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Pau Tu ESG Trén Thi Truong Von Tu Nhan, Bat

Pong San, Co Sé Ha Tang, Thu Nhap Co Pinh va
Khac Biét So Véi Von Chu Sé Hiru

DAau tu ESG vdi cac loai tai san thuc (bao gdbm dat nén, dat néng nghiép, rirng gd, cd sd ha
tang, sd hitu tri tué, hang hoda va bat dong san tu nhan) mang nhirng Igi thé va thach thirc
nhat dinh so v3i dau tu vao vn cd phan va cac khoan dau tu thu nhap cd dinh (fixed-
income) doanh nghiép. Trong nhiéu trudng hgp, nha dau tu la chu sé hitu da s6 hoac sé hitu
toan bd tai san. Thuc té s hitu da s6 hodc toan bé mang lai cho cdc nha dau tu quyén kiém
soat t8t hon nhiéu dé dinh nghia, (ng dung va bdo céo dif liéu ESG ssong song hodc ngoai
cdc tiéu chudn bdo cdo hién cé nhu cia GRI hodc nhu Tiéu chudn B4t dong san Bén virng
Toan cau 2009 (GRESB). Cac khudn khé trong yéu dudgc st dung cb thé cé nhitng diém
tuong dong vé mat triét ly - nhu trong cac yéu té ESG trong yéu - nhung viéc xac dinh cac
yéu t6 dé co thé khac nhau.

Bdo cdo tiéu chudn day du cia GRESB cung cdp nhifng thdng tin sau:

« Téng hdp thdng tin nganh,

« Hiéu suét téng thé cua chi s6 hiéu suét chinh (KPI) cia danh muc dau tu,

« Tdng hdp dit liéu mdi trudng vé mic dd si dung va hiéu qua dat dugc,

« Mot diém GRESB danh gid vé quan ly, chinh sach va cdng bé théng tin; rdi ro va cd hdi;
va Hé thong Giam sat va Quan ly Mai trudng (EMS),

« Céac muc tiéu giam thiéu tdc déng méi trudng, va

« Xac thuc va dam bao dir liéu

Loai bao cado nay phu thudc rat nhiéu vao cac cong ty tham gia vao qua trinh danh gia bao
cao GRESB.

Trudc kia, dGi v@i bat dong san thuong mai va nha &, cac linh vuc dudc cho la it quan tam
dén cac yéu té ESG (dac biét la trudc nam 2009, trudc GRESB). Thong thudng, ngudi thué
nha va bén quan ly van hanh cé thé& suy nghi khac véi cht s& hitu va céng ty xay dung (doi
khi dudc goi la “van dé khuyén khich chia tach” - split incentive problem) vi nguai thué nha
phai thanh toan hda don nang lugng thudng xuyén, trong khi cong ty xay dung thi khong.

Céc tda nha cling ¢ lugng khi thai carbon. Quan diém tich hgp ESG cé thé xem xét viéc
giam lugng khi thai carbon cla cac tda nha baéng cach st dung cdc tiéu chuén va vat liéu
hiéu qua nang lugng haon, tlr @6 gidm rdi ro bi anh hudng tur gia carbon hoac thu dugc Igi ich
tUr hiéu qua nang lugng.

Giéng nhu thi trudng tin dung chua niém yét va thi trudng tai san thuc, viéc tich hgp ESG
vao von cd phan tu nhan phai d6i mat véi mot s6 thach thic, trudc hét 1a su thiéu cdng khai
minh bach, céc tiéu chuin bdo cdo dudc thiét Iap, quy dinh gidm sat va ky vong cua thi
trudng vé ESG. Cac sang kién hién c6 nham giai quyét nhitng thach thic nay, chdng han
nhu khung bao cdo cla PRI vé cc sd ha tang.

Ngoai ra, cac cong ty tu nhan nhd han thudng bi thach thirc vé nang luc bdi cac yéu cau
bdo cdo ESG. Cac nha dau tu v8n cd phan tu nhan cé thé phai thuong Iugng bat can xdng
v38i mot ngudi sang lap hodc nhédm sang lap manh cua cong ty.

Tuy nhién, cdc nha dau tu giai doan sém va c6 déng quan trong cé thé& c6 dinh hudng mang
tinh chién ludc va dai han, tao ra ddng luc manh mé& dé sdm thiét 1ap mét bd KPI vé ESG
manh mé trong vong ddi ciia cong ty hodc bang cach thiét |ap cac gia tri véan héa quan
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trong. Mét s6 nha dau tu sé thuc hién phan tich trong yéu giéng nhu cac nha dau tu vén c6
phan niém yét cé thé I[am; khubén khé SASB tucng tu cé thé dugc sir dung hodc phat trién
thdng qua sang kién nganh vén cd phan tu nhén, vi du: British Venture Capital Association
(BVCA) Responsible Investment Framework.

Hai vi du dién hinh trong nhitng ndm gan day cho th&y vai trd ctua phan tich quan tri (G)
trong dot IPO va dinh gia Uber ciing nhu dgt IPO that bai cia WeWork.

Nhirng vi du nay cho thdy ESG cé lam thé tdng hodc giam gia tri nhu thé nao.

Chu s hitu tai san cling c6 thé danh gid cdc nha quan ly dau tu v6n cd phén tu nhan theo
tiéu chi ESG, dac biét khi ho c6 thé 1a nha déng dau tu vao mot tai san. Mot danh gid dién
hinh c6 thé bao gdm danh gid vé chinh sach, con ngudi, quy trinh, tinh minh bach va su
hgp tac.

PAu Tu ESG Thu Nhap €8 Pinh va Khac Biét Véi Vén Chu S Hitu:

Trong lich st, nhitng nha dau tu trdi phiéu doanh nghiép da diéu chinh céc khuén khé trong
yéu va bén virng cling nhu cac k§ thudt ESG ma cac nha dau tu vén c6 phan s dung dé
dap ng nhu cau riéng cua ho. Gan day, ho sr dung nhiéu cac ky thuat mdi tap trung dac
biét vao trai phiéu vi trai phiéu khac & nhitng diém sau:

« Chat lugng tin dung (Credit quality)

« Thai han (Duration)

« Lich thanh toan (Payment schedules)

« Tuy chon tich hop (Embedded options)
« Tham nién (Seniority)

« Loai tién té (Currencies)

« Tai san thé chap (Collateral)

« Chan trgi thai gian (Time horizon)

Chirng khodn v8n cé xu hudng khdéng cé nhitng phdm chét nay, vi vy can cé cac ky thuat
tich hdp khac nhau.

Céac nha dau tu thu nhép cd dinh vao trai phiéu doanh nghiép ¢ thé sir dung cac nguyén
tdc vé tinh trong yéu va khuén khé ESG tuong tu nhu cdc nguyén tdc ma cac nha dau tu
v6n c6 phan s dung nhung diéu chinh ching cho phu hdp khi tinh trong yé&u khac nhau
gitra vén chu s& hitu va trai phiéu. Cac nha dau tu trdi phiéu c6 thé nhan thdy cac yéu té
ESG anh hudng dén si’c manh cua bang can déi ké toan (va do do, rui ro v3 ng) quan trong
hon cadc nha dau tu vén c6 phan, nhitng ngudi cé thé quan tdm nhiéu han dén cac co hoi
tang trudng trong tuong lai.

M3t co héi clia ESG cb thé it phl hdp hon d8i véi cdc nha dau tu trdi phiéu vi diéu thudng
dudc quan tdm nhat trong phan tich clia nha dau tu trai phiéu la tdc dong cua cac yéu té
ESG dén kha ndng thanh todn nghia vu ng cua cdng ty. Vi du, mot nha dau tu cd phan cé
thé xem viéc mua sdm cong nghé xanh thuén Igi han mdt nha dau tu trai phiéu vi nha dau
tu c6 phan lac quan vé gia tri tuong lai cia cdng nghé, trong khi nha dau tu trai phiéu cé
thé lo ngai v& s6 ng can thiét dé tai trg cho viéc mua sdm. Diém ESG (du la dugc danh gia
bdi bén th& ba hay danh gid ndi bd & t6 chilrc dau tu) di cung hodc dudc tich hgp vao cac
quyét dinh dau tu va phan tich tin dung noi bo.

Céc nha dau tu ng chinh phu (Sovereign debt) d& bt dau phan tich ESG, nhung viéc vay
mugn cac khudn khé trong yéu tuong tu nhu cdc nha dau tu vén c6 phan hodc ng doanh
nghiép khong phai |a didu dé& dang vi mét s6 y&u t8 & tAm qudc gia (Vi du: hoa binh, tham
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nhiing, mirc d6 dé dang kinh doanh, tu do ngdn Iuan, trinh dd hoc van, phap quyén va quy
dinh chat ch&) cé thé khéng quan trong ddi vdi cac nha dau tu vén cd phan hodc trai phiéu
doanh nghiép. Hon nira, mot yéu to6 trong yéu (Vi du, chinh sach vé khi hau hoac carbon) sé
tuong tac mot cach khac nhau vdéi viéc phan tich va dinh gia. Do do, viéc bién phan tich
ESG thanh nhitng danh gid c6 y nghia vé xép hang tin dung hoac chénh léch tin dung ddi
V@i cac khoan ng chinh phu la diéu khd khan. Biéu dé cho thdy, cac nha dau tu thudng tich
hgp mot s6 yéu té ESG nhat dinh (Vi du: rdi ro chinh tri va cac yéu té quan tri) vao ng
chinh phu, ngay ca khi khéng dudc gan nhan rd rang la ESG.

Phan tich ESG ng chinh phu dia phuong & cac thanh phé cling cé thé khac nhau. Trong
khéng gian dd thi (vung, tinh, ti€u bang hodc thanh phd), hoat déng quan ly va diéu hanh
cla té chlrc phat hanh déu can dugc danh gid, cling nhu:

« Tinh minh bach téng thé,
+ Bao cdo,

« Muc d6 tham nhiing

« Thuc hanh ngan sach,

« Trach nhiém huu tri, va

« Cac hgp dong.

MOt s6 nha dau tu sé coi viéc thanh phd huy ddng tai chinh d€ dau tu cho céac céng ddng
hda nhép la khoan dau tu cd rai ro thdp hon vi Igi ich x& hdi cia nd. Ngoai ra, ¢ thé tao Igi
ich song song, trong dé Igi nhuan thi truéng dudc ky vong ddng thai véi tdc dong xa hoi.
biéu nay khac véi tac dong xa hoi, von khong phai lic nao ciling dugc ky vong sé tao ra Igi
nhuan theo 13i suat thi trudng (dudc diéu chinh theo rdi ro). Cac yéu té6 moi trudng (Vi du:
chat lugng khong khi ctia khu vuc va cac rai ro stic khoe lién quan dén cac thanh phan cua
nd) va chét lugng cd sé ha tang cdng cong (Vi du: nha may x{ ly nudc thai) déu cé thé gay
ra rdi ro anh hudng dén kha ndng tra ng cla té chirc phat hanh.

Nhin chung, médc du c6 nhitng diém tuong déng vé mat triét ly trong viéc xac dinh cac yéu
t6 ESG trong yéu va sau do ap dung chung vao phan tich, nhung loai yéu t6 dugc sir dung
c6 thé khac nhau gilta cac loai tai san, cling nhu loai k{ thudt dugc tich hgp trong phan tich
dau tu.

D& tim hiéu thém vé ESG va cac mé hinh lién quan dén tinh bén viing, vui ldng lién hé
YTT Consulting!
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