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Ved & bytte ut deler av
de ansattes fastlonn
mot opsjoner sparte
Norwegian et titalls

millioner kroner.
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S Hele 18 prosent av
BN Veidekke er i dag eid
av de ansatte.
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| oljeserviceselskapet
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en exit-barriere.
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| softwareselskapet Opera er opsjonsprogrammet likt
for alle ansatte, noe som reduserer kompleksiteten.

Jon S. von Tetzchner
Opera Software

ksjelonnsomt

Bruk av aksjebasert lgnn blir — av mange
grunner - stadig vanligere. Finanskrisen
kan gjgre det enda mer populeert. - Det eri
lavkonjunkturer man bgr innfgre nye slike

ordninger, anbefaler eksperter.

Qystein Gravdal
oystein.gravdal@kapital.no
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- Det er spesielt i lavkonjunktur man ber etablere nye
aksjebaserte incentivordninger. Det gir bedriften bedret
kontantstrom og okt egenkapital.

=1 USA bruker alt fra dyrebutikkjeder

til eiere av en handfull hamburger-
sjapper aksjelgnn, sier Arne Peder
Blix, administrerende direktgr i Norse
Solutions. Selskapet er Nord-Europas
stgrste tilbyder av software og tjenes-
ter for administrasjon av aksjebasert
avlgnning. Mellom 50 og 60 prosent av
selskapene pa Oslo Bgrs benytter slike
belgnningsprogrammer, viser en gjen-
nomgang ifglge Norse Solutions-sje-
fen.

- Sparte millioner
Blix underdriver ikke det positive ved
slike ordninger. Etter hans syn kan
aksjelgnn bidra til 4 snu den globale
negative markedstrenden, fordi sel-
skaper dermed Kkan fryse lgnnsnivaet
na og samtidig motivere ansatte til 8
hjelpe selskapet over kneika.

- Om selskapet senere oppnér gode
resultater vil de ansatte fi ta del i
oppturen, noe vi synes er bade rett og
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rimelig, sier han.

Mens opsjoner tradisjonelt har veert
mest vanlig for toppsjefene, har utvik-
lingen de siste fem arene gatt i retning
av at stadig flere bedrifter tilbyr opsjo-
ner til alle ansatte i organisasjonen.
Gjerne kombinert med aksjekjgp- eller
spareprogrammer.

-1 tillegg til & veere en gulrot for nye
ansatte skal opsjonsprogrammet ut-
gjgre en exit-barriere, sier Arild Hatlgy,
finansdirektgr i ODIM. Oljeservicesel-
skapet gnsker & sikre seg motiverte
medarbeidere som skaper verdier for
béde aksjongerer og kunder. Hatlgy
tror ansatte med opsjoner vil fokusere
pa a videreutvikle sin egen arbeids-
plass.

At det er viktig 4 bevare den erfa-
ring og kunnskap som opparbeides i
organisasjonen mener ogsa adminis-
trerende direktgr i softwareselskapet
Opera, Jon S. von Tetzchner, og Nor-
wegians finansdirektgr Frode Foss.

Adm. dir. Arne Peder Blix i Norse Solutions

Men aksjelgnn kan veere aktuelt ogsa
utenfor avdelingen for personalplan-
legging. I fjor sommer benyttet flysel-
skapet opsjoner for & kutte kostnader
da drivstoffprisene steg til rekordhgye
nivaer. Ved 4 bytte deler av de ansat-
tes fastlgnn mot opsjoner sparte sel-
skapet et titals millioner kroner.

— Alt annet likt ville kostnadene
stige med om lag 1.000 millioner kro-
ner, og resultatet forverres tilsvarende,
forklarer Foss og fortsetter: — Det er
sjelden en enkel oppgave, men ved &
veksle lgnn mot opsjoner fikk vi én av
fem til & redusere sin fastlgnn frivillig.
Motytelsen var opsjoner med et frem-
tidig verdipotensial. Vi er sveert godt
forngyd med deltagelsen og oppslut-
ningen rundt tiltakene, understreker
han.

Populzere aksjekjopsordninger
Bade Opera og Norwegian har i tillegg
til generelle opsjonsordninger ogsé et



program for ansattes kjgp av aksjer.

— Det har over lang tid veert stor
etterspgrsel etter erfaringen véare
ansatte besitter, og i et flyselskap er
det lett a flytte pa seg. Ansattes eier-
skap bidrar til langsiktig deltagelse
siden de dermed far ta del i den verdi-
skapningen som skjer, mener Foss og
fremhever at slikt eierskap dessuten
vil bidra til en riktig holdning for for-
valtning av selskapets midler.

Veidekke har intet opsjonsprogram
for sine ansatte. En viktig del av sel-
skapets bedriftskultur er likefullt
aksjekjgpsprogrammet som si dagens
lys allerede i 1986. Hele 18 prosent av
selskapet er i dag eid av snaue 3.500
ansatte. — Disse utgjgr mer enn 55
prosent av arbeidsstokken i Norge,
Sverige og Danmark, forklarer Kai
Kruger Henriksen, konsernets infor-
masjonssjef. — Som aksjoneer far den
ansatte arlig utbytte og mulighet til &
ta del i verdigkning. Videre motiverer
medeierskap til gkt forretningsmessig
forstéelse, og det involverer og enga-
sjerer for & skape resultater i det dag-
lige.

Fungerer etter formalet

Det er ikke tvil om at Veidekkes pro-
gram for ansattes aksjeeierskap har
fungert etter formaélet, skal vi tro infor-
masjonssjefen.

- Vi feirer snart 75-arsjubileum og
har som selskap aldri hatt under-
skudd. Aksjeordningen er nok én av
arsakene til dette, mener Kriiger Hen-
riksen.

Ogsa Norwegian merker positive
effekter —i tillegg til gkende deltagelse
og interesse for selskapets aksjelgnns-
ordninger.

- Vi nr mélet om flere ansatte pa
eiersiden. Dette medfgrer gkende
engasjement for saker som bidrar til
forbedring og kostnadseffektivitet, og
ikke minst et langvarig arbeidsforhold,
sier Foss.

Opera-sjef Tetzchner synes det er
vanskelig & vise direkte effekter av
opsjonsprogrammet, men observerer
at selskapet har motiverte og lojale
ansatte. Med et opsjonsprogram som
ble startet i februar 2008, synes ogsa
ODIMs Hatlgy at det er vrient 4 uttale
seg om konkrete effekter.

— Programmet lgper frem til 2012.
Det er litt tidlig 8 indikere innvirkning
pé selskapet og den enkelte ansatte.
Men vi har sveert entusiastiske med-
arbeidere som alle er interessert i &
videreutvikle selskapet og samtidig
sikre sin egen arbeidsplass. S lenge
dette resulterer i videre vekst og fort-

i:akta:

A

Den ansatte far en rett, men ingen plikt, til & kiope en aksje pa et nsermere angitt
tidspunkt til en pa forhand avtalt pris (strike).

« Farer til utvanning for selskapets eiere.

+ Den ansatte betaler inn strike ved innlgsning av opsjonen.

- Opptjeningsperioden differensieres ofte for deler av opsjonene. Eksempelvis
med 1/3 arlig opptjening over en tredrsperiode.

- Skattepliktig opsjonsgevinst beskattes som lgnn pa innlgsningstidspunktet.

- Kun fullt opptjente opsjoner som har verdi pr. 31.12. (er i pengene), uten
ytterligere tilknyttede betingelser, er formue for den ansatte.

- Eventuell gevinst ved etterfelgende salg av aksjen er kapitalinntekt. Tap er

fradragsberettiget.

- Den ansatte kan kreve at den skattemessige gevinsten pa
innlgsningstidspunktet blir beregnet som om den hadde blitt fordelt over hvert
inntektsar i opsjonens levetid med like deler - dersom dette gir lavere skatt.

satt god inntjening for konsernet, vil
bade aksjonzerer og de ansatte kunne
fa dele gledene i mange &r fremover.

Oppgjoret avgjor

Felles for opsjonsprogram, tegnings-
retter og bonusaksjeordninger er at
den ansatte far oppgjdr i selskapets
aksjer. De vanligste ordningene er
sékalt egenkapitalbasert. Det finnes
imidlertid selskaper som benytter
kontantbaserte ordninger. Disse knyt-
ter seg ogsa til utvikling i selskapets
aksjekurs. Et eksempel pa dette er
syntetiske opsjonsordninger. Forskjel-
len for selskapet er at sistenevnte ord-
ning fgrer til oppgjdr i, og dermed
behov for, kontanter.

- Dersom bedriften gnsker 4 fremme
ansattes eierskap, er det ngdvendig
med en ordning hvor den ansatte blir
eier av aksjen, understreker Blix.

Egenkapitalbaserte ordninger gir
forutsigbarhet i Ignnkostnadene,
ettersom maling av verdien kun skjer
pa tildelingstidspunkt etter gjeldende
regnskapsstandarder. Videre fgres
opsjonskostnadene med motpost
egenkapital slik at programmet der-
med far en nulleffekt pa denne. Vi ser
da bort fra eventuell arbeidsgiverav-
gift — som enkelte selskaper palegger
arbeidstageren a dekke for egen reg-
ning. Egenkapitalbaserte programmer
har en positiv kontantstrgmeffekt for
selskapet, ettersom ansatte betaler
for aksjene som mottas. Dette gker
ogsa selskapets innskutte kapital.

- Ulemper ved en egenkapitalbasert

ordning er at eksisterende aksjoneerer
blir utvannet, og at selskapet ma kost-
nadsfgre verdien av programmet uav-
hengig av om programmet senere
mister sin verdi siden den regnskaps-
messige malingen altsé skjer ved til-
delingen, forklarer Blix.

Ved oppgjgr i kontanter er fordelen
at det ikke blir noen utvanning av
aksjoneerer, men slike program fgrer
til negativ kontantstrgm og er derfor
uegnet for en rekke mindre selskaper
og selskaper med anstrengt gkonomi.
En slik ordning medfgrer ogsi en
reduksjon i egenkapitalen. Regn-
skapsmessig verdi av programmet mé
oppdateres ved hver rapporterings-
dato, og selskapet har siledes ingen
mulighet for 4 forutse de endelige
kostnader ved ordningen. Dersom
programmet mister verdien, vil ogsa
den regnskapsmessige kostnaden bli
null. Men den ansatte blir aldri eier av
aksjene.

- For den ansatte vil gevinstbeskat-
ningen veere uavhengig av type pro-
gram. Forskjellen ligger i mulighet til
eierskap. Kontantbaserte ordninger
kan fort bli oppfattet av de ansatte
som en slags bonusordning, og ikke
som aksjelgnn, forklarer Blix.

Omfattende prosess

Aksjelgnn bgr la seg gjennomfgre for
neer sagt alle typer bedrifter uavhen-
gig av organisasjonsstruktur. Det hele
handler om planlegging og analyse av
programmet i forkant av implemente-
ringen, mener Blix.

Kapital 102009

63



™
Finans
1

GULROT: - | tillegg til & veere en gulrot for nye
ansatte skal opsjonsprogrammet utgjere en
exit-barriere, sier Arild Hatloy, finansdirektor i
ODIM. FOTO: IVAN KVERME

- Hva bgr veere utgangspunktet for
en bedrift som vurderer et slikt pro-
gram?

— Det er veldig viktig at eierne er
positive til, og har tro p4, aksjelgnn
som virkemiddel fgr de gar i gang. Et
aksjelgnnsprogram ma ha solid stgtte
og forankring hos eiere og ledelse, som
dessuten méa legge mye arbeid i &
kommunisere hva ordningen innebae-
rer til de ansatte, forklarer Norse
Solutions-griinderen.

Hatlgy er enig med Blix. — Tildeling
av opsjoner vil ofte fgre til diskusjoner
om hvorvidt den enkelte har fatt et
“riktig” antall. Derfor er det viktig at
de ansatte far god informasjon om
premissene for tildeling og hvordan
opsjonsordningen fungerer. A redu-
sere kompleksiteten i avtaleinnholdet
er et avgjgrende element, utdyper
han.

Norwegians Frode Foss tror at
opsjonsordninger ofte vil oppfattes
som kompliserte for mange av de
ansatte — noe som igjen vil kunne
pavirke oppslutningen om slike tiltak.
I tillegg til 4 informere ansatte skal
selskapet ogsd dokumentere og regn-
skapsfgre ordningen i henhold til et
regelverk som krever stor faglig kom-
petanse, papeker Foss.

- Vi har derfor outsourcet adminis-
trasjonen av vare ordninger, sier han.
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Med virksomhet og ansatte pa tvers
av landegrenser byr administrasjon av
Veidekkes aksjekjgpsprogram pa
ytterligere utfordringer. - Det er viktig
for selskaper som vurderer slike ord-
ninger 8 erkjenne at det er en stor og
tidkrevende prosess. Ikke minst nér
man skal forholde seg til nasjonale
regelverk i en rekke ulike land, sier
Kruger Henriksen.

Kurskonsentrert
I Norge har de fleste aksjelgnnspro-
grammer en tidshorisont pa to til fem

ar. Dersom selskapet gjgr det bra, kan
slik avlgnning gi solid avkastning pa
sikt. Det er ogsé mulig 4 knytte resul-
tatmalingen til andre indikatorer enn
kun aksjekursens utvikling - eksem-
pelvis mer myke mal som kundetil-
fredshet.

Siden aksjekursen fremdeles er det
mest brukte malet pa selskapsverdi,
blir spgrsmalet hvordan bedrifter kan
justere sine aksjebaserte avlgnnings-
programmer slik at disse kun belgnner
den verdiskapningen som ikke skyldes
svingninger i bedriftens marked.

- Det er ikke lett 4 isolere stgy fra
makro, men man kan fi bort mye ved
4 male seg relativt mot en referanse-
gruppe av eksempelvis konkurrenter,
forklarer Blix.

At Oslo Bgrs har tung oljevekting
mener han er en fordel dersom man
gnsker 4 konsentrere resultatmalet.
- Det bgr veere relativt sett enklere 8
bygge en modell som tar hgyde for &
skrelle bort “gratispassasjerer” som
folge av endringer i oljepris. Oslo Bgrs
er derfor etter mitt syn et bra sted &
veere notert med hensyn til aksjelgnn
og forutsigbarhet i utfall.

Teoretisk er det mulig & dempe
sékalt makrostgy som svingninger i
valuta, lgnn, priser og renteniva. Pro-
blemet er at slike justeringer fort blir
veldig kompliserte og uoversiktlige for

SPARTE MILLIONER: - Det er sjeldent en enkel
oppgave, men ved & veksle lann mot opsjoner
fikk vi én av fem til & redusere sin fastlonn frivil-
lig, forteller finansdirektor i Norwegian, Frode
Foss. FOTO: IVAN KVERME
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bade arbeidsgiver og arbeidstager.

- Det er derfor vanligere 4 bygge inn
tak og bremser pa incentivet innenfor
visse rammer. P4 denne méten holder
man incentivinstrumentet i tgylene og
gir mulighet for jevnlig oppdatering
med tildelinger som alene ikke ngd-
vendigvis strekker seg over en lang
tidsperiode, sier Blix.

Fa incentiver
Opera har ifglge Tetzchner et opsjons-
program som er likt for alle ansatte.
Det reduserer kompleksiteten. Ifglge
Opera-sjefen har selskapet dessuten
en lang historikk med bruk av opsjo-
ner som kompensasjon og opplever i
dag f& problemer med administrasjon
av ordningen. - Det som er trist er at
myndighetene skattlegger opsjoner si
kraftig at de mister mye av sin verdi
fgr de ndr den ansatte. Vi mener myn-
digheten bgr oppfordre til slike pro-
grammer, ikke skattlegge dem sa hardt
at de blir mindre verdifulle for motta-
geren, anmoder han.
Opsjonsgevinsten beskattes pa inn-
lgsningstidspunktet som vanlig lgnns-
inntekt for arbeidstakeren. Aksjege-
vinst ved salg etter dette tidspunktet
beskattes som kapitalinntekt, og et

Fakta:

Den ansatte far en rett til kontant utbetaling pa et nsermere angitt tidspunkt.
Starrelsen pa utbetalingen avhenger av kursutviklingen pa selskapets aksje.
- Forer ikke til utvanning for selskapets eiere.

- Den ansatte mottar gevinst i kontanter ved innlasning.

- Skattlegges som Ignn pa innlesningspunktet.

- Ma kostnadsferes fortlapende av selskapet og har variabel verdi og

kostnad.

- Er kontantbasert og krever en solid kontantstrgm.

eventuelt tap er fradragsberettiget.
Ved aksjespare- og kjgpsprogrammer
beskattes rabatten som gis pa selska-
pets aksjer som lgnn ved Kjgp av
aksjene. Dersom selskapet har en
generell ordning for ansatte, er rabat-
ten skattefri opptil 1.500 kroner arlig.
Blix synes ikke det er mye & skryte
av.

- Medeierskap kan bidra til & styrke
de ansattes engasjement i bedriften.
Selv nar de ansattes eierandel er rela-

tivt beskjeden. Undersgkelser viser at
80 prosent av bedriftene som tilbyr
aksjelgnn mener at dette har medvir-
ket til hgyere omstillingsevne og gkt
produktivitet, sier han.

PAl André Johansen er advokatfull-
mektig og manager i Ernst & Young.
Han forklarer at for a bli godtatt som
en generell ordning m3 tilbudet om
aksjekjgp i utgangspunktet gis alle
ansatte.

- Bedriften kan imidlertid kreve »

En liten Prolaps kan brekke

I]

If helseforsikrin

Rolig, vi hjelper deg.

fYg8en pa en hel bedrift

Fa de ansatte raskest mulig tilbake Pa jobb

~Jon Frode Skirbekk, risikospesialist

www.if.no Tif: 02400
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- \li feirer snart 75-arsjubileum og har som selskap aldri hatt
underskudd. Aksjeordningen er nok én av arsakene til dette.

Kai Kriiger Henriksen, informasjonsdirekter i Veidekke

Fakta:

Den ansatte kjgper rabatterte aksjer fra selskapet i jevne intervaller (kvartalsvis,

halvarige eller arlige). Det er som regel bindingstid pa aksjene.

- Ved fratreden for utlgpt bindingstid ma rabatten tilbakebetales, eller aksjene
selges tilbake til selskapet for opprinnelig kjigpskurs eventuelt justert med avtalt
arlig verdigkning.

- Selskapet kan skaffe til veie aksjer ved egen beholdning, kigp i markedet eller
emisjon.

- Aksjekjop kan kombineres med forskijellige former for lznnslan fra selskapet.

- Kan kombineres med bonusaksjer for & motivere til langsiktighet utover
bindingstid.

- Underkursen skattlegges som lznn ved kjop/tildeling av aksjene.

- Skattefritt belap forutsetter generell ordning - 20 prosent rabatt begrenset til
1.500 kroner pr. ar.

- Der lan fra arbeidsgiver pa utbetalingstidspunktet er lavere enn 3/5 av
grunnbelgpet i Folketrygden og tilbakebetalingstiden ikke overstiger ett ar, er
det unntak fra skatteplikt pa slikt rimelig lan i arbeidsforhold.

- Aksjeverdi pr. 31.12. er formue allerede farste ar etter tildeling.

- Eventuell gevinst ved etterfalgende salg av aksjen er kapitalinntekt. Tap er
fradragsberettiget.

Kapital 102009

at det for ansatte som har veert i
bedriften en viss tid skjer en fordeling
basert pa ansiennitet eller proporsjo-
nalt til lgnnens stgrrelse.

Ved slike aksjekjgpsordninger er
det ofte bindingstid knyttet til
aksjene. Spgrsmalet for arbeidstage-
ren er om dette er 4 regne som en
skattemessig ulempe - og dermed et
gevinstreduserende moment. Ifglge
Johansen er ikke forholdet endelig
avklart.

- Dette er usikkert. Skattemyndig-
hetene hari enkelte tilfeller akseptert
slik praksis. Det kan synes som om
den vanligste metoden er & redusere
bgrsverdien pa kjgpstidspunktet med
et belgp tilsvarende opsjonspremien
for en salgsopsjon, sier han.

Pavirkningskraft
- Vi tror at alle vare ansatte er med pa
4 utvikle og forme Opera som selskap.
Hvem vi er og hva vi oppnar er det
som til slutt skal verdsettes av marke-
det, sier Tetzchner, som til tross for
mange ansatte pa ulike nivier i selska-
pet dermed ikke underdriver verdien
av den enkeltes innsats.

En vanlig kritikk av aksjebaserte
incentivprogrammer er imidlertid )

JNYIAM NYAI :0104
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- Det er trist at myndighetene skattlegger
opsjoner sa kraftig at de mister mye av sin
verdi for de nar den ansatte.

Jon S. von Tetzchner i Opera Software

a

Den ansatte sparer et manedlig belap innenfor gitte intervaller. Belopet trekkes

fra nettolgnn og kan endres méanedlig.

- Selskapet matcher den ansattes sparing etter hver spareperiode.

- Selskapet kjgper aksjer i markedet, emitterer eller selger aksjer til underkurs
som sa fordeles pa de ansatte.

+ Ved fratreden for utlept bindingstid ma matchingen/rabatten tilbakebetales
selskapet, eller aksjene selges tilbake til selskapet for opprinnelig kjspskurs
eventuelt justert med avtalt arlig verdigkning.

- Kan kombineres med bonusaksjer for & motivere til langsiktighet utover
bindingstid.

- Underkursen skattlegges som lann ved kjgp/innlgsning av aksjene.

- Skattefritt belop forutsetter generell ordning - 20 prosent rabatt begrenset
til 1.500 kroner pr. ar.

- Aksjeverdi av de ervervede aksjene pr. 31.12. er formue.

- Eventuell gevinst ved etterfelgende salg av aksjen er kapitalinntekt. Tap er
fradragsberettiget.

Fakta:

Kilder: Norse Solutions og Ernst & Young
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at den enkeltes bidrag i organisasjo-
nen neppe er kursdrivende. Dermed
forsvinner ogsa incentivet. Blix frem-
hever fellesskapsfalelse og entrepre-
ngrtankegang som viktige faktorer.

- Mye av formalet med brede aksje-
Ignnprogrammer er 4 skape psykolo-
gisk eierskap. Dette avhenger av riktig
struktur og god kommunikasjon med
de ansatte. I det store bildet er det
nettopp troen pa at man sammen skal
lykkes med verdiskapningen, som er
det aksjelgnn handler om.

ODIMs Hatlgy tror det er avgjg-
rende at de ansatte er interessert i
bedriftens utvikling og finansielle
situasjon. - Ved 4 involvere alle ansatte
skapes det fokus pa hva som er de
viktige verdidriverne i selskapet og
dermed ogsa pa verdiskapningen. Da
er det er lettere a skape forstaelse og
aksept for 4 iverksette forbedrings-
prosesser og pa den maéaten bedre
Ignnsomheten.

Ansatte i Veidekke kan kjgpe aksjer
i selskapet til mellom 20 og 30 prosent
rabatt ved to arlige tilbud. Informa-
sjonssjef Kriuiger Henriksen er imidler-
tid enig i at hver enkelts innsats neppe
er kursdrivende i et s stort selskap.
- Men gjennom & skape gode resulta-
ter kommer effekten indirekte.
Finansanalytikere og investorer gir
tydelig uttrykk for den merverdien de
mener vart program har for selskapets
verdsettelse, sier han.

I pengene

Finanskrisen har fgrt til at mange
ansatte med opsjoner ni er ute av
pengene. Opera har imidlertid hatt
positiv kursutvikling i den tgffe tiden.
- Samtlige opsjonseiere har en latent
verdi, forklarer Tetzchner.

ODIMs opsjonsordning er derimot
delvis ute av pengene. Ifglge finansdi-
rektgr Hatlgy er likevel strukturen pa
programmet robust for svinginger i
aksjemarkedet. — Den arlige tildelin-
gen utgjgr én tredjedel av totalen.
Dette gir en mer langsiktig karakter
sammenlignet med engangstildeling.
Opsjonsordningen kan dermed veere
attraktiv ogsa i en periode med stor
finansiell uro. Blix understreker at
opsjonsordninger som har mistet sin
verdi fremdeles mé hensyntas regn-
skapsmessig.

- Eksisterende avtaler ma respek-
teres selv om mange av disse i dag
ikke har noen verdi. Ettersom de fleste
ordninger er egenkapitalbaserte ma
kostnadene fortsatt fgres lgpende,
selv om programmet ikke lenger har
den motiverende effekten som var
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- Sporsmalet om fradragsrett ved oppgjor
i egne aksjer er ikke endelig avklart.

Pal André Johansen, advokatfullmektig og manager i Ernst & Young

tiltenkt. Dette har fart til at flere sel-
skap velger & redusere striken pa
utestdende program, eventuelt gi
ansatte tilbud om & bytte sine eksis-
terende opsjoner mot et nytt program.
Under det nye programmet far man

da en lavere strike pé linje med dagens
kursniva, men gjerne feerre opsjoner
og lengre opptjeningstid. Dette pafg-
rer bedriftene ytterligere kostnader,
ettersom det gker verdien av incentiv-
programmet, sier Blix.

wA .

- Betalt arbeidsgiveravgift er alltid fradragsberettiget.

- Fradragsrett for skattepliktig fordel for ansatt avhengig av oppgjer.
- Kontantoppgjer: OK
- Ikke ved oppgjer i nyemiterte aksjer
- Oppgjar i egne aksjer: OK*

* - Spersmalet om fradragsrett ved oppgjer i egne aksjer er ikke endelig avklart. Vi mener
imidlertid at innferingen av fritaksmetoden ikke har begrenset arbeidsgivers fradragsrett.
Selskapet ma fortsatt kunne kreve fradrag for et belgp tilsvarende differansen mellom

aksjenes markedsverdi og det den ansatte har betalt som en lgnnsutgift, sier advokatfull-

mektig P4l André Johansen i Ernst & Young.

70 Kapital 10/2003

Ute av pengene

Med en strikepris pa over 170 kroner
er den ene av Norwegians opsjonsord-
ninger verdilgs.

- Det er naturligvis synd for de som
er i ordningen, men samtidig er det
ikke ngdvendigvis riktig & skulle
motta en opsjonsbonus i slike tider,
sier Foss. Han synes heller ikke det er
riktig & justere ned striken for & skape
en utbetaling. - Det blir galt 4 ta slike
grep, siden risikoen ved deltagelse
var kjent. Dersom styret gnsker 8
motivere ledelsen fremover, vil det
kunne tilpasse andre incentivordnin-
ger. Vare ansatte fikk og tok denne
muligheten i fjor sommer da lgnnen
ble kuttet mot kompensasjon i form
av opsjoner som kan gi en vesentlig
stgrre tilbakebetaling pa sikt, under-
streker han.

De ansatte i Veidekke forholder seg
ikke til en strikepris og mister der-
med ikke verdien knyttet til sin ord-
ning p4 samme méte som ved opsjo-
ner dersom kursene faller. Ettersom
de fleste aksjespare- og Kjgpsprogram
har kjgpsmuligheter flere ganger i
aret, vil kursen hele tiden justeres
med markedet. Dersom programmet
ogsa inkluderer bonusaksjer, ligger
det fortsatt en potensiell oppside for
den ansatte i mange slike program-
mer, selv om kursene har falt. Selska-
pet opererer imidlertid, som de fleste
med slike programmer, med bindings-
tid knyttet til aksjekjgp — og dermed
gkt risiko for de ansatte. Informa-
sjonssjef Kruger Henriksen tror like-
vel at den generelle gkonomiske
utvikling i liten grad har pévirket
interessen for aksjekjgp.

- Vare undersgkelser viser at nes-
ten alle kjgper aksjer som sparing —
og ikke for kortsiktig gevinst. Dermed
oppleves ikke bindingstiden begren-
sende. Stort sett viser de fleste et
veldig avslappet forhold til kursend-
ringer. Mange ansatte aksjoneerer har
veert med pa store svingninger i
aksjekursen og tar disse relativt rolig,
sier Kriuger Henriksen og fortsetter;

- Ved salget i november 2008 hadde
vi rekordtegning. Kursen hadde falt
over 70 prosent siden toppen. Dette
viser at mange ser kursnedgangen
mer som en mulighet til & kjgpe Dbil-
lige aksjer enn en fare for tap av pen-
ger. Historisk har mange hatt stort
hell med deltagelse i aksjeprogram-
mene som et tilskudd til pensjons-
sparingen.





