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Inngangur

[ alpj6dlegri umraedu um abyrgar fjarfestingar er gjarnan
fjallad um umhverfispeetti og samfélagslega paetti auk
gdora stjornarhatta (UFS & islensku en ESG & ensku) vid
fjarfestingadkvardanir. Helsti d&vinningur vid innleidingu
bessara patta er talinn vera baett dheettustyring, ad
fjarfestingar verdi { auknum meeli sjalfbaerar og ad langtima
avoxtun muni aukast. Séu pessir paettir hafair til hlidsjonar
vid dkvardanatoku krefst pad vidteekrar gagnaoflunar og
motunar meelikvarda, sem eru ny vidfangsefni og askorun
fyrir marga stofnanafjarfesta, par med talio lifeyrissj6di.

Mikil vakning er ad verda vardandi dbyrgar fjarfestingar og
mikilveegi umhverfisverndar er aberandi { peirri umraedu.
Skemmst er ad minnast timamotasamkomulags fra fundi
pjodarleidtoga 4 COP 21 loftslagsradstefnunni { Paris

2015 sem og nyafstadinnar loftslagsradstefnu i Péllandi.

A pessum radstefnum hafa pjédir heims skuldbundid sig

til rétteekra adgerda { loftslagsmalum. Framundan eru
breytingar 4 regluverki sem munu hafa ahrif 4 neytendur,
fjarfesta, stofnanafjarfesta og lifeyrissj6di. Alpjédastofnanir
eins og Sameinudu pjédirnar, OECD og Alpjodabankinn
hafa { vaxandi meeli sent fra sér skyrslur og tilmeeli um
naudsyn viobragoda i umhverfismalum og mikilveegi abyrgra
fjarfestinga.

A vettvangi Evrépusambandsins hefur ad undanférnu
verid 16gd aukinn dhersla 4 UFS (e. ESG) peetti medal
fyrirteekja og fjarfesta. Til ad mynda leggur nyinnleidd
tilskipun! um starfstengda lifeyrissj6di rika aherslu &
innleidingu UFS patta vid fjarfestingadkvardanir sjodanna
og er bar studst vid tilmeeli og skilgreiningar Sameinudu
bjédanna? um abyrgar fjarfestingar. I tilskipuninni er 16gd
ahersla 4 mikilveegi UFS vid métun fjarfestingastefnu og
ahaettustyringu sjédanna. Atlast er til pess ad sjodirnir geti
gert eftirlitsadilum grein fyrir med hvada heetti UFS peettir
eru teknir inn { fjarfestingarferli og dheettustyringu. Einnig
er 16g0 ahersla 4 almenna upplysingagjof um mikilveegi UFS
patta vid fjarfestingadkvardanir og dheettur peim tengdar.
Visad er til UFS { alls fjorum greinum? tilskipunarinnar er

luta ad stjérnarhattum, fjarfestingastefnu, ahaettustyringu
og upplysingagjof.

Islensk 16ggjof um lifeyrissj6di kvedur ekki sérstaklega
dum abyrgar fjarfestingar eda ad horft sé til UFS patta
vid fijrfestingar peirra. [ 1dgunum er adeins kvedid a
um ad lifeyrissjédir skulu setja sér sidferdisleg viomio* {
fjarfestingum og nanari afmorkun sé 4 hendi hvers sj60s.
Lagatextinn er pvi nokkud takmarkadur ad pessu leyti
og ekki er nanari skyringar ad finna { greinargerd med
16gunum. Til ad fylgja peirri alpj6dlegu préoun sem a sér
stad og koma til méts vid vaxandi krofur ad tekid sé tillit til
umhverfis og samfélagslegra patta og beettra stjérnarhatta
vio fjarfestingadkvardanir er ordid timabeert ad slik
sjonarmid endurspeglist, i rikari meeli, { 16ggjofinni og
starfsemi sjodanna.

Ahaetta

Fjarhagslegar aheettur vegna loftlagsbreytinga eru ad
verda e ljésari um allan heim og er birtingarmynd

peirra bzedi med beinum haetti og dbeint sem afleiding
orkuskipta. Bein 4dheetta eru t.d. hitabylgjur, skdgareldar,
fl60 og ekki sist langtimabreytingar 4 vedurfari, haekkandi
sjavarstada og hlynun jardar. Tryggingabaetur a heimsvisu
vegna nattirhamfara nadu heestu heedum arid 2017.°
Arlegur fjoldi tjéna vegna 6vedurs hefur prefaldast fra
arinu 1980 og arlegar tjonabaetur sidustu ara hafa ad
medalatali numid um 55 milljoroum bandarikjadala
samanborid vid 10 milljarda bandarikjadala arid 1980.6
Obein ahzetta vegna orkuskipta (e. transition risk)
endurspeglast { hertum reglum er vardar takmorkun a
losun grédurhusalofttegunda dsamt peirri nyju taekni sem
pvi fylgir. Fjoldi fjarfestinga getur fallio { verdi eda ordid
verdlausar (e. stranded assets) vegna peirra breytinga sem
framundan eru. Einnig geta fyrirtaeki og fjarfestar ordio
fyrir [6gs6knum ef peim tekst ekki ad draga ar dheettum,
adlagast eda gera ekki grein fyrir, med fullnaegjandi heetti,
peim dhaettum og breytingum er tengjast umhverfismalum.
Mikilvaegi sampeettingar umhverfis og samfélagslegra
patta dsamt baettum stjérnarhattum med videigandi

' TIORP II Directive

2 UN principles of responsible investments (PRI)

3 Greinar 21, 30, 25 og 28

* 5.tl. 36. gr laganr. 129/1997

5 Swiss Rea Institute, sigma 1 No1/2018

¢ Carney, M (2018). A transition in thinking and action
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UMHVERFI (U) SAMFELAG (F) STJORNARHATTIR (S)

Loftslagsbreytingar Mannréttindi

Laun stjornenda

Grodurhusalofttegundir Vinnuadstedur og mannsal

Mutugreidslur og spilling

Nyting audlinda Félaga- og tjaningarfrelsi

Fyrirgreidslur til stjornmalaflokka

Mengun Neersamfélagio Skipun stjérnar og samsetning
Eyding skoga Atakasvaedi Réttindi hluthafa

Liffreedileg fjolbreytni Heilsa og oryggi Samskipti vid hagsmunaadila
Landnyting Samskipti vid launpega Skattastefna

Surnun sjavar Neytendavernd Neytendavernd

upplysingagjof og gegnsaei mun aukast 4 naestu arum.
Fagfjarfestar og lifeyrissjodir purfa ad bregdast vid pvi sem
abyrgir langtimafjarfestar.

Ahzttuflokkun

Rannsoknir” hafa leitt i [j6s ad fyrirteekjum sem innleitt
hafa UFS viomid gengur yfirleitt betur & sinum markadi
og syna betri ardsemi til lengri tima. Virk beiting slikra
vidmida hefur jdkvaed dhrif & ordspor og hlutabréfaverd
beirra fyrirteekja. Mat & abyrgum fjarfestingum ma ad
sjalfsogou ekki vera a kostnad avoxtunar ad teknu tilliti

til ahaettu og dheettuna parf ad meta vandlega med
langtimasjénarmio ad leidarljosi. Taflan® hér ad ofan synir
helstu peetti er taka parf tillit til vid ahaettumat vid abyrgar
fjarfestingar.

Ekki er haegt ad gera rad fyrir ad ofangreind samantekt

sé teemandi og endanleg, heldur almenn leidbeining

er varoar helstu paetti UFS. Adstaedur breytast hratt {
fiarfestingaumhverfinu og nyir pzettir og undirpeettir peirra
geta skjott komid til alita vio akvardanatoku. Lifeyrissjodir,
eins og adrir stofnanafjarfestar, eru oft tregir vid beitingu
UFS vidomida sem geta stangast 4 vid skammtima
fjarhagslega hagsmuni sj6dfélagans. Oft er ekki litid 4
pessa paetti sem fjarhagslega og erfitt ad verdleggja pa inn i
hefdbundin fjarmala- og dhaettulikon. Peir fela { sér dhaettu
til lengri tima en arangur fjarfesta er pvi miour oft metinn
til skamms tima, 1 til 5 ar { senn. Breytingar og krofur

til lengri tima hafa { flestum tilfellum &hrif 4 verogildi
fjarmalafurda og fjarfestinga { dag. Til deemis eru peer
aheettur er tengjast orkuskiptum og nyjum reglugerdum
um umhverfisveenni hisbyggingar ad mestu komnar inn {
verdlagningu slikra fjarfestinga. Til a0 meta nakveemlega

ahrif dhaettu er gagnasofnun og betri skilningur
naudsynlegur & orsakasambandi milli UFS aheettupatta og
avoxtunar.

Nakveaem flokkun ahzettu sem tengist UFS pattum getur
verid flokin og erfid { framkveemd og oft eru pad hugleegir
peettir sem rada par mestu. Ahzetta vegna fyrirsjaanlegra
orkuskipta er medal annars pdlitisk vegna breytinga &
l6gum og reglum. Teekniframfarir auka ad sama skapi
aheettur fjarfesta og ekki sist ad markadsadstedur
geta snogglega breyst vegna breytinga 4 neyslumynstri
neytenda. Beina dheaettu vegna skammtima- og langvarandi
breytinga i umhverfispattum getur ad sama skapi verid
erfitt ad meta og verdleggja. Allir peettir vid mat &4 UFS
hafa ahrif & hefdbundna ahaettuflokka og meelikvarda.

Til deemis mun umbreyting veentanlegra orkuskipta (e.
transition risk), vegna nyrra reglna { umhverfismalum
auka markadsahaettu verdbréfa peirra utgefenda sem hadir
eru jardefnaeldsneyti og somuleidis titldnadhaettu peim
tengdum. Rekstrardhaetta mun enn fremur aukast vegna
krafna um mengunarvarnir og kostnadar sem pvi fylgir.

Lifeyrissj6dir sem mikilveegir langtima fjarfestar geta
studlad ad abyrgum og sjalfbaerum fjarfestingum med
tvennum heetti. Peir geta haft hrif & sjalfbzera préun {
gegnum fjarfestingar sinar og beitt sér me0 jakveedum
heetti vegna peirra umhverfis- og samfélagslegu dskorana
sem framundan eru. Peir geta med 6drum ordum haft
umhverfis- og samfélagsleg ahrif. [ annan stad geta
lifeyrissj6dir med fjarfestingadkvordunum sinum studlad
a0 heerri a&voxtun og dregid ur ahaettu med pvi ad taka tillit
til umhverfis- og samfélagslegra patta sem ahrif hafa 4
aheettusnid fjarfestinga. { pessu samhengi er verid ad tala
um umhverfis- og samfélagslega dheettu.

7 Arabesque report. From the stockholder to the stakeholder. 2016
8 UN PRI
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Lifeyrissjodir sem og adrir stofnanafjarfestar geta med
ymsum heetti tekid mid af sjonarmidum um sjalfbaerar og
abyrgar fjarfestingar { sinni ahaettustyringu. Medal pess
ma nefna ad fjarfestingar taki mid af fyrirfram skilgreindri
utilokun akvedinna fjarfestinga eda utilokun & verkefnum
sem fullnaegja ekki 4 sérstokum UFS meelikvordum. [ 6dru
lagi er greining fjarfestinga i samraemi vid akvedin skilyrdi
algeng adferd sem byggd er 4 hugleegum UFS pattum og eda
hlutleegu mati 4 UFS meelikvordum. I pridja lagi ad beita
ahrifum { krafti eignarhalds med upplysingagjof eda jafnvel
med atkvaedagreidslu um malefni tengt UFS pattum.

Eins og 40ur hefur komid fram eru eftirlitsstofnanir ad
mota verklag um hvernig eftirliti verdur hattad med
vaxandi krofum um umhverfis- og samfélagslega paetti

og baetta stjornarheetti vio fjarfestingaakvardanir og
aheettumat lifeyrissj6da sem og annarra fagfjarfesta.

Pad er ljost ad eftirlitin munu ekki segja lifeyrissjodum
nakveemlega fyrir verkum med hvada heetti peir eigi ad
taka tillit til UFS ahzaettupétta. Ahersla verdur 16gd 4 ad UFS
peettir verdi samtvinnadir stjérnarhattum lifeyrisjodanna,
fjarfestingastefnu, ahaettustyringu og upplysingagjof.
patttaka stjérnar og abyrgd er mikilveeg til ad tryggja

ad naegjanleg yfirsyn og skilgreindur dheettuvilji, sé

til stadar er vardar dheettur er tengjast umhverfis- og
samfélagspattum. Ahzettustyring parf ad geta meelt, vaktad
og styrt pessum aheettupattum eins og 6drum sem fylgja
akvardanatoku um fjarfestingar. Einnig verdur ahersla &
sérstaka upplysingagjof til sj6dsfélaga og annarra haghafa
um ahaettur tengdar umhverfis- og samfélaglegum
pattum. Ad sjalfsogdu munu pessar krofur eda umfram allt
aherslur taka mid af steerd og umfangi (e. proportionality)
viokomandi lifeyrissj60s.

Adrar heimildir:

Task force on climate-related fincancial disclosure

European Comission, Action plan: Financing sustainable growth.
COM (2018)

OECD: Invetment governance and the integration of
environmental, social and governance, 2017

Sustainable investment in the Dutch pension sector, 2016
Nasdagq, ESG reporting guide.

www.heimsmarkmid.is


https://www.stjornarradid.is/verkefni/utanrikismal/throunarsamvinna/heimsmarkmidin



