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Phan tich rui ro moi trudng

C6 1& chiing ta khdng thé phac thao tat ca cac phucng phap tiép can cé sdn dé cac doanh
nghiép/ nha dau tu danh gid cac rui ro mdi trudng, bdi vi hién chua cé mot tiéu chudn
chung. Tuy nhién, dua trén su két hgp gilra nghién clu va dir liéu doc lap cta bén th ba
cling v@i cac khudn khé hitu ich, cdc nha phan tich cé thé 1ap ban dd va phan tich rui ro va
chi phi mdi trudng cho céac loai tai san khac nhau theo doanh nghiép va linh vuc dé dua ra
danh gia rui ro dinh lugng va dinh tinh cua riéng ho.

Dudi day la phac thao mét s6 phuong phap dudc cidc nha dau tu sir dung dé danh gid rui ro
(va cd hoi) moi trudng trong yéu:

+ dau chéan carbon va cac sd liéu carbon khéac,
« ti€p can von tu nhién, va
«  Phan tich kich ban khi hau.

Ching ta s& xem xét tirng cach tiép cén nay chi tiét hon trong cac tiéu muc sau.
Dau chan carbon (Carbon Footprinting) va cac chi s6 carbon khac

D&u chan carbon la mét trong nhitng cach ti€p can phé bién nhét dugc cac cdng ty va nha
dau tu sr dung. D&u chan carbon cua danh muc dau tu do ludng hiéu qua lugng va cudng
do khi thai carbon lién quan dén hoat dong clia cac cong ty trong danh muc dau tu. bo
ludng lvgng khi thai carbon ciia danh muc dau tu cé nghia la nha dau tu cé thé:

« 5o sanh nd vdi tiéu chuén toan cau,
«  xac dinh cdc linh vuc va hanh ddng uu tién d& giam phat thai, va
+ Theo ddi ti€n d6 thuc hién nhitng cat giam do.

Viéc st dung d&u chan carbon &p dung cdng cu k& todn qudc té cua Tiéu chudn Nghi dinh
thu Khi nha kinh (GHG). Pham vi phat thai 1 la phat thai nha kinh truc ti€p xay ra tir cac
ngudn dudc kiém soat hodc s hitu bdi mét t6 chic (vi du: khi thai lién quan d&n qua trinh
dot chay nhién liéu trong 16 nung hodc xe cla coéng ty). Vi du, phat thai Pham vi 2 la phat
thai GHG gian tiép lién quan dén viéc mua dién. Pham vi phat thai 3 bao gém tat ca cac
phat thai gian tiép phat sinh tir cdc hoat déng cua mot té chirc.

Chung bao gém khi thai tlr cd nha cung cap va ngudi tiéu dung, tham khao Greenhouse Gas
Protocol, “Standards” (2019). https://ghgprotocol.org/standards.

Lgi ich clia ddu chan carbon bao goém tiém ndng téng hgp lugng khi thai trong cac nganh va
chudi gia tri (d6i véi cdc qudc gia va danh muc dau tu, cho phép so sanh giilfa cac cong ty
hoac danh muc dau tu) va gilfa cac linh vuc va khu vuc dia ly, cling nhu tap trung phéan tich
cudng d6 phat thai. Tuy nhién, phan tich c6 nhitng han ché va thach thic nhu mot thudc do
rdi ro va ngay cang dudc coi la qua lac hau.

Mot s6 thach thirc chinh cua viéc in ddu chan carbon la:

« tai sdn/ cong ty chua niém yét hodc cong ty tu nhan thi€u cong bd thong tin,

«  Phéat thai pham vi 3 hiém khi dugc dua vao, do dé khong ndm bét dugc toan bo chudi
gia tri clia cac cong ty,

+ Tinh hai [an' (vi du: phat thai Pham vi 3 cla cong ty khai thac than dung cho nganh
luyén kim c6 thé Ia phat thai Pham vi 1 cGia nha san xuét thép),
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« viéc sr dung cac phuaong phap udc tinh khac nhau, va
+ bd qua cdc rui ro dau tu tiém &n lién quan dén tac déng vat ly clia bién dGi khi hau.

TUy thudc vao muc tiéu, ddu chan carbon cé thé |a moét sb liéu tuyét ddi hodc tuong dbi. N6
c6 thé dudc sir dung dé danh gid, vi du, téng lugng khi thai carbon lién quan dén mét cdng
ty hodc danh muc dau tu nhéat dinh. Diéu nay thira nhén rédng cac khoan dau tu dudc xem la
c6 déng gbp cao khdng tuong xrng vao lugng khi thai toan cau cé thé cdé mirc dé tiép xuc
cao han v@i cac diéu chinh chinh sach trong tucng lai vé khi thai carbon.

Cdng thirc tinh Tédng lugng khi thai carbon

>n = (Gig tri dau tu hién tai/ Téng vén héa thi trudng cua té chic phat hanh) x Phat thai
Pham vi 1 va 2 cua t6 chdc phat hanh.

Ngoai ra, cadc nha dau tu c6 th€ mudn theo ddi cudng dd phat thai carbon (vi du: Ivgng khi
thai dugc chia ty 1é lién quan dén mot sb liéu cu thé&, chdng han nhu doanh thu cla cdng
ty). TCFD khuyén nghi chu sé hitu va ngudi quan ly tai san bao cdo cudng do carbon trung
binh c6 trong s6 lién quan dén cac khoan dau tu cta ho.

Cong thic tinh Phat thai carbon c6 trong s6

>n = (Gig tri déu tu hién tai/ Téng Gid tri danh muc déu tu hién tai) x (Phat thai Pham vi 1
va 2 cua té chdc phat hanh/ Doanh thu cua té chirc phat hanh)

Diéu nay cd thé cung cdp mdt thudc do vé mic dd hiéu qua carbon cla cac céng ty, mot
yéu t6 so sanh gilra cac cong ty c6 quy mé khac nhau. Cau hoi vé kha nang so sanh (ca
gilra cac cong ty va cac danh muc dau tu khac nhau, cé kha nang chilra nhiéu loai tai san)
van 1a mot cau hoi phirc tap va hién tai cé su khac biét gilta cdc khudn khé tu nguyén va
bat budc khac nhau vé viéc lua chon mau s6. Cac phuong phdp tinh toan thay thé bao gom
md rong quy mo phat thai theo vén hda thi trudng hoac gia tri doanh nghiép cla cong ty
(cé tinh dén viéc phat hanh ca vén chd sd hitu va ng clia cong ty, cling nhu trong moét s6
trudng hop, du trir tién mat cdia cong ty).

Noi rong han, mirc phat thai carbon cao khdng phai la moét dai dién hoan hao cho rui ro khi
hau cao. MOt nha may dién dét than va mét nha may thép dét than cé thé cd mirc phat thai
rat gidng nhau. Nhung néu ho thay than béng ndng lugng tai tao cd thé dé dang hon nhiéu
- va d6i vdi hai phan ba dan sé thé& gidi, ré han - thay thé viéc sir dung than dé san xuét
dién, trong khi cac lua chon thay thé kinh té va sach hon cho than dé€ san xuéat thép khéng
phé bién.

Nhu vy, trong tdm chinh sach va hd sd Igi nhudn trong tuong lai cia hai nha may cé thé
tréng hoan toan khac nhau. Mot diém khdi dau hitu ich 1a xem xét cadc muc tiéu phat thai da
cong bd cla cac céng ty va tham vong moéi trudng lién quan, cling lién quan dén viéc dinh
gia carbon trong cac kich ban khi hau khac nhau.

Cac cap do phan tich maoi trudng
Diéu quan trong can luu y la danh gia rai ro moi trudng duge thuc hién cung véi danh gia
rai ro xa hoi va rui ro quan tri theo cdp do:

+ cap do doanh nghiép hoac du an,
e cdap nganh,

+ cap qubc gia, hoac

« cap do thi trudng.
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Ching ta sé& xem xét tirng trong s& nay trong cac tiéu muc sau.
Phan tich moéi trudng & cap do cong ty hoac du an

O c&p d6 cdng ty hodc du &n, viéc danh gid cac yéu t6 rdi ro mdi trudng trong yéu sé cung
cap thong tin cho cac s6 liéu tai chinh quan trong dudc theo ddi va thuyét minh trong bao
cdo tai chinh (nhu 13i 16 va bang can d6i k& todn). Vi du, cac cong ty hoat déng trong cac
khu vuc khan hiém nudc cd nguy ca cao han so vdi cac cong ty hoat dong & nhitng khu vuc
c6 ngudn nudc dobi dao. Do do, diéu quan trong la phai thuc hién mot phan tich vé viéc céng
ty dang quan ly nhitng rui ro nay tét nhu thé nao (vi du: cai thién hiéu quéa st dung nudc
theo thdgi gian).

Théng thudng, cdc nha phan tich va quan ly danh muc dau tu sé cé hé th6ng chdm diém
moi trudng (xa hoi va quan tri) nbi bd cua riéng ho sir dung két hgp cac nha cung cap dir
liéu bén thi ba bén ngoai va phan tich ndi bo. Banh gia dinh tinh va dinh lugng sau do dugc
thuc hién dé xac dinh tinh trong yé&u cla rudi ro mdi trudng d6i véi mot cdng ty cu thé va
cach ching s& anh hudng dén hiéu qua chinh hodc ty 1é 1gi nhuén cé thé dugc sir dung dé
dinh giad va so sanh gilta cdc céng ty khac nhau. Piéu nay cé thé bao gdm mdt quyét dinh
dudc dua ra dé€ diéu chinh ty 1& gid trén thu nhap muc tiéu (P / E), phan dnh kha nang canh
tranh cla céng ty so véi cac cdng ty cing nganh cé tiéu chudn méi trudng cao hon hoéc
thdp hon. Gia dinh chi phi cling cé thé dugc diéu chinh theo chi tiéu v6n trong tuong lai
trong chi tiéu mdi trudng (chi tiéu cho gidm thi€u hodc thich (ng).

"Phi bao hiém rui ro carbon" (Carbon Risk Premium)

"Phi bao hi€ém rui ro carbon" dudc cho Ia ton tai khi cdc nha dau tu yéu cdu mot khoan bdi
thudng cao hon cho rui ro nhan thirc dudgc tir viéc dau tu vao cac cong ty carbon cao. MOt s6
nghién clru da 1ap luan rang cac céng ty co lugng khi thai CO2 cao han (mirc d6 tuyét dGi
hodc tang tuong ddi) cé lién quan dén Igi nhudn cao hon. Tuy nhién, cac nghién clu cling

da tim thdy bang chiing cho diéu ngudc lai - moét mdi lién hé tich cuc gilra viéc giam lugng
khi thai carbon va cai thién Igi nhuan.

Nhitng két qua nay minh hoa tam quan trong cua viéc xac dinh niém tin dau tu, cho rang
rdi ro va Igi nhuén cé thé dugc coi 1a hai mat cia cung mot déng xu. DE&i v8i mét sé ngudi,
viéc ti€p tuc dau tu vao cac linh vuc hodc c6 phiéu cé thé bj xa 1dnh bdi ty Ié ngay cang
tédng cla cac nha dau tu "cd y thic vé khi hdu" cé thé tao ra co hdi cho Igi nhudn vugt mic;
Nhitng ngudi khac c6 thé thdy cac céng ty tut hdu vé cac sb liéu méi trudng c6 nguy cd lam
suy gidm vinh vién dong tién trong tudng lai tU nhitng thay déi trong sd thich cua ngudi tiéu
dung, ti€n bd cong nghé va quy dinh quan ly.

Do tinh chat phirc tap clda cac cong nghé, linh vuc va hang hoa lién quan; tinh thanh khoan
clia thi trudng cd s&; va su san cé cta cac lua chon thay thé, két ludn xung quanh su ton
tai clia phi bdo hiém rui ro carbon trong mét linh vuc hodc nganh cé thé khéng dé dang ap
dung trong cac linh vuc khac.

Vi du, mot nghién cltu tUr Dai hoc Oxford cho thdy chénh Iéch cho vay ddi véi khai thac than
tang 54% (MmOt thudc do nhan thiic vé rui ro ng doanh nghiép so vdi trai phi€u chinh phu)
tlr nam 2017 dén nam 2020 so vdi thap ky trudc nhung chénh Iéch cho vay d6i véi dau khi
van tuong ddi 6n dinh, phan &nh thai dd "mau thudn" han tir cdc bén cho vay.
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Phan tich moi truong & cap do nganh

Cac yéu to6 lién quan dén moi trudng va khi hdu cé6 mirc do tac dong khac nhau déi vai cac
linh vuc khac nhau. Mot s6 linh vuc — cho du thong qua cudng d6 carbon cao han hoac vi
tri tai san ctia ho — cdé murc dob ti€p xuc cao han vdi:

rai ro moéi trudng, chang han nhu:

+ Hoa chat,

« nang lugng,

« thép va xi mang,

+ khai thac md,

« thuc phdm hodc d6 ubng, va
+ van chuyén, hodc

rdi ro vat chat t thién tai—vi du, déi véi:
+ Toa nha,
+ Cd sd san xuat,

« dat nong nghiép, hoac
« hatang do thi.

Céc cdng ty trong cac linh vuc nay c6 xu hudng bi anh hudng bdi phi bao hiém rdi ro mdi
trudng, diéu nay co thé anh hudng dén ty 1é chiét khdu dugc sir dung. Do d8, cling vdi phan
tich c8p doanh nghiép nhu trén, nhitng cdn nhéc toan nganh nay can dudc xem xét va
chidng nén dudc phu 1én phéan tich cdp dd doanh nghiép. Piéu chinh dugc thuc hién dé loai
bo bat ky thanh kién khu vuc hodc linh vuc nao phu hgp véi chién luge va quy trinh dau tu
cla ngudi quan ly tai san.

Phan tich moéi trudng & cap quoc gia

Céc quy dinh vé& mdi trudng, muc tiéu phat thai va thuc thi cia mét quéc gia cé thé khac
nhau vé muiic d6 nhan manh gira cac khu vuc phap ly khac nhau. Thong thudng, cac khoan
dau tu cd thé 1a da khu vuc phap ly, va do d6, mot s6 can nhdc va quy dinh cu thé theo
qudc gia sé can dudc tinh vao viéc dinh gid mot cong ty dua trén qudéc gia ngi né dat tru sé
hoac nai hoat déng cta né.

Viéc cong b6 va minh bach dit liéu moi trudng cling sé khac nhau tuy theo khu vuc; Vi du,
cac cdng ty & cac thi trudng mai ndi ¢ xu hudng it cdng bd bdo cdo toan dién hon.

Phan tich & cap qudc gia khong chi lién quan dén chitng khoan cua doanh nghiép ma con
lién quan dén trai phi€u chinh pha. Bién ddi khi hau, chat lugng khéng khi, cang thang vé
nudc, tinh dé bj tén thuong trudc cdc moi nguy hiém tu nhién va an ninh luéng thuc cé thé
cé tac dong ngay lap tirc va truc tiép dén kha ndng hodc su san sang thanh toan (rui ro tin
dung) hodc ho sg ESG.

Vi du, su suy gidm lién tuc trong diém x&p hang ctia mdt quéc gia vé an ninh luong thuc va
tinh dé bi t6n thuong cao ddi véi bién ddi khi hdu cé thé khién moét nha quan ly tai san giam
vi thé ctia minh (ban ra) mdc du trai phiéu khan hiém va gia tri tuang déi hap dan, nhung
ngudc lai, nd cling cb thé gilr vi tri cao (ndm gilr hodc mua vao) dua trén quan diém rang
bdt dau vdi diém maéi trudng tuong déi thap la chdp nhan dudc khi cé nhiéu cai cach va thic
day nén kinh té xanh tir chinh phd du kién s& dan dén diém sd ESG cai thién.
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Phan tich moéi trudng & cap do thi trudng

Nhan thic dudc tdc dong xuyén sudbt cua rai ro moi trudng, cac ngan hang trung ucng va
Ngan hang Thanh todn Quoéc té (Bank for International Settlements) da canh bdo vé nhiing
tdc dong hé thdng tiém &n clha ca rui ro vat ly va rui ro chuyén déi: "Trong trudng hgp x&u
nh&t, cdc ngdn hang trung uong cd thé phai d8i mat vdéi tinh huéng ma ho dudc cac cur tri
dia phuadng kéu goi can thiép vdi tu cach la nguGi cu hé khi hdu cudi cung.

Viéc xem xét cac tac ddng mdi trudng trén toan thi trudng nhu véy cé thé anh hudng dén
viéc phan bd tai san chién ludc va chién luge ddu tu dai han clia cdc nha dau tu, mac du
nghién clru da dua ra moét luu y than trong lién quan dén gidi han clia mét sé chién lugc
giam thiéu rui ro truyén théng, chdng han nhu da dang héa va phong nglra rdi ro. Trong
mot bdo cdo co tiéu dé "Rui ro khéng thé phong ngura”, Vién Lanh dao Bén vitng Cambridge
(Cambridge Institute for Sustainability Leadership) canh bdo rang trong kich ban tdm ly nha
dau tu thay déi khoi cac linh vuc carbon cao, cé thé khong cé du tai san san cé - bao gom
ca tai san carbon thap - dé cdc nha dau tu phan bé lai v6n thanh cdng. Bdo cdo nay phat
hién ra réng khoang mot nlra su suy giam tiém nang trong danh muc dau tu vén chud sé
hitu va thu nhap cé dinh dudc mé hinh héa Ia "khdng thé phdng ngira dugc”, cé nghia la cac
nha dau tu va chu sé hitu tai san sé bi phai bay trir khi mot s6 hanh dong trén toan hé
théng dugc thuc hién dé giai quyét rui ro.

Phat hién nay tai khdng dinh su can thiét cla cac bién phap chinh sach cé thé du doan
dudc, uu tién giam phéat thai trong thé gidi thuc va chuyén déi cé trat tu sang nén kinh té
carbon thdp. Ngay cang c6 nhiéu nha dau tu (chang han nhu nhirng ngudi theo sdng kién
Climate Action 100+ dang ung ho diéu nay.

Dé& tim hiéu thém vé ESG va ciac mé hinh lién quan dén tinh bén viing, vui l1dbng lién hé
YTT Consulting!
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