Ghid BIMx Academy - Intermediar

ESG si obligatiunile verzi

Programul explica ce inseamna ESG, cum raporteazd companiile informatiile de
sustenabilitate si cum functioneazd obligatiunile verzi, sociale si sustenabile.
Parcurgi pasii practici ai unei emisiuni verzi din perspectiva emitentului, apoi
privesti aceleasi teme prin ochii investitorului care vrea sd evite
greenwashingul. Continutul are scop exclusiv educational si nu constituie

recomandare de investitii.

5 capitole 1h 10 min de lectura Emitenti si investitori
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CAPITOLUL 1 DIN 5

Ce Inseamna ESG

Pilonii de mediu, sociali si de guvernanta, de ce conteaza pentru

companii si investitori si ce inseamna dubla materialitate.

Cele trei litere: E, Ssi G

Acronimul ESG provine din engleza: Environmental, Social, Governance, adicd mediu, social si
guvernantd. El descrie un set de aspecte nefinanciare care pot influenta atat performanta pe
termen lung a unei companii, céat si efectele pe care compania le are asupra oamenilor si a
mediului. ESG nu este o reguld unicad sau un standard anume, ci o grila de analiza folosita de
companii, investitori, banci si autoritati.

DEFINITIE

ESG

Cadru de analiza care evalueazd modul in care o organizatie gestioneaza riscurile si
oportunitatile legate de mediu (E), de relatiile cu oamenii si comunitatea (S) si de

modul in care este condusa si controlata (G).
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Ce acopera Exemple de teme si indicatori

E — Mediu Impactul asupra climei Emisii de gaze cu efect de sera, consum de
si a resurselor energie si apd, deseuri, poluare,
naturale biodiversitate

S — Social Relatiile cu angajatii, Sanatate si securitate in munca, salarizare
clientii, furnizorii si echitabild, formare profesionald, protectia
comunitatea datelor clientilor, drepturile omului in lantul

de aprovizionare

G- Modul de conducere, Independenta consiliului, remunerarea
Guvernanta control si conducerii, drepturile actionarilor, politici
supraveghere anticoruptie, audit si control intern,
transparenta

De ce conteaza ESG

Pentru o companie, temele ESG sunt adesea riscuri financiare ,ascunse”: o secetd poate
reduce productia, un accident de munca poate opri activitatea, iar o guvernanta slaba poate
duce la fraude sau la pierderea increderii partenerilor. Gestionarea lor atenta poate reduce

costurile, poate facilita accesul la finantare si poate imbunatéti reputatia.

Pentru un investitor, informatiile ESG completeaza analiza financiara clasica. Ele ajuta la
identificarea riscurilor care nu apar inca in bilant si a companiilor mai bine pregatite pentru

schimbéri de reglementare, tehnologie sau preferinte ale consumatorilor.
¢ Accesul la capital: tot mai multi finantatori internationali si investitori institutionali cer date
ESG nainte de a acorda credite sau de a cumpara titluri.

¢ Lanturile de aprovizionare: clientii mari, inclusiv din Uniunea Europeand, pot solicita

furnizorilor informatii despre emisii sau conditiile de munca.

¢ Gestionarea riscurilor: fenomenele climatice extreme, pretul energiei si schimbarile de

reglementare afecteazéa direct costurile.

¢ Reputatia si talentele: angajatii si consumatorii acorda o atentie crescuta

comportamentului responsabil al companiilor.

Dubla materialitate, explicata simplu
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Un subiect este material daca este suficient de important pentru a fi gestionat si raportat. In
sustenabilitate, importanta se poate privi din doud directii, de unde si expresia dubla

materialitate.

DEFINITIE

Dubla materialitate

Principiul conform céruia o tema de sustenabilitate este relevanta fie pentru ca
afecteaza financiar compania (materialitate financiard, perspectiva ,din afara spre
interior”), fie pentru ca activitatea companiei are un impact semnificativ asupra
oamenilor sau mediului (materialitatea impactului, perspectiva ,dinduntru spre

exterior”), fie din ambele motive.

Perspectiva Intrebarea-cheie Cui foloseste in principal

Materialitate Cum influenteaza aceasta tema Investitori si creditori
financiara veniturile, costurile, activele sau
accesul la finantare ale companiei?

Materialitatea Cum influenteaza compania oamenii, Societate, angajati,
impactului comunitatea si mediul? comunitati, autoritati,
dar si investitori

EXEMPLU

Exemplu ipotetic: ,Podgoria Verde SA”

O companie vinicold cu o cifra de afaceri de 120 mil. lei analizeaza tema apei.
Materialitate financiara: o seceta severa ar putea reduce recolta cu 20%, adica venituri
mai mici cu aproximativ 24 mil. lei. Materialitatea impactului: compania consuma
150.000 m® de apa pe an pentru irigare intr-o zona unde fantanile locale scad. Tema
este materiald din ambele perspective, deci compania ar trebui sa o gestioneze si sé o

raporteze. Toate cifrele sunt ilustrative.
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Clarificari utile
¢ ESG nu inseamna filantropie: sponsorizarile sunt binevenite, dar esential este modul in care

compania Tsi desfasoara activitatea de baza.

¢ Temele materiale difera de la un sector la altul: pentru o bancd, guvernanta si protectia
datelor pot cantari mai mult decat consumul de apa.

¢ Un scor ESG bun nu garanteaza randamente mai mari, iar un scor slab nu inseamna
automat o investitie proasta.

¢ Pilonii sunt legati intre ei: o guvernanta solida face mai credibile angajamentele de mediu
si sociale.

SFAT
Primul pas practic

Incepe cu o lista scurtéa de 5-10 teme posibil relevante pentru sectorul tau si

evalueaza fiecare tema din ambele perspective ale dublei materialitati. Implicd angajati,

clienti si finantatori in discutie.

De retinut

ESG inseamna mediu (E), social (S) si guvernanta (G) si este o grila de analiz3,

nu un standard unic.

Temele ESG pot reprezenta riscuri si oportunitati financiare reale pentru

companii.

Dubla materialitate combina impactul temei asupra companiei cu impactul

companiei asupra oamenilor si mediului.

Temele materiale depind de sector, iar guvernanta da credibilitate celorlalti

doi piloni.
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CAPITOLUL 2 DIN 5

Raportarea de sustenabilitate

Principalele cadre internationale de raportare, emisiile Scope 1, 2 si 3 si

indicatorii folositi pentru a masura performanta ESG.

Ce este un raport de sustenabilitate

Informatiile ESG devin utile doar daca sunt comparabile, verificabile si consecvente de la un
an la altul. De aceea, companiile folosesc cadre de raportare care stabilesc ce teme se

prezintd, cum se masoara indicatorii si cum se explica strategia, riscurile si tintele.

DEFINITIE
Raportarea de sustenabilitate

Prezentarea structuratd, de regulé anuald, a informatiilor despre impactul, riscurile,
oportunitatile, politicile, tintele si indicatorii unei organizatii in domeniile mediu, social

si guvernanta. Poate fi un raport separat sau o sectiune a raportului anual.

Un raport de calitate nu se limiteaza la povesti de succes. El explica si unde compania nu si-a

atins tintele, ce metodologie a folosit pentru calcule si ce date lipsesc inca.

Cadrele internationale principale
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Cine il elaboreaza

Accent principal

Utilizatori

vizati

Standardele Global Reporting Impactul organizatiei Un public
GRI Initiative, organizatie asupra economiei, mediului larg de parti
internationald si oamenilor; structurate Tn interesate
independenta standarde universale,
sectoriale si tematice
IFRS S1 si International Informatii de sustenabilitate Investitori,
IFRS S2 Sustainability relevante financiar; S1 creditori si
Standards Board stabileste cerintele alti furnizori
(ISSB), din cadrul generale, S2 se de capital
Fundatiei IFRS concentreazad pe riscurile si
oportunitatile legate de
clima
ESRS (in Standarde europene Raportare bazatd pe dubla Investitori si
contextul elaborate cu sprijinul materialitate, aplicata parti
CSRD) tehnic al EFRAG si companiilor care intra sub interesate
adoptate de Comisia incidenta Directivei privind largi

Europeana

raportarea de
sustenabilitate a
intreprinderilor (CSRD)

Standardele ISSB preiau structura recomandarilor TCFD (grupul de lucru pentru prezentarea

informatiilor financiare legate de clima), organizate pe patru arii:

¢ Guvernanta — cine supravegheaza riscurile si oportunitatile de sustenabilitate;
¢ Strategie — cum afecteazd acestea modelul de afaceri si planurile companiei;
¢ Gestionarea riscurilor — cum sunt identificate, evaluate si monitorizate;

¢ Indicatori si tinte — ce se masoara si ce obiective si-a asumat compania.

BIMx Academy 8/ 27



ATENTIE

Aplicabilitatea difera de la o jurisdictie la alta

Faptul ca un cadru exista nu inseamna ca este obligatoriu pentru orice companie.
Fiecare jurisdictie decide daca si cum adopta aceste standarde, iar cerintele se pot
modifica Tn timp. Verificd intotdeauna legislatia aplicabilé si cerintele concrete ale

finantatorilor sau partenerilor tai.

Emisiile de gaze cu efect de sera: Scope 1, 2 si 3

Cel mai raspandit indicator de mediu este amprenta de carbon, exprimata in tone de CO,
echivalent (tCO,e). Clasificarea emisiilor pe trei ,scope-uri” provine din GHG Protocol,
standardul de contabilizare a gazelor cu efect de sera folosit pe scaré largé si de cadrele de

raportare de mai sus.

Categorie Ce include Exemple

Scope 1 — emisii Emisii din surse Arderea gazului natural in cazane
directe detinute sau proprii, combustibilul flotei proprii,
controlate de procese industriale
companie
Scope 2 — emisii Emisii asociate Energie electricd, caldura sau abur
indirecte din energiei cumpadrate si achizitionate
energie consumate
Scope 3 - alte Emisii din lantul Productia materiilor prime cumparate,
emisii indirecte valoric, in amonte si transportul realizat de terti, deplasarile
n aval angajatilor, utilizarea produselor
vandute
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SFAT

Scope 3 este adesea cel mai mare

Pentru multe companii, emisiile din lantul valoric depasesc cu mult emisiile directe, dar
sunt si cel mai greu de masurat, deoarece depind de datele furnizorilor si clientilor.

Estimarile trebuie insotite de explicarea metodologiei.

Indicatori si un exemplu numeric

¢ Mediu: emisii Scope 1, 2 si 3; consum de energie (MWh) si ponderea energiei regenerabile;

consum de apa (m®); deseuri generate si reciclate (tone).

¢ Social: numar de angajati si fluctuatia personalului; rata accidentelor de munca; ore de

formare per angajat; diferenta de remunerare intre femei si barbati.

¢ Guvernanta: ponderea membrilor independenti in consiliu; existenta politicilor anticoruptie

si a canalelor de raportare a neregulilor; incidente de conformitate.

Intensitate = Emisii (tCO,e) / Venituri (mil. lei)

Raportarea emisiilor la venituri permite compararea companiilor de dimensiuni diferite si

urmarirea progresului chiar daca activitatea creste.
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EXEMPLU
Exemplu ipotetic: ,Termo-Plast SA”

Un producédtor de ambalaje are venituri de 250 mil. lei. Emisiile estimate sunt: Scope 1 =
3.000 tCO,e (gaz natural si flota proprie), Scope 2 = 2.000 tCO,e (energie electrica),
Scope 3 = 15.000 tCO,e (materii prime si transport). Intensitatea Scope 1+2 este 5.000 /
250 = 20 tCO,e per mil. lei. Emisiile totale sunt 20.000 tCO,e, iar Scope 3 reprezinta
75% din ele. Daca anul urmator veniturile cresc la 300 mil. lei, iar emisiile Scope 1+2
raman 5.000 tCO, e, intensitatea scade la aproximativ 16,7 tCO,e per mil. lei. Cifrele

sunt ilustrative.

De retinut

Raportarea de sustenabilitate face informatiile ESG comparabile, verificabile si

consecvente in timp.

GRI pune accent pe impact, IFRS S1/S2 pe informatiile relevante pentru

investitori, iar ESRS, in contextul CSRD, pe dubla materialitate.

Scope 1 = emisii directe, Scope 2 = energie cumparata, Scope 3 = restul

lantului valoric.

Indicatorii de intensitate, precum emisiile per milion de lei venituri, permit

comparatii intre ani si intre companii.

Aplicabilitatea standardelor depinde de jurisdictie si de cerintele concrete ale

finantatorilor.
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CAPITOLUL 3 DIN 5

Obligatiuni verzi, sociale si sustenabile

Tipurile de obligatiuni etichetate, cele patru componente ale Principiilor

ICMA pentru obligatiuni verzi si categoriile de proiecte eligibile.

Obligatiunile etichetate: ideea de baza

Din punct de vedere juridic si financiar, o obligatiune verde functioneaza ca orice alta
obligatiune: emitentul primeste bani de la investitori, pldteste cupoane si ramburseaza
valoarea nominald la scadenta. Diferenta consta in angajamentul privind utilizarea fondurilor

si Tn transparenta pe care emitentul si-o asuma.

DEFINITIE

Obligatiune verde

Titlu de datorie ale carui fonduri atrase sunt folosite exclusiv pentru finantarea sau
refinantarea, integrald ori partiala, a unor proiecte eligibile cu beneficii clare de

mediu, conform unui proces transparent de selectie, gestionare si raportare.

De reguld, riscul de credit al unei obligatiuni verzi este riscul emitentului, nu al proiectului
finantat: investitorul este platit din fluxurile companiei in ansamblu. Exceptie fac structurile
speciale, precum obligatiunile garantate cu active sau finantarile de proiect, unde plata poate

depinde de active anume.

Patru tipuri principale
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Ce finanteaza Mecanism-cheie Ghid ICMA de

referinta

Verde (green) Proiecte cu Utilizarea fondurilor Green Bond
beneficii de (use of proceeds) Principles
mediu

Sociala (social) Proiecte cu Utilizarea fondurilor Social Bond
rezultate Principles

sociale pozitive
pentru
populatii-tinta

Sustenabila Un mix de Utilizarea fondurilor Sustainability
(sustainability) proiecte verzi Bond Guidelines

si sociale
Legata de Scopuri Caracteristicile Sustainability-
sustenabilitate generale ale financiare (de exemplu Linked Bond
(sustainability- companiei cuponul) depind de Principles
linked) atingerea unor tinte de

performanta

Primele trei tipuri sunt instrumente de tip use of proceeds: conteaza pe ce se cheltuiesc banii.
Obligatiunile sustainability-linked functioneaza diferit: banii pot fi folositi pentru orice scop
general, dar emitentul se angajeaza la indicatori-cheie de performanta (KPI) si la tinte de

performantd in sustenabilitate. Daca tintele nu sunt atinse, de obicei creste cuponul.

Cost suplimentar anual = Valoarea emisiunii * Majorarea cuponului

Majorarea cuponului (step-up) se aplicd doar daca tinta nu este atinsa la data de observatie

stabilita in prospect.

Principiile ICMA pentru obligatiuni verzi

ICMA (International Capital Market Association) publica Green Bond Principles, ghiduri

voluntare folosite pe scara larga pe pietele internationale. Ele nu sunt lege, ci bune practici
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care cresc transparenta si increderea investitorilor. Principiile au patru componente de baza:

a Utilizarea fondurilor
Fondurile se aloca unor proiecte verzi eligibile, descrise clar in documentatia

emisiunii, cu beneficii de mediu evaluate si, pe cét posibil, cuantificate.

a Procesul de evaluare si selectie a proiectelor
Emitentul explica obiectivele de mediu, criteriile de eligibilitate si modul in care

identificd si gestioneaza riscurile sociale si de mediu ale proiectelor.

a Gestionarea fondurilor
Sumele nete atrase sunt urmaérite separat (intr-un subcont, subportofoliu sau
printr-un mecanism intern echivalent), iar emitentul precizeaza cum plaseaza

temporar sumele inca nealocate.

m Raportarea
Emitentul publica informatii actualizate despre utilizarea fondurilor, cel putin
anual pana la alocarea integrald, precum si despre impactul estimat al

proiectelor.

SFAT

Doua recomandari-cheie

Pe ldnga cele patru componente, principiile recomanda ca emitentul s& publice un
cadru de finantare verde (Green Bond Framework) si sa obtind o evaluare externa, de
exemplu o opinie independenta (second party opinion). Ambele sunt detaliate in lectia

urmatoare.

Categorii eligibile de proiecte
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Principiile ICMA ofera o lista orientativa, nu exhaustiva, de categorii de proiecte verzi. Printre

ele se numara:

¢ e€nergie regenerabild (de exemplu parcuri solare sau eoliene);
¢ cficientd energetica (renovarea cladirilor, modernizarea echipamentelor, retele inteligente);
¢ Prevenirea si controlul poluarii;

¢ 9estionarea durabild a resurselor naturale vii si a utilizarii terenurilor (inclusiv agricultura

sustenabild);
¢ conservarea biodiversitatii terestre si acvatice;
¢ transport curat (transport electric, public, nemotorizat);
¢ Jestionarea durabild a apei si a apelor uzate;
¢ adaptarea la schimbarile climatice;

¢ produse, tehnologii si procese adaptate economiei circulare;

7

¢ cladiri verzi, certificate conform unor standarde recunoscute.

Pentru obligatiunile sociale, categoriile tipice includ infrastructura de baza accesibild, accesul
la servicii esentiale precum sanatatea si educatia, locuintele accesibile, crearea de locuri de
munca (inclusiv prin finantarea IMM-urilor), securitatea alimentara si incluziunea socio-

economica.

EXEMPLU

Exemplu ipotetic: ,EnergoSud SA”

Compania emite obligatiuni verzi de 50 mil. lei si alocé fondurile astfel: 30 mil. lei
pentru un parc fotovoltaic (energie regenerabild), 15 mil. lei pentru modernizarea
eficientei energetice a unei fabrici si 5 mil. lei pentru vehicule electrice de livrare
(transport curat). Alternativ, ar putea emite o obligatiune sustainability-linked de 50
mil. lei cu cupon de 9%, care creste cu 0,25 puncte procentuale dacd nu reduce
emisiile cu 30% péana la data de observatie: costul suplimentar ar fi 50.000.000 =
0,0025 = 125.000 lei pe an. Cifrele sunt ilustrative.
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De retinut

Obligatiunile verzi, sociale si sustenabile se definesc prin utilizarea fondurilor;
cele sustainability-linked, prin tinte de performanta legate de caracteristicile

financiare.

Riscul de credit al unei obligatiuni verzi obisnuite este, de regul3, riscul

emitentului.

Green Bond Principles au patru componente: utilizarea fondurilor, evaluarea si

selectia proiectelor, gestionarea fondurilor si raportarea.

Principiile ICMA sunt voluntare si recomanda un cadru de finantare verde si o

evaluare externa.

Categoriile eligibile includ energia regenerabild, eficienta energetica,

transportul curat, apa, cladirile verzi si economia circulara.
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CAPITOLUL 4 DIN 5

Emiterea unei obligatiuni verzi

Pasii practici ai unei emisiuni verzi: cadrul de finantare, opinia

independentd, alocarea fondurilor si rapoartele de alocare si de impact.

Pregatirea: de la strategie la portofoliul de proiecte

O obligatiune verde credibild porneste din strategia companiei, nu din dorinta de a obtine o
eticheta. Investitorii vor intreba cum se incadreaza proiectele finantate in obiectivele generale

de mediu ale emitentului si daca restul activitatii nu contrazice mesajul verde.

Primul pas concret este inventarierea proiectelor existente si planificate care ar putea fi
eligibile: investitii in energie regenerabild, eficienta energeticd, apa sau transport curat. Pentru

fiecare proiect se estimeaza costul, calendarul si beneficiile de mediu masurabile.

DEFINITIE

Cadrul de finantare verde (Green Bond Framework)

Document public in care emitentul descrie strategia de sustenabilitate si modul in care
aplica cele patru componente ale principiilor: categoriile de proiecte eligibile, procesul
de selectie, gestionarea fondurilor si angajamentele de raportare. Un cadru poate

acoperi mai multe emisiuni succesive.

Pasii emiterii

n 1. Decizia interna si echipa de proiect

Conducerea aproba initiativa si formeaza o echipa din finante, sustenabilitate,
juridic si operatiuni. Se stabileste cine decide eligibilitatea proiectelor (de

regula un comitet intern).

BIMx Academy 17 /1 27



a 2. Identificarea proiectelor eligibile

Se selecteaza proiectele care corespund categoriilor verzi si se estimeaza
suma necesars§, inclusiv eventuala refinantare a unor proiecte deja realizate, cu

o perioada de referintd anuntata.

a 3. Elaborarea cadrului de finantare verde

Se redacteaza documentul care explica criteriile de eligibilitate, excluderile,

gestionarea fondurilor si indicatorii de impact care vor fi raportati.

u 4. Evaluarea externa
Un evaluator independent analizeaza cadrul si emite o opinie privind alinierea

lui la principiile de piata si credibilitatea beneficiilor de mediu.

a 5. Documentatia si aprobarile emisiunii

Se pregatesc prospectul sau documentul de ofertd, cu referire la cadrul verde,
si se obtin aprobarile cerute de legislatia pietei de capital aplicabile

emitentului.

a 6. Plasamentul la investitori
Emitentul si intermediarii prezinta emisiunea investitorilor, explicand atat

profilul de credit, cat si proiectele verzi.

7. Alocarea fondurilor si raportarea

Fondurile se urmaresc separat si se aloca proiectelor, iar emitentul publica

periodic rapoarte de alocare si de impact.

Evaluarea externa si opinia independenta

Evaluarea externa nu este, de reguld, obligatorie conform principiilor voluntare, dar este

puternic recomandata: pentru multi investitori, lipsa ei este un semnal de alarma. Cea mai
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frecventa forma este second party opinion (SPO), o opinie emisa de o institutie cu expertiza

in sustenabilitate, independenta de consultantii care au pregatit cadrul.

Tip de evaluare Ce ofera Cand apare de

obicei

Opinie independenta Evalueaza alinierea cadrului la principii Inainte de

(second party opinion) si relevanta obiectivelor de mediu emisiune

Verificare Confirma, pe baza unor criterii stabilite, Inainte sau
aspecte precum alocarea fondurilor dupa emisiune

sau datele de impact

Certificare Atesta conformitatea cu un standard Inainte si,
extern recunoscut adesea, dupa
emisiune
Scoring sau rating Atribuie un scor sau un calificativ Inainte sau
cadrului ori emisiunii, dupa o dupé emisiune

metodologie proprie

Dupa emitere: alocare si impact

Emisiunea nu se incheie la incasarea banilor. Investitorii urmaresc doua tipuri de rapoarte:
raportul de alocare, care arata cati bani au mers cétre fiecare categorie de proiecte si céti au
rdmas nealocati, si raportul de impact, care arata rezultatele de mediu obtinute sau estimate,

cu metodologia de calcul.

Rata de alocare (%) = Fonduri alocate proiectelor eligibile / Suma

neta atrasa * 100

Sumele inca nealocate se plaseaza temporar conform politicii anuntate in cadrul de

finantare, de exemplu in numerar sau depozite.
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EXEMPLU

Exemplu ipotetic: ,AquaNord SA”

Compania atrage net 80 mil. lei prin obligatiuni verzi. Dupéa primul an, a alocat 40 mil.
lei pentru o statie de epurare si 16 mil. lei pentru pompe eficiente energetic, deci 56
mil. lei in total. Rata de alocare = 56 / 80 x 100 = 70%, iar 24 mil. lei raman temporar in
depozite. In raportul de impact, compania estimeazd o economie de 4000 MWh pe an;
folosind un factor de emisie ipotetic de 0,4 tCO,e/MWh, emisiile evitate sunt 4.000 =
0,4 = 1600 tCO,e pe an. Cifrele sunt ilustrative.

ATENTIE

Riscul reputational

Daca fondurile sunt alocate unor proiecte care nu corespund cadrului sau daca
rapoartele intérzie ori lipsesc, emitentul riscé acuzatii de greenwashing si pierderea

increderii investitorilor, chiar daca pléteste cupoanele la timp.
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De retinut

O obligatiune verde credibila porneste de la strategia companiei si de la un

portofoliu clar de proiecte eligibile.

Cadrul de finantare verde descrie public criteriile, selectia, gestionarea

fondurilor si raportarea.

Opinia independenta (second party opinion) evalueaza alinierea cadrului la

principiile de piata fnainte de emisiune.

Dupa emitere se publica rapoarte de alocare si de impact, cu metodologia de

calcul.

Nerespectarea angajamentelor verzi genereaza risc reputational chiar si atunci

cand obligatiunea este platita la timp.
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CAPITOLUL 5 DIN 5

ESG din perspectiva investitorului

Strategiile de investitii ESG, ratingurile ESG si limitele lor si semnalele

care te ajutd sa recunosti greenwashingul.

Strategii de investitii ESG

Nu exista un singur mod de a ,investi ESG". Investitorii combina mai multe abordari, in functie

de obiective: reducerea riscurilor, alinierea portofoliului la valori personale sau institutionale

ori obtinerea unui impact masurabil.
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Strategie

Cum functioneaza

Screening negativ
(excludere)

Screening pozitiv
(best-in-class)

Integrare ESG

Investitii tematice

Investitii de
impact

Implicarea
actionarului
(engagement)

DEFINITIE

Investitie de impact

Elimind din universul de
investitii anumite sectoare,
companii sau practici

Selecteaza companiile cu cea
mai buna performanta ESG
din fiecare sector

Include sistematic factorii ESG
n analiza financiara, alaturi
de indicatorii clasici

Se concentreaza pe teme
legate de sustenabilitate

Urmaresc intentionat un
impact social sau de mediu
masurabil, alaturi de un
randament financiar

Dialog cu conducerea si vot
n adunarile generale pentru
a Tmbunatati practicile

Excluderea producatorilor de
tutun sau a companiilor
implicate in Tncalcari grave ale
drepturilor omului

Alegerea celor mai eficiente
energetic companii dintr-un
sector industrial

Ajustarea estimarilor de
costuri pentru pretul viitor al
energiei sau pentru riscul de
seceta

Un portofoliu axat pe energie
regenerabild sau pe apa

Finantarea unor proiecte de
locuinte accesibile, cu
raportarea numarului de familii
beneficiare

Solicitarea unor tinte de
reducere a emisiilor

Investitie facuta cu intentia de a genera un impact social sau de mediu pozitiv si

masurabil, pe 1dnga un randament financiar. Simpla evitare a companiilor

.problematice” nu inseamna, in sine, investitie de impact.
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Ratingurile ESG si limitele lor

Ratingurile ESG sunt evaludri emise de furnizori specializati, care incearcé sa sintetizeze
performanta sau expunerea la riscuri ESG a unei companii intr-un scor ori calificativ. Ele sunt

utile ca punct de plecare, dar trebuie folosite cu precautie.

¢ Metodologii diferite: furnizorii aleg teme, ponderi si surse de date diferite, astfel incat

aceeasi companie poate primi scoruri foarte diferite.

¢ Ce masoara exact: unele ratinguri evalueaza riscul ESG pentru companie, altele impactul

companiei asupra lumii; cele doua nu coincid.

¢ Date incomplete: multe scoruri se bazeaza pe informatii raportate chiar de companie sau

pe estimari.

¢ Dimensiunea conteaza: companiile mari, cu echipe dedicate de raportare, pot obtine

scoruri mai bune pur si simplu pentru ca publicd mai multe informatii.

¢ Scorurile nu sunt ratinguri de credit: un scor ESG ridicat nu spune nimic direct despre

capacitatea emitentului de a-si plati datoriile.

EXEMPLU

Exemplu ipotetic: doua scoruri, aceeasi companie

Compania ,LogiTrans SA” primeste 72 din 100 de la furnizorul A, care pune accent pe
politici si guvernantd, si 41 din 100 de la furnizorul B, care pune accent pe emisiile
flotei. Un investitor cu 1 mil. lei de alocat nu ar trebui sa aleagé scorul convenabil, ci sa
citeasca metodologiile si sa verifice datele de baza, de exemplu emisiile de 12.000
tCO,e raportate la venituri de 400 mil. lei, adica 30 tCO,e per mil. lei. Cifrele sunt

ilustrative.

Greenwashing: cum il recunosti
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DEFINITIE
Greenwashing

Practica de a prezenta o companie, un produs, un fond sau un instrument financiar ca
fiind mai sustenabil decét este n realitate, prin afirmatii vagi, exagerate, selective sau

imposibil de verificat.

¢ Termeni vagi precum ,ecologic”, ,prietenos cu natura” sau ,neutru climatic”, fara date si

fara metodologie.

¢ Accent pe un proiect mic si vizibil, in timp ce activitatea principala raméane puternic

poluanta si fara plan de tranzitie.

¢ Tinte pe termen foarte lung, fara tinte intermediare, buget alocat sau responsabili

desemnati.
¢ Lipsa unei evaludri externe sau rapoarte de alocare si de impact care intarzie ori lipsesc.

¢ Numele unui fond sugereaza o tema verde, dar portofoliul contine putine active legate de

acea tema.

¢ Compensarea emisiilor prezentatéa ca solutie principala, in locul reducerii lor efective.

Pondere (%) = Valoarea activelor aliniate temei / Valoarea totala a

portofoliului x 100

O pondere mica la un produs care isi asuma o tema verde in nume sau in materialele de

marketing merita intrebari suplimentare.
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EXEMPLU

Exemplu ipotetic: fondul ,Verde Plus”

Un fond ipotetic cu active de 100 mil. lei se promoveaza drept ,investitie verde”.

Analizand lista detinerilor, descoperi ca doar 12 mil. lei sunt plasati in obligatiuni verzi

sau Tn companii de energie regenerabild. Ponderea este 12 / 100 x 100 = 12%. Restul de

88 mil. lei sunt titluri obisnuite, féra criterii ESG explicite. Diferenta dintre mesaj si

continut este un semnal clasic de greenwashing.

O lista de verificare pentru investitor

BIMx Academy

Clarifica-ti obiectivul
Vrei sa reduci riscurile, sé eviti anumite sectoare sau sa obtii un impact

masurabil? Strategia potrivita depinde de raspuns.

Analizeaza mai intdi creditul
La o obligatiune verde, eticheta nu inlocuieste analiza situatiei financiare a

emitentului, a scadentei, a cuponului si a lichiditatii.

Citeste documentele verzi
Verifica cadrul de finantare, opinia independenta si categoriile de proiecte

eligibile, inclusiv excluderile.

Urmareste raportarea
Verifica dacéa rapoartele de alocare si de impact sunt publicate la timp, cu cifre

concrete si metodologie explicata.
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a Priveste imaginea de ansamblu

Compara proiectele finantate cu strategia si activitatea principald a emitentului
si nu te baza pe un singur rating ESG.

ATENTIE
Continut educational

Exemplele din aceasta lectie sunt ipotetice si nu reprezintd recomandari de investitii.
Inainte de orice decizie, consulta documentele oficiale ale emitentului si, daca este

cazul, un consultant autorizat.

De retinut

Strategiile ESG includ screeningul negativ si pozitiv, integrarea ESG, investitiile

tematice, investitile de impact si implicarea actionarului.
Investitiile de impact presupun intentie si impact masurabil, nu doar excluderi.

Ratingurile ESG diferéd intre furnizori din cauza metodologiilor si nu inlocuiesc

analiza de credit.

Greenwashingul se recunoaste prin afirmatii vagi, date lipsa, lipsa evaluarii

externe si diferente intre mesaj si continut.

Eticheta verde completeaza, dar nu inlocuieste, analiza financiara a

emitentului.

® Material cu caracter exclusiv educational. Nu constituie recomandare de investitii, consultanta juridica
sau fiscald. Exemplele numerice sunt ipotetice.
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