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Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni mitt i BS nami vid vidskiptafraedideild Haskdla islands med
aherslu a fjarmal. Vagi hennar er 6 ECTS einingar. Ritgerdin fjallar um launakjor adstu
stjérnenda skradra islenskra hlutafélaga og upplysingaskyldu fyrirteekjanna er varda
launakjor peirra. betta eru vidfangsefni sem mér péttu mjog spennandi. Leidbeinandi
minn vid gerd ritgerdarinnar var Gudrun Johnsen og kann ég henni kaerar pakkir fyrir
samstarfid og allar peer hjdlplegu radleggingar sem hun veitti mér. Einnig vil ég pakka
David Erni Sveinbjornssyni, svila minum, fyrir yfirlestur & verkefninu.

Sérstakar pakkir fa fjolskylda min og tengdafjolskylda fyrir alla pa hjalp sem pau hafa
veitt mér og pa helst fyrir pdssun @ minum yndislega syni. Sidast en ekki sist vil ég svo
pbakka minum tilvonandi eiginmanni, Hlyni Smara Hallddérssyni, fyrir pann dmetanlega

studning sem hann hefur veitt mér i gegnum ndm mitt.



Utdrattur

Launakjor sedstu stjérnenda skradra fyrirtaekja eru meginvidfangsefni pessarar ritgerdar.
Hvatakerfi fyrirteekja almennt eru einnig skodud sem og upplysingaskylda skradra
fyrirtaekja 4 islandi i tengslum vid launakjor stjérnenda. ba eru lagdar fram tillégur ad
urbétum i lokin, sem lita ad baettri upplysingagjof um launakjor og kaupauka aedstu
stjérnenda skradra félaga sem eru til pess fallin ad auka tiltrd almennings &

hlutabréfamarkadi a islandi.

Hvatakerfi fyrirtaekja hafa i gegnum tidina verid nokkud aberandi i umfjollun medal
almennings og eru afar skiptar skodanir a ageeti peirra. Hvatakerfum er stlad ad hvetja
stjérnendur fyrirtaekja og sameina hagsmuni peirra og hagsmuni hluthafa fyrirtaekjanna.
Hvatakerfum er haegt ad skipta nidur i tvo meginflokka eftir pvi hvort umbunad er fyrir
arangur og storf til skamms eda langs tima; 1) drlegar bénusgreidslur, 2) umbun til langs
tima, svo sem lifeyrissjédsgreidslur og dnnur laun sem felast i greidslum i formi hlutafjar
med einum eda 66rum haetti. Oll pessi atridi eru notud vid umbun &dstu stjérnenda

skradra islenskra félaga.

Upplysingaskylda skradra islenskra fyrirtaekja i tengslum vid launakjor stjornenda fer
eftir utgefendareglum Kauphallarinnar og [6gum nr. 3/2006 um arsreikninga. Morg hver
af peim fyrirtaekjum sem hér voru til skodunar uppfylltu pessi dkvaedi ekki ad fullu, pratt
fyrir ad mjog litlar krofur séu gerdar til peirra vardandi pessi atridi. Nokkur leynd virdist
bvi rikja um hvatakerfi fyrirtaekjanna og hvernig umbun a08stu stjornenda er hattad.
Mzalt er med breytingu a islenskum l6gum er varda umbun adstu stjornenda ad
bandariskri fyrirmynd, par sem pad myndi auka gagnsaei og upplysingaskyldu fyrirtaekja

asamt pvi ad studla ad auknu trausti og triverdugleika a hlutabréfamarkadinum.
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1 Inngangur

Ein besta leidin til ad samraema sjonarmid hluthafa og stjérnenda fyrirtaekja er med
hvatakerfum (Ingvi bor Ellidason, e.d.-a). Hvatakerfi innan fyrirtaekja eru pdé mjog
umdeild fyrirbeeri og pa adallega @ medal almennings. Sumir telja pau naudsyn @ medan
adrir eru virkilega a méti peim.

Hvatakerfum er atlad ad hvetja stjornendur fyrirteekja til pess ad taka upplysta og
rétta dkvordun sem eykur hag hluthafanna (Jensen og Murphy, 1990). Hvatakerfi
fyrirtaekja geta verid eins misjofn og pau eru morg en pad sem skiptir mestu mali er ad
allt sé uppi a yfirbordinu og ad pad riki engin leynd med pad hvernig pessum malefnum
er hattad hja fyrirtaekjum. [ [jési hinnar miklu kollsteypu i islensku efnahagslifi arid 2008
er edlileg krafa ad vandad sé til verka og ad hvatakerfi leidi ekki til éhoflegrar
ahaettutoku sem ekki er borin af peim sem raunverulega njota agédans (Gudrun

Johnsen, 2014).

Laun og umbun adstu starfsmanna skradra félaga skiptir miklu mali i stjérnarhattum
fyrirtaekja og hefur spagildi um rekstrarhafi félags og frammistodu pess (Gompers, Ishii
og Metrick, 2003). betta eru upplysingar sem almenningur notar til ad draga alyktanir ut
fra um rekstrarmoéguleika félags og séu paer rangar eda misvisandi er pad gefid mal ad
alyktanir almennings verdi rangar (Pall Hreinsson, Tryggvi Gunnarsson og Sigridur
Benediktsdottir, 2010). Ekki er hezegt ad eetlast til pess ad virkur og proskadur
hlutabréfamarkadur byggist upp a islandi, liggi pessar upplysingar ekki frammi og fyrir

allra augum.

par med erum vid komin ad vidfangsefni pessarar ritgerdar. | pessari ritgerd verdur

leitast vid ad svara spurningunum:

,Hvernig er adstu starfsmonnum islenskra fyrirtaekja, sem skrad eru 3

hlutabréfamarkad, umbunad i starfi sinu?“

,Med hvada haetti veita skrad fyrirteeki upplysingar um laun og hlunnindi

20stu stjérnenda i arsreikningum sinum?“

Til pess ad svara pessum spurningum verdur i fyrsta lagi ad fjalla um hvad hvatakerfi

er, hvad felst i hverjum launalid fyrir sig og hvers vegna fyrirteeki aettu ad taka slik kerfi



upp hja sér. [ 68ru lagi verdur fjallad um hverijir teljast til 2dstu starfsmanna fyrirtaekja. |
bridja lagi verdur upplysingaskylda skradra fyrirtaekja i tengslum vid launakjor sedstu
stjérnenda skodud og ad lokum verdur gerd athugun a peim 11 islensku fyrirteekjum
sem i lok ars 2013 eru skrad 4 hlutabréfamarkad. Eins og fram hefur komid snyr
kénnunin ad pvi hvernig pessi fyrirtaeki umbuna a&dstu starfsménnum sinum og hvernig
laun og hlunnindi peirra eru gefin upp i arsreikningi félaganna. Athugad verdur hvort
farid sé eftir settum légum og reglum vardandi upplysingaskyldu um launakjor

stjérnenda eda hvort slikri reglufylgni sé dbdtavant hér a landi.
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2 Hvatakerfi

Eins og adur hefur komid fram er hvatakerfum zetlad ad binda saman hagsmuni
stjérnenda og hluthafa félags (Jensen og Murphy, 1990). Hvatakerfi geta pjonad
mikilvaegum paetti i rekstri fyrirtaekja séu pau rétt uppbyggd en i gegnum tidina hafa pau
reynst [slendingum vel, til deemis i sjavarUtvegi. Adra sogu meetti po segja af
hvatakerfum innan fjarmalageirans fyrir hrunid 2008, en ahrif peirra og tengsl vid hrunid

er ekki til umfjollunar hér (Sélrin Halldéra brastardoéttir, 2013).

Helsta astaedan fyrir pvi ad fyrirtaeki taka upp hvatakerfi er si ad pau verda ad vera
samkeppnishaef. Morg fyrirtaeki leggja metnad i ad lada til sin haefasta starfsfolkio til ad
reka fyrirtaekid. bpau vilja starfsfélk med géda pekkingu, mikla reynslu og sem helgar sig
starfinu. betta leidir til pess ad fyrirtaekin telja sig purfa ad bjéda pessu starfsfolki vel
samkeppnishaef laun og par spila hvatakerfin stért hlutverk (Thurman og West, 1985).
Pad sem skiptir mestu mali ef fyrirtaeki aetla sér ad notast vid hvatakerfi er hdnnun og
uppbygging pess. Hvatakerfid verdur ad vera vel utfert og pad parf ad hvetja
starfsmenn til skynsamlegrar dkvardanatoku og gédrar frammistodu. Ef rangt er stadid
ad malunum getur pad haft verulega neikvaed ahrif og jafnvel unnid gegn hagsmunum
fyrirtaekisins (Ingvi Por Ellidason, e.d.-a).

Hvatakerfi fyrirtaekja geta verid margvisleg en vanalega samanstanda pau af

grunnlaunum asamt bléndu af eftirfarandi atridum:

Til skamms tima:

> Arlegum bénusgreidslum (e. Annual bonuses)
Til lengri tima:

» Umbun til langs tima, svo sem laun i formi hlutabréfa (e. Long-term
compensation)

» Lifeyrissjodsgreidslum (e. Pension contributions)

» Valréttarsamningum (e. Options) (Hillier, Jaffe, Jordan, Ross og Westerfield,
2010)
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2.1 Arlegar bénusgreidslur

Bdnusgreidslur sem tengdar eru frammistodu starfsmanns eda rekstrararangri fyrirtaekis
til skamms tima geta verid hluti af hvatakerfi félagsins. Bonusar geta verid géd hvatning
fyrir starfsmenn og po peir eigi adallega ad vera byggdir 8 frammistédu hvers og eins pa
verdur einnig ad byggja pa a frammistodu fyrirtaekisins i heild. Fyrirtaeki geta ekki greitt
ut bonusa ef ekki er innistaeda fyrir peim (Hensey, 1995). Til ad samraema frammistddu
fyrirtaekisins vid frammistodu starfsmanna eru bonusgreidslur oft midadar vid ardsemi
eigin fjar (e. Return on Equity) eda ardsemi heildareigna (e. Return on Assets) (Duru,
lyengar og Zampelli, 2012).

Af 6llum peim hvotum sem haegt er ad notast vid til pess ad byggja upp hvatakerfi,
eru bénusar mest skammtimamidadir (Duru o.fl., 2012). Su stadreynd felur i sér dkvedna
dhaettu. Ahaettan er folgin i pvi ad stjérnendur gaetu tekid upp & pvi ad hagreeda eda
hafa & einhvern hatt ahrif 8 tekjur fyrirtaekisins, par sem haerri tekjur leida af sér heerri
bénusgreidslur, an pess ad taka tillit til langtimahagsmuna fyrirtaekisins (Talley og
Johnsen, 2004). bvi hafa morg fyrirteeki tekid pad upp hjd sér ad setja pak &
bonusgreidslur til stjornenda sinna (Holthausen, Larcker og Sloan, 1995). Gott rad til
fyrirteekja sem sett hafa pak & bdnusgreidslur sinar er ad vera med svokalladan
bdonusbanka. Pa eru par bodnusgreidslur sem fara umfram bpakid lagdar inn i
bénusbankann og innistaeedurnar nyttar seinna meir pegar verr gengur. Bdnusbanki
dregur pannig ur skammtimasjénarmidum og er einnig g0 leid til pess ad draga ur

sveiflum i atgreiddum bénus (Ingvi Pér Ellidason, e.d.-a).

2.2 Umbun til langs tima

A0 tengja umbun stjérnenda vid frammistodu fyrirtaekja til langs tima er hagkvaeemasti
kosturinn til pess ad tryggja pad ad stjérnendur vinni ad pvi ad hamarka velferd
fyrirtaekisins til langs tima (Westphal og Zajac, 1994). Slik umbun hvetur pa til pess ad
taka akvardanir, medal annars um fjarfestingu og ahattu, sem hamarkar velferd allra,
stjiérnendanna sjalfra, fyrirteekisins og hluthafanna (Richardson og Waegelein, 2002).
Pessi hvati tryggir pad pvi einnig ad stjérnendur vinna ad pvi ad hamarka hag hluthafa,

bar sem peirra hagur er hamarkadur med godri frammistodu fyrirtaekisins til langs tima.

Umbun til langs tima getur innihaldid daetlanir byggdar a frammistodu,

hlutabréfaeign ad uppfylltum akvednum skilyrdum (e. restricted stock grants), réttindi
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til hagnadar af gengisheekkunum hlutabréfa (e. stock appreciation rights (SARs)) og
valréttarsamninga (Westphal og Zajac, 1994). bar sem valréttarsamningar eru mjog
algengt form umbunar flokkast peir sem einn yfirflokkur i hvatakerfum. bvi verdur

fjallad um pa i sér kafla hér ad nedan.

2.2.1 Aeetlanir byggdar a frammistodu

Einn hluti umbunar til langs tima eru daetlanir byggdar a frammist6du. bessi datlun er
vanalega til priggja eda sex ara og horfir pvi til langs tima. Hun byggir & frammistodu
fyrirtaekisins til langs tima og verdlaunar stjérnendum fyrir ad na dkvednum
bokhaldslegum markmidum a skilgreindu timabili (Westphal og Zajac, 1994). Pbessi
boékhaldslegu markmid geta til deemis verid dkvedin ardsemi heildareigna, ar6semi eigin
fjar eda hagnadur 4 hlut. Adalmalid er hins vegar, ad verid er ad horfa til langs tima svo
gerd er krafa um ad pessum markmidum sé nad samfellt yfir tiltekid timabil sem samid
er um. Nai stjérnendur pessum markmidum er peim pvi sérstaklega umbunad

(Richardson og Waegelein, 2002).

2.2.2 Hlutabréfaeign ad uppfylltum dakvednum skilyroum

bpetta form umbunar til langs tima felur i sér ad stjornendum er gefin akvedin
hlutabréfaeign sem peir mega ekki selja nema ad uppfylltum dkvednum skilyrdum. Ad
setja takmorkun a sélu bréfanna pydir i raun ad vidkomandi & ekki bréfin fyrr en hann
hefur uppfyllt pau skilyrdi sem sett voru fram i upphafi. bessi skilyrdi geta verid ymis
konar. pau geta medal annars falid i sér akvedna timalengd sem vidkomandi verdur ad
starfa fyrir fyrirtaekid eda petta geta verid einhvers konar fjarhagsleg markmid likt og

akvedid hagnadarhlutfall eda 6nnur videigandi markmid (Westphal og Zajac, 1994).

2.2.3 Réttindi til hagnadar af gengishakkunum hlutabréfa

Enn annad form umbunar til langs tima eru réttindi til hagnadar af gengishaekkunum
hlutabréfa. bessi réttindi eru oft tengd valréttum og fela pad i sér ad stjérnendur geta, i
stadinn fyrir ad fa hlutabréfin i sina eigu, fengid peningagreidslu sem nemur
mismuninum a samningsverdinu og markadsverdinu (Westphal og Zajac, 1994). betta
bydir ad stjérnandinn nytur hagnadarins ef hlutabréfin haekka i verdi en hann tekur ekki
a sig ahaettuna ef bréfin laekka. | raun er um ahaettulausa fjarfestingu ad reeda, af halfu

stjérnandans, og avisun @ hagnad ef hann myndast.
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2.3 Lifeyrissjodsgreidslur

Auka lifeyrissjodsgreidslur voru algengt form umbunar hér & landi fyrir hrun. Til deemis
var slikt kerfi notad til ad umbuna aedstu stjornendum i 6llum premur follnu, islensku
bénkunum likt og kemur fram i skyrslu rannséknarnefndar Alpingis (Pall Hreinsson o.fl.,

2010).

Ad umbuna stjérnendum med auka lifeyrissjodsgreidslum er frekar frabrugdid hinum
hvotunum. betta eru i raun frestadar greidslur sem vidkomandi & einungis rétt a pegar
hann fer & eftirlaun eda vid 60 ara aldurinn ef um er ad raeda séreignarlifeyrissparnad
(Kabir, Li og Veld-Merkoulova, 2013). bessar greidslur leida til pess ad storf sem unnin
eru i nutid, skapa tekjur fyrir viokomandi i framtidinni. betta er form sem i auknum meeli
verdur fyrir valinu hja erlendum stjornendum umfram adra bdnusa, allavega ad

einhverju leyti (Pall Hreinsson o.fl., 2010).

Helsta dstadan fyrir pvi ad stjornendur velja petta form umbunar er su ad petta er
skattalega hagkvaemt. Skattlagningu & pessum greidslum er frestad par til vibkomandi
feer peaer greiddar ur lifeyrissjédnum. Med pvi ad leggja peninga inn i lifeyrissjod er
viokomandi ad lata lifeyrissjodnum i té fjarmuni sem hann getur avaxtad. Pegar
sjédurinn fer svo ad greida vidkomandi ellilifeyrir pa er hann ad fa til baka sinn
upphaflega hofudstdl ad vidbaettum uppséfnudum voxtum. Af pessu er svo einungis
greiddur tekjuskattur, pannig sleppur vidkomandi vid ad greida fjarmagnstekjuskatt af
voxtunum. Jafnframt eru tekjur félks vanalega mun haerri pegar pad greidir i lifeyrissj6d
en pegar pad feer greidslur Ur honum, en vid pad nytast skattleysismorkin mun betur

(Gylfi Magnusson, 2003).

2.4 Valréttarsamningar

Valréttarsamningar hafa mikid verid notadir af fyrirtaekjum til pess ad umbuna
stjiornendum, badi hérlendis og erlendis. Skilgreiningin & valrétti er ad ,valréttur er
samningur sem gefur eiganda hans réttinn til pess ad kaupa eda selja &8 dkvednu verdi, &
eda fyrir dkvedna dagsetningu” (Hillier o.fl., 2010, bls. 601). Meginatridi valrétta er ad
beir skylda kaupandann ekki til pess ad nyta sér réttinn, heldur hefur hann val um pad.
»Kaupandinn mun einungis nyta sér réttinn ef hann hagnast 4 pvi“ (Hillier o.fl., 2010, bls.
601). Til eru margar mismunandi tegundir af valréttum en ekki verdur fjallad sérstaklega

um peer hér.
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Astaedan fyrir pvi ad fyrirteeki velja ad gera valréttarsamninga vid stjérnendur er
adallega su, eins og med alla adra hvata, ad adlaga hagsmuni stjérnenda og hluthafa.
Adrar astaedur eru medal annars paer ad heegt er ad leekka grunnlaun stjérnenda til méts
vid valréttina asamt pvi ad petta tengir frammistodu stjéornenda vid laun peirra. Eins og
med bdénusgreidslurnar, pa er helsti gallinn vid petta fyrirkomulag sa ad slikir samningar
geta leitt til pess ad stjornendur taki of mikla ahaettu i rekstri fyrirtaekisins til pess eins
ad hafa ahrif & hlutabréfaverd félagsins. Annar galli sem freedimenn hafa bent a er ad
fleiri peettir en frammistada stjornenda hafa ahrif a hlutabréfaverd og par af leidandi er

verid ad verdlauna stjérnendur fyrir ytri dhrif sem peir hafa engin ahrif 4.

Valréttarsamningar skiptast annars vegar i kaupréttarsamninga (e. call option) og
hins vegar i sOluréttarsamninga (e. put option). Adalmunurinn er sada ad
kaupréttarsamningar eiga vid um kaupanda en soluréttarsamningar eiga vid um seljanda

(Hillier o.fl., 2010).

2.4.1 Kaupréttarsamningar

Kaupréttarsamningar eru algengasta tegund valrétta. beir gefa eigandanum rétt a ad
kaupa eign, & dkvednu verdi, 4 akvednum tima. [ tengslum vid hvatakerfi fyrirtaekja er
bessi akvedna eign vanalega hlutabréf i fyrirtaekinu sjalfu. Hagnadur eiganda réttarins
fer eftir mismuninum a verdi undirliggjandi eignar @ lokadegi kaupréttarins og
samningsverdinu (Hillier o.fl., 2010). En hagnadur eiganda réttarins lysir jafnframt

kostnadi fyrirteekisins vid pennan samning (Ingvi bér Ellidason, e.d.-b).

bvi lengri tima sem kauprétturinn spannar pvi verdmeetari er hann, ef ekki eru
greiddar ut ardgreidslur, og pvi meiri langtimaahrif hefur hann (Hull, 2012). Langir
kaupréttarsamningar aettu pvi ad hvetja stjornendur til pess ad hamarka velgengni
fyrirtaekisins til langs tima og par af leidandi ad vinna ad pvi ad hamarka hag
hluthafanna. betta er pvi géd leid til pess ad adlaga hagsmuni stjornenda og hluthafa. En
eins og adur hefur komid fram pa getur petta form umbunar haft pa aheettu i for med
sér ad stjornendur freistist til pess ad reyna ad hafa ahrif & hlutabréfaverd pegar kemur
ad gjalddaga, med OSheidarlegum uppgjorsadferdum eda 6dru sliku, til ad peir geti

innleyst meiri hagnad.

15



2.4.2 Soluréttarsamningar

Soluréttarsamningar eru i raun andsteeda kaupréttarsamninga. beir gefa eiganda
réttarins val um ad selja dkvedna eign, a akvednu verdi, 8 dkvednum tima. Eins og med
kaupréttarsamningana pa er, i tengslum vid hvatakerfin, undirliggjandi eignin hlutabréf
fyrirtaekjanna. Soluréttur hefur pau ahrif ad eigandi hans hefur rétt 4 ad selja bréf sin a
akvednum degi, a akvednu samningsverdi og hagnadur hans fer eftir mismuninum 3
samningsverdinu og markadsverdi bréfanna. Eigandi réttarins mun nyta sér hann ef
samningsverdid er hezerra en markadsverdid. Eigandinn myndi kaupa bréfin 3
markadsverdinu og selja pau strax 4 samningsverdinu og par med innleysa hagnad sinn.
Ef eigandi soluréttarins keypti bréfin strax vid gerd samningsins pa er hann i raun
tryggdur fyrir leekkun hlutabréfaverdsins. Ef pad laekkar pd tapar eigandinn ekki heldur
einungis fyrirtaekid sem veitti soéluréttinn, par sem eigandinn myndi nyta sér réttinn og
fyrirtaekid veeri pvi skuldbundid til pess ad greida samningsverdid fyrir bréfin (Hillier o.fl.,

2010).

Fyrir hrunid 2008 voru islensk fyrirtaeki i auknum mezeli farin ad nyta sér sélurétt sem
umbun til aedstu stjérnenda sinna. betta var adallega gert par sem pad var skattalega
séd hagkvaemara fyrir stjiérnendurna ad fa solurétt frekar en kauprétt. Einungis purfti ad
greida fjarmagnstekjuskatt af hagnadi séluréttarins en hagnadur af kauprétti var
skattlagdur sem tekjur og pvi purfti ad greida tekjuskatt af honum, en pad er mun haerri
skattaprosenta en fjarmagnstekjuskatturinn (Hersir Sigurgeirsson, munnleg heimild, 12.
agust 2013). Eftir hrun hefur pessi munur & skattlagningu verid mjég umdeildur og

liklegast ma telja ad pessu verdi breytt.
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3 /O0stu starfsmenn fyrirtaekja

Til pess ad feerast neer svari vid rannsdoknarspurningunum, parf einnig ad skilgreina
hverjir flokkast sem adstu starfsmenn fyrirtaekja. Pad fer eftir tegund hvers fyrirtaekis
og i hverju pad sérhefir sig, hverjir mynda framkvaemdastjorn pess. £3stu starfsmenn
fyrirtaekja eiga pad po allir sameiginlegt ad peir vinna saman, sem ein heild, ad pvi ad na
markmidum fyrirtaekisins. beir mdéta stefnu pess og eru abyrgir fyrir frammistodu
fyrirtaekisins. beir eru leidtogarnir og peim ber ad styra fyrirtaekinu med hagsmuni allra,

hluthafa, starfsmanna og samfélagsins i heild, ad leidarljési (Menz, 2012).

bratt fyrir margar mismunandi tegundir fyrirtaekja eru aedstu starfsmenn peirra pé
almennt peir somu. Algengast er ad peir skiptist nidur eftir mismunandi svidum innan

félaganna. £dstu starfsmenn fyrirtaekja eru pvi vanalega:

» Forstjori (e. CEQ)
» Fjarmalastjori (e. CFO)
» Framkvaemdastjérar hinna ymsu svida (e. MD)

3.1 Forstjori

Forstjorinn er adsti stjérnandi hvers fyrirtaekis. Hann er radinn af stjérninni og heyrir pvi
undir hana. Forstjoranum er tlad ad annast daglegan rekstur félagsins og koma fram
fyrir hond pess at & vid. Hann skal fara eftir peim fyrirmzaelum og peirri stefnu sem
stjérnin setur og hann skal avallt starfa med hagsmuni fyrirtaekisins ad leidarljosi. Hans
hlutverk er einnig ad tryggja ad starfsemi félagsins fari eftir settum I6gum og reglum
sem i gildi eru hverju sinni (Vidskiptarad [slands, Nasdaq OMX Iceland hf. og Samtdk

atvinnulifsins, 2012).

Med tilkomu hvatakerfanna, og pa sérstaklega umbun tengda hlutabréfum, breyttist
starf forstjorans. Hann for ar pvi ad vera radid vinnuafl yfir i ad vera medeigandi
félagsins. Ekki eru allir sammala um ageeti pessarar breytingar. Sumir telja ad hun hafi
haft pau jakvaedu ahrif ad stjérnarhaettir forstjoranna breyttust til hins betra og ad vid
bad hafi fyrirtaekin farid ad skila meiri hagnadi. Adrir eru po & pvi ad pessi breyting hafi

gert forstjorana ad sérstokum hluth6fum sem eigi erfitt med ad nd jafnvaegi i ad pjona
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sinum eigin hagsmunum, hagsmunum fyrirtaekisins og hagsmunum peirra starfsmanna

sem fyrir pad vinna (Boatright, 2009).

3.2 Fjarmalastjori

Fjarmalastjérinn gegnir veigamiklu hlutverki sem pdé hefur breyst nokkud a
undanféornum arum. Hans stada felur pad i sér ad hafa yfirumsjon med 6llu pvi sem
viokemur fjarmalum fyrirtaekisins. Hann er abyrgur fyrir fjarhagsazetlanagerd
fyrirtaekisins. Hann parf ad leitast eftir ad hdmarka ardsemi fjarfestinga en jafnframt ad
halda aheettu i lagmarki og honum ber ad styra eignum félagsins 4 sem hagkvaeemastan
hatt (Albert Jénsson, 1997). Nu til dags hefur verkefnum fjarmalastjérans svo fjolgad
enn meira. Asamt 6llu pvi sem hér hefur verid upptalid, eru hans markmid einnig pau ad
midla upplysingum til stjérnenda annarra deilda innan fyrirteekisins svo ad paer nai
samkeppnisforskoti. Hlutverk fjarmalastjérans verdur pvi sifellt mikilvaegara par sem

hann er einnig farinn ad taka patt i stefnumatun fyrirtaekisins (Stjornvisi, 2014).

3.3 Framkvaemdastjorar hinna ymsu svida

Framkvamdastjérar gegna ad miklu leyti sama hlutverki og forstjérinn. Adalmunurinn er
ad peirra abyrgd er vanalega takmoérkud vid pa deild sem peir styra.
Framkvamdastjérum ber ad annast daglegan rekstur sinna svida og hjalpa forstjéranum
vid dkvardanatoku (Vidskiptarad [slands o.fl., 2012). Framkvaemdastjérar geta verid yfir
hinum ymsu svidum en pessi svid eru mjog misjofn eftir fyrirtaekjum og edli peirra. Hér
fyrir nedan verda hlutverk tvenns konar framkveemdastjéra utlistud en hafa ber i huga
ad hvert svid er misjafnt og par af leidandi eru storf pessara framkvaemdastjora

mismunandi.

3.3.1 Framkvaemdastjori mannaudssvids/Mannaudsstjori

A fslandi gegnir mannaudsstjérinn mikilvaegu hlutverki. Likt og med hinar stédurnar, pa
hefur starf hans einnig prdast mikid med timanum. Starf mannaudsstjérans felst i pvi ad
stjérna badi félki og ferlum. Hans hlutverk felst ad miklu leyti i pvi ad hanna kerfi innan
fyrirtaekisins sem mun skapa pvi samkeppnisforskot (Gurbuz og Mert, 2011).
Mannaudur fyrirtaekja er ein mikilvaegasta audlind peirra. Pad er pvi einnig hlutverk
mannaudsstjorans ad finna og rada haefasta starfsfolkid, veita pvi pjalfun, byggja pad

upp i starfi og geeta hagsmuna pess gagnvart fyrirtaekinu. En 4 sama tima telst
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mannaudsstjorinn sem einn af a&dstu stjornendum fyrirtaekisins og parf pvi einnig ad
starfa med hagsmuni fyrirtaekisins ad leidarljési. bad er pvi mikilveegt ad sa sem gegnir
bessu starfi hafi getuna og hafileikana til pess ad jafna petta Ut (Zuzeviciute og

Tereseviciene, 2010).

3.3.2 Framkvaemdastjori taeknisvids

Med allri teeknipréuninni, sem sifellt er ad verda Orari, skapadist stada
framkvaemdastjora teeknisvids i rédum adstu stjornenda innan allmargra fyrirtaekja.
Pessi stada er mjog mikilvaeg baedi i fyrirtaekjum sem starfa i taeknigeiranum en einnig i
framleidslufyrirtaekjum. Hlutverk framkveemdastjora teeknisvids er ad vera dbyrgur fyrir
Ollu pvi sem snyr ad taekni innan fyrirtaekisins. Hans starf er ad samraema alla ferla sem
snua ad taekninni, pvert a allar deildir fyrirtaekisins, en einnig parf hann ad vera 6tull
talsmadur nyrrar taekni, gripa taekifeerin sem gefast og studla ad langtima framférum
innan fyrirtaekisins. Ef framkvamdastjéri taeknisvids sinnir sinu starfi vel pa getur pad

haeglega skilad fyrirtaekinu samkeppnisforskoti (Adler og Ferdows, 1990).
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4 Upplysingaskylda skradra félaga i tengslum vid launakjor
20stu stjornenda

bpau 11 félég sem hér eru til umfjollunar eru 6ll skrdd a skipulegan verdbréfamarkad. bar
af leidandi verda pessi félog ad fylgja reglum um utgefendur fjarmalagerninga sem
settar eru af Kauphollinni. Reglur pessar kveda @ um ad veita skuli i arsreikningi félags
sérstaklega upplysingar um laun, hvers kyns greidslur og hvers konar hlunnindi dsamt
dévenjulegum samningum sem félagid gerir vid forstjora pess & undangengnu fjarhagsari.
Akvaedi petta naer einnig til annarra aedstu stjérnenda tiltekinna svida sem miklu mali
skipta fyrir rekstur og stjérnun félagsins. Ef stjérnendur tiltekinna svida teljast ekki til
20stu stjornenda félagsins en skipta mali fyrir rekstur pess, pa er félaginu heimilt ad
gefa heildartélu launa og hlunninda allra vidkomandi adila upp i einni upphad. Einnig
skal geta til um pann fjolda stjornenda sem i pennan hép falla og koma med
skilgreiningu a peim.

Skradum félégum ber einnig ad birta upplysingar um hlutabréfatengd hvatakerfi
samkveemt reglum Kauphallarinnar. Birta skal allar akvardanir um innleidingu pess
asamt upplysingum um helstu skilmala og skilyrdi kerfisins. Engin skylda er til pess ad
birta pessar upplysingar i arsreikningi félaganna heldur naegir ad gera pad med

tilkynningum til Kauphallarinnar (Nasdaq OMX Iceland hf., 2013).

Ollum pessum félégum ber jafnframt skylda til pess ad fara eftir |dgum nr. 3/2006 um
arsreikninga. Samkveemt 59. gr. pessara laga skulu félogin veita upplysingar um
heildarlaun, pdéknanir og agddahluta til nuverandi stjérnenda félagsins vegna starfa
beirra i pagu pess. Einnig skulu pau greina frd samningum sem gerdir hafa verid vid
20stu  stjornendur um eftirlaun og tilgreina heildarskuldbindingar pess. Pessar
upplysingar parf jafnframt ad birta fra fyrra reikningsari til samanburdar. Ad auki bera
félogin upplysingaskyldu vardandi helstu dkvaedi kaupréttardaetlana starfsmanna

samkveemt 66. gr. a.
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4.1 Reglur um kaupaukakerfi skradra félaga

Engar reglur gilda um kaupaukakerfi skradra félaga. Einu félogin sem hér eru til
umfjollunar og ldta purfa sérstokum reglum vardandi kaupaukakerfi eru
vatryggingafélégin VIS og TM. beim ber skylda til pess ad fara eftir reglum
Fjarmalaeftirlitsins nr. 299/2012 en reglur bpessar fjalla um kaupaukakerfi
vatryggingafélaga. | peim felst ad haefilegt jafnvaegi skal vera & milli fastra launa og
kaupauka. Ad auki mega kaupaukar til starfsmanns ekki nema haerri fjarhaed en 25% af
arslaunum vidkomandi, an hlunninda, & arsgrundvelli. Pad skilyrdi er einnig sett ad
fresta skal greidslu kaupaukans um a.m.k. 40% til ad ldgmarki priggja dra, nema ef
heildarkaupauki starfsmanns fer ekki yfir 10% af arslaunum hans a arsgrundvelli. Ef svo
ber vid, er heimilt ad greida ut allan kaupaukann pratt fyrir frestunardkvaedid. bessar
reglur asamt reglum um kaupaukakerfi fjarmdlafyrirteekja eru peer einu sem
Fjarmalaeftirlitid hefur sett. Paer komu til 4 arunum 2011 og 2012 og eru peer pvi nokkud

nyjar af nalinni (Reglur um kaupaukakerfi fjarmalafyrirtaekja nr. 700/2011).
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5 islensk fyrirtaeki skrad 4 markad

Ritgerd pessi tekur til peirra 11 islensku fyrirtaekja sem i lok ars 2013 eru skrad a
adalmarkad NASDAQ OMX kauphallarinnar & islandi. bessi fyrirtaeki starfa innan 8
mismunandi starfsgeira og teljast flest peirra til staerri fyrirtaekja 4 [slandi, allavega nu til
dags (Nasdag OMX Nordic, e.d.-a). bratt fyrir pad eru sex peirra pd flokkud sem litil
fyrirtaeki (e. small cap) & norreena markadnum en hin fimm teljast til midlungsstorra
fyrirtaekja (e. mid cap). Skyringin a pessu liggur i markadsvirdi fyrirteekjanna en flest
fyrirteeki @ fslandi myndu ekki flokkast sem stér fyrirtaeki pegar litid veeri til steerri

markada (Nasdag OMX Nordic, e.d.-b).

5.1 Eimskipafélag islands

Zdstu stjornendur Eimskips eru forstjorinn, Gylfi Sigfusson, og fjarmalastjérinn, Hilmar
Pétur Valgardsson, asamt framkveemdastjérum fjogurra mismunandi svida fyrirtaekisins;
alpjédasvids, innanlandssvids, sélu- og pjonustusvids og rekstrarsvids. | arsreikningi
Eimskipafélags Islands fyrir arid 2013 kemur fram ad laun adstu stjérnenda Eimskips
samanstanda af grunnlaunum dsamt 6drum lidum eins og bdnusgreidslum, auka
lifeyrissjodsgreidslum, bifreidarpédknunum og greiddum ferdakostnadi. Grunnlaunin og
samtala annarra lida eru syndar sem tveer adskildar télur i arsreikningnum. Jafnframt
kemur fram ad valréttarsamningar sem gerdir voru vid sedstu stjérnendur hafi fallid dar
gildi vid skraningu félagsins @ markad & arinu 2012. Var pessi akvordun tekin af
framkvaemdastjérninni sjalfri. Af pessu ma alykta ad adstu stjérnendur Eimskips fai
enga umbun greidda i formi valrétta pé pad mun an efa breytast 8 komandi arum

(Eimskipafélag Islands hf., 2014).

5.2 Icelandair Group

Adstu  stjornendur Icelandair Group eru forstjorinn, Bjorgdlfur Jéhannsson,
fijarmalastjorinn, Bogi Nils Bogason, og forstjori Icelandair, Birkir H6lm Gudnason. bar
sem Icelandair Group er mjog stort fyrirtaeki med vidtaeka starfsemi sem samanstendur
af fjolmorgum mismunandi fyrirteekjum eru framkvaemdastjérar pessara fyrirteekja

einnig flokkadir sem adstu stjérnendur Icelandair Group. [ heildina eru petta sjo

22



framkvaemdastjérar og eru peirra heildarlaun gefin upp i einni samtolu i arsreikningi
félagsins.

Grunnlaun &dstu stjéornenda asamt peirri umbun sem peir fa fyrir storf sin eru gefin
upp i einni samtolu i arsreikningi félagsins. Engar frekari skyringar ma finna i
arsreikningnum vardandi pa umbun sem pessir adilar fa og hverju hun samanstendur af.
P6 kemur fram ad innan félagsins starfar nefnd sem a ad sja um akvardanir tengdar
umbun og er pad hennar hlutverk ad akveda stefnu félagsins vardandi bonusgreidslur og
kaupréttarsamninga. Nefnd pessi er skipud tveimur adstu stjérnarmedlimum Icelandair
Group og er pad tekid fram ad hvatakerfin eru honnud med hagsmuni hluthafa til

langstima ad leidarljosi (Icelandair Group, 2014).

5.3 Marel

Adstu stjornendur Marels eru forstjérinn, Arni Oddur bérdarson, framkvaemdastjorinn,
Sigsteinn Grétarsson og fjarmalastjérinn, Erik Kaman, dsamt fimm 060rum
framkvaemdastjérum mismunandi svida. bess ber pd ad geta ad Marel skipti um
forstjora & arinu 2013. Arni Oddur ték vid af Theo Hoen pann 31. oktéber 2013 en Arni
var adur stjérnarformadur Marels. baer launatdlur sem gefnar eru upp fyrir Arna i
arsreikningi félagsins fyrir arid 2013 innihalda pvi einungis virdi 2 mdanadarlauna sem
félagid greiddi honum. Greidslurnar til Theo Hoen eru pd einnig gefnar upp i
arsreikningnum. beer fjarhaedir sem hann fékk greiddar eru umtalsverdar og spila
starfslok hans par vafalaust stért hlutverk, par sem pessar fjarhaedir eru toluvert mikid
harri en laun hans fra arinu 2012. Laun Theo Hoen eru pvi ekki tekin med i samanburdi

pbessum par sem peer teljast vart samanburdarhafar.

[ arsreikningi Marels md sja laun og umbun forstjérans, framkveemdastjérans og
fijarmalastjérans en laun og umbun hinna 5 framkveemdastjéranna ma sja i einni
samtolu. Einnig ma sja nanari atlistun a tilteknum lidum hvatakerfisins eins og hverjar
bdnus- og lifeyrissjédsgreidslurnar voru, hvada kauprétti adilarnir fengu og hversu mikid
af peim var nytt 4 arinu. Ennfremur ma sja hvada greidslur pessir adilar fengu vegna
hlutabréfaeignar sinnar. [ arsreikningi Marels ma jafnframt finna Gtlistun & hvatakerfi

félagsins, par sem hver lidur er tekinn fyrir og Utskyrdur (Marel, 2014).
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5.4 Ossur

/Adstu stjornendur Ossurar eru forstjorinn, Jén Sigurdsson, og fjiarmalastjérinn, Sveinn
Sélvason, dsamt framkveemdastjérum fimm mismunandi svida fyrirtaekisins. A arinu
2013 vard téluverd breyting 4 adstu stjornendum Ossurar. Fjarmalastjérinn, Sveinn
Sélvason, tok vid pvi starfi af Hjorleifi Palssyni pann 30. april 2013. Laun Sveins
endurspegla pvi einungis 8 manudi af sidasta ari. Einnig voru skapadar tveer nyjar
framkvaemdastjérastodur & arinu. Framkveemdastjori s6lu- og markadssvids tok til starfa
i byrjun ars 2013 og framkveemdastjéri mannauds og stefnu félagsins tok til starfa pann
1. juni 2013.

Samkvaemt arsreikningi Ossurar fyrir arid 2013 samanstanda laun adstu stjérnenda
af grunnlaunum, boénusgreidslum, lifeyrissjédsgreidslum, annars konar hlunnindum og
poknun vegna hlutabréfaeignar. Allar pessar upphadir eru syndar sundurlidadar i
arsreikningi félagsins. Jafnframt ma sja nakvaema utlistun @ hvatakerfi félagsins par sem

hver lidur er tskyrdur i paula (Ossur, 2014).

5.5 N1
Adstu  stjornendur N1 eru forstjorinn, Eggert Benedikt Gudmundsson, og
fjarmalastjérinn, Eggert bér Kristéfersson, dsamt framkveemdastjérum einstaklingssvids
og fyrirtaekjasvids. [ drsreikningi félagsins fyrir 4rid 2013 eru laun og hlunnindi pessara
adila gefin upp i einni samtolu fyrir hvern einstakling og eru engar frekar uUtskyringar ad
finna & hlunnindum peirra. b6 kemur fram ad starfskjaranefnd starfi innan félagsins en i
henni sitja stjornarformadurinn dsamt tveimur 6drum &éhadum stjérnarmedlimum.
Hlutverk nefndarinnar er ad méta starfskjarastefnu félagsins til adstu stjéornenda og
fylgjast med ad farid sé eftir henni (N1 hf., 2014).

bess ber p6 ad geta ad samkvaemt skipuriti N1 starfa tveir adrir framkveemdastjorar
innan félagsins, framkveemdastjori starfsmannasvid og framkvaemdastjéri markadssvids

(N1 hf, e.d). Engar upplysingar er p6é ad finna i arsreikningi félagsins vardandi laun

bessara adila (N1 hf., 2014).

5.6 Nyher;ji
Adstu stjérnendur Nyherja, samkvaeemt arsreikningi félagsins, eru forstjorinn, Finnur

Oddsson, dasamt framkvaemdastjorum fjogurra doétturfélaga Nyherja. Nyherji er
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samstaeda en pvi fylgir ad arsreikningur peirra inniheldur uppgjér Nyherja dsamt 6llum
doétturfélogum peirra (Nyherji, 2014). Nyherji & Islandi hefur pvi fleiri stjérnendur sem
alla jafna myndu teljast til sedstu stjornenda (Nyherji, e.d). Heildarlaun peirra eru ekki
gefin upp sundurlidud i arsreikningnum heldur er einungis gefin upp su heildarfjarhaed
sem allir pessir adilar fengu greiddar i laun og adrar launatengdar greidslur (Nyherji,

2014).

Nokkur breyting vard a sedstu stjérnendum Nyherja 4 arinu 2013. Forstjérinn, Finnur
Oddsson, ték vid peirri stodu i dgust pad sama ar en fram ad peim tima starfadi hann
sem adstodarforstjori félagsins. £tla ma ad laun hans hafi eitthvad haekkad vid pessar
breytingar. SU upphaed sem gefin er upp i arsreikningi félagsins fyrir arié 2013
endurspeglar pvi sennilega ekki ad fullu hans laun sem forstjori félagsins (Nyher;ji, e.d).

[ arsreikningi Nyherja fyrir 4rid 2013 eru laun og hlunnindi forstjérans asamt
framkvaemdastjéorum détturfélaganna fiogurra gefin upp. Moétframlag
lifeyrissjodsgreidsina er sérstaklega tilgreint fyrir hvern adila en ad 6dru leyti er

hlunnindunum ekki skipt nidur (Nyherji, 2014).

5.7 Reginn

/Zdstu stjdrnendur Regins eru forstjérinn, Helgi S. Gunnarsson, svidstjéri rekstrarsvids,
Katrin B. Sverrisdéttir, og framkveemdastjéri Smaralindarinnar, Sturla EGvardsson, dsamt
tveimur 6drum svidstjorum. bessir tveir svidstjorar eru yfir fjarmalasvidi og
fasteignaumsjoninni. | arsreikningi félagsins eru laun og hlunnindi pessara adila tekin
saman i eina upphad fyrir hvern adila. Pad eina sem synt er sérstaklega eru
motframlogin i lifeyrissjodinn. Heildarlaun svidstjora fjarmalasvids og fasteignaumsjonar

eru pé synd saman i einni upphaed (Reginn hf., 2014).

5.8 Tryggingamidstodin

Zdstu stjérnendur Tryggingamidstodvarinnar eru forstjorinn, Sigurdur Vidarsson, dsamt
framkvaemdastjéorum fimm mismunandi svida; fjarfestinga- og vidskiptapréunar,
fyrirtaekjapjénustu, tjénapjénustu, fjarmala- og rekstrarsvids og ad lokum
einstaklingspjonustu og samskiptasvids. [ drsreikningi félagsins fyrir arid 2013, eru laun
og hlunnindi forstjorans synd i einni upphad en moétframlag félagsins i lifeyrissjod hans

eru einu hlunnindin sem synd eru sérstaklega. Laun og hlunnindi hinna fimm
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lykilstiornendanna eru 6ll synd saman i einni upphaed. P6 er eins med pau, likt og

forstjérann, lifeyrissjodsframlogin eru sérstaklega tilgreind i sér upphaed.

Tryggingamidstodin hefur tileinkad sér reglur nr. 299/2012 um kaupaukakerfi sin. Likt
og fram hefur komid voru reglur pessar settar af Fjarmalaeftirlitinu og fjalla um
kaupaukakerfi vatryggingafélaga. Skilyrdi pessara reglna valda pvi ad i arslok eru
ogreiddar kaupaukagreidslur til allra aedstu stjérnenda Tryggingamidstodvarinnar

(Tryggingamidstodin hf., 2014).

5.9 Vatryggingafélag islands

Adstu stjornendur Vatryggingafélags islands eru forstjérinn, Sigrin Ragna Olafsdéttir,
asamt framkvaemdastjérum peirra sex svida sem fyrirtaekid hefur 8 ad skipa. bessi sex
svid eru; tjonasvid, mannaudssvid, fyrirtaekjasvid, einstaklingssvid, fjarmdlasvid og
bréunarsvid. [ arsreikningi VIS fyrir arid 2013 eru laun, hlunnindi og métframlag félagsins
i lifeyrissj6d synd saman i einni upphaed fyrir forstjérann. Framkvaemdastjérarnir sex eru
hins vegar allir syndir saman i einni upphaed. Frekari atlistun & hlunnindum aedstu
stjiéornenda er ekki ad finna i arsreikningi félagsins, fyrir utan pa alagsgreidslu sem
forstjorinn fékk a@ arinu vegna skraningar félagsins 4 markad. P6 er pad tekid fram ad
starfskjaranefnd starfi innan veggja fyrirtaekisins en hana skipa prir stjérnarmedlimir VIS.
Hlutverk hennar er ad koma me? tillogu ad starfskjarastefnu félagsins og ad hafa eftirlit
med ad henni sé framfylgt (VIS, 2014). bar sem VIS er vatryggingafélag fer kaupaukakerfi
bess einnig eftir reglum Fjarmalaeftirlitsins nr. 299/2012 (Vatryggingafélag islands hf.,
2014).

5.10 Fjarskipti (Vodafone)

A£0stu  stjornendur Vodafone eru forstjorinn, Omar Svavarsson, &samt
framkvaemdastjérum fjogurra svida félagsins; s6lu- og pjonustusvids, samskiptasvids,
rekstrarsvids og teeknisvids. Par sem Fjarskipti hf. er samstaeda pa telst adsti stjornandi
dotturfélags pess, P/F Kall (Vodafone) i Feereyjum, einnig sem adsti stjornandi

Fjarskipta. Hér er um ad raeda forstjorann, Gudny Langgaard.

Einu breytingarnar sem urdu 4 framkvaeemdastjorn Vodafone & arinu 2013 voru peer

ad framkveemdastjéri pjonustusvids, J6hann Masson, heaetti pann 31. januar 2013. Vid
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bessa breytingu var hans svid sameinad solusvidinu og framkvaemdastjori pess, Bjorn

Viglundsson, ték vid nyju stédunni.

[ drsreikningi Fjarskipta fyrir arid 2013 eru laun og hlunnindi stjérnenda synd saman f
einni upphad. Forstjérar beggja fyrirteekjanna eru syndir sér en hinir fimm
framkvaemdastjorarnir, par af einn sem haetti i lok jandar 2013, eru allir syndir saman i
einni upphaed. Einu frekari skyringarnar sem gefnar eru & hlunnindum stjérnenda eru
baer ad starfskjaranefnd starfi innan félagsins og er hun skipud premur 6hadum
stjérnarmedlimum. Hennar hlutverk er ad vera stefnumarkandi vardandi kjor forstjéra

og framkvaemdastjéra félagsins (Fjarskipti hf. / Vodafone 4 islandi, 2014).

5.11 Hagar

Adstu stjornendur Haga eru forstjérinn, Finnur Arnason, fjarmalastjérinn, Gudrun Eva
Gunnarsdottir, og framkvaemdastjorar fjogurra staerstu doétturfélaga Haga; Bonus,
Hagkaups, Banana og Adfanga. [ arsreikningi félagsins fyrir arid 2012, koma fram laun og
hlunnindi allra adstu stjérnendanna i adskildum upphadum. Grunnlaunin eru synd
asamt lifeyrissjédsgreidslum og bifreidarstyrkjum i einni upphad en bdnusgreidslur og
pboknanir i formi hlutafjar eru syndar med sitthvorri télunni. Hér ber pé ad itreka ad
arsreikningurinn sem notadur er til vidmidunar er fyrir rekstrararid 2012 til 2013. par
sem rekstrarari Haga lykur ekki fyrr en 28. febridar hvers ars, hefur arsreikningur pess

fyrir arid 2013 ekki enn verid gefinn at (Hagar hf., 2013).
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6 Samanburdur fyrirtaekjanna

bpaer upplysingar sem fyrirteekin gefa upp i arsreikningum sinum, vardandi laun og
umbun ae0dstu stjérnenda, eru mjog misjafnar. Sum fyrirtaekin gefa upp grunnlaun og
hlunnindi sundurlidud hvad alla sina a0stu stjérnendur vardar, 8 medan Onnur gefa
einungis upp upplysingar um forstjérann sérstaklega og svo alla hina adstu
stjérnendurna i einni samtolu. Algengt er pd ad sja laun fjarmalastjérans sundurlidud

samhlida launum forstjdrans.

Upplysingar um umbun adstu stjérnenda og hvernig henni er hattad var ekki ad
finna i arsreikningum hja meirihluta fyrirtaekjanna. Fjogur fyrirtaeki af peim ellefu sem
tekin voru fyrir gafu upp laun og hlunnindi aedstu stjérnenda sundurlidud -eftir
grunnlaunum, bénusgreidslum, lifeyrissjodsgreidslum og pdknunum i formi hlutafjar.
Marel var eina fyrirtaekid sem gaf upplysingar um kaupréttarsamninga. | arsreikningi
bess kom fram fj6ldi hluta sem aedstu stjérnendum voru veittir kaupréttir ad a arinu og
hversu marga hluti pessir stjornendur keyptu i fyrirteekinu i gegnum slika samninga.
Nokkud algengt var pd ad sja motframlég sem fyrirtaekin greiddu i lifeyrissjéd
viokomandi gefin upp i sér tolu en pessa Utlistun matti sja hja alls fimm félogum. Auka
lifeyrissjodsgreidslur teljast til hvata en hafa ber i huga skylduframlag vinnuveitenda 3
islandi sem innifalin eru i pessari upphaed. Samkvaemt légum nr. 129/1997 um
skyldutryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda ber atvinnuveitendum skylda
til pess ad greida a.m.k. 8% af heildarlaunum starfsmanns i lifeyrissjéd. bar af leidandi

gaeti pessi tala verid tilkomin vegna lagalegrar skyldu fyrirteekjanna.

6.1 Uppgefnar tolur ur arsreikningum félaganna

Likt og fram hefur komid voru peaer upplysingar sem fyrirtaekin settu fram i
arsreikningum sinum mjog mismunandi. Vid samanburd peirra parf pvi ad samrama
allar pessar upplysingar nidur ad laegsta samnefnara. £dstu stjornendum var pvi skipt
nidur i tvo flokka. Forstjorar voru sérstaklega teknir fyrir og svo voru allir hinir sedstu

stjérnendurnir settir saman i einn hop. Heildarlaun, p.e. grunnlaun asamt ollum
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hlunnindum sem greidd voru til adstu stjérnenda voru samanborin par sem hlunnindi

beirra voru ekki gefin sérstaklega upp hja meirihluta fyrirtaekjanna.

Hér a eftir gefur ad lita hinar ymsu stzerdir, settar fram @ myndraenan hatt, dsamt

umfjéllun um pad sem a peim ma sja.

6.1.1 Ymsar almennar steerdir

A myndum 1 til 3 ma sja almennar sterdir sem teknar voru ur arsreikningi
fyrirtaekjanna. A mynd 1 er fyrirtaekjunum radad eftir staerd efnahags en hin raedst af
heildareignum félagsins. Pessi upprédun & jafnframt vid um myndir 2 til 4. A mynd 2 ma
sja fjolda starfsmanna i fullri vinnu ad medaltali yfir arid 2013. Ad lokum md sja @ mynd
3 bau laun dsamt launatengdum gjéldum sem fyrirtaekin greiddu ut arid 2013. |
heildarlaununum hafa pau laun sem greidd voru til a&dstu stjérnenda verid tekin
sérstaklega fyrir og litud med ljosbldu. Eins og sja ma pa er hlutfall peirra launa sem
greitt var til sedstu stjornenda ekki stjarnfraedilega hatt, likt og pekktist m.a. hja islensku
bonkunum fyrir hrunid 2008 (Pall Hreinsson o.fl., 2010). Jafnframt ma sja med
samanburdi a myndum 2 og 3 ad heildarlaun pessara fyrirteekja eru i samraemi vid fjolda

starfsmanna peirra. bvi fleiri starfsmenn, pvi haerri heildarlaun.
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Mynd 1: Samanburdur a heildareignum, rekstrartekjum og EBITDA fyrirtaekjanna. Tolurnar eru i
pusundum islenskra kréna.
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Mynd 2: Fjoldi starfsmanna fyrirtaekjanna.
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Mynd 3: Heildarlaun sem fyrirtaekin greiddu a arinu til allra starfsmanna sinna. Hlutfall heildarlauna
sem greidd voru til ®dstu stjornenda eru einnig synd. Télurnar eru i pusundum islenskra
kréna.
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6.1.2 Manadarlaun aedstu stjéornenda
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Mynd 4: Manadarlaun adstu stjornenda ad medaltali. Télurnar eru i pusundum islenskra krona.

A mynd 4 gefur ad lita manadarlaun forstjéra hvers fyrirtaekis ad medaltali dsamt
manadarlaunum sem greidd voru til hvers framkveemdastjéra i félagi, ad medaltali, yfir
arid 2013. Med manadarlaunum er att vid pau grunnlaun dsamt 6llum peim hlunnindum
sem pessir adilar fengu greidd fyrir storf sin. Heildarupphaedin yfir arid var tekin og
henni deilt & 12 manudi til pess ad fa medaltalid fyrir hvern manud arsins. Ef adilar

hofdu ekki gegnt sinni stodu yfir alla 12 manudi sidasta ars var tekid tillit til pess.

Manadarlaun forstjéra fyrirteekjanna aettu ad vera nokkud neerri lagi hja flestum
bessara adila fyrir utan forstjéra Nyherja og Marels. Eins og fram kom hér ad ofan
gegndi Finnur Oddsson, forstjori Nyherja, sinni stédu i einungis fimm manudi af sidasta
ari en fyrir pad var hann adstodarforstjori félagsins og fékk pvi laun greidd fra peim yfir
alla 12 manudina. Vid stoduhakkunina ma aetla ad laun hans hafi haekkad ad einhverju
leyti og pvi ma draga pa alyktun ad manadarlaun hans séu nokkud heerri en pau sem
koma fram hér. Jafnframt kom pad fram hér ad ofan ad Arni Oddur Pérdarson, forstjori
Marels, gegndi pvi starfi i einungis 2 manudi af sidasta ari. £tla ma ad su umbun sem
hann mun fa fyrir starf sitt hafi ad miklu leyti ekki enn verid komin til vegna skamms

starfsaldurs hans hja fyrirtaekinu. betta ma einnig sja & pvi ad laun framkveemdastjéra
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Marels, ad medaltali, eru heerri en laun forstjérans. bad stenst ekki midad vid pad sem
venjulega gildir & moérkudum heimsins og pvi ma azetla ad manadarlaun hans séu

toluvert heaerri en pau sem fram koma hér.

Manadarlaun framkvaemdastjéoranna eru nokkud o6fullkomin ad pvi leyti ad pessar
upphadir syna einungis medaltol. Starfssvid, reynsla, menntun, abyrgd og fjoldi dra hja
sama fyrirtaekinu spila stéran patt i launakjorum og umbunum sem stjérnendum eru
greidd. Til pess ad na fram samanburdarhafni vard ad leggja saman allar paer télur sem
gefnar voru upp fyrir pessa adila, ef paer voru sundurlidadar i arsreikningum félaganna,
og deila peirri uppheaed nidur a fjolda adila. Peirri dtkomu var svo deilt nidur & 12 manudi
til pess ad f4 manadarlaunin ad medaltali. Tillit var tekid til pess ef adili hafdi ekki gegnt

sinu starfi i 12 manudi sidasta ars, likt og gert var med forstjérana.

6.1.2.1 Dreifing mdanadarlauna adstu stjornenda

Til pess ad atta sig & dreifingu manadarlauna adstu stjornenda er betra ad skoda myndir
5 og 6. A mynd 5 gefur ad lita dreifinguna 4 manadarlaunum forstjéra fyrirtaekjanna ad
medaltali. bar sést ad meirihluti forstjéranna, eda 8 talsins, feer manadarlaun a bilinu 2
til 6 milljonir islenskra kréna. Forstjérar Eimskips og Haga fa greiddar ad medaltali 7 til 8
milljonir islenskra kréna en forstjéri Ossurar sker sig algerlega Ur hédpnum med

manadarlaun uppa 12 til 13 milljénir islenskra kréona ad medaltali.

Dreifing heildarlauna framkvaemdastjéranna er 6llu jafnari. Flest fyrirteekin, efa 8 af
beim 11 sem tekin voru fyrir, greida framkvamdastjérum sinum manadarlaun a bilinu 1
til 3 milljénir islenskra kréna. Hin 3 félogin greida framkvaemdastjorum sinum
manadarlaun & bilinu 4 til 7 milljonir islenskra kréna. bessi 3 félog eru Marel, Hagar og
Ossur. Athygli vekur ad Marel er i flokki peirra sem greida framkvaemdastjéorum sinum
haerri laun en pad sama gildir ekki um forstjérann hja peim. Utskyringu & pessu mé finna
i textanum hér ad ofan en ad o6llum likindum eru laun forstjora félagsins vanmetin

sokum lags starfsaldurs hans hja félaginu.
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Mynd 5: Dreifing manadarlauna forstjora fyrirtaekjanna. Tolurnar eru i pisundum islenskra kréna.
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Mynd 6: Dreifing manadarlauna framkveemdastjéra fyrirtaekjanna. Télurnar eru i pisundum islenskra
kréna.
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6.1.3 Laun forstjora i samhengi vid rekstrarstzerdir
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Mynd 7: Laun forstjora félaganna i samhengi vid hinar ymsu rekstrarstaerdir.

A mynd 7 gefur ad lita samanburd & heildarlaunum forstjéra fyrirtaekjanna yfir 4rid 2013
i samhengi vid rekstrarsteerdir. bessar staerdir eru heildareignir, rekstrartekjur, EBITDA
og fjoldi starfsmanna. £tlunin med pessari mynd er ad bera saman hvada paettir pad
eru sem eru dakvardandi vardandi launakjor forstjéra og par med ad kanna
roksemdarfaerslu fyrir heildarlaunum peirra. Naesta skref vaeri ad gera adhvarfsgreiningu
en par sem hlutabréfamarkadurinn er enn ad nd sér eftir mikla kollsteypu eru ekki

naegilega morg félég a markadinum til pess ad gera stikamaelingar.

Af grofunum ma draga pa alyktun ad laun forstjéra radast ad miklu leyti af umfangi
beirra rekstrarpatta sem peir styra. b6 virdast Marel og Icelandair Group nokkud skera
sig ar hopnum verandi tvo af premur staerstu skrddu félégunum. Likt og fram hefur
komid er astaeda fyrir lagum launum forstjéra Marels i samanburdi vid hin félogin en

enga haldbaera astaedu er ad finna 4 launakjorum forstjéra Icelandair Group. Hvort adrir
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rekstrarpeettir en hér eru teknir til skodunar radi hans launakjorum verdur dsagt |atid.
Engu ad sidur er pad nokkud ahugavert ad sja kjor hans i samanburdi vid hina
forstjorana og pa adallega par sem hann virdist fa nokkud verri launakjor en jafningjar
hans sem po styra minni félogum. Jafnframt er einkar athyglisvert ad sja hversu mikid
forstjori Ossurar trénir & toppnum. Launakjér hans mynda efsta punkt 4 6llum gréfunum
bratt fyrir ad fyrirteekid sé einungis stadsett fyrir midju 4 peim o6llum. Hér geeti
markadsverd félagsins spilad stért hlutverk en i samanburdi vid hin félégin er Ossur

verOmaeetasta fyrirtaekid i islensku kauphdéllinni.
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7 Umraedur

Laun og hlunnindi aedstu stjornenda skradra islenskra fyrirtaekja samanstanda ad miklu
leyti af somu flokkunum. Z£dstu stjérnendur fa greidd akvedin grunnlaun og svo er peim
umbunad med lifeyrissjodsgreidslum, sem ad hluta til eru tilkomnar vegna lagalegrar
skyldu, bénusgreidslum, poknunum i formi hlutafjar, bifreidarstyrkjum og greiddum
ferdakostnadi. Upplysingarnar sem gefnar voru i arsreikningum félaganna um umbun
20stu stjornenda og hvernig peim er hattad voru mjog misjafnar og deemi voru um ad
fyrirtaekin gaefu ekkert upp i arsreikningum sinum vardandi pessa paetti. Slik vinnubrogd

eru ekki til pess fallin ad auka traust og truverdugleika 4 hlutabréfamarkadi.

Dreifing manadarlauna adstu stjornenda var nokkud jofn. Han var a bilinu 2 til 13
milljénir islenskra kréna, ad medaltali, & manudi fyrir forstjora fyrirtaekjanna en 1 til 7
milljénir islenskra kréna, ad medaltali, & manudi fyrir alla framkveemdastjora
fyrirtaekjanna. Ekki var hzegt ad bera saman sérstaklega pa umbun sem pessir adilar
fengu greidda par sem ekki 6ll fyrirteekin gafu hana upp sér. bad hefdi po verid einkar
ahugavert par sem hlutfall umbunar af heildarlaunum hja peim félogum sem hana gafu

upp var allt upp i 61%.

Tolfraedilegar préfanir voru ekki gerdar sokum smaedar urtaksins. Ldgmarkid vaeri 30
fyrirtaeki svo ad pessar profanir veeru marktaekar. bar sem fyrirtakin hér eru einungis 11
talsins er ekki tolfreedilegt svigrum til pess ad gera profanir a fyrirtaeekjunum midad vid

einkenni peirra.

Heildarlaun forstjora voru po skodud i samhengi vid rekstrarpeetti félaganna likt og
sjd ma a@ mynd 7. Af henni ad deema ma draga pa alyktun ad launakjor forstjora radast

ad miklu leyti af umfangi rekstrarpatta fyrirtaekjanna.

Eins og fram hefur komid var sundurlidun félaganna 11 mjog misjofn hvad
upplysingar um launakjor sedstu stjérnenda vardar. Ekki verdur pd betur séd en ad pau
uppfylli flest pau lagalegu skilyrdi sem peim eru sett. Athygli vakti ad flest félégin gafu
upp eins litlar upplysingar og pau moégulega komast upp med, sem verdur ad teljast

midur.
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Morg fyrirtaekjanna uppfylltu pdé ekki skilyrdi reglna Kauphallarinnar vardandi
sérstaka Utlistun @ launum og hlunnindum zedstu stjérnenda. Pessar tolur voru oft
gefnar upp saman i einni upphad og var enga frekari Utlistun ad finna & hlunnindum
beirra. Lagmarkskrofur eru gerdar vardandi upplysingaskyldu & launakjérum annarra
stjornenda en forstjérans og voru peer pad sem fyrirteekin foru eftir. bessar
lagmarkskrofur fela pad i sér ad fyrirtaekjum er heimilt ad gefa upp heildarlaun pessara
adila i einni samtolu. A minu mati pyda pessar lagmarkskrofur einnig pad ad allavega
laun forstjorans aettu ad vera gefin upp sundurlidud eftir grunnlaunum og hinum ymsu
tegundum hvata sem honum er umbunad med. Einungis Ossur og Marel sundurlidudu
bessar upplysingar 8@ pann hatt en Hagar stédu sig einnig nokkud vel i sundurlidun, pé
beir hafi ekki verid med alla flokkana sér. Eimskip gaf grunnlaunin upp sér og svo allar
pboknanir saman i einni upphad. Nyheriji, Reginn og Tryggingamidstodin gafu sérstaklega
upp motframlogin sem pessi félog greiddu i lifeyrissjédi aedstu stjérnenda en ad 6dru
leyti var umbun peirra ekki sundurlidud frd grunnlaununum. Fjogur félog af pessum
ellefu sem tekin voru fyrir gafu svo einungis upp samtéluna af launum og hlunnindum
®dstu stjérnenda en pessi féldg voru Icelandair Group, N1, Vatryggingafélag islands og

Fjarskipti (Vodafone).

Sérstaka athygli vekur Icelandair Group. Staerstu prju félogin sem tekin voru hér fyrir
eru Marel, Icelandair Group og Ossur, likt og sja ma & mynd 1. Marel og Ossur eru til
fyrirmyndar hvad vardar upplysingagjof a launakjorum og umbun aedstu stjérnenda
beirra en Icelandair Group er i hopi peirra fyrirtaekja sem enga sundurlidun gefa. Einnig
var engar upplysingar ad finna um hvernig umbun vaeri hattad innan peirra veggja. betta
verdur ad teljast einkar sérkennilegt og getur ekki talist annars gédu fyrirtaeki til

framdrattar.

Ossur og Marel eru pau fyrirtaeki sem hin niu félégin settu ad taka sér til fyrirmyndar.
Arsreikningar peirra voru framurskarandi vardandi upplysingagjéf um laun og hlunnindi
20stu stjérnenda og ad auki var ad finna umfjéllun um hvatakerfi peirra, a hverju pad
byggist og hvernig pad virkar. £tla ma ad pessi mikla upplysingagjof peirra komi til
vegna ahrifa fra l6gum annarra landa par sem kvedid er a um meiri upplysingaskyldu en
vid islendingar aetlumst til. Baedi pessi fyrirtaeki eru med starfsemi i Bandarikjunum og

bvi getum vid tekid bandarisku 16gin til samanburdar.
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7.1 Bandarisk l6ggjof um launakjor aedstu stjornenda

Bandarisk stjérnvold settu fram fyrstu atgafu af légum er varda launakjor aedstu
stjornenda arid 1992. A peim tima var ekki lengur hja pvi komist ad hunsa umbun aedstu
stjérnenda fyrirteekja par i landi. Fyrir pann tima hofdu launakjor sedstu stjérnenda verid
a hradri uppleid @ medan samdrattur og atvinnuleysi var pad sem almenningur par stod
frammi fyrir. betta hafdi pau ahrif ad starfsandi innan fyrirtaekjanna for versnandi sem
jafnframt hafdi ahrif & framleidslugetu peirra. Par sem fyrirtaekin sjalf voru ekki i stakk
buin til pess ad taka a8 pessum vanda kom pad bersynilega i ljés ad l6ggjafinn var kndinn

til pess (Barris, 1992).

Bandariska l6ggjafarvaldid hefur pvi fra 1992 sett itarleg 16g og reglur um umbun
20stu stjornenda. Log pessi kveda a um itarlega upplysingaskyldu skradra fyrirtaekja.
Skradum fyrirteekjum par i landi ber ad upplysa lesendur arsreiknings peirra um laun og
hlunnindi adstu fimm stjérnenda pess, hverju hlunnindin samanstanda af asamt
upphad hvers flokks. Peim ber skylda til pess ad setja pessar upplysingar fram i toflu
sem inniheldur umbun a0stu stjornenda prju ar aftur i timann en tafla pessi telst
hornsteinn laga peirra. Taflan veitir samanburd a milli ara en henni fylgja adrar minni
toflur par sem hver lidur er Utskyrdur sérstaklega. Jafnframt ber fyrirtaekjunum skylda til
bess ad utskyra hvatakerfi sitt i arsreikningi sinum. Ekki eru sett takmoérk @ umbun
20stu stjérnenda par sem pad er ekki i hondum l6ggjafans heldur er pad a abyrgo
hluthafa fyrirtaekjanna (The U.S. Securities and Exchange Commission, e.d.). Login kveda
bé @ um pad ad launakjor adstu stjornenda skulu vera sampykkt af hluthéfum 3
hluthafafundi dsamt pvi ad minni hluthéfum er tryggdur réttur til pess ad leggja fram

tillégur ad launakjorum sedstu stjérnenda (Johnson, Nelson og Shackell, 2001).

7.2 Urbzetur

Bandarisku l6gin veeru kjorin fyrirmynd islenska l6ggjafans og meetti vel taka upp i okkar
[6gum um drsreikninga. Adsteedur & islenska vinnumarkadinum eftir hrunié 2008 og
fram til dagsins i dag svipar til peirra sem voru uppi i Bandarikjunum fyrir upptoku
laganna par. Log pessi myndu setja auknar krofur & fyrirteekin um gagnseei og
upplysingaskyldu dasamt pvi ad stadla birtingarmynd pessara upplysinga sem myndi gera

samanburd milli fyrirtaekja areidanlegri. Oll su leynd sem rikir innan fyrirtaekjanna
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vardandi laun og umbun adstu stjérnenda myndi minnka til muna par sem peim veeri

skylt I6gum samkvaemt ad gefa upp itarlega lysingu a launakjérum aedstu stjérnenda.

Einnig gaetu pessi 16g verid lidur i pvi ad byggja upp virkan hlutabréfamarkad 8 okkar
litla landi eftir paer miklu hremmingar sem vid lentum i @ vetrarmanudum arsins 2008.
Peirra hlutverk veeri an efa ad auka traust og triverdugleika a hlutabréfamarkadi. Ef
fyrirtaekin eru ekki tilbuin til pess ad gefa upplysingar um hvatakerfi sin og hvernig peirra
20stu stjérnendum er umbunad, pa geta pau ekki zetlast til pess ad almenningur leggi
sparnad sinn ad vedi til pess ad fjarfesta i bréfum peirra. Upptaka laga um launakjor
20stu stjornenda, ad fyrirmynd peirra bandarisku, myndi pvi henta islenska
markadinum einstaklega vel dsamt pvi ad hafa jdkvaed ahrif & hagkerfid og samfélagid i

heild sinni.
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