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1. BEVEZETES

Napjaink egyik legaktualisabb kérdéskore a fenntarthatdsdg, a kornyezetvédelem és a
klimacélok megfogalmazasa és elérése k6zos jovonk jobba tétele érdekében. Az elmuilt évek
soran megfigyelhetd volt, hogy részben a globalis felmelegedés kozeledtével, részben pedig az
emberi gondolkodasmod és a vilag elérehaladtaval, fejlodésével egyre nagyobb figyelmet
kapott a kornyezettudatossag és a fenntarthatosag. Ebbdl kifolydlag és ezzel parhuzamosan
megnovekedtek a kornyezettudatos €s fenntarthatdsagi szempontokat kovetd befektetések is.
Ezeknek a fenntarthatdo befektetéseknek az egyik legnagyobb szerepldjeként szeretném
kiemelni dolgozatomban a z6ld kétvényeket.

Vilagunkban is egyre tobb orszag és nemzetkozi szervezet hivja fel a figyelmet a
kornyezetvédelem fontossagara és teszik a hangsulyt a fenntarthatd miikodés jelentGségére.
Fontos, hogy minél tobb vallalat valtoztasson a gondolkodasmodjan, miikgdésén, ha szeretne a
jOvoben is sikeresen tevékenykedni. Emellett egyre nagyobb a szama azoknak a fogyasztoknak
és befektet6knek is, akik szamara fontos a fenntarthatosag, a kdrnyezetbarat csomagolas vagy
éppen az Ujrahasznositas. Egyre tobb orszag fogad el hosszutava klimacélokat és kotelezi el
magat a korforgasos gazdasag, a karbonsemlegesség vagy a kibocsatascsokkentes mellett. Az
orszagok elkotelezOdése és az erre a célra hozott jogszabalyok, egyezmények és
kezdeményezések véleményem szerint erds Osztonzoként hathatnak a vallalati szférara is a
fenntarthat¢ finanszirozas valasztasahoz.

Az utébbi években Magyarorszagon is egyre nagyobb szerepet kaptak a zold pénzigyi
befektetések. Megfigyelhetd, hogy ezeknek a befektetéseknek a tulnyomd részét a zold
kotvények teszik ki, melyek mellett beszélhetink még példaul zold jelzaloglevélrél, zold
allamkotvényrol és zold lakossagi hitelrdl is.

Dolgozatom témaja igy lett a hazai hagyomanyos kdtvények és zéld kotvényparjuk
vizsgalata. A téma megvalasztasaban hozzajarult személyes érdeklédésem is a fenntarthatosag
¢s a kornyezetvédelem irant. Amikor el6szor olvastam a zold kotvényekrél, mar akkor
felkeltették az érdeklédésemet, és reméltem, hogy valami nagy cél részeként szolgalhatnak az
emberiség szamara, természetesen pénziigyi szempontbol.

Dolgozatom sordn szeretném bemutatni a z6ld koétvények jellemzdit, kialakulasuk és
fejlodésiik kulcsszerepl6it, valamint az elonyeiket és a hatrdnyaikat bemutatva, illetve a
hagyomanyos kotvényekkel torténd 6sszehasonlitd elemzés segitségével a zold kdtvényekbe

valo6 befektetés megfontolasat felvetni. Dolgozatom f6 célja tehat szamadatokkal alatdmasztani



a z6ld kotvényekbe valo befektetés kulcsfontossagat és pozitiv hozadékait. F6 kérdéskoreimmel
arra szeretnék 6sszpontositani, hogy megéallapitsam, megeéri-e zold kétvénybe fektetni, illetve
azt valasztani alternativ megoldasként a hagyoméanyos kotvények helyett. Pontosabban arra
keresek majd valaszt, hogy a hagyomanyos és a zold kotvények kibocsatasa soran van-e
szignifikans kilonbség a tuljegyzésik, atlaghozamuk, illetve a felaraik tekintetében. Emellett
megvizsgalom, hogy a mintamban szerepld adatok alapjan a hazai zdld kétvénypiacon
megfigyelheté-e a greenium jelenség.

Eloszor elméleti sikon szeretném felvezetni a témat, felvazolni a zold kotvények vilagat,
meghatarozni ezzel kapcsolatosan a legfontosabb tényezéket. Szeretném bemutatni a zold
koétvényekhez kialakitott keretrendszereket, a kiindulasi alapjaként tekinthet6 ESG szemléletet,
az elényeinek és hatranyainak meghatarozasat és a keresleti és kinalati oldalanak jellemzését.

Ezutan az elemzes alapjaként adatgytjtés utjan, az adatokat lesziikitve kiillonbozo
maodszerekkel meghatarozom azokat a kibocsatasokat, amelyek a mintam részét fogjak kepezni,
¢és amelyeket vizsgalni fogok a késébbieckben. Majd a kibocsatasok adatait felhasznalva fogok
elvégezni kiillonboz6 statisztikai modszereket, leird statisztikaval, a kétmintas parositott t-
probat alkalmazva és korrelacioszamitas segitségevel keresek valaszt a dolgozatom f6

kérdéseire, kiilonb6z6 kovetkeztetéseket levonva.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

2.1. AKOTVENYEK ALTALANOS BEMUTATASA
Fontosnak taratom a témahoz kapcsolédoan maga a kétveny fogalmanak meghatarozasat. A
kotvény egy olyan névre szol6, hitelviszonyt megtestesité értékpapir, amelyben a kotvény
kibocsatdja arra kotelezi magat, hogy egy meghatarozott idépontban és médon a kotvényben
megjeldlt pénzdsszeg meghatérozott kamatat vagy egyéb jutalékait, illetve a kibocsatd altal
vallalt tovabbi egyéb szolgaltatasokat teljesiti, megfizeti (Zeller — Koltai, 2017).

Dolgozatom sordn a hagyomanyos kotvények fogalom alatt olyan véllalati kotvényekrol
van sz0, amelyeket a vallalati kibocsaté nem zold célokkal 6sszehangolva bocsatott ki. Céljuk
a kotvények forgalomba hozataldval a beruhdzésaik finanszirozasa, addssagaik refinanszirozasa
vagy éppen a tkehelyzetiik javitasa (Kiss-Mihaly — Kolozsi, 2022).

Az MNB Z6ld Pénziigyek konzultaciés dokumentuma alapjan ,,a zold kdtvények olyan
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, amelyek kibocsatoja vallalja, hogy a kotvénnyel
gyiijtott forrasbol valamilyen kornyezetvédelmi vagy ahhoz kapcsolodo beruhazast finansziroz
(MNB, 20194, p.9).”

A z0ld kotvények abban kiilonbéznek a hagyomanyos kotvényektdl, hogy elsésorban
olyan beruhazésokat lehet veluk finanszirozni, amelyek kdrnyezet-, illetve klimavédelemmel
kapcsolatosak. Egyreszt csokkenti a forrashoz jutas koltsegét, masrészt felhivja az emberek
figyelmét a kdrnyezet rombolasaval jaré pénzigyi kockazatokra is. Mivel a z6ld kotvények
alapvetden a kornyezetbarat beruhdzasokhoz kapcsoldédnak, nagy hangsulyt kellett fektetni a
kotvény felhasznalasat és a vele valo finanszirozast celzd szabalyokra (Baji et al., 2022).
Mindemellett fontos megjegyezni, hogy a z6ld kétvények definiciojanak fontos részét keépzi,
hogy a Green Bond Principles négy pillérével ¢sszhangban keriilnek forgalomba hozatalra
(Kiss-Mihaly — Kolozsi, 2022).

Tehat az altalanos kotvényektdl eltéré modon a zold kotvények esetében szilkséges
meghatarozni az eszkdz konkrét felhasznalasi teriletét és céljat, amit finanszirozni fog. Az 1.
abra szemlélteti az S&P Global Ratings altal publikalt adatokat a z6ld kdtvénypiacon fennalld
finanszirozasok megoszlasarol. Mint lathatd, a zéld energia projektek finanszirozasa adja a zéld

kotvénypiac elég jelentds részét (Mihalovits — Tapaszti, 2018).



m Z6ld energia

m Z6ld épuletek

m Vizgazdalkodas
Z6ld kozlekedés

m Energiahatékonysag

1. dbra: A z6ld koétvénnyel finanszirozott projektkategdriak aranya
Forréas: Sajat szerkesztés Mihalovits — Tapaszti (2018) alapjan

A z0ld kdtvények bemutatasan beliil attekintettem az egyes tipusait is. A Zéld Kotvény
Kibocsatasi Utmutatd alapjan meghatéarozott fenntarthatosagot célzd koétvénytipusok a
kovetkezok:

- Green Bond: Olyan z6ld kotvények, amelyekbdl szarmazo forrasok olyan zold
gazdasagi tevékenységre hasznalhatéak fel, amelyeket a nemzetkdzi sztenderdek
alapjan elfogadtak.

- Social Bond: Olyan kotvények, amelyek szintén nemzetkdzi sztenderdek és taxonomiak
altal elfogadott célokat finansziroznak, elsdsorban tarsadalmi célokat szolgélva.

- Sustainability Bond: A Green Bond és a Social Bond hibrid, 0sszetett valtozata, tehat
egyarant szolgal kdrnyezeti és tarsadalmi célokat is.

- Sustainability-Linked Bond: Altalaban a kotvény kuponjanak a mértéke kapcsolodik
egy konkrét vallalati célhoz, igy amennyiben nem sikerll teljesiteni az adott célt, a

kotvény altal fizetett kupon mértéke novekszik (Baji et al., 2022).



2.2.  AZESG SZEMLELET BEMUTATASA
A z61d kotvényekhez és a fenntarthatdsaghoz egyarant szorosan kapcsolodik az ESG szemlélet,
ami magaba foglalja a kornyezeti, tarsadalmi és felelés vallalatiranyitasi tevékenységet. A
fenntarthat6 fejlodés befektetésekbe torténd beépiilésének 3 {0 iranyzatat kiilonboztethetjiik

meg (2.4bra):

O "Hatasos"

befektetés

Kdrnyezeti és
tarsadalmi
vallalatiranyitas

OTélrsadalmilag
felelos befektetés

2. abra: A fenntarthaté szemléletrendszer fejlodése
Forras: Sajat szerkesztés Virag (2019) alapjan

A legkorabbi megkézelités a Socially Responsible Investing (Fenntarthaté és Felel6s
Befektetes, tovabbiakban: SRI), ami a tarsadalmi felelosségvallalassal 6tvozott befektetéseket
foglalja magaba. Ez a megkozelités elsésorban bizonyos agazatok, ipardgak és befektetések
kizarasat eredményezi, példaul a dohanyiparba, fegyvergyartasba vagy szerencsejatékba valo
befektetéseket. Azaz eszerint az iranyzat szerint nem fektethetiink be olyan tevékenységbe, ami
az egészsegre vagy a kornyezetre karos hatast gyakorol, vagy etikailag megkérddjelezhetd
(Szeman, 2020).

Ezentul az Environmental Social Governance (tovabbiakban: ESG) alapu befektetés
figyelembe veszi ezen hatasoknak a vallalkozasok pénzugyi eredményeére gyakorolt hatasat is.
Segit a cégek fejlodésének a nyomon kovetésében, teljesitményik javulasanak, romlasanak
értékelésében (Virag, 2019).

Az ESG befektetésekkel a gazdasagi szereplok belattak, hogy egy vallalat irdnyitdsa soran
mar nem csak a maximalis profit elérése a cél, hanem nagyobb hangsulyt kell adni a
fenntarthatd mitkodésnek és korszerli szervezeti felépitésnek is. Tehat az ESG szemlélet o

celja, hogy egy befektetés sordn ne csak a profit lebegjen a szemiink el6tt (Stempler, 2021).



Az ESG szemléletii befektetés esetén 3 modszert kiilonbdztetiink meg:

- Negativ szlirés: Ebben az esetben elkertiljiikk az olyan vallalatokba torténé befektetést,
amelyek kornyezeti vagy tarsadalmi szempontb6l karosak. Ez csak bizonyos teriiletek
kiszlirését teszi lehetové.

- Pozitiv sziirés: Olyan vallalat kivalasztdsa, ami kiemelkedd a felel6sségtudatos
muikddésével.

- Impact investing: Egy altalunk kivalasztott céllal foglalkozo vallalatba torténd
befektetés. Azaz alapvetéen az impact investing szemléletbe tartozé zold kdtvények is
az ESG szemléletbdl fejlodtek ki, annak egy tovabb gondolt szemlélete (Stempler,
2021).

Alapvetéen az ESG mindsités csak szektoron beliil értelmezendd, tobb szektor kozotti
0sszehasonlitds nem mutat valos képet. Az ESG mindsitett vallalat egy adott szektoron beliil a
vallalatok kozott a legjobb befektetési lehetéségnek szamit. Tehat az ESG mindsités iparagon
belili relativ poziciot jelent (Virag, 2019).

Az ESG kritériumrendszere a 3 alkotoelem alapjan jellemezhetd:

- Kornyezeti: Szén-dioxid Kibocsatas mértéke, zold épitkezések, energiahatékonysag,
csomagoldanyag felhasznalas mértéke.

- Térsadalmi: Emberi jogok védelme, alkalmazottak biztonsaga és az egészségmegorzés,
humantdke befektetések, termékmindség.

- Vallalatiranyitas: Szerkezeti felépités, szamviteli és pénzigyi hattér, korrupcio, tzleti
etika, menedzsment jelenléte (Szeman, 2020).

A legujabb iranyzat az impact investing (azaz ,,hatasos” befektetés), ami pedig az ESG
korébe tartoznak abbdl a szempontbdl, hogy eszerint az elgondolas szerint a pénzilgyi
teljesitmény mellett elvaras a befektetéssel szemben, hogy valamilyen médon pozitiv hatassal
legyen a tarsadalomra és/vagy a kornyezetre, valamint a befektetés altal elért hatas mérhet6
legyen. Ilyennek mondhaté példaul az a befektetés, amely eldsegiti az liveghdzhatdsu gazok
kibocsatasanak csokkentését (Virag, 2019).

Osszességében az ESG befektésekrél elmondhat6, hogy a vallalatok szaméra &sztonzo
hatassal birhatnak, mivel a bankok képesek értékelni a vallalatok ESG teljesitményét, és ezt az
informéciot felhasznalni a hitelezési dontéseik soran. Egy korabbi kutatasban megallapitottak,
hogy az eléz6 allitashdl adoddan az ESG teljesitménnyel mikodé vallalatok kedvezdbb
koltséggel szamolhatnak az addssagtorlesztések soran (Eliwa et al.,, 2019). Mindez azt

bizonyitja, hogy a vallalatok képesek gazdasagi tevékenységiik soran olyan teljesitményt

6



nyUjtani, ami egyrészt fenntarthatésagi szempontb6l kedvezébb, masrészt sajat szempontjukbdl
is, hiszen példaul kedvez6bb megitélésben részesiilhetnek akar a befektetdk, a piac vagy éppen
a sajat alkalmazottaik feldl is. Emellett még koltséghatékonyabb is és mindenekeldtt ,,jo célt”

szolgal a fenntarthatdsagot és a kdrnyezettudatossagot hirdetve és segitve.

2.3. GREEN BOND PRINCIPLES ES CLIMATE BONDS STANDARD
Fontos kilonbség a hagyomanyos kotvényekhez képest, hogy miutan a z6ld kotvényeket
meghatarozott céllal és felhasznalhatdsagi korrel bocsatjak ki, igy esetiikben sziikséges a
kotvény pontos definialasa és dokumentélasa a kibocsatashoz, illetve a befolyd bevétel
felhasznalasédhoz kapcsoléddan (Mihélovits — Tapaszti, 2018).

Igy a kotvények atlathatosagat az elérni kivant célok és a forrasfelhasznalas terén a
nemzetkozileg létrehozott zOld kotveny szabvanyok biztositjak. Jelenleg 2 nemzetkozileg
elfogadott sztenderd alapjan van lehet6ség z6ld kotvények kibocsatasara: a Nemzetkozi
Tokepiaci Szovetség (International Capital Market Association, tovabbiakban: ICMA) altal
kialakitott Green Bond Principles (tovabbiakban: GBP) és a Climate Bond Initiative
(tovabbiakban: CBI) altal kiadott Climate Bonds Standard (tovabbiakban: CBS) alapjan. Ennek
a két keretrendszernek a megléte azért is fontos tehat, hiszen ezek teszik lehetévé, hogy a z6ld
kotvényekbdl szarmazo forrasok mindenképpen zold célt szolgéljanak (ICMA, 2021).

A GBP a legelterjedtebb keretrendszer, melyet sztenderdként tekinthetlink. Alapvetéen a
keretrendszer tamogatja az atlathatosagot és a kotvények nyilvanossagra hozatalat, valamint
felhivjak a piaci szereplék figyelmét a kiilonboz6 kornyezeti és tarsadalmi hatasok
fontossagara. Emellett 6sztonzik éket arra, hogy minél nagyobb mennyiségii tokét fektessenek
be a fenntarthato fejlodés tamogatasaba. A GBP célja egyrészt a kotvénykibocsatok tamogatasa
a kornyezetbarat és fenntarthatd finanszirozasban, masrészt a kornyezet védelme és a nettd
nulla kibocsatasu gazdasdg megteremtése. Az atlathatdsag biztositasat azaltal teremti meg,
hogy a kibocsatoknak jelentést kell adniuk az altaluk kibocsatott zold kdtvényekbdl szarmazé
bevételeknek a felhasznaldsardl. Viszont ,,cserébe” segit a kibocsatok szamara a zold kotvények
megfelelé meghatarozasaban, illetve a kibocsatasukban is. Masik oldalrol nézve pedig a
befektetoknek is segitséget biztosit a kotvényekhez kapcsolodd kornyezeti hatasok
értékelésében azaltal, hogy a GBP-n keresztiil az informacidk konnyen hozzaférhetok a felek
szamara (ICMA, 2021).

Az z0ld kotvenyek keretrendszerének talan legfontosabb része a kotvénybdl szarmazo
bevételek megfeleld felhasznalasa. A kotvény dokumentaciojaban meg kell jeldlni, hogy

milyen tdmogathat6 zold projektekre hasznaljak fel, ezeknek a zold projekteknek egyértelmii



kornyezeti elényokkel kell rendelkezniik, amelyeket a kotvény kibocsatoja értékel és

szamszerusit.

A tdmogathat6 zold projektek kategoridkba vald besorolasa a kovetkezd:
Megujuld energia
Energiahatékonysag
A kornyezetszennyezés megelozése ¢és  csokkentése  (hulladékcsokkentés,
Ujrahasznositas, levegd védelme, gazkibocsatas csokkentése, talaj helyreallitasa)
Természeti er6forrasokkal és foldhasznélattal valo kornyezeti szempontbol fenntarthatd
gazdalkodas (fenntarthaté mezdgazdasag, allattenyésztés, novényvédelem)
Szarazfoldi €s vizi biologiai sokféleség megdrzeése
Tiszta kdzlekedés (elektromos, hibrid, tomegkozlekedés, kéros kibocsatas csokkentése)
Fenntarthato viz- és szennyvizgazdalkodéas (tiszta ivoviz védelme, szennyvizkezeles,
folyok képzése, arvizek enyhitese)
Eghajlatvaltozashoz val6 alkalmazkodas
Korforgasos gazdasaghoz igazitott termékek és gyartasi technoldgiak, folyamatok
(Ujrahasznositott/feldjitott/Ujrahasznosithatd  anyagok,  alkatrészek,  termékek
bevezetése)
Zold éplletek, amelyek megfelelnek a regionalis, nemzeti vagy nemzetkozileg elismert
kdrnyezetvedelmi szabvanyoknak, tanusitvanyoknak (ICMA, 2021).

A CBS esetében alapfeltétel a GBP-nek valdo megfelelés, tovabbi el6feltételei pedig a

kovetkezok:

Adossaginstrumentumnak Kizardlag a kotvény, az eszkdzfedezetes értékpapir és a hitel
tekinthetd, a rovid lejaratth adossagok, példaul a betétek nem tartozhatnak ide.
Kizardlag sajat cimkével ellatott instrumentumok vehet6ek figyelembe, illetve a
cimkéhez sziikséges egy kiilsd, fliggetlen értékelés is.

A CBS esetében is nagy szerepe van a nyilvanossagra hozatalnak, hogy megallapithatd
legyen a finanszirozott eszkdzokrdl, projektekrdl a zold cél a pénziigyi instrumentum
felnasznalasahoz. igy a nyilvanossagra hozatal teszi lehetévé, hogy az adott zéld
kotvényt felvegyék a Climate Bonds Green Bond Database-be (tovabbiakban: Climate
Bonds GBDB). Emellett az atlathatosdg megkdveteli az értékpapir bizonyos
tulajdonsagainak kdzzétételét, nyilvanossagra hozatalat. Ilyenek a kibocsatott 6sszeg, a
kibocsatas id6pontja és a lejarat idOpontja, illetve az értékpapir tipusanak a

meghatarozasa. Ezeket kotelezd jelleggel ki kell adni, ajanlott mindemellett a



hatasvizsgalat, meghatarozo6 mutatok vagy mérOszamok kOzzététele is tajékoztatds
szempontjabol.

- A bevétel felhasznaldsa szempontjabdl kizarolag olyan kotvények szerepelhetnek a
Climate Bonds GBDB-ben, amelyeknél varhatoan a teljes 6sszeget zdld eszkdzokre,
beruhazésokra, projektekre forditjak (Climate Bonds Initiative, 2019).

Kdvetkeztetésképpen tehat a két keretrendszer alapjai azonosnak mondhat6ak, mivel
mindkettd a zold kotvények kibocsatasat segiti elé az atlathatosag és a nyilvanossag
feltételeinek a megteremtésével, illetve megszabjak a zold kotvények Kibocsatasi és
felhasznalasi feltételeit. Emellett mindkét keretrendszer elésegiti a z61d kotvény piac megfeleld
miikodését és a piaci kereslet 6sztonzését. Alapvetden a CBS a GBP kiegészitésének tekinthetd,
azt boviti ki a kiilsé értékelés szilkségességével, illetve a kotvények sajat adatbazisaba valo
felvételével.

Viszont a CBS mondhat6 jelenleg a legszigorubb z6ld kotvény sztenderdnek, mivel tobb
feltételt és szigorubb szabalyokat hataroz meg a z6ld kétvények kibocsatasaval kapcsolatosan.
Emiatt a szigorusag, a nagyobb adminisztracio igénye és a magasabb koltség miatt viszont
kevéshé népszerii a piacon, mint a GBP (Kiss-Mihaly — Kolozsi, 2022).

2.4. A ZOLD KOTVENYEK ELONYEI ES HATRANYAI
A z06ld kétvények elonyeihez tartozik tObbek kozott, hogy képesek az éghajlatvaltozassal jaro
kockazatokat kezelni. Emellett egy véllalat a kotvény kibocsatasaval valtozast generdl a
mitkodésében, hiszen 6nmagat az éghajlatvaltozasi kockazatokat figyelembe véve elemzi,
vizsgalja meg és valtoztatja at. Valamint a véllalat azzal, hogy egyfajta szemléletvaltast végez
a kilonb6z6 zold projektekbe valo befektetéssel, felveszi a Iépést a globélis szinten elterjedt
kornyezettudatossaggal és fenntarthatdsaggal (Virag, 2019).

Elmondhato tehat, hogy a zold kotvények altal fejleszthetéek a vallalatiranyitasi
rendszerek és személetek is, mindezek megléte és folyamatos fejlesztése pedig fontos szerepet
jatszik a fentebb emlitett GBP és CBS keretrendszerek miikodtetésében (Virag, 2019). A mai
vilaghan egyre novekszik azoknak a vallalatoknak a szama, akik a jovobe nyuloan
gondolkodnak, igy a véllalat iranyitasa és minél hatékonyabb, fenntarthatobb miikodtetése kezd
kulcstényezdvé valni.

Fontos megjegyezni, hogy a zdld kotvényekkel vald projektfinanszirozassal egy vallalat
kedvezobb megitélést is élvezhet a versenytarsakkal szemben a befektetok és a
fogyasztok/vevok szempontjabol. Tehat a zold kotvények altal novelheté a vallalkozas

befektetdi kore, amely a z61d alapok esetében a ,,buy and hold” befektetéket jelenti. A ,,buy and



hold” befektetdk hossza tavra optimalizalnak, altalaban a lejératig tartjdk meg az értékpapirt.
Ezzel kapcsolatban megemlitend6 a ,,Halo-effect”, amely hatas a kibocsato altal birtokolt
tovabbi, hagyomanyos kotvények esetében jelentkezik. A zdld kotvények birtoklasa a tobbi,
kibocsaté altal birtokolt hagyomanyos kotvényt is kedvezébb fényben tiinteti fel, igy a
Kibocsat6 akar jobb megitélést is szerezhet mindazaltal (Virag, 2019).

A z06ld kotvények eldnyeihez sorolhatdé még a greenium jelensége is, azaz a zold
prémium. Napjainkban egyre népszerlibbé valik a kornyezetbarat fogyasztoi magatartas, illetve
azoknak a vallalatoknak javul a tarsadalmi megitélése, amelyek a fenntarthato miikodést
valasztjak. A fogyasztok egyre nagyobb aranya hajlandé magasabb arat fizetni a kérnyezetbarat
termékekért. Ezeknek a kornyezetbarat termékeknek az eldallitasa specidlisabb lehet, vagy
éppen olyan specialis, egyedi jellemzdékkel rendelkeznek, mint az Gjrahasznositas lehetdsége,
az organikus 6sszetétel vagy éppen a kornyezetbarat csomagolés. igy ezeknél a termékeknél a
kiilonleges jellemzdikben rejlik a magasabb arképzés lehetdsége. Ebbol a megkdzelitésbol
kiindulva hasonlo konkl(zio vonhato le a zold kotvényekre vonatkozoan is, ahol a greenium,
azaz green premium hatarozza meg a kulénbséget a klasszikus és a kdrnyezetbarat termékek
kozott (Guyader et al., 2017). A z6ld prémium tehat azt feltételezi, hogy a z6ld kétvények a
hagyomanyos koétvényekhez képest magasabb aron jelennek meg a piacon, és ebbél adodoan
olcsobb forrést biztositanak a kibocsaté szamara, ezzel egyitt alacsonyabb hozamot
biztositanak a befektetOk szamara. Ez azt jelenti, hogy hajlanddak vagyunk a kibocsatasi hozam
egy részét felaldozni a kornyezeti célok javara, egyfajta prémiumot fizetni a
kornyezetvédelemre (Németh-Durko — Hegediis, 2021).

De miért is j6 a befektetOk szamara az alacsonyabb hozam egy z6ld kétvény esetében?
Hiszen egy befektetd szamara a minél magasabb kibocsatasi hozam a kedvezd kimenetel egy
befektetés soran. Nos ebben térhetnek el a zold kdtvények a hagyomanyos kotvényekbe torténd
befektetéstol. Egy z6ld kotvény esetében nem kizéardlag befektetésrdl beszéliink, itt a zold
kotvények tobbet nytijtanak csupan befektetési hozamnal. A bel6liik szarmazo pénziigyi hozam
mellett fontos még figyelembe venni a fenntarthatosagot, egy kornyezetvédelmi célt, a ,,jobb
jovo” szolgalatat. Egy zold kotvénybe torténd befektetéssel a befektetd elkotelezi magat, €s
hozzajarul olyan célhoz, mint példadul a Fenntarthatdo Fejlédési Célok: az innovacio es
fenntarthatdsag, a jovo zoldebbé tétele, a légszennyezettség mértékének visszaszoritasa vagy
éppen az energiahatékonysag fokozasa. Egy széval elmondhatd, hogy a zold kotvények
esetében tulléphetiink a pénziigyi nyereségen, hiszen lehetvé teszik, hogy a befekteték benne
rejlé hozamokon tal egyéb, nem pénziigyi jellegii hozamokra tegyenek szert, ami kompenzalja

Oket az alacsonyabb pénziigyi megtériilésért.

10



Viszont, mint minden mas pénzlgyi eszkdz, a z0ld kotvenyek is rendelkeznek
hatranyokkal. Ide sorolhaté els6sorban a magas kezdeti fix koltségek megléte, amelyek
kapcsolodhatnak példaul a vallalatiranyitasi rendszerek fejlesztéséhez vagy a kiilsé
mindsitésbol adodoan. Ezek a magas kezdeti koltségek elsdsorban a kotvények kibocsatoit
érintik, ezeket addiciondlis koltségeknek nevezziik.

A hatranyok kozott felmeriilhet a green default, azaz a z6ldcsod esete is. A z6ldesdd azt
a kockazatot jelenti a kibocsatd szdmara, hogy a bevont forrdsok esetén a finanszirozni kivant
projektrél a késobbi id6pontban kideriil, hogy nem tekintheté zoldnek. Valamint azt a
kockazatot is jelentheti, hogy a bevont forrasokat nem feltétlenil z6ld célokra hasznaljak fel
(Virdg, 2019). Viszont véleményem szerint a green default egy része elkeriilhet, hogyha a
kibocsaté tisztaban van és megfelelden kdveti a megalkotott keretrendszerek, mint a GBP és
CBS utasitasait és feltételeit.

2.5. KERESLETI ES KINALATI OLDAL BEMUTATASA

Véleményem szerint a z6ld kotvényekkel egyarant nyereséget ér el a kibocsatod €s a befektetd
is. Itt nem csupan pénzbeli nyereségre gondolok, hanem a kibocsato szempontjat tekintve a zéld
célt szolgalé értekpapir forgalomba hozatalaval elkotelezi magat egy fenntarthatd,
kornyezetbarat cél mellett. gy egyrészt maga a kibocsatd, valamint a portfolidja gazdasagi
megitélése, értékelése is javulhat. Masik oldalrdl a befektet6 azaltal, hogy egy hagyomanyos
értékpapirba torténd befektetés helyett zold befektetés mellett dont, az altala befektetett
pénzisszeg a kozjot szolgalja, noveli a fenntarthatdé fejlédés ¢és a kornyezetvédelem
elorehaladasat.

A piac kinalati oldalan a kibocsatasokat az egyes zo6ld kotvénnyel kapcsolatos
szabalyozasok és keretrendszerek formaljak. A vallalatok szaméra keretet nyujtanak és
informéaciot szolgaltatnak a kotvények kibocsatasahoz a kordbban emlitett GBP és CBS
keretrendszerek. A GBP olyan alapot nyujt a z6ld kétvény kibocsatasa soran, amely biztonsagot
ad a befektet6k szamara a korabban emlitett timogatott projektek meghatarozasaval, mivel a
kibocsatoknak kotelességiik a befektetok megfelelé modon torténd informaldsa az egyes
projektek kornyezeti célkitiizéseir6l. A GBP alappillérei tehat novelik a befektetok befektetési
motivacidit azaltal, hogy hitelességet, atlathatdsdgot és megbizhatésagot biztositanak a
keretrendszerben részt vevé kibocsatok zold projektjeire vonatkozoan (Kiss-Mihaly — Kolozsi,
2022).

Tovabba a kinalati oldalon elényt jelenthet a kibocsatok szdmara az ESG jelentés. Az

ESG adatszolgaltatassal novelik a tarsasag atlathatosagat, pénziigyi elonyokre tehetnek szert:
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uj finanszirozasi lehetGségek elérésére lesz lehetéség, valamint novekszik a befektet6i
véllalatértékelés. Valamint az ESG kozzétételek az adatgyljtésen keresztiil olyan mikodési
elényoket nyujtanak a vallalat szdmdra, mint a miikodési kockazatok hatékonyabb kezelése, a
hossza tavii mikodés stabilitasa, a kdltséghatékonysag és a termelékenység ndvekedése. Az
ESG jelentéssel 1j tizleti lehetdségekhez férhet hozza a vallalat, valamint fejlodik a
befektetokkel, partnerekkel valo kommunikécios képessege (Bozsik et al., 2021).

A kibocsatdkkal szemben a zold kotvenyek piacanak keresleti oldaldn a befekteték
jelennek meg. A befektetok szamara motivald tényezéként szolgalhat egy z6ld befektetés
valasztasa soran a tdrsadalmi motivacid, a jobb megitélés lehetdsége, a kornyezetvédelmi célok
és a fenntarthato fejl6dés szem el6tt tartasa.

A z0ld kotvényekkel kapcesolatban fontos megemliteni az ENSZ , Fenntarthat6 Fejlodési
Célok” programjat (Sustainable Development Goals, SDG), melyet 2015-ben fogadott el
0sszesen 193 ENSZ tagallam. A program 0Osszesen 17 kulcsteruletet jelol meg, amelyek
figyelemmel kisérése rendkivil fontos a globalis fenntarthato ndvekedés megvalositasa
szempontjabol. A 17 kulcsteriiletbdl szamos teriilethez hozzajarulhatnak a zold kotvények a
projektek finanszirozasadhoz. Ilyen teriletek lehetnek peldaul az ipar, innovacio és
infrastruktira, a fenntarthatd varosok és kdzossegek, és a fellépés az eghajlatvaltozas ellen.
(Virag, 2019).

A Fenntarthat6 Fejlédési Célok Kibocsatoi oldalrél nézve 6sztonzik a vallalatokat, hogy
befektetéseik, illetve iizleti és miikodési stratégiaik formalasa soran tartsak szem el6tt a
fenntarthato fejlodés megvalosulasat, csokkentsék a kdrnyezetiikre gyakorolt negativ hatasok
mértékét. Példakent itt megemlitheté a karbonsemlegesség is vagy a karos kibocsatasok
csokkentése. Ezek megvaldsitasahoz kapcsolodik a megajulé energiak mértékének
megndvelése, az energiahatékonysag és az alacsony szén-dioxid kibocsatasi miikodés
megvalositasa (Eurdpai Parlament, 2019).

Az ENSZ altal lefektetett Fenntarthatd Fejlodési Célokat kovette 2016-ban a parizsi
éghajlatvedelmi egyezmény, mely hasonlé kezdeményezésnek bizonyul. Ennek keretében 190
orszag vallalt felelésséget annak érdekében, hogy megvalositsak a klimasemlegességet, illetve
elérjék 2050-re a célt, mely szerint a globalis atlaghdmérséklet emelkedése ne haladja meg a 2
Ce-ot (Léga — Bognar, 2021). Ezen kezdeményezések mind hozzajarulhattak a z6ld kotvény
piacanak megjelenéséhez és ndvekedéséhez, illetve a fenntarthatdsagi és kornyezetink
védelmében, a jovonk érdekében megfogalmazott célok mind motivald képességgel birhatnak

a befektetOk és a kibocsatok szamara is.
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2.6. KOTVENYERTEKELES

Fontosnak taldlom megemliteni a zold kotvényekkel kapcsolatosan azok mindsitését,
értékelését. Minden kotvény esetében azok mindsitése a belélilk szarmaz6 hozammal és a veliik
jard kockazattal jar egyitt. Egy kotvény alacsonyabb mindsitésben részesiil, amennyiben
hosszabb a futamideje, mivel az magasabb kockézatot jelent, ezéltal a hozama is magasabb lesz.
Mindez az alacsonyabb kiszdmithat6sag kovetkeztében meril fel. llletve egy kétvény kamata
mogott allhat a kibocsato vallalatban rejlé kockazatossag mértéke is. Magas kamat esetén
valoszinilileg a vallalat magas kockazattal rendelkezik, amit a magasabb kamattal igyekszik
kiegyensllyozni. A koétvény és a kibocsatoja mindsitésébdl tehat tobb dologra is
kdvetkeztethetlink, ezért talalom fontosnak megemliteni az elemzésben részt vevé vallalatok
kapcsan a kotvényértékelés elméleti hatterét is. Emellett az elemzéshez kapcsol6ddan a
mindsités fontos tényezoként szolgalt az adatok leszilikitése soran.

A kotvények nagyrészt nem biztositanak a hitelezk szamara semmiféle fedezetet, hanem
maga a véllalat miikodése hatarozza meg a kotvény fedezetét. gy a kitvény értékelésének Gtjan
a kotvényes tajékozddhat annak kockazatossagardl, ami abbol a szempontbdl elényds, hogy a
kotvények nagyrészt nem rendelkeznek fedezettel (Palinkd — Szabo, 2006). A dolgozatomban
szereplo Novekedési Kotvenyprogramban (tovabbiakban: NKP) részt vevé vallalatokat, illetve
az altaluk kibocsatott kdtvenyeket a Scope, a Moody’s, €s a Fitch hitelmindsiték mindsitették
(1. téblazat), amelyet a Magyar Nemzeti Bank NOvekedési Kotvényprogramjarol szélo
weboldalon talalhatunk meg.

1. tablazat: Kotvénymindsités

AAA Aaa AAA
AA Aa AA
A A A
BBB Baa BBB
BB Ba BB
B B B
CcC Caa CCC
C Ca cC
C C C
D D D

Forrés: Sajat szerkesztés Mér6 (2021) alapjan

Kotvénymindsités szempontjabol az A csoportba tartozas jelenti a legjobb besorolast,

ezen felil az AAA a legjobb, legszilardabb fizetoképességre és kockazatmentességre utal. A B
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csoportba tartozas a kdzepes besorolast jelenti, viszont a BB vagy annal alacsonyabb mindsités
esetén a kotvényeket junk (azaz nem értékes, bovli) kotvényeknek nevezziik. A junk kétvények
feletti besorolasba tartozo kotvények ajanlottak a befekteték szamara. A bdvli kotvények
jellemzéje, hogy habar magas kamatot fizetnek, a kibocsato vallalat magas kockazatt mikodést
produkal, igy kapnak 6sszességében alacsony besorolast (Palinké — Szabd, 2006).

Ezen informéaciok tudataban elmondhato, hogy a 6. szamu mellékletben talalhat6 vallalatpéarok,
amelyek a dolgozatom alapjat képzik, a kibocsaté és a fedezetlen kotvénymindsités alapjan is
a kdzepes besorolasba tartoznak, a kotvények atlagos mindsitését pedig B+-nak mondanam.

2.7. A ZzOLD KOTVENYEK JELENTOSEGE A NEMZETKOZI PIACOKON

Globalis szinten megallapithato, hogy a zold koétvények piacanak fejlddését szamos tényezd
befolyasolhatja, tobbek kdzott a piaci feltételek, a politikai kdrnyezet, finanszirozasi trendek és
befektetdi magatartas. Es kiilonosen nagy szerepet tulajdonithatunk a korméanyoknak a célok
meghatarozasaban, kivitelezésében és a megfeleld finanszirozas biztositasaban (OECD, 2015).

A z0ld kotvények globalis piaca 2007-ben alakult ki az Eurdpai Beruhazéasi Bank altal.
2010-ben kisebb novekedésnek indult, amikor is Iétrejétt a Climate Bonds Initiative. Ekkor mar
megjelent a Vilagbank Csoport is, mint piaci szereplé. Majd 2014-t61 figyelheté meg drasztikus
ndvekedese a piacnak, amely mogott pedig a Green Bond Principles létrehozasa allhat. A 2014-
es évvel kezd6dben mar megjelent az energia- és a finanszirozasi szektor is, évrél évre egyre
novekvo aranyban (OECD, 2015).
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3. dbra: A fenntarthat6 finanszirozasi eszk6zok megoszlasa (2017-2022/1. félév)
Forrés: Climate Bonds Initiative, 2022b
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Ahogyan azt a 3. 4bra szemlélteti, a nemzetkdzi piacon az utobbi éveket vizsgalva a zold
kotvények jarultak hozzd legnagyobb ardnyban a fenntarthatd fejlodés tdmogatasahoz, a
fenntarthatd finanszirozas legnagyobb aranyat képezve (Climate Bonds Initiative, 2022Db).

A 2021-es év kiemelkedo teljesitményét a koronavirus utani idészak okozta, amikor is a
kialakult alacsony kamatlabak mellett megnétt a befektet6i érdeklodés. A 4. dbra pedig a zold
kotvény ndvekedésének Utemét mutatja be 2015-2021 kdzott, mégpedig teruleti megoszlas
szerint. A 2021-es zold kotvény Kibocsatasok 73 %-a tortént fejlett piacon, valamint a
kibocsatasok kozel fele Eurdpaban tértént meg, ami kozel 265 milliard dollart jelent (Climate
Bonds Initiative, 2021b).
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4. abra: A z6ld kotvények novekedésének bemutatasa konzisztens szerinti megoszlasban
(2015-2021)
Forrés: Climate Bonds Initiative, 2021b

Milliard dollar

A fenti adatok 6sszegzéseképpen megallapithatom, hogy a zold kotvények évrdl-évre
egyre nagyobb népszeriiségre, keresletre tettek szert a nemzetkdzi piacon. Ebbol arra lehet
kovetkeztetni, hogy az emberek szamara az évek soran egyre fontosabba valt a fenntarthatdsag
és a kdrnyezettudatossag.

A greenium felmerilésének vizsgalatara vonatkozoan a Climate Bonds Initiative készitett

elemzést, ami a 2020, 2021 és 2022 elsd féléveire vonatkozdan a 2. tablazatban lathat6:
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2. tablazat: Zold kotvények arazdsa 2020-2022 kozott

Greenium 5 11 10
Hagyomanyos

hozamgdrbén 6 15 2
elhelyezkedd

Uj kibocsatasi prémium 10 5 38
Hatérozatlan 0 2 0
Osszesen 21 33 50

Forrés: Sajat szerkesztés Climate Bonds Initiative (2020), Climate Bonds Initiative (2021a) és

Climate Bonds Initiative (2022b) alapjan

Ahogyan azt korabban mar kifejtettem, a greenium esetében a kdétvényt magasabb arral
bocsatjak ki, igy alacsonyabb hozammal rendelkezik, ami a kibocsaté szamara az alacsonyabb
koltségvonzat miatt elénydsebb. Az Uj Kibocsatasi prémium pedig azt a tébblethozamot jelenti
a vevlO szamara, amit a kibocsaté a masodlagos piachoz képest fizet (Climate Bonds Initiative,
2020).

A greenium a mintak legfeljebb 1/3-4nal figyelhetd meg, amibdl a befekteték dvatos
magatartasara lehet kovetkeztetni a kiilonb6zé gazdasagi korilmények kozott. A
tobblethozamot biztositd kotvények tovabbra is népszertiek, de a globalis piacon mar megjelent
greeniumbol kovetkeztetve a hazai kotvénypiacon is hasonlé eredmeényeket varok a zold

kotvényektol, amit a NOvekedési Kotvényprogramon keresztiil fogok vizsgalni.
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3. ANYAG ES MODSZER

Dolgozatomban olyan vallalkozasok vesznek részt az elemzésemben, amelyek a Magyar
Nemzeti Bank Novekedési Kotvényprogramja keretén beliil bocsatottak ki hagyomanyos vagy
z0ld kotvényt a 2019-2022-es idészakban. A z6ld kdtvényt kibocsatd vallalatok azonositasahoz
segitségemre volt a Budapesti Ertéktézsde honlapja, illetve a Magyar Nemzeti Bank
Novekedési  Kotvényprogramjahoz — kapcsolodd — dokumentumok, tobbek kozott a
koétvénykibocsatasokrol sz6l6 aukcids eredmények. Tovabbd a zold kdtvényt kibocsato
vallalatok meghatarozasaban felhasznaltam még az egyes vallalatok kiegészité mellékleteit is
az e-beszamoldn keresztil, illetve a Magyar Nemzeti Bank Tanulmanykétete is biztositja a
kigytjtott vallalatok hitelességét. Az eddigi magyarorszagi z0ld kotvényt kibocsatd
véllalkozasokat a 3. tablazat szemlélteti:

3. tablazat: A magyarorszagi zold kétvényt kibocsatdk agazat szerinti csoportositasa

GTC ] Hell Energy | Baromfi-Coop Stavmat Epit6anyag
CPI Hungary Kft. AutoWallis Nyrt. .
Zrt. Kft. Kft. Kereskedelmi Zrt.
L Vajda-Papir
SkyGreen Kift. LP Portfélio Kft. Kt Voroské Kft.
Crown Holding
Futureal Kft. Deltaplast Zrt.
Kft.
Kométa 99
SunDell Nyrt.
Zrt.

Wingholding Zrt.
Kopaszi Gat Kft.
Biggeorge Property
Zrt.

Forras: Sajat szerkesztés Kiss-Mihaly—Kolozsi (2022) alapjan

Az aldbbi tablazatban szereplé kibocsatok esetében kigytijtottem a kibocsatott zdld
kotvényekre vonatkoz6 alabbi informéaciokat — melyeket az 1. szdmi melléklet tartalmaz:
felajanlott mennyiség néveértéken, benydjtott 6sszes ajanlat névértéken, kamatozas tipusa és a
kupon mértéke, atlagos eladas ar és atlaghozam, illetve a kotvények felara, a kibocsato és a
fedezetlen kotvény mindsitése és a kibocsatas idopontja. Ezen informaciok tudataban fogom az
elemzésemet elvégezni. A kibocsato és a fedezetlen kotvény mindsitése az MNB Novekedési
Kotvényprogramjardl szolé weboldalon talalhaté meg. A tobbi adatot pedig a Budapesti

Ertéktézsdén megtalalhato aukcios eredményekbdl gytijtdttem ssze.
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A z0ld kdtvények elemzését hasonld jellemzokkel bird hasonld kdtvényekhez viszonyitva
végeztem el, ezért az elemzésben résztvevd vallalatok kivalasztasa soran az azonos
tevékenységi korre, illetve azonos kockazati besorolasra torekedtem. igy a minél pontosabb
elemzés elvégzéséhez a kibocsatokat elsdsorban a Gazdasagi Tevékenységek Egységes Agazati
Osztéalyozasi Rendszere (tovabbiakban: TEAOR) alapjan parositottam. Elsésorban torekedtem
a 4 szamjegyes pontos azonossadg meghatarozasaban, mely alapjan a kapott vallalatparokat a 2.
szamU melléklet szemlélteti. Majd a fennmarado6 vallalatokat mar csupan 2 szdmjegy alapjan
parositottam 0ssze, igy habar fétevékenységiik nem teljesen egyezd, de azonos agazatba
tartoznak. Ennek eredményét a 3. szamu melléklet tartalmazza.

Vegul a 4. sz&mU mellékletben feltlintetett vallalatok esetében nem volt megfeleld
egyezés agazat szerint, igy a Hell Energy és a Vajda Papir Kft. esetében az elemzés alapjat a
sajat kibocsatott z6ld és hagyomanyos kotvényeik fogjak adni, mig a Deltaplast Zrt. esetében
egy hasonlo tevékenységi korrel és azonos kockazati besorolassal rendelkezd vallalatot
valasztottam parnak.

A fotevékenység szerinti parositds utdn a pontositashoz kockazati besorolas alapjan
torténd parositast végeztem el. Ahol a z6ld kétvényt kibocsatokhoz tobb ugyanazon besorolast
kapott hagyomanyos kibocsatas is tartozott, a kivalasztas alapjaul a kibocsatas idopontjat
vettem, igy a legkdzelebbi kibocsatast valasztottam. Mindez azért mutathat valddi kepet
ezekben az esetekben, mert igy a kotvenyek kibocsatasa hasonlé gazdasagi kérnyezetben
tortent meg.

Két esetben, a Kométa 99 Zrt. és a GTC Zrt.-nél nem talaltam egyezGséget a
mindsitésben, igy ezen vallalatoknal kivalasztottam a mindsitésiikhoz két legkozelebb allo
vallalatok kotvénymindsitését, majd ezen két adat atlagaval dolgoztam az elemzés soran,
melyek atlagolasanak eredménye a 5. szamd mellékletben lathatd. Ezutan mivel a GTC Zrt. két
alkalommal is bocsatott ki z6ld kotvényt, az idében kozelebbi kibocsatast valasztottam a két
parjahoz.

Valamint két vallalat — a CPI Hungary Kft. és a SkyGreen Kft. — esetében nem talaltam
tovabbi egyezést, igy ezen vallalatokat kihagyom az elemzésbdl. Igy Osszesen 16 part
alakitottam ki az agazati és kockazati besorolasuk alapjan. Ezek a 6. szamU mellékletben
szerepel6 parok fogjak az elemzésem targyat képezni.

A z6ld kotvényt kibocsatd vallalatokhoz tartozdé hagyomanyos kotvényt Kibocsato
vallalkozasok esetében is meghataroztam a fentebb emlitett informéaciokat a

kotvénykibocsatasukrél, melyet a 7. szama melléklet tartalmaz.
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Igy tehat az elemzésem soran Gsszesen 16 z6ld kibocsatd altal kibocsatott értékpapirokat
és az atlagolas utan eredményil kapott 16 hagyomanyos kibocsatast vizsgaltam meg.

Az elemzéshez a kétmintas péarositott t-proba statisztikai probat valasztottam ki a zold
kotvények es a hagyomanyos kotvenyek jellemzéinek vizsgalatara vonatkozdan. A kétmintés
parositott t-proba a kodzépérték-0sszehasonlitd probak kozé tartozik. Azért a t-probat
valasztottam, mivel azt szeretném megvizsgalni, hogy a két valosziniiségi valtozo (esetiinkben
a hagyomanyos és a z0ld kotvények értékei) atlaga szignifikansan kulénbdzik-e egymastol.
Ezen belll azért alkalmazok parositott t-probat, mivel a két minta elemei paronként
osszefiiggenek egymassal (Huzsvai et al., 2012b).

A kétmintas parositott t-proba els6 1épéseként sziikséges megfogalmazni a hipotézisemet.
A hipotézis a sokasagra vonatkozo kiilonboz6 feltevéseket jelenti. A t-probdk esetében a
nullhipotézis minden esetben a két sokasag egyenldségét feltételezi. Ezzel ellentétben az
alternativ hipotézisben azt allapitom meg, hogy a két sokasag értékei nem egyeznek meg.
Emellett még szikséges egy alfa érték meghatarozasa a t-proba végrehajtasahoz, ami az
els6faju hibat jelenti (Huzsvai et al., 2012b). Mivel az alfa szokasos értékei az 1, 5 és 10 %
szoktak lenni, igy a t-prébak soran én minden esetben a 10 %-os alfa értéket valasztottam meg.
Ez az els6faji hiba esetemben azt jelenti, hogy 10 % a valdsziniisége annak, hogy nem Iétez6
kilonbséget megallapitva az igaz nullhipotézist elvetem. Tehat 90 % az eselye annak, hogy
helyesen fogadom el a feltételezett egyenldséget, azaz a nullhipotézist. Végul amennyiben a t-
proba alapjan meghatarozott szamitott alfa érték (P kétszélil) meghaladja az altalam
meghatarozott alfa értékét, a nullhipotézis elfogadasra keril, ellenkezd esetben pedig

elutasitasra.
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4. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

Ebben a fejezetben a hagyomanyos és a zdld kotvények dsszehasonlitasara keriil sor. A
dolgozatom ezen részében arra adok valaszt, hogy van-e szignifikdns kilonbség a
hagyomanyos kotvények és a zold kotvenyek kibocsatasai kdzott, valamint megfigyelhet6-e a
greenium a hazai z6ld kétvénypiacon. De mindenekel6tt szeretném egy rovid kitéré soran
bemutatni a hazai kotvénypiac fejlodésének egyik mérfoldkovét, a Novekedési
Kétvényprogram megalakuldsat és szerepét, valamint a hazai zold kotvények agazati

megoszlasét.

4.1. A HAZAI ZOLD KOTVENYPIAC BEMUTATASA
A nemzetkozi z61d kétvénypiachoz hasonlitva a hazai kdtvénypiacon csak késobb, és lassabb
utemben jelentek meg és terjedtek el a zold kotvények. Ehhez a folyamathoz jarult hozza
jelentds mértékben a Magyar Nemzeti Bank 4ltal 1étrehozott Novekedési Kotvényprogram.

A Novekedési Kotvényprogram meginduldsanak elézményei visszavezethetdoek egészen
a 2008-as nagy gazdasagi valsagig. A valsag bekdvetkezése szdmos problemat vetett fel a
magyar vallalati szektoron belul az adossagalapu finanszirozasok terén. A valsagra valaszkeént
az MNB kezébe vette a hazai vallalati szektort és elsOkorben létrehozta a Novekedési
Hitelprogramot 2013-ban, amivel a vallalatok hitelallomanyanak névekedési palyara allitasa
volt az els6dleges célja. Ezt kovette 2019 juliusaban a Novekedési Kotvenyprogram
létrehozasa, amivel pedig a vallalatfinanszirozasi eszkdzok bovitése volt a célja, ezen beliil is a
hazai véllalatikotvény-piac likviditdsdnak a novelése, likviditas novelésével pedig a magyar
vallalatok addssagainak diverzifikalodasat megerdsiteni. A program tovabbi célja még az
arstabilitas visszaszerzése is volt (MNB, 2019b).

Elmondhat6, hogy az NKP létrehozésa Ota nagy szerepet toltétt be a magyar vallalati
kotvény piac tekintetében, mivel 2021 augusztusaig csaknem 63 vallalat 80 kétvénysorozatot
bocsatott ki, melyek 6sszesen 1550 milliard forint pénzugyi forrast jelentenek (Bécsi et al.,
2021). Osszehasonlitasképpen a magyar nem pénziigyi vallalatok kotvénypiaci mérete az NKP
bevezetése el6tt a bruttd hazai termék (GDP) csupan 1 %-at tette ki, mig a program bevezetése
utan 2021-ben mar a GDP 4,2 %-ét tették ki a hazai vallalatikbtvény-allomanyok. Tehat az évek
sorén a vallalati kdtvénypiac-allomany nominalisan meghétszerez6dott az NKP elinditasa el6tti
iddszakhoz képest, 2021 végére pedig a magyarorszagi kotvénypiac allomanyéanak 83 %-a

kapcsolddott mar az NKP-hoz (Kiss-Mihaly — Kolozsi, 2022).
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Véleményem szerint ezek az adatok kellképpen alatamasztjak az NKP sikerességét
azzal, ahogyan fellenditette a hazai vallalatikdtvény-piacot. A program keretében kezd6dott
meg a z6ld kotvények Magyarorszagra valo bevezetése is, az NKP-n beliil kibocsatott els6 hazai
z0ld kotvénnyel 2020 augusztusban.

Ugyan az MNB Monetaris Tanacsa 2021. decemberében lezarta a Novekedeési
Kotvényprogramot, tovabbra sem hagyja cserben a hazai vallalatikdtvény-piacot. Az NKP
ledllitasa a jegybanki vallalatikotvény-vasarlas megsziintetéset jelenti, tehat a vallalatoknak az
NKP lezarasa utan tovabbra is lehetdségiik van a z6ld kdtvény kibocsatasara, amelyet az MNB
a Zo6ld Kotvény Kibocsatasi Utmutatd kozzétételével segit a tovabbiakban. A Zold Kotvény
Kibocsatasi Utmutatd tovabbra is segiti a hazai z6ld kétvények kibocsatasaban a vallalatokat,
hiszen tobbek kozott tartalmazza a legfobb zold kotvény sztenderdeket és taxonomiakat,
meghatarozza a zold kotvény fogalomrendszerét, a kiilonb6z6 tipusait, valamint a kibocsatasi
szakaszokat, a kibocsatassal kapcsolatos dokumentéciokat, jelentéseket és kotelezettségeket
(Baji et al., 2022).

18,2; 6% | 36; 12%

H Ingatlaniigyek EpitGipar Holdingtarsasagok

Feldolgozdipar B MezGgazdasag B Nagy- és kiskereskedelem

5. dbra: A magyarorszagi zold kotvénykibocsatok felajanlott pénzmennyiségeinek
agazati megoszlasa
Forras: Sajat szerkesztés

A z6ld kotvenyek felajanlott pénzmennyiségeinek &gazati megoszlasat az 5. abra
szemlélteti. Lathato, hogy a legnagyobb mennyiségii finanszirozas az ingatlaniigyek teriiletén
volt, a masodik legnagyobb pedig a feldolgozdiparban, ahol is szerepel a Hell Energy Kft. is,
az eddigi legmagasabb hazai z6ld kétvény kibocsatassal rendelkez6 vallalat.

A forrasok felhasznalasa dgazatonként eltérd lehet. A feldolgozoiparban tevékenykedd

Hell Energy Kft. a befolyt forrasbol kapacitasbdvitéseket tervez végrehajtani, olyan zold célok
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figyelembevételével, mint az Ujrahasznosithaté termékek, megljulé energiaval és
hulladékmentes technologiaval valdo miikodés (Hell Energy, 2021).

Az ingatlantgyekkel foglalkozé Futureal Kft. kiegészit6 melléklete alapjan a z6ld
kotvények Kibocsatasabol szarmazo forrast épiletfejlesztés és épités finanszirozésara hasznélta
fel.

A kereskedelmi szektorban miikk6dé Stavmat Kft. kiegészité melléklete alapjan a z6ld
kibocsatasbol szarmazd bevételt térkdgyartd lizem beruhazas finanszirozasara és az ahhoz
kapcsolodo miikodétoke biztositasara hasznalta fel, ahol is a kibocsatas és a felhasznalas a sajat
Zold Kotvény Keretrendszerlk szerint zajlott.

A holdingtarsasagként mikodé AutoWallis Nyrt. a befolyt bevételt olyan projektek
megvaldsitasara hasznélta fel, mint az e-mobilitas fejlesztése vagy az éplletek
energiatakarékosabb kialakitasa (AutoWallis, 2021).

Mar e nehany példa alapjan is levonhato az a kOvetkeztetés, hogy ezek a vallalatok is
olyan célokkal rendelkeznek, mint minden més vallalat. Ilyen célok lehetnek a terjeszkedés, a
mitkodés hatékonysaganak noveleése, beruhazdsok, fejlesztések megvaldsitasa. Annyi
kilonbséggel, hogy ezek a vallalatok Ugy tettek lepést céljaik elérése felé, hogy kdzben
hosszabb tavban gondolkodva olyan beruhédzasi dontés mellett voksoltak, ami nem csak
szamukra kedvezd, és nem csak a jelenben biztosit elonydket.

Dolgozatom soran az ebben a fejezetben bemutatott NOvekedéesi Kotvenyprogramon
belll lezajlott kibocsatasokhoz kapcsolodéan az alabbi kérdést fogalmaztam meg: jobban
teljesitenek a zold kotvények a hagyomanyos koétvényekhez képest? Azaz, van-e eltérés a
hagyomanyos és a zold kétvenyek kozott? Az eltéréseket a tuljegyzés, a hozam és a felar alapjan
vizsgalom meg, ehhez kapcsoloddan pedig a kdvetkezo 3 hipotézist allitom fel:

1. Nullhipotézis (H0): A hagyomanyos kotvények és a zdld kdtvények taljegyzéseinek
értékei egyenldek.

2. Nullhipotézis (H0): A hagyomanyos kotvények és a zold kotvények atlaghozama
egyenld.

3. Nullhipotézis (H0): A hagyomanyos kotvények és a zold kotvények felarai
megegyeznek.

Az eredményeket tobbféle statisztikai megoszlassal, a kétmintds parositott t-proba és
korrelacioszamitas segitségével allapitom meg. Kutatasom 6 célja, hogy bemutassam, van-e
szignifikans kiilénbség a hagyomanyos és a zold kotvények kibocsatasaban, illetve hogy a zéld

kotvények kibocsatésa, és azokba valo befektetés jobban megéri-e a piaci szereplok szamara.
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A z6ld kotvényekkel kapcsolatos varakozasom, hogy a hagyoméanyos kotvényekhez

viszonyitva magasabb tuljegyzéssel és alacsonyabb hozam mellett hoztdk 6ket forgalomba.

4.2. A KOTVENYEK TULJEGYZESENEK VIZSGALATA
A kutatdsomhoz kapcsol6dodan elsdsorban meghataroztam a kétvények tuljegyzését a zold és a
hagyomanyos kotvénykibocsatok esetében is, melyet a 6. abra szemléltet. A taljegyzes értékeit

a benyujtott 6sszes ajanlat és a felajanlott mennyiségek hanyadosaként hataroztam meg.

2,20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Hagyomanyos 1,16 1,50 | 1,38 1,00 1,30 1,10 1,50 100 1,00 1,11 150 152 098 100 133 1,15
Zold 1,08 1,16 200 200 1,50 148 101 11,79 1,10 100 1,00 1,13 184 122 121 1,26

6. abra: A Novekedési Kotvényprogram zold kotvényeinek és a parositott hagyomanyos
kotvényeinek taljegyzése a felkinalt érték aranyaban (2019-2022)
Forras: Sajat szerkesztés

Megjegyzes: A parokat alkotd vallalatok a 6. szamu mellékletben lathat6ak

Ahogyan azt a fenti diagram is szemleélteti, a z6ld kotvényt kibocsato vallalatok esetében
kivétel nélkul elmondhatd, hogy a kotvények taljegyzettek, mivel a legalacsonyabb érték is 1.
Ez arra utal, hogy a benyujtott ajanlatok névértéke legalabb annyi volt, mint amennyit az egyes
kibocsatok felajanlasként meghataroztak, ami a piacon tulkeresletet feltételez a zold kotvények
irant.

A kereslet eloidézésében jelentés szerepet jatszhat az MNB &ltal létrehozott NKP,
melynek keretein belll torténtek meg maguk a kibocsatasok is. Az NKP-ban meghatarozott
feltételek, ezen kivil a kiilonb6z6 zold kotvény keretrendszerek is a zold beruhazédsok
hatékonyabb és biztonsadgosabb végrehajtasdban segitik mind a kibocsatoi, mind a befektet6i
oldalon szereploket.

A hagyomanyos kotvények tekintetében is megallapithat6 a taljegyzés, a fenti diagram

alapjan a Vajda-Papir Kft. kivételével elmondhatd, hogy a Kkibocsatasok tekintetében a
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benyujtott ajanlatok mennyisége megegyezett vagy meghaladta a kibocsatd altal felajanlott
pénzmennyiséget. Tehat kizarolag a Vajda-Papir Kft. esetében beszélhetink aluljegyzett
kotvényekr6l, de ebben az esetben is a 0,98-as érték nem mondhaté kiemelkedGen rossz
teljesitménynek, hiszen a felajanlott 11,7 milliard forintra 11,45 milliard forint értékben
érkezett ajanlat.

2,00 2,00
2,00
1,84 1,79
1,80
1,60 1,50 1,48
1,40
1,26 116 1,22 1,21
1,20 1,10 : 113 1,08
1,01 1,00 1,00
1,00
0,30
0,60
0,40
0,20
0,00
\""(Ql e‘%- e\’- %\ﬂ’ -\5’,\. ‘;@‘ abl ab \’\’Q wq"\- @‘r{’\ -&\’\/ ° ‘«\:\- f-:‘t)
RSP B SN S PR TR e s SN CHN LR N RN GO
& @ B AT ¥ Y ¥ Y & F e E
£ & Sy A AT N N @ A ,\V\ PSR
I A N A g S S S g
&P R A A R Y
¥ &

7. dbra: A Novekedési Kotvényprogramban kibocsatott zold kétvények tuljegyzéseinek
idobeli alakulasa
Forras: Sajat szerkesztes

Megjegyzés: A kibocsatas datumahoz kapcsolodo vallalatok az 1. szamd mellékletben
lathatoak

Véleményem szerint érdemes megvizsgalni még a taljegyzések idébeli alakulésat is a
z6ld kotvények esetében, amit a 7. abra szemléltet.

A tuljegyzések értékeibdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a piac jo1 miikddik, mivel a
felajanlott mennyiségekre, azaz a kinalati oldalra a benyujtott ajanlatok mennyisége, azaz a
keresleti oldal megfelelden reagalt, a kibocsatasok esetében egyensuly vagy tulkereslet
mondhato el. Arra kdvetkeztethetlink, hogy a befektetok nagy érdeklodéssel fogadtak a zold
kotvényeket és ez nem csak az els6 kibocsatasok esetében mondhaté el. A zold kdtvénypiac
id6beli szempontbol folyamatos jo teljesitményt produkalt.

Ezen kibocsatasok esetében alapvetden az erds keresletet stabilan tartjak a korabban is
emlitett, fenntarthat6 finanszirozashoz, igy a zéld kétvényekbe vald befektetéshez kapcsolodd
nemzetkozi szervezetek altal létrehozott szabalyozasok (GBP, CBS), amelyek szerepiket

betbltve erds 6sztonzoként hatnak mind a kibocsatoi, mind a befektetoi oldal szamara.
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A fenti diagramokon lathat6, hogy a legmagasabb taljegyzést produkalt kibocsatasok (a
Stavmat Epitdanyag Kereskedelmi Zrt., a Baromfi-Coop Kft., a Vajda-Papir Kft. és az
AutoWallis Nyrt. esetében) mind a 2021-es év majus-julius idészakaban valosultak meg. Mivel
ez a 4 kibocsaté mind mas dgazati szektorba tartozik, igy nem szektoron beliili tényezd az
okozoja a kimagaslo tuljegyzéseknek.

A kimagaslo kereslet egyik oka adddhat a koronavirus jarvany okozta recessziobol
kovetkezé gazdasdgi helyredllitasbol is, ahol is a 2021-es év tavaszi-nyari idészakaban
kiemelked6 szerepet kapott az NHP mellett az NKP is. A vallalatikbtvény-piac, azon bell
pedig a zold kotvények is kiemelkedd szerepet jatszottak a gazdasagi visszaesés megallitdsaban
és a visszaesésbol vald kilabalasban (Bécsi et al., 2021). Emellett a visszaesésbol valo kilabalas
soran a kotvények plusz finanszirozasi lehetéséget jelentettek a piaci szereplék szamara a
hitelfelvétel mellett. De az id6beli kiils6 tényezdk mellett szeretném elsdsorban azt is
feltételezni, hogy a befektetdk tudatosan dontéttek a zold kotvényekbe torténd befektetésbe. A
kovetkez6ekben azt mutatom be, hogy a taljegyzések értékei kozott megfigyelhetd eltérések
szignifikansnak tekinthetéek-e.

1. Nullhipotézis (H0): A hagyomanyos kotvenyek és a zold kotvények tuljegyzéseinek értekei
egyenléek.

4. tblazat: Ketmintéas parositott t-préba a Novekedési Kétvényprogramban kibocsatott
z6ld kotvények és a parositott hagyomanyos kétvenyek tuljegyzéseinek esetében

Varhato érték 1,2198 1,3616
Variancia 0,0433 0,1302
Megfigyelések 16 16
P(T<=t) kétszélii 25,7613%

Forras: Sajat szerkesztés

A 4. téblazatban lathatd, hogy az atlagos érték a z6ld kotvények esetében magasabb volt,
valamint a variancia is nagyobb értéket vett fel, ami arra utal, hogy a kdtvények kdzott nagyobb
volt a heterogenités a tljegyzések tekintetében. A nagyobb kiilonbozoséget jo1 szemlélteti a 6.
abra, amin lathaté tobb kiugré adat is.

Mivel a szamitott P érték (25,7613%) nagyobb, mint az altalam meghatarozott 10%-0s
alfa érték, ezért a nullhipotézist elfogadom. Azaz a hagyomanyos és a z6ld kotvények
tuljegyzés értékei kozott nem fedezhetd fel szamottevd kiilonbség. Mint az lathatéd a két tipus
varhato értékei kozotti kiilonbség meglehetésen elhanyagolhatd. A kotvények taljegyzése

esetén elézetesen magasabb értéket vartam a zold kotvényekt6l. Habar a zold kotvénypiac jol
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teljesitett, ez még nem mondhaté kiemelkedd teljesitménynek, hiszen a hagyomanyos
kotvények esetében is hasonld kereslet figyelheté meg. A taljegyzések kozotti elhanyagolhatd
kilonbséget tdmasztja ala a statisztikai proba is.

4.3. AKOTVENYEK HOZAMAINAK VIZSGALATA
Mivel egy kotvény hozama a kamatbdl és az arfolyam alakulasabol tevodik Ossze, ami lehet
arfolyamnyereség, illetve arfolyamveszteség, ezert a hozamok vizsgalatdhoz kapcsoléddan
megvizsgaltam, hogy az egyes kotvények milyen mértékti kamattal keriiltek kibocsatasra a
piacon, melyet kategdridkba besorolva a 8. abra szemléltet:

Darab
(=] = Md w =y [9a] [=)] | [01] (s}

0-2,5% 2,53% 3-4% 4%-

Hagyomanyos Zold

8. dbra: A Novekedési Kotvényprogramban kibocsatott zold kdtvenyek és a parositott
hagyomanyos kétvények kamatértékei
Forras: Sajat szerkesztés

Mint az lathatd, a mintamban a z6ld koétvények nagyobb kamatértékekkel keriltek
Kibocsatasra, de ez még mindig nem tekintheté magas értéknek, ezekkel az értékekkel is
olcsobb hiteljellegii finanszirozdsnak mindsiilnek. Osszevetve a kamatok nagysagat a zold
kotvények kissé vonzobbnak tlinhetnek a befektetOk szamara, hiszen nekik a magasabb kamat
kedvez.

2. Nullhipotézis (HO): A hagyomanyos kotvények és a zold kotvények atlaghozama egyenld.

5. tablazat: Kétmintas parositott t-proba a Novekedési Kotvényprogramban kibocsatott
z0ld kotvények és a parositott hagyomanyos kétvények hozamainak esetében

Vérhat6 érték 0,0309 0,0374
Variancia 0,0001 0,0001
Megfigyelések 16 16
P(T<=t) kétszelii 10,1589%

Forras: Sajat szerkesztés
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Mivel a szamitott alfa értéke (10,1589%) nagyobb (5. tablazat), mint az altalam
meghatarozott 10%-os alfa érték, igy a nullhipotézist elfogadom. Tehdt a hagyomanyos
kotvények és a zold kotvények hozam értékei kozott statisztikailag nincs szignifikans
kilénbség. A hozammal szemben altalam elvart eredmény a z6ld kotvények altal nydjtott
magasabb érték. Viszont a mintdmban a hozam esetében a legkisebb a kiillonbség a kibocsatasok
varhato értékei kozott, csupan 0,0065. A 9. abra a legtdbb esetben jol szemlélteti a statisztikali
probaban részt vevl parok értékeinek kozeliségét, ami meger6siti a kordbbi Kijelentést, mi
szerint nincsen szignifikans kilonbség az értékek kozott.
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2. 3. 4 5 6 7. 8 9 10. 11 12 13. 14. 15 16
Hagyomanyos 3,41 2,61 2,43 1,89 4,70 5,33 2,91 5,13 2,38 2,86 2,40 2,45 3,43 2,44 2,20 2,87
zéld 5,643,47(2,70/2,73 3,30 5,01 3,44 2,89/2,80 5,22/ 4,85 2,80 2,83 4,81 5,02/ 2,33

9. dbra: A Novekedési Kotvényprogram zold kotvényeinek és parositott hagyomanyos
kotvényeinek hozamértékei (2019-2022)
Forras: Sajat szerkesztés

Megjegyzés: A parokat alkotd vallalatok a 6. szamu mellékletben lathat6ak

Megfigyelhetd, hogy a magasabb hozamot produkalé kibocsatasok estében a kibocsatott
kotvények kamatanak mértéke is magasabb volt.

A kotvények magasabb hozama természetesen kapcsolatban all a kotvényekben rejlé
kockazatokkal. Természetesen egy magasabb hozammal rendelkezé kotvény magasabb
kockazatot is von maga utan, amit ebben az esetben a szakirodalomban kifejtett
kotvényertékelés is tikroz. A zold kdtvények értékelése soran megallapitottam, hogy az atlagos
mindsitési kategoria a B+ volt, ami kozepes mindsitést jelent a befektetok szamara. A B
kategoriaba tartozo kotvények altalaban magasabb kamatot fizetnek, ezzel kompenzalva a
benniik rejlé kockazatokat. Erdekes megfigyelni, hogy a hazai piacon szerepld zold kotvények

mind ugyanazon kozépkategoriaban helyezkednek el a mindsitésiik terén, de ez azt is jelenti,
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hogy nincs kimagaslo kiilonbség kozottik. Ezt alatdmasztjak az egyes probék soran kiszamitott
variancia értekek is.

Viszont ezen z6ld hozamértékek és z6ld mindsitések nem szamitanak erésen eltérd
értéknek, hiszen a hagyomanyos kétvények is ugyanilyen besorolassal rendelkeznek, mivel
tobbek kozott a mindsités volt a minta kialakitasanak egyik szempontja, amit korabban az anyag

és modszer fejezetben mar kifejtettem. Ezen leirt megallapitasaimat a kotvények mindsitéseir6l

a 10. &bra tamasztja alé:

mB+ u B+

=BB = BB

= BB-
= BB-
BB+

BB+
uBBB-

= BBB-

10. abra: A hagyomanyos (bal) kotvények és a zold (jobb) kétvények mindsitéseinek
megoszlasa
Forras: Sajat szerkesztés

A hozamra vonatkozo statisztikai probabol arra lehet még kovetkeztetni, hogy ezen minta
esetében nem érvényesil a greenium, mert statisztikailag nincs szignifikans eltérés a
hagyomanyos és a zold kotvények kozott. Ahogyan azt a szakirodalomban megirtam,
eléfordulhat, hogy alacsonyabb hozam mellett valasztanak a befektetok zold kotvényt. A
greenium itt is abban az esetben érvényesiilne, ha a zéld kdtvényeknél alacsonyabb hozam lenne
megfigyelhetd, miutdn a hozam egy részét a befektetok kornyezetvédelmi célok megvaldsitasa
érdekében aldoznak fel. Az alacsonyabb hozam a kibocsatok szamara viszont elonyos lett
volna, hiszen szdmukra ez plusz koltséget jelent, ami jelen esetb6l kovetkeztetve igy felmerdlt
a szamukra.

Ataljegyzés és a hozamvizsgalat utdn megvizsgaltam a zéld kotvények esetében azoknak
a kapcsolatat is, amit korrelacioval tamasztok ald. A korrelacio ket valtozo kozotti kapcsolat

meglétét, erbsségét és iranyat fejezi ki (Huzsvai — Vincze, 2012a).
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A hozam és a tuljegyzés esetében linearis kapcsolat figyelheté meg, mivel a 11. abra
pontdiagramjan 1évé pontok lathatéan az egyenes koré csoportosulnak. A pontdiagram a 8.
szamuU melléklet adatai alapjan készlilt.

6,00% y=-0,0159x+ 0,059
5,50% ® R2=0,2566
5,00%
4,50%
4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%
000 020 040 060 080 1,00 120 1,40 1,60 1,80 2,00 2,20
Tuljegyzés

Hozam

11. abra: Pontdiagram a Novekedesi Kotvényprogramban kibocséatott zold kétvények
taljegyzései es hozamértekei kozott vizsgalt korrelaciéhoz
Forras: Sajat szerkesztes

A pontdiagrambol az is megallapithato, hogy a valtozok kdzott negativ irdnyd kapcsolat
all fenn. A linearis kapcsolat irdnyanak megallapitdsa utan meghatdrozom a kapcsolat

er0sségét, amihez a Pearson-féle korrelacios egyiitthatot hasznalom.

Z(Xi - Xétlag) X (Yl - Yétlag)
(n—1) X szérasy X szorasy

Pearson — féle egylitthato (r) =

Az egyutthato értéke -0,4749 lett, ami azt jelenti, hogy 0,4<r <0,7 , ez kdzepes korrelacio,
jelentds kapcsolatot jelent a valtozok kozott. Az r? a determinacids egyiitthatd, ami megmutatja
szamunkra, hogy az X valtoz6 hany szazalékban befolyasolja az Y valtozd értékeknek az
alakulasat (Huzsvai — Vincze, 2012a). A determinacios egyutthatd a tuljegyzés és hozam
kapcsolata soran 22,55 %-0s ertéket vesz fel, ami azt jelenti, hogy a taljegyzés 22,55 %-ban
befolyasolja a hozamot. A korrelacié vizsgalat eredménye alatdmasztja a tuljegyzés €s hozam
kapcsolatat, mely szerint ha alacsony a tuljegyzés, magasabb a hozam, mig a magas tuljegyzés
esetén alacsonyabb a hozam értéke. A két valtozd egymassal szemben fennallé negativ iranyu

kapcsolatat a 12. abra is jol szemlélteti:
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12. 4bra: A Novekedési Kotvenyprogramban kibocsatott zold kétvények hozamainak és
taljegyzéseinek alakulasa
Forrés: Sajat szerkesztés

Megjegyzés: A vallalatok sorrendje a 6. szamu mellékletben lathato

4.4. A KOTVENYFELARAK VIZSGALATA
A felar a hitelfelvevo kockazatossagat fejezi ki. A felar értéke az adott kotvény kockézatmentes
hozamhoz viszonyitott elvart hozam szintjét fejezi ki, ami minél magasabb értéket vesz fel,
annal kockézatosabbnak itélik meg a befektetdk a kotvényt.

A felarak meghatarozasa az értékpapirok lejaratahoz legk6zelebbi HUF mid-swap alapjan
tortent. A mid-swap a kotvények eladéasi es vételi jegyzésének az atlaga alapjan hatarozdadik
meg. Ez alapjan ha a kétvény felara alacsonyabb a mid-swaphoz képest, akkor sziikiiltnek, ha
magasabb felarral rendelkezik tagultnak nevezziik a kotvényt (Téth, 2017).

4. Nullhipotézis (H0): A hagyomanyos kotvények és a zold kotvéenyek felarai
megegyeznek.

6. tblazat: Kétmintéas parositott t-proba a Novekedési Kotvényprogramban kibocsatott
z0ld kotvények és a parositott hagyomanyos kétvenyek feldraira vonatkozoan

Varhato érték 65,7813 40,8750
Variancia 5243,6323 1430,7833
Megfigyelések 16 16
P(T<=t) kétszélii 19,7931%

Forras: Sajat szerkesztés

A 6. tablazatban szereplo szamitott alfa érték (19,7931%) meghaladja az &ltalam
megadott 10%-os alfa értéket, igy a nullhipotézist elfogadom. A préba alapjan a felar értékek
kdzotti kilonbség nem szignifikéns.
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A vérhat0 érték alapjan a zold kotvények atlagosan alacsonyabb felarral rendelkeztek a
hagyomanyos kotvényekhez képest, ami azt bizonyitja, hogy a kibocsatok szamara elénydsebb
lehet a zold kotveny kibocsatasa, mivel alacsonyabb kamatot kell fizetniiik a befektetknek,
kevesbé mondhatd kockézatosnak a hagyomanyos kotvényekhez képest viszonyitva. A
variancia értékek alapjan megfigyelhetd, hogy a hagyomanyos kotvények kdzott nagyobb
heterogenitas van, mint a zéldek esetében.

A 13. &bra az el6zé allitasaimhoz kapcsoloddéan szemlélteti szdmunkra a mintéban
szerepl6 kotvénykibocsatasok felarainak alakulésat:
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13. abra: A Novekedesi Kotvényprogramban kibocsatott zold kotvények és a parositott
hagyomanyos kotvények felarainak alakulasa
Forras: Sajat szerkesztés

Megjegyzés: A parokat alkotd vallalatok a 6. szamu mellékletben lathat6ak

Lathatd, hogy a z0ld kotvények esetében egy, mig a hagyomanyos kétvényeknel két
kibocsatas rendelkezik negativ felarral (7. tablazat). A mid-swaphoz képest megallapitott

negativ felar maga utan vonja a mintan belli atlagosnal alacsonyabb hozameértéket.
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7. tablazat: A Novekedési Kotvényprogramban negativ felarral rendelkezo
kotvénykibocsatasok adatai

Tranzit- 2021,
4. Food 9,2 9,2 fix 2000 | 100617 1 18971 gop | BE- BB- | junius | 1,00
3% %
Kift. 21.
I\Enr;\g;;/e:r 100,763 | 2,3992 2021,
i 0, ’ ’ _ L.
11. orschg 5 75 fix 2,50% 6% % 24 bp BB BB mlaius 1,50
Kft. .
S}avmat
Eli;;(;an 102,275 | 2,6954 2021.
i 0 ' ' . } o
3. Kereske 5 10 fix 3,00% 8% % 4 bp B+ BB ]u1||6u5 2,00
delmi .
Zrt.

Forras: Sajat szerkesztés

Ezen 3 kibocsatasbol a Stavmat Zrt. az egyetlen zéld kdtvényt kibocsatd vallalat, amely
esetében is megfigyelhetd a kapcsolat a taljegyzés és a felar kozott, amely kivetithet6 a tobbi
z6ld kibocsatasra is. Ezt az allitasomat tamasztja ald a kovetkez6 korrelacio szamitds és az

ahhoz kapcsolédé pontdiagram, ami az 9. szamu melléklet alapjan készilt.
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14. abra: Pontdiagram a Novekedési Kotvényprogramban kibocsatott zold kétvények
taljegyzése és felara kozott vizsgalt korrelacidhoz
Forras: Sajat szerkesztés

A felar és a tuljegyzés kozott linearis kapcsolat figyelhetd meg, mivel a pontok a
pontdiagramon szerepld egyenes koré csoportosulnak (14. bra). A Pearson-féle egyiitthato (r)
értéke -0,4557, ami kozepes Kkorrelaciot, jelentds és negativ iranya kapcsolatot jelent. A
determinacids egyutthatd (r?) értéke 20,77 %, ami azt jelenti, hogy a felar ilyen mértékben

befolyasolja a taljegyzést. A felar befolyasol6 hatasa abbol adddik, hogy az méar a kétvény
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arazasa elott lefixaljak, igy mér csak az arfolyam meghatarozésa sziikséges a kotvény
kibocsatasakor. Mindezekbdl alakul ki a kotvény aluljegyzése vagy esetlinkben tuljegyzése.
Az alabbi 15. abra is meger6siti a korabban leirtakat, ami szerint amennyiben magas a
kotvény felara, akkor a tuljegyzés mértéke alacsony, mig az alacsony felarral rendelkez6
kotvények esetében a tuljegyzés magasabb értéket vett fel.
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15. dbra: A felar és a tuljegyzés kapcsolata a Novekedési Kotvényprogramban

kibocsatott zold kdtvények esetében
Forras: Sajat szerkesztes

33



5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A dolgozatban megfogalmazott hipotézisek elfogadasa utdn még 6sszefoglaléan bemutatom a
koétvénykibocsatasok atlagos értékeit is, melyet a 8. tblazat tartalmaz:

8. tablazat: A Novekedési Kotvényprogramban kibocsatott zold kotvények és a

iérositott haiioménios k'dtvéniek étlaﬁos értékei

Taljegyzés 1,22 1,36

Atlaghozam 3,09% 3,74%
Felar (bp) 65,78 40,88
Kupon 3,22% 3,93%

Forrés: Sajat szerkesztés

A tuljegyzésekre vonatkozdan atlagosan is az a kovetkeztetes vonhato le, hogy van
kereslet mindkét kotvénytipus irant, és ez meghaladja a kindlt mennyiséget is. A z6ld kétvenyek
kibocsatasai atlagosan magasabb tuljegyzéssel rendelkeztek, viszont statisztikailag nincs
szignifikans kilonbség a hagyomanyos kotvenyekhez képest. A z6ld kotvénypiac szépen
felfejlodott a hagyomanyos kétvénypiac szintjére, de nem Iépte tl annak teljesitményét.

A kamatot és a hozamot tekintve lathato, hogy a zold kétvenyek altagértékei magasabbak,
de ez érthetd is, hiszen magasabb kockazatot és bizonytalansagot is rejthetnek magukban.
Valamint a magasabb atlaghozam értékbél és a statisztikai proba eredményébol
kovetkeztethetlink a greenium hidnyara, aminek jellemz6it a szakirodalomban kifejtettem. A
nemzetk6zi tendenciakkal szemben Magyarorszagon még nem tart abban a stddiumban a zéld
kotvények piaca, hogy kialakulhasson a greenium.

A z6ld kotvények atlagosan alacsonyabb felar mellett keriiltek kibocsatasra, ez a mintam
esetében atlagosan 24,9 bazispontnyi killénbséget jelent. Az atlagosan alacsonyabb felar pedig
jobban vonzza a befektetdket, ebbdl kifolyolag megné a kétvény kereslete €s arfolyama, ami
megnyilvanul a taljegyzések értékeiben is, ahogyan ezt a kapcsolatot a kotvényfelarak
vizsgalata fejezetben is végigvezettem. Viszont ez is lehet az egyik oka a greenium hianyanak.
Hiszen a kotvényarfolyam emelkedése a hozamok értékét is megndveli, ami ellenkezéje a
szakirodalomban kifejtett greenium jellemzdjének.

A kotvénykibocsatasok adatai és az elemzésem alapjan kijelenthetem, hogy a hazai z6ld
kotvénypiac még kezdd fazisban van a nemzetkdzi kdtvénypiachoz képest. Ez azért is lehet,
hiszen hazankban kés6bb jelentek meg a zold kdtvények a piacon.

Be kell 1atni, hogy sziikség van egy olyan piacot 0sztonzd tényezdére, mint amilyen

szerepet a Novekedési Kotvényprogram is betdltétt a hazai kdtvénypiacon, hiszen ahogyan azt
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korébban is irtam, ezen keresztiil torténtek meg az els6 és a tovabbi zold kotvénykibocsatasok
is, amig azt az MNB be nem szintette. Ennek ellentételezésére létrehozta a Z6ld Kotvény
Kibocsatasi Utmutatot, ami a tovabbiakban is tamogatja a vallalatokat a zold kotvények
megfelelé kibocsatasaban. Az MNB altal tett intézkedésekhez hasonld piacot 0sztonzd és
tamogat6 tényezokre lenne sziikség a tovabbiakban is ahhoz, hogy a hazai felvehesse a lépést a
nemzetkdzi zo1d kotvénypiac mikodésével.

Annak, hogy a z6ld kotvények nem teljesitettek/teljesitenek jobban, szdmos oka lehet.
Tobbek kozott felmertlhet a kibocsatasokkal kapcsolatosan informaciés probléma, azaz hogy
nem ismerjik még eléggé a zold kotvények hozzaadott értékét. Ezzel kapcsolatban szeretnék
visszautalni a szakirodalomban mar emlitett Zéld Kotvény Kibocsatasi Utmutato, a Green Bond
Principles és a Climate Bonds Standard létrehozésara, melyek részben mind ennek az
informacids problémanak a megsziintetésében jatszanak szerepet. Viszont a vallalkozasok
szamara nem kotelez betartani ezeket a sztenderdeket, csupan eldnyt jelentene szdmukra.
Véleményem szerint ha minden zold kotvényt kibocsatd vallalat kotelezben valamilyen
keretrendszer alapjan vinné véghez a kibocsatast, illetve a sztenderdeken beliili kiilonb6z0ség
alacsonyabb lenne, az javitana ezen probléman.

Valamint beszélhetiink még itt a rendszer atlathatobba és megbizhatobba tételérdl is. A
z0ld kotvényekkel kapcsolatos bizonytalansadg eredhet tovabba a zoldesdéd bekdvetkezésébdl
ered6 kockazatbol is a befektetok részérél. Ahogyan azt a szakirodalomban is bemutattam, ez
tartalmazza annak az esélyét, hogy a finanszirozasra szant penzosszeg felhasznalasa vagy éppen
a finanszirozott projekt zdldnek tekintése téves. Ennek elkerulése érdekében a vallalatoknak
célszeri lenne valasztani valamilyen elfogadott sztenderdet, amelyek tartalmaznak a
finanszirozando projektkategoridk korére és a pénzosszeg felhasznalasara vonatkozo
szabalyokat is.

Jelenlegi teljesitményiikkel a z6ld kotvények azonos hasznot nytjtanak a befektetOk
szamara, viszont a kibocsatok részér6l nem éri meg jobban a kibocsatasuk, mivel a zold
kotvények kibocsatasahoz nekik szikséges bizonyos feltételek megteremtése, szabalyzatok
betartasa, ami tobbletkoltséget jelenthet szamukra. Ezért is lenne fontos a greenium
megjelenése a hazai piacon is, hiszen az alacsonyabb hozam a kibocsatok szamara elonyos
lenne, mivel kevesebb kéltségbe keriilne szamukra a z6ld kétvény kibocsatasa. Ezzel lehetne a
kibocsatoi oldal hajlandosédgat megndvelni. A befektet6i oldalt tekintve pozitiv hatassal lenne
a z0ld kotvények keresletére az ESG befektetok szamanak novekedése. A szakirodalomban
bemutatott ESG befektetés lényege alapjan az ESG befektetdk szamara nem csak a

profitmaximalizalds a cél, azon tdlmenden a befektetés tarsadalmi, kdrnyezeti hatasait is
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figyelembe veszik és mérik. Ebbdl kifolydlag az ESG befektetok szdmanak ndvekedésével
lehetéség nyilna a greenium megjelenésére, hiszen szdmukra az alacsonyabb hasznot
ellentételezi a befektetés tarsadalomra és kornyezetre gyakorolt hatasa. Igy az ESG befektetok
és a greenium hatasara a Kibocséatoi oldal is magasabb hajlandésagot mutatna a zold
kotvényekbe vald befektetésre. Ezaltal a hazai zold kdtvénypiac is kdzelebb keriilhetne a
nemzetkdzi piac tendencidihoz. Ezekkel a javaslatokkal lehetne fejleszteni a zdld

kotvénypiacot, hogy idovel kialakulhasson egy hatékonyabban mitk6d6 z6ld gazdasag.
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6. OSSZEFOGLALAS

Dolgozatom keretében egy aktualis és egyre népszeriibb témat valasztottam, a zdld
kotvényeket. A z0ld kotvények olyan célok tamogatasat segitik eld, mint a globalis
felmelegedés hatasainak a megel6zése, a kornyezetvédelem tdmogatdsa gazdasagi oldalrol.
Ezek a kifejezések napjainkban egyre népszeriibbek és egyre nagyobb sullyal rendelkeznek.
Ezért is fontos, hogy a vallalati szektor is ki vegye a részét a kdrnyezetvédelemben, hiszen
agazatonként eltéré mértékben, de nagy hatassal vannak a kdrnyezetiikre miikodésiik soran.

Dolgozatom bemutatta, hogy a Novekedési Kotvényprogram keretében kibocsatott zold
kotvények jol teljesitettek, viszont a hagyomanyos kétvényekhez viszonyitva nincs szignifikans
kiulonbség a teljesitmények kozott. F6 célom a zold kotvényekbe valo befektetés
megterilésenek, illetve jobb teljesitményliknek a bemutatdsa volt, azaz hogy megéri z6ldnek
lenni. A hazai kétvénypiac ezt az allitasomat megcéafolta, mivel nem jelent meg meg a greenium
a hazai piacon, illetve jelen esetben a z4ld kotvények azonos teljesitményt nydjtanak, mint a
hagyomanyos kotvények. A t-probak és a korrelaciok eredményei, valamint a megoszlasokrol
készitett abrakrol dsszességében az a kovetkeztetés vonhato le, hogy jelenleg nem éri meg
z6ldnek lenni.

Ebbdl adodoan fontosnak tartom, hogy vonzobba valjanak a z6ld kdétvények. Ehhez a
vallalatok, mint kibocsatoi oldal részér6l is sziikség van olyan 1épésekre, mint a nemzetkozi
vagy magyar keretrendszerek alapjan torténd kibocsatas és projektfinanszirozas. Tudatositani
kellene, hogy egy zold projektet finanszirozd kibocsatas a kibocsatd vallalatnak, és annak
tekintve is érvényesilhet. A befektetOk részérél fontos lenne az ESG szemlélet
figyelembevételével meghozniuk befektetési dontéseiket, azaz a fenntarthato fejlodést és a
kornyezettudatossagot a pénzugyi hozamokkal egyenrangu célként tekinteni. Tehat a piac
mindkét oldalanak hozzajarulasa eldsegithetné a greenium megjelenését és a hazai zold
kotvénypiac tovabbi fellendiilését.

Osszefoglalasként véleményem szerint fontos lenne kiemelni, hogy a zold kétvények
hossz( tavban valé gondolkodast feltételeznek. Ugyan le kell mondaniuk a piac mindkeét
oldalan szerepl6knek bizonyos nyereségekrdl és hozamokr6l, de mindez hosszU tavon
kifizetddik, amennyiben a fenntarthatd6 milkodést és a kdrnyezetvédelmet is elérendd célként
kezelik a piaci szereplok. Egyéni motivacidként szolgalhat a tudat, hogy hozzajarulnak egy

fenntarthatobb jovo kialakitasaban.
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Dolgozatom megirasa soran siker(lt valaszokat talalnom a kérdéseimre. A kutatas soran
sikeriilt még jobban megbizonyosodnom az &ltalam valasztott téma fontossagaban. Hiszek
benne, hogy a befektet6i és a kibocsatoi érdeklédés is magasabb lesz a jovében a zdld
kotvények irdnt, és tovabb n6 a népszeriiségiik ezeknek a fenntarthatosagot képviselé pénzigyi
eszkdzoknek. Hiszem, hogy az orszagok egyre nagyobb jelentéséget fognak tulajdonitani a zo1d

koétvényeknek és 6sztonozni fogjak a piaci szereploket a z6ld kotvényekkel vald kereskedésre.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: HAZAI ZOLD KOTVENYKIBOCSATASOK ADATAI

102,0892
CPI Hungary Kift. 30 45,8 fix 2,25% % 2,0172% | 81bp Baa2 Baa2 2020. augusztus 5.
0
99,3222
GTC Zrt. 36 455 fix 2,25% % 2,3312% | 68 bp BBB- BBB- 2020. december 3.
0
. 105,0546 2020. december
SkyGreen Kift. 25 25 fix 3,00% % 2,3611% | 82bp BB BB+ »
0 .
] 104,2217 100 )
Futureal Kft. 50 57,75 fix 4,00% % 3,4652% b BB BB 2021. mércius 19.
0 p
i . 105,0006 X
Vajda-Papir Kft. 9 16,6 fix 3,50% % 2,8267% | 13 bp B+ B+ 2021. méjus 13.
0
. 102,5311 o
SunDell Nyrt. 5 75 fix 3,65% % 3,3017% | 50 bp B B+ 2021. julius 7.
0
101,9906
%
Baromfi-Coop Kift. 23 46,1 fix 3,00% 2,7331% 2bp BB- BB- 2021. julius 15.
Stavmat Epit6anyag . 102,2758 .
i 5 10 fix 3,00% 2,6954% | -4bp B+ BB- 2021. julius 16.
Kereskedelmi Zrt. %
. ) 100,8419 o
AutoWallis Nyrt. 6 10,75 fix 3,00% % 2,8863% | 37bp B+ B+ 2021. jalius 23.
0
. 101,4842 e
Hell Energy Kft. 67 76 fix 3,00% % 2,8004% | 28 bp B+ B+ 2021. julius 26.
0
i i . 96,8518 2021. szeptember
Wingholding Zrt 25 253 fix 3,00% ” 3,4358% | 27 bp B+ B+ 2
0 5
i . 100,7085 i
Kopaszi Gat Kft. 32 34,45 fix 5,75% " 5,6419% | 89 bp B+ B+ 2022. januar 27
0
Biggeorge Property . 100,6017 i
ot 7 10,35 fix 5,10% ” 5,0106% | 23 bp B+ B+ 2022. februér 16.
. 0
. . 100,0106 125 2020. november
LP Portfolio Kft. 1 11 fix 2,80% 2,7986% B+ BB-
% bp 26.
101,9324
%
Crown Holding Kift. 11,2 11,2 fix 5,50% 5,2178% 55 bp BB- BB- 2022. méjus 25.
] 104,7224
Deltaplast Zrt. 3 3,65 fix 5,50% % 4,8050% 1bp BB+ BB+ 2022. februar 11.
0
. 99,8924
Kométa 99 Zrt. 12 14,5 fix 5,00% y 5,0160% | 27 bp B+ B+ 2022. februar 17.
0
. 99,3135 .
Voroskd Kift. 7 7 fix 4,75% % 4,8512% 13 bp BB BB 2022. januar 21.
0




2. MELLEKLET: TEAOR 4 SZAMJEGY SZERINTI AZONOSSAGAI

CPI Hungary Kft. 6820
SkyGreen Kft. 6820
Kopaszi Gat Kft. 6820
Szinorg Universal Zrt. 6820
Futureal Kft. 6420
AutoWallis Nyrt. 6420

LP Portfolié Kft. 6420
Crown Holding Kft. 6420
Opus Global Nyrt. 6420
Masterplast Nyrt. 6420
Appeninn Holding Nyrt. 6420
Forras Nyrt. 6420
Lexholding Zrt. 6420
Duna House Holding Nyrt. 6420
GVC GROUP Zrt. 6420
Greenergy Holding Vagyonkezel§ Zrt. 6420
MVM Energetika Zrt. 6420
KESZ Holding Zrt. 6420
Global Refuse Holding Zrt. 6420
SunDell Nyrt. 6810
Wingholding Zrt. 6810
Biggeorge Property Zrt. 6810
Cordia International Zrt. 6810
Hunland Trade Kft. 6810
Infogroup Holding Kft. 6810
GOPD Nyrt. 6810

SUN GROUP Kft. 6810




3. MELLEKLET: TEAOR 2 SZAMJEGY SZERINTI AZONOSSAGAI

GTC Zrt. 4110

Market Epit Zrt. 4120
Optimum Solar Zrt. 4120
Epkar Zrt. 4120

DVM Group Kft. 4120
METAL HUNGARIA HOLDING Zrt. 4120
Bayer Construct Zrt. 4120
TEXTURA Zrt. 4641
Baromfi-Coop Kft. 0147
Tranzit-Food Kft. 1013
AGRAR Kit. 0146
Agrér Kift. 0146
VOROSKO Kft. 4754
Stavmat Zrt. 4673
Aranynektar Kft. 4638
Daniella Kft. 4669

Eltex Kft. 4690

Wellis Magyarorszag Zrt. 4618
Envien Magyarorszag Kft. 4621
Mobilbox Kontener Kereskedelmi Kift. 4669
TEXTURA Zrt. 4641
Kometa 99 Zrt. 1011

Pick Szeged Zrt. 1013
Zalaco SiitSipari Zrt. 1071
Nestlé Hungéria Kft. 1082

4., MELLEKLET: TEAOR AZONOSSAG NEM FELLELHETO

Vajda-Papir Kft. 1722
Hell Energy 1107
Deltaplast Zrt. 2229




5. MELLEKLET: ATLAGOLAS EREDMENYE

Pick 2019.
Szeged 28,5 33,25 fix 2,00% 99,9879% | 2,0013% 73 bp BB- BB- december 1,17
Zrt. 4
Zalaco
. 109,6406 2020.
Siitdipari 4 5 fix 3,50% 2,4039% 107 bp B+ BB- . 1,25
% jalius 22.
Zrt.
2020.
; 104,8143
Atlag 1 16,25 19,125 fix 2,75% o 2,2026% 90 BB- BB- marcius 1,21
0
13.
2019.
Market X 100,0535 )
3 20 20,88 fix 2,95% 2,9433% 162 bp BB- BB- oktober 1,04
Epité Zrt. %
18.
2020.
’ i 101,6342
Epkar Zrt. 10 11,7 fix 3,00% ” 2,7938% 137 bp BB- BB november 1,17
0
9.
- i 100,8439 2020.
Atlag 2 15 16,29 fix 2,98% 2,8686% 1495 BB- BB- L 1,11
% aprilis 11.




6. MELLEKLET: AZ ELEMZES TARGYAT KEPZO VALLALATPAROK

1. Kopaszi Gat Kift. B+ B+
Szinorg Universal Zrt. 6820 B B+
2. Futureal Kft. 6420 BB BB
KESZ Holding Zrt. 6420 BB BB
3. Stavmat Zrt. 4673 B+ BB-
Wellis Magyarorszag Zrt. 4618 BB- BB-
4. Baromfi-Coop Kft. 0147 BB- BB-
Tranzit-Food Kft. 1013 BB- BB-
5. SunDell Nyrt. 6810 B B+
GOPD Niyrt. 6810 B B+
6. Biggeorge Property Zrt. 6810 B+ B+
SUN GROUP Kft. 6810 B+ B+
7. Wingholding Zrt. 6810 B+ B+
Hunland Trade Kft. 6810 B+ B+
8. AutoWallis Nyrt. 6420 B+ B+
Global Refuse Holding
- 6420 B+ B+
9. LP Portfoli6 Kft. 6420 B+ BB-
GVC GROUP Zrt. 6420 BB- BB-
10. Crown Holding Kft. 6420 BB- BB-
Masterplast Nyrt. 6420 BB- BB-
11. VOROSKO Kft. 4754 BB BB
Envien M:?t?/arorszag 1621 BB BB
12. Hell Energy Kift. 1107 B+ B+
Hell Energy Kift. 1107 B+ B+
13. Vajda-Papir Kft. 1722 B+ B+
Vajda-Papir Kft. 1722 B+ B+
14. Deltaplast Zrt. 2229 BB+ BB+
Pannonia Bio Zrt. 2014 BB+ BB+
15. Kometa 99 Zrt. 1011 B+ B+
Pick Szeged Zrt. 1013 BB- BB-
Zalaco Siitdipari Zrt. 1071 B+ BB-
16. GTC Zrt. 4110 BBB- BBB-
Market Epit6 Zrt. 4120 BB- BB-
Epkar Zrt. 4120 BB- BB

\



7. MELLEKLET: HAGYOMANYOS KOTVENYKIBOCSATASOK ADATAI

Szinorg 2020
Universal 5 58 fix 3,00% 96,6769% 3,4120% 189 bp B B+ B )
méjus 13.
Zrt.
KESZ
2021.
Holding 20 29,95 fix 2,80% 101,4082% 2,6123% 3bp BB BB .
janius 15.
Zrt.
Wellis
2021.
Magyarorsz 9 12,4 fix 3,00% 104,3459% 2,4256% 23 bp BB- BB-
februér 24.
ag Zrt.
Tranzit- 2021.
9,2 9,2 fix 2,00% 100,6173% 1,8917% -69 bp BB- BB- .
Food Kift. janius 21.
2021.
GOPD .
5 6,5 fix 4,95% 101,7015% | 4,7007% 48 bp B B+ december
Nyrt.
14.
SUN
. 2022.
GROUP 14 15,4 fix 5,50% 101,1521% | 5,3265% 72 bp B+ B+ o
januér 13.
Kft.
Hunland . 2021. julius
22 32,9 fix 2,88% 99,8075% 2,9060% 20 bp B+ B+
Trade Kft. 19.
Global
Refuse . 2022.
i 35 35 fix 5,10% 99,7912% 5,1312% 51 bp B+ B+ o
Holding januér 26.
Zrt.

GvC 2020.
GROUP 7 7 fix 2,50% 100,8641% | 2,3798% 82 bp BB- BB- december
Zrt. 16.

Masterplast . 2021.
9 10 fix 2,90% 100,2713% | 2,8644% 10 bp BB- BB-
Nyrt. augusztus 2
Envien
. 2021.
Magyarorsz 5 75 fix 2,50% 100,7636% 2,3992% -24 bp BB BB L
A majus 14.
ag Kft.
2019.
Hell Energy .
Kit 28,5 43,25 fix 2,70% 101,9561% 2,4549% 112 bp B+ B+ december
' 16.
i 2020.
Vajda-Papir .
Kit 11,7 11,45 fix 3,50% 100,4878% 3,4325% 181 bp B+ B+ november
' 12,
. 2019.
Pannonia
Bio Zit 15 15 fix 2,40% 99,6849% 2,4357% 115 bp BB+ BB+ szeptember
io Zrt.
16.
Pick . 2019.
28,5 33,25 fix 2,00% 99,9879% 2,0013% 73 bp BB- BB-
Szeged Zrt. december 4
Zalaco o
. 2020. julius
Siitdipari 4 5 fix 3,50% 109,6406% 2,4039% 107 bp B+ BB- »
zn. '
Market 2019.
X 20 20,88 fix 2,95% 100,0535% | 2,9433% 162 bp BB- BB- j
Epit6 Zrt. oktober 18.
2020.
Epkar Zrt. 10 11,7 fix 3,00% 101,6342% 2,7938% 137 bp BB- BB november
9.

VI



8. MELLEKLET: TULJEGYZES ES HOZAM KORRELACIOVIZSGALATA

1. 5,6419% 1,08 -0,0054
2. 3,4652% 1,16 0,0006
3. 2,6954% 2,00 -0,0067
4. 2,7331% 2,00 -0,0065
5. 3,3017% 1,50 -0,0006
6. 5,0106% 1,48 0,0015
7. 3,4358% 1,01 0,0011
8. 2,8863% 1,79 -0,0037
9. 2,7986% 1,10 0,0025
10. 5,2178% 1,00 -0,0053
11. 4,8512% 1,00 -0,0040
12. 2,8004% 1,13 0,0021
13. 2,8267% 1,84 -0,0044
14. 4,8050% 1,22 -0,0015
15. 5,0160% 1,21 -0,0020
16. 2,3312% 1,26 0,0014
Osszesen - - -0,0310

9. MELLEKLET: TULJEGYZES ES FELAR KORRELACIOVIZSGALATA

1. 89 1,08 -13,7181
2. 100 1,16 -12,2160
3. -4 2,00 -28,6476
4. 2 2,00 -24,9863
5. 50 1,50 1,2628
6. 23 1,48 -2,0906
7. 27 1,01 4,8509
8. 37 1,79 -1,6665
9. 125 1,10 -22,0082
10. 55 1,00 -5,1078
11. 13 1,00 10,0800
12. 28 1,13 2,9263
13. 13 1,84 -13,4589
14. 1 1,22 5,7797
15. 27 121 2,1268
16. 68 1,26 -2,6508
Osszesen - - -99,5243

VI
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