LUNDS UNIVERSITET

Ekonomihdgskolan

Foretagsekonomiska institutionen

Aktiedagarformaner

En o6kad insikt for foretag och privata investerare

Kandidatuppsats
VT 2011

Bjorn Andersson,
Ted Bragfeldt

Handledare: Mats Persson



Aktiedgarformaner - En 6kad insikt for foretag och privata investerare
Forfattare: Bjorn Andersson och Ted Bragfeldt

Forord

Forfattarna vill rikta ett stort tack till Sue Gumbleton pa Mulberry, John Swaite pa Adept Telecom och
de aktieanalytiker som stéllt upp pa intervjuer. Ett speciellt tack gar till Bjorn Tibell pa SAS, Magnus
Sjoéholm pa SkiStar och Antonia Gergova pa Aktiespararna. Vidare vill forfattarna tacka handledare

Mats Persson for hans synpunkter och kommentarer under skrivandets gang.

Bjorn Andersson Ted Bragfeldt



Aktiedgarformaner - En 6kad insikt for foretag och privata investerare

Sammanfattning

Uppsatsens titel:

Seminariedatum:
Kurs:

Forfattare:
Handledare:

Nyckelord:

Syfte:

Metod:

Teoretiska perspektiv:

Empiri:

Resultat:

Forfattare: Bjorn Andersson och Ted Bragfeldt

Aktiedgarformaner — en okad insikt for foretag och privata
investerare

2011 - 06 - 03

FEKKO01, Examensarbete Kandidatniva 15 hogskolepodng
Bjorn Andersson och Ted Bragfeldt

Mats Persson

Aktiedgarrabatt, aktieagarforman, merforsaljning, lojalitet,
avkastning

Syftet med uppsatsen ar att med hjalp av den brittiska och svenska
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forstaelse av for- och nackdelar med konceptet.
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konceptet med befintliga teorier.
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The purpose of the Thesis is that by examining the British and the
Swedish Stock Market identify and define Shareholder Benefits in
order to bring insight for both companies and private investors
about pros and cons regarding the subject

Qualitative methodology was used to identify the use and attitudes
to the concept today. Quantitative approaches has been used to
create an overall picture of how common the usage
is today. A deductive approach has been usedto address the
concept with existing theories.

Agency theory, Dividend theory, Management of Shareholder
Concession

The empirical material is based partly on completed secondary
data but also on primary data collected through interviews with
companies and analysts.

There are several potentially positive aspects of Shareholder
Benefits such as increased shareholder value, loyalty, increase in
sales, avoid double taxation and marketing. In practice, only a few
companies has the ability to implement the program in an effective
way that can create value both for the shareholders and the
company. The study shows that the concept is best suited for the
Travel and Leisure industry with attributes like spare capacity and
a low marginal cost. The study finds that the shareholder benefits
can be effective if the company is unable to pay dividends.
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forman for aktieagare vid sidan av/ utover utdelning, ofta genom
en rabatt pa foretagets produkter eller tjanster

forman som aktiedgaren kan tillskansa sig utan att behdva
konsumera i bolaget

forman som uppkommer forst da aktiedgaren konsumerar
foretagets produkt eller tjanst

vinst i forhallande investerat kapital Gver en viss tid

konto i Storbritannien dar aktierna dgs via en aktiemaklare

inom Agentteorin hanvisar detta till ledningen i foretaget

inom Agentteorin hanvisar detta till aktiedgaren

nar en handling skapar varde for mer &n bara den ena parten
fondbolag, pensionsférvaltare, andra foretag, investmentbolag

nar en investerare &ger aktier direkt och inte via en mellanhand,

exempelvis fondbolag
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1 Inledning

Inledningsvis kommer Idsaren ges en bild av konceptet aktiedgarférmdn. Vidare kommer
madlet med studien konkretiseras med hjdlp av problemformulering fér att sedan mynna ut i
ett syfte. Till sist far ldsaren dven reda pa vilka avgrdnsningar férfattarna vdljer att géra.

1.1 Bakgrund

| aktiesammanhang talas det om uppgangar och nedgangar i aktier, hur mycket foretagen
viljer att dela ut till sina aktiedgare och prognoser om féretagens fortsatta verksamhet. Ar
detta allt foretagen kan erbjuda sin aktiedgare? Utdelning och vérdeutveckling i aktiekursen?
Foretag har ytterligare ett alternativ att kompensera sina aktiedgare vilket anvands valdigt lite
I Sverige, men desto mer i Storbritannien. Detta satt att kompensera de mindre aktiedgarna,
som ofta lamnas utanfor, ar aktieagarformaner. Dessa formaner kan yttra sig i allt fran rabatter
pa foretagets produkter eller tjanster till olika former av gratisprodukter. Till skillnad fran
foretagets utdelning som &ar dubbelbeskattad (BL Info, 2011) ar aktieagarformaner
avdragsgilla for foretag och skattefria for investeraren till en viss grans. En diversifierad
portfolj skulle kunna innehalla ett par aktier dar innehavet inte bara skulle bidra till en
minskad risk utan dven en 6kad avkastning i portféljen, kanske rent utav billigare flygbiljetter

som en bonus.

Graham Spooner som ar radgivare pa The Share Center har sagt: "We'd never recommend a
share just because it offers a perk," och fortsatter med " However, if you do hold any shares, it
is definitely worth checking to see if they entitle you to any discounts that could be useful."
(Shareholder Perks, 2007)

Aktieagarformaner &r inte nagot nytt pa den svenska marknaden. NK, Nordiska Kompagniet,
delade tidigare ut ett guldkort till sina aktiedgare som beréttigade dem en rabatt pa mellan 5-
10% pa sortimentet (Listherby, 2010). | Storbritannien fanns det tidigare en del exempel pa
valdigt generdsa aktiedgarformaner som fick manga kunder att bli aktiedgare. En kombination
av generosa rabatter, i manga fall utan nagon form av minimigrans pa agande, bidrog till ett
intresse hos aktieagarna. Idag har manga av dessa foretag skarpt sina krav for utnyttjande och
det som tidigare beskrevs som en ”Free Lunch”(Shareholder Perks, 2007) for aktiedgare, har i

dag gjorts om med finstilta regler eller tagits bort (Lodge, 2007). SEB och Bjdrn Borg ar tva
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svenska foretag som tagit bort sina aktiedgarformaner under de senaste aren. (Listherby,
2010)

Shareholder; Perks, Discount, Concession, Freebies, Benefit, Titbits, Goodies ar de vanligaste
benamningarna pa aktiedgarforman i Storbritannien. | Sverige ar det aktieagarformaner eller

aktiedgarrabatter som béast forklarar &mnet.

“formdn for aktiedgare vid sidan av/ utéver utdelning, ofta

genom en rabatt pa foretagets produkter eller tjidinster”

(Qfinance, 2011)

Gemensamt for de allra flesta foretag som erbjuder aktieagarformaner ar att de verkar inom

konsumentmarknaden. (Listherby, 2010)

1.2 Problemdiskussion

Keith Ward (1996) undersokte i sin artikel hur ett foretags utdelningspolicy férandras
beroende pa var i livscykeln foretaget och dess produkter befinner sig. Enligt teorin behdver
ett foretag mest kapital i uppstarten da intakterna fran produkter ar laga och pa grund av detta
kan investerare inte forvanta sig utdelning. Med ledning av detta undrar forfattarna om
foretag, genom att erbjuda aktieagarformaner, kan oka intresset for aktien och foretaget precis

i borjan av dess cykel?

Flera forskare undersoker sambanden mellan likviditet i aktien och utdelningskrav. De
kommer fram till att likvida aktier inte krdver utdelning i samma utstrackning. (Griffin, 2010;
Banerjee, Gatchev & Spindt 2007) Detta leder forfattarna in pd om det kan vara ett alternativ
for ett foretag med dalig likviditet i aktien att erbjuda aktieagarférmaner for att skapa en mer
likvid aktie?
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Ett av argumenten till aktiedgarformaner ar att 6ka lojaliteten bland aktiedgarna. (Cowton &
Wirth, 1992) Forfattarna @amnar undersdka om aktiedgare blir mer mana om att halla kvar sina

aktier och att de okar intresset av foretagets verksamhet genom aktieagarformanen.

Pa bade den svenska och brittiska marknaden har andelen institutionellt gande 6kat markant
under de senaste 10 aren. (Béackstrom, 2008) Forfattarna vill undersoka om inférandet av
aktieagarformaner kan fa det direkta dgandet att 6ka och pa sa satt minska de storsta agarnas

makt.

Forfattarna &mnar undersoka om en “win-win” situation kan uppstd mellan aktiedgare och

foretagsledning, eller om det framst ar en av parterna som vinner pa inférandet.

SkiStars aktieagarrabatt har varit omtalad under flera ar i artiklar fran diverse ekonomiska
tidskrifter sa som Dagens Industri och Affarsvérlden bara for att namna nagra. Forfattarna
staller sig fragan vilket det bakomliggande motivet &r till inférande av en aktiedgarforman;
marknadsforing, lojalitet, merforsaljning, intresseskapande eller en kombination av de

namnda.

Aktiedgarformaner ar mer utbrett i Storbritannien jamfort med i Sverige. Forfattarna stéller
sig fragan vilken den dvergripande anledningen till detta kan vara och om anvéandandet skiljer

sig at.

Aktiedgarformaner later som ett valdigt bra koncept for bade foretag och aktiedgare vid en
forsta anblick. Forfattarna @mnar undersoka om det kan innehalla aspekter som gor det svart

for foretag att applicera det pa sina egna organisationer med positiva effekter som resultat.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att med hjalp av den brittiska och svenska marknaden kartldgga och
definiera aktieagarformaner sa att foretag och privata investerare pa den svenska marknaden

far okad forstaelse av for- och nackdelar med konceptet.
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1.4 Avgransning

For att presentera ett internationellt perspektiv pa aktieagarformaner har forfattarna valt att
kartlagga den brittiska aktiemarknaden. Aktieagarformaner finns bland annat ocksa i USA
och Australien, men forfattarna anser att det skulle bidra till mer komplexitet att blanda in fler
lander vid en senare jamforelse med den svenska marknaden. Kartldggningen av
aktieagarformaner pa den brittiska marknaden kommer att grundas pa data fran
sammanstallningar av aktieagarformaner. Sammanstéllningarna kommer fran tre erkanda
finansiella institut i Storbritannien, Hargreaves Lansdown, Equiniti och Barclays
Stockbrokers och saledes lamnas foretag som inte presenteras pa de tre listorna utanfor
studien. De brittiska foretagen som forfattarna har valt inkludera i studien &ar féretag som
handlas via London Stock Exchange och ar noterade i Storbritannien. Pa den svenska
marknaden har forfattarna valt att framst inkludera de foretag som &r noterade pa NASDAQ
OMX Stockholm men dven de svenska foretag som handlas pA NASDAQ OMX First North
och Alternativa Aktiemarknaden for onoterade bolag. Anledningen till detta &r att forfattarna
vill kartlagga de svenska foretag som erbjuder en aktieagarforman och kan handlas av privata
investerare. Studien kommer att fokusera pa de foretag som erbjuder sina aktiedgare en
“Aktiv aktieagarforman”, vilket definieras enligt forfattarna som: ~en forman som
uppkommer genom att aktiedgaren maste agera genom att konsumera foretagets produkt eller

tjanst”.

Forfattarna har stallt upp tva kriterier for ett foretag skall anses erbjuda en aktieagarforman:
Dessa kriterier ar att:
1. aktiedgaren far nagon form av kompensation, direkt eller vid utnyttjande av féretagets
produkt eller tjanst
2. foretag ska ha information om aktiedgarformanen pa sin hemsida eller namnas i
senaste arsredovisningen. Om sa inte ar fallet, ska de intyga att man erbjuder sina

aktieagare en forman efter att forfattarna kontaktat foretaget via e-post.

Foljande avgransning gor forfattarna for att ta bort de férmaner som inte innebéar nagot
kvantifierbart varde for aktieagaren eller ar svara att na for den privata investeraren. De
formaner som inte presenteras i studien ar exempelvis de formaner som ger aktieagarna

tillgang till aterinvestering av utdelning eller en present vid foretagets arsstimma.
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De juridiska och redovisningsmassiga aspekterna pa den svenska marknaden presenteras men
forfattarna amnar inte géra nagon djupgaende jamférelse mellan vad som galler i Sverige
respektive Storbritannien. For att fa en uppfattning om vilka skatte - och redovisningsmassiga
regler som galler i Storbritannien har forfattarna varit i kontakt med foretag som erbjuder
olika typer av aktieagarformaner. Forfattarna har aven sékt KPMG, Deloitte for att fa svar pa
hur aktieagarformaner redovisas pa den brittiska marknaden, utan respons. Forfattarna har
ocksa forsokt fa kontakt med Financial Service Authority som &r en organisation bildad av
brittiska regeringen och som ansvarar for reglering av finansiella tjanster i Storbritannien
(FSA), dock utan svar.

Studien fokuserar pa aktiedgare som inte utfor arbete for foretaget. Studien har ocksa

avgransats till stora bolag och inte famansholag dar andra bestammelser géller.

1.5 Malgrupp

Malgruppen for studien ar framst konsumentinriktade foretag, privata investerare, studenter,
larare och forskare. Viss forkunskap kravs inom ekonomisk terminologi for att ldsaren ska
kunna tillgodogora sig innehallet i studien.

1.6 Fortsatt disposition

Kap 2 Metod | foljande kapitel kommer forfattarna presentera hur
undersokningen kommer att genomfoéras, anledningar
till val av intervjuobjekt, metoder, data och teori som
sedan kommer aterkopplas i slutet av studien.

Kap 3 Teoretisk referensram | foljande kapitel kommer forfattarna presentera de
olika teorier som kommer ligga till grund for studien.
Teorierna &r relevanta for att kunna bemota amnet
fran olika perspektiv.

Kap 4 Praktisk referensram | foljande kapitel kommer forfattarna kort presentera
de juridiska aspekterna, bade vad som géller utifran
skatteregler men &ven hur foretagen bor redovisa
aktieagarformaner.

Kap 5 Empiri | foljande kapitel kommer forfattarna presentera de
empiriska studier som gjorts for att bemota de
teoretiska argument som finns kring konceptet. Det
empiriska materialet kommer att ligga till grund for
studiens slutsatser.
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Kap 6 Analys | foljande kapitel kommer fOrfattarna att sammanfatta
det empiriska materialet och sammankoppla det med
teori, fOr att analysera och diskutera kring hur
konceptet anvands i praktiken och se eventuella
samband.

Kap 7 Slutsats | foljande kapitel kommer forfattarna presentera de
slutsatser som diskuterats i analysen och presentera
vad dessa skulle kunna betyda i ett vidare perspektiv
pa den svenska marknaden. Forslag om vidare
forskning kommer ocksa presenteras.
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2 Metod

| félijande kapitel kommer fiérfattarna presentera hur undersékningen kommer att
genomforas, anledningar till val av intervjuobjekt, metoder, data och teori som sedan
kommer aterkopplas i slutet av studien.

2.1 Vetenskaplig Utgangspunkt och ansats

For att studien ska ha en tydlig grund och en Kklar substans kommer férfattarna anvénda sig av
ett deduktivt angreppssétt (Bryman & Bell, 2007, ss 11-13) genom att grunda analys pa de
teorier som presenteras och i slutsatsen beméta teorin utifran vad forfattarna kommit fram till.
Forfattarna kommer att anvanda sig av Utdelningsteori, Agentteori och framforallt teori om

Shareholder Concession, for att bemota aktieagarformaner fran olika perspektiv.

2.2 Teorival

Det finns begransad forskning om det specifika &mnet aktieagarférmaner, men den teori som
berdr &mnet &r Shareholder Concession (Cowton, 1986a; Cowton, 1986b; Cowton & Wirth,
1992). Teorin presenterar hur foretag bor agera vid anvéndande av en aktiedgarrabatt och
vilka positiva effekter som kan uppnas. Aktiedgarnas intresse forbises i denna teori som

enbart utgar fran ett foretags synvinkel.

Utdelningsteorin kommer att anvandas for att underséka om aktieagarformaner kan vara ett
komplement till kursutveckling och utdelning. Teorin kommer dven anvéndas for att utreda

sambandet mellan utdelningspolicy och likviditet i aktien.

Agentteorin anvands for att undersoka om en “win-win” situation kan uppstd for bade

aktiedgare och foretagsledning, eller om det enbart ar en av parterna som vinner pa inférandet.

Teorierna som anvands i studien kommer frdn valrenommerade internationella tidskrifter och
bocker skrivna av akademiker som behandlar vedertagen teori inom foretagsfinansiering och

ledning.
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2.3 Primar-/ sekundardata

Data kommer att vara av bade primar och sekundar art. Insamlad sekundardata bestar av
arsredovisningar, sammanstéllning av aktieagarformaner pa den brittiska marknaden och

artiklar fran internationella och svenska ekonomiska tidskrifter.

Primardata kommer att besta av intervjuer med experter inom respektive omrade. Forfattarna
kommer via kontakt med brittiska och svenska foretag och aktieanalytiker underséka deras

erfarenhet och uppfattning om aktieagarformaner.

2.4 Datainsamling

For att skapa en klar bild 6ver vilka olika typer av aktiedgarformaner som finns har forfattarna
sett till sekundardata i form av sammanstéllningar av aktiedgarformaner fran finansiella
institut. Hargreaves Lansdown, Barclays Stockbrokers och Equiniti & de mest framtradande
foretagen i Storbritannien som goér sammanstallningar av denna art. Sammanstallningar av
”Shareholder Perks” och ”Shareholder Benefits” innehaller information om brittiska foretag
som erbjuder sina aktiedgare en forman knuten till aktieinnehavet. Sammanstéllningarna
beskriver ocksa vilka krav som foretag staller for att aktieagarformanen ska fa utnyttjas.
Kraven uttrycks som minimikrav pa &gande, agandetid och agandeform. Informationen pa
listorna &r den senaste som ar tillganglig fran respektive aktiemaklare. Hargreaves Lansdown
(2011) presenterar 54 foretag med aktieagarformaner och deras lista uppdaterades senast i
mars 2011. Barclays Stockbrokers (2009) presenterar i sin lista, som ar fran november 2009,
46 foretag som skall ha formansprogram for sina aktiedgare. Equiniti (2010) presenterar 40

foretag med aktieagarformaner, fran november 2010.

Forfattarna har i studien sammanstéllt en lista Over brittiska foretag som anvander sig av
aktieagarformaner grundat pa informationen fran de tre aktieméaklarnas listor. Forfattarna har
valt att enbart ta med foretag som ar registrerade i Storbritannien och déarfor har bland annat
Euro Disney och Eurotunnel inte tagits med eftersom de &r registrerade i Frankrike, trots att
de har aktiedgarformaner som kan utnyttjas av investerare i Storbritannien. Genom att
analysera foretagen utifran branschindelning, minimikrav pa dgande och typ av forman amnar

forfattarna att dra slutsatser utifran de olika teorierna och det empiriska materialet.
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Sekundardata har samlats in for att undersdka skillnader mellan landernas aktiemarknader.
Information om den svenska marknaden kommer fran Euroclear Sweden AB. Euroclear,
tidigare benamnd Vardepapperscentralen eller VPC, &r en organisation som for register dver
nastan alla aktier som handlas pa den svenska marknaden (Riksbanken). Liknande data for
den brittiska marknaden kommer fran Office for National Statistics som ar den storsta
producenten av statistik som &r kontrollerad av den brittiska regeringen. Data fran den
brittiska marknaden baseras pa marknadsforhallanden fran den 31 december 2008 som

publicerades i januari 2010.

2.5 Kvantitativ metod

Som forsta angreppssatt kommer forfattarna anvanda sig av kvantitativ metod. Detta for att fa
en sa bra bild som mojligt av dels hur utbrett aktiedgarférmaner ar i de olika landerna, men
aven hur foretagen valjer att satta restriktioner for utnyttjande. Forfattarna kommer titta pa
vilka branscher de olika formanerna ar mest frekvent anvanda i och vilka minimikrav pa
aktieagande de olika foretagen har for att en aktiedgare ska fa ratten att utnyttja formanen.

Fran det senare kommer median och medelvarde berdknas for att ge en lattéverskadlig bild.

2.6 Kvalitativ metod

For att fa ett storre djup i uppsatsen anvander forfattarna sig av kvalitativ metod. Detta for att
dels skapa en bild av det allmédnna intresset pa den svenska aktiemarknaden men &ven ge
foretagens syn pa effekterna av aktiedgarformaner i bade Sverige och Storbritannien.
Forfattarna kommer att anvanda bade intervjuer och enkéter for att presentera detta.

2.6.1 Enkatundersokning och respondenter

Forfattarna anvander enkatundersokningar till bade foretag och analytiker for att fa svar pa
fragor som kan leda till langre och mer 6ppna svar (Lundahl & Skarvad, 2009). Forfattarna
har dven haft ytterligare kontakt med féretagen da fler fragor uppkommit under arbetets gang.
For att fa sa litet bortfall som majligt har forfattarna forsokt halla nere antalet fragor for att
respondenterna inte ska avskrackas. Svarsfrekvensen har pa detta sétt blivit acceptabel.
Genom att anvanda sig av enkater har kansliga frdgor angdende foretagens egentliga

intentioner kunnat stallas. Undersokningen har dven gjort att intervjuareffekt undvikits, nagot
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som skulle kunna ske vid till exempelvis en telefonintervju. Fragorna i undersokningen har
blivit formulerade tydligt for att undvika missforstand. Forfattarna har dven varit noga med att
inte stilla vagledande fragor da detta skulle sanka undersokningskvaliteten. Da forfattarna
inte amnar gora efterfoljande statistisk bearbetning har 6ppna svarsalternativ efterfragats.
(Lundahl & Skérvad, 2009)

2.6.1.1 Till foretag
For att undersoka aktieagarformaner fran ett foretags perspektiv har forfattarna skickat ut

enkater till bade brittiska och svenska foretag for att pa sa satt kunna komma fram till
skillnader i anvandande. Enkéatundersokningen anvéands for att fa en bild av hur foretagen
upplever att formansprogrammen fungerar. Har amnar forfattarna ta reda pa hur lojalitet kan
paverkas, om foretagen upplever att manga aktieagare endast koper minimikravet, vad deras

framsta anledningar ar till att erbjuda formaner och vilka de vanligaste problemen ér.

2.6.1.2 Till analytiker inom virdepappershandeln
For att fa en investerares perspektiv pa aktiedgarformaner har forfattarna valt att skicka

enkatundersokning till aktieanalytiker, bade institutionella och privata pd den svenska
marknaden. Enkatundersokningen har behandlat fragor om; intresse, direkt 4gande, och syn

pa aktiedgarformaner och aterfinns i Bilaga 2.

2.7 Urval

For att utreda och studera de foretag som har implementerat aktieagarformaner i sin
verksamhet har forfattarna varit i kontakt med svenska och brittiska foretags Investor

Relations- eller finansavdelningar.

De foretag som forfattarna beskriver under respektive bransch pa den brittiska marknaden ar
foretag som lasaren i manga fall har kannedom om och kan relatera till. De valda foretagen
presenteras ocksa for att visa pa olika typer av anvandande, utformande och generositet i
formanen. De foretag som valt att svara pa forfattarnas fragor presenteras ocksa under

branschindelningen.

For att utreda hur intresset ser ut pa den svenska marknaden har forfattarna kontaktat olika
experter pa omraden inom aktiesparformer. Respondenterna som bidragit med svar ar Claes

Hemberg, expert pd aktier, fonder och pensioner pa Avanza Bank, Marcus Bellander,

10
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analytiker pa Carnegie Investment Bank; Stefan Stjernholm, detaljhandelsanalytiker pa
Nordea och Nils Liliedahl, Generalsekreterare for Sveriges Finansanalytikers Forening.
Forfattarna har ansett att svaren de fatt fran valda respondenter har varit fullt tillrackliga for
vidare analys da svaren varit av liknande art och respondenterna innehar en tillforlitlig

kunskap om den svenska vérdepappershandeln.

Pa den brittiska marknaden har forfattarna varit i kontakt med aktieméaklarna Hargreaves
Lansdown, Equiniti och Barclays Shareholders. Forfattarna har dven kontaktat brittiska
foretag som har erbjuder aktieagarférmaner och kommer att presentera svaren fran Mulberry
inom detaljhandelsbranschen och Adept Telecom fran telekommunikationsbranschen.

2.8 Branschindelning

For att kunna analysera vilken bransch aktieagarformaner bast lampar sig i har forfattarna valt
att dela in de brittiska foretagen i olika branscher for att lattare kunna dra paralleller till den
svenska marknaden. Branscherna &r:

e Rese- och fritidsbranschen

e Detaljhandelsbranschen

e Telekommunikationsbranschen

e Byggbranschen

e Ovriga branscher

2.9 Kallkritik

Sammanstéllningarna av aktieagarformaner innehaller de foretag som kan handlas via de tre
aktieméklarna och saledes finns det en risk att foretag som inte handlas via dessa tre inte

kommer med i studien.

Det finns inte nagon senare data fran Office for National Statistics och trots att den brittiska
studien ar dldre an den svenska sa valjer forfattarna att anvanda sig av den men ar medvetna
om att efterverkningarna fran den finansiella krisen har paverkat siffrorna. Forfattarna har valt
att bemota dessa siffror med en artikel fran Financial Times som publicerades i december
2010. For att avge en sa korrekt bild som mojligt har insamlad data som anvands granskats

kritiskt. Svarsfrekvensen fran de brittiska foretagen har varit l1ag vilket gor att de foretag som

11
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forfattarna haft personlig kontakt med och vars svar presenteras i studien inte kan anses

representera den allménna uppfattningen om aktieagarférmaner bland foretagen.

Bland bade brittiska och svenska foretag som valt att besvara enkaterna kan de ha agerat
utifran egna intressen och varit forsiktiga med att ge en rattvisande bild.

12
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3 Teoretisk referensram

| féljande kapitel kommer férfattarna presentera de olika teorier som kommer ligga till grund
for studien. Teorierna dr relevanta for att kunna beméta émnet fran olika perspektiv

3.1 Utdelningsteori

Det har lange funnits olika teorier om varfor foretag valjer att ge utdelning, varfor investerare
foredrar denna typ av kapitalvinst framfor andra varianter och vilka faktorer det &r som
paverkar utdelningstillvéxten och dess faktiska storlek.

Utdelning &r en sorts ersattning till aktiedgare for deras risktagande i foretaget. Aktier som ger
utdelning saljs oftast till en hogre kurs i forhallande till de aktier som i inte ger utdelning.
(Griffin, 2010) Griffin (2010) menar att detta grundar sig pa att aktieagarna far tillgang till
kassaflode utan att behdva sélja delar av sitt aktieinnehav. Enligt forfattaren borde aktiedgaren
vara indifferent mellan vilket tillvdgagangssatt som anvéands da den totala avkastningen inte
enbart bestar av utdelning. Valjer foretaget att halla kvar vinsterna kommer vardet pa aktien
att stiga for att spegla det framtida vérdet av investeringar som foretaget kan géra med
kapitalet som aterhalls. Ward (1996) for ett liknande resonemang déar han menar att detta ar

beroende av att det alltid finns investeringsmajligheter som kan 6ka véardet pa foretaget.

Ward (1996) havdar att foretag genomgar fyra faser, uppstart, tillvaxt, mognad och nedgang.
Utdelningspolicyn ska grundas pa i vilken fas i livscykeln som foretaget och dess produkter
befinner sig i. Han menar att nér ett foretag ar i uppstartsfasen bor inte aktiedgare forvénta sig

nagon utdelning da resultaten ofta ar negativa.

Vidare menar Ward att nar ett foretag gar in i tillvaxtfasen ar kassaflodet fortfarande lagt da
marknaden ar nagot skeptisk. Utdelning ska inte ske da kassaflodet som genereras av den
I6pande verksamheten gar till att 6ka foretagets marknadsandelar. Néar ett foretag gar in i
tillvaxtfasen kommer nya investerare attraheras som tar 6ver nar riskkapitalisterna lamnar.
(Ward, 1996)

Ward finner ocksa att foretag som narmar sig mognadsfasen bor 6ka sin utdelningspolicy da
aktiedgarna troligtvis kan fa battre avkastning om de anvander det utdelade kapitalet till att

investera i andra foretag dar tillvaxtmojligheterna ar battre. Han menar ocksa att det ofta ar i
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mognadsstadiet som agentproblemet uppstar dar foretagets ledning vill halla kvar sa mycket
kapital som mgjligt medan aktiedgarna vill ha allt mer i utdelning.(Ward, 1996)

Andra faktorer som kan bestdmma ett foretags utdelningspolicy &r hur pass likvid en aktie é&r.
Griffin (2010) och Banerjee, Gatchev och Spindt (2007) har undersokt och analyserat
sambanden mellan aktiens likviditet och foretagets utdelningspolicy. Att en aktie &r likvid
innebar att det snabbt gar att handla med en stor mangd, till laga kostnader och utan att aktien
pris forandras pa grund av detta. Likviditeten &r en viktig faktor for investerare som tanker
satsa kapital i foretaget. Banerjee et al (2007) kommer i sin undersokning fram till att det
finns starka samband mellan ett foretags utdelningspolicy och likviditeten i dess aktie.
Foretag med dalig likviditet i aktien &r mer benagna att borja eller fortsatta ge utdelning. De
menar att detta beror pa att da en aktie ar likvid men inte ger utdelning kan aktiedgarna sjalva
sdlja av en del av sitt aktieinnehav och saledes frigora kapital som kan likstallas med en
utdelning. Detta kan goras till 1dga kostnader eftersom det finns villiga kopare pa marknaden.
Har en aktieagare istéllet illikvida aktier i sin portfolj ar det svart att salja av en del av sitt

aktieinnehav eftersom efterfragan pa aktiemarknaden ar begransad.

3.2 Agentteori

Jensen och Meckling (1976) definierar agentforhallandet som ett kontrakt dar en eller fler
principaler/ aktieagare later en agent/ ledning agera for dennes rakning. Ar samtliga parter
nyttomaximerare finns det stor sannolikhet att agenten inte alltid handlar i principalernas
intressen. Principalen kan paverka agentens agerande genom att inféra incitament som kan
nas genom dess handlingar. De intresseproblem som uppkommer da aktiedgare och ledning
inte har samma tankar och intentioner om utvecklingen av foretaget skapar nagot som
forskare inom Agentteorin Kkallar for agentkostnader. Kostnaderna ligger i uppférandet av
Overvakning och incitamentsprogram for ledning. (Jensen & Meckling, 1976)

Findlay och Whitmore (1974) gjorde i sin artikel en tydlig distinktion mellan maximering av
aktiedgarvardet och maximering av foretagsledarvardet. Vid ett forsok att maximera
aktiedgarvardet bor det kapital som inte kan investeras Ionsamt delas ut till aktiedgarna genom
utdelning. Handlar det istallet om att maximera foretagsledarvérdet som exempelvis foretagets
overlevnad, 16neforhojning och formaner ar det lattare att tillskansa sig for ledning om det

maskeras bakom ett véxande foretag. Effekterna blir att utdelningspolicyn satts forst och
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haller en jamn niva éver tid dven om det finns mojlighet att dela ut mer kapital till
aktiedgarna. (Findlay & Whitmore, 1974)

3.3 The Management of Shareholder Concession

En anledning for foretag att anvanda ett formansprogram till aktiedgare, pa engelska kallat
concession scheme, ar enligt Cowton (1986b) att det ska ge mervarde at aktiedgarna. Att fa
rabatt pa en viss produkt eller tjanst kan ses som att aktiedgarna far mervarde grundat pa sitt
innehav. Han menar dock att det inte ar helt sjalvklart vilket mervarde det ger aktieagaren da
denne oftast hade varit mer néjd med att istallet for att fa rabatten dragen vid inkdpet, fatt
pengar i handen och sjélv kunnat bestdmma vad denne ska konsumera. Cowton (1986b) anser
anda att det kan vara en effektiv resursoverforingsmekanism om sjélva produkten dras med
lag marginalkostnad for foretaget, om det vid utdelningsrestriktioner anvands som en typ av

substitut samt att det finns mojligheter for foretaget att fa skattefordelar.

Cowton (1986a) héanvisar till Corner och Hutchinsons artikel ”Promoting Sales and Goodwill”
fran Administrator 1983, vilken visar pa att formansprogram for aktiedgare kan rattfardigas
genom att det kan generera lojalitet bland aktiedgarna. Cowton (1986b) hanvisar aven till
Anthonys artikel ’Selling Shares the Japanese Way” fran Administrator 1983, dar forfattaren
kommer fram till att de framsta argumenten till ett formansprogram ar att locka nya
investerare till foretaget och stérka lojaliteten hos de existerande aktiedgarna. Anthony menar
att foretagen pa sa satt skulle kunna minska inflytandet fran institutionella &gare och att det

dessutom skulle kunna minska volatiliteten i aktien.

Formansprogram for aktiedgare kan ocksa oka bade foretagets forsaljning och vinst (Cowton,
1986b; Cowton & Wirth, 1992). Resonemanget bygger pa att detta skulle kunna ske pa tva
satt. Det forsta handlar om att aktiedgare som utnyttjar férmanen skulle agera som en
ambassador for foretaget genom att sprida ett positivt budskap till andra aktiedgare om
foretaget och dess produkter. Det andra ar att det skulle kunna oka volymen pa foretagets
forséljning genom att uppmuntra fler aktiedgare att kbpa mer av foretagets produkter eller
tjanster. Dock sager Cowton att foretagen maste vara medvetna om att ett inforande ocksa

innebar minskad intékt i form av att:
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e aktiedgare som hade konsumerat produkten/ tjansten oavsett, kommer att betala
mindre och innebara minskad intékt for foretaget
e vissa kunder enbart blir aktieagare for att ta del av formanen.
(Cowton, 1986bh)

Det som avgor huruvida ett foretags formansprogram till aktieagare lyckas ar hur stor rabatten
ar som erbjuds till aktiedgarna och hur den &r utformad. Det kan rora sig om ett minimikrav
pa dgande for att undvika att programmet utnyttjas av kunder som inte har nagot egentligt
intresse av att dga aktien och saledes enbart koper en. Vad som ar avgorande for om en
aktiedgarrabatt ar l1onsam eller ej enligt Cowtons (1986a) resonemang ar att merforsaljningen
som ar hanforbar till rabatten maste Overstiga den minskning i forsaljningsintakt som ar

hanforbar till skiftet fran normal prissattning till rabatterad.

Kostnaden &r en viktig aspekt att jamfora med de effekter férmanen genererar till foretaget.
De kostnader som tillkommer &r dels administrativa kostnader men &ven kostnader som ar
direkt hanforbara till produkten, som 6kad marginalkostnad och sjunkande forsaljningsintakt.
Vid situationer dar det finns outnyttjad kapacitet bor foretag titta pa de tillkommande
kostnader som kan kopplas till de produkter som siljs under formanen. Ar foretagets kapacitet
fullt utnyttjad kommer kostnaden for rabatten att vara den del foretaget forlorar i intakt. | ett
sadant fall finns det ett tak for den rabatterade forsaljningen som, om det éverskrids, kommer
att vara pa bekostnad av férsaljning som annars hade skett pa den éppna marknaden. (Cowton
& Wirth, 1992)

3.3.1 Inforande och anvindande av aktiedgarrabatt

Cowton och Wirth (1992) menar att det finns ett par aspekter ett foretag ska ta hénsyn till for
att ett formansprogram ska uppfattas positivt for en aktiedgare och vara effektivt for foretaget.
Den forsta handlar om vilka produkter/tjanster eller produkt-/tjansteomrade som ska ligga
under férmanen. Dessa produkter bor vara av sadan art att det finns outnyttjad kapacitet och
dar marginalkostnaden &r relativt 1ag. Produkterna bor vara nabara for alla aktiedgare, inte
endast geografiskt utan dven med hansyn till typen av produkt som ligger under formanen.
Inom detaljhandelsbranschen &r det vanligt med en enhetlig rabatt pa foretagets produkter,
trots att produkter har olika marginalkostnader, utbud och efterfragan. En universell rabatt

minskar risken for 6kade administrativa kostnader och gor det enklare att kommunicera ut
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budskapet med formansprogrammet. Den andra aspekten handlar om hur pass generds
formanen far vara och vilka kriterier som kravs for att en aktiedgare ska fa utnyttja denna. Ett
satt som foretag kan paverka detta ar att infora ett minimikrav pa antal dgda aktier och i vissa

fall &ven minsta &gandetid innan utnyttjande. (Cowton & Wirth, 1992)

Férekommande misstag bland foretag ar att de infor véldigt resurskrdvande rabattprogram for
att skapa intresse hos aktieagarna. Informationen om férmanen bor vara omfattande men inte
sa komplicerad sa att aktiedgarna avskracks fran att utnyttja den. Det skall vara enkelt for
aktiedgarna att utnyttja formanen, annars &r risken &verhdngande att bilden av

formansprogrammet forsamras. (Cowton, 1986b)

Det lattaste sattet sprida informationen om formansprogrammet ar via arsredovisningen. Da
en stor del av aktiedgarna inte laser foretagets rapporter sa bor information om
formansprogrammet skickas till foretag som sammanstéller rabatter, for att sa manga
investerare som mojligt skall kunna ta del av den. Nér ett foretag har infort rabatten bor de
ocksa periodvis utvardera formanssystemet. Det kan uppsta forandringar i foretaget som gor

att fortsatt aktiedgarrabatt skadar mer an det tillfor. (Cowton, 1986b)
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4 Praktisk referensram

| féljande kapitel kommer férfattarna kort presentera de juridiska aspekterna, bdde vad som
gdller utifrdn skatteregler men dven hur féretagen bér redovisa aktiedgarférmaner.

4.1 Juridiska och skattemassiga aspekter

Enligt Antonia Gergova (personlig kontakt, 10 maj, 2011), skattejurist pa Aktiespararna,
skiljer lagen pa passiv eller aktiv aktiedgare. Som aktiv aktiedgare utfor man arbete for
bolaget rakning och saledes kan man bli skatteskyldig for de formaner man tar del av, sa
kallad formansbeskattning. Foljande studie intresserar sig endast for de passiva aktieagarna. |
en intervju utford av Margaretha Levander (2009a) har Bjérne Sjostedt, som ar skattedirektor
hos Skatteverket, sagt att: “rabatten inte ar skattepliktig sa lange den inte Overstiger den
hogsta rabatt en konsument kan fa pa affarsmassiga grunder” och syftar till personalrabatter
men menar vidare att denna bestammelse aven galler for aktiedgarformaner. | en senare
artikel av Levander (2009b) har Bjorne Sjostedt dven sagt att forménen inte far vara “for
formanlig”. En rabatt som Okar ju fler aktier som innehas skulle enligt Sjostedt kunna vara
fortackt utdelning, vilket ar olagligt (Levander, 2009a). Skatteverket har gjort det klart att sa
lange formaner ar kopplade till bolagets verksamhet kan den jamféras med lojalitetsprogram
som syftar till att knyta kunder nédrmare verksamheten (Listherby, 2010). Gergova (Personlig
kontakt, 10 maj, 2011) menar att de férmaner som en aktiedgare far bor ses som aterbaring.
Hon sager aven att det inte finns nagra bestamda beloppsgranser for hur pass stor denna
aterbaring far vara innan den blir skattepliktig och menar att det ar en bedomningsfraga om

rabatten skiljer sig stort fér vad som erbjuds idag.

Pa den brittiska marknaden ar uppfattningen att aktieagarformaner inte ar skattepliktiga for
foretag eller privata investerare. Sue Gumbleton (personlig kontakt, 25maj, 2011) pa
Mulberry menar att en aktiedgarrabatt inte dr en skattepliktig forman i Storbritannien.
Mulberrys 20 % rabatt har heller inte blivit skattepliktig for nagon av deras kunder. John
Swaite (personlig kontakt, 25 maj, 2011) som &r Finance Director pa Adept Telecom intygar

att de inte hort att aktieagarformaner skulle vara skattepliktiga i Storbritannien.

| Sverige kan tankas att aktiedgarformaner skulle kunna strida mot den aktiebolagsrattsliga
likabehandlingsprincipen. Enligt Gergova ar principen att: “alla aktier har lika rdtt i bolaget”.
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Om formanen strider mot likabehandlingsprincipen beror pd om den innebéar att en grupp
aktiedgare far otillborliga fordelar och darmed storre ratt i bolaget &n andra aktiedgare. Vidare
tillagger Gergova att principen &r till for att skydda aktiedgarna vilket gor att bolaget kan

asidosatta denna genom foreskrifter i bolagsordningen.

4.2 Redovisningsmassiga aspekter

Magnus Sjoholm (Personlig kontakt, 27 maj, 2011) som ar finansdirektor pa SkiStar sager att
aktieagarrabatten redovisas som en intaktsreduktion pa respektive intaktslag, och behandlas
alltsa som vilken rabatt som helst. Ungefar samma princip anvands i Storbritannien. John
Swaite (personlig kontakt, 25 maj, 2011), s&ger att deras rabatt i form av 120 GBP redovisas
som en kostnad, pa samma satt som andra rabatter vilka inte ar knutna till aktieinnehavet.
Gumbleton (personlig kontakt, 25 maj, 2011), sager att Mulberry inte skiljer pd hur de
redovisar aktiedgarrabatten men tillagger att de sjalva 6vervakar hur stora belopp som saljs

under aktiedgarrabatten.
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5 Empiri

| féljande kapitel kommer férfattarna presentera de empiriska studier som gjorts for att
beméta de teoretiska argument som finns kring konceptet. Det empiriska materialet kommer
att ligga till grund foér studiens slutsatser.

5.1 Aktieagarformaner

Aktieagarformanerna skiljer sig stort mellan olika foretag. Forfattarna har sammanstallt en
lista med foretag fran den brittiska marknaden som har gemensamt att de erbjuder
aktieagarformaner. Enligt The Independent sa fanns det i mitten av 2007 ett 70-tal foretag

som erbjod aktieagarformaner i Storbritannien (Shareholder Perks, 2007).

Hur foretag valjer att identifiera sina aktiedgare skiljer sig stort. De vanligaste former som
foretag ger sina aktiedgare formaner ar via;

e Rabattkuponger

e Aktiedgarkort

e Erbjudande via e-post

e Sma gavor eller ”goodiebags” med foretagets produkter

Forfattarna har valt att dela in aktieagarformaner i tva kategorier for att kunna skilja och

avgransa de slutsatser som senare kommer att dras i rapporten:

Passiv aktieagarforman definierar forfattarna som en férman som aktiedgaren kan utnyttja/
tillskansa sig utan att denne behdver konsumera foretagets produkt eller tjanst, enbart inneha
aktierna. Aktieagaren behover tillexempel inte kopa nagot som foretaget séljer for att denna
forman skall framtrada. Exempel pa passiva aktiedgarformaner ar gratiskuponger eller mindre
gavor.

Aktiv aktieagarforman definierar forfattarna som en forman som uppkommer genom att
aktieagaren maste agera genom att konsumera foretagets produkt eller tjanst for att fa ta del av
formanen. Exempel pa aktiva aktiedagarformaner ar framst procentuella rabatter, rabatt i form
av faststallt nominellt belopp och fritt utnyttjande av tjanst i samband med kép men dven

rabattkuponger pa foretagets produkter. Det &r ocksa denna form av aktiedgarforman som
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behandlas i teorin om The Management of Shareholder Concession. (Cowton, 1986a;
Cowton, 1986b; Cowton & Wirth, 1992)

En stor andel av de brittiska foretagen forsoker komma runt problematiken med att manga
aktiedgare inte ager bolagets aktie direkt, utan via en aktieméklare. | Storbritannien finns det
sa kallade “nominee accounts ” som innebar att aktierna ags via en forvaltare/ maklare som
star som agare, medan kunden har det verkliga agandet. (MoneyWeek) Genom att aktieagaren
begdr ett agarintyg fran sin aktieméklare och sedan skickar detta till foretaget som erbjuder
formanen kan denne ocksa fa ta del av erbjudandet. Detta géller for majoriteten av de brittiska
bolagen som forfattarna studerat. Till skillnad fran foretagen i Sverige, dar det kravs att

aktierna ags direkt for att aktieagaren skall fa ta del av erbjudandet.

5.2 Brittiska Marknaden

I mitten av 2010 var London Stock Exchange den fjarde stOrsta borsen i vérlden sett till
borsvarde och den storsta i Europa (World Federation of Exchanges, 2010). Enligt en studie
om agarforhallandet for foretag listade pa den London Stock Exchange som publicerades i
januari 2010 av Office for National Statistics (2010) uppgick det privata dgandet av aktier i
Storbritannien till 10,2 % den 31 december 2008. Under samma period ar 2006 var det privata
agandet 12,8 %. Siffran pa det privata agandet som noterades i slutet av december 2008 var
den lagsta siffra som nagonsin presenterats sedan matningarna borjade 1963. Den brittiska
marknaden har en betydande andel utlandskt &gande och i slutet av 2008 bestod 41,5 % av
aktierna listade pa London Stock Exchange. (Office for National Statistics, 2010) | en artikel
publicerad av Financial Times menar forfattaren Gavin Oldham (2010), som &r VD for Share
Centre, att siffran for privat dgande fran Office for National Statistics helt bortser fran dgandet
via nominee accounts. Da de privata investerarna som é&ger aktier via nominee accounts

inkluderas blir siffran for det privata &gandet drygt 25 % i Storbritannien.

London Stock Exchange har fyra olika handelsplatser och i forfattarnas kartlaggning ar de
flesta foretagen listade pa the Main Market medan fyra foretag ar listade pa AlM, Alternative
Investment Market, som &r en internationell marknad fér mindre tillvaxtbolag i diverse

branscher. (London Stock Exchange, a)

21



Aktiedgarformaner - En 6kad insikt for foretag och privata investerare
Forfattare: Bjorn Andersson och Ted Bragfeldt

FTSE 100, Financial Times Stock Exchange, ar ett index som bestar av de 100 mest
kapitaliserade foretagen baserat pa marknadsvarde. Utvecklingen av FTSE 100 &r en indikator
pa hur aktiemarknaden utvecklas i Storbritannien. (FTSE) Narmare 65 % av de privata
investerarna (som inte dger sina aktier via nominee accounts) och 85 % av det évergripande
aktiesparandet investerades i FTSE 100 foretagen i slutet av 2008 (Office for National
Statistics, 2010). Aktiekurserna pa London Stock Exchange uttrycks i brittiska pence och har
raknats om till svenska kronor med en véaxelkurs pa 10,17 SEK/GBP (Valutor och rantor,
2011; London Stock Exchange, 2011a). Bade vaxelkursen och aktiekursen &r hamtad den 9
maj, 2011.

5.2.1 Aktieagarformaner fordelade pa bransch

De brittiska foretagen anvander sig av olika metoder som skiljer sig stort fran varandra bade
vad det géller krav pa innehav for utnyttjande och olika former av férmaner som erbjuds.
Forfattarna har listat 33 brittiska foretag som uppfyller de krav forfattarna stallt for att en
forman skall benamnas som en aktieagarférman. Av foretagen pa FTSE 100 sa har forfattarna

kommit fram till att sju foretag har aktiedgarformaner som lever upp till forfattarnas kriterier.

Aktiedagarformaner pa den brittiska marknaden fordelade pa bransch

Figur 1

Aktiedgarférmadner férdelade pd bransch i Storbritannien av de totalt 33 féretagen fran férfattarnas
kartldggning som erbjuder aktiedgarférmdner.

De tva mest representerade branscherna pa listorna ar rese- och fritidsbranschen och
detaljhandelsbranschen som tillsammans utgor ca 60 % av de 33 foretagen i studien. Bortsett

fran British Airways ar det genomsnittliga minimikravet pa dgande £3145 (31989 SEK) och
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medianen dr £2116 (21520 SEK) for de 32 foretagen. Andra branscher dar aktieagarférmaner
ar forekommande ar framst byggbranschen och telekommunikationsbranschen. Ovriga foretag
verkar inom omraden som till exempel forsakring och publicering. En fullstandig lista 6ver de

33 brittiska foretagen samt deras formaner och minimikrav aterfinns i Bilaga 1.

5.2.1.1 Rese - och Fritidsbranschen

Rese— och fritidsbranschen ar den mest representerade branschen pa forfattarnas lista om
aktieagarformaner i Storbritannien. Av de 33 foretag som ar med i studien ar 11 foretag
verksamma inom branschen. Pa London Stock Exchange (2011a) finns totalt 35 foretag pa
Main Market som &r verksamma inom rese - och fritidsbranschen. Detta innebér att drygt 30
% av foretagen i branschen erbjuder formaner till sina aktiedgare. TUI Travel, Whitbread och
Carnival ar listade pa FTSE 100 vilket innebar att de ar tre av de hundra storsta foretagen pa
London Stock Exchange (2011b).

Minimikrav pa dgande inom Néjes- och Fritidsbranschen
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Figur 2

Minimikrav pd dgande for att fa tillgdng till aktiedgarférmdanen inom Rese- och Fritidsbranschen for brittiska
bolag pd London Stock Exchange omrdiknat i SEK. Féretagen handlas pd Main Market bortsett fran Young &
Co’s Brewery Plc som dr noterat pd AIM. British Airways tillhér numera AlG Group och ddrfér kan inte aktuellt
minimikrav presenteras.

Majoriteten inom branschen, 8 av 10 foretag, har ett minimikrav pa dgande for att aktiedgare
skall fa ta del av formanerna. Minimikrav pa dgande hos de 10 foretagen (British Airways ej
inrdknat) ar i genomsnitt £849 (8636 SEK) och har en median pd £722 (7343 SEK).
Restaurant Group (personlig kontakt, 16 maj, 2011) och Young & Co's Brewery har inget
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minimikrav pa agande och erbjuder férmaner till aktiedgare genom rabattkuponger och
erbjudanden som skickas till aktiedgaren via e-post. (Young & Co’s Brewery)

TUI Travel ar ett av vérldens ledande rese- och fritidsféretag och har verksamhet i 6ver 180
lander och mer &n 30 miljoner kunder. Foretaget verkar inom flera olika sektorer och dger ett
stort antal varumarken. (Tui Travel, a) Foretaget har ett minimikrav pa 500 aktier, vilket
motsvarar £1215 (12357 SEK), for att aktiedgare skall fa tillgang till aktieagarformaner.
Kunder som bokar via foretagets hemsida far utéver det lagsta mojliga priset pa hemsidan
ytterligare £20 -£80 i rabatt beroende pa resans langd. Aktiedgarformanen galler bland annat
for First Choice, Thomson, Citalia, Jetsave och Meon Villas. Andra rabatter &r bland annat 14
% rabatt for aktieagare pa alla de hotell som bokas via hemsidan Hotelopia. For att aktierna
skall fa del av de olika rabatterna maste aktierna agas pa bokningsdagen, ha varit registrerade
pa aktiedgaren i minst ett ar och gar att utnyttja 4&ven om den &gs via ett nominee account.
(Tui Travel, b)

Carnival &r ett globalt kryssningsforetag och ett av de storsta rese- och fritidsforetagen i
varlden (Carnival, a). De erbjuder sina aktieagare tre olika nivaer av nominell kredit per hytt,
beroende pa resans langd. Kryssningar under foretagets brittiska varumarke P&O Cruises och
Princess Cruises ger aktiedgaren en kredit ombord pa £25, £50 eller £125 beroende pa om
resan ar kortare an 7 dagar, 7-13 dagar eller langre an 14 dagar. Foretaget har ocksa
amerikanska, europeiska och australiensiska varumdrken som &r verksamma inom
kryssningsindustrin dar rabatten &r narmare £40, £100 eller £200. Resan maste bokas 2 veckor
i forvdg, far inte kombineras med nagra andra erbjudanden och kréver en investering av
£2562 (26056 SEK). (Carnival, b)

British Airways (IAG, 2011) som &r Storbritanniens storsta flygbolag gick den 24:e januari
2011 ihop med Iberia och aktierna konverterades till aktier i IAG, International Airline Group
(Osborne, 2011). De tidigare aktiedgarna i British Airways kan under 2011 ta del av
aktiedgarrabatten om de vid uppkopet minst &gde 200 aktier i bolaget. IAG har uttalat sig och
sagt att det formodligen kommer bli ett liknande aktiedgarprogram som aven kommer gélla
for Iberias flygningar under kommande ar. (IAG, 2011) Baserat pa stangningskursen den 24
januari 2011 som var 279,3 pence (Oshorne, 2011) kravdes en investering pa 5681 SEK for
att aktiedgare skulle kunna ta del av formanen. Rabatten som ar pa 10 % géller pa vissa
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flygningar for aktiedgare varlden 6ver, men galler inte for skatter och avgifter och kan bara
utnyttjas vid bokningar som sker via hemsidan. Aktiedgare som inte &ger aktierna direkt, utan
via nominee accounts, kan genom att deras aktiemaklare kontaktar IAGs Shareholder Service
ocksa ta del av rabatten. (IAG, 2011)

5.2.1.2 Detaljhandelsbranschen

Detaljhandelsbranschen ar den nast mest forekommande branschen pa den brittiska
marknaden enligt forfattarnas lista med nio foretag representerade. Tva av foretagen, Marcs &
Spencer Group och Next ar listade pa FTSE 100. (London Stock Exchange, 2011b)

Minimikrav pa dgande inom Detaljhandelsbranschen
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Figur 3

Minimikrav pd dgande fér att fa tillgang till aktieGgarféormdnen inom Detaljhandelsbranschen fér brittiska
bolag pa London Stock Exchange omrdéknat i SEK.

Insatsen for att aktiedgare skall kvalificera sig till aktiedgarrabatten hos Next, som verkar
inom kladindustrin, ar £11480 (116752 SEK). Aktieagaren far en voucher skickad till sig som
berattigar honom/ henne och dennes narmsta familj 25 % rabatt pa ordinarie prissatta
produkter vid ett tillfalle i nagon av Next Retails affarer (Next). Laura Ashley (personlig
kontakt, 10 maj, 2011) och Marks & Spencer skickar ut rabattkuponger och har inte nagot
minimikrav pa aktieagande. | praktiken kravs alltsa endast en aktie for att aktieagarna skall fa
kuponger hemskickade. (M&A)
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Beales som &r ett av Storbritanniens storsta varuhus séljer bland annat mobler, produkter for
hemmet, elektronik och kléder. Aktiedgare som har minst 2500 aktier, motsvarande £756
(7691 SEK), far genom foretagets kontokort en rabatt pa 10 % pa allt i varuhuset utom

elektronik dar rabattsatsen ar 5 %. (Beales)

Mulberry &r ett exklusivt varumérke som framst ar k&nda for sina véskor. De erbjuder sina
aktiedgare 20 % rabatt pa ordinarie prissatta produkter. Rabatten kan utnyttjas i 14 av deras
butiker, framst i England men &ven i Skottland och Frankrike. Vid kop via féretagets hemsida
har aktieagaren saledes inte mojlighet att utnyttja rabatten. Mulberry har ett minimikrav pa
500 aktier, vilket motsvarar £7550 (76784 SEK). (Mulberry) Forfattarna har varit i kontakt
med Mulberrys HR-Chef, Sue Gumbleton (Personlig kontakt, 9 maj, 2011), via e-post och
hon kommenterar foretagets introducering av aktieagarformanen nedan:

The company first floated on the Alternative Investment Market of the London Stock

Exchange in 1996. In the early days, it was not in a position to pay dividends to

shareholders so we decided to offer shareholders a 20% discount off products.

Vidare kommenterar Gumbleton anledningen till inférandet av minimikrav pa dgande och

vilken inverkan det har fatt:
Approximately 650 shareholders have taken advantage of the benefit.  Until
approximately five years ago, all shareholders could apply for a discount card.
However, we found that some shareholders were buying just 1 share so we introduced a
minimum shareholding of 500 shares. As mentioned before, our share price has risen
substantially (i.e. from circa £2 a share to circa £15 a share) so 500 shares is a fairly
significant investment and has reduced the number of applications we receive for a

discount card.

Gumbleton (Personlig kontakt, 20 maj, 2011) sdger vid senare kontakt att Mulberry idag har
omkring 300 aktiedgare som kvalificerar till att fa handskrivna aktiedgarkort hemskickade.
Hon beréttar att det ar en valdigt stor administrativ uppgift att kontrollera vilka aktiedgare
som ar berattigade till ett aktieagarkort. Vidare sager hon att det ar svart att veta hur manga
aktiedgare som kvalificerar sig till rabatten da manga aktiedgare investerar genom nominee

accounts. For att deras klienter skall fa ett formanskort maste de speciellt efterfraga detta.
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5.2.1.3 Byggbranschen

Inom byggbranschen aterfinns tre foretag som erbjuder sina privata aktiedgare som ska bygga

eller kdpa hus en nominell rabatt.

Minimikrav pa dgande inom Byggbranschen
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Figur 4

Minimikrav pa dgande fér att fa tillgang till aktiedgarférmdnen inom Byggbranschen for brittiska bolag pa
London Stock Exchange omréknat i SEK.

Bellway ar Storbritanniens fjarde storsta byggbolag och erbjuder aktiedgare som innehar
minst 2000 aktier, vilket motsvarar £14230 (144719 SEK), en rabatt pa £2000 per £25000
spenderat, vilket utgor 8 %. (Bellway Annual Report & Accounts, 2010) Liknande rabatter
erbjuder Persimmon (personlig kontakt, 19 maj, 2011) och Barratt Developments som ger
£500 per £25000 spenderat. (Barratt Developments) Gemensamt for de tre bolagen ar att
aktierna skall vara &gda direkt av den privata investeraren och att aktierna skall ha varit

registrerade pa aktieagaren i minst 12 manader.

5.2.1.4 Telekommunikationsbranschen

Adept Telecom erbjuder sina aktiedgare som har mer an 1000 aktier motsvarande £455 (4627
SEK) gratis hemtelefoni vilket sparar £120 per ar och géller for ett 18 manaders kontrakt.
(Adept Telecom) John Swaite (Personlig kontakt, 9 maj, 2011), ar Finance Director pa Adept
Telecom och séger att:
In order to generate interest from Retail Investors and help create some liquidity. As a
small AIM listed company it is hard to promote interest from shareholders. The
shareholder benefit scheme provides a differentiator to attract investors compared to our

competitors at a low cost to the business.
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Swaite har inte sett ndgon tendens till att aktiedgare ager aktierna langre tid efter att de
introducerade sitt aktiedgarformansprogram. Daremot sager han att av de 19 aktiedgare som
idag ingdr i formansprogrammet sa ar det definitivt sa att aktieagare tenderar att kdpa enbart
sa manga aktier som kravs for att kvalificera sig till formanen. Det framsta problemet med
aktieagarformanen ar enligt Swaite:

”Administrative time at the outset and the inability to actively promote the scheme as it falls

under the FSA definition of share promotion”.

Telecom Plus erbjuder hemtelefoni, mobiltelefoni, internet, gas och elektricitet och har
aktieagarformaner i form av att de ger aktiedgaren kredit motsvarande 10 % av den totala
summan som denne har spenderat hos foretaget under aret. Minimikravet som Telecom Plus
har for utnyttjande &r 2500 aktier vilket motsvarar ar £11888 (120896 SEK) och att aktierna
skall ha agts sedan januari samma ar. (Utility Warehouse)

Minimikrav pa dgande inom Telekommunikationsbranschen
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Figur 5

Minimikrav pd dgande for att fa tillgdng till aktiedgarférmdnen inom Telekommunikationsbranschen for
brittiska bolag pa London Stock Exchange omréknat i SEK.

5.2.1.5 Ovriga branscher

Foretagen som forfattarna listar under dvriga branscher dar verksamma inom olika branscher

som enbart representeras av ett foretag per omrade.

Legal & General ar ett forsakringsbolag som ar listat p4 FTSE 100 och erbjuder sina
aktiedgare, utan nagon minimigrans pa agande, bland annat 25 % rabatt pa hemforsakring.
(Legal & General)
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Bloomsbury Publishing (2011) &r verksamma inom publicering och erbjuder sina aktiedgare
med minst 250 aktier, motsvarande £338 (3439 SEK), 35 % rabatt pa bocker publicerade av
bolaget. (Bloomsbury Publishing)

Aga Rangemaster som tillverkar hushallsprodukter sa som spis, kyl och frys, erbjuder sina
kunder som innehar 5000 akter, vilket motsvarar £5513 (56062 SEK), en rabatt pa 10 % vid
kop 6ver £500. (Aga Rangemaster)

5.3 Svenska marknaden

En viktig grund till uppsatsens resultat & hur pass stor aktiehandeln ar i Sverige.
Informationen om detta tar forfattarna fran  statistik utgiven av tidigare
Véardepapperscentralen, numera Euroclear Sweden AB, dér de svenska borsnoterade foretagen
ar anslutna. | mars 2011 dgde 1,9 miljoner svenskar aktier direkt i enskilda bolag (Euroclear,
2011a). Vad som utgors av dgande i svenska bolag framgar inte av siffrorna. Totalt antal
aktiedgare, bade direkt och indirekt agande, uppgar i mars 2011 till cirka 2160000. (Euroclear,
2011b)

Aktiedgarformaner kan i Sverige endast utnyttjas av de aktiedgare som ager aktier direkt i ett
foretag, alltsa inte genom kapitalforsakringar, fondbolag eller investmentbolag. Dock kan det
komma en ny lésning under 2012 da den nya sparformen investeringssparkontot ar tankt att
inforas. Investeringssparkontot liknar till stor del kapitalforsakringar dar aktiedgaren &ger
genom ett forsakringsbolag. Skillnaden &r att aktiedgarna med den nya sparformen
formodligen star som direkta &gare till den enskilda aktien. Detta ger aktiedgaren rattigheten

att narvara och résta pa bolagsstammor samt att registreras i dgarlistorna. (Creutzer, 2010)

Sett till hur det svenska dgandet sag ut pa 60-talet, 4gde privata investerare drygt 70 % av den
svenska borsens varde. Efter en kraftig 6kning av det institutionella och utlandska dgandet de
senaste decennierna ar samma siffra idag 14 %. (Unga Aktiespararna, 2011) Det
genomsnittliga antalet aktier per aktiedgare &r cirka tre stycken och 48 % av de svenska
investerarna har bara aktier i ett bolag. I Sverige ligger storst andel aktiedgare i spannet
mellan 61-65 ar. Andelen aktiedgare som ar under 30 ar bestdr av ungefar 14 %. Idag &gs

nastan var tredje aktie av en utlandsk investerare. (Euroclear, 2011a)
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Tidigare var det vanligare att foretag erbjod formaner till sina aktiedgare. SEB gav sina
aktiedgare hogre rénta, Bjorn Borg hade ett aktiedgarkort som beréttigade till 10 % rabatt i
deras egna butiker, NK hade, pa den tiden de var fristaende, ett guldkort som gav innehavaren
5-10 % rabatt i butikerna. (Listherby 2010) En lite ovanligare forman erbjod
medicinteknikbolaget Q-Med innan de avnoterades fran Stockholmshdrsen. Som aktiedgare
fick man tillgang till en spruta innehdllande Restylane eller Macrolane som anvands till att

fylla ut exempelvis lappar. (Suneson, 2009)

Bland bolagen vars aktier handlas pa NASDAQ OMX Stockholm &r det endast Rezidor Hotel
Group, SAS, New Wave och SkiStar som har nagon typ av forman som kvalificerar sig att

kallas for aktieagarforman enligt forfattarnas kriterier.

Minmikrav for aktiedgarf6rman pa den svenska marknaden
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Figur 6

Minimikrav pd dgande fér att fa tillgdng till aktiedgarformdnen inom den svenska marknaden. Ldgsta
teoretiska insatsen dr uttryckt i SEK och rabatten dr uttryckt i %. Anledningen till att 2 E Group saknar en siffra
dr pd grund av att de inte har en generell procentuell rabatt.

5.3.1 SkiStar

SkiStar ar en koncern som driver och &ger alpindestinationer i Salen, Are och Vemdalen i
Sverige samt Hemsedal och Trysil i Norge. (SkiStar, c) SkiStars storsta intéktspost &r liftkort
som utgor 55 % av de totala intdkterna. (SkiStar, 2010a)
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SkiStar noterades pa Stockholmsbdrsen 1994 men da under namnet Lindvallen och bytte inte
namn till SkiStar forran 2001. Aktiedgarformanen infordes redan 1995 (SkiStar, b) och &r den

aktieagarforman det skrivits mest om i svensk Media.

SkiStar erbjuder sina aktieadgare, som innehar minst 200 B-aktier (motsvarande 20 900 kr den
10 maj 2011) i bolaget, 15 % rabatt pa liftkort, skidskola och skidhyra for hela familjen
(SkiStar, a). Villkoren for aktiedgarna forandrades under 2010 fran att aktiedgare tidigare
kunde utnyttja rabatten da de betalat pa plats blev de nu istéllet tvungna att betala allt i forvéag
for att fa tillgang till rabatten. Anledningen till forandringen var enligt SkiStar de
administrativa kostnaderna (SkiStar forsdmrar aktiedgarrabatt, 2010). Dock blev aktiedgarna
valdigt upprorda vilket ledde till att SkiStar aterigen dndrade sig senare under 2010 till att ga
tillbaka till de gamla villkoren (Karstrom, 2010). SkiStar har en utdelningspolicy som sager
att utdelningen varje ar ska uppga till 50 % av koncernens resultat efter skatt och under 2010
delade de ut 5,50 kr utdelning per aktie for ar 2010 (SkiStar, 2010b).

SkiStars Ekonomi -och Finansdirektér, Magnus Sjoholm (personlig kontakt, 6 maj, 2011),
uppskattar att ungefar 40 % av aktiedgarna utnyttjar rabatten SkiStar erbjuder. Han menar
ocksa att manga av aktiedgarna inte hade varit agare om inte majligheten till rabatterade priser
hade funnits. Dessutom menar han ar det viktigt att inte ha &gare som endast ar inne med sitt
aktieinnehav kortsiktigt for att fa rabatten. Sjoholm sager: “Det forekommer men det blir
valdigt mycket spekulation och en liten tillfallig kursnedgang kan snabbt radera ut effekten av

rabatten. Men att vi har en hel del dgare som endast har 200 aktier stdmmer.”

For att undvika oonskat utnyttjande har SkiStar satt den undre gransen pa 200 aktier vilket
innebar att en intressent maste satsa en ansenlig summa kapital for att rabatten ska kunna
utnyttjas. Varfor inte fler foretag i Sverige erbjuder aktieagarformaner tror Sjoholm beror pa
den administrativa svarigheten i anvandandet. Han menar att SkiStar nu hittat ett mer
automatiserat system dér de istéllet for att skicka ut aktiedgarkort, som de gjorde tidigare,
kopplar ihop aktiedgarnas personnummer med Euroclear Sweden AB:s dgarregister vilket

uppdateras en gang i manaden.
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5.3.2 SAS

SAS éar en flygkoncern vars framsta omrade ar den nordiska marknaden och vars aktier
handlas pa NASDAQ OMX Stockholm. Koncernen bestar av de enskilda bolagen
Scandinavian Airlines (Sverige), Widerge (Danmark) och Bluel (Norge) och vars framsta
fokus ligger pa affarsresenarer vilka bestar av hélften av alla resenarer. SAS flyger till 6ver
100 stader i Skandinavien, Europa, Nordamerika och Asien. De tre landernas stater ager
tillsammans halva koncernen med svenska staten som storsta dgare med sina 21,4 %. SAS
omsatte strax over 40 miljarder SEK under 2010 och avslutade aret med ett negativt resultat
pa drygt 2 miljarder. (We care about your time, 2010). SAS utdelningspolicy innebar att
utdelning bor ligga pa 30-40% av vinsten efter skatt varje ar men med tillagget att utdelning
beror i stor utstrackning pa intakter, finansiell position, kapitalkrav och andra relevanta
ekonomiska faktorer. Med SAS nuvarande resultat kan ingen utdelning forvéntas och
foretaget har inte delat ut nadgon utdelning till sina aktiedgare de senaste atta aren. (SAS

Group)

Bjorn Tibell, (personlig kontakt, 9 maj, 2011), Manager for SAS Group Investor Relations,
berattar att SAS erbjuder sina aktiedgare formaner som beréattigar aktiedgare med minst 400
aktier (motsvarande 8 040 SEK den 10 maj 2011), mojlighet att kdpa tur- och returbiljetter
inom hela Europa pa bolagets egna turer och galler for aktiedgaren och dennes familj.
Rabatten ar pa 10-20 % fore skatter och avgifter och i praktiken drygt 10 %. Tidigare gallde
rabatten endast begransade destinationer men sedan sommaren 2010 galler det pa alla
destinationer i hela Europa. Tibell menar att rabatten & minimalt marknadsford men att det
anda ar valdigt manga som kanner till den. Han fortsatter med:
Syftet ar att ge extra varde till aktiedgarna sa att de exempelvis kan boka en nagot
billigare biljett med oss samtidigt som vi skall kunna fylla upp flygplan som annars inte
skulle vara fulla. Vi &r saledes ute efter en win-win situation dar aktiedgarna far
billigare biljetter men vi som bolag fortfarande kan tjana lite mer pengar pa dessa

bokningar (som for 6vrigt enbart kan goras via internet och Shareholder Service).

| aktiedgarbrevet som forfattarna fatt tillgang till fran Bjorn Tibell kan utlasas att det finns
vissa restriktioner som bland annat innefattar forkopstid, krav pa tur-och-returbiljetter och att
biljetterna inte kan dndras eller aterbetalas. Andra restriktioner for formanen ar att antalet

platser ar begransade och att biljetterna maste bokas och betalas via hemsidan.
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5.3.3 Rezidor Hotel Group

Rezidor Hotel Group ér ett av de mest snabbvaxande hotellféretagen i varlden. Varumarkena
som tar plats i deras portfolj &r Radisson Blu, Country Inn, Missoni, Park Inn by Radisson och
Regent. Dessa hotellkedjor omfattar idag mer &n 400 hotell utspridda 6ver Europa,
Mellandstern och Afrika. (Rezidor, a) Rezidor Hotel Group &ger inga hotell sjalv utan forlitar
sig helt pa att vaxa genom att addera hotell under lonsamma management - och franchiseavtal.
Rezidor agdes tidigare SAS Group men saldes av helt under 2007. Sedan november 2006 ar
Rezidor Hotel Group AB noterat pa NASDAQ OMX Stockholm. Rezidors utdelningspolicy
ar att cirka en tredjedel av bolagets resultat efter skatt ska delas ut till &garna. Dock har
utdelning inte skett sedan 2007. (En stark aterhamtning, 2010)

Aktiedgare far automatiskt tillgang till kundlojalitetsprogrammet Club Carlson. Detta ger
direkt tilltrade till Gold Elite-nivan dar man far 10 % pa alla Rezidors hotell, alla dagar i
veckan, rumsgaranti, 15 % pa hotellets restauranger, upp till tva helgnatter gratis,
valkomstpresent pa rummet, tidig incheckning och sen utcheckning. Denna niva kraver i
vanliga fall ett visst antal natter innan man far tilltrade till Gold Elite. (Rezidor, b) Rezidor har
inget minimikrav pa agande vilket gor att en investerare i praktiken endast behover investera
43,80 SEK (10 maj 2011) for att fa tillgang till formanen.

Enligt Ebba Ankarcrona (personlig kontakt, 26 april, 2011), Project Manager Investor
Relations, ar aktiedgarformanen valdigt uppskattad och registreringsavdelningen far nya
registreringar varje vecka. Det ar enligt henne ett véldigt bra koncept — att kunna ge tillbaka
till aktiedgarna. Hon fortsétter med att det ar valdigt latt att klara av for hotellkedjan eftersom

de redan har allt det administrativa pa plats.

5.3.4 New Wave

New Wave Group &r en tillvaxtkoncern som skapar, forvéarvar och utvecklar varumarken och
produkter inom profilbranschen, gavo-, sport- och inredningssektorn. Idag &r de
marknadsledande inom profilbranschen med en marknadsandel pa uppskattningsvis 30 % i
Norden. Idag har foretaget etablerad forséljningsverksamhet med dotterbolag i 19 lander.
(New Wave Group, b) Varumarkena som tillndr New Wave Group &r bland annat Kosta

Boda, Orrefors, Craft, Saga Form, Umbro med flera. (New Wave Group, c)

33



Aktiedgarformaner - En 6kad insikt for foretag och privata investerare
Forfattare: Bjorn Andersson och Ted Bragfeldt

New Wave Groups forsaljningsintakter uppgick 2010 till 6ver 4 miljarder SEK och avslutade
dret med en vinst efter skatt pa ungefar 220 miljoner SEK (New Wave Group Arsredovisning
2010). Koncernens utdelningspolicy sager att utdelningen ska uppga till 30 % av foretagets
vinst efter skatt. New Wave Group ar noterat pA NASDAQ OMX Stockholm. (New Wave
Group, b)

New Wave erbjuder sina aktiedgare ett aktiedgarkort som berattigar till 15 % rabatt pa
koncernens egna varumarken i deras egna butiker, restauranger och hotell. Det finns ingen
undre grans for hur mycket man maste dga for att ha ratt till aktieagarkorten vilket innebar att
man teoretiskt sétt endast behdver kopa en aktie till kostnaden 48,40 SEK (10 maj 2011).
(New Wave Group, b)

5.3.5 2E Group

2E Group beskriver sig sjalv som en av Nordens ledande upplevelsekoncerner och deras aktie
handlas pA NASDAQ OMX First North. I koncernen ingar 2Entertain, Hansen Event och
Wallmans Nojen. (2E Group, a) Under 2010 omsatte foretaget drygt 730 miljoner SEK med
ett resultat efter skatt pa 11 miljoner SEK (2E Group Bokslutskommuniké). 2E Groups
aktieagarforman ska enligt foretaget gora aktien mer attraktiv och beréattigar innehavaren till
erbjudande som smygpremidrer, gratis garderob, egen bokningskanal, sista minuten
erbjudande till forestallningar med lediga platser, specialaktiviteter med flera. Det finns tva
olika nivaer:
e Silvernivan: Kraver innehav pa minst 1000 aktier. Insats pa 16 400 SEK (11 maj
2011)
e Guldnivan: Kraver innehav pa minst 2000 aktier. Insats pa 32 800 SEK (11 maj 2011)
Guldnivan paminner om som silvernivan fast med annu béattre formaner enligt foretaget. (2E
Group, b)

5.3.6 Rasta Group AB

Rasta Group ager, forvaltar och utvecklar bolag inom servicenaringen och handlas pa
NASDAQ OMX First North. ldag omfattas koncernen av Rasta Sverige AB, Ullevi

Restaurang och Konferens samt Grand Hotel Opera. (Rasta Group)
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Koncernen omsatte 458 miljoner SEK under 2010 och hade ett totalresultat pa 16 miljoner
SEK (Redeye, 2011). Jan Bengtsson (personlig kontakt, 3 maj, 2011), VD for Rasta Group,
berattar att foretaget har ett formansprogram for sina aktiedgare. Kravet de stéllet ar att
innehavaren skall inneha minst 20 000 aktier vilket kraver en insats pa 5 800 SEK (11 maj
2011). Aktiedgaren erhaller ett aktiedgarkort som berattigar innehavaren till 10 % pa
koncernens restauranger och 10 % pa overnattningar pa Grand Hotel Opera i Goteborg och
Grand Hotel Garden i Malm6. Bengtsson menar att detta har varit efterfragat under lang tid

och anser att det ar ett bra satt att fa trogna och langsiktiga aktieagare.

5.3.7 Gronklittsgruppen

Gronklittsgruppen AB har verksamhet inom turist- och upplevelseindustrin och handlas pa
Alternativa Aktiemarknaden (Alternativa, 2011). Bolaget driver och &ger anldggningar som
Orsa Bjornpark, Gronklittsanlaggningen, Orsa Camping, Orsa Bowling och McGregors
Sportsbar, Sagolandet Tomteland, Siljansbadets Camping, Enabadets Camping och Enabadets
Camping inomhusbad samt Tanndalen. (Gronklittsgruppen, b) Koncernen har ett brutet
rakenskapsar och omsatte under perioden 1 september 2009 — 31 augusti 2011, pa drygt 122
miljoner SEK. Rakenskapsaret avslutades med ett resultat efter skatt pa 1,8 miljoner SEK
(Gronklittsgruppen, 2010). De aktieagarformaner Gronklittsgruppen erbjuder sina aktieégare
ar rabatt pa produkter och tjanster pa koncernens anlaggningar. Rabatten dr pa 20 % pa de
flesta tjanster och produkter och &r inte forknippat med nagot minimikrav pa agande.
(Gronklittsgruppen, a)

5.4 Ickekvalificerade aktiedgarformaner

Gemensamt for de foretag som presenteras pa forfattarnas lista ar att de allra flesta foretagen
tydligt kommunicerar sina aktiedgarformaner. Flertalet av de foretag som inte kvalificerade
har véldigt dalig information om sina formaner och i manga fall inget minimikrav pa édgande.
Bade Barclays Stockbrokers och Hargreaves Lansdown har ett fatal foretag pa sina listor som
erbjuder sina aktiedgare en fordelaktig aterinvestering av aktiedgarens utdelning, sa kallad
Dividend Reinvestment Plan. Equiniti presenterar inte nagot féretag med denna typ av forman
och vilket tyder pa att de tre aktiemaklarna definierar Shareholder Perks och Shareholder

Benefits olika. Gemensamt for de foretag som erbjuder aterinvesteringsplaner av utdelning ar

35



Aktiedgarformaner - En 6kad insikt for foretag och privata investerare
Forfattare: Bjorn Andersson och Ted Bragfeldt

att de inte har ndgot minimikrav pa &gande. Nagra av foretagen som erbjuder detta ar
verksamma inom “Business to Business”, foretagsmarknaden. Denna typ av formansprogram
for aktieagare stammer daligt in pa definitionen av en aktiedgarforman och uppfyller inte det
forsta kravet for att klassificeras som en aktieagarforman. Saledes har forfattarna valt att inte

kategorisera detta som en aktieagarforman.

Aven de foretag som delar ut egna produkter pad arsstamman till sina aktieagare kvalificerar
sig inte for att tas med i forfattarnas lista eftersom det kraver att aktiedgaren fysiskt maste
narvara pa stamman vilket majoriteten av aktiedgare sdllan gor och for att vardet for den
gemene aktiedgaren &r svart att uppskatta. Pa den svenska marknaden gjorde bade H&M och
Clas Ohlson detta under deras arsstaimmor. H&M delade ut goodiebags med foretagets

produkter och Clas Ohlson delade ut skruvdragare till sina aktiedgare. (Affarsvarlden, 2010)

5.5 Analytiker inom vardepappershandeln

Forfattarna har varit i kontaktat med framtradande aktieanalytiker fran Avanza Bank,
Carnegie Investment Bank, Nordea och Sveriges Finansanalytikers Forening for att fa deras

uppfattning om aktieagarformaner i form av aktieagarrabatter.

Claes Hemberg (personlig kontakt, 4 maj, 2011), jobbar som Sparekonom pa Avanza och
anlitas ofta som expert pa aktier, fonder och pensioner. Framst ar det spararnas intresse som
Claes Hemberg bevakar. P4 Avanza drivar han en blogg som heter Spara med Hemberg och
han férekommer emellanat pa Tv4 och Dagens Industri dar han diskuterar aktuella amnen
som framst ror aktiesparare.
Hemberg sdger att aktiedgarrabatter som ett komplement till utdelning sallan fungerar i
praktiken. Det framsta problemet &r att fa ar stora konsumenter i de bolag som de &ger aktier i.
Hemberg sager att intresset av aktiedgarformaner ar mycket magert pa den svenska
marknaden. Anledningen till detta tror Hemberg &r att:
De bolag som noterats i Sverige ofta har varit storbolag bortom vardagen dér
konsumentartiklar och tjanster finns. Undantaget ar SkiStar som ger sina aktiedgare
rabatt pa sina priser. Det ar svart for Boliden, Lundin Petroleum och Sandvik att ge

rabatt, trots att de ar attraktiva folkaktier.
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Vidare ndmner Hemberg H&M som ett undantag men tror men ldagger till att deras
konsumenter sédllan ager aktier. Hemberg sager att: I ett land med ménga tjinsteforetag pa

borsen sa skulle situationen antagligen se helt annorlunda ut”.

Den sociala aspekten spelar ocksa in menar Hemberg och syftar till att cirka 10 % av
svenskarna ager aktier mer aktivt och att majoriteten bara har smapengar investerade i aktier.
Ur ett foretags perspektiv sa vill inget foretag skanka stora rabatter till mest smaagare menar
Hemberg. Att formansprogram till aktiedgare skulle kunna uppmuntra till direkt dgande av
aktierna avfardar Hemberg och sdger att ett battre sétt &r att erbjuda sina anstallda aktier i

bolaget vilket ger mer naturlig koppling till aktiedgandet.

Marcus Bellander (personlig kontakt, 3 maj, 2011) arbetar som aktieanalytiker pa Carnegie
Investment Bank och fanns med pa Financial Hearings lista fran 2010 med de bésta
aktieanalytikerna i Sverige och arbetar nastan uteslutande mot institutionella investerare
(Soderlind, 2010). Bellander anser att aktiedgarrabatter inte &r helt enkelt att kvantifiera och
ger formodligen en allt for liten effekt pa varderingen for att bry sig om. For de institutionella
investerarna finns inget intresse av aktiedgarrabatter da de inte ar konsumenter. Anledningen
till att aktiedgarrabatter inte &r speciellt utbrett pa den svenska marknaden tror Bellander &r
for att det ar for dyrt att administrera i forhallande till vad det ger och att effekterna av en
aktiedgarrabatt ar svar att kvantifiera. Eftersom det inte gynnar de flesta bolags storre &gare
sasom pensionsfonder och liknande sa &ar det formodligen ingen prioriterad fraga i
styrelsearbetet, menar Bellander. En viss positiv effekt skulle kunna ses fér uppmuntrande till
direkt aktieigande men det kridvs mer ’generdsa” aktiedgarformansprogram for att detta skulle

kunna ske.

Stefan Stjernholm (personlig kontakt, 6 maj, 2011), arbetar som analytiker pa Nordea och
bevakar foretag inom detaljhandelssektorn. Vid 2007 ars analytikerranking som Financial
Hearings star bakom var Stefan Stjernholm en av vinnarna i de tva sektorerna: "Retail &
Consumer Goods" och "Telecom: Operators”. (Affarsvarlden, 2010) Pa fragan om vad
Stjernholm tror om en aktiedgarforman som ett komplement till kursutveckling och utdelning
svarar han:

Det kan vara intressant och oka intresset for en investering i en aktie for privatpersoner.

Jag tror dock inte att man ska odverskatta denna effekt. FOr de stora aktiedgarna sa som
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fonder, pensionsbolag, stiftelser ar eventuella rabatter naturligtvis inte av nagot storre

intresse férutom om man tror att det generellt markant kan 6ka intresset fran andra

investerare.
Stjernholm upplever att intresset for aktiedgarrabatter ar relativt svalt. Utifran foretags sida
tror han att det delvis handlar om administrativa svarigheter samt eventuella problem som kan
sammanfalla med skattefragor. Stjernholm tror att det finns ett intresse hos privatpersoner
men samtidigt tror han inte att det &r ndgot som det laggs for mycket vikt vid ett eventuellt
investeringsbeslut. Att intresset inte &r speciellt utbrett i Sverige kan naturligtvis ha att gora
med att aktiedgarrabatter & mycket ovanligt i Sverige. Stjernholm tror att en aktiedgarrabatt
marginellt skulle kunna paverka det privata d&gandet men pa det stora hela skulle det troligen

inte bli nagon storre effekt.

Nils Liljedahl (personlig kontakt, 10 maj, 2011), & Generalsekreterare pa Sveriges
Finansanalytikers Forening. Liljedahl tror inte att Aktiedgarrabatter har nagon storre vikt som
komplement till utdelning och kursutveckling utan ser det mer som ett satt for foretag att
marknadsfora deras produkter. Han tror att det skulle kunna vara intressant for vissa
konsumentinriktade bolag som redan har tunga administrativa lojalitetsprogram och namner
SAS bonusprogram som exempel. Liljedahl har inte markt nagot intresse pa den svenska
marknaden och tror att en av anledningarna till detta & den administrativa kostnaden for
foretag. Ett problem som han tar upp ar att det formodligen &r latt att kringga om rabatten blir

for stor. Liljedahl tror inte aktieagarformaner skulle kunna oka det privata dgandet i Sverige.

5.6 Foresprakare for aktieigarformaner

Den kanske framste foresprakaren i Sverige inom amnet ar Ginter Marder, VD for
Aktiespararna. En intervju med honom finns med i en artikel fran E24 av Carl Axel Listherby
(2010). I artikeln sager Marder att SkiStars forman bor ses som ett foredome for manga andra
foretag pa den svenska marknaden. Att SkiStar satt en undre grans som kraver en betydlig
summa kapital ar bara positivt enligt Marder da det hjalper till att halla borta de investerare
som benamns som rabattkortsjagare. Istéllet innebar investeringen att denne har en god tro pa
foretaget. Marder fortsatter med att férmansprogram kan vara speciellt bra for foretag som
séljer séllankdpsvaror eftersom andra kunders rekommendationer ofta ar direkt avgorande.
Genom att starka aktiedgarens vilja att aven bli konsument kan det leda till en & mer lojal

aktiedgare vilket ocksa gor denne till en god ambassador for foretaget. Lojaliteten kan aven
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Oka aktiedgarens forstaelse for foretagets verksamhet vilket i sin tur kan leda till att denne kan
skapa sig en bild om foretagets mojligheter och satsa mer kapital om sa behdvs. Marder sager:
”Man skulle kunna sdga att det &r ett sdtt att varda finansieringen” och syftar till att en
aktieagarforman skulle kunna gora det enklare for foretag att ta in kapital da det annars hade
varit svart. Anledningen till att sd fa foretag utnyttjar vad som later som ett koncept utan
nedsidor &r, enligt Marder, vem som é&ger de faktiska aktierna. Eftersom det institutionella
agandet ar storre an nagonsin tidigare och foretagen riktar in sig pa att halla de stora agarna

nojda hamnar de sma &garna utanfor. (Listherby, 2010)

Mark Taylor, Investment Service Director pa Equiniti, sager att aktiedgarformaner har blivit
mindre i antal och mindre attraktiva under de senaste 10 aren i Storbritannien. Dock menar
han pa att trenden skulle kunna vara pa vag att brytas, framst inom detaljhandelsbranschen.
Han anser att storre aterforséljare borde forsoka knyta sina kunder till sig via meningsfulla

lojalitetsprogram istallet for homogena rabattsystem. (Equiniti, 2011)
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6 Analys

I féljande kapitel kommer férfattarna att sammanfatta det empiriska materialet och
sammankoppla det med teori, for att analysera och diskutera kring hur konceptet anvdnds i
praktiken och se eventuella samband.

6.1 Branscher

Av de fyra foretag listade p& NASDAQ OMX Stockholm som erbjuder aktiedgarformaner &r
tre verksamma inom rese— och fritidsbranschen. Ser man till de 6vriga handelsplatserna,
NASDAQ OMX First North och Alternativa Aktiemarknaden, &r samtliga tre foretag
verksamma inom rese— och fritidsbranschen. Ett likartat monster, dock inte lika tydligt, kan
ses fran forfattarnas kartlaggning av aktieagarformaner i Storbritannien. Anvandandet ar mest
forekommande inom rese— och fritidsbranschen vilket motsvarar ndrmare 34 % av de brittiska
foretag forfattarna presenterat. Enligt Cowtons (1986b) resonemang &r det just hos foretag
med lag marginalkostnad och outnyttjad kapacitet dar aktiedgarformaner lampar sig bast.
Outnyttjad kapacitet kan vara exempelvis tomma flygstolar, lediga hotellrum eller lediga
hytter. Den tillkommande kostnaden per ytterligare konsument &r ofta lag vilket gor att de
fasta kostnader slas ut pa fler konsumenter. Det ar darfor efterstravansvart for foretag att

utnyttja kapaciteten till fullo, vilket aktiedgarrabatter skulle kunna bidra till.

Detaljhandelsbranschen &r den andra mest forekommande bransch och star for 27 % av de
presenterade brittiska foretagen. Branschen karaktériseras av sallankopsvaror sa som
forséljning av klader, presentartiklar, mdbler, elektronik med mera. Foretag inom branschen
har produkter med olika marginalkostnad men trots det menar Cowton och Wirth (1992) att
en universell rabatt ar att foredra. Mulberry och Next som bada saljer klader och accessoarer
har en universell rabatt pa 20 % respektive 25 %. Beales har valt att ha tva olika rabattsatser
beroende pa vilka produkter som inhandlas vilket ar ett undantag i branschen. Pa den svenska
marknaden & New Wave det enda foretag fran branschen som erbjuder en forman till sina
aktieagare enligt studien. Trots att de erbjuder manga olika produktkategorier med olika
marginalkostnad, fran exklusiva glasprodukter till sportartiklar, har de &nda valt att ha en

universell rabatt pa 15 % till sina aktieagare.
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6.2 Kompensation till aktieagare

Forhoppningen vid valet av Utdelningsteori var att undersoka aktieagarformanen i forhallande
till utdelning. Vid en jamforelse mellan aktiedgarrabatt och utdelning kan man se vissa
likheter. En aktiedgarrabatt skulle kunna ses som att aktiedgarna far en viss form av
avkastning, men endast om aktiedgaren ar kund och utnyttjar formanen. For att exemplifiera
ett sadant resonemang sa skulle det kunna havdas att avkastningen pa det satsade kapitalet,
om man bortser fran kursforandring och den faktiska utdelningen, ar den rabatt aktiedgarna
far tillgang till i forhallande till investerat kapital. Att det skulle kunna fungera som ett
substitut till utdelning, om utdelning aldrig sker, skulle krava ett extremfall dar alla aktiedgare
utnyttjar formanen och hade konsumerat d&ven om férmanen inte hade existerat. | ett sadant
extremfall skulle aktiedgarformanen teoretiskt sett, om man bortser fran radande lagar, ge
hogre ~avkastning” dn en utdelning da aktiedgaren inte dr skattepliktig for den del som utgors
av formanen. Ett mer realistiskt resonemang ér att se en aktieagarférman som ett komplement
till utdelning. For omkring de 40 % av SkiStars aktiedgare som utnyttjade formanen kan ett
sadant resonemang foras, da SkiStar gav 5,50 kr i utdelning for ar 2010 (SkiStar, 2010b). Om
man bortser fran SkiStar sa finner analytikerna det inte troligt att det skulle fungera som ett
komplement till utdelning. Claes Hemberg sager sa kan det vara svart att fa det att fungera i

praktiken da aktiedgarna i Sverige sallan &r stora konsumenter i de foretag som de har aktier i.

Cowton (1986b) menar att ett formansprogram kan vara ett satt att ge aktiedgarna nagot
utdver kursforandring om utdelning inte & mojlig. SAS har inte delat ut nagon utdelning de
senaste atta aren, pa grund av svaga finansiella resultat, vilket skulle kunna innebéra att de i

dagslaget anvander sitt formansprogram som ett substitut till utdelning.

Ett annat exempel ar Mulberry, som vid borsintroduktionen inte var kapabla att dela ut kapital
till sina aktiedgare. De valde att erbjuda sina aktiedgare en rabatt pad 20 % pa foretagets
produkter vilket gjorde att aktieagarna kunde fa mer an endast kursforandring. Detta kan dven
ses som ett satt att anvanda en aktiedgarférman som ett substitut till utdelning. Paralleller kan
dras fran detta exempel till utdelningsteorin. Mulberry befann sig i forsta fasen i vad Ward
(1996) kallar for ett foretags livscykel och handlades pa AIM. Som teorin foresprakar gav inte
Mulberry ndgon utdelning till sina aktiedgare och rabatten skulle kunna uppfattas som en
extra avkastning for de aktieadgare som utnyttjade den. Fran borjan fanns inget minimikrav pa
agande men foretaget markte att aktiedgare endast kdpte en aktie for att utnyttja formanen.
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Idag ar inte Mulberry langre i tillvaxtfasen och handlas pa Main Market. Nar foretaget var i
stort behov av externt kapital var rabatten viktig for att 6ka intresset for aktien. Idag har inte
rabatten samma funktion och har begrénsats till att endast gélla fér de som investerar ndrmare
80 000 SEK i bolaget.

Pa den svenska marknaden ar SkiStar det tydligaste exemplet pa liknande anvéndande av
aktieagarformanen. Da foretaget introducerades pa bdrsen infordes aktieagarformanen kort
efter men till skillnad fran Mulberry ar rabatten fortfarande viktig for foretaget och dess

aktiedgare.

6.3 OKatintresse for aktien

Storre delen av de brittiska foretagen i forfattarnas lista &r foretag med likvida aktier. Utav de
33 foretagen ar 7 foretag listade pa FTSE100 vilket visar pa att de har véldigt god likviditet i
aktien. Av de Ovriga foretagen ar 4 stycken listade pa Alternative Investment Market dar
intresset for aktien &r lagre. Att infora aktiedgarformaner kan vara ett stt att skapa intresse for
foretaget och dess aktie. SkiStar exemplifierar detta da manga av aktiedgarna inte hade varit
aktieagare om inte mojligheten till formanen hade funnits. Man kan alltsa se tecken pa att
aktien blir mer efterfragad om rabatten som erbjuds ar betydande for intressenten, vilket en
rabatt pa 15 % ser ut att vara. En aktie som har hog efterfragan blir ocksa mer likvid.

Ett foretag som forsoker utnyttjia férmansprogram for att forbattra likviditeten i aktien ar
Adept Telecom. Deras finansdirektor sager sjalv att eftersom de ligger pa London Stock
Exchanges alternativa marknad &r det svart att attrahera investerare. Genom att erbjuda
formaner differentierar de sig bort frdn Gvriga konkurrenter. | dagslaget ar det endast ar 19
aktieagare som utnyttjar formanen vilket kan ha att géra med hur formanen ar utformad och
uppfattas av investerarna. Anledningen till den laga efterfragan pa formanen kan bero pa man

som aktieagare maste binda upp sig under lang tid om man tar del av formanen.
Ett svenskt bolag som ocksa handlas pa en mindre omsatt handelsplats, NASDAQ OMX First

North, & 2E Group som uppger att aktiedgarprogrammet finns for att goéra aktien mer

attraktiv for investerare.
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6.4 Agandeform

Aktiedgarformaner riktar sig endast till privata investerare. For storre institutionella agare ar
det svart att visa pa att de skulle fa ut nagot mervéarde av ett aktieagarprogram. Bellander tror
inte att det ar nagon prioriterad fraga i styrelsearbetet da &garstrukturen visar pa lagt privat
agande. Inom agentteorin handlar det dels om att 6ka vardet for antingen foretagets ledning
eller for foretagets agare. En aktieagarforman skulle kunna vara ett sétt for foretaget att skapa
varde for aktieagarna till en lag kostnad. SAS har forsokt skapa en win-win situation med sitt
aktiedgarprogram. Ur SAS perspektiv dr det bra pa det sattet att de fyller upp plan som annars
inte skulle vara fulla. Ur aktiedgarens perspektiv ar det bra da de far billigare flygbiljetter. De
har genom aktiedgarprogrammet ett koncept som ger varde for bade foretaget och for

aktiedgaren.

Ett av de stora problem som agentteorin belyser &r principal-agent problemet, att
foretagsledning och é&gare ofta inte har samma asikter om hur foretagets verksamhet bor
utvecklas (Jensen & Meckling, 1976). Ett problem med det institutionella dgandet ar att fa
agare ofta har valdigt mycket kontroll i foretaget. Det kan tdnkas att en institutionell dgare ar
mer kontrollerande an en privat aktiedgare och ur ett féretags perspektiv kan detta skapa
problem om de inte har samma vision. De institutionella &garna ar en valdigt viktig
investeringsgrupp da de ofta satsar mycket kapital i bolaget och det kan innebéra en risk om
de viljer att flytta sina pengar till mer I6nsamma projekt. En sadan risk kan minskas med en
mer spridd &garstruktur. | teorin om Shareholder Concession hénvisar Cowton (1986a) till
Anthonys teori om att agarstrukturen i bolaget skulle kunna paverkas av en aktieagarforman.
Bland analytikerna forfattarna varit i kontakt med &r det till viss del blandade asikter huruvida
det privata agandet skulle kunna 6ka genom férmansprogram. Aktieanalytikerna Liljedahl och
Hemberg tror inte det skulle ha nagon paverkan alls medan Stjernholm och Bellander tror att
en viss positiv effekt skulle kunna ses. Bellander menar dock att det krdvs mer genertsa

formaner an idag for att det skulle kunna paverka agarstrukturen.

6.5 Kommunicerandet av formanen

Enligt Cowtons teori (1986b) bor foretag sprida informationen om formanerna till sina
aktiedgare, inte bara genom foOretagets arsredovisning utan aven till féretag som

sammanstéller aktieagarformaner. Dessa sammanstallningar har forfattarna utgatt fran pa den
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brittiska marknaden, men pa den svenska marknaden finns ingen liknande sammanstélining.
Detta innebadr att svenska investerare som hade kunnat vara intresserade av aktieagarformaner
har svart att fa tag i riktig information som snabbt och enkelt kan tala om vilka foretag som
erbjuder detta. Det ar saledes lattare for brittiska investerare att hitta information om vilka
foretag som erbjuder aktieadgarformaner och vad som kravs for att denne skall fa ta del av
dem.

Viktigt att tanka pa &r att det kan bli problematiskt att nd ut med sitt formansprogram om det
inte klart framgar vilken forman aktiedgaren kan forvanta sig. Darfor menar Cowton och
Wirth (1992) att det ar efterstravansvart bade for kommunicerandet av formanen men &aven
utifran administrativa kostnader att ha en universell rabatt. SkiStar som aterkommit manga
ganger i studien har lagt ner mycket administrativt arbete pa sitt aktieagarformansprogram
och de ar ocksa det svenska foretag som tydligast kan visa pa effekter som mer lojala kunder
och merforsaljning. SkiStars verksamhet &r nagot unik i Sverige vilket gor att de redan har bra
forutsattningar for att kannedomen om foretaget finns dar. Manga foretag har inte en lika
tydlig forankring mellan foretagets produkter/ tjanster som underléttar vid kommunicerandet
av aktieagarformanen. SkiStars fall visar ocksa att ett val utformat aktiedgarprogram kan sta

emot rabatter fran annat hall.

Rabattkuponger och erbjudanden via e-post ar svara att visa pa nagot storre varde for
aktiedagaren da risken finns att de latt kan forknippas med andra rabatter och erbjudanden som
inte beror pa aktieinnehavet. Detta forekommer bland annat i detaljhandelsbranschen,
exempelvis Laura Ashley och Marks & Spencer, som bada inte har ndgot minimikrav pa

agande.

Vidare séger teorin att det ar viktig att foretag periodvis ser 6ver sina formansprogram sa att
det ska fungera sa bra som majligt fran bade foretagets och investerarens perspektiv (Cowton,
1986b). SAS utokade sitt aktieagarférmansprogram under 2010 till att rabatten numera galler
alla destinationer i Europa. Detta borde gora det mer attraktivt for investeraren men &ven

lattare for foretaget att kommunicera.

6.6 Administrativa kostnader

Cowton (1986b) namner att ett problem som foretag uppfattar ar administrativa kostnader och

att formanssystemen blir allt for resurskravande i form av tid och pengar. Forfattarna har varit
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i kontakt med Mulberry i detaljhandelsbranschen och Adept Telecom fran
telekommunikationsbranschen som bada menar att det storsta problemet ar just de
administrativa kostnader som férmansprogrammen dras med. Detta ar kostnader i form av

kontroll, utskick av aktieagarkort, rabattkuponger samt hogre krav pa aktieagarservice.

Den genomgaende uppfattningen fran aktieanalytikerna pekar ut det 6kade administrativa
arbetet, stallt i forhallande till vad foretagen faktiskt vinner pa det, som en betydande
anledning till att anvandandet av aktieagarformaner ar sa pass lagt i Sverige. Nils Liljedahl,
Generalsekreterare pa Sveriges Finansanalytikers Forening, tror att foretag med redan

inarbetade lojalitetsprogram mer effektivt skulle kunna utnyttja detta.

Bade SAS och Rezidor har kundlojalitetsprogram i form av SAS Euro Bonus och Club
Carlson. Rezidor kommer runt problematiken med Okade administrativa kostnader som till
tillkommer pa grund av aktiedgarprogrammet genom at erbjuda sina aktieagare tilltrade till
Club Carlson. Genom att utnyttja ett redan existerande system underlattar det bade inférande

och anvandande av programmet.

SkiStar som inte har nagot kundlojalitetsprogram har under aren gjort om sin aktieagarrabatt
for att minska de administrativa kostnaderna. Ofta paverkas dock kundernas uppfattning om
rabatten negativt vid férandringar som innebér samre tillganglighet for aktiedgaren. Idag ér
SkiStars formansprogram kopplat till Euroclear AB via aktiedgarnas personnummer och de

slipper de administrativa kostnader som tillkommer med aktiedgarkort och kontroll.

6.7 Minimikrav pa dgande

Enligt teorin & minimikrav pa agande ett effektivt satt att undvika aktiedgare som endast
satsar kapital for att utnyttja formanen (Cowton & Wirth, 1992). Marder anser att ett
minimikrav leder till att aktiedgaren maste visa god tro pa foretaget da det ofta krévs en
betydande insats i aktien (Listherby, 2010). Precis som Sjoholm s&ger kan en liten
kursnedgang i aktien leda till att rabatten snabbt slas ut av en kursnedgang. Mulberry som
forfattarna varit i kontakt med hade inget minimikrav pa aktiedgande fram till for fem ar
sedan da de upptackte att folk utnyttjande aktiedgarformansprogrammet genom att bara kdpa
en aktie. Darfor inforde de ett minimikrav och efter de senaste arens kursuppgang kréavs nu en
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stor investering vilket har gjort att de tidigare 650 aktiedgarna i formansprogrammet har
reducerats till dagens 300 stycken. Genom inférandet har de saledes minskat det
administrativa arbetet genom att reducera de handskrivna aktiedgarkorten med 350 stycken
men maste nu istallet kontrollera vilka aktiedgare som uppfyller kraven. Det kravs en
avvagning fran foretagets sida da ett minimikrav gér formanen mer exklusiv och undviker
rabattkortsjagare, medan en férman som ér tillganglig for alla nar ut till fler. Adept Telecom
har satt ett minimikrav pa dgande for formanen men dar ar endast 19 stycken som utnyttjar

den. Det kan tankas att minimikravet har gjort formanen for svar att na.

Pa svenska marknaden ar det SAS, SkiStar, Rasta och 2E Group som anvander sig av ett
minimikrav pa dgande. | Storbritannien anvands minimikrav av 25 av totalt 33 foretag. Det
finns foretag pa den brittiska marknaden som sticker ut i jamforelse med évriga som har krav
pa 6ver 100 000 SEK vilket skiljer sig mycket fran den svenska marknaden dar inget foretag

ligger i samma niva.

6.8 Lojalitet

Cowton (1986a) hanvisar till Corner och Hutchinsons artikel ”Promoting Sales and Goodwill”
fran Administrator 1983, vilken visar pa att formansprogram for aktieagare kan rattfardigas
genom att det kan generera lojalitet bland aktiedgarna. Genom att aktiedgaren uppmuntras till
att bli konsument okar ocksa sannolikheten enligt Marder (Listherby, 2010) for att denne
ocksa blir en mer lojal aktiedgare. En lojal aktiedgare skulle kunna tankas bli mer

accepterande gentemot tillfalliga kursnedgangar om denne anser att formanen ar betydande.

Brittiska foretag, sa som Tui Travel och Bellway, har krav i form av dgandetid som kravs for
att fa utnyttja formanen, i dessa fall 12 manader. P detta satt kan de framja langvarigt
aktiedgande om rabatten som erbjuds &r betydande. Manga av SkiStars stamgéaster ar ocksa
aktiedgare vilket skulle kunna tyda pa att de inte i samma utstrackning saljer av sitt innehav
pa grund av en nedgang i kursen. Samma avsikter kan ses hos Rasta Group som nyligen
inforde aktieagarrabatter med forhoppningen om att skapa langsiktiga och trogna aktieagare.
Lojala aktiedgare kan vara bra for ett foretag da de 6kar kunskapen om foretagets verksamhet.
Precis som dven Marder antyder kan det vara en fordel om foretaget vid ett senare tillfalle ar i
behov av nytt kapital. (Listherby, 2010) Om aktiedgarna har kdnnedom om foretagets
verksamhet ar det en fordel vid en eventuell nyemission eftersom de da pa ett battre sétt kan

avgora vilka majligheter det finns med en sadan investering. Som ett satt att 6ka intresset for
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verksamheten kan ett foretag antingen forsdka gora sina befintliga aktiedgare till lojala kunder
eller skapa lojala aktieagare fran lojala kunder. I studien har forfattarna sett att SkiStar har
manga stamgaster som ocksa ar aktieagare. | detta fall kan det handla om att de befintliga
kunderna blir aktiedgare for att kunna utnyttja den rabatt som erbjuds. Det omvénda kan ses i
Rezidors fall dar foretaget genom aktiedgarprogrammet forsoker gora aktiedgarna till kunder.
Rezidor har inte heller ndgot minimikrav pa agande vilket forfattarna anser tyder pa att
foretaget infor formanen som ett verktyg for att 6ka kundbasen.

For foretag ar det viktigt att komma ihag att ett borttagande av en aktiedgarforman skulle leda

till att den uppbyggda lojaliteten snabbt skadas och att negativ publicitet sprids.

Ett val utformat formansprogram skulle enligt Cowtons teori (1986a; 1986b) och Marders
uttalanden (Listherby, 2010) i basta fall kunna leda till att aktiedgaren verkar som en
ambassador for foretagets produkter och tjanster. Att kunna visa pa nagra bevis utifran
empirin ar inte mojligt men klart &r att rekommendationer mellan bade konsumenter och

aktiedgare ar positivt och nagot efterstravansvart for foretag.

6.9 Merforsdljning

Cowton och Wirth (1992) ndmner att ett av de viktigaste argumenten for ett foretag att infora
aktieagarformaner, ar att oka forsaljningen och foretagets vinst. De flesta av foretagen i
studien gar inte sjalva ut med att detta ar en av intentionerna for formansprogrammet. Trots
att foretagen ofta foresprakar lojalitet, Okat intresse for aktien och ett satt att Oka
aktieagarvardet sa kan merforséaljning vara den bakomliggande faktorn. Eftersom en
aktiedgare redan har ett intresse for foretaget ar steget att bli konsument inte speciellt stort.
Samtidigt kan det locka befintliga konsumenter att bli aktiedgare och dven pa sa satt oka deras
konsumtion. Om aktieagarformanen leder till merforsaljning eller ej ar svart att pavisa men
klart ar att det ar betydligt mer fordelaktigt for ett foretag som Rezidor Hotel att fa fler kunder
att boka direkt via Club Carlson, istéllet for att kunder gar via mellanhander som i sin tur tar
ut en bokningsavgift fran hotellet.

De privata aktiedgarna har inte speciellt mycket att forlora pa att ett foretag har en
aktieagarforman. For de aktiedgare som inte konsumerar foretagets produkter kravs det att
forséljningen som sker under rabatten leder till merforsaljning och/ eller

marknadsforingsutrymme som motsvarar minst det belopp foretaget missar i intékt. Detta &r
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onekligen svart att kvantifiera vilket ocksa Marcus Bellander anser vara en av anledningarna
till att aktieagarformaner inte anvands i nagon storre utstrackning pa den svenska marknaden.
Skulle det kunna goras hade antagligen de institutionella dgarna funnit formansprogram mer

intressanta.

6.10 Forutsattningar pa den svenska marknaden

Tidigare i studien har forfattarna visat pa lagt privat 4gande bade i Sverige och Storbritannien.
Idag &ger de privata investerarna endast 14 % av den totala borsen varde i Sverige (Unga
Aktiesparare, 2011) och i Storbritannien dgde de privata investerarna 10,2 % av borsvardet i
slutet av 2008 (Office for National Statistics, 2010). Aven om det privata agandet i
Storbritannien kan ha aterhamtat sig nagot fram tills idag, sa ar den framsta skillnaden mellan
landerna mojligheten att utnyttja formanerna. | Storbritannien kan formanerna utnyttjas via ett
nominee account (MoneyWeek) vilket innebér att aktien inte behOver &gas direkt av den
privata investeraren. Den laga siffran pa privat 4gande i Storbritannien kan ses missvisande da
det privata 4gandet, med nominee accounts inraknat, star for narmare 25 % av borsvardet. Till
skillnad fran Storbritannien kravs det i Sverige att aktierna ags direkt av investeraren for att fa
ta del av formansprogrammet. Det nya Investeringssparkontot, som ar tankt att inforas under
2012, skulle kunna leda till en 6kning av mojliga anvandare om aktiedgarna inom sparkontot
far samma réattigheter som privata investerare. Om sparkontot ger effekten att de privata
investerarna blir en stérre och viktigare intressent kommer foretagen bli tvungna att till stérre
grad ratta sig efter deras intressen. Marder och de aktieanalytiker som forfattarna varit i
kontakt med pekar pa anledningen till att aktiedgarformansprogram anvands sa lite i Sverige
ar pa grund av ett lagt privat 4gande och darfor fa potentiella utnyttjare.

6.11 Skatteaspekten

Utdelning &r dubbelbeskattad, forst som vinst hos foretaget och darefter som inkomstskatt hos
investeraren. Cowton (1986b) for resonemang angaende de skattefordelar ett foretag kan
uppnd men en diskussion kring hur fordelaktigt det kan vara ar svart att fora utifran svenska
skatteregler. Dels finns det idag inte nagra klara bestammelser for hur stor forman som far
erbjudas och dessutom finns det en risk att det kan uppfattas som fortackt utdelning, vilket ar
olagligt. Sjostedt ndmner att rabatten inte far vara ”for formanlig” (Levander, 2009b) vilket

onekligen ar en tolkningsfraga. For att rabatten skall vara skattefri far den heller inte
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“overstiga den storsta rabatt som en konsument kan fas pa affarsméssiga grunder” (Levander,
2009a). Pa den svenska marknaden ar rabatten som erbjuds via aktiedgarférmanen generellt
mellan 10 och 15 %, bortsett fran Gronklittsgruppen som i snitt erbjuder 20 % i rabatt och 2E
Group som inte har nagon faststalld rabattsats utan istdllet diverse erbjudanden. |
Storbritannien skiljer sig aktiedgarformanerna at stort fran rabattkuponger pa nominella
belopp till procentuella rabatter bade i form av rabattcheckar och aktieagarkort. Rabatterna
varierar mellan 2% och 35% pa den brittiska marknaden. Utifran kartlaggningen av
aktieagarformaner som foretagen erbjuder finns det exempel i bland annat fastighetsbranschen
dar rabatter pa dver hundratusentals kronor erbjuds. Om aktiedgaren investerar motsvarande 3
miljoner kronor for ett nytt hus hos Bellway innebér det en rabatt pa 240 000 SEK (8 %). Hur
detta hade behandlats av svenska Skatteverket finns det inget tidigare rattsfall om och kan

saledes inte besvaras.

6.12 Utvecklingspotential

Marder har sagt att i stort sett alla foretag skulle kunna ha nagot att tjana pa att erbjuda en
aktieagarforman, i synnerhet foretag som saljer sallankopsvaror och riktar sin forséljning mot
konsumenter (Listherby, 2010). Aven Mark Taylor fran Equiniti anser att foretag inom
detaljhandelsbranschen borde koncentrera sig pa lojalitetsskapande program till sina kunder
(Equiniti, 2011). Aktieagarformansprogram skulle kunna vara ett komplement till de
kundklubbar som manga foretag redan idag har. Fordelen ar da att mycket av det
administrativa redan &r pa plats och att ett sddant formansprogram skulle sticka ut bland de

6vriga konkurrenternas.
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7 Slutsats

| féljande kapitel kommer férfattarna presentera de slutsatser som diskuterats i analysen och
presentera vad dessa skulle kunna betyda i ett vidare perspektiv pa den svenska marknaden.
Férslag om vidare forskning kommer ocksad presenteras

7.1 Slutsats

En forhoppning med studien har varit att komma fram till vilken typ av foretag som kan
gagna sig fordelar genom att inféra aktiedgarprogram. Efter forfattarnas kartlaggning av
aktieagarformaner pa bade den brittiska och svenska marknaden drar forfattarna slutsatsen att
konceptet bast passar for konsumentféretag med sallankopsvaror, vilket teori, aktieanalytiker
och foresprakare ocksa pekar pa. Rese- och fritidsbranschen lampar sig bast for anvandande
av aktieagarformaner viket ses bevis for bade i teori och empiri och de framsta argumenten till
detta &r att foretag inom denna bransch har mycket outnyttjad kapacitet och en relativt Iag
marginalkostnad. Forfattarna drar slutsatsen att en win-win situation, dar vérde for
aktieagaren uppnas till en lag kostnad for foretaget, har storst forutsattningar for att lyckas
inom denna bransch. For SAS finns det onekligen ett intresse att fylla upp tomma flygstolar
men fragan ar till vilket varde aktiedgaren upplever en rabatt pa 10 % som dessutom omges av

diverse bestammelser.

Vanligt forekommande &r &ven detaljhandelsbranschen som redan praglas av manga
rabattsystem. Forfattarna anser att det ar betydligt svarare att infora ett aktiedgarprogram inom
branschen och tror att det krdvs mer resurskravande aktiedgarprogram som dels kréver en
utmarkande rabatt och dels maste urskilja sig fran redan befintliga kundlojalitetsprogram
inom och omkring foretaget. Forfattarna tror inte att foretag som redan har en bred och lojal
kundbas, exempelvis H&M, kan infora en aktiedgarforman dar de positiva aspekterna véger

over de negativa.

Genom att en valutformad aktieagarforman skapar intresse kring foretaget och dess aktie okar
sannolikheten att foretagets fortsatta tid pa borsen ska vara positiv. Studien finner stod for att
foretag vid borsintroduktion har anvant aktieagarprogram for att locka till sig kapital. Bade
Mulberry och SkiStar har lyckats med detta. Forfattarna anser dock att féretagen haft fordel
med att deras produkter och tjanster ar nagot unika inom respektive bransch och séaledes kan
foretag som saknar detta inte se en lika tydlig effekt. Studien finner tecken pa att
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aktieagarformaner skapar ett visst intresse for ett foretags aktie vilken kan tankas vara extra
viktigt for foretag som &r nyetablerade pa borsen. Forfattarna har inga bevis for att
aktieagarformaner skulle kunna fa en illikvid aktie att bli likvid, men de har visat pa tendenser

att intresset okar fran privata investerare.

For att en aktieagarforman skall vara intressant ur en privat investerares perspektiv kravs det
att foretagets finansiella stallning &r god och att en aktiedgare kan se utvecklingspotential for
foretaget. Det kraver ocksa att foretaget har en produkt eller tjanst som éar tillganglig for

manga potentiella investerare och att det finns administrativa resurser for att gora detta.

Aktieagarformaner skulle kunna paverka samhallets syn pa foretaget positivt om de lyckas
med att infora en aktiedgarforman som skapar en bild av att foretaget agerar i de mindre

aktiedgarnas intresse.

Att aktieagarformaner skulle kunna fungera som ett substitut till utdelning &r nagot som
forfattarna finner osannolikt. En aktiedgare kommer troligtvis aldrig likstalla en utdelning
med en aktiedgarforman da kravet pa utnyttjande alltid finns och risken finns att aktiedgaren
kan fa liknande rabatt pa annat hall. | sadant fall tappar formanen sin exklusivitet och nagot
tillkommande vdrde av att &ga aktien uteblir. Huruvida en aktiedgarrabatt skulle kunna
fungera som ett komplement till utdelning, vilket teorin (Cowton 1986b) uppger, ar mer
trolig. En aktiedgare som under ett ar far samre avkastning an tidigare ar tror forfattarna kan
acceptera detta om aktieagarformanen uppfattas som vardefull for aktieagaren. Forfattarna
tror dock bara att en investerare skulle kunna acceptera detta under en kort tid, da en

kursnedgang eller minskad utdelning &r den verkliga inneborden.

Vad som ar en betydande forman for aktiedgarna skiljer sig givetvis at beroende pa
aktiedgarens preferenser. Vid kartlaggningen av den brittiska marknaden upptéckte forfattarna
att manga foretag namner att de har aktieagarférmaner men att formanen som aktieagaren
erbjuds manga ganger knappast kan tiankas skapa nagot storre véarde for denne. De passiva
aktiedgarformanerna, vilka inte kraver konsumtion av foretagets produkt eller tjanst for att
formanen skall uppkomma, anser forfattarna inte vara nagot som gar att finna stod for i den

teori som forfattarna anvént sig av utan enbart anvénds som marknadsféringsverktyg.
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Ett problem som forfattarna ser inom de aktiva aktiedgarformanerna ar att manga av de
procentuella rabatterna endast galler pa ordinarie prissatta produkter och vid bokningar och
kop direkt via foretagen. Forutsattningar for foretag och konsumenter skiljer sig mycket fran
den tid da Cowton forskade om amnet, 1986-1992. Dagens konsument har tillgang till enorma
mangder information vilket gor aktiedgarrabatten sarbar vid jamférelser med andra rabatter.
Detta tror forfattarna kan vara en av orsakerna bakom att konceptet inte alltid far den effekt

som var tankt fran borjan.

Som det ser ut idag i Sverige &r det institutionella aktiedgandet extremt hogt vilket medfor att
diskussioner angaende aktieagarférmaner inte ar prioriterat hos foretagen. Institutionella dgare
kan inte ta del av formaner och finner det endast intressant att infora formansprogram om
detta skulle kunna paverka intresset for aktien vilket hypotetiskt sett skulle kunna dka kursen
pa aktien. Eftersom det institutionella dgandet ar sa pass hogt tror forfattarna att ett okat
anvandande av aktiedgarformaner pa den svenska marknaden ar svart att se. De stora dgarna
vill troligtvis inte lagga resurser pa projekt som mycket val kan kosta mer dn de ger och som

ar svara att se nagon tydlig effekt av.

Fordelarna som beskrivs enligt Cowtons teori har visat pd manga positiva aspekter. Pa den
svenska marknaden finns det dock manga svarigheter med konceptet da teorin appliceras.
Mojligheten att undvika dubbel beskattning via en aktieagarférman ar det mest tydliga och
kvantifierbara argumentet som forfattarna kan se 1 praktiken for foretag. Vidare kravs
tydligare riktlinjer fran Skatteverket bade utifran en privat investerares och ett foretags

intresse for att underlatta anvandandet.

Som det ser idag har antalet foretag som erbjuder aktieagarformaner blivit mindre i antalet.
Formanerna har blivit mindre attraktiva i Storbritannien och en liknande trend kan &ven ses i
Sverige. Pa den svenska marknaden har bland annat SEB och Bjorn Borg valt att ta bort sina
aktieagarformaner vilken kan tyda pa att de effekter som foretagen efterstravar inte vager upp
mot de kostnader som formansprogrammen medfor. Att valkanda foretag valjer att ta bort
formaner fran ett koncept som redan &r valdigt lite anvant kan fa negativ inverkan pa den

fortsatta utvecklingen av konceptet.
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7.2 Forslag pa vidare forskning

Under studiens gang har det uppstatt fragestéallningar som forfattarna inte amnat undersoka:

e En intressant studie hade varit att underséka om inférandet av aktieagarformaner kan
leda till en 6kning av aktiekursen.

e Om investeringssparkontot innebér att aktiedgare inte behover dga aktier direkt for att
ta del aktieagarformaner ar det intressant att undersoka om detta kan paverka dels det
institutionella 4gandet och dels foretags intresse att infora formansprogram.

e Forfattarna har inte undersékt om aktiedgarformaner kan paverka volatiliteten i
aktiekursen varfor det skulle vara intressant att studera detta.

e Det vore intressant att gora en stor undersékning for att utreda hur intresset for
aktieagarformaner ser ut pa den svenska marknaden.
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9 Bilagor

9.1 Bilaga1l
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Forfattare: Bjorn Andersson och Ted Bragfeldt

Forfattarnas kartlaggning av brittiska foretag med aktieagarforman.

Foretag Bransch Minimikrav Rabatt Krav SEK
Adept Telecom Telekommunikation 1000 aktier Gratis hemtelfoni (varde £120) 4627
Plc
Aga Rangemaster | Ovriga- husgerad 5000 aktier 10 % rabatt vid kép 6ver £500 56062
Group Plc
Arena Leisure Plc | Rese och Fritid 2000 aktier 8 Vouchers, 50 % rabatt pa intrade 6255
m.m.
Barratt Bygg 1000 aktier, £500 per £25000 (2 % rabatt) 11258
Developments dgdai 12 man
Beales Plc Detaljhandel 2500 aktier 10 % rabatt (5 % pa elektronik) 7691
Bellway Plc Bygg 2000 aktier, £2000 per £25000 (8 % rabatt) 144719
dgdai 12 man
Bloomsbury Ovriga- Media 250 aktier 35 % rabatt 3439
Publishing Plc
British Airways Rese och Fritid 200 aktier 10 % rabatt N/A
Plc
Brown (N) Group Detaljhandel 1 aktie 20 % rabatt i postorderkatalog 28812
Plc
BT Group Plc Telekommunikation 1 aktie, €j erbjudande via e-post, £40 voucher 20
nominee
account
Carnival Plc Rese och Fritid 100 aktier Nominell kredit, £25-£200 per hytt 26056
Fuller, Smith & Rese och Fritid 250 aktier 50 % rabatt pa hotellrum (fre-16r) 16018
Turner Plc 10% (son-tors)
Holidaybreak Plc Rese och Fritid 200aktier 10 % rabatt 5553
Inchcape Plc Detaljhandel 100 aktier 10% rabatt pa service, £100 rabatt 3633
vid kdp av bil
Johnson Service Ovriga- Service 200 aktier Vouchers 20% rabatt vid kemtvatt 694
Group
KCOM Group Plc Telekommunikation 1 aktie 10 % rabatt 6
Laura Ashley Plc Detaljhandel 1 aktie Rabattkuponger 2
Legal & General Ovriga- Férsakring 1 aktie 25 % pa hemforsakring 12
Group Plc
Lookers Detaljhandel 5000 aktier £100 rabatt vid kop av bil 32671
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Marks & Spencer
Group Plc
Marston's Plc
Mothercare Plc
Mulberry Group
Plc

Next Plc

Persimmon Plc

Restaurant Group
Plc

Telecom Plus Plc
Thomas Cook
Group Plc
Thorntons Plc.
Toye & Co

TUI Travel Plc

Whitbread Plc

Young & Co's
Brewery Plc
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Detaljhandel
Rese och Fritid
Detaljhandel
Detaljhandel
Detaljhandel
Byggbranschen
Rese och Fritid
Telekommunikation
Rese och Fritid
Ovriga -
Aterforséljare mat
Personal Goods
Rese och Fritid

Rese och Fritid

Rese och Fritid

1 aktie

84 aktier

500 aktier

500 aktier

500 aktier

1000 aktier,
agdai 12
manader

1 aktie

2500 aktier

500 aktier, agda
i 6 manader
200 aktier

250 aktier

500 aktier, agda
i 12 manader

64 aktier

1 aktie
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Rabattkuponger

20 % rabatt genom Marston's Inns
and Taverns Privilege card
Voucher 10% rabatt

20 % rabatt

25 % voucher

£500 per £25000 (2 % rabatt)
Rabattkuponger

Kredit motsvarande 10 % av
spenderat under aret

10 % rabatt pa boende
Rabattkuponger

15 % rabatt vid kontantkdop och 10%
vid kortkdp

Nominell rabatt £20-£80
Rabattkuponger

Rabatter via e-post

Minimikrav i SEK

Median*

Medelvarde*

10,17 SEK/GBP (2011-05-09)

40

926

21520

76784

116752

49192

33

120896

8431

1424

648

12357

10681

48

6973
23977

Aktiekurser fran London Stock Exchange,

2011-05-09
* Raknat pa 32 foretag, British
Airways ej medraknat
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9.2 Bilaga 2
Hej,

Vi ar tva studenter fran Lunds universitet som skriver var kandidatuppsats om
aktieagarformaner/ aktieagarrabatter i Sverige och Storbritannien. Syftet med uppsatsen &r att
med hjélp av den brittiska marknaden kartlagga och definiera aktiedgarformaner sa att foretag
och privata investerare far 6kad forstaende for upp- och nedsidorna med konceptet. Det hade
varit mycket uppskattat om vi kunde fa er syn pa amnet da vi tanker att era asikter skulle
kunna ge en indikation pa hur intresset ser ut pa den svenska marknaden.

Definitionen av en aktieagarforman ar “formdn for aktiecigare vid sidan av/ utéver utdelning,
ofta genom en rabatt pd foretagets produkter eller tiinster”. Nagra svenska foretag som
anvander sig av detta &r SkiStar, SAS, 2Entertin och Rezidor Hotel Group.

e Vad anser ni om aktiedgarrabatter som komplement till utdelning och aktieutveckling?

e  Marker ni av ett intresse av aktiedgarrabatter pa den svenska aktiemarknaden

e Vad tror ni ar den framsta anledningen att aktieagarrabatter inte ar speciellt utbrett pa den
svenska marknaden?

e Under det senaste decenniet har det institutionella &gandet Okat, tror ni att
formansprogram till aktieagare kan vara ett satt att uppmuntra till direkt 4gande av aktierna?

Tack for att ni tog er tid att besvara vara fragor.
Vanliga halsningar
Ted Bragfeldt och Bjorn Andersson

Ekonomihdgskolan
Lunds universitet
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