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A befektetoknek is segitene tisztan latni az egységes
zoldkotveny-kibocsatas

Esztergaly Levente, MN6 Energialigynokség m ({
2022. oktober 06. 09:54

A vallalati zold kotvények kibocsatasanak tobbféle modszertan szerinti kritériumrendszere van jelenleg. Az egységes médszertan,
illetve az atlathat6 és egymassal osszehasonlithato zold paraméterek ezen a teriileten is nagyon hianyoznak. Az Eurépai Bizottsag
ezt felismerve, tavaly nyaron benyujtotta a European Green Bond Standard (EuGB, Eurépai Zold Kotvény Sztenderd) el6terjesztését,
amely egy a befektet6k szemében is megbizhato keretet kivan biztositani a zold kotvények EU-n beliili egységes és transzparens
kezelésére. Bar a tavaly nyari javaslat még nem forrott ki és jelenleg is zajlik a tagallamokkal az egyeztetés, a szakma mar nagyon
varja az egységes modszertant. Arra lehet szamitani ugyanis, hogy ezaltal majd né a téke aramlasa a zold és osszességében

fenntarthatdbb projektek felé. Természetesen nem titkolt cél az sem, hogy a hirekben egyre siiriibben felbukkané "greenwashing”
jelenséget is visszaszoritsak, hiszen mostansag jol lathaté, milyen mértékben ala tudja asni az egész rendszer hitelességét.

Az Eurdpai Zo6ld Kotvény Sztenderdet EU-rendeletbe kivanjak rogziteni, - és bar az egyeztetések még folynak, illetve hataridé sincs az
elfogadast illetéen - amint ez megtorténik az alkalmazasa kotelezd érvényd lesz az Unidban. A vallalatoknak raadasul nem lesz
szlikséges megvarni a tagallami szint jogharmonizaciét, az abban foglaltak az EU szint( elfogadas utan egybdl alkalmazhatékka
valnak.

KAPCSOLODO CIKKUNK
2021. 07. 06. Uj zoldkotvény-sztenderdeket javasol az Eurépai Bizottsag

Mit is fog tartalmazni a sztenderd?

> Ugyan alkalmazasa varhatdan onkéntes lesz, a terv szerint lesz egy minimalisan elvart jelentéstételi kotelezettség a fenntartatonak
bélyegzett kdtvényekre vonatkozdoan.

> Csak a sztenderdnek megfelel6 kotvények lesznek EU Green Bondnak azaz EuGB-nek minésithetdk.
> Csak az EU Taxonomianak megfelel§ tevékenységekkel 6sszhangban lehet majd a kotvényt kibocsatani, és legfeljebb 5-10 éven
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negativan a vallalati beruhazasi dontések a megcélzott fenntarthatésagi KPl-okat; valamint arrdl is, hogy milyen tovabbi kapcsolddé
adatok és informaciok lesznek az EuGB sztenderd szerint ,hitelesitve”.

A z06ld kotvényt kibocsato cégek esetén kiemelten fontos egy pontos és minden kibocsatasra kiterjed6 bazis meghatarozasa, amit a
célszamok és KPIl-ok meghatarozasa kdvet. Egy egész tarsasagra kiterjed6 energiamenedzsment keretében t6rténd részletes
adatgydijtés segit a kiilonb6z6 szcenaridk szerinti Uzleti dontések megalapozasaban is. Hiszen konnyebb ugy egy beruhazast megitélni,
vagy egy intézkedést meghozni, ha tudjuk, az a tarsasag teljes karbonkibocsatasanak mekkora szeletét képviseli, milyen koltséggel
szamolhato, illetve a varhaté piaci trendek milyen hatassal lesznek az adott izletag teljesitményére.

KAPCSOLODO CIKKUNK
2022. 09. 15. Tiltakozasul kilépnek az EU z6ld pénziigyi tanacsadoi
2022. 08. 23. Uj kozzétételi kotelezettségek varnak a bankokra a kornyezeti fenntarthatésagrol

A zold kotvény "kistestvére”

A sztenderd a hagyomanyos zo6ld kdtvényeken tul az ugynevezett "sustainability-linked bond instrumentumokra" is megfogalmaz
elvarasokat.

A zold kotvények mellett 2019-ben megjelent a sustainability-linked bond - magyarul fenntarthatésagi, fenntarthatésaghoz kot6dé
kotvénynek fordithatd -, amely nagyobb szabadsagot biztosit a kibocsaté vallalat szamara a tékeinjekcio felhasznalasat tekintve,
ugyanakkor élvezheti az alacsonyabb kamatot ("greenium”). A kibocsatdk az ESG, illetve egyéb fenntarthatésagi céljaik elérése
érdekében altalanosabb célokat is megfogalmazhatnak, ugyanakkor vallalasaik nem teljesitése soran ugyanugy biinteté kamatot
fizetnek.

2019-ben az ENEL olasz energiaipari 6rias bocsatott ki ilyen kotvényeket, azéta a vilagon 6sszesen mintegy 170 milliard dollar
0sszegben értékesitettek ilyen kotvényeket. A kapcsolodé célok tobbek kdzott kiterjednek a csomagoldéanyagok mennyiségének
csokkentésére, megujulé-energiaforras kapacitas bévitésére, a gender diverzifikacioé vagy akar megfizethet6 lakasépités aranyanak
novelésére a sajat portféliéban.

KAPCSOLODO CIKKUNK

2022.09. 22. Végh Richard: kizolditené a Budapesti Ertéktézsde a magyar tékepiacot

2022. 09. 06. Hatalmas osszegek fognak a kovetkezo években megmozdulni - Miért ennyire fontos a pénziigyi szektor
zolditése?

2022. 07. 07. Zoldkotvénnyel allt el6 az OTP, mit érdemes tudni réla?

A piac kritikus visszajelzése, avagy mi lesz a greenwashing-gal?

Joggal mertl fel a kérdés, hogy a fenntarthatosagi kotvény, de akar a zold kotvény esetében is, ez a mértékld szabadsag a pénzek
felhasznalasat illetéen nem noveli-e a greenwashing esélyét.

SAJNOS A VALASZ: DE IGEN, NEM CSODA, HOGY A PIACI SZEREPLOK IS PONTOSAN EZT A KERDEST FESZEGETIK.

A Tesco Plc példdul bizonyos kdrosanyag kibocsatasdnak 60%-os csokkentését tlizte ki célként 2025-re (2015 bazisévvel)
fenntarthatésagi kotvényével, ugyanakkor mar mintegy 90%-ban teljesitette is ezt a vallalasat a kotvény 2021-es kibocsatasakor. A
szbban forgd vallalas pedig a Tesco éves kibocsatasanak csupan 2%-at fedte le. Kritikaként fogalmazzak meg tovabba, hogy
esetenként valtoztathatdk (és meg is valtoznak) a kondiciés dokumentumokban egyes paraméterek, ezzel pedig a transzparencia sértll,
illetve az instrumentum értékelése nehézkessé valik.

Gyakori emellett még a nem kell6en megalapozott kibocsatas-leltar, amely egyes vallalatoknal az adatgydjtés hianyossagai miatt
nagyrészt becslésre épil, amely folyamatosan egy nagy bizonytalansagot rejt magaban.

A kritikdkra vélaszul a Nemzetkozi Tékepiaci Szovetség (International Capital Market Association, ICMA) irdnyelveket fogalmazott meg
a kotvények alkalmazhatosaga és kapcsolodo jelentéstételek tekintetében. Ezzel egylitt elkezdtek 6sszeallitani egy listat, amely a
relevans mutatészdmokat (KPI-ok) tartalmazza az ESG szerinti tevékenység és ipardg relacidjaban. Ezeket (és mas hasonld
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Osszefoglalasképp kijelenthetd, hogy ezen sztenderdek alkalmazéasa dnkéntes alapu, viszont ebben az esetben a piaci befekteték
részérdl érkezd az igény, hogy a zold kotvények és teljesitményik atlathatd, kiszamithatd és jol nyomon kdvethetd legyen. Kiindulva
abbdl, hogy a befektetd eredend6en kockazatkeriils, logikusan feltételezhetjiik, hogy a befektetok inkabb az ilyen sztenderdek szerint
hitelesitett kotvényeket fogjak elonyben részesiteni, id6vel erre kényszeritve a vallalatokat is. Természetesen ettél fliggetlendl
bizhatunk a szabalyozé intézmények késdbbi, kdtelezé érvényli elvarasaiban is, azonban ahogy azt sokszor lathattuk mar, a piac
varhatdéan hamarabb fogja ezt a kérdéskort kezelni.

A cikk a szerzd véleményét tiikrozi, amely nem feltétlendiil esik egybe a Portfolio szerkeszt6ségének allaspontjaval.
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