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KAUPRETTARSAMNINGAR STJ(I)R,NENDA:
HVATAKERFI EDA VANDRADAMAL?

Ingvi bor Ellidason

Launakjor stjornenda fyrirtaekja hafa l6ngum poétt ahugavert umtalsefni og synist sitt hverjum. Kaupréttur
stjérnenda a hlutabréfum hefur ekki verid til pess ad einfalda umraeduna enda er mat a virdi kaupréttar ekki
einfalt og fyrirtaeki hafa almennt ekki tilgreint kostnad vegna kaupréttarsamninga i arsreikningum sinum.

Reynslan hefur synt ad menn leggja gjarnan meira a sig ef peir vinna ad eigin hagsmunum. bvi er gjarnan litid a
kaupréttarsamninga sem vidleitni til ad hvetja stjérnendur til gédra verka enda er i raun verid ad tengja saman
hagsmuni peirra og hluthafa.

Hér a eftir er fjallad um nokkrar hlidar kaupréttarsamninga og bent a atridi sem rétt er ad hafa i huga vid
utfeerslu peirra.

Verdmeeti kaupréttar

Mikilveegt er ad hafa i huga ad fyrirtaeki ber kostnad af pvi ad veita starfsmonnum kauprétt a hlutabréfum.
Kostnadurinn felst i mismun a kaupverdi og markadsverdi hlutabréfanna pegar kauprétturinn er nyttur. bad er
til deemis augljost ad kaupréttur a hagstaedu gengi til 10 ara i efnilegu fyrirtaeki er verdmeetur jafnvel pé engin
trygging sé fyrir pvi ad fyrirtaekinu vegni vel.

Verdmeetin felast i pvi ad hér er um kauprétt en ekki kaupskyldu ad reeda. Ef fyrirteekinu vegnar vel nyta menn
kaupréttinn, annars ekki.

Verdgildi kaupréttar gagnvart starfsmonnum ma i meginatridum skipta i tvo hluta, upphafsvirdi og
framtidarvirdi

Kauprétturinn hefur akvedid upphafsvirdi ef mismunur er a kaupréttargengi og markadsvirdi hlutanna pegar
kaupréttarsamningur er gerdur. Framtidarvirdid er erfidara ad meta en pad er adallega had eftirfarandi pattum:

e Timi: bvi lengur sem kauprétturinn varir, peim mun verdmaetari er hann
o Veroflokt: ef mikil dvissa er um verd hlutabréfa og verdbreytingar eru tidar eykst verdmaeti kaupréttarins

e Fleiri atridi s.s. vextir @ markadi og ardgreidslur hafa einnig ahrif a8 verdmaetid en auk pess getur uUtfeersla
samnings og fjarmognun skipt téluverdu mali.

Neikvaed umraeda um launakjor stjérnenda

Umraeda um kaupréttarsamninga og bénusgreidslur til stjérnenda hér heima sem erlendis hefur verié heldur a
neikveedu ndtunum. Gagnrynin hefur einkum snuist um fjarhaedir og utfaerslu og i sumum tilfellum um pad
hvort kaupréttir eda bonusgreidslur eigi yfir hofud rétt a sér.

Margir hafa af pvi ahyggjur ad ef launakjor stjérnenda radist um of af verdgildi hlutabréfa pa virki pad sem
hvatning til stjornenda um vafasama stjérnunarhzetti, peir hugsi of mikid um eigin hag, jafnvel a kostnad
hluthafa og annarra hagsmunaadila. Sumir gangi jafnvel svo langt ad brjota l6g.

Vel ma vera ad kaupréttir og hlutabréfaeign stjornenda hafi haft einhver ahrif 4 pad hvernig farid hefur fyrir

fyrirteekjum eins og Enron og WorldCom enda hafa slik hvatakerfi ahrif 4 stjérnendur. Ef kaupréttarsamningum
er ekki setlad ad hafa ahrif a stjérnendur, til hvers eru peir pa?
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Hinsvegar ma segja ad liklega hefdi aldrei farid svo illa ef til stadar heféu verid styrk stjérn og markviss
endurskodun. | pad minnsta er haepid ad kenna kauprétti stiérnenda & hlutabréfum um pad hvernig for fyrir
pessum fyrirtaekjum.

Hvernig & a0 skipta kékunni?

Bilid milli launa aedstu stjornenda fyrirtaekja og annarra starfsmanna virdist alltaf vera ad aukast. Fyrir pvi liggja
eflaust ymsar astaedur s.s. aukin samkeppni milli fyrirtaekja um haefasta félkid, minna starfsoryggi og aukid alag
a stjérnendum.

Flestir eru sammala um ad edlilegt sé ad aukinni abyrgd fylgi betri kjor en fréttir af hdum bénusgreidslum og
miklum hagnadi af kaupréttarsamningum hafa vakid hord vidbrogd. Vid skulum lita a einfalt deemi:

brir félagar akveda ad stofna fyrirtaeki. Tveir peirra leggja til hlutafé (50 mkr. 3 mann) en sa pridji er radinn
forstjori. Hann faer hofleg laun en til hvatningar faer hann 20 mkr. opinn kauprétt til 10 ara ad hlutabréfum i
félaginu a genginu 1. Verdmeeti félagsins i upphafi er 100 mkr. en fyrirtaekinu vegnar einstaklega vel og
verdmeeti hlutabréfanna hakkar arlega um 30%. begar forstjorinn loks akvedur ad nyta kauprétt sinn (eftir 10
ar) er gengi bréfanna ordid 13,8. Hann kaupir hlutabréfin fyrir 20 mkr. og selur samdaegurs 4 276 mkr. og
graedir pvi 256 mkr. A pessum tima er félagid ordid skrad & markadi og fréttaumfjollun um gréda forstjérans er
oll & einn veg, p.e. mjog neikvaed.

NU geta menn spurt sig hvort kjor forstjérans hafi verid éedlileg og hvort hér hafi eintdm peningagraedgi radid
ferdinni. Hugsanlega hefdi matt utfeera kjor forstjorans a annan hatt, t.d. ad skipta kaupréttinum upp i marga
hluta eda afhenda hlutabréfin strax i upphafi, hafa & peim bindiskyldu o.s.frv. og pba hefdi deemid e.t.v. litid
betur ut.

Hvad sem 60ru lidur pa ma ekki gleyma pvi ad forstjérinn hefur leitt fyrirtaekid til sigurs i samkeppni og hefur
meira en tifaldad paer 100 mkr. sem félagar hans |6gdu fram i upphafi. Getur verid ad skipting kokunnar i pessu
tilfelli sé einfaldlega réttlat og i pagu hluthafanna? Tékum annad deemi:

Stort og radsett fyrirtaeki med paegilega markadsstodu gerir kaupréttarsamninga vid forstjorann og fjora
framkvaemdastjora. Samningarnir eru til tveggja ara og nemur kaupréttur forstjorans 50 mkr. og hver
framkvaemdastjori feer kauprétt ad fjarhaed 25 mkr. Akvedid er ad mida kaupgengid vid markadsverd hlutabréfa
félagsins vid undirskrift samninga. A naestu premur arum er islenski hlutabréfamarkadurinn mjog liflegur og
miklar haekkanir a flestum hlutabréfum. Hlutabréf fyrirteekisins haekka um 50% & pessum tima pratt fyrir
minnkandi markadshlutdeild en hinsvegar hafa hlutabréf i hlidsteedum fyrirtaekjum @ markadnum naestum
tvofaldast { verdi. | pessu deemi graedir forstjérinn 25 mkr. & ad nyta kauprétt sinn og framkvaemdastjérarnir
hver um sig 12,5 mkr. Heildarkostnadur vegna pessara samninga er 75 mkr. sem er um helmingur af hagnadi
félagsins petta ar.

begar petta deemi er skodad vakna ymsar spurningar. Er liklegt ad samningar sem pessir skili fyrirtaekinu
avinningi? Er edlilegt ad verdlauna stjérnendur sérstaklega fyrir ad verda undir i samkeppni? Hafa hluthafarnir i
pessu tilfelli hugsanlega samid af sér? betta eru edlilegar spurningar pvi ekki er vist ad hvatningargildi
kaupréttarsamninga eins og lyst er i pessu deemi sé mikid.

Kannski eru kaupréttarsamningar og onnur hvatakerfi i sumum tilfellum einungis launahaekkanir i dulargervi
sem hafa einungis kostnad i for med sér en takmarkadan avinning fyrir fyrirtaekid.

Hvad eru hezfileg laun?

Eins og sja ma af deemunum hér ad framan er erfitt ad meta hvad séu edlileg og sanngjorn laun hverju sinni. bvi
er stundum haldid fram ad sumir séu pyngdar sinnar virdi i gulli og eflaust ma heimfaera pad a marga af peim
stjiéornendum sem na mestum arangri. Hitt er annad mal ad vida er pottur brotinn i pessum efnum, sérstaklega
vardandi Utfaerslu 4 hvatakerfum stjornenda.
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beir sem akveda launakjor stjornenda aettu ad leggja sig fram um ad tryggja ad kjor peirra taki mid af
raunverulegum arangri og séu i senn hvetjandi og sanngjorn fyrir bada adila. Kaupréttarsamningar eru ordnir
edlilegur hluti af kjorum stjornenda hér a landi sem annarsstadar. Ef rétt er stadid ad malum geta slikir
samningar verid gott verkfeeri til ad hvetja stjérnendur til gédra verka. Hinsvegar ma ekki gleyma pvi ad pessum
samningum fylgir kostnadur sem ma ekki vera haerri en sa avinningur sem af hlyst.

Lykilatridi gods hvatakerfis

Hér hefur verid stiklad & storu vardandi kaupréttarsamninga og launakjor stjornenda fyrirtaekja. Um
kaupréttarsamninga gilda sému meginreglur og um onnur hvatakerfi og er hér ad lokum bent a nokkur
Iykilatridi sem gott er ad hafa i huga vid utfaerslu slikra kerfa:

1 - Til hvada starfsmanna neaer hvatakerfid?
Einfaldast er ad byrja ofan fra, p.e. 4 yfirstjérnendum en aeskilegt er ad sem flestir taki patt.

2 - Hvada arangursmaeling er notud?
i mérgum tilfellum getur kaupréttur @ hlutabréfum verid heppilegur dsamt bénuskerfi sem byggir &
afkomumaelingu s.s. raunhagnadi.

3 - Hvada timabil eru 16gd til grundvallar?

Meginreglan er su ad timinn lengist eftir pvi sem stjornendur hafa meiri vold. bPannig er askilegt ad forstjori
fyrirteekis sé metinn af arangri til langs tima, t.d. fimm ara, hins vegar er eitt ar ageetis timarammi fyrir
millistjérnendur.

4 - Hvernig eru viomio sett?

Stundum er naudsynlegt ad taka mid af peim arangri sem 6nnur sambaerileg fyrirtaeki na, einkum par sem vytri
adstaedur rada miklu um afkomu. | kaupréttarsamningum ma t.d. ldta samanburd vid préun hlutabréfa annarra
fyrirteekja hafa ahrif & kaupverdid.

5 - Hver er ahzettudreifingin i hvatakerfinu?

Kaltar fyrirtaekja er mismunandi og hlutfall fastra launa og veentanlegra bénusa parf ad taka mid af adstaedum.
Horfa parf a heildarpakkann og t.d. er rétt ad fostu launin taki mid af pvi hve hagnadarvonin er mikil i
bénuskerfinu.

6 - A ad notast vid bénusbanka?

Leggja ma hluta af bonus vegna frabaers rekstrarars i bénusbanka og geyma innstaedu bankans til ad maeta
arangri naestu ara. Bonusbanki er ageet adferd til ad draga ur sveiflum i Gtgreiddum boénus og dregur ar
skammtimasjénarmidum.

7 - A ad setja pak & bonusgreidslur?

Meginreglan er su ad ekki er seskilegt ad hafa pak a bénusum pvi pad getur dregid Ur hvatningargildi kerfisins.
Hinsvegar er haegt ad girda fyrir 6héflega bonusa med ymsum haetti s.s. med bdnusbanka. Einnig geta hamork
verid naudsynleg til ad dzetla megi heildarupphaed bdénusa.

8 - Hvernig a ad standa ad innleidingu?

Innleiding bonuskerfisins er mjog mikilveegur pattur og naudsynleg kerfun, freedsla og hvatning parf ad eiga sér
stad. Vel skilgreindar reglur og samningar eru einnig grundvallaratridi ef vel 4 ad ganga.
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