férsaljning inom detaljhandeln. Sedan ar
2001 inkluderas presentreklam i koncernens verksamhetsbeskrivning genom ett férvarv av foretaget
Sagaform. Ett forvarv som tillskrivs ha haft stora synergieffekter med koncernens d&vriga
profilverksamheter. Under ar 2003 borjade New Wave Group utveckla sitt koncept inom
yrkesklader under varumaérket ProJob. En satsning som fullbordades genom forvérvet av foretaget
Jobman. De tidigare ndmnde forvarven har medfort att New Wave Group idag agerar som enda
leverantdr att erbjuda kombinationen profilklader, presentreklam och yrkesklader inom
profilbranschen. Koncernen har sedan successivt expanderat och etablerat verksamhet i Europa och
driver idag en etablerad férsaljningsverksamhet med egna dotterbolag i 19 lander.”

Via aterforsaljare distribuerar New Wave Group varumarket Craft pa 26 marknader i Asien, Europa
och Nordamerika. Genom forvarvet av Orrefors Kosta Boda-koncernen ar 2005 samt Cutter & Buck
under ar 2007 har koncernen aven lyckats etablera sig pa den amerikanska marknaden. Sverige
uppges fortfarande vara koncernens viktigaste marknad aven om forsaljningen i utlandet utgor hela
71 % av den totala forsaljningen. Anledningen till att Sverige fortfarande tillskrivs vara den
viktigaste marknaden beror pa det faktum att flertalet av de foretag som koncernen forvarvat har

varit svenska.®’

Det totala aktiekapitalet i New Wave uppgar till 199 030 629 kronor, vilka &r fordelade pa 66 343
543 aktier. Varje aktie har saledes ett kvotvarde om 3 kronor. New Waves B-aktie ar noterad pa
OMX Stockholm Mid Cap. | samforstand med svensk kutym berattigar foretagets A-aktier till tio
roster medan dess B-aktier berattigar till en rost. Dock ger innehavet av de bada aktietyperna rétt till

lika andel i bolagets tillgangar och skulder. &

New Wave Group har ett aktiedgarrabattsystem genom vilket dess aktiedgare blir beréttigade till 15

% rabatt pa koncernens varumarken i deras egna butiker, restauranger och hotell. Hanteringen av
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rabatterna skots genom ett system med aktiedgarkort, vilka alla aktieinnehavare kan bestélla
kostnadsfritt pa www.nwg.se. Aktiedgarkortet dr personligt och giltig legitimation kan behdva
uppvisas vid kop. De lamnade uppgifterna i ansékningsformul&ret stdms av mot Euroclear Swedens

register.®?

Forutom kravet att dga minst en New Wave B-aktie sa utfardas endast aktiedgarkort till
privatpersoner. Foretag med aktieinnehav i New Wave Group blir saledes inte beréattigade till
aktieagarrabatterna. Aktieagarkortets formaner omfattar inte varumarken som inte tillhor New Wave
Group. Aktieagarrabatterna gar inte att kombinera med andra rabattkort eller erbjudanden. Rabatten

galler inte heller alkohol och kan ej réttfardigas i efterhand.®®

Styrelsens har dven for avsikt att, utover dessa aktiedgarrabatter, ge en utdelning till sina aktieagare

motsvarande 30 % av koncernens resultat efter skatt ver en konjunkturcykel 2

Vid en kortare telefonintervju genomford med Jenny Eriksson som arbetar pa New Wave Group
framkom det att det huvudsakliga motivet bakom aktiedgarkortets inférande vad att foretaget ville
erbjuda en extra forman till sina aktiedgare. De tror inte att det kommer fa aktiedgarna att dka sina
kop av foretagets produkter i nagon betydande utstrackning, da de utgar ifran att personer som
koper aktier i bolaget redan ar befintliga kunder. Eriksson uttrycker att deras uppfattning ar att de

som investerar i New Waves aktier i allmanhet gor det for att de uppskattar deras produkter.®

Foretaget har inte markt nagon skillnad i efterfragan pa deras aktier sedan rabatten infordes. Detta
uppger Eriksson var for cirka fem ar sedan, det vill séga omkring ar 2006. Rabattkortet verkar inte
vara nagon vanlig drivkraft for en privatperson att investera i bolaget, istallet hander det ofta att

nyblivna aktieagare blir 6verraskade nar de far hora talas om erbjudandet.®

New Wave har ingen officiell grans for hur stort innehav som krévs for att bli beréttigad till
rabatten, sa i praktiken kréavs endast en andel i bolaget. Foretaget har inte dgnat mycket tid at att

overvaga om det skulle finnas ett behov av en sadan grans. De har inte ként nagot behov av att
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infora en sadan grans, bland annat pa grund av att aktierna i allmanhet dnda inte brukar séljas i
sarskilt sma kvantiteter. De ser det inte som sarskilt troligt att de skulle lida nagon ekonomisk
forlust till foljd av att ndgon forsoker utnyttja systemet.®’

New Wave Group B

Noterad pa: OMX Mid Cap Stockholm

Introduktionsdatum: 1997-12-11

Antal aktier 2011-03-31: 66 343 543 st

Borsvarde MSEK 2011-03-31: 3031,90

Antal aktiedgare 2011-03-31:15 223 st

Investering for att bli berattigad till formaner 2011-05-24 kl 16.19: 45,70 SEK
Aktieagarformaner: 15 % rabatt pa koncernens varumarken i deras egna butiker, restauranger och
hotell.

Restriktioner: Endast innehav av en aktie krévs for att kunna nyttja aktiedgarrabatten.
Aktiedgarrabatten géller ej alkohol eller i kombination med andra erbjudanden eller rabatter och
blir endast beréttigad for varumérken som tillhér New Wave-koncernen. Endast privatpersoner &r
beréttigade till aktiedgarrabatten. Rabatt berattigas ej i efterhand.

88

4.1.5 2E Group

2E Group ar en av Nordens ledande producenter inom upplevelseindustrin. Koncernen bestar av tre
olika dotterbolag; 2Entertain, Hansen Event & Conference och Wallmans N&jen.®® Ar 2010 omsatte
bolaget nastan 730 miljoner kronor.*® 2Entertain ar verksamma pé en internationell marknad och
arrangerar teater, musikaler, revyer och artistevenemang. Foretaget har funnits sedan 1987 och
saljer nu omkring 600 000 biljetter per &r.”* Wallmans N&jen som verkar inom showbiz och
underhallning med “dinnershow” som specialitet férvarvades av koncernen 2009.%” Kedjan bestar
av 6 helagda arenor som gar under namnet Wallmans samt ett antal delagda scener och projekt
daribland Hamburger Bors i Stockholm och Ladies Night.*® Hansen Event & Conference blev
heldgt av 2E Group under 2010. Detta dotterbolag har en lite annan profil 4n de bada andra, da

deras verksamhet inriktas p& méten, PR-event, konferensresor och sportevenemang.**

2E Group ar noterade pa First North pa Stockholmsbdrsen sedan 2006. Borsregistreringen skedde
fran borjan ar 2000 men da pa Goteborgs OTC-lista. 2010-12-31 fanns det 2129 aktiedgare som
gemensamt agde alla de 14 423 083 aktierna. Bolagets utdelningspolicy &r att dela ut 50 % av arets
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resultat efter skatt. Detta slas ut och alla aktier star for en lika stor utdelning — for ar 2010 var den

foreslagna utdelningen 38 6re per aktie.*

Bolaget tillimpar dessutom vad de kallar “ett unikt aktiedgarprogram som inte bara ger
avkastningar i kronor och oren”.*® Programmet lanserades 2006, samma &r som foretaget
noterades.”” Malet med detta tillskrivs vara att engagera aktiedgarna s& de blir kunniga vad galler
foretagets verksamhet, och fir en nara relation till denna.*® Programmet har tvd nivaer — silver
respektive guld — och en tredje hogre an dessa tva haller pa att utvecklas och ska lanseras under
2011. Silvernivan ar 6ppen for alla med ett innehav pa minst 1000 aktier, och for guldmedlemskap
kravs 2000 stycken.*® Detta motsvarar den 23 maj 2011 en investering pa 15 800 alternativt 31 600
kronor.’® Att gransen sattes just vid 1000 aktier berodde pa att det fanns en stor mangd investerare
med mindre innehav, pa mellan 50 och 800 st aktier. Genom att premiera alla som kdpt minst tusen

st hoppades 2E Group att f& dessa aktieagare att oka sitt innehav.*™*

Det som ingar i programmet for vad bolaget sjélv titulerar ”Sveriges roligaste aktie” #r: minst 3
gratisbiljetter till upplevelser per ar, daribland exklusiva forhandsvisningar, gratis garderob pa
utvalda arenor, fortur pa biljettbokning via en egen forséljningskanal, fordelaktiga sistaminuten-
erbjudanden pa forestallningar samt specialaktiviteter och erbjudanden fran 2Entertains
samarbetspartners. Guldnivan bjuder pa "fler och vassare” formaner, men exakt vad dessa innebér
framgar inte i den offentliga informationen. Klart & dock att minst 5 upplevelsebiljetter ingar

&rligen for investerare med minst 2 000 aktier.'%

Det ar aktiedgaren sjalv som far ta initiativet och ansoka om att ta del av aktiedgarprogrammet,
genom att maila in sina uppgifter till 2E Group. Bolaget sjalv arbetar alltsa inte for att rekrytera sina
aktieagare till programmet.’® Vid bokslutet 2010 ingick 846 av de totalt 2 129 aktieagarna i
programmet.*** Varje mé&nad kontrolleras medlemmarna och jamfors med 2E Groups aktieagarbok
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som de hamtar fran Euroclear. Detta for att sikerstalla att den som salt sina aktier inte finns kvar i

programmet.'®

Vi har stéllt en del fragor till Asa Hovemyr som arbetar som kontaktperson for Investor Relations pa
2E Group. Pa fragan om varfor aktiedgarprogrammet infordes fran borjan svarar hon att det fanns
tva drivkrafter bakom lanseringen. Dels ville de locka fler att investera i bolaget, och dels ville de fa
de som redan hade innehav i foretaget att fa battre forstaelse for foretaget och dess produkter.
Genom att ge storre insyn i bolagets verksamhet skulle de fa mer aktiva och engagerade aktiedgare.

2E Group ser inte aktieagarprogrammet som ett konkurrensmedel.*®

Att programmet ar utformat sa som det ar beror pa att det skapar relativt lite kostnader for 2E
Group. De biljetter som medlemmarna i programmet erbjuds ar for det mesta till generalrepetitioner
eller sistaminuten-forsaljningar. Det handlar alltsd om biljetter som inte ar till salu i normala fall,
vilket innebér att 2E Group inte lider ndgon ekonomisk skada av att dela ut biljetterna gratis.
Tanken med att lata aktiedgarna ta del av olika forestallningar utan kostnad &r att dessa sedan ska
sprida goda ord om dem, och pa sa satt fungera som ambassadérer for foretaget som ger bra
publicitet. Att erbjuda en mer bestandig rabatt till sina aktiedgare valde 2E Group medvetet bort. De
trodde inte att detta skulle ge samma engagemang hos innehavarna, och de trodde inte heller att de

skulle fungera lika bra som ambassadérer.*’

Har da lanseringen av aktiedgarprogrammet fatt de effekter som bolaget hoppades pa? Enligt
Hovemyrs egen uppfattning har aktiedgarna faktiskt blivit mer aktiva och engagerade. De har dven
kunnat urskilja en ckad efterfragan pa aktien, och framfor allt ett 6kat intresse fran media, vilket ses

som positivt.'%®
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2E Group

Noterad pa: First North
Introduktionsdatum: 2000-06-28
Antal aktier 2011-03-31: 14 423 083 st
Borsvarde MSEK 2011-03-31: 223,56
Antal aktiedgare 2011-03-31: 2 089 st

Investering for att bli berattigad till formaner 2011-05-24 ki 16.22: Silverniva 15 700 SEK
(1000*15,70), Guldniva 31 400 SEK (2000*15,70)

Aktieagarformaner: Aktieagarformanerna varierar beroende pa vilka forestallningar, events och
produktioner som for tillfallet genomfors av 2E Group. Genom aktieagarformansprogrammet péa
silvernivd garanteras du som aktieagare minst 3 gratishiljetter till upplevelser per ar, daribland
exklusiva forhandsvisningar, gratis garderob pa utvalda arenor, fortur pa biljettbokning via en egen
forsaljningskanal, fordelaktiga sistaminuten-erbjudanden pa forestallningar samt specialaktiviteter
och erbjudanden fran 2Entertains samarbetspartners. Guldnivan tillskrivs bjuda pa “fler och vassare”
formaner och dar blir du som aktieagare garanterad minst 5 upplevelsebiljetter arligen.
Restriktioner: Silvernivan ar éppen for alla med ett innehav pa minst 1000 aktier. For berattigande
till de formaner som foljer med ett guldmedlemskap kréavs minst 2000 aktier.

109
4.2 Investerarperspektivet
4.2.1 SAS
SAS
Ar 2010 2009 2008 2007 2006
Aktiekurs per den 31 dec (SEK) 225 30,23 18,95 415 58,25
Vinst per aktie (SEK) -6,74 -8,96 -38,66 3,87 281
Utdelning (SEK) 0 0 0 0 0
Direktavkastning (%) 0 0 0 0 0
P/e-tal (ggr) - - - 10,7 2,1

Kalla: SAS &rsredovisning 2010 s. 43

Ur tabellen ovan, som aterger finansiell information om foretaget SAS, gar att utlasa att SAS inte

haft ndgon utdelning de senaste fem aren. Att SAS de senaste aren haft det tufft ekonomiskt ar inget

som undgatt tablderna och for tredje aret i rad redovisade koncernen ett negativt resultat.

Direktavkastningen, utdelningen i forhallande till kursen i procent, ar pa grund av daliga resultat

och avsaknaden av utdelning inte existerande.

Fran ar 2007 och 2006 kan ett P/E-tal pa 10,7 respektive 2,1 harledas. Ett P/E-tal anger hur pass

hogt ett foretag ar varderat i forhallande till dess vinst samt hur manga arsvinster det varderats till.

Med andra ord kan mattet anvandas i syfte att undersoka hur pass dyr en aktie ar. Ett hogt P/E-tal

109 Avanza Bank 2E Group, 2E Group Delérsrapport januari-mars 2011 & 2E Group Aktieagarprogram 2E Group
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tyder pa hoga forvantningar pa framtida vinster och definieras som aktuell aktiekurs dividerat med
vinst per aktie, price/earning.’™® P/E-talet blir sdledes ett verktyg for att undersoka hur 1&ng tid det

tar innan investeringen &r intjanad, under forutsattning att vinsten forblir oférandrad genom aren.

| fallet vid investering i SAS skulle en investering med den 31 december 2006 ars aktiekurs pa
58,25 SEK vara aterbetalad 2,1 ar senare. Ett ar senare, den 31 december 2007, hade aktiekursen
sjunkit till 41,50 SEK och vid ett kop skulle det istéllet antas droja 10,7 ar innan investeringen i
aktien var intjanad. Annorlunda uttryckt skulle kostnaden for varje krona foretaget tjanar per ar
uppga till 2,10 kronor respektive 10,70 kronor for en en investering ar 2006 respektive ar 2007.
Aven har under forutsattning att vinsten forblir oforandrad. Med anledning av att SAS gatt med
forlust de tre senaste aren, ar 2008 till 2011, kan koncernen inte varderas med mattet P/E-tal da

detta antar ett negativt varde.™**

Som gar att utlasa av tabellen ovan har SAS haft en negativ aktiekursutveckling. Mellan den 31
december ar 2006 och samma datum fyra ar senare har aktiekursen sjunkit fran 58,25 till 22,5. Vi
kan alltsa se en negativ kursutveckling dar en eventuell investering den 31 december 2006 skulle ha
medfort en forlust pa 35,75 SEK per aktie pd bokslutsdagen ar 2010. En positiv kursutveckling gar
att urskilja fran den 31 december ar 2008 till den 31 december ar 2009, denna haller dock inte i sig
till ndstkommande bokslut.

Forutom denna statistik som talar emot att ett aktiekdp i SAS skulle vara rationellt sa far
avkastningen i form av aktiedgarférmaner inte falla i glomska. Da koncernens
aktieagarformanssystem ar utformat sa att ett begransat antal biljetter pa utvalda avgangar ar
tillgangliga till ett rabatterat pris' blir det en omojlig uppgift for saval forfattarna som en rationell
investerare att gora berdakningar pa den avkastning ett eventuellt utnyttjande av formanerna for med
sig. Vart att poangtera ar dock att vardet av de rabatter som utnyttjas maste overstiga 14 300 SEK
for att tacka den kursforlust som ett aktieinnehav pa 400 aktier har dragit pa sig mellan den 31

december ar 2006 till den 31 december fyra ar senare.

110 Aktiespararna Multipelvérdering
111 Aktiespararna Multipelvérdering
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4.2.2 Rezidor Hotel Group

Rezidor Hotel Group

Ar 2010 2009 2008 2007 2006
Aktiekurs per den 31 dec (SEK) 40,9 24,4 18,8 38,9 59
Vinst per aktie (EUR) -0,02 -0,19 0,18 0,31 0,19
Utdelning (EUR) 0 0 0 0,1 0,06
Direktavkastning (%) 1) 0 0 0 2,6 1
P/e-tal (ggr) 2) - - 10,4 12,5 31,1

1) D& aktiekursen per den 31 dec ar angiven i SEK och utdelningen i EUR har vi i denna berékning anvant oss av en schablonvalutakurs dar 10
SEK =1 EUR.

2) D& aktiekursen per den 31 dec &r angiven i SEK och vinst per aktie i EUR har vi i denna berakning anvant oss av en schablonvalutakurs dar
10 SEK =1 EUR.

Kalla: Rezidor Hotel Groups arsredovisning 2010 (s. 16, 75), 2007 (s. 26), 2006 (s. 14)

Aven for Rezidor Hotel Group kan vi utlasa en negativ aktiekursutveckling fran ar 2006 till 2008.
Denna aktiekursutveckling har sedan som vi kan utlasa ur tabellen ovan vént och fatt en mer positiv
utveckling dar borskursen var 40,9 per den 31 december ar 2010, detta trots att foretaget redovisade
en forlust bade ar 2009 och 2010. Trots att efterfragan pa aktien okat under ar 2009 och 2010 sa har
aktiepriset fallit 18,1 SEK under den tidsperiod vi valt att studera.

Pa grund av att Rezidor Hotel Group redovisat en forlust ar 2009 och 2010 kan inget P/E-tal
presenteras. Daremot kan vi med hjalp av detta matt utldsa att en investering den 31 december ar
2006, da priset pa en aktie uppgick till 59 SEK, skulle vara aterbetalad forst 31,1 ar senare. Ett ar
senare, den 31 december 2007, skulle det istallet antas dréja 12,5 ar innan investeringen i aktien var
intjanad. Den 31 december ar 2008 var priset pa Rezidor-aktien 18,8 SEK. En investering som
baserat pa vinst per aktie for samma ar antas vara aterbetalad efter 10,4 ar. Dessa antaganden om
payback-tid galler som tidigare nd&mnt under forutséttning att vinsten forblir oférandrad. Med andra
ord skulle kostnaden for varje krona foretaget tjanar per ar uppga till 31,1 SEK, 12,5 SEK
respektive 10,4 SEK for en investering ar 2006, 2007 respektive 2008. Aven har under forutsattning

att vinsten forblir oférandrad.

Ar 2006 foreslog Rezidor Hotel Group en utdelning pa 0,06 EUR per aktie. Nastfoljande ar l1ag den
foreslagna utdelningen pa 0,1 EUR per aktie. Dessa ar uppgick darfor direktavkastningen till 1
respektive 2,6 procent. FOr bokforingsaren ar 2008, 2009 till 2010 utgavs ingen utdelning till
aktieagarna och darfor kan inte heller nagon direktavkastning for dessa ar beréknas.

33



Precis som 1 fallet SAS blir berékningarna kring den totala avkastningen som ett aktiekOp av
Rezidor Hotel Group-aktien inneburit besvarliga. | detta fall blir en aktiedgare automatiskt Gold
Elite-medlem i hotellkedjans lojalitetsprogram. En del av formanerna som berattigas genom detta
medlemskap ar svara att transformera till monetara avkastningstermer. Rumsgaranti vid bokning
minst 72 timmar i forvdg, tidig incheckning och sen utcheckning samt valkomstpresent vid ankomst
ar snarare ett satt att tilldela aktieagarna formaner i form av service och 6kat mervarde. For den som
tillbringar manga natter pa hotell kan denna investering komma att bli mycket férmanlig da forutom
att formansprogrammet berattigar till 10 procent pa standardrum pa alla Rezidors hotell sa kan upp
till tva gratis helgnatter erhallas vid dvernattning under veckan.

Eftersom endast en aktie kravs for att bli berattigad till aktiedgarformaner ar allt som kréavs att
utnyttjandet av dessa foérmaner och utdelningarna tillsammans uppgar till 18,10 SEK for att
investeringen i Rezidor Hotel Group ska ha fatt ett positivt utfall vid utgangen av 2010. Da vi
anvant oss av en schablonvaxelkurs dar 10 SEK = 1 EUR vid berdkningen av direktavkastningen
och P/E-talet behGver utnyttjandet av aktiedgarrabatten endast uppga till 16,50 SEK (18,1-1,6) for
att investeringen i foretaget ska ha genererat en positiv avkastning. Den tioprocentiga rabatt som
aktiedgarprogrammet bland annat berattigar till skulle vid narmre undersékning exempelvis kunna
medféra en rabatt pd 123 SEK pa en dvernattning for tva personer i ett Standard Guest Room pa

1."2 Vid en 6vernattning pa

Radisson Blu Scandinavia Hotel i Képenhamn I6rdagen den 30 juli 201
Park Inn i Prag for tvd personer samma dag skulle en rabatt pd 60 SEK utfordras.** P4 Radisson
Blu Portman Hotel i London under samma datum uppgar rabatten till 161 SEK for tva personer i ett
Standard Guest Room.™* Méjligheten att vid dvernattning mitt i veckan kunna erhalla upp till tva
gratis helgnatter skulle bespara aktiedgaren 1 234 SEK for Gvernattningen pd Radisson Blu
Scandinavia Hotel, 604 SEK for en dvernattning pa Prag Inn samt 1 606 for en dvernattning pa
Radisson Blu Portman Hotell den 30 juli 2011. Dessa utrdkningar &r genomfdrda den 27 maj 2011
och kan komma att fluktuera beroende pa hur stark den svenska kronan forhaller sig till utlandsk
valuta samt hur hotellkedjan véljer att prissatta sina rum. Forutom dessa rabatter kan aktieagaren
dven na en hogre avkastning genom att besoka en av foretagets heldagsoppna restauranger. Med

andra ord finns det gott om utrymme for aktiedgaren att na en stor avkastning pa investeringen.

112 The Rezidor Hotel Group Find & Book & Forex
113 The Rezidor Hotel Group Find & Book & Forex
114 The Rezidor Hotel Group Find & Book & Forex
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4.2.3 SkiStar

Skistar

Ar 2009/2010 2008/2009 2007/2008 2006/2007 2005/2006
Aktiekurs per den 31 aug (SEK) 123,75 111 87 114,25 119
Vinst per aktie (SEK) 8,52 6,96 4,94 45 6,19
Utdelning (SEK) 55 5 45 45 45
Direktavkastning (%) 4.4 45 52 39 38
P/e-tal (gar) 15 16 18 25 19

Kalla: Skistars arsredovisning 2009/2010 s. 31

Pa grund av att SkiStar har brutet rakenskapsar, fran den 1 september till den 31 augusti, visar
tabellen ovan aktiekursen per den 31 augusti istallet for den 31 december. Aven for SkiStar B kan vi
uttyda att aktiekursen har sjunkit fran den 31 augusti 2006 till den 31 augusti 2008. Vid de tva
nastfoljande boksluten, ar 2009 och 2010, har fortroendet for SkiStar B pa nytt 6kat och per den 31
augusti ar 2010 kan vi utlasa att priset pa aktien var uppe i 123,75 SEK. Totalt sett har aktiepriset
Okat med 4,75 SEK under den undersokta perioden.

SkiStar har gatt med vinst alla de ar vi undersdkt och hur stor denna vinst blev per aktie aterfinns i
tabellen ovan. Under redovisningssaren 2005/2006, 2006/2007 samt 2007/2008 var den féreslagna
utdelningen 4,50 SEK per aktie for vart och ett av aren. 2008/2009 foreslogs en utdelning till
SkiStar B:s aktieagare pa 5 SEK per aktie och under 2009/2010 hade denna fdreslagna utdelning
per aktie Okat ytterligare 50 ore. Direktavkastningen pa aktierna har under samtliga av de
undersokta aren hamnat pa mellan 3,8 och 5,2 procent. For narmare studerande av den exakta
direktavkastningen se tabellen ovan.

Genom beréakningen av SkiStar B:s P/E-tal fann vi att en investering den 31 augusti ar 2006, da
priset pa en aktie uppgick till 119 SEK, skulle antas vara aterbetalad forst 19 ar senare under
forutsattning att vinsten blir oforandrad nastfoljande ar. Vidare baserat pa detta antagande skulle en
investering ett ar senare, den 31 augusti 2007, krava en aterbetalningstid pa 25 ar. Den 31 augusti ar
2008 skulle en investering forst antas vara aterbetalad 18 ar senare. En investering den 31 augusti
skulle antas vara aterbetalad 16 ar senare. Slutligen skulle ett kop av aktien den 31 augusti ar 2010
daremot vara intjanad efter 15 ar om vinsten forholl sig oférandrad. Annorlunda uttryckt skulle
kostnaden for varje krona foretaget tjanar per ar uppga till 19 SEK, 25 SEK, 18 SEK, 16 SEK
respektive 15 SEK for en investering pa balansdagen ar 2006, 2007, 2008, 2009 respektive 2010.

Awven har under forutsattning att vinsten forblir oférandrad.
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SkiStar har sjalv gjort berdkningar i sina arsredovisningar for att visa pa vad deras
aktieagarformaner skulle kunna betyda for en tvabarnsfamilj. DA det kravs 200 aktier for att bli
berattigad till koncernens aktieagarformaner vilka medfor 15 procents rabatt pa SkiPass, skidhyra
samt skidskola kravs en investering pa 23 800 SEK. Detta sker i vart exempel den 1 september ar
2006. Vid utgangen av rakenskapsaret hade denna investering férutom en utdelning pa 900 SEK
aven kunnat resultera i 1 700 SEK rabatt till foljd av nyttjande av aktiedgarformanen vid kop av
SkiPass, skidhyra samt skidskola for hela familjen. Emellertid sa belastades en aktiedgare med
innehav av 200 aktier en kursforlust pa 850 SEK. Det ger en totalavkastning 1 750 SEK eller 7,4
procent.’*® Avkastningen for nastfoljande &r har kommit att bli:

e 1/9 2007-31/8 2008: utnyttjande av aktieagarforman 1 713 SEK, utdelning & 900 SEK,''®
aktiekursforlust a -5 450 — totalavkastning -2 837 = -12 procent.

e 1/9 2008-31/8 2009: utnyttjande av aktieagarforman 1 807 SEK, utdelning & 900 SEK,'!
aktiekursvinst a 4 800 — totalavkastning 7 507 = 43 procent.

e 1/9 2009-31/8 2010: utnyttjande av aktieagarférman 1 748 SEK, utdelning & 1 000 SEK,''®
aktiekursvinst a 2 550 — totalavkastning 5 298 = 24 procent

4.2.4 New Wave Group

New Wave Group

Ar 2010 2009 2008 2007 2006
Aktiekurs per den 31 dec (SEK) 40,4 27,5 6,25 67,5 77,25
Vinst per aktie (SEK) 3,26 1,27 2,18 3,33 3,44
Utdelning (SEK) 1 0,25 0,18 1 1
Direktavkastning (%) 2,5 0,9 2,9 1,5 1,3
P/e-tal (ggr) 12,03 20,54 2,87 19,36 22,26

Kalla: New Wave Groups arsredovisning s. 77

Ur tabellen ovan gar att utlasa att New Wave Group haft en kursutveckling dar, precis som i de
ovriga studerade fallen, efterfragan varit som allra lagst under ar 2008 dar priset var 6,25 SEK.

115 SkiStar Verksamhetsberéttelse 2006-2007 s. 12
116 SkiStar Verksamhetsberéttelse 2007-2008 s. 12
117 SkiStar Verksamhetsberéttelse 2008-2009 s. 32
118 SkiStar Verksamhetsberéttelse 2009-2010 s. 32
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Under undersokningsperiodens gang har kursen sammanlagt minskat med 36,85 SEK. Detta trots

att foretaget under samtliga ar redovisat en vinst.

Utdelningar till aktiedgarna har gjorts alla de studerade aren och beloppen framgar av tabellen ovan.
Direktavkastningen var som lagst vid utgangen av 2009 da den uppgick till 0,9 procent och som

hogst ett ar tidigare da den beraknats till 2,9 procent, vilken &ven detta specificeras i tabellen.

P/E-talen har fluktuerat kraftigt under perioden. Den 31 december ar 2008 var det som lagst och vid
denna tidpunkt skulle investeringen vara aterbetalad efter 2,87 ar under forutsattning att vinsten
forblev oférandrad. En investering den 31 december ar 2006 skulle daremot ta hela 22,26 ar pa sig
att bli aterbetalad. Med andra ord skulle kostnaden for varje krona foretaget tjanar per ar uppga till
2,87 SEK for en investering den 31 december ar 2006 och 22,26 SEK for en investering den 31

december 2007. Aven har under forutsattning att vinsten forblir oférandrad.

Da avkastningen pa utnyttjandet av aktiedgarformanen beror pa konsumtionen av koncernens
varumarken blir problematiskt for oss att kunna aterspegla genomsnittskundens konsumtionsvanor i
ett rakneexempel. Eftersom ett innehav av en enda aktie récker for att bli beréattigad till
aktieagarformanerna kan vi dock konstatera att erhallen rabatt endast behover uppga till de 36,85
SEK som motsvarar kursforlusten med avdrag for den totala utdelningen pa sammanlagt 2,43 SEK
for att investeringen ska na break-even under den undersokta tidsperioden. De erhallna rabatterna
som en aktiedgare berattigas till behover saledes endast uppga till 34,42 SEK for att investeringen

ska kunna ses som I6nsam.

4.2.5 2E Group

2E Group

Ar 2010 2009 2008 2007 2006
Aktiekurs per den 31 dec (SEK) 16,6 17,2 11 249 -
Vinst per aktie (SEK) 0,77 1,09 141 2,27 2,23
Utdelning (SEK) 0,39 0,55 0,7 11 -
Direktavkastning (%) 23 32 6,7 44 -
Ple-tal (ggr) 72 15,8 78 11 -

Kalla: 2E Groups arsredovisning 2010 (s. 22-23), 2008 (s. 6, 9, 26)

37



2E Groups aktiekursutveckling framgar av tabellen ovan. | denna studie har vi fatt bortse fran 2006
ars siffror da foretaget pa grund av flytt inte hade méjlighet att ge oss dessa. Aven i detta fall gar
det att urskilja att efterfragan pa foretagets aktie varit som allra lagst under ar 2008 dar priset
uppgick till 11 SEK. Priset pa aktien var som hogst bokslutet ar 2007 och har sedan dess sjunkit till
8,30 SEK. 2E Group har under var och ett av de fem aren redovisat ett positivt resultat vilket aven

det framgar av tabellen ovan.

Utdelningar till aktiedgarna har gjorts under alla de undersokta aren. Beloppen kan utlasas ur
tabellen ovan. Direktavkastningen som ocksa framgar av tabellen var som lagst vid utgangen av
2010, da den antog ett varde pa 2,3 procent. Det ar vi kunde utlasa den hogsta direktavkastningen

pa en investering var vid utgangen av 2008, da den beraknades till 6,7 procent.

Gallande de framtagna P/E-talen var det som lagst den 31 december ar 2010. Vid denna tidpunkt
skulle investeringen vara aterbetalad efter 7,2 ar under forutséttning att vinsten forblev oférandrad.
En investering den 31 december ar 2009 skulle daremot ta 15,8 ar pa sig att bli aterbetalad.
Annorlunda uttryckt skulle kostnaden for varje krona foretaget tjanar per ar uppga till 7,20 SEK for
en investering den 31 december ar 2010 och 15,80 SEK for en en investering den 31 december

2009. Detta aterigen under under forutsattningen att vinsten ar bestaende.

For att bli berattigad till silvernivans aktiedgarformaner kravs den 31 december ar 2007 en
investering pa 24 900 SEK. Ett berattigande till guldnivans aktiedgarformaner innebéar en
investering pa 49 800 SEK. Avkastningen i form av utdelning under den undersokta perioden
uppgick till 2350 SEK vid ett innehav av 1000 aktier samt 4700 SEK for ett innehav av 2000 aktier.
Investeringen har dock genererat en kursforlust 8300 SEK respektive 16 600 SEK.

For att fa en idé om vad utnyttjandet av de gratisbiljetter som aktieadgarna garanteras skulle kunna
betyda for en aktiedgare gick vi in pa bolagets hemsida och jamforde biljettpriser for de for tillfallet
uppsatta forestéliningarna. De dyraste forestallningarna som koncernen erbjod i Sverige var
prissatta till 745 SEK och den billigaste hade ett pris p& 250 kr.**® Utéver dessa fribiljetter erbjuds
andra aktieagarformaner vilka ar av servicekaraktar och darfor inte kan omraknas till monetara

termer pa ett tillforlitligt satt.

119 Wallmans Welcome to Wallmans & 2Entertain Boka dina biljetter direkt har!
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4.2.6 Jamforelse av kursutvecklingen mellan OMX Stockholm Mid Cap PI och SAS, Rezidor
Hotel Group, SkiStar samt New Wave Group

Under bilaga 2 aterfinns en sammanstallning av de studerade foretagens aktiekurser under en
femarsperiod for att ytterliggare tydliggora de fluktuationer som forekommit. I bilagan finns en
aterspegling av aktiekursutvecklingen for OMX Stockholm Mid Cap for att pa sa satt ge en bild av
prisutvecklingen for de studerade foéretagen i relation till borslistans prisindex. 2E Group har
exkluderats fran denna jamforelse med anledning av att aktien ar noterad pa First North. Varje graf i
bilagan visar kursutveckligen for tidsperioden 2006-12-31 till 2010-12-31.

4.3 Beskattningsperspektivet

Nér ett foretag ger utdelning till sina aktiedgare ar detta skattepliktigt. Utdelning ges i regel i form
av kontanter, men det ligger néara till hands att fraga sig om andra typer av ersattningar fran foretag

till investerare borde ga under samma beteckning.

I en informationsbroschyr fran Skatteverket kan foljande l4sas: ”Utdelning &r i princip all inkomst
eller varde som andelsagaren tillfors i sin egenskap av &gare. Utdelning lamnas vanligen med
kontanta pengar, men kan &ven avse annan egendom eller férman...Utdelning kan &ven avse forman
att kopa egendom fran bolaget under marknadsvirdet”.'® Detta citat ger intrycket att
aktieagarformaner, atminstone i de fall de utgors av rena rabatter, bor behandlas precis som vilken
utdelning som helst och darigenom beskattas pa samma satt. Langre fram i Skatteverkets
instruktioner redogors for hur olika typer av utdelning ska deklareras, och dar gors det klart att om
utdelning i form av sakegendom forekommer ska dess varde redovisas tillsammans med den
sedvanliga kontanta utdelningen.** Nar aktiedgaren koépt varor till underpris eller erhallit eventuella
6vriga forméner ska detta behandlas som utdelning i form av sakegendom.'?? Det tycks enligt detta
utlatande alltsa vara tveklost att olika typer av aktieagarformaner skattemassigt ska behandlas precis

som vilken utdelning som helst. Men fungerar det sa i praktiken?

120 Skatteverket: Kontrolluppgifter — rénta, utdelning m.m. s. 23
121 Skatteverket: Kontrolluppgifter — rénta, utdelning m.m. s. 24
122 Skatteverket: Kontrolluppgifter — rénta, utdelning m.m. s. 25
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For att svara pa detta har vi studerat tva rattsfall inom amnet. De &r visserligen ganska gamla, men
namns i flera aktuella artiklar inom @&mnet och ar idag i stort sett den enda réattspraxis som finns att
tillga i fragor angaende aktieagarformaner.

Att rattsfallen ar av dldre karaktar har ocksa sin naturliga forklaring i att aktieagarférmaner var mer
vanligt forekommande forr, med en storhetstid pa 1980-talet. De mest kanda rabatterna till
investerare erbjod varuhusen MEA och NK vilka gav sina aktiedgare ett rabattkort som beréattigade
till mellan fem och tio procents rabatt pd hela sortimentet.’*® Och det &r just NK:s sa kallade
guldkort som det forsta rattsfallet vi studerat (RA 1983 1:52) behandlar. Har var det en privatperson
som Overvégde att investera i aktiebolaget som tog kontakt med ansvariga inom NK for att ta reda
pa om den aktuella rabatten skulle innebara en skattepliktig intakt. D4 NK inte hade nagot svar pa
detta efterfragade de bada parterna gemensamt ett forhandsbesked i fragan fran Skatteverket. Svaret
blev att personer som utnyttjade rabattkortet inte behévde betrakta de avdragna beloppen som en
skattepliktig intdkt, och NK sjalv blev inte heller beskattade for lamnade rabatter. De
bakomliggande argument som lett fram till detta var bland annat rabattens omfattning bestdmdes av
storleken pa kunden/aktiedgarens kop och inte aktieinnehav, samt att beloppen som “delas ut” till
aktiedgarna pa detta satt inte &r beroende av bolagets resultat. Dessutom ansags formanen som
guldkortet innebar inte dverstiga de belopp som kundrabatt till lojala kunder brukar omfatta.

Regeringsratten hade inga invandningar pa detta besked.**

RA 1983 1:55 behandlar en annan form av aktieagarforméan. Aven detta ar ett férhandsbesked
angaende en taxeringsfraga. SEB hade utvecklat ett nytt koncept inom sparande, bestaende av en ny
typ av sparkonto vid namn A-konto. Dessa skulle vara exklusiva for bankkunder med aktieinnehav i
SEB, och ha formanligare ranta pa inlanade pengar. Innan lanseringen tillfragade banken sjalva
Skatteverket om rantan fran A-kontona skulle vara avdragsgill precis som bankens ordinarie
rantekostnader. Fran Skatteverket blev svaret att denna speciella typ av rantekostnad inte kan
behandlas enligt den normala rutinen. Eftersom den forutsatter aktieinnehav sags detta som en
’forkladd” avkastning, och anvisningarna blev att riantan skulle delas upp i tva olika poster. Den del
av rantekostnaden som motsvarar en standardranta for en reguljar kund skulle behandlas som sadan,
och det resterande beloppet skulle bokas som aktieutdelning. Saledes kunde banken inte dra av hela
rantekostnaden for A-kontona.'®

123 Listherby, C. A. (2010)
124 RA 1983 1:52
125 RA 1983 1:55

40



Regeringsratten holl dock inte med om forhandsbeskedet. Eftersom den extra réntan beréknas
enbart utifran aktiviteten pa kontot och dessutom inte uppgar till nagra verkligt betydande belopp
gav de tillstand till SEB att deklarera de fullstandiga ranteutbetalningarna till A-konton som
avdragsgilla.’® Regeringsratten lade dven fram tesen att s& lange en aktieagarforman ar tydligt
kopplad till bolagets ordinarie verksamhet bor den snarare ses som en typ av kundvard &n nagon
form av utdelning. Kostnader eller inkomstreduktioner som uppstar i samband med dessa ska alltsa
beskattas p& samma satt som om de vore ett resultat av vanliga lojalitetsprogram.'?” SEB kunde i
och med detta uttalande driva dessa exklusiva aktiedgarkonton pa det satt som var tankt fran borjan,
och fortsatte med det anda fram till i mars ar 2009. Banken sjalva uppgav i sin offentliga
information i samband med avvecklingen att anledningen till att de upphorde var det bristande

intresse fran kundernas sida.*?®

For att reda ut vad som egentligen galler tog vi kontakt med Skatteverket. Tyvarr aterkom de inte
till oss med svar pa var fraga, men i en artikel hos Avanza Bank fann vi ett tidigare uttalande inom
omradet fran myndigheten. Enligt skattedirektoren som citeras ar regeln att en aktieagarforman inte
far vara “alltfor formanlig” for att undgd beskattning. Detta kan uppfattas som en mycket
godtycklig regel, men specificeras lite narmare genom pastaendet att rabatten som erbjuds till en
aktieagare inte far Overstiga den storsta rabatt som en vanlig kund har majlighet att fa pa endast
affarsmassiga grunder.*?® Har &terkommer alltsa tankarna om att aktiedgarformaner som motsvarar

dem som ett vanligt lojalitetsprogram innebéar ses som skattefria.

4.4 Det redovisningsmassiga perspektivet

Att finna svar pa exakt hur en aktiedgarforman ska redovisas i de lagar och redovisningsstandarder
som &r gallande i Sverige ar definitivt inte oproblematiskt. Faktum &r att det inte existerar nagon
uttryckt rekommendation for hur dessa ska hanteras i bokforingen, eftersom de ar sa pass ovanligt
forekommande. Da aktieagarformaner i olika former ar mindre séllsynta utomlands skulle man
kunna tro att de internationella redovisningsnormerna IFRS skulle innehalla nagon mer tydligt
uttryckt information, men detta verkar inte vara fallet. Eftersom svenska noterade foretag ska folja
IASB:s rekommendationer i sin redovisning &ar det dessa som &r aktuella i detta fall. Onoterade

foretag kan ju inte erbjuda aktiedgarrabatter i samma utstrackning.

126 RA 1983 1:55

127 RA 1983 1:55 & Listherby, C. A. (2010)
128 Listherby, C. A. (2010)

129 Levander, M. (2009)
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Nagot som verkar sta klart enligt IAS 18 Intakter ar atminstone att en rabatt, oavsett om det &r en
“vanlig” sadan eller en aktiedgarrabatt inte ska rdknas in i beloppet som redovisas som intdkt. Detta
enligt p. 10, som menar att en intakt ska redovisas till det verkliga véardet med beaktande av

eventuella handelsrabatter.™* Hit torde aven olika former av aktieagarrabatter raknas.

Rabatter i andra mer vanligt forekommande former redovisas alltsa enkelt som en intaktsreduktion.

Enligt Eva Torning, redovisningsexpert pa Grant Thornton, finns det ingen anledning att redovisa

rabatter till aktieagare p& nagot annat mer redovisningskomplext satt.***

130 IAS 18 Intékter, p. 10
131 Térning, E. (2011)
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5. Analys

5.1 Foretagsledningsperspektivet

Relationsmarknadsforing

Relationsmarknadsforing ar aktuellt i detta fall eftersom en vanlig drivkraft bakom ett inférande av
en aktiedgarforman ar att forsoka knyta sina kunder alternativt aktieagare narmare bolaget. Detta for
att underlatta och ge incitament till kop respektive langsiktigt dgande. Att sadana tankar ar de
viktigaste argumenten for att lansera ett aktieagarférmanssystem ser vi i var empiri hos till exempel
SAS och SkiStar. Flera foretag i var undersékning gav som forsta svar pa fragan om varfor de
inforde sina aktieagarformaner att det berodde pa att de ville erbjuda ndgot extra till sina aktieagare.
Fragan for oss att utreda blir da varfor foretagen vill ge mervérde till sina aktiedgare? Det borde val
finnas en bakomliggande ekonomisk drivkraft, da en rationell foretagsledning inte hade erbjudit
nagot sddant bara “for att vara snill”. Vi tolkar situationen som sddan att det egentliga mélet ar att
ge aktiedgarna en positiv bild av foretaget som helhet, for att de sedan ska sprida goda ord om dem.

Det verkar alltsd handla om en form av marknadsforing.

Med stdd av teorin om relationsmarknadsforing knyter en person med ett aktieinnehav som
berattigar till nagon form av formaner starkare band till féretaget an om det inte forekommit nagon
form av specialbehandling. Att standigt ge positiva paminnelser om bolaget pd manga olika satt
befaster varumarket pa ett bra satt i individernas medvetande. Detta galler givetvis all
marknadsforing. | just de fall som denna uppsats behandlar satter sig ett aktiebolag dock i en
speciell situation som gor att de kan knyta individerna till sig pa tva satt samtidigt, bade som kunder
och som aktieinnehavare. Detta ar forstds en av de vasentliga podngerna med att tillampa

aktieagarformaner.

For foretagsledningen ar det av yttersta vikt att bilden som aktiedgaren far av foretaget ar positiv.
Det skapar grunden till en langvarig och fruktbar relation mellan de tva parterna. Att ge bra
erbjudanden till sina kunder &r ett bra sétt att ge en positiv bild, och om fordelarna &r exklusiva
endast for en utvald skara, exempelvis aktiedgarna, kanner sig dessa speciella vilket skapar ett
djupare band. I de praktiska tillampningar av aktieagarformaner som skildras i denna uppsats byggs

val inte direkt en personlig relation mellan en kund och en viss anstalld pa ett foretag, men en
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individ kan &ven uppleva att denne har ett band till ett féretag som helhet. Den starka
igenkanningsfaktor som ett varumarke ger upphov till har manniskor latt att kdnna anknytning till.
Aven om vi antar att en relation mellan tvd manniskor ar den som i allra hégst utstriackning ger
positiva effekter, enligt teoriavsnittet om relationsmarknadsféring, sa kan gynnsamma foljder uppsta

aven nar en forbindelse byggs upp mellan en individ och ett foretag som enhet.

Nar ett forhallande som ses som positivt fran bada hall val har skapats mellan de tva parterna
kommer dessa sedan foredra att sluta avtal med varandra framfér nya, fraimmande aktorer. Det ar
denna konsekvens av relationen som foretaget ser som atravard, da trogna kunder i princip alltid ses
som nagot mycket positivt. For att relatera detta till aktieagarformaner vill vi aterigen framhalla att
det borde ge en annu storre effekt att skapa relationer pa tva plan, det vill saga till kunder via
foretagets normala verksamhet samt till aktiedgare genom engagerande aktiedgarrabatter.
Utgangspunkten kan komma fran bada hall — antingen genom att locka redan trogna kunder att
investera i aktier, eller genom att fa de befintliga aktiedgarna att bérja handla av foretaget. Bada
dessa bakgrundstankar verkar utifran empirin vara viktiga for inférandet av aktieagarformaner.

Att som foretag skapa en betydelsefull relation till sina aktiedgare tycks vid forsta anblicken inte
vara sarskilt svart. Detta eftersom aktieinnehavarna redan ar intresserade av foretagets verksamhet
och ekonomiska stallning i och med att de har satsat sina likvida medel pa bolagets framtid. Den
egentliga fragan blir hur ett positivt forhallande mellan bolag och aktieagare kan astadkommas pa
basta satt. Det ar har aktieagarformaner kommer in i bilden. Genom nagot enkelt som att
exempelvis skicka ut nyttig information om bolaget till aktiedgarna kan en relation skapas och
starkas. Redan denna ganska simpla metod har potential att knyta aktiedgarna narmre bolaget,
eftersom de far mer insyn i detta och det kan tankas att mer intresse i foretaget véacks hos de berorda
innehavarna. For att relationen som skapas ska bli verkligt positiv kravs formodligen mer an en ren
informationsspridning. En atgard som far aktiedgarna att tdnka gott om bolaget blir nédvandig, och
den typiske konsumenten uppskattar ett bra erbjudande pé& bolagets produkter. Ar det nigot som
tilltalar individen pd ratt satt kommer en positiv relation borja formas. Om aktiedgaren utnyttjar
erbjudandet och darefter borjar kdpa foretagets produkter regelbundet har positiva effekter redan da
uppnatts, men om denne far en verkligt god bild av bolaget blir féljderna &nnu mer positiva for
dem. Da blir aktieadgaren inte bara en aktiv, handlande investerare, utan dven en ambassador for
foretaget. Det ar oerhort vardefullt for ett foretag att ha fristdende personer som sprider sin positiva
bild av bolaget till vanner och bekanta. Aktieagarformaner verkar vara en metod med potential for

att kunna tillskansa sig sadana.
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Ndagot annat som &r vart att titta pa ar de tre olika nivaerna i kund-leverantor-relationen och
diskutera vilken grad en aktiedgarforman kan uppga till. Skalan &r ju inte utformad for denna typ av
fragestéllning, men de olika nivaernas krav kan forstas betraktas anda. Sa fort en aktiekopare
investerar i ett bolag binds denne ekonomiskt till foretaget, med eller utan aktiedgarrabatt, i och
med att kdparen sjalv tagit en ekonomisk risk. Det ar dock inte en sadan ekonomisk bindning som
skalan avser, da denna endast handlar om kundrelationen. For att kunna bygga den typ av relation
som behandlas behover aktieagaren naturligtvis borja kopa foretagets produkter. Niva 1 uppnas
genast i till exempel fallet New Wave, dér aktiedgaren belonas med ett rabattkort. Det finns
egentligen inte ndgon praktisk skillnad pa detta och ett vanligt rabattkort utan dgandekrav. Det bor
dock ndmnas att individen forstas ser foretaget som betydligt viktigare for denne personligen om en
investering i bolagets aktier genomforts. Att bara ga med i en kundklubb, dven om det &r en
avgiftsbelagd sadan, innebar inte samma risktagande och far darmed inte lika stor vikt i individens
medvetande. | och med detta kan det tankas att kunden ar hardare knuten till bolaget pa grund av
aktieinnehavet. Nar aktieinnehavaren har tagit risken att kopa in sig i bolaget torde beslutsprocessen
vid val mellan olika leverantorer paverkas vasentligt i och med att foretaget i fraga har en viss
personlig betydelse for innehavaren. Dessutom vill en rationell investerare att bolaget han kopt
aktier i ska fa sa hog vinst som majligt, vilket borde vara ett incitament till att kdpa varor/tjanster av
just den leverantdren. Sammanfattningsvis forefaller det alltsa vara sa att en aktieagarférman av den
typ som tydligt uppmuntrar till kop (vilket till exempel New Waves fasta rabattsats gor, till skillnad
fran 2E Groups gratisbiljetter) leder till att niva 1 pa skalan uppnas, formodligen med starkare band

an vid en vanlig kund-leverantor-relation.

| just de empiriska fall vi studerat verkar det inte aktuellt med nagra sociala band i nagon storre
utstrackning. Eftersom det handlar om storre foretag som alla kan ses som kedjor skapas vl inte i
allmanhet nagra direkta personliga relationer. Aven om en kund atervander till SkiStars skidorter
arligen sa ar chanserna att de far langsiktig personlig kontakt med nagon pa foretaget tamligen sma.
Tankarna kring de sociala banden appliceras alltsd hellre pa mindre perspektiv. Det kan dock
paminna om bandet som en individ kan kanna gentemot ett varumarke eller ett foretag i stort. Niva

2 ar saledes inte helt optimal att applicera pa en relation av detta slag.

Om vi nu vander oss till de strukturella banden i niva 3 pa skalan sa tycks dessa inte heller passa sa

bra in pa de foretag vi undersokt i detta fall, eller ha sd mycket med aktieagarformaner att gora 6ver
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huvud taget. Fragan ar om ett aktieinnehav skulle kunna ses som en annan typ av strukturellt band
an det exempel som tas upp i teoriavsnittet. Ett mer omfattande aktiekdp ar en viktig investering for
en individ vilket fordndrar dennes ekonomiska struktur. Detta &r dock inte applicerbart i det har
fallet — visst finns det ett strukturellt band, men detta har inget med kdp av foretagets produkter att
gora. Enbart &gandet har denna betydelse, och det underlattar inte per automatik en forsaljning av
produkter. Det gar givetvis att tanka sig att det strukturella hjalpmedlet skulle kunna vara en del av
aktieagarformanen — de som &r aktiedgare skulle ju kunna premieras med ett extra formanligt eller
rabatterat system. Skulle detta vara fallet kan det alltsa finnas upp till fyra band mellan de tva
parterna — ekonomiska, sociala och strukturella sadana, samt genom aktiedgande. Om alla dessa
kriterier uppfylls torde en mycket stark relation bildas, och parterna skulle sékerligen gora affarer
med varandra under en mycket lang tid framover. Kanske bor fenomenet aktiedgarformaner ses som
ett komplement till klassisk relationsmarknadsforing, och en mojlighet att lyckas géra relationen

annu starkare och med fler plan.

Utdelningsteori

Den utdelningsteori som presenterats i den teoretiska bakgrunden skulle kunna appliceras pa
aktieagarformaner. Teorin bygger bland annat pa att en forvantan om hog utdelning leder till en
stigande aktiekurs, vilket innebar en forhojd aktiedgarnytta, enligt 6versta raden i figuren nedan. Ett
aktiebolags mal sags vara att forhoja aktieagarnyttan, varfor en forvantad hog utdelning kan ses som
en vag till att uppna det yttersta malet. Det vi vill diskutera ar huruvida en aktieagarforman skulle
kunna ses som en form av utdelning i detta fall. Ar formanen som erbjuds s& pass gynnsam att
aktiekOpare ser den som ett incitament att investera i det aktuella bolaget torde precis samma
kedjereaktion ske.

Forvantan om Hogre aktiekurs > Hogre aktiedgarnytta
hogre utdelning

Foretaget gar Foretagets > Hogre aktiedgarnytta
med vinst (som egenvarde hojs

investeras)

For att detta ska fungera i praktiken anser vi det finnas en del krav pa aktiedgarférmanerna. De
maste av aktiedgarna uppfattas vara av vasentlig ekonomisk betydelse och dessutom maste de vara

garanterade vid aktiekdpet. Det ar forst vid en garanti om framtida ekonomiska fordelar som den
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rationella investeraren kan se en aktieagarférman som ett incitament att investera i ett visst bolag.
Utover detta maste formanerna marknadsforas sa att de potentiella koparna far vetskap om dem for
att de ska fa genomslag. Givetvis far rabatterna inte vara sa formanliga for kunden att de orsakar
bolaget betydande ekonomisk skada, detta verkar emot tillvéxten i foretagets egenvarde. Med andra
ord sa sjunker da aktieagarnyttan enligt nedre delen av figuren. Om denna teori tillampas pa
aktieagarformaner galler det alltsa att hitta en balans i hur stora belopp rabatten/formanen uppgar
till.

Nuvardesberakningen som gas igenom i teoridelen kan tankas fungera aven for aktiedgarformaner
om de tas med i kalkylen. I sa fall géller det vardera férmanerna pa ett enhetligt och rattvist satt, for
jamforbarhetens skull. Aktiens nuvarde kan sedan raknas ut pa ett liknande séatt om formanens varde
laggs ihop med vérdet av forvantade framtida fordelar. Det problematiska blir att varje individ
varderar olika formaner pa olika stt, utifran sina personliga preferenser. Om varje aktiekdpare som
ville rakna ut aktiers nuvérde (fran bolag med formaner for aktiedgarna) hade skapat en vérdering
av formanerna utifran sina egna asikter hade de kunnat jamfora olika aktiers nuvarde som ett
hjalpmedel i beslutsprocessen. Lat oss nu ga vidare med ett praktiskt exempel for att illustrera allt
detta.

Utifran intervjun med SAS som skildras i empirin verkar det som detta flygbolag beaktat denna
teori och kanske till och med tagit den ett steg langre. Tibell, representanten for SAS, uttrycker att
ett av delmalen med deras shareholder services var att lyckas 6ka belaggningen pa planen. | de fall
da rabatten far en aktiedgare att kopa en biljett de annars inte hade kopt, det vill séga det nedsatta
priset dr den avgorande faktorn for kopets existens, forlorar SAS inga pengar pa att realisera sina
biljetter. Istallet far foretaget in en ny intdkt, som inte férekommit om det inte var for
aktieagarformanen. Tibell fortsatter med att namna att vinstokningen som denna av rabatten
genererade intakt ger upphov till i slutdndan gynnar aktiedgarna. Har ser vi med andra ord ett tydligt
exempel pa den nedre kedjan i figuren.

Lagger vi ihop allt detta verkar det som att SAS funnit ett sétt att kombinera sina mal; att hoja
foretagets vinst och att hoja aktieagarnyttan pa tva satt (genom okning i foretagets egenvarde och i
aktiens nuvarde). Men ar det verkligen sa latt att uppna en sadan win-win-situation? Det

aterkommer vi till langre ner i detta avsnitt.
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Signalteorin

I enlighet med signalteorin &r anledningen till att investerare garna véljer bolag med hog
aktieutdelning inte bara for att sjalva fa ta del av denna i och med sitt innehav, vilket ar latt att tro
vid forsta anblicken. | sjalva verket spelar utdelningen dessutom en betydande roll som signal om
att dven foretaget resultat och darigenom egenvarde ar fordelaktigt och pa sa satt ger aktiedgarnytta.
En bibehallen hdg utdelning bidrar alltsa till aktieagarnyttan pa tva satt samtidigt, detta blir tydligt
om signalteorin kopplas ihop med figuren ovan.

Akerlofs signalteori bor vara tillamplig dven vid en studie av aktieagarformaner. Aven i detta fall
far en forman/rabatt till en aktiedgare anses ha samma roll som en aktieutdelning. Ett formanligt
erbjudande till aktiedgarna medfor intaktsreduktioner som uppgar till betydande belopp for
aktiebolaget, vilket darigenom sander positiva signaler om dess ekonomiska tillstand pa samma satt

som utdelning. Enligt ovan ger detta system dubbla incitament for aktiekdparna att investera.

Utifran dessa resonemang verkar alltsa ett inférande av formaner till aktiedgarna vara en mycket bra
idé for ett foretag som vill locka till sig fler investerare. Som namnt tidigare &r ett viktigt kriterium
att erbjudandet till aktieagarna ar tillrackligt formanligt, for att locka till sig kopare bade direkt — de
som i forsta hand &r intresserade av att avnjuta formanen, och indirekt — det vill sdga vara sa pass
dyrbart att det utsander en tillrackligt stark signal om att foretaget ar vid god ekonomisk halsa. Av
samma anledningar kravs aven att formanen marknadsfors pa ett eller annat satt, sa att aktiekoparna

over huvud taget far vetskap om den.

SAS aktieagarforman

Om vi nu atergdr till fallet SAS och ser situationen ur ett signalteoretiskt perspektiv kan analysen av
bolaget fortsatta. Nackdelen som vi nu vill pavisa i SAS aktiedgarformanssystem &r att den typ av
rabatt de erbjuder, som till viss del syftar att bli av med restbiljetter, inte sander ut rétt signaler. FOr
att en signal ska vacka incitament att investera maste den som bekant innebara en ekonomisk
uppoffring for foretaget i fraga. Den eftertanksamma investeraren inser detta och nar denna beaktar
att rabatten till stor del har som funktion att 6ka SAS intakter sénds istdllet den motsatta signalen ut.
SAS signalerar inte att foretaget gar sa pass bra att de kan erbjuda formaner, utan istéallet att
foretaget befinner sig i en ekonomisk situation dér en 6kning av intékterna &r nddvéndig. Detta
tolkar investeraren som att foretagets egentliga egenvarde inte &r i ett skick som uppmuntrar till

investering, vilket torde innebdra en mindre 6nskvérd aktiedgarnytta.

SAS har alltsa enligt ovan inte uppfyllt alla sina mal, men vad exakt ar det som brister i deras
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shareholder service? Svaret pa detta blir givetvis att deras aktiedgarerbjudande inte ar kostsamt nog
for foretaget for att sanda ut ratt signaler. Om sa vore fallet hade det Tibell forklarat angaende win-
win-situationen SAS menar att de astadkommer inte gatt att uppna, men detta pa grund av en annan
faktor — ett erbjudande som okar SAS kostnader minskar forstas vinsten istallet for att hoja den (Vi
bortser har fran indirekta, langsiktiga effekter). Nar vi ser till bada de nu behandlade teorierna
verkar det alltsa inte vara mojligt att fran tva angreppspunkter simultant hoja aktieagarnyttan genom
den specifika dubbelverkande metod som SAS tillampar.

En av poangerna med signalteorin kan ségas vara den att det inte gar att uppna en faktisk hojning i
ett fOretags egenvdrde genom att sanda ut signaler om att det redan &r hogt. Det &r har
problematiken med den asymmetriska informationen kommer in, vilken gor att det maste finnas
starka tecken pa att signalen ar dkta. SAS aktieagarformaner ar ett praktiskt exempel pad denna

avgorande faktor.

Lat oss nu stalla 2E Groups aktiedgarprogram mot de rabatter som SAS innebéar. De har en
betydande likhet — dven 2E Group erbjuder sina aktiedgare biljetter till platser som annars forblivit
tomma. Trots att det ena fallet handlar om flygstolar och det andra platser i publiken till en
forestallning &r grundidén densamma. Den stora skillnaden dr den att 2E Group delar ut de
overblivna biljetterna gratis till aktiedgarna. Om det betraktas utifran signalteorin sa kan
gratisbiljetterna inte heller ses som en verklig ekonomisk uppoffring, och erbjudandet uppfyller
darmed inte kraven for att sanda ut en positiv signal. Daremot ar de inte heller en inkomstkalla for
2E Group, och har finns den vésentliga skillnaden mot vad SAS erbjuder. Genast betraktas de
kostnadsfria biljetterna mer som ett tecken pa uppskattning gentemot aktiedgarna, och inte, som i
SAS fall, en "forkladd” vdg att gynna foretaget sjilvt. 2E Group verkar visserligen inte sdnda
signaler om att foretaget har god ekonomisk hélsa, men de utstralar atminstone inget som tyder pa

motsatsen heller, till skillnad fran SAS.

Sammanstéallning av den foretagsledningsmassiga empirin

Alla de foretag vi undersokt riktar sig direkt till privata konsumenter, atminstone i delar av sin
verksamhet. Detta bor enligt oss vara den typ av foretag dar aktiedgarformaner kan ge mest effekt.
Den framsta anledningen till detta &r att aktiedgaren sjalv maste ha mojlighet att handla direkt av
foretaget, och da nagon produkt som denne kanner ett behov av att kopa. Vid var genomgang av alla
bolag pA OMX Mid Cap reflekterade vi dver detta, och det &r latt att inse att exempelvis medicin-
och investmentbolag inte ar ratt grupp for aktiedgarformaner. Det ar alltsa for de foretag som

handlar med konsumentvaror eller -tjanster som det finns en poang for foretagsledningen att
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overvaga ett inforande av aktieagarformaner. En annan sak som underlattar & om bolaget saljer sina
varor genom en egen butik eller annan forséljningskanal. Att fa en rabatt att fungera i en sadan
situation ar langt mindre komplicerat &n om flera aterforsaljare ska inkluderas i administrationen av

forméanen.

5.2 Investerarperspektivet

Enligt utdelningteorin utsagas att en rationell aktiedgare handlar pa medellang sikt och endast
stravar efter att maximera aktiedgarnyttan. | de undersokta fallen skulle vi endast med sakerhet
kunna papeka att atminstone Rezidor Hotel Group, SkiStar samt New Wave Group sett ur monetéart
perspektiv levererar dessa betydande fordelar. | fallet med New Wave Group ar denna monetara
avkastning inte lika sjalvklar. Eftersom vi vid vara utrakningar av avkastningen for fem ar pa en
investering gjord den 31 december 2006 fann att avkastningen pa utnyttjandet av formanerna inte
behdver anta ett storre varde dn 34,42 SEK, gor vi dock antagandet om att en aktiedgare ska lyckats
erhalla en vinst pa sin investering. | detta fall helt tack vare utnyttjande av aktiedgarférmaner. Tack
vare en positiv kursutveckling har en investerare lyckats att genom en investering per den 31
augusti ar 2005 i SkiStar B-aktien lyckats att nd en avkastning pd 950 SEK. Inkluderat med
utdelningen har investeringen bidraget till en vinst pa 4650 SEK. Berakningarna som SkiStar sjalv
genomfort visar pa en totalavkastning pa 11 716 SEK. | detta fall bli sdledes aktieagarrabatten den
stora delen av den ekonomiska vinning som finna att inhdmta ur investeringen. | fallet med Rezidor
Hotel Group fann vi att utnyttjandet av aktieagarformaner endast uppgar till 16,5 SEK for att
investeringen i foretaget ska ha genererat avkastning. Med tanke pa de frikostiga rabatterna som
foretaget atminstone pa pappret verkar erbjuda tror vi att det finns manga rabatter att utnyttja for att
na en hog avkastning pa investeringen. | fallet med SAS och 2E Group stéallde vi oss mycket
tveksamma till att en investerare med facit i hand skulle ha gjort en investering i foretaget. | SAS
fall har vi valdigt svart att se att de aktiedagarformaner som foretaget erbjuder skulle pa nagot satt
Overvéga den ekonomiska forlusten som investeringen i dvrigt inneburit. | 2E Groups fall ser vi inte
heller att det mervarde som aktieagarformaner erbjuder pa nagot satt skulle kunna Gvervaga den

ekonomiska forlust som investeringen inneburit.

Vad géller de P/E-tal vi tagit fram i den empiriska delen kan vi utlésa att de fluktuerat kraftigt
mellan de studerade aren. Det blir darfor svart att kunna genomféra en djupare analys kring vilka
foretag som uppvisar mest fordelaktiga sadana. 2E Group har uppvisat standigt laga P/E-tal. Under

de tva ar, 2006 och 2007, dar denna multipel kunde réaknas fram for SAS var aven dessa valdigt
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laga. Géllande New Wave Groups P/E-tal antar detta valdigt spridda véarden under den undersokta

perioden. Det blir darfor ett valdigt komplext fOretag att satta i relation till.

I samtliga av de studerade fortagen, med undantag av SkiStar, har en investering per den 31
december 2006 inneburit en kursforlust under den undersokta perioden. Vid berdkningarna av
aktieagarformanerna har vi darfor baserat manga av vara utrakningar pa idén att dessa formaner kan
tankas radda den i Ovrigt negativa avkastningen sa att investeringen i slutdndan kan ses som
vinstgenerande. Aven har med undantag av SkiStar som kan stoltsera med en vinst pa 4650 SEK i
avkastning enbart genom utdelningar och kursvinst. Det bli en avkastning pa 23,25 SEK per aktie.
Att utnyttjande av aktiedgarformaner ska radda en investering fran att ga med forlust later inte som

en sarskilt rationell investering.

Aktiepriset bygger enligt utdelningsteorin pa nuvérdet av forvantade framtida utdelningar och
nuvardet av aktiens framtida forsaljningspris. Annorlunda uttryckt skulle det i sadana fall betyda att
det bland de studerade foretagen enbart finns ett fortroende for SkiStar B att i framtiden leverera
framtida forvantade utdelningar och na ett tillstand dar aktiekursen stiger. | de ovriga studerade
foretagen har detta fortroende sjunkit. Genom att underséka hur SAS, Rezidor Hotel Group, SkiStar
samt New Wave Group aktiekurs har rort sig i forhallande till OMX Stockholm Mid Cap PI kan
antaganden och analys huruvida en investering i de undersokta bolagen kan antas rationell i
efterhand.

Forst genom att satta aktiekurserna i relation till varandra kan ett yttrande géras om hur pass
vinstmaximerande investeringarna varit. Vi kunde i samtliga fall utlasa en kraftig dipp i aktiepriset
under finanskrisen ar 2008 till forsta kvartalet &r 2009 och sa dven for det prisindexet pa OMX
Stockholm Mid Cap, se bilaga 2. Att Rezidor-aktien fluktuerat enligt ett liknande moénster som
prisindex men att skillnaden mellan upp- och nedgangarna var mindre tyder pa att borskursen pa
Rezidor-aktien har varit nagot stabilare an det allmanna indexet. Detta skulle i sin tur kunna betyda
att foretaget genom sina aktieagarformaner och den laga risken en investerare utsatts for genom en
investering av en Rezidor-aktie ar mer troliga att behalla sitt aktieinnehav vid tuffa ekonomiska
forhallanden. Det skulle i sadana fall kunna tyda pa att Rezidor Hotel Group lyckats med att
utforma ett aktiedgarférmanssystem som ger investerare incitament till langvarigt aktiedgande i
foretaget som dels skulle kunna bero pa dess formanliga aktieagarrabatter men dven till viss man

skulle kunna bero pa att investerarna genom utformandet av rabatterna dven kanner att det fatt en
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personlig relation med foretaget. Vad galler SAS kom vi i var undersokning fram till att SAS-aktien
foljt med i den generella borsnedgangen men sedan inte aterhamtat sig. Kursen har vandrat ganska
stadigt nedat sedan borsraset vilket aterspeglar den tuffa ekonomiska tid som SAS statt infér de
senaste aren. Eftersom vi har véldigt svart att se hur ett utnyttjande av aktieagarrabatterna skulle
kunna véga upp for den stora kursforlusten en investering i SAS inneburit kan vi inte tillskriva en
investering i SAS-aktien vara ett val for den rationella investeraren med facit i hand. En investering
i New Wave B kan daremot, med tanke pa att kursen foljt den genomsnittliga forandringen pa Mid
Cap och darmed presterat likt aktiegenomsnittet, ses som rationell da den dessutom berattigar till

formaner till skillnad fran de 79 andra aktierna pa Mid Cap.

Eftersom SkiStar aven visar upp en kursutveckling som ar mer positivan OMX Stockholm Mid Cap
Pl finns det ingen tvekan om att en investering i foretaget inte skulle vara ett bra val for den
rationella investeraren. Férutom denna mer lukrativa kursutveckling har foretaget varje ar redovisat
en utdelning per aktie som &r hogre &n de andra undersokta foretagen fOr vart och ett av de
undersokta dren. Att foretaget dessutom erbjuder sina aktiedgare beskattningsfria “utdelningar” 1

form av aktieagarformaner gor inte detta investeringsalternativ mindre atravart for investeraren.

Risk &r en annan sida av en investering vars inverkan inte far falla i glomska. Eftersom Rezidor och
New Wave B berittigar dgarna till formaner redan vid innehav av en enda aktie blir risken kring en
investering lagre for aktiekOparen. Denne endast kan forlora de 42,60 SEK som krévs for att bli
berattigad till Rezidor Hotel Groups formaner respektive 45,70 SEK for beréattigande till New Wave
Groups sadana (den 24 maj ar 2011 kl 16.19). Gallande investeringar for att bli berattigad till
aktieagarformaner i SAS, SkiStar samt 2E Group okas riskutsattheten betydligt. Den 24 maj 2011 ki
16.19 kravs en investering pa 21 650 SEK for att kopa 200 SkiStar B-aktier och 7 560 SEK for att
kopa 400 SAS-aktier som beréttigar till foretagens aktiedgarformaner. Samma dag kl 16.22 kostade
1000 2E Group-aktier 15 700 SEK. Med ett storre antal aktier av samma slag 0kas kénsligheten for
fluktuationen pa marknaden. Fragan kring hur riskavert en investerare har rad att vara kommer
alltsa har bli en avgorande fraga for valet av investeringen. For att den Okade risk som en
investering i de foretag som innehar en restriktion géllande antalet aktier vid berdttigande av
aktieagarformaner innebar ska uppvagas, kravs att en extra mojlighet till vinst maste finnas for att

dessa investeringsalternativ ska forhalla sig fortsatt intressanta.
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5.3 Beskattningsperspektivet

Empiridelen innehaller en utredning av vilka skatteregler som egentligen galler for en
aktieagarforman, utifran material fran Skatteverket samt rattsfall inom amnet. Att informationen
grundar sig pa detta och inte pa lagstiftning har den enkla forklaringen att det sa vitt vi kan avgéra
inte finns nagra lagar som &r helt applicerbara pa skatteproblematiken med formaner till

aktiedgarna.

| empirin presenteras tva motsatta satt att se pa foreteelsen aktiedgarformaner. Den ena, som
hamtats fran Skatteverkets instruktioner, ser férmanerna som en typ av utdelning. Enligt dessa
rekommendationer ska saledes en aktiedgarforman vara skattebelagd enligt samma system som
klassisk utdelning. Det andra synsattet vilket presenterad rattspraxis framhaller &r att
aktieagarformaner, atminstone i de grad de utgors av olika former av rabatter, ska behandlas som

vilken annan rabatt som helst.

Aktiedgarrabatter kan i manga fall sédgas vara ett mellanting mellan utdelning och kundrabatt. Det &r
ju nagot som erhalls till foljd av ett aktieinnehav (precis som utdelning) men aktualiseras inte forréan
ett kop genomfors (och fungerar da som en vanlig kundrabatt). Det kan alltsd sdgas handla om
vilken av de tva som den specifika aktieagarformanen ligger narmast. En rabatt som SkiStars kan
ses som snarlik en handelsrabatt av annan typ, och bor darfor beskattas som en sadan. En férman
som exempelvis innebéar att sakegendom av vasentligt vérde tillfaller aktieinnehavaren paminner i

storre grad om en utdelning vilket borde medfora att sddana skatteregler ska tillampas.

Dessa resonemang verkar stimma 6verens med det uttalande av en skattedirektor som aterges i det
empiriska avsnittet. Han menar som bekant att det ar storleken pa formanen som avgor om den
skattemassigt ska betraktas som en utdelning eller en rabatt. Diskussionen blir da om det bara ar det
faktiska beloppet som &r det centrala i avvagningen, eller om det ar formanens natur som ska avgora

vilken beskattning som ska tillampas.

Det ar mest naturligt att utga ifran att det direkta uttalandet fran Skatteverket ar det som véger

tyngst, och det ar alltsa beloppens omfattning som i forsta hand ska beaktas. Vi tycker dock att det
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borde vara virt att 6vervaga om det egentligen inte ar formanens egenskaper och inte faktiska varde
som ska vara den avgdrande faktorn. Detta ar nagot som det finns behov av att se éver och stélla
upp klara regler for, eftersom det anda finns ett vasentligt antal foretag, och framfor allt
privatpersoner, som paverkas av detta. Givetvis bor det finnas klara och réttvisa beskattningsregler
for en sadan foreteelse. Slutsatsen utifran den sammanstallda empirin blir trots allt att
aktieagarformaner inte ar skattepliktiga sa lange de inte ar alltfér betydande. Om rabatterna &r sa
omfattande att de anses Gverstiga vad som anses vara en skalig kundrabatt sa ses rabatten som

utdelning ur skattesynpunkt, och beskattas pa samma satt.

Det ar aven mojligt att dra en parallell till redovisningsperspektivet. Enligt vad som tagits fram i
empirin &r det ett ganska sjalvfallet val att en aktieagarforman ska redovisas som en kundrabatt. Om
en sadan redovisning &r godkéand kan det tyckas att aven posten aven skatteméssigt borde behandlas

pa samma satt, vilket vi vill poangtera.

Gar vi vidare och ser pa den praktiska empiri som ar hamtad fran foretag verkar ingen utom SkiStar
ha sett nagot problematiskt med beskattningen, atminstone ar detta inte nagot de uttryckt i vara
intervjuer. Dock far vi vél hoppas att detta ar ndgot som foretagsledningarna sett dver innan
formanerna lanserades. SkiStar uppgav att de sag skattereglerna som ett eventuellt hot mot det nya
aktieagarsystemet. Ett mer uttdmmande svar an sa fick vi inte, men det tyder atminstone pa att de
beaktat beskattningsreglerna, vilket forstas borde vara en sjalvklarhet innan ett nytt projekt som

detta paborjas.

5.4 Det redovisningsmassiga perspektivet

Under vara efterforskningar av de redovisningsmajligheter som finns i fallet aktieagarformaner
hittade vi inte mycket information inom dmnet. Det verkar inte som att det &r sérskilt eftertraktat att
hitta nya vagar att redovisa detta, i och med att det ar ett forhallandevis nytt och outforskat &mne.
En av vara forsta tankar da vi skulle bérja med denna uppsats var att eftersom det inte finns nagra
uttryckliga regler for hur en aktieagarforman ska redovisas sa skulle det kunna finnas mojligheter
att pa olika satt kringgd de standarder som ar aktuella. Vi véande oss till flertalet olika
revisionsbyraer for att se vad de hade for synpunkter, men eftersom ingen av dem kénde att de hade

nagot att bidra med till denna fraga har detta inte tagits med i uppsatsens slutgiltiga version.
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Redovisningsexperten Eva Térning meddelade oss som bekant att hon inte riktigt kan se nagra
problem som kan uppsta vid redovisning av denna typ, och detta tog vi till oss. Antingen &r det
mojligheterna till eller intresset for nytdnkande redovisning som inte verkar vara stort nog. Givetvis
drar sig varje laglydigt foretag for att experimentera med sin redovisning, och vi vill podngtera att

vi inte menar att uppmuntra till nagot sadant.

Dock kan diskussionen fortsatta med att den vanliga anledningen till att vilja redovisa pa ett visst
satt &r ju att i ndgon man undga, eller atminstone sanka, foretagets skattebelagda poster. Eftersom
det utifrdn var utredning om beskattning pa aktieagarformaner i allméanhet verkar ga bra att ge
formaner till aktiedgarna skattefritt sa finns det inte langre sarskilt starka incitament att hitta

”genvigar” till skattefrihet.

En annan av vara inledande tankar var att aktieagarformaner av saval foretagsledning som
aktiedgare kanske ses som en mojlighet till en ”forklddd” skattefri utdelning. Detta dr dock inget

som nagot av de tillfragade foretagen har antytt vilket vi inte ser som sarskilt 6verraskande.

En fraga kvarstar dock och det ar den om det finns ett faktiskt behov av nya specifika standarder
eller ej. Da aktieagarformaner inte ar sarskilt vanligt forekommande i Sverige ar det latt att forsta att
utveckling av normer for detta inte ar nadgot hogprioriterat hos svenska redovisningsexperter.
Situationen ar dock sadan att det i regel ar noterade foretag som erbjuder denna variant av formaner
till sina aktiedgare. Delagare i onoterade foretag ar ju ofta sjalva aktiva inom foretaget, och da blir
forutsattningarna annorlunda vid de tillfallen far atnjuta fordelar. Noterade svenska foretag ar som
bekant skyldiga att folja IASB:s standarder istallet for de inhemska. Och 1ASB kan tyckas ha storre
anledning att utveckla normer specifikt for aktiedgarformaner eftersom de & mer vanligt
forekommande i 6vriga varlden. Aven har ligger nog samma forklaring bakom som vi fick av
Torning — det ar tillrackligt enkelt att redovisa for att det inte ska behdvas nagra sarskilda

instruktioner.
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6. Slutsatser

Inledningsvis stallde vi oss fragande till huruvida aktieagarférmaner ar ett outnyttjat sétt for svenska
foretag att vinna langsiktiga ekonomiska fordelar genom att gora en aktieinvestering mer attraktiv
for privatpersoner eller en hdg administrativ kostnad som kostar mer &n den smakar. Med
anledning av den bristfalliga tillgdngen pa empiriska studier géllande aktiedgarformanssystem pa
den svenska marknaden var det syfte vi valde att damna uppsatsen Kkartldgga fenomenet
aktieagarformaner i Sverige. Vi hade en ambition om att underséka hur dessa formanssystem idag
fungerar i praktiken, hur pass vanliga de &r och vilka drivkrafter som ligger bakom inférandet av

dem.

Fragan hur aktiedgarformaner fungerar i praktiken har ett omfattande svar. Varje féretag som fattar
beslutet att inféra nagon typ av formanssystem har en mangd val att ta stallning till for att komma
fram till hur just de ska utforma sitt erbjudande. Det &r vanligt, om det nu ar mojligt att uttrycka sig
sd om ett fenomen som ar sa pass sallsynt i sig sjalv, att foretaget ger en viss procentuell rabatt pa
de egna produkterna till sina aktiedgare. Detta system &r forhallandevis enkelt att administrera och
verkar uppskattas av kunderna/investerarna. En annan metod &r att ge ut nagon form av ”bonus” till
aktiedgarna som inte kraver nagot kop, till exempel gratis biljetter. Vad galler den skattemassiga
aspekten sa verkar det, enligt var utredning, i vanliga fall inte vara nagon skattebelaggning pa

aktieagarformaner. Inte heller stélls ndgra sérskilda krav pa redovisningen av dem.

Utifran denna uppsats har vi fatt beldgg att styrka det inledande pastaendet att aktieagarformaner ar
ovanliga i dagens Sverige. Av de 83 olika aktier som var noterade pa OMX Stockholm Mid Cap
under var genomgang av barslistan fanns endast fyra stycken som berattigade sina aktieagare till
formaner. Givetvis ska vi i detta resonemang beakta det faktum att en ansenlig del av féretagen som
ar noterade har inte har en verksamhet som lampar sig for aktiedgarférmaner, med andra ord inte

vander sig till konsumenter. Faktumet att det ar en séllsynt foreteelse kvarstar dock.

Fragan om vilka drivkrafter som ligger bakom inforandet av en aktiedgarforman har ett
mangfacetterat svar. Ett vanligt bakomliggande mal &r att knyta aktiedgarna narmare bolaget samt
ge dem en positiv bild av det. Detta for att i nasta steg astadkomma att aktiedgaren blir en
ambassador for bolaget och sprider goda ord om detta. Aven om de foretag vi varit i kontakt med
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inte i klarsprak uttryckt att deras aktieagarforman &r ett satt att marknadsfora sig sa ar det detta som

uppnas da det nyss namnda argumentet relateras till relationsmarknadsforing.

Forutom drivkraften att marknadsfdra sin verksamhet och sitt bolag i stort, sa ser vi tecken pa att
aktieagarforméanen kan vara ett satt att lyckas fa den egna aktien att bli mer attraktiv. Aven om det
inte verkar vara sa att en aktieagarférman pa egen hand ger incitament att investera, sa hojer ett
sadant erbjudande aktiens upplevda nuvérde atminstone i nadgon grad. Vid undersokningen av den
reella avkastning som foretagen pavisade kunde vi i alla fall gallande Rezidor Hotel Group, SkiStar,
New Wave Group samt 2E Group dra slutsatsen att utnyttjande av aktieagarférmanerna var den
storsta delen av den avkastning som vi antog en investerare uppnatt under den understkta
tidsperioden. | fallet med SAS blev det valdigt svart att dra nagra slutsatser gallande avkastningen
pa deras aktieagarformaner da de inte i forvag ar specificerade. Det finns saledes inga uppgifter
gallande vad en investering i foretagets aktier kommer att generera for avkastning pa erbjudna
aktieagarrabatter, varken for oss eller for den rationella investeraren. Att utforma sina férmaner som
rabatter vid konsumtion ser vi som ett ypperligt tillfalle for aktiedgarna att genom kop inte enbart
erhalla direkt avkastning genom sjélva rabatten. Det tillfor dven ytterligare incitament att nyttja

formanen da kop bidrar till att foretaget kan redovisa ett hogre resultat nastfoljande ar.

Med tanke pa de tuffa ekonomiska forhallanden som ratt under finanskrisen ser vi
aktieagarformaner som en majlighet for foretagen att kunna tilldela sina aktieagare mer indirekt
avkastning nir ekonomiska mojligheter inte tillater vanliga utdelningar”. I fallen Rezidor Hotel
Group samt New Wave Group dar innehav av endast en aktie berattigar till formaner vill vi dock
hoja ett varningens finger. Vi vill ge rekommendationen att utvardera om ett eventuellt minimikrav
géllande innehav ska inforas sa att formanerna inte blir en genvig for “rabattkortsjigare”. For att
utformningen av ett aktieagarformanssystem ska vara optimalt ska det genom sin utformning framja
reell lojalitet. Dock kan vi av var undersokning dra slutsatsen att det inte finns nagon axiom
gallande utformningen av hur detta system ska byggas upp for att bli sa fordelaktigt som mojligt

utan vi tror snarare pa en skraddarsydd l6sning efter analys av varje foretags specifika situation.

For att slutligen koppla tillbaka till fragan géllande om aktiedgarformaner &r ett outnyttjat satt for
svenska foretag att vinna langsiktiga ekonomiska fordelar genom att gora en aktieinvestering mer
attraktiv for privatpersoner eller en hog administrativ kostnad som kostar mer an den smakar, sa far

vi aterigen hanvisa till de mojligheter till utdelning av ett hogre belopp som denna typ av formaner
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ger utrymme for tack vare den vanliga taxeringsregleringen. Att anvanda sig av utdelningar i form
av aktiedgarformaner ar minst sagt fordelaktigt for investerare da den dubbelbeskattning som annars
forekommer forsvinner. Da det inte heller stélls nagra sérskilda krav pa redovisningen av dem ser vi
en mojlighet till att undvika de ténkbara hdga administrativa kostnaderna genom en enklare
utformning av formanssystemet. Darfor vill vi ge rekommendationen att ett inforande av ett system
som berattigar till aktieagarférmaner skulle kunna vara ett viktigt och effektivt instrument for att
vinna langsiktiga framtida ekonomiska fordelar. Med andra ord ser vi aktiedgarférmaner som ett
outnyttjat satt for svenska foretag att vinna langsiktiga ekonomiska fordelar genom att gora en

aktieinvestering mer attraktiv for privatpersoner.
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http://di.se/Default.aspx?pid=85215__ArticlePageProvider

Foretagsinterna kallor

Club Carlson Member Benefits hamtad 2011-04-22 fran
http://www.clubcarlson.com/fgp/memberbenefits/home.do

New Wave Group Aktien hamtad 2011-04-25 fran http://www.nwg.se/se/investor-relations/aktien.html

New Wave Group Aktiedgarkort hamtad 2011-04-25 fran http://www.nwg.se/se/investor-
relations/aktieaegarkort.html

New Wave Group Detta &r New Wave Group hamtad 2011-04-25 fran http://www.nwg.se/se/om-new-
wave/detta-aer-new-wave-group.html

New Wave Group Historik hamtad 2011-04-25 fran http://www.nwg.se/se/om-new-wave/detta-aer-
new-wave-group/historik.html

SAS Group Dividend policy, Shareholder service hamtad 2011-04-19 fran
http://www.sasgroup.net/SASGroup/default.asp

SAS Arsredovisning 2006 SAS koncernens Arsredovisning & Hallbarhetsredovisning 2006

(utgiven 2007-03-15) hamtad 2011-04-22 fran
http://www.sasgroup.net/SASGROUP |IR/CMSForeignContent/2006se.pdf

SAS Arsredovisning 2010 SAS koncernens Arsredovisning och Hallbarhetsredovisning 2010

(utgiven 2011-03-17) hamtad 2011-04-20 fran
http://www.sasgroup.net/SASGROUP IR/CMSForeignContent/2010se.pdf

SkiStar Aktieagarformaner hamtad 2011-04-22 fran
http://corporate.SkiStar.com/templates/NormalPage.aspx?id=144

SkiStar Om SkiStar hamtad 2011-04-23 fran
http://corporate.SkiStar.com/templates/NormalPage.aspx?id=18

SkiStar Verksamhetsberattelse 2006-2007 Verksamhetsherattelse 2006/07 Minnesvéarda
vinterupplevelser (utgiven 2007-11-08) hamtad 2011-05-27 fran
http://investors.SkiStar.com/files/press/SkiStar/SkiStar annualreport2007 sv.pdf

SkiStar Verksamhetsberattelse 2007-2008 Minnesvarda vinterupplevelser, Verksamhetsberattelse
2007/08 (utgiven 2008-11-11) hamtad 2011-05-27 fran
http://investors.SkiStar.com/files/press/SkiStar/SkiStar_arsredovisning2008.pdf

61


http://www.clubcarlson.com/fgp/memberbenefits/home.do
http://www.nwg.se/se/investor-relations/aktien.html
http://www.nwg.se/se/investor-relations/aktieaegarkort.html
http://www.nwg.se/se/investor-relations/aktieaegarkort.html
http://www.nwg.se/se/om-new-wave/detta-aer-new-wave-group.html
http://www.nwg.se/se/om-new-wave/detta-aer-new-wave-group.html
http://www.nwg.se/se/om-new-wave/detta-aer-new-wave-group/historik.html
http://www.nwg.se/se/om-new-wave/detta-aer-new-wave-group/historik.html
http://www.sasgroup.net/SASGroup/default.asp
http://www.sasgroup.net/SASGROUP_IR/CMSForeignContent/2006se.pdf
http://www.sasgroup.net/SASGROUP_IR/CMSForeignContent/2010se.pdf
http://corporate.skistar.com/templates/NormalPage.aspx?id=144
http://corporate.skistar.com/templates/NormalPage.aspx?id=18
http://investors.skistar.com/files/press/skistar/skistar_annualreport2007_sv.pdf
http://investors.skistar.com/files/press/skistar/skistar_arsredovisning2008.pdf

SkiStar Verksamhetsberattelse 2008-2009 Minnesvarda vinterupplevelser, Verksamhetsberattelse
2008/09 (utgiven 2009-11-13) hamtad 2011-05-27 fran
http://investors.SkiStar.com/files/press/SkiStar/SkiStar-Arsredovisning-2008 2009-sv.pdf

SkiStar Verksamhetsberattelse 2009-2010 Minnesvarda vinterupplevelser, Verksamhetsberattelse
2009/10 (utgiven 2010-11-12)

SkiStar Utdelning hamtad 2011-04-23 fran http://corporate.SkiStar.com/templates/NormalPage.aspx?id=282

The Rezidor Hotel Group, Aktiedgare hamtad 2011-04-20 fran
http://www.rezidor.com/cs/Satellite/Page/Rezidor/Page/defaultRezidor/1165588114368/se/

The Rezidor Hotel Group, Find & Book hamtad 2011-05-27 fran http://www.rezidor.com/book/hotels

The Rezidor Hotel Group, Rezidor Financial Report January-December 2006, hdmtad 2011-04-22
fran http://media.corporate-ir.net/media_files/irol/20/205430/Reports/2006 Q4 Report20070214 en.pdf

Rezidor Hotel Group Arsredovisning 2006 Ars- och Hallbarhetsredovisning 2006 Innovativt
vardeskapande genom innovativt vardskap (utgiven 2007-03-23) hamtad 2011-05-27 fran
http://media.corporate-
ir.net/media_files/irol/20/205430/reports/2006_AnnualSustainabilityReport_swe.pdf

Rezidor Hotel Group Arsredovisning 2007 The Rezidor Hotel Group Arsredovisning 07 (utgiven
2008-03-17) hamtad 2011-05-27 fran http://media.corporate-
ir.net/media_files/irol/20/205430/reports/2007_AnnualReport_swe.pdf

Rezidor Hotel Group Arsredovisning 2010 En stark &terhdmtning: The Rezidor Hotel Group 2010
Arsredovisning (utgiven 2011-03-09) hamtad 2011-04-20 frdn http://media.corporate-
ir.net/media_files/IROL/22/223433/Rezidor_AR2010 SVE.pdf

Skatteverket Kontrolluppgifter — réanta, utdelning m.m. SKV 373 utgava 24 hamtad 2011-05-15 fran
http://www.skatteverket.se/download/18.5e79ffall2cae76ec6c80002341/37324.pdf

Wallmans Welcome to Wallmans hamtad 2011-05-27 fran
http://www.wallmans.com/en/Default.aspx

2E Group Aktieagarprogram 2E Group hamtad 2011-04-20 fran
http://www.2egroup.se/default.asp?b=19&n=0&sid=27

2E Group Delarsrapport januari-mars 2011 hamtad 2011-05-24 fran
http://www.2egroup.se/admin/bildbank/uploads/Dokument/Rapporter/2E Group Delarsrapport jan
-mars 2011.pdf
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http://www.2egroup.se/admin/bildbank/uploads/Dokument/Rapporter/2E_Group_Delarsrapport_jan-mars_2011.pdf

2E Group 2E Group — en Upplevelsekoncern i Norden, hamtad 2011-04-29 fran
http://www.2egroup.se/default.asp?b=17&n=0&sid=2

2E Group Arsredovisning 2008 2Entertain Arsredovisning 2008 (utgiven 2009-03-30) hamtad
2011-05-27 frén
http://www.2egroup.se/admin/bildbank/uploads/Dokument/2Entertain Arsred 2008.pdf

2E Group Arsredovisning 2010 2E Group Arsredovisning 2010 (utgiven 2011-03-17) hamtad 2011-
04-29 fran http://www.2egroup.se/arsredovisning2010/#/1/

2Entertain Boka dina biljetter direkt har! hamtad 2011-05-27 fran http://www.2entertain.com/

Muntliga kallor och intervjuer
Eriksson, Jenny, VVD-assistent, New Wave Group. Personlig kommunikation 2011-05-27

Hovemyr, Asa, Communication Manager, 2E Group. Personlig kommunikation 2011-05-23

Sjoholm, Magnus, Ekonomi- och finansdirektor, SkiStar. Personlig kommunikation 2011-05-19

Tibell, Bjorn, Investor Relations Manager, SAS Group. Personlig kommunikation 2011-05-19

Tdrning, Eva, Redovisningsspecialist, Grant Thornton. Personlig kommunikation 2011-04-15
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8. Bilagor

8.1 Bilaga 1 — Fragor som stallts till féretagen

SAS

1.Varfor inforde ni ett aktiedgarformanssystem? Vilka var de bakomliggande incitamenten till
inforandet? Vilka mojligheter sag ni med det? Sag ni nagra hot? Vilka mal hade ni?

2.Hur och varfor fann ni att utformningen av era shareholder services var det som skulle fungera
bést i just ert féretag? Hur gick resonemanget och funderingarna kring utformningen i korta
drag?

3.Varfor satte ni en grans om 400 aktier for att bli berattigad till aktiedgarformanerna?

4.Hur mycket raknar ni med att ni tjanar pa aktiedgarrabatterna? Tror ni er kunna urskilja ett
samband med inférandet och 6kad efterfragan pa era aktier? Har inférandet medfort att antalet
kunder 6kat?

5.Ser ni era shareholder services som ett satt att konkurrera med andra flygbolag?

6.Hur manga aktiedgare har ni som ager mer &n 400 aktier i nulaget? Kan ni se nagot samband
som tyder pd att dessa mojligtvis 6kat som ett resultat av inférandet?

7.Hur manga utnyttjar era aktiedgarerbjudanden arligen? Finns det nagon statistik som ni
mojligtvis skulle kunna delge 0ss?

8.Blev utfallet av era shareholder services som ni hade hoppats?

9.Arbetar ni I6pande med nagon uppfdljning pa effekten av inforandet? Vilka parametrar ar det
ni i sadana fall fokuserar pa?

10.Efter att ha studerat ett antal svenska foretag som tillampar aktieagarformaner har vi kunnat
uttyda att ni inte verkar folja den allménna normen i utformningen av rabatten. | samtliga av de
andra foretag vi undersokt var aktieagarformanerna tydligt formulerade och standigt gallande,
exempelvis att aktieagaren far 10 % rabatt pa alla produkter. Ni verkar istallet ha valt en annan
utformning av ert system som vécker vart intresse. Hur kommer det sig att ni valt denna struktur
pa ert erbjudande?

11.Enligt er offentliga information ar SAS huvudsakliga malgrupp affarsresenarer. Trots detta &r
det enbart privatpersoner som ar berattigade till era shareholder services. Hur kommer det sig?

SkiStar
1.Nar inférde ni aktiedgarabatter?

2.Varfor inforde ni ett aktiedgarférmanssystem? Vilka var de bakomliggande incitamenten till
inforandet? Vilka mojligheter sag ni med det? Sag ni nagra hot? Vilka mal hade ni?

3.Hur och varfor fann ni att utformningen av ert aktieagarformanssystem var det som skulle
fungera bést i just ert foretag? Hur gick resonemanget och funderingarna kring utformningen i
korta drag?

4.Varfor satte ni en grans om 200 aktier for att bli berattigad till aktiedgarrabatterna?
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5.Pa er hemsida aterfinns information om att ni tidigare hade ett aktiedgarkortsystem. Hur
fungerade detta? Varfor bytte ni? Vad ser ni for moéjligheter med ert nya system? Vad fanns det
for bakomliggande incitament?

6.Hur mycket raknar ni med att ni tjanar pa aktiedgarrabatterna? Tror ni er kunna urskilja ett
samband med inférandet och okad efterfragan pa era b-aktier? Har inférandet paverkat att
antalet kunder i backen?

7.Ser ni aktieagarformanssystemet som ett satt att konkurrera med andra populara resmal sasom
Phuket och St. Anton?

8.Hur manga aktiedgare som &ger mer an 200 b-aktier har ni i nulaget? Hur manga av dessa
tillnor den kategori som &r beréattigad till aktiedgarrabatter? Kan ni se nagot samband mellan
kopbeteendet nar det kommer till era aktier och inférandet av rabatten?

9.Hur manga utnyttjar rabatten arligen? Finns det nagon statistik som ni majligtvis skulle kunna
delge 0ss?

10.Blev utfallet av inforandet som ni hade hoppats pa?

11.Arbetar ni I6pande med nagon uppféljning pa effekten av inférandet? Vilka parametrar &r det
ni i sadana fall fokuserar pa?

New Wave Group
1.Vad var de bakomliggande incitamenten till att ni inférde aktiedgarrabatten?
2.Har ni markt nagon skillnad i efterfragan pa era aktier till foljd av aktieagarformanen?
3.Ndr inforde ni aktiedgarrabatten?
4 Vad har ni for kriterier for att nagon ska bli berattigad till rabatt? Ni verkar inte ha nagot krav

pa hur stort aktieinnehavet ska vara? Varfor inte?

2E Group
1.Nar lanserade ni ert aktiedgarprogram?

2 Varfor inforde ni ett aktiedgarformaner? Vilka var de bakomliggande incitamenten till
inforandet? Vilka mojligheter sag ni med det? Sag ni nagra hot? Vilka mal hade ni?

3.Arbetar ni med nagon lépande uppféljning for att kunna uppskatta hur mycket ni tjanar pa
aktieagarrabatterna, och hur manga det ar som utnyttjar den?

4.Tror ni er kunna urskilja ett samband mellan inforandet och 6kad efterfrdgan pa era aktier?

5.Ser ni aktiedgarprogrammet som ett satt att konkurrera med andra aktérer inom
upplevelseindustrin?

6.1 vara undersokningar av svenska foretag som erbjuder férmaner har vi kunnat urskilja en
norm som &r att det i regel erbjuds en enkel och stdndigt gallande rabatt till de berattigade
aktieagarna, till exempel far dessa 10 % avdrag pa priset pa alla foretagets produkter. Da ni har
valt att ge era aktiedgare formaner pa ett annat satt vacks vart intresse extra mycket for vilka
incitament som lag bakom de strategiska valen. Varfor valde ni just det upplagg ni har?

7.Varfor satte ni en grans om 1000 aktier for att bli berattigad till aktiedgarprogrammet?
8.Enligt informationen pa er hemsida ar det aktiedgaren sjalv som far ta initiativet till att ansoka
om medlemskap i formansprogrammet. Hur kontrollerar ni sa att alla sokande och redan
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anslutna medlemmar ar beréattigade till programmet? Hur far ni information om nar nagon salt
sina aktier och hur hanteras detta?

Kommentarer

Att foretagen fick lite olika fragor beror pa delvis pa att de hade olika mycket information
tillganglig pa sina webbplatser och i arsredovisningar. Dessutom ville vi stalla vissa specifika fragor
till foretagen utifrdn hur just deras forman ar utformad. Aven Rezidor Hotel Group erhéll ett
liknande frageformular, men fran dem fick vi inga svar. 2E Group fick ett nedkortat formular efter
onskemal, och hos New Wave Group fanns endast mdjlighet till en kort telefonintervju.
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8.2 Bilaga 2 — Jamforelse av kursutvecklingen mellan OMX Stockholm Mid Cap Pl
och SAS, Rezidor Hotel Group, SkiStar samt New Wave Group

OMX Stockholm Mid Cap PI (graf**?).
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Har framgar prisindex for borslistan OMX Mid Cap under den studerade perioden. Detta &r alltsa

basen for framtida jamforelser.

SAS (graf'®).
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Denna graf skiljer sig fran de ovriga, och antyder att SAS-aktien foljt med i den generella
borsnedgangen, till och med lite tidigare &n borsen i stort, men sedan inte aterhamtat sig. Kursen har

vandrat ganska stadigt nedat sedan borsraset.

Rezidor Hotel Group (graf***).
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132 Nasdag OMX Nordic a)
133 Nasdag OMX Nordic ¢)
134 Nasdag OMX Nordic b)
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Denna graf antyder att Rezidor-aktien fluktuerat enligt ett liknande monster som prisindex.
Skillnaderna ar dock mindre och upp- och nedgangarna har alltsa inte varit lika stora. Detta tyder pa

att Rezidor-aktien har varit nagot stabilare an det allmanna indexet.

SkiStar B (graf*®).
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40

SkiStars aktiekurs tycks ha kommit igen rejalt efter nedgangen, med en hogre kurs efter an fore.

Detta ser mer positivt ut an prisindex.

New Wave B (graf'*®).
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Aven New Wave Groups B-aktier foljer i stora drag trenden. Uppgangen efter 2009 &r dock inte lika

brant som prisindex.

135 Nasdag OMX Nordic e)
136 Nasdag OMX Nordic d)
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