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Freia-prosjektet.

| dette prosjektet har AksjeNorge undersgkt og analysert det historiske
utgangspunkt for aksjespareprogram i Norge. Vi har sett pa hvilken
overfgringsverdi Freia-ordningen kunne ha til dagens mange aksjespareprogram.

Prosjektet hadde ogsa en del der vi gnsket a undersgke hvordan dagens ordninger
oppfattes av bade selskaper og «stakeholders», og om det i materialet kunne
finnes en eller flere x-faktorer som forklarer hva som gjgr en ordning til en
suksess.

Prosjektet ble startet i 2013 og avsluttet i november 2014. Dagens seminar er en
konkret oppfelging av prosjektet og inngar i AksjeNorges arbeid for a fa gkt
oppmerksomhet rundt aksjer til ansatte. | dette arbeidet gnsker vi a sette fokus pa
rammevilkarene for slike ordninger, vi gnsker a kunne bidra til at ordningene blir
bedre kjent, at det blir stgrre bevissthet rundt verdien av slike ordninger, og ikke
minst gnsker vi 8 bidra til det som kan gjgre at flere ansatte deltar i ordningene og
at flere selskaper etablerere aksjer til ansatte-ordninger.

Prosjektet fikk gkonomisk stgtte av Finansmarkedsfondet og flere bgrsnoterte
selskaper stgttet det. | tillegg fikk AksjeNorge god hjelp av
Finansanalytikerforeningen i giennomfgringen av en omfattende

spgrreunderspkelse AKSJENORGE



Begrunnelsen / bakgrunnen for Freias aksjeordning

» «derfor mener jeg, at bestrebelsene for a gjgre denne del av arbeiderne og
funksjoneerene personlig privatkapitalistisk interessert ved a lette dem adgang til a
bli—om enn i beskjeden malestokk — medeiere i den bedrift til hvilken de vier sitt
arbeid, - det ma ses pa som et ledd i det store arbeid som nu pagar for a vinne
frem til en fplelse av interessefellesskap innen in dustrien» T-H foredrag i
Stockholm i 1930

* Hentet inspirasjon fra saerlig USA og informasjonen fra National Industrial
Conference Board: i 1928 hadde naer 400 selskaper i USA arbeideraksjer: Bla.
Standard QOil, Bethlehem Steel og Eastman Kodak: Ca 1 million arbeidere deltar i
ordningen, aksjeverdier til ca 1 mrd USS

* Ordningen skal fremme den gkonomiske sans og innsikt blant arbeidere og
funksjonaerer

* Det skal vaere et forgk i det sma og man skal vinne erfaring

* Throne Holst var bevisst at innfgringen av arbeideraksjer ikke kunne skje i alle
bedrifter, men kun i de som var solide med arlige overskudd og utbyttedeling.

» |kke alle skulle kunne delta. Sa vel arbeidere som funksjonaerer matte ha et
personlig forhold til bedriften gjennom et allerede langt arbeidsforhold.

» Dette siste har gjort av vi i prosjektet har gnsket a se hvem de var de som deltok,

hva var deres tenkning og motivasjon for & tegne aksjer i egen bedrift., AKSJENORGE



De som gikk foran

De fem kollegaene, arbeiderkvinnene og pakkerskene Augusta, Elfrida, Hulda, Ruth og Solveig
— tegner seg for hver sin aksje da Freia i juli 1929 legger ut de aller fgrste aksjene for egne
ansatte. Etter tildeling utpa sensommeren 1929 er 127 av Freias 636 ansatte blitt aksjonaerer i
egen bedrift.

De fem arbeiderkvinnene ligger relativt lavt i Ignn - alle med en arsinntekt pa kr 2.200,-. Det
gis en rabatt pa kr 85,- og innbetalt belgp for aksjen er altsa kr 165,-. Det er mulig a betale
belgpet i rater med trekk i Ignn kr 15,- pr maned, men bare én av kvinnene velger denne
l@sningen. Og ti ar senere, i 1939, er fortsatt fire av dem aksjonaerer — og én har doblet
beholdningen ved a delta i utvidelsen i 1932 da Freia legger ut ytterligere 80 aksjer.

Eksempel: Pakkersken Ruth (aksjonazer giennom hele tiden).

Kigpt i 1929: 1 aksje a 250 kroner(palydende), etter rabatt (kr 85 (ikke skatt pa rabatten)) kr
165 som kjgpskurs. Kurs pa begrs: kr 325

| 1939 kan hun selge aksjen (bare internt etter regler for omsetning av arbeideraksjene) for kr
450 (bgrskurs). Avkastning: 172 % skattefritt.

| denne perioden har hun mottatt arlig utbytte som er 8 % av palydende; dvs han har fatti 10
ar utbetalt kr 200. Aksjen er fullt nedbetalt gjennom arlig utbytte.

Dette forteller om verdien av utbytte, langsiktighet og ikke minst sier det noe om verdien av /
eller betydningen skatt har for samlet avkastning. (Kilde til kursutvikling: Prof @degard ved UiS
(han har gjennomgatt alle bgrskurslister fra 1900! Et prosjekt stgttet av
Finansmarkedsfondet)). AKS_JE}N%GE



Hovedfunn fra undersgkelsen om Freias aksjeprogram fra 1929.

Programmet er Norges forste aksjespareprogram for ansatte {arbeidere og funksjonaerer)
Stortinget vedtok enstemmig en tilleggsparagraf til aksjeloven {§ 26b) om egen aksjeklasse
for arbeidere og funksjonacrer {lex Throne Holst)

Arbeideraksjene kunne utgjeére inntil 5 % av samlet aksjekapital

70 % av ansatte i Freia var berettiget til  tegne aksjer

30 % deltakelse {70 %5 funksjonazsrer, 30 % arbeidere)

Rentefritt lan til kjsp av aksjer

Utbytte mellom 8 % 0g 10 % i 30-arene (mellom 4 og 5 %-poeng over bankrente)
Enstemmige vedtak om aksjeprogrammet pa GF frem til 1936 (Rabbe-aksjonen i 1936)

Aksjeprogrammet mottatt med avmalt skepsisi store deler av naeringslivet ogi pressen
Programmene egnet seg kun for «solide bedrifter»

Inspirasjon til programmet hentet fra USA og UK

Fagbevegelsen generelt mot, men ingen aksjon mot Freia eller oppfordring mot deltakelse
innledningsvis

Sterkere motstand utover pa 30-tallet

Kniven pa strupen i 1939: fagorganisert eller aksjonaer — ikke begge deler

AKS_JE}}I@GE



Undersgkelse blant medlemmer i
Finansanalytikerforeningen hgsten 2014. 172 svar.
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7. | selskaper med aksjeprogram har ansatte et sterkere fokus pa selskapets verdiskapning enni selskaper
som ikke har slike program
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11. For ataksjeprogrammet skal ha den verdiskapende effekt selskapet onsker, bor andelen ansatte som
deltar i programmet vere
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30. | selskaper med aksjeprogram for ansatte mener jeg ledelsen er tydelig i sin kommunikasjon overfor
omverdenen [analytikere, aksjonzerer f investorer, andre stakeholdere) om malsettingen med
aksjeporgrammet og den merverdien dette gir for verdiskapingen i selskapet
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31. Kryss av for de endringene du mener det vil vaere fornuftige a gjore.

Repje ingen forve mes 3 leepe fremendrineer i mmmevilk@rens for "alsjertilansatte”. Medenforerdetsatt opp noen temaerderdet ban
foreentes end imger.
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Hva undersgkelsen blant NFFs medlemmer bidro med.

Ca 15 % av medlemmene i Finansanalytikerforeningen deltok i undersekelsen. Likt fordelt
mellom analvtikere, forvaltere, investorer, ledelse og ansatte i bide borsnoterte og ikke-
noterte selskaper.

Det er en felles oppfatning av at aksjeprogrammene forer til okt fokus pa verdiskaping i
bedriftene blant alle som deltar.

En klar forventning om at det over tid skal vaere en sammenheng mellom de ressurser
selskapene bruker pa programmene og den merverdien programmene gir til verdiskapingen i
bedriftene.

Fra enkelte hold er det en klar forventning om at det er bindingstid og at det er stor
deltakelse blant ansatte

Forventning om klare mal for deltakelse

Oppfatter programmene som et viktig incitament for a kjope aksjer i selskapet og aksjehandel
mer generelt

Undersekelsen bidro til a fa oppfatninger om aksjeprogrammene fra de viktigste aktorer i
aksiemarkedet og blant selskapene mest sentrale stakeholders

Undersekelsen bade korrigerte og forsterket synspunkter som er kommet frem i andre
tilsvarende undersakelser

AKS_JE}}I@GE



Undersgkelse blant syv b@rsnoterte selskaper 2014

Selskap
A B C D E F G
Spgrsmal 7.

Hvor stor andel av de ansatte

deltar i det arlige programmet

Andel i

%

<10

10-20 y 12 %2013
20-30 X
30- 40 X x blant norske

40- 50 X
> 50

X totalt

Har selskapet mal for andel av
ansatte som bgr delta
Ja X X

Nei X X X X
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Spgrsmal 10

Informasjon om programmet er viktig?

Hvilke av punktene nedenfor legger selskapet vekt pa i kommunikasjonen med ansatte om programmet

Undersgkelse blant bgrsnoterte selskaper 2014

Betingelser vedr kjgpskurs, 1an til kjgp, antall aksjer
(max / min)

Alle skatterelevante spgrsmal ma veere forklart

Regneeksempler

Info om at selskapet har et aksjonaerkontor som
handterer alle spgrsmal vedr aksjene og mitt
eierskap

Informasjon fra ledelsen om
aksjespareprogrammet, hvorfor det gjennomfgres,
selskapets malsetting med programmet

Historisk informasjon om aksjekurs, utbytte . Info
om utbyttepolitikk

Sp@rsmal / svar og informasjon om aksjemarkedet
generelt og programmet spesielt

Kryss her
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Hva selskapsundersgkelsen blant selskapene bidro med.

Seks selskaper deltok i hele undersekelsen, to selskaper besvarte deler av undersekelsen.
Bant de seks var det et utenlandsk, bérsnotert selskap, tre OBX-selskaper og to mid-cap
salskaper 5- 10 mrd {snittet pa Oslo Bers er 8,5 mrd i markedsverdi). Et av disse med lang
fartstid, et relativt nytt. De to evrige er store OBX-selskaper.

Alle selskapene har arlige program

Kun et selskap {utenlandsk) har obligatorisk bindingstid

Gjennomsnittsdeltakelse er ca 30 %

Bare to selskaper har uttalte mal for andel ansatte som ber delta

Selskapene mener det viktigste med programmene er at det skaper et sterkt fokus pa
verdiskaping.

Risikoen ved aksjekjop vektlegges sterst betydning nar man skal begrunne hvorfor ansatte
ikke deltar

Den ekonomiske siden ved programmet er mest sentral i informasjonen som gis ansatte

Undersekelsen bidro til a fa frem hvilke forhold man internt i selskapene ser pa som
vesentlige ndr det gjelder selve innholdet i programmet, informasjonen som presenteres
ansatte og hvilke forventninger selskapene har til verdien av de arlige programmene.
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X - faktor

Pa bakgrunn av den innsikt vi har fatt giennom de undersekelser vi har gort, den
informasjonen vi har inn hentet fra selskaper og organisasjoner bade nasjonalt og
internasjonalt er det mulig a trekke frem noen faktorer som ma vaere tilstede for at
selskaper skal lykkes bedre enn i dag med sine Aksjer til ansatte — program.

» Salskapene ma ha klare mal for hvor stor andel av ansatte som ber deltai
programmene.

* Program som legger til rette for at alle (globalt) selskapets ansatte kan delta

» Bindingstid (3 ar) og bonusaksjer antas d gi merverdi for den ansatte selv og for
selskapet

* Betydelig involvering fra selskapets ledelse, og en tydelig, konsistent og
gentagende kommunikasjon fra ledelsen om hvorfor selskapet har aksjer til
ansatte — program.
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