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Sjalfbeernireikningsskil fyrirteekja og
ahrif 4 storf stjorna
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Agrip

St60lud og samreemd sjdlfbeerniupplysingagjof fyrirteekja gegnir lykilhlutverki i
stefnumorkun Evrépusambandsins 1 malefnum sjélfbeerni. Stefna Evrépusambands-
ins er skyr. Af pvi leidir ad mikill dhugi er til stadar 4 pvi ad vita hvort og pa hvada
skyldur verda lagdar 4 herdar fyrirteekjum og stjornum peirra. Hér fer rannsékn um
pad hvada éhrif tilskipun um sjélfbaerniupplysingagjof fyrirteekja (CSRD) muni hafa 4
storf stjorna peirra islensku fyrirteekja sem falla undir gildissvio hennar. Jafnframt er
skodad hvort dhrifa tilskipunarinnar sé farid ad geeta i leidbeiningum Nordurlandanna
um stjérnarheetti. Nidurstodur syna ad CSRD-tilskipunin hefur ekki ad geyma bein
fyrirmeeli um storf stjérna, nnur en pau ad stjérn ber dbyrgd & gerd, skilum og birtingu
arsreiknings sem hefur ad geyma sjélfbaerniupplysingar 1 skyrslu stjérnar. Tilskipunin
skyldar hvorki fyrirteeki né stjérnir peirra til athafna { malefnum sjalfbeerni. Eingdngu
parf ad greina frd pvi sem gert er. Aukin upplysingagjof um malefni sjalfbeerni hefur
prétt fyrir pad pau 6beinu dhrif ad meiri pungi leggst & stefnumétunar- og eftirlitshlut-
verk stjorna og par af leidandi abyrgd peirra. Tryggja parf heilindi sjélfbeerniupplys-
inga og taka upplysta dkvoroun um pad hvort og pd med hvada heetti sampeetta 4 sjalf-
beerni vid stefnu og vidskiptalikan fyrirteekis. Ahrifa tilskipunarinnar og sjélfbeernilog-
gjafar Evrépusambandsins 1 heild er farid ad geeta i leidbeiningum um stjérnarheetti 4
Nordurléndunum.  seensku og dénsku leidbeiningunum eru lagdar beinar skyldur &
stjornir 1 mdlefnum sjalfbeerni, ekki einungis hvad vardar upplysingagjof, heldur einn-
ig greiningu dheettu og teekifaera, stefnumétun og ad tryggja skilvirka dheettustyringu
og innra eftirlit. I norsku leidbeiningunum geetir ad hluta til aukinnar dherslu 4 sjalf-
beerni. fslensku og finnsku leidbeiningarnar standa hinum langt ad baki pegar kemur
a0 pvi ad veita stjornum fyrirtaekja leidbeiningar hvernig peer eigi ad raekja hlutverk sitt
i mélefnum sjalfbaerni.

Abstract

Standardized and harmonized sustainability reporting by companies plays a crucial
role in the European Union’s sustainability strategy. The EU’s policy is clear, which has
led to significant interest in knowing whether, and if so, what obligations will be placed
on companies and their boards. This study examines the impact that the Corporate Sus-
tainability Reporting Directive (CSRD) will have on the work of the boards of Icelandic
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companies that fall within its scope. Additionally, it explores whether the directive’s ef-
fects are already visible in the corporate governance guidelines of the Nordic countries.
The findings show that the CSRD only contains direct instructions for boards’ work, ex-
cept that the board is responsible for preparing, submitting, and publishing the annual
report, which includes sustainability information in the board’s report. The directive
does not mandate companies or their boards to take actions regarding sustainability;
they are only required to disclose what has been done. Despite this, increased sustain-
ability reporting has the indirect effect of placing greater emphasis on the strategic and
oversight roles of boards and, consequently, their responsibility. Ensuring the integrity
of sustainability information and making informed decisions on whether and how to
integrate sustainability into a company’s strategy and business model is essential. The
directive’s influence and the broader EU sustainability legislation are beginning to be
reflected in Nordic corporate governance guidelines. In Swedish and Danish guide-
lines, direct responsibilities are placed on boards regarding sustainability, not only in
reporting but also in risk and opportunity analysis, strategy development, and ensur-
ing effective risk management and internal control. The Norwegian guidelines show
a partial increase in emphasis on sustainability. However, the Icelandic and Finnish
guidelines need to catch up in providing boards with guidance on fulfilling their role
in sustainability matters.

JEL flokkun: G34; G38; M1; L1; L2.

Lykilord: Stjérnarheettir fyrirtaekja; sjélfbeerniupplysingagjof; 16g og reglur; leidbein-
ingar um stjérnarhaetti.

Keywords: Corporate governance; sustainability-law; law and regulation; governance
codes and guidelines.

Corporate sustainability reporting and its impact on the work
of boards.

1 Inngangur
Préun stjérnarhatta fyrirteekja hefur endurspeglad aukna dherslu 4 sjélfbeerni (Naciti, Cesaroni
og Pulejo, 2022). St préun hefur ytt undir endurskodun & pvi hvernig litid er & hlutverk fyrir-
teekja og stjorna peirra { samfélaginu. Milton Friedman (1970) hélt pvi fram { hluthafakenningu
(Shareholders Theory) sinni ad eini tilgangur fyrirteekja veeri ad hdmarka hagnad hluthafa.
Andsteett pessu sjonarmidi hefur haghafakenningin (Stakeholder Theory), sjd Freeman (1984)
og Donaldson og Preston (1995), bent & mikilveegi pess ad fyrirtaeki beri skyldur gagnvart 6ll-
um haghofum, ekki adeins hluth6fum. Med pvi sé ekki gengid fram hjd hagsmunum hluthafa
um hdmorkun hagnadar, heldur gengur kenningin it & ad med pvi ad taka tillit til 6likra hags-
muna, ndi fyrirteeki betri drangri (Ambec og Lanoie, 2008; Lara Jéhannsdéttir og McInerney,
2018). Pessi sjonarmid hafa einnig haft dhrif 4 préun stjornarhdtta, eins og sést i Cadbury
skyrslunni (1992), par sem &hersla er & heidarleika og upplysingaskyldu. Su dhersla er na
talinn grundvollur stjérnarhdtta sem horfa einnig til mikilvaegi umhverfis- og samfélagslegra
patta { rekstri fyrirteekja (Solomon, 2020). Sému préun mad sja pegar kemur ad leidbeiningum
um stjornarheetti fyrirteekja hér 4 landi. Neer innihald peirra nda til 6fjarhagslegrar upplysinga-
gjafar og fleiri hagadila en raunin var { fyrstu dtgafum leidbeininganna (Runélfur Smadri Stein-
pérsson og Prostur Olaf Sigurjénsson, 2022).

Evrépusambandid (ESB) hefur unnid ad pvi ad innleida 16ggjof sem studlar ad meiri dherslu
& sjélfbeerni { fyrirteekjarekstri. Arid 2014 lagdi ESB 1 fyrsta sinn skyldur & herdar tilteknum fyr-
irteekjum til ad birta 6fjarhagslegar upplysingar (Non-financial Information) { skyrslu stjérnar.
Var pad gert med tilskipun ESB um 6fjdrhagslega upplysingagjof (Non-financial Reporting
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Directive, NFRD) (Directive 2014/95), sem t6k gildi innan ESB i desember 2014. Bera stjérnir
fyrirtaekja dbyrgd 4 framsetningu slikra upplysinga og ad htin sé i samreemi vid gildandi 16g
og reglur. Med tilskipun (European Commission, 2023a) um sjalfbeerniupplysingagjof fyrir-
teekja (Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD) hefur ESB lagt fleiri vordur 1 tt
a0 sjalfbaerri préun innan sambandsins og pvi markmidi ad Evrépa verdi fyrsta kolefnishlut-
lausa heimsdlfan fyrir drid 2050. Med tilskipuninni er { fyrsta sinn settur skyr rammi utan um
skyldubundna og samreemda upplysingagjof fyrirteekja um madlefni sjalfbaerni.

Med gildistoku tilskipunarinnar mun dhersla 4 sjélfbaerni innan fyrirteekja aukast til muna.
Petta pydir ad { stad pess ad stefna ad pvi ad hamarka hagnad hluthafa &n tillits til annarra
patta, eru stjornir nd hvattar til ad horfa til langtimadhrifa dkvardana sinna 4 starfsfélk, birgja,
vidskiptavini, umhverfi og samfélag. Hefur pvi verid haldid fram ad i fyrsta sinn { sogunni beri
stjornir fyrirtaekja skyldu samkveemt 16gum til ad taka tillit til hagsmuna annarra en hluthafa
félagsins (Solomon, 2020).

Petta er dsteeda pess ad dhugavert er ad rannsaka hvada édhrif tilskipunin komi til med ad
hafa & storf stjorna sem margar hverjar hafa hingad til fyrst og fremst hugad ad pvi ad ha-
marka hagnad hluthafa dn pess ad hafa 4 pvi geetur hvada ahrif fyrirteekjareksturinn hefur 4
umhverfi eda samfélag. Rannséknarspurningar paer sem leitast verdur vid ad svara i pessari
grein eru tver. [ fyrsta lagi verdur kannad hvada éhrif tilskipun um sjélfbaerniupplysinga-
gjof fyrirteekja (CSRD) muni hafa & storf stjorna peirra islensku fyrirteekja sem falla undir
gildissvid hennar. { 60ru lagi verdur skodad hvort ghrifa tilskipunarinnar sé farid ad geeta {
nugildandi leidbeiningum um stjérnarheetti & Nordurlondunum. Ef ghrifa tilskipunarinnar
er farid ad geeta { leidbeiningum um stjérnarheetti getur pad gefid visbendingu um hvada
dherslubreytingar tilskipunin hefur { for med sér pegar kemur ad stjérnarhdttum fyrirtekja
og par med 4 storf stjérna.

Rannséknin veitir mikilvaega innsyn 4 dhrif 16gbundinnar og stadladrar sjalfbaerniskyrslu-
gerdar & storf stjorna og dherslur { stjornarhattum fyrirteekja. Nidurstodur hennar geta nyst
freedimonnum, stjornarmoénnum, stjornendum, fjdrfestum og 6drum adilum sem koma ad
malefnum sjélfbaerni.

Greinin er byggd upp med peim heetti ad 1 naesta kafla er fraedileg umfjollun, en hun tekur
yfir upplysingagjof fyrirteekja um mdlefni sjélfbeerni { sogulegu samhengi, frd valkveedri upp-
lysingagjof til I16gbundinnar 6fjarhagslegrar upplysingagjafar. Par 4 eftir er adferd rannséknar-
innar skyrd. { kjolfarid er greint frd nidurstédum rannséknarinnar, og p4 fylgir umreeda 4 eftir.

2 Fraedileg umfjollun
2.1 Hlutverk, abyrgo og storf stjorna

Pad er ekki til nein ein skilgreining & stjérnarhattum fyrirteekja sem samstada er um og pad ma
sjé dherslumun 4 skilgreiningu stjérnarhatta milli landa (Solomon, 2020). T pa gildandi leid-
beiningum Fjdrmadlaeftirlitsins um stjérnarheaetti vatryggingafélaga frd drinu 2015 eru stjérnar-
heettir skilgreindir & pann veg ad peir snti ad samskiptum, hlutverkum og ébyrgo stjérnenda,
stjorna, hluthafa og annarra hagsmunaadila og hvernig pessir adilar vinna sameiginlega ad
pvi ad nd fram markmidum fyrirteekis (Fjarmaélaeftirlitid, 2015).  grunninn hvila stjérnarhaettir
fyrirteekja 4 16ggjof pess félagaforms sem fyrirteeki er rekid 1. I hlutafélagaldgum nr. 2/1995
er byggt 4 priskiptingu valds milli hluthafa, stjérnar og framkveemdastjéra. Er hverri einingu
falin tiltekin verkefni og markad valdsvid auk pess sem gert er rdd fyrir samvinnu peirra og
eftirliti hverrar med annarri.

Hlutverk og dbyrgd stjérna er pannig adeins einn angi stjérnarhétta en jafnframt sd mikil-
veegasti enda er pad hlutverk stjérna fyrirteekja ad méta framtidarstefnu peirra og tryggja ad
starfad sé { samraemi vid hana. Stjorn gegnir einnig eftirlitshlutverki og ber ad tryggja ad farid
sé a0 16gum og reglum sem gilda um starfsemi fyrirteekis.
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Hvergi 1 ndgildandi 16gum, reglum eda leidbeiningum, er ad finna almenn fyrirmeeli vard-
andi pad hvernig stjornir fyrirtekja eigi ad haga stérfum sinum, hversu oft paer eigi ad funda
eda hvada malefni eigi ad rata inn 4 hvern stjérnarfund. Fyrir utan pau tilmeeli { leidbeiningum
um stjornarheetti um ad stjorn skuli setja stefnu um sjalfbeerni fyrirteekis er litid sem ekkert
fjallad um storf stjérna { sjalfbeernimalum (Vidskiptardd o.fl,, 2021). [ NFRD-tilskipuninni (Di-
rective 2014/95) er ekki ad finna umfjollun um storf stjornar pegar kemur ad 6fjarhagslegum
upplysingum.

Hlutafélagalog nr. 2/1995 gilda um 6l fyrirteeki sem eru rekin & hlutafélagaformi og er par
vikid a0 priskiptingu valds og dbyrgdar innan fyrirteekja. Pessir prir peettir eru hluthafafundur,
stjorn og framkveemdastjori. T 16gum um einkahlutafélog nr. 138/1994 er 4 sama hatt fjallad
um hlutverk og skipan stjérna einkahlutafélaga. Akvednar tegundir fyrirteekja sem tengjast al-
mannahagsmunum falla undir ymis sérlog og reglur par sem finna m4 itarlegri fyrirmeeli um
hlutverk og verkefni stjérna slikra fyrirteekja. Sem deemi md nefna 16g nr. 161/2002 um fjar-
madlafyrirteeki og 16g nr. 100/2016 um vétryggingastarfsemi. Pau fyrirtaeki saeta eftirliti Sedla-
bankans og geta brot stjornarmanna gagnvart 16gum um starfsemina vardad sektum eda fang-
elsi sbr. t.d. 169. gr. laga um vétryggingastarfsemi. Umfj6llunin hverfist fyrst og fremst um pau
16g og reglur sem gilda um almenn hlutafélog og pd sérstaklega stor fyrirtaeki og fyrirteeki 4
markadi enda eru pad pau fyrirteeki sem falla undir gildissvid hinnar nyju sjalfbeerniloggjafar.

[ hlutafélagaldgum nr. 2/1995 er ad finna lagafyrirmeeli sem segja til um pau storf sem
stjornum hlutafélaga er stlad ad sinna. Login fjalla adallega um verkefni stjérna sem sntia ad
medferd hlutafjar, adal- og hluthafafundum og starfskjarastefnu svo eitthvad sé nefnt. I 68. gr.
hlutafélagalaga er ad finna meginreglu um skyldur stjéornarmanna. Samkveemt greininni fer
stjorn med madlefni félagsins og sér til pess ad skipulag og starfsemi pess sé jafnan 1 réttu og
g60u horfi. Framkveemdastjéri annast daglegan rekstur félagsins og skal fara eftir peirri stefnu
og fyrirmeelum sem stjérn hefur gefid. Undantekning er p6 4 pessu par sem framkvaemdastjori
parf sérstaka heimild frd stjorn til rddstafana sem eru 6venjulegar eda mikils hdttar. Stjorn skal
sja til pess ad neegilegt eftirlit sé haft med békhaldi og medferd fjarmuna félagsins. Pad er hlut-
verk framkvaemdastjora ad sja til pess ad békhald sé feert { samraemi vid 16g og venjur og ad
medferd eigna félagsins sé med tryggilegum heetti. Eingdngu stjorn getur veitt prokiruumbod.
[leidbeiningum um stjérnarhaetti eru pessar skyldur stjérna, sérstaklega eftirlitsskylda stjérna,
ttfeerdar med nénari heetti. T 68. gr. hlutafélagalaga er pannig verid ad afmarka valdsvid og
verkaskiptingu milli stjérnar og framkveemdastjéra. Log0 er dhersla 4 eftirlitshlutverk stjérnar
og 4 pad vid um alla peetti starfsemi fyrirteekisins, einnig sjdlfbeerni pess.

Pegar kemur ad verkefnum stjérna kveda hlutafélagalogin & um ad stjérn og framkvemda-
stjori beri abyrgd 4 gerd, skilum og birtingu drsreiknings fyrir hvert reikningsar. Skulu somu
adilar einnig undirrita hann. P4 er einnig fjallad um skyrslu stjérnar en 6fjarhagslegar upp-
lysingar fyrirteekis eru hluti af henni. L6g0 er dhersla 4 ad stjorn og framkveemdastj6ri komi
a framfeeri vio endurskodendur eda skodunarmenn peim upplysingum og gégnum sem peir
telja ad hafi pydingu vegna starfa peirra og veiti somu adilum allan naudsynlegan adgang ad
gognum, adstodu og adstod. I hlutafélagalogunum er einnig fjallad um hlutverk endurskod-
unarnefndar en fyrirteekjum sem tengjast almannahagsmunum ber ad hafa slika nefnd.

[slenskar leidbeiningar um stjérnarheetti fyrirteekja (Vidskiptarad o.fl, 2009) voru fyrst
gefnar at 4rid 2004 af Vidskiptarddi Islands, Samtékum atvinnulifsins og NASDAQ OMX
Iceland hf. (nt Nasdaq Iceland). T peim voru settar fram leidbeiningar um hvernig haga aetti
samskiptum milli hluthafa, stjérna og stjérnenda fyrirteekja og voru peer { samreemi vid alpj6o-
legar dherslur & pessu svidi. Hafa leidbeiningar pessar verid endurskodadar nokkrum sinnum
fré fyrstu tutgafu, sidast ario 2021 pegar 6. ttgédfa leiobeininganna leit dagsins lj6s. Frd upp-
hafi hefur ,fylgid eda skyrid” (comply or explain) reglan verid megininntak leidbeininganna.
Pessi regla setur peer skyldur & herdar stjornum ad peer ttskyri 61l fravik frd leidbeiningunum
i stjornarhdéttayfirlysingu sinni (Vidskiptardd o.fl., 2009). Leidbeiningarnar eru, eins og heitid
gefur til kynna, til leidbeininga fyrir fyrirtaeki og geta fyrirteeki pannig haft hlidsjén af leio-
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beiningunum og adlagad peer ad sinum adsteedum. Baedi vatryggingafélogum og fjarmalafyrir-
teekjum ber 4 grundvelli 2. mgr. 9. gr. laga nr. 100/2016 um vétryggingastarfsemi og 7. mgr.
54. gr. laga um fjarmalafyrirteki nr. 161 /2002 ad fylgja slikum vidurkenndum leidbeiningum.
[ nigildandi leidbeiningum um stjérnarheetti fyrirtaekja (Vidskiptarad o.fl,, 2021, bls. 17) er ad
finna sérstakan kafla sem fjallar um meginhlutverk og skyldur stjérnar sem eru pessar:

> A0 fara med adsta vald { médlefnum félags milli hluthafafunda, studla ad vidgangi
félagsins og hafa eftirlit med daglegum rekstri pess. Skal stjérnin leggja reglulega
mat d frammistddu stjéornenda félagsins og pad hvernig stefnumétun félagsins er
hrint { framkveemd.

> A0 hafa forystu, 4samt framkveemdastjéra, um ad moéta stefnu, setja markmio og
skilgreina dheettuviomid félagsins beedi til skemmri og lengri tima.

> Ad koma 4 virku kerfi innra eftirlits. [ pvi felst m.a. ad fyrirkomulag innra eftirlits
sé formlegt, skjalfest og ad virkni pess sé sannreynd reglulega.

> A0 sjd um ad hagsmuna allra hluthafa sé dvallt geett. Skal stjérnin koma jafnt fram
vid alla hluthafa i sama hlutaflokki og geeta jafnraedis milli peirra.

> A0 sjd til pess a0 félagio starfi { samraemi vid gildandi 16g og reglur.

> A0 hafa med hondum rddningu og uppsogn framkvemdastjora félagsins.”

Hér er bent d samspilid 4 milli stjérnar, hluthafa og framkvamdastjéra og sérstaklega vikid ad
eftirlitshlutverki stjérnar. T hlutafélagalogum er ekki ad finna dkvaedi um patt stjornar 1 stefnu-
moétum fyrirteekja en 1 leidbeiningunum er sérstaklega tekid fram ad stjérn dsamt framkveemda-
stjéra hafi forystu um ad méta stefnu, setja markmid og skilgreina dhaettuvidmid. I leidbein-
ingunum er vikid med itarlegum heetti ad verkefnum stjérnarformanns og stjornarmanna en
pegar kemur ad malefnum sjalfbaerni er eingéngu 4 einum stad vikid ad peim en pad er { grein
2.9.1. Par segir: ,Stjorn skal setja stefnu um sjalfbaerni félagsins og skrifleg viomio um sioferdi
fyrir stjorn, stjornendur og starfsmenn félagsins” (Vidskiptardd o.fl., 2021, bls. 28). Hér er litid
a pad sem skyldu stjornar ad setja stefnu um sjalfbeerni fyrirteekisins auk skriflegra viomioa
um sidferdi. I skyringum vid pessa grein er pvi ndnar lyst ad sjalfbeerni fyrirteekis vardi abyrgd
pess & peim dhrifum sem starfsemi pess hefur 4 f6lk, samfélag og umhverfi. Leidbeiningar um
stjornarheetti kveda pannig skyrt & um ad fyrirteeki skuli marka sér stefnu um sjalfbaerni og
samskipti vid hagsmunadila dsamt pvi ad méta leidir til ad tryggja eftirfylgni vid pa stefnu. I 6.
kafla leidbeininganna er fjallad um o6fjarhagslega upplysingagjof og er greinin efnislega sam-
beerileg vio grein 66. d. { drsreikningalogum. Pad sem greinir 4 milli er ad 1 leidbeiningunum er
fjallad um ad fyrirteeki skuli birta 6fjdrhagslegar upplysingar & vefsidum sinum.

Fyrirteeki hafa haft frjdlsar hendur vid ad velja form upplysingagjafar 6fjarhagslegra upp-
lysinga. Pau geta nytt sér hinar ymsu leidbeiningar, stadla og vidmid sem hafa sprottid fram
sidustu ar. Pekktastir eru GRI stadlarnir sem notadir eru af mérgum islenskum fyrirteekjum og
1 yfir 100 16ndum (Festa, e.d.). En einnig md nefna ISO 26000 stadallinn, Global Compact stodu-
skyrslur, UFS leidbeiningar Nasdaq, Samfélagssattmdla Sameinudu pjédanna (United Nations
Global Compact) og PRI - Principles for Responsible Investments. P4 gaf Evrépusambandid
ut leidbeiningar um 6fjérhagslega upplysingagjof (Guidelines on non-financial reporting: met-
hodology for reporting non-financial information) 4rid 2017. Um er a0 reeda leidbeinandi reglur
sem hafa pad markmid ad adstoda fyrirteeki vid ad setja fram upplysingarnar a samfelldan hétt
og til pess ad audvelda samanburd & milli fyrirteekja og atvinnugreina (European Commission,
2017). Vegna pess frelsis sem fyrirtaeki hafa haft til midlunar 6fjarhagslegra upplysinga, hefur
rikt dkvedin upplysingadreida og ndnast 6gerlegt hefur verid fyrir fjdrfesta og adra haghafa ad
bera saman upplysingar milli fyrirteekja eda leggja mat 4 dreidanleika upplysinganna. P4 hefur
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einnig skort traust 4 innihald upplysinganna d sama tima og fjdrfestar purfa { auknum meeli ad
vita hvada ghrif fyrirteeki hafa 4 f6lk og umhverfi (European Commission, 2023b).

Upplysingadreida sem felst m.a. { mismunandi formi upplysingagjafar fyrirteekja um mal-
efni sjalfbeerni getur aukid likurnar & greenpvotti (Nemes o.fl,, 2022). A heimasidu Umhverf-
isstofnunar er greenpvottur skilgreindur sem pad sem 4 sér stad pegar fyrirteki setur fram
rangar eda villandi upplysingar um umhverfisdgeeti eigin voru (Umhverfisstofnun e.d.). Sam-
beerileg skilgreining hefur verid notud af Terra Choice, frd 2009, sbr. umfjollun Nemes o.fl.
(2022, bls 4). Greenpvottur getur lika dtt sér stad i tengslum vid graena markadssetningu en
varast ber ad rugla hugtokunum saman. Green markadssetning sem adferd er setlad ad stydja
vid sjalfbaerni (Dangelico og Vocalelli, 2017) en markadssetning sem gefur til kynna ad seljandi
voru standi sig betur- eda ad geedi voru eda pjonustu séu meiri en innistaeda er fyrir { tengslum
vid sjélfbaerni fellur undir pad sem gagnrynt er sem greenpvottur (Umhverfisstofnun e.d.).

[ fréttatilkynningu frd Framkveemdastjérn ESB {jantar 2021 (European Commission, 2021a)
kemur fram a0 framkveemd hafi verid skimun 4 vefsidum par sem finna matti fullyrdingar um
umbhverfisdgeeti vara. Nidurst6durnar voru sldandi en peer syndu ad 42% fullyrdinganna voru
yktar, falskar eda til pess fallnar ad blekkja og geetu mogulega talist vera 6l6glegir vidskipta-
heettir (European Commission, 2021a).

2.2 Samspil sjalfbaerrar prounar og stjornarhatta fyrirtaekja

Tilskipun ESB um sjélfbeerniupplysingagjof fyrirtaekja (Directive 2022 /2464) var sampykkt af
Evrépupinginu pann 11. névember 2022. Tilskipunin verdur innleidd i islenskan rétt, adallega
med breytingu & 16gum um drsreikninga nr. 3/2006 og verdur henni beett vid VI. kafla laganna
sem fjallar um skyrslu stjornar (Menningar- og vidskiptardduneytid, 2024). Samkvaemt minnis-
bladi sem birt hefur verid { samrddsgatt stjornvalda (Menningar- og vidskiptardduneytid, 2024)
kemur innleiding tilskipunarinnar til med ad breyta premur lagabdlkum og einni reglugerd a
[slandi. Auk breytinga 4 16gum um drsreikninga nr. 3/2006, kallar innleiding tilskipunarinnar
d breytingu 4 16gum um endurskodendur og endurskodun nr. 94/2019, 16gum um upplysinga-
skyldu utgefenda verdbréfa og floggunarskyldu nr. 20/2021 og reglugerd nr. 537/2014 um
endurskodun & einingum tengdum almannahagsmunum. Par kemur jafnframt fram ad lagt
sé til a0 breytingin taki til drsreikninga fyrir reikningsarid 2025 sem skila skal til opinberrar
birtingar 2026.

Tilskipuninni er aetlad ad gera fyrirteeki 4byrg fyrir dhrifum peirra & samfélagid og leida pau
i att ad hagkerfi sem er til hagsbéta fyrir umhverfi og samfélag. Hefur ESB dtskyrt ad naudsyn-
legt hafi verid ad endurskoda NFRD-tilskipunina par sem htin pétti ekki stydja naegilega vel
vid umskipti yfir 1 sjdlfbeert hagkerfi. Upplysingar fyrirtaekja p6ttu hvorki vera fullneegjandi né
geedi peirra mikil (European Commission, 2023b). T skyrslum var mikilveegum upplysingum
fyrir fjarfesta oft sleppt og erfitt var fyrir fjdrfesta ad bera saman upplysingar milli fyrirteekja.
P4 voru fjarfestar einnig 6vissir hvort treysta meetti efni skyrslnanna (European Commission,
2021b). Med samraemdri og l6gbundinni skyrslugerd verdur fjdrfestum pannig gert audveld-
ara fyrir a0 taka upplystar dkvardanir um fjarfestingar tt fra upplysingum frd fyrirteekjum
um &hrif peirra & umhverfi og félk. Reynslan hefur synt ad dn stadladrar upplysingagjafar er
6gjorningur fyrir fjdrfesta ad treysta upplysingunum sem peir fd4 og bera saman fyrirteeki &
grundvelli peirra (European Commission, 2023b).

Tilskipuninni fylgja t6lf nyir stadlar um sjélfbaera upplysingagjof (European Sustainability
Reporting Standards, ESRS) sem fyrirteekjum ber ad fylgja vid gerd sjdlfbeerniskyrslu. Stadl-
arnir voru utbunir af EFRAG, the European Financial Reporting Advisory Group, i samrddi
vid hagsmunaadila i Evrépu. Um ad reeda tvo pverfaglega stadla, ESRS 1 og ESRS 2 sem ltita ad
almennum kréfum en hinir tiu snda ad UFS pédttum. Stadlar ESRS E1-E5 fjalla um umhverfis-
madl, ESRS S1-54 fjalla um félagslega peetti og ESRS G1 um stjérnarheetti.

Stadlarnir voru innleiddir { 16ggjéf ESB pann 31. juli 2023 med reglugerd nr. 2023/2772
(Regulation 2023/2772). Stadallinn ESRS 1 hefur ad geyma almennar reglur um skyrslugjof,
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engin upplysingaskylda er 1 peim stadli. Stadallinn ESRS 2 tilgreinir naudsynlegar upplys-
ingar sem birta 4 pvert 4 alla stadlana. Efnislegu stadlarnir sjélfir hafa svo ad geyma krofur
um upplysingagjof 4 dkvednu svidi og gagnapunkta sem gefa 4 upp & télvuteku sté6dludu
formi. Efnislegu stadlarnir eru hadir mikilvaegismati sem pydir ad fyrirteekid mun einungis til-
kynna videigandi upplysingar og getur sleppt peim sem ekki skipta mali fyrir vidskiptamédel
pess. Mikilveegismat fyrirteekja er hdd utanadkomandi endurskodun (European Commission,
2023b). Gagnapunktarnir eru fleiri en 1000 1 fyrstu dtgafu ESRS stadlanna en peir eru ekki allir
skyldubundnir (,,shall disclose”) heldur eru fjolmargir valkveedir (, may disclose”). Stadlarnir
eru sambaerilegir baedi vid GRI stadlana og svo stadla Alpjédarddsins um sjalfbaernistadla (Int-
ernational Sustainability Standards board, ISSB). I reglugerd 2023 /2772 kemur fram ad stadl-
arnir séu einnig hannadir til ad stydja vid reglugerd um upplysingagjof 4 svidi fjarmadlapjon-
ustu (Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR) (Regulation 2019/2088) og Flokkun-
arreglugerd Evrépusambandsins (Taxonomy Regulation) (Regulation 2020/852). Fleiri stadlar
eru einnig i vinnslu hjd EFRAG, annars vegar stadlar fyrir dkvednar atvinnugreinar (Sector-
specific ESRS) (EFRAG, e.d.a) par sem skilgreindar verda kréfur um samraemda upplysinga-
gjof og hins vegar stadlar sem eru sérstaklega snidnir ad litlum og medalstérum fyrirteekjum
(EFRAG, e.d.b). Pann 22. jantar 2024 birti EFRAG drdg ad tveimur stodlum sem ldta ad litlum
og medalstérum fyrirteekjum (EFRAG, e.d.c og EFRAG, e.d.d). Stadlarnir voru { opinberu sam-
raosferli til 21. maf 2024. Fyrri stadallinn snyr ad litlum og medalstérum fyrirteekjum med bréf
d markadi sem falla undir CSRD (EFRAG, e.d.c) en hinn stadallinn er eetladur litlum og medal-
storum fyrirteekjum sem falla ekki par undir en vilja pratt fyrir pad birta sjdltbeerniupplysingar
(EFRAG, e.d.d). Tekid er mid af pvi ad stor fyrirtaeki purfa i upplysingagjof sinni ad horfa 4 alla
virdiskedjuna og purfa par af leidandi upplysingar frd litlum og medalstérum fyrirteekjum.
Litil og medalstor fyrirteeki eiga ekki ad purfa ad veita stérum fyrirteekjum f peirra virdiskedju,
upplysingar sem eru umfram pad sem fram kemur { peirra stodlum (Directive 2022 /2464).
Gildistaka innan ESB er i premur skrefum. Frd fjarhagsdrinu 2024 neer tilskipunin til allra
peirra stéru fyrirteekja sem féllu undir NFRD, p.e. fyrirteki tengd almannahagsmunum. Skil-
greining 4 stéru félagi byggir 4 skilgreiningu 1 drsreikningatilskipuninni nr. 2013/34, sbr. til-
skipun 2023 /2775 sem gerdi breytingar 4 vidmidunum og t6k gildi 1. jantar 2024. Stért félag er
félag sem vio uppgjorsdag er yfir morkun 4 a.m k. tveimur af premur eftirfarandi viomidunum:

1. heildareignum: 25.000.000 evrur. (var adur 20.000.000 evrur)
2. hreinni veltu: 50.000.000 evrur. (var 40ur 40.000.000 evrur)

3. medalfjolda drsverka 4 fjarhagsdrinu: 250

Pessi fyrirteeki purfa ad skila fyrstu skyrslum samkveemt CSRD 4 drinu 2025, vegna fjarhags-
arsins 2024. Par 4 eftir koma 61l 6nnur stor félog sem féllu ekki undir NFRD en pau purfa ad
hlita tilskipuninni frd jandar 2026, med fyrstu skyrslum &rid 2026. Litil og medalstor fyrirteeki
(SMEs) me0 bréf & markadi purfa ad skila skyrslum 4 drinu 2027, vegna fjarhagsarsins 2026.
Pad er p6 valkvaett fyrir sidastnefndu fyrirteekin par til 1. jantiar 2028 p.e. haegt ad fresta hlit-
ingu um tvo ar. A0 sidustu purfa félég utan Evrépu sem eru med starfsemi innan ESB a0 skila
skyrslum & drinu 2029. Talid er a0 CSRD muni n4 til fjérfalt fleiri fyrirteekja innan Evrépusam-
bandsins en NFRD. Er pad fjélgun dr u.p.b. 11.700 fyrirteekjum { 50.000 fyrirteeki (European
Parliament, 2022).

3 Aofero

Hér er greint frd rannsékn par sem kannad er hvort CSRD tilskipun ESB komi til med ad hafa
&hrif 4 storf stjérna peirra stéru fyrirteekja sem falla undir tilskipunina. T tengslum vid pad er
einnig skodad hvort dhrifa tilskipunarinnar sé farid ad geeta i leidbeiningum um géda stjérnar-
heetti 4 Nordurléndunum.
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Fyrst er hinni fraedilegu lagalegu adferd (legal dogmatic method) beitt vid greininguna
(Skali Magntsson, 2003). Gerd er samanburdarrannsékn og lagaleg greining & inntaki NFRD-
og CSRD tilskipananna med pad i huga ad leida 1 1j6s hvada breytingar sidarnefnda tilskip-
unin felur { sér vardandi upplysingagjof um maélefni sjdlfbeerni og dhrif peirra breytinga a
storf stjorna. Svo er gerd rannsékn & pvi hvort dhrifa CSRD tilskipunarinnar sé farid ad geeta
i leidbeiningum um stjérnarheetti & Nordurlondunum sem er afmérkud vid nagildandi leid-
beiningar Danmerkur, Finnlands, fslands, Noregs og Svipjédar. Ekki er horft til eldri ttgéfa
leidbeininganna.

Asteeda pess ad horft er til Nordurlandanna er st ad préun leidbeininga um stjérnarheetti
hefur verid mjog dpekk innan landanna og er pad einkum talid skyrast af pvi ad 16ggjof auk
leidbeininganna sjalfra hefur préast { takt vid svipada samfélagsgerd landanna (Prostur Olaf
Sigurjénsson og J. Bjarni Magndsson, 2019). T peim leidbeiningum um géda stjérnarhaetti sem
hvert Nordurlandanna gefur it md pé sja mun vardandi menningu og vidskiptasioferdi sem
skyrir hvernig stjérnarhaettir hafa birst med 6likum heetti (Runélfur Smadri Steinpérsson og
Prostur Olaf Sigurjonsson, 2022). Pessi 16nd eru einnig med sambeerilegt stjornunarmoédel sem
nefnt hefur verid ,norreena médelid”. Pad sem helst einkennir médelid er sambeerileg félags-
leg, menningarleg og lagaleg umgjord, svipud eigendamenning skrddra félaga og sambeeri-
legt stjornskipulag fyrirteekja (Lekvall, P, 2017). Pessi 16nd falla einnig 61l undir CSRD til-
skipunina. fsland og Noregur gera pad & grundvelli EES-samningsins en Danmérk, Finnland
og Svipjoo 4 grundvelli adildar sinnar ad ESB. Hefur tilskipunin pegar tekid gildi innan rikja
Evrépusambandsins.

Vid greininguna & stjérnarhattaleidbeiningunum er studst vid verkfeeri sem Runélfur Smaéri
Steinpdrsson og Prostur Olaf Sigurjénsson (2022) kynntu til sdgunnar i kénnunarrannsékn
4 préun leidbeininga um stjornarheetti fyrirteekja 4 Islandi. { peirri rannsékn voru allar Gt-
gafur islensku leidbeininganna teknar til skodunar. Greiningarverkfeerid er hér adlagad pvi ad
framkveema rannsokn & stjornarhdttaleiobeiningum 6likra landa, med dherslu 4 ad svara peirri
spurningu hvort dhrifa CSRD tilskipunarinnar sé farid ad geeta i leidbeiningunum. Greiningin
er framkvaemd tt frd fjorum meginpdttum sem leida af rannsékn og greiningu 4 helstu breyt-
ingunum sem felast { CSRD tilskipuninni og ESRS stodlunum. Pessir fjorir peettir tengjast ad
mati hofunda mest stjornarhdttum fyrirteekja. Peir peettir eru { fyrsta lagi upplysingagjof fyrir-
teekja. [ 60ru lagi aheettustyring og innra eftirlit. T pridja lagi er litid til stefnumétunar og vid-
skiptalikans fyrirteekja. T fjérda og sidasta lagi er horft til dherslna & gagnsaei og umfjsllun um
adra hagadila.

Tédknin sem eru notud fyrir samsvorunina & dherslum leidbeininganna vid CSRD tilskipun-
ina og ESRS stadlana eru pau sému og notud voru rannsékn Runélfs og Prastar (2022). Um er
a0 reeda litada hringfleti { fimm mismunandi steerdum. Notadur er einn litur i stad tveggja i
rannsokn peirra. Hringfletirnir fara steekkandi eftir pvi hversu mikil dhersla og samsvérun er
vid inntak tilskipunarinnar. Minnsti hringurinn tdknar enga samsvorun, neesti hringur tdknar
litla samsvorun, svo kemur midlungs samsvorun, svo mikil samsvérun og ad lokum tdknar
steersti hringurinn nénast fullkomna samsvorun vid dherslur CSRD. Ekki var midad vid full-
komna samsvorun par sem ekki er raunheeft ad allar kréfur tilskipunarinnar og stadlanna
komi fram { leidbeiningum um stjérnarheetti.

Verkfeerid er notad til ad lysa rannsékn 4 innihaldi stjérnarhdttaleidbeininganna med graf-
iskum heetti og tilka mismunandi dherslur og samsvorun vid inntak CSRD. Verkfeerid m4
pannig sjd sem 1id 1 innihaldsgreiningu (Stemler, 2015). Vinnulagid er pannig ad héfundar
hafa rynt texta leidbeininganna beint gegnum lestur & peim, flokkun og mat 4 pvi um hversu
mikla samsvorun er ad finna 4 milli inntaksins { leidbeiningunum og dherslnanna { CSRD til-
skipuninni. Nidurstédur rannséknarinnar sem birtast i verkfeerinu byggja a tilkun héfunda
d peim dherslumun sem finna md 4 einstokum pdttum 1 leidbeiningum hvers lands. Nanar er
svo fjallad um nidurstédur { umreedukafla greinarinnar.

Rannséknin takmarkast vid moguleg dhrif tilskipunarinnar & storf stjérna peirra fyrirtaekja
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sem koma til med a0 falla undir tilskipunina og purfa par med ad skila drsreikningi sem hefur
ad geyma samtvinnada upplysingagjof um fjarhag og sjalfbeerni. Pau fyrirteeki sem falla undir
gildissvid tilskipunarinnar eru annars vegar fyrirtaeki sem falla undir flokk stérra fyrirtaekja
skv. skilgreiningu 1 drsreikningaldgum og hins vegar litil og medalstér fyrirteeki & markadi.
Skilgreining & litlum og medalstérum fyrirteekjum byggir einnig 4 2. gr. laga um drsreikninga
nr. 3/2006. Akvednar tegundir stérra fyrirtaekja sem tengjast almannahagsmunum falla undir
ymis sérlog og reglur par sem finna m4 itarlegri fyrirmeeli um hlutverk og verkefni stjérna.
Eru pad fyrirteeki likt og vatryggingafélog og fjarmalafyrirteeki. Ekki er vikid sérstaklega ad
dhrifum CSRD 4 storf stjérna slikra félaga, heldur 14tid neegja ad fjalla med almennum heetti
um 4hrif tilskipunarinnar 4 storf stjérna hefdbundinna stérra fyrirteekja. Um er ad raeda rann-
so6kn d frumheimildum og lagalega greiningu d peim gognum. Fyrstu skref hennar felast {
pvi ad finna peer tilskipanir og reglugerdir Evrépusambandsins sem hér eru til umfjollunar
og adrar frumheimildir & opinberum vefsidum ESB. P4 eru einnig skodud islensk 16g, laga-
frumvorp og leidbeiningar. Er par adallega horft til hlutafélagalaga, drsreikningalaga, leidbein-
inga um stjérnarheetti og UFS leidbeininga Nasdaq. Studst er vid enskar ttgdfur leidbeininga
Nordurlandanna um stjérnarheetti til ad audvelda samanburd milli peirra. Leidbeiningar allra
landanna, Danmerkur, Finnlands, fslands, Noregs og Svipjédar reyndust vera til 4 ensku.

4 N10urstoour

[ pessum kafla verdur gerd grein fyrir nidurstédum rannséknar & peim helstu breytingum
sem CSRD tilskipunin hefur { for med sér vardandi sjalfbeerniupplysingagjof fyrirteekja og
dhrifum peirra breytinga & storf stjorna. P4 verdur einnig greint frd nidurstédum rannséknar
a pvi hvort dhrifa CSRD tilskipunarinnar sé farid ad geeta { leidbeiningum um stjérnarheetti 4
Nordurléndunum.

4.1 Krofur i kjolfar CSRD tilskipunar

CSRD tilskipun ESB (Directive 2022 /2464) er { heild 66 bladsidur. Um er ad raeda 8 lagagreinar
og fela fyrstu fjérar 1 sér breytingar & premur tilskipunum og einni reglugerd ESB. Umfangs-
mestu breytingarnar er ad finna { fyrstu grein tilskipunarinnar par sem gerdar eru breytingar
4 fjolmorgum lagagreinum drsreikningatilskipunar ESB (Directive 2013/34). Peer breytingar
varda sjalfbaerniupplysingagjof storra fyrirteekja en pad eru peer breytingar sem eru til um-
fjollunar 1 pessari ritgerd. Hvad upplysingagjof vardar eru gerdar mestar krofur til peirra fyrir-
teekja. Litlum og medalstérum fyrirteekjum med bréf & markadi er veitt meira svigraim pegar
kemur ad upplysingagjof og gilda adrir ESRS stadlar um pau fyrirteeki. Me9 tilskipuninni eru
einnig gerdar breytingar 4 tilskipun ESB um endurskodun (Directive 2006/43) par sem fjallad
er um endurskodun 4 sjalfbeerniupplysingum.

Pegar ordalag CSRD tilskipunarinnar um sjalfbeerniupplysingagjof fyrirteekja er borio
saman vid ordalag NFRD tilskipunarinnar um o6fjarhagslega upplysingagjof ma sja mikinn
mun & fyrirmeelum um inntak upplysingagjafar. | NFRD er eingongu stutt lysing & pvi hvada
6fjarhagslegu upplysingar eigi ad birta. I CSRD eru mun ftarlegri kréfur um upplysingagjof.
Sem fyrr eiga sjdlfbeerniupplysingar ad vera hluti af skyrslu stjornar { drsreikningi fyrirtekja.
[ badum tilskipunum er krafist lysingar 4 vidskiptalikani. I CSRD er 1 fimm undirlidum beett
vid kréfum vardandi hvad eigi ad felast 1 Iysingu vidskiptalikans. [ tengslum vid vidskiptalikan
skal fjalla um (Directive 2022 /2464, bls. 19):

>, viOndmspol vidskiptalikans og stefnu fyrirteekis i tengslum vid dheettupaetti sem
tengjast sjalfbaerni.

> teekifeeri sem tengjast sjdlfbeerni.
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> stefnur og deetlanir fyrirteekis er ltta ad pvi ad tryggja ad vidskiptalikan og stefna
séu samheefd vid sjdlfbeert hagkerfi, Parisarsamkomulagid og markmidid um ad
nd kolefnishlutleysi fyrir 4rid 2050.

> hvernig vidskiptalikan og stefna fyrirteekisins tekur tillit til hagsmuna hagadila
pess og dhrifa 4 sjalfbeerni.

> hvernig stefna fyrirteekisins hefur verid framkvaemd med tilliti til sjdlfbeerni.”

Lysa parf timabundnum markmidum sem fyrirteekid hefur sett sér i tengslum vid madlefni
sjdlfbeerni. P4 skal lysa hlutverki stjornar pegar kemur ad sjalfbaerni fyrirteekisins og pekkingu
og feerni stjornarmanna { tengslum vid ad raekja petta hlutverk eda adgang stjérnar ad slikri
pekkingu og feerni. Einnig skal lysa sjdlfbeernistefnu fyrirtaekisins og veita upplysingar um
tilvist hvatakerfa sem tengjast mdalefnum sjélfbaerni og eru i bodi fyrir stjornir. Pa skal gera
grein fyrir dreidanleikakonnunarferli sem innleitt hefur verid 1 tengslum vid sjdlfbeerni og fara
yfir helstu raunverulegu eda mégulegu skadlegu dhrif sem tengjast starfsemi fyrirteekisins og
virdiskedju pess. P4 skal lysa helstu dhaettupattum i tengslum vid sjélfbeerni og hvernig peim
dheettupattum er styrt (Directive 2022 /2464, bls. 19).

Baedi CSRD og ESRS stadlarnir byggja 4 pvi ad upplysingagjof fyrirteekja taki mio af tvo-
faldri mikilveegisgreiningu (Double materiality asessment). Fyrirteeki purfa ad greina dhrif
samfélags og umhverfis { badar attir p.e. hvernig fyrirteekid hefur dhrif 4 samfélag og um-
hverfi og svo hvernig samfélag og umhverfi hefur ahrif 4 fyrirteekid. Horfa parf til allrar virdis-
kedjunnar, framkvaema haghafagreiningar og greina dheettu og teekifeeri.

Gildissvio CSRD tilskipunarinnar er ttvikkad fra NFRD. Undir tilskipunina falla 61l stér
fyrirteeki og litil og medalstor fyrirteeki med bréf & markadi. Gildissvid NFRD var takmarkad
vid stor fyrirteeki tengd almannahagsmunum med fleiri en 500 drsverk. Tilskipunin er talin
taka til um 50.000 fyrirteekja 1 stad peirra 11.700 sem féllu undir NFRD (European Parliament,
2022).

Adrar helstu breytingar eru peer ad ekki er lengur talad um 6fjdrhagslegar upplysingar
heldur sjalfbeerniupplysingar. { tilskipuninni kemur fram ad 4steeda pess sé sti ad mérgum
hagadilum pétti hugtakid , 6fjarhagslegar upplysingar” vera 6ndkvaemt, sér i lagi par sem
pad gefur til kynna ad upplysingarnar hafi ekki fjarhagslega merkingu. Mélefni sjélfbaerni
(Sustainability Matters) eru skilgreind 1 tilskipuninni 4 pann veg ad par sé att vid svokallada
UFS peetti (ESG) p.e. umhverfispeetti, félagslega peetti og stjérnarheetti, auk mannréttinda. b4
ber fyrirteekjum ad fylgja ESRS stodlunum vid gerd sjalfbeerniskyrslu. Talin var porf 4 ad inn-
leida evropska sjalfbaerniskyrslustadla til ad tryggja ad upplysingarnar veeru samraemdar og
a0 allar naudsynlegar upplysingar veeru birtar. Samreemdir stadlar eru taldir naudsynlegir til
ad unnt sé ad endurskoda upplysingarnar og koma a samreemdu rafreenu skyrslusniodi auk
pess ad audvelda eftirlit og framfylgd peirra. Med pessu eiga sjélfbaerniupplysingar fyrir-
teekja ad vera samanburdarhaefar med sama heetti og fjarhagsupplysingar. Enn fremur er
stefnt a0 fullri dritun sjélfbeaerniupplysinga en fyrst um sinn er 14tid duga ad endurskodandi
lati 1 Ijos 4lit sitt med takmarkadri vissu (Limited Assurance). Tilgangur pess er ad tryggja
tengingu og samraemi milli fjdrhagsupplysinga og sjalfbeerniupplysinga. Pd er gerd krafa um
a0 stjorn beri abyrgo 4 gerd, skilum og birtingu sjélfbaerniskyrslu likt og & vio um &rsreikn-
ing fyrirteekis og verda upplysingarnar hluti af skyrslu stjérnar i drsreikningi. Skyrslurnar
skulu vera 4 samreemdu rafreenu skyrslusnidi (Single Electronic Reporting Format) og birtar
i samevrépskum gagnagrunni. Med pvi 4 ad audvelda samanburd & sjélfbeerniupplysingum
milli fyrirteekja og audvelda adgengi ad pessum upplysingum. Med pessum breytingum er
maélefnum sjélfbaerni gert heerra undir hofdi og sterkari tengsl myndud milli fjarhags- og
sjdlfbeerniupplysinga.
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4.2 Fyrirmeeli i CSRD og ESRS um storf stjorna

[ CSRD tilskipuninni er 16gd dhersla & mikilveegi pess fyrir haghafa ad { sjélfbaerniskyrslu sé
upplyst um stjérnarheetti par sem pad audveldar lesendum ad skilja dheettu og dhrif fyrir-
teekisins 1 tengslum vid sjélfbeerni. Nefndir eru nokkrir peettir sem ESRS stadlarnir eiga a0 fela
i sér vardandi stjérnarheetti og visad til pess ad peir helstu peettir sem skipta méli séu pegar
tilgreindir { GRI-st6dlunum og 6drum sambeerilegum stodlum.

[ tilskipuninni sjalfri (Directive 2022 /2464) kemur fram ad sjélfbeerniupplysingar fyrirteekja
purfa ad hafa ad geyma lysingu & hlutverki og pekkingu stjérnar & mdlefnum sjélfbaerni eda
lysingu 4 adgengi stjérnar ad slikri pekkingu og heefni. Pa parf ad upplysa um hvort innleitt
hafi verid hvatakerfi sem tengist sjdlfbeernimélum fyrir stjiérnendur.

Samkvaemt 4rsreikningatilskipun ESB (Directive 2013 /34) ber stjorn fyrirtaekis dbyrgd 4 pvi
ad gerd sé drsskyrsla og skyrsla stjérnar. [ CSRD er dbyrgd stjérnar einnig ldtin n4 yfir pad ad
tryggt sé ad endurskodun sjélfbeerniupplysinga sé 1 samraemi vid fyrirmeeli tilskipunarinnar.
Likt og d@0ur hefur komid fram ber fyrirteekjum sem tengjast almannahagsmunum ad skipa
endurskodunarnefnd og er pad stjérn sem ber abyrgd 4 skipun nefndarinnar. { CSRD tilskipun-
inni kemur fram a0 fela eigi endurskodunarnefnd dkvedin verkefni sem tengjast endurskodun
sjalfbeerniupplysinga. Pess ber p6 ad geta ad fyrirteekjum er veitt heimild til pess ad fela pessi
tilgreindu verkefni endurskodunarnefndar, stjérninni sjalfri eda annarri nefnd sem stjérnin
skipar. Felast pau verkefni i pvi ad upplysa stjorn fyrirteekisins um nidurstoou endurskodunar
og ttskyra hvernig nefndin lagdi sitt af morkum til ad tryggja heilindi sjdlfbeerniupplysinga og
gera grein fyrir hlutverki nefndarinnar i ferlinu. Nefndinni er falid ad hafa eftirlit med vinnu-
ferli vid gerd sjélfbeerniskyrslu og ferli rafreenna skila 4 gognum dsamt pvi a0 leggja fram til-
16gur ad umb6tum til ad tryggja heilindi upplysinganna. Hlutverk nefndarinnar pegar kemur
a0 eftirliti med fyrirkomulagi og virkni innra eftirlits og dheettustyringu neer skv. tilskipuninni
einnig til sjdlfbeerniupplysinga, par sem vio a. Eftirlit nefndarinnar med endurskodun ars-
reiknings og samsteedureiknings 4 einnig, par sem vio &, ad n4 til sjdlfbeerniupplysinga. Sama
gildir um mat & 6heedi endurskodanda eda endurskodunarfyrirtaekis.

[ ESRS stodlunum (Regulation 2023 /2772) mé finna itarlegar upplysingar um innihald sj4lf-
beaerniupplysingagjafar fyrirteekja.  ESRS 2, almennri upplysingaskyldu, er fjallad um stjérnar-
heetti og hlutverk stjérna 1 malefnum sjalfbeerni. { stadlinum er 16gd dhersla 4 ad greint sé fra
samsetningu stjérnar, hlutverki hennar { malefnum sjélfbaerni og adgengi stjornar ad pekkingu
og reynslu { tengslum vid sjalfbeerni. Greina skal frd hvernig stjérn er upplyst um sjalfbaerni-
maélefni og hvernig mélin voru medhéndlud innan stjérnar & hverju timabili. P4 skal greina
fra sampeettingu sjalfbaernimeelikvarda vid hvatakerfi fyrirteekis. I stadlinum er einnig vikid
a0 upplysingagjof um dreidanleikakonnunarferli sjalfbeerni 4samt upplysingagjof um megin-
peetti dheettustyringar og innra eftirlitskerfi { tengslum vid sjalfbeerniskyrsluferilinn. Sérstak-
lega er tekid fram ad { st60lunum er ekki 16gd nein skylda 4 herdar fyrirteekjum vardandi
dreidanleikakonnun og stodlunum er ekki aetlad ad dtvikka eda breyta hlutverki stjornar ad pvi
er vardar framkvaemd dreidanleikakonnunar.

ESRS G1 stadallinn vardar almennar upplysingaskyldur 1 stjérnarhdttahluta ESRS 2, par
sem sérstaklega er fjallad um hlutverk stjérnar. i pessu samhengi stendur ,,G” fyrir ,, Govern-
ance” eda stjérnarheetti. [ stadlinum eru stjérnarheettir teknir fyrir { sex adgreindum koflum,
sem bera heitin G1-1 til G1-6. Hver kafli skilgreinir krofur um peer upplysingar sem fyrirtaeki
purfa ad veita og studlar ad auknu gagnseei og abyrgd 1 sjélfbeerniskyrslum peirra. Aherslan
er 16g0 4 a0 fyrirteeki veiti skyrar og itarlegar upplysingar um stefnu sina, ndlgun og frammi-
stodu pegar kemur ad stjérnarhattum og vidskiptasioferdi. Meginmarkmid ESRS G1 stadalsins
er ad setja fram itarlegar krofur um upplysingagjof. Paer mida ad pvi ad veita hagsmunaadilum
og lesendum dypri skilning & stefnu fyrirtekisins, stjérnarhdttum, ferlum og heildarframmi-
stodu. Petta neer til vidleitni fyrirtekisins til ad vidhalda sidferdilegum vidskiptahdttum og
stydja jakvaeda fyrirteekjamenningu. Sérstaklega beinist stadallinn ad mikilveegum pdttum eins
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og adgerdum gegn spillingu og mutum, vernd uppljéstrara og skuldbindingu til ad tryggja
velferd dyra. Pessir paettir undirstrika skuldbindingu fyrirtekisins til ad vidhalda heilindum
og dbyrgo {1 starfsemi sinni. Auk pess tekur ESRS G1 stadallinn til annarra mikilvaegra patta
i stjornarhattum. Til deemis er gerd krafa um ad fyrirtaeki greini frd samskiptum sinum vid
birgja og utskyri hvernig pessi samskipti eru stjornud og fylgd eftir til ad tryggja sioferdilega
starfsheetti 1 allri virdiskedjunni. Stadallinn fjallar einnig um pélitiska starfsemi fyrirtaekisins,
par & medal dhrif pess & opinbera stefnumétun og patttoku i hagsmunageeslu. Med pvi ad
krefjast gagnsaeis 4 pessum svidum tryggir ESRS G1 stadallinn ad hagsmunaadilar geti metid
samfélagsleg og politisk ahrif fyrirtekisins.

[ heildina er ESRS G1 stadallinn mikilveegur grunnur fyrir ad studla ad gagnsai og dbyrgd
i stjornarhdttum fyrirteekja. Hann leggur dherslu 4 naudsyn pess ad stjornarheettir samraemist
sidferdilegum vidmidum og efli traust medal hagsmunaadila. Med pvi ad fjalla um fjolbreytt
viofangsefni, svo sem vidskiptasioferdi, fyrirteekjamenningu, adgerdir gegn spillingu, vernd
uppljostrara, velferd dyra, samskipti vid birgja, politisk dhrif og hagsmunageeslu, veitir stad-
allinn heildreent ramma fyrir mat 4 frammistodu fyrirteekja { stjérnarhattum. Petta tryggir ad
sjdlfbeerniskyrslur innihaldi mikilveegar og hagnytar upplysingar um nélgun fyrirtekis og
ahrif pess d samfélag og umhverfi..

4.3 Leidbeiningar um stjéornarhatti 8 Nordurlondunum

Til ad leita svara vid pvi hvort inntaks CSRD tilskipunarinnar sé farid ad geeta 1 leidbeiningum
um stjérnarheetti er framkveemd greining 4 fjorum meginpdttum 4 helstu breytingum sem
felast { CSRD og ESRS stodlunum. Tengjast pessir meginpeettir allir inntaki slikra stjornarhdtta-
leiobeininga. Peir peettir eru:

1. Upplysingagjof fyrirtaekja. Med CSRD og ESRS er verid ad innleida skyldubundna
og samreemda upplysingagjof um maélefni sjalfbeerni i skyrslu stjérnar. Fyrirteki
purfa ad birta upplysingar sem eru beedi ndkveemar, stadladar og samanburdar-
heefar.

2. Ahettustyring og innra eftirlit. Samhlida auknum kréfum um sjélfbeerniupplys-
ingagjof er fullnegjandi dhaettustyring og innra eftirlit sem tekur einnig til sjalf-
beernipdtta forsenda pess ad stjorn geti sinnt eftirlitshlutverki pvi sem henni er falid
ad 1ogum.

3. Stefnumoétun og vidskiptalikan fyrirteekja. CSRD tilskipunin leggur dherslu & ad lyst
sé me0 hvada heetti sjlfbeerni tengist vidskiptalikani og stefnumétun fyrirtekja.

4. Gagnsei og adrir hagadilar. Med innleidingu CSRD er gerd rikari krafa til fyrir-
teekja um ad aukid gagnseei vardandi stjornarheetti sina og tryggja audvelt adgengi
allra hagadila ad upplysingum um starfsemi fyrirtekisins. Tilskipunin leggur einn-
ig dherslu a opid samtal fyrirteekja vid alla hagadila og ad tekid sé tillit til parfa og
hagsmuna fjarfesta, neytenda, starfsfélks og annarra hagadila sem tengjast fyrir-
teekinu.

A mynd 1 er lyst dherslum leidbeininga hvers lands & pa fiéra meginpeetti sem til skodunar
eru. Munstrid 4 myndinni varpar ljési & mismunandi samsvorun 4 einstaka peetti milli landa.
Er pad synt med sterd hringja. Minnsti hringurinn tdknar enga samsvorun, naesti hringur
tdknar litla samsvorun, svo kemur midlungs samsvorun, svo mikil samsvorun og ad lokum
taknar steersti hringurinn nénast fullkomna samsvérun vid dherslur CSRD. Ekki var midad vid
fullkomna samsvorun par sem ekki er raunheeft ad allar krofur tilskipunarinnar og stadlanna
komi fram { leidbeiningum um stjérnarhaetti. Alltaf munu vera til stadar einhverjir dherslu-
peettir sem ekki skila sér inn 1 leidbeiningarnar.
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Mynd 1
Greining d samsvorun CSRD tilskipunar vid leidbeiningar d g60um stjérnarhdttum d Nordur-
londum
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Heimild: Studst er vid greiningarverkfeeri Runélfs Smara Steinpérssonar og Prastar Olaf Sigurjonssonar (2022) vid pessa greiningu
og pad adlagad ad peirri ranns6kn sem hér er framkvaemd.

Finnsku leidbeiningarnar eru peer elstu og téku gildi 1. jandar 2020 (Securities Market Associ-
ation, 2019). Leidbeiningarnar eru mjog itarlegar, alls 72 bladsidur og gefa ndkvaema leidsogn
til fyrirtaekja dsamt pvi ad hafa ad geyma tékklista yfir ymsa peetti. Pratt fyrir ad peer séu um-
fangsmestar allra leidbeininganna, er ndnast ekkert vikid ad sjélfbeerni 1 peim. Hvad upplys-
ingagjof vardar er med itarlegum heetti fjallad um yfirlysingu um stjérnarheetti og 16g0 ahersla
a a0 fyrirteeki birti upplysingar a vefsiou sinni. P4 er ekki vikio ad stefnumétun né vidskipta-
likani. T umfjollun um verkefni endurskodunarnefndar er minnst stuttlega & ad nefndin geeti
sé0 um 6fjarhagslega upplysingagjof. Leidbeiningarnar leggja mikla dherslu 4 gagnsaei en ekki
er minnst 4 adra hagadila. Finnsku leidbeiningarnar standa leidbeiningum hinna landanna
langt ad baki par sem litla sem enga umfjéllun er par ad finna um sjalfbaerni eda 6fjarhagslegar
upplysingar.

Neaestelstar eru donsku leidbeiningarnar en peer téku gildi 1. jantar 2021 (Danish Com-
mittee on Corporate Governance, 2020). I formala leidbeininganna er greint fra pvi ad ordid
,sjalfbaerni” sé i fyrsta sinn innleitt inn 1 leidbeiningarnar en einnig er par fjallad um samfélags-
lega dbyrgd fyrirteekja. Logd er dhersla 4 ad virdisskopun fyrirteekja taki mid af sjdlfbaerni {
vidum skilningi p.e. pegar kemur ad umhverfismalum, mannaudi og samfélagi. Fyrsti kafli
leidbeininganna fjallar um samskipti vid hluthafa, fjarfesta og adra haghafa. { honum er 16gd
dhersla & hreinskilni og gagnseei i samskiptum vid hluthafa og adra haghafa, par med talid
samfélagio. Meelt er med ad stjorn fdi moguleika 4 ad heyra og koma sjénarmidum hluthafa,
fjarfesta og annarra haghafa a0 1 starfi sinu. Stjorn & ad setja stefnu um samfélagslega abyrgd
fyrirteekisins sem felur { sér sjdlfbeerni og tryggja ad fullneegjandi eftirlit sé med hlitingu vid
stefnuna. Pd er sérstok dhersla 16g0 4 hlutverk stjornar pegar kemur ad dheettustyringu og
innra eftirliti 4 pann hdtt ad stjérn parf ad tryggja ad skilvirkt dheettustyringarkerfi sé til stadar
og par med videigandi innra eftirlit med dheettu tengdri sjalfbeerni. Pess er getid ad fyrirteki
eettu ad thuga pad ad birta 4 vefsidu sinni upplysingar um pessi malefni. [ leidbeiningunum
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er einnig umfjéllun um samfélagid og 16g0d dhersla d mikilveegi pess ad fyrirteeki baedi skilji og
thugi pau jdkvaedu og neikvaedu ghrif sem pad kann ad hafa 4 samfélagid. Fjallad er um ord-
spor fyrirtaekja pegar kemur ad mélefnum samfélagsins og naudsyn pess a0 fyrirtaeki dragi
ur hugsanlegum neikvaedum dhrifum 4 samfélagio i heild. Hugtakid , tilgangur fyrirtekis” er
kynnt til sogunnar og er pad skilgreint & pann hatt ad tilgangur fyrirteekis sé pad meginmark-
mid ad skapa langtima verdmeeti sem pad skilar hluth6fum, 6drum haghtfum og samfélaginu.
Ber stjorn fyrirteekis ad huga ad tilgangi pess. Heilt yfir eru donsku leidbeiningarnar mjog
néaleegt pvi ad uppfylla allra fjéra meginpeettina.

[slensku leidbeiningarnar um stjérnarheetti téku gildi 1. juli 2021 (Vidskiptardd o.fl., 2021).
[ leidbeiningunum er vikid med ftarlegum heetti ad verkefnum stjérnarformanns og stjérnar-
manna en pegar kemur ad mélefnum sjalfbaerni er eingéngu a einum stad vikio ad sjalfbaerni
par sem fjallad er um skyldu stjérnar til pess ad setja stefnu um sjdlfbaerni auk skriflegra vio-
mida um sidferdi. [ skyringum er tekid fram ad sjélfbaerni félags vardi dbyrgd pess & peim
dhrifum sem starfsemi pess hefur & f6lk, samfélag og umhverfi. Lagdar eru peer skyldur 4
herdar fyrirteekinu ad marka sér stefnu um sjalfbeerni og samskipti vid hagsmunaadila dsamt
pvi ad méta leidir il ad tryggja eftirfylgni vid pd stefnu. { umfjllun um upplysingagjof er 16gd
dhersla 4 ad birting upplysinga um stjérnarhaetti fyrirtaekja auki gagnseei um stjornarheetti
peirra gagnvart hluthéfum og 6drum hagadilum. f leidbeiningunum er fjallad um 6fjérhags-
lega upplysingagjof og er par um ad reeda sambeerilegt ordalag og finna ma 1 grein 66. d. 1
arsreikningalogum. Eini munurinn er a0 1 leidbeiningunum er pvi beaett vio ad birta skuli 6fjar-
hagslegar upplysingar & vefsidu fyrirteekis. Umfjollun i islensku leidbeiningunum ber pess
merki ad peer taki mi0 af gildandi 16ggjof & peim tima sem peer téku gildi { stad pess ad ganga
lengra likt og gert er { donsku leidbeiningunum sem bera pess merki ad horft hafi verid til um-
reedu innan ESB um malefni sjélfbaerni vid gerd peirra.

Norsku leidbeiningarnar um stjérnarhaetti fyrirteekja eru frd 14. oktéber 2021 (Norwegian
Corporate Governance Board, 2021). Helstu nymeelin felast { pvi ad 1 stad pess ad talad sé um
a0 verdmeetaskopun fyrirteekis sampaetti sjonarmid tengd haghofum fyrirtekisins pd er meelt
me0 ad stjorn skilgreini skyr markmid, stefnu og dheettu 1 starfsemi fyrirteekisins svo pad skapi
verOmeeti fyrir hluthafa 4 sjélfbeeran hatt. Stjorn skal taka tillit til fjarhagslegra, félagslegra
og umhverfislegra patta. Tekid er fram ad stjorn eetti ad endurmeta pessi markmid, stefnu og
dheettu ad minnsta kosti drlega. Markmidid med pessari breytingu er ad tryggja ad sjonarmid
sjdlfbeerni séu ndtengd starfsemi og veromeetaskdpun fyrirtekisins. Sérstaklega er tekio fram
a0 verio sé a0 ganga lengra en gert er { drsreikningalogum Noregs sem fjalla um upplysinga-
gjof um pessa paetti. Pad vekur athygli ad pratt fyrir pessa dherslubreytingu er ekki ad finna
frekari umfjollun um sjalfbeerni { leidbeiningunum. T umfjsllun um dheettustyringu og innra
eftirlit er med 6beinum heetti visad til eftirlits med starfsemi fyrirteekisins sem tekur pd einnig
a sjalfbeaernipdttum. Ekki er minnst 4 sjdlfbeerniskyrslu eda 6fjarhagslega upplysingagjof.

Nugildandi seensku leidbeiningarnar um stjérnarheetti fyrirteekja eru paer nyjustu og téku
gildi 1. jandar 2024 (Swedish Corporate Governance Board, 2024). Peer eru minnstar ad um-
fangi, eingdngu 28 bladsidur. f inngangi leidbeininganna er fjallad um tilurd pess ad radist var
i breytingar 4 pagildandi leiobeiningum sem téku gildi 1. jantiar 2020. Ein dsteeda breyting-
anna er starf ESB & svidi stjérnarhatta fyrirtaekja, par med taldar krofur um sjélfbaerniskyrslur.
Voru peer krofur felldar inn { leidbeiningarnar. Svipjéd er pannig fyrst Nordurlandanna til ad
uppfera leidbeiningarnar med tilliti til nyrrar sjdlfbeerniloggjafar ESB. Athygli vakti ad { leid-
beiningunum er vikid ad pvi sem kallad hefur verid samfélagslegt rekstrarleyfi (Social License
To Operate) og hverfist um ad fyrirtaeki purfi 6formlegt leyfi samfélagsins til rekstrar, umfram
opinber rekstrarleyfi (Lara Johannsdéttir, 2013). Par er tekid fram ad pad sé dbyrgo fyrirteekis
ad tryggja ad samfélagid haldi trausti pess og pvi séu mél sem varda sjalfbeerni, fjolbreytni og
jafnrétti kynjanna, sem og ordspor fyrirtaekisins, naudsynleg fyrir vioskiptadrangur pess. Mdl-
efni sjélfbeerni fleeda { gegnum leidbeiningarnar og er sérstaklega vikid ad verkefnum stjérnar.
Stjorn skal audkenna hvernig sjdlfbeerni hefur ahrif 4 dheettu og teekifeeri fyrir fyrirtaeekid og
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marka videigandi leidbeiningar sem sntia ad hattsemi fyrirtaekisins i samfélaginu. P4 er vik-
i0 ad abyrgd stjornar pegar kemur ad dheettustyringu og innra eftirliti og er par sérstaklega
minnst 4 sjalfbaerniskyrslur. Tekio er fram ad peaer breytingar sem gerdar voru 4 leidbeining-
unum og tengjast malefnum sjalfbeerni, taka gildi 1 samreemi vio gildistoku CSRD-tilskipunar-
innar. Athygli vekur a0 i leidbeiningunum er tilgreint ad umfjéllun um adra hagadila er ekki
talin eiga heima innan leidbeininganna sem eru tt frd eigendamidudum stjérnarhdttum. bPad
er skyringin & pvi ad seensku leidbeiningarnar fa ekki steersta hringinn i verkfaerinu sem notad
er til greiningar pegar kemur ad 6drum hagadilum.

5 Umra0a

Ahersla 4 maélefni sjélfbeerni hefur aukist { alpjédasamfélaginu og hafa stjérnarheettir fyrir-
teekja préast samhlida pvi & pann veg ad fyrirteeki eru na talin bera skyldur gagnvart fleirum
en eigendum peirra. Innan Evrépusambandsins hafa verid stigid nokkur skref til pess ad
hvetja og jafnframt skylda fyrirteeki til ad huga enn frekar ad sjalfbeerni 1 starfsemi sinni. Potti
6logbundin og valkveed upplysingagjof fyrirteekja ekki duga til pess ad nd markmidum sam-
bandsins um sjalfbeera préun og pvi var stigid pad skref ad innleida { 16ggjof ESB, 16gbundna
og samreemda sjalfbeerniupplysingagjof fyrirteekja. Ahugavert er pvi ad skoda ghrif pessarar
loggjafar 4 storf stjérna og dherslur { stjornarhattum fyrirteekja. Med pad i huga voru settar
fram tveer rannséknarspurningar:

1. Hvada éhrif mun tilskipun um sjdlfbeerniupplysingagjof fyrirteekja (CSRD) hafa 4
storf stjérna peirra islensku fyrirteekja sem falla undir gildissvid hennar?

2. Er éhrifa tilskipunarinnar farid ad geeta i ndgildandi leidbeiningum um stjérnar-
heetti 4 Nordurlondunum?

5.1 Ahrif CSRD 4 storf stjérna

Eins og CSRD tilskipunin gefur til kynna fjallar htin um upplysingagjof fyrirteekja um mal-
efni sjdlfbeerni. Engar skyldur eru lagdar 4 herdar stjornum fyrirteekja 1 tilskipuninni umfram
pad sem pegar hefur verid i islenskum 16gum og leidbeiningum um stjérnarheetti. Tilskipunin
leggur ekki heldur neinar athafnaskyldur 4 herdar fyrirteekjum pegar kemur ad sjalfbeerni p.e.
htn hefur ekki ad geyma bindandi kréfur til beinna adgerda 4 svidi umhverfispdtta, félags-
legra patta, stjérnarhdtta eda mannréttinda. Fyrirtekjum er eingdngu gert ad upplysa um pad
sem pau eru ad gera { malefnum sjélfbeerni, ef eitthvad.

Pratt fyrir ad CSRD tilskipunin kvedi ekki 4 um beinar sjélfbeerni adgeroir, er vilji ESB skyr.
Hann birtist m.a. { fréttatilkynningu sem Evrépurddio gaf ut { tilefni af sampykkt rddsins &
CSRD tilskipuninni (2022) par sem fram kemur ad hinar nyju reglur muni gera fleiri fyrirteeki
abyrg fyrir dhrifum peirra 4 samfélagio og leida pau i 4tt ad hagkerfi sem gagnast félki og
umhverfi. Greina md einnig hver viljinn er af peim upplysingum, sem fyrirteekjum sem falla
undir tilskipunina, ber ad greina fra og tengjast sjalfbeerni. Pannig stendur vilji til pess a0 fyrir-
teeki tengi sjalfbaerni vid vidskiptalikan sitt og stefnumétun, setji sér timasett markmio 1 loft-
lagstengdum malum, greini helstu dhaettur og teekifeeri sem felast 1 sjdlfbaerni og framkvaemi
dreidanleikakonnun 4 dhrifum fyrirtaekisins, dheettu og teekifeerum pegar kemur ad sjélfbeerni.
Areidanleikakénnunin & ad né nidur alla virdiskedjuna. Tilskipunin gerir beinlinis rdd fyrir ad
stjorn annadhvort bui yfir pekkingu & malefnum sjélfbeerni eda hafi adgang ad adilum med
slikra pekkingu. Meginhlutverk stjérna fyrirteekja, samkveemt hlutafélagalogum og leidbein-
ingum um stjérnarheetti, er ad fara med sedsta vald { malefnum fyrirtaekisins milli adalfunda,
moéta framtidarstefnu pess og hafa eftirlit med pvi ad starfsemi fyrirteekisins sé { samreemi vid
stefnuna, sem og gildandi 16g og reglur. Er pad nt, jafnt sem ddur, undir hverri stjorn komid
ad dkveda hvernig hin reekir stefnumétunar- og eftirlitshlutverk sitt. Pegar kemur ad sjdlf-
baerniupplysingagjof, gildir pad baedi um l6gbundna og valkvaeda upplysingagjof fyrirteekis,



a0 stjorn ber & grundvelli meginreglna hlutafélagalaga, ad méta stefnu fyrir fyrirteekid og hafa
eftirlit med pvi ad fyrirteekio standi vid allar skyldur sinar samkveemt 16gum og reglum.

bad eitt ad upplysa eigi um pessa peetti i skyrslu stjéornar, mun leida til pess a0 stjornir purfa
a0 taka upplysta umraedu um hvada leid verdur farin pegar kemur ad innleidingu 4 sjélfbaerni
i stefnu og vidskiptalikan fyrirteekisins og greina frd pvi med hvada heetti pad var gert. St601ud
og samanburdarheef upplysingagjof sem hefur pad ad markmidi ad auka gagnseei, leidir til
pess ad fyrirteeki sem ekki taka pétt i sjalfbeernivegferd Evrépusambandsins verda berskjoldud
og eiga 4 heettu ad fjarfestar og jafnvel ldnveitendur fordist slik fyrirteeki. P4 er ordspor fyrir-
teekisins og stjornar pess 1 hufi ef upp kemst ad fyrirteekid hafi ekki hugad ad umhverfislegum
og félagslegum pattum eda stjérnarhattum i rekstri sinum. Heetta er 4 ad slik fyrirteeki muni
prifast illa { hagkerfi sem setur sjdlfbeerni & oddinn. Fyrirteeki sem idka samfélagsdbyrgd og
sjdlfbeerni eru talin vera betri fjarfestingakostur til lengri tima litid og eru slikar fjarfestingar
taldar fela { sér minni dheettu (Wang o.fl., 2016, ). Pad er mogulega timanna tdkn ad bent sé 4
a0 pad sé mikilveegt fyrir fyrirteeki ad hafa , samfélagslegt rekstrarleyfi” eins og vikid er ad {
seensku leidbeiningunum um stjérnarheetti. Til ad nd eda halda 1 slikt samfélagslegt rekstarleyfi
verda fyrirteeki ad huga ad sjdlfbeerni og ordspori sinu i samfélaginu, medal vidskiptavina og
starfsfélks (Lara Johannsdéttir og McInerney, 2018).

Af16gbodnu eftirlitshlutverki stjérna leidir ad stjornir purfa ad tryggja ad til stadar sé innra
eftirlitskerfi til ad tryggja heilindi sjdlfbeerniupplysinga fyrirteekisins enda ber stjérn dbyrgd a
a0 upplysingarnar séu réttar og standist pa endurskodun sem verdur framkvaemd & peim. Sé
skilvirkt innra eftirlitskerfi ekki stadar eda fullneegjandi eftirfylgni med gerd sjalfbaerniskyrslu
getur pad leitt til pess upplysingagjof fyrirteekis verdi talin 6fullneegjandi.

Samkveemt Halldoéri 1. Palssyni sérfreedingi hjd fyrirteekja- og drsreikningaskrd Skattsins
(munnleg heimild, 22. april 2024) geta afleidingar pess verid peer ad drsreikningaskra purfi ad
bregdast vid med pvi ad hafna vidkomandi skyrslu { heild eda gera krofu um ad fyrirteekid birti
viobétarupplysingar i samraemi vid leidbeinandi reglur um eftirlit med sjdlfbeerniskyrslum
(Guidelines on Enforcement of Sustainability Information, GLESI) sem Verdbréfaeftirlit Evr-
6pu p.e. European Securities and Markets Authority, ESMA, gaf ut 5. juli 2024 og taka gildi 1.
jandar 2025 (ESMA, 2024). Ef stjornendur bregdast ekki vid med fullneegjandi heetti ber ars-
reikningaskrd ad beita dkveedi 1. mgr. 121. gr. drsreikningalaga (Halldér I. Pélsson, munnleg
heimild, 22. april 2024). T greininni segir m.a. ad drsreikningaskra skuli krefjast skipta & bui
félags, ef drsreikningi hefur ekki verid skilad innan sex ménada fré pvi frestur til skila er lidinn
eda frd pvi drsreikningaskrd hefur komist ad peirri nidurstodu ad skyringar eda upplysingar
me0 drsreikningi sem lagdur hefur verid fram til opinberrar birtingar, hafi ekki verid fullnaegj-
andi. Endurskodun sjalfbaerniupplysinga styour enn frekar vio pad markmid ESB ad tryggja
dreidanleika upplysinganna. Fleiri stjérnir en peer sem eru tengdar almannahagsmunum geta
hugad ad pvi ad skipa endurskodunarnefnd sem myndi létta 4lagi af stjornum pegar kemur
ad pvi ad tryggja heilindi sjélfbeerniupplysinga og hafa eftirlit med vinnuferli vid gerd sjdlf-
beerniskyrslu. Mikil samlegdardhrif eru f6lgin i pvi ad fela endurskodunarnefnd slikt hlutverk
enda er sjdlfbeerniskyrsla fyrirteekis hluti af skyrslu stjornar { drsreikningi fyrirtaekis og seetir
jafnframt endurskodun pétt han sé til ad byrja med takmorkud.

Stjérn og framkveemdastjérn fyrirteekis bera dbyrgd 4 ad sjalfbeerniupplysingar fyrirteekis-
ins séu réttar og standist skodun. P4 dbyrgd parf ad taka alvarlega og purfa adilar 4 markaodi
a0 fara varlega { fullyrdingum um meinta géda frammistodu { sjdlfbeernimdlum og vera vissir
um ad peer standist skodun 4 grundvelli vidurkenndra vidmida og meelinga (Eva Margrét ZEv-
arsdéttir, 2022). Verdi fyrirteeki stadid ad graenpvotti, p.e. ad fegra upplysingar um starfsemi
sina, getur pad talist brot gegn 16gum um eftirlit med vidskiptahdttum og markadssetningu
nr. 57/2005. Asakanir um greenpvott geta haft gridarlegar afleidingar og eru pess deemi hér 4
landi ad fyrirteeki hafi farid  prot eftir slikar dsakanir og umfjollun fjolmidla. Pekktasta deemid
er mdl Braneggja sem kom upp 1 lok drsins 2016 (Kolbeinn Tumi Dadason, 2022).

CSRD-tilskipunin inniheldur ekki bein fyrirmeeli um sérstakt hlutverk stjérnar, endurskod-
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unarnefndar né ytri endurskodenda vid gerd sjélfbaerniskyrslna. Hins vegar skilgreinir hin al-
mennar skyldur sem geta haft ahrif 4 starf pessara adila. Stjorn ber endanlega dbyrgd 4 undir-
buningi, skilum og birtingu drsreikninga, par 4 medal sjdlfbeerniupplysinga, sem eru hluti af
skyrslu stjérnar. Pessi dbyrgo felur { sér ad méta stefnumoérkun vardandi sjdlfbeerni, tryggja ad
htin sé sampeett vid vidskiptamddel fyrirtaekis og tryggja samraemi vid kréfur tilskipunarinnar.
Stjérn parf einnig ad tryggja ad til stadar sé skyr stefna { videigandi malaflokkum og ferlar sem
stydja vio utgafu sjalfbaernigagna. A0 auki ber stjérn ad tryggja naegjanlegt innra eftirlit til ad
studla a0 dreidanleika og ndkveemni sjélfbeerniskyrsina.

Endurskodunarnefnd, sem er undirnefnd stjérnar, gegnir mikilveegu eftirlitshlutverki. Hin
ber &byrgd & ad yfirfara sjélfbeerniskyrslu sem hluta af vidteekara eftirliti med fjarmalalegum
og ofjarmalalegum skyrslum. Petta felur  sér mat & peim adferdum og meelikvéroum sem not-
aodir eru, tryggingu pess ad peer séu 1 samreemi vi0 stefnu fyrirteekis og CSRD stadla, auk mats
4 innra eftirliti sem stydur vid gerd skyrslna. Endurskodunarnefndin skal tryggja ad gogn um
sjalfbeerni séu ndkveem, heildstaed og 1 takti vid markmid fyrirteekis og krofur reglugerda. Ytri
endurskodendur bera dbyrgo & a0 stadfesta sjalfbeerniupplysingarnar sem birtar eru 1 skyrslu.
Hlutverk peirra er ad meta hvort gogn uppfylli stadla um ndkveemni, heildstedi og samraemi
vi® krofur CSRD tilskipunarinnar og annarra videigandi stadla. Ytri endurskodendur veita
stadfestingu 4 sjélfbaerniskyrslu sem 4 ad auka traust og traverdugleika medal hagsmunaadila.
Sjélfstaedi peirra og sérfraedipekking skal tryggja hlutlaust mat 4 upplysingunum og drangri
innra eftirlits sem stydur vio skyrslugero.

Stjérn ber endanlega dbyrgd a stefnumorkun og gero sjédlfbeerniskyrslugerdar, endurskod-
unarnefnd sinnir mikilveegu eftirlitshlutverki og ytri endurskodendur veita sjalfstaeda stad-
festingu & geedum og dreidanleika upplysinganna. Pessi verkaskipting er naudsynleg til ad
tryggja dreidanleika og gagnseei sjdlfbaerniskyrslugerdar { samraemi vid CSRD tilskipunina.

Til pess ad svara rannsoknarspurningu peirri sem lagt var upp med & stuttan og hnitmid-
adan hétt md svara henni d pann veg ad CSRD tilskipunin hefur ekki ad geyma bein fyrirmeeli
um storf stjérna, onnur en pau ad stjorn ber dbyrgd 4 gerd, skilum og birtingu drsreiknings
sem hefur ad geyma sjélfbeerniupplysingar i skyrslu stjérnar. [ pvi hlutverki felst einnig ad
tryggja ad endurskodun sjalfbaerniupplysinga sé { samreemi viod fyrirmeeli tilskipunarinnar.
Obein ahrif tilskipunarinnar eru hins vegar mikil og naudsynlegt fyrir stjérnir peirra fyrirtaekja
sem falla undir tilskipunina, ad taka malefni sjdlfbeerni féstum tokum {1 storfum sinum. Reeda
parf framtidarstefnumétun fyrirteekisins og ryna 1 vidskiptalikan pess 1t frd peim pattum sem
lagdir eru til { CSRD tilskipuninni og geeta ad pvi ad til stadar sé fullneegjandi eftirlit med 6llu
sjdlfbaerniferli fyrirtaekisins.

5.2 Ahrif CSRD i leidbeiningum um stjérnarheetti 4 Nordurlondum?
Adur var greint frd nidurstédum greiningar 4 leidbeiningum um stjérnarheetti sem { gildi eru
i Danmérku, & Finnlandi, 4 fslandi, 1 Noregi og 1 Svipj6d. Samkveemt peim og af myndraenni
framsetningu 4 nidurstodunum, ma sja ad 16ndin eru komin mislangt 1 innleidingu sjalfbaerni-
&herslna ESB 1 leidbeiningar sinar. Olik stada landanna hvad vardar adild ad ESB og EES-samn-
ingnum getur verid hluti skyringarinnar 4 peim mun sem sést i innleidingu sjdlfbaernidhersina
i stjérnarhattaleidbeiningar peirra. Lond sem eru adilar ad ESB, likt og Danmork, Finnland og
Svipj60d, bera beina skyldu til ad innleida tilskipanir ESB { landsrétt innan peirra timamarka
sem tilskipanirnar sjdlfar kveda 4 um, { samreemi vid 288. gr. sdttmdla um starfsheetti Evr-
6pusambandsins. Aftur 4 méti ldta fsland og Noregur, sem EES-riki, 6drum reglum um inn-
leidingu ESB 16ggjafar. Samkveemt b-1id 7. gr. og 102. gr. EES-samningsins, sbr. 16g nr. 2/1993
um Evrépska efnahagssveedid, purfa tilskipanir fyrst ad vera teknar upp i EES-samninginn
med sampykki sameiginlegu EES-nefndarinnar 40ur en peer geta verid innleiddar f landsrétt.
Hafa stjérnvold val um form og adferd vid framkveemd innleidingarinnar. Petta vidbétarferli
getur valdid seinkun 4 innleidingu l6ggjafar { EES-rikjum samanborid vid ESB-riki (Stjérnarrdd
fslands, e.d.).
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Seensku leidbeiningarnar sem téku gildi 1. jantiar 2024 bera pess merki ad paer toku gildi
eftir gildistoku CSRD tilskipunarinnar innan Evrépusambandsins. Malefni sjalfbaerni fleeda 1
gegnum leidbeiningarnar og { peim er gengid lengra en { CSRD tilskipuninni hvad vardar storf
stjérna. I leidbeiningunum er tekid fram ad stjérn skuli bera kennsl & pad hvernig sjélfbaerni
hefur dhrif 4 dheettu og tekifaeri fyrir pad fyrirtaeki sem { hlut 4. Dénsku leidbeiningarnar bera
pess merki ad vid gerd peirra hafi verid horft til umreedu innan ESB um mélefni sjélfbeerni,
pratt fyrir ad peer hafi tekid gildi 1. jantar 2021, rimum tveimur drum fyrir gildistoku CSRD
tilskipunarinnar. Paer breytingar sem hafa verid gerdar 4 leidbeiningum um stjornarheetti { Svi-
pj60 og Danmorku benda til pess ad dhrif af CSRD 4 storf stjorna séu talsverd eda jafnvel mjog
mikil.

[slensku leidbeiningarnar bera 4 hinn béginn pess merki ad peer hafi fyrst og fremst tekid
mio af gildandi 16ggjof pess tima sem peer voru samdar &, enda er umfjéllun um upplysinga-
gjof fyrirteekja ordud nénast 4 sama hatt og 66. gr. d. 1 arsreikningaldgum. I finnsku leidbein-
ingunum er ndnast ekkert vikid ad sjalfbaerni. T norsku leidbeiningunum er gengid lengra {
umraedu um sjdlfbeerni en 1 peim finnsku og islensku en p6 ekki jafn langt og gert er { donsku
og sensku leidbeiningunum. Samkvamt norsku leidbeiningunum skal stjérn taka tillit til fjar-
hagslegra, félagslegra og umhverfislegra pétta vid skilgreiningu sina 4 markmidum, stefnu og
dheettu 1 rekstri fyrirtekisins.

Segja md ad dhrifa af CSRD tilskipuninni sé farid ad geeta { seensku og doénsku leidbeining-
unum og ad hluta til { peim norsku. fslensku og finnsku leidbeiningarnar standa hinum langt
a0 baki pegar kemur ad pvi ad veita stjornum fyrirteekja leidbeiningar um hvernig peer eigi
a0 reekja hlutverk sitt { malefnum sjélfbeerni. Hafa verdur i huga ad , fylgid eda skyrid” reglan
er megininntak leidbeininga allra landanna. Veitir reglan fyrirteekjum svigram til ad adlaga
leiobeiningarnar ad starfsemi sinni en pau purfa ad greina fra pvi pegar pau vikja frd peim til-
meelum sem fram koma { leiobeiningunum.
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