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Umfjöllun

Aukin áhersla fjárfesta á ábyrgar fjárfestingar

Dæmi um beina íhlutun hluthafa á sviði ESG

Mun bein hluthafavirkni aukast?

Næstu vörður ábyrgra fjárfestinga munu ráðast af áframhaldandi regluvæðingu á 
þessu sviði og vitunarvatning meðal fjárfesta mun einnig spila þar inní. 



Hvað gerir grænt vænt?
• Stóraukning í grænum fjárfestingum

• Staðlar og regluverk eru að leggja grunn að tilgreiningu þátta sem gera félög 
„græn“ og þá vænlega fjárfestingakosti í nýju umhverfi. 

• Árangur á sviði ESG farinn að hafa bein áhrif á möguleika félaga til 
fjármögnunar

• Rannsóknir benda til þess að innleiðing ESG hafi ekki neikvæð áhrif á arðsemi 
reksturs. 

• Bein íhlutun hluthafa á sviði ESG hefur jákvæð áhrif á arðsemi fjárfestingar



Hvernig er stefnu um ábyrgar fjárfestingar 
framfylgt?

Útilokun Bein íhlutun





ESG hluthafavirkni

• Krefur félög um 
sjálfbærnistefnu 

• ESG upplýsingagjöf einfaldar 
samanburð á árangri 

• Krafa um mælanlegar 
úrbætur



Hefðbundin ESG
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Flokkur Áhersla

Umhverfi Samfélagsleg áhrif, haghafar Loftlagsmál, upplýsingagjöf, 
orkumál.

Félagslegt Samfélagsleg áhrif, haghafar Viðskiptasiðferði, 
mannréttindi, starfsmannamál

Stjórnarhættir Samfélagsleg áhrif, haghafar Spilling, peningaþvætti, skipan 
og starfskjör stjórnar, 
jafnréttismál

„Hefðbundin“ Arðsemi, hluthafar Skipan og starfskjör stjórnar, 
rekstur og fjármögnun. 
Samrunar og yfirtaka, 
arðgreiðsla og réttindi 
hluthafa



Hefðbundin hluthafavirkni og ESG íhlutun
• Hefðbundin hluthafavirkni miðar að því að gera rekstarlegar breytingar sem 

auka arðsemi. Opinber ímynd slíkrar íhlutunar er slæm.

• ESG hluthafavirkni krefur um breytingar sem auka sjálfbærni. Opinber ímynd 
er góð. 

• Ný tegund hluthafavirkni sameinar þetta tvennt. Þá styðja vogunarsjóðir ESG 
tillögur og læða að tillögum til auka arðsemi, til dæmis að skipta upp 
fyrirtækjum eða skipta út stjórnendum. Sumir kalla slíka íhlutun Trójuhesta.

• Olíufélög algeng skotmörk en kastljósið að færast á flugfélög

• ExonMobil og Royal Dutch Shel á útilokunarlista margra lífeyrissjóða áður en 
bein íhlutun annarra fjárfesta hófst.

ExxonMobil

Royal Dutch 
Shell

Flugfélög



Eignarhald 0.02%

26. maí 2021.

Lítill sjóður 
ræðst á 
olíurisa 





Royal Dutch Shell

• Á haustmánuðum 2019 settu 
fjölmargir Royal Dutch Shell á 
útilokunarlista

• Í júní 2021 fell fyrsti dómur sinar 
tegundar þar sem RDS var dæmt til 
að draga úr kolefnislosun

• Að hausti  2021 fjárfestir 
vogunarsjóður í Royal Dutch Shell og 
hefur beinar aðgerðir



Third Point / Royal Dutch Shell

October 27, 2021



Hluthafavirkni á Íslandi
• Norrænt stjórnarháttamódel
• Áhersla á bein samskipti lífeyrissjóða og við félög sem þau 

fjárfesta í en ekki opinbera íhlutun
• Sjaldgæft að hluthafar beri fram beinar tillögur á hluthafafundum
• Reglubreytingar og kröfur um ábyrgar fjárfestingar gætu breytt 

venjum



Vísir að breytingum á hluthafavirkni á 
Íslandi?

Hver verða viðbrögð sjóðisins við þessari greiningu? 



Hvað er framundan?
• Umræða um umboðsskyldu lífeyrissjóða í tengslum við ábyrgar fjárfestingar

• Auknar lagalegar kröfur á lífeyrissjóði hafa orðið til þess að þeir hafa sett sér 
stefnu um ábyrgar fjárfestingar. 

• Lagarammi um sjálfbærni og virka eigendur
• Flokkunarreglugerð Evrópusambandsins 
• Upplýsingaskyda um ófjárhagsleg atriði um skv. 66. gr. d laga um ársreikninga nr. 

6/2006
• Shareholder Directive II  - þátttaka hluthafa til lengri tíma 
• Tilgreinir mikilvægi stofnanafjárfesta og eignastýringaraðilar sem hluthafar skráðra félaga um 

aðkomu að stjórnarháttum innan félaga sem þeir fjárfesta í. 



Smærri hluthafar sameina krafta sína með 
notkun tækninar – umbreytingarafl?


