Orosz Jozsef*
ESG kotvények, mint banki szavatold téke?

Napjainkban a vadllalatok egyre gyorsulo iitemben bocsatanak ki fenntarthato és tdarsadalmilag
felelés befektetéseket finanszirozo ESG (Environmental - kérnyezeti, Social - tdrsadalmi,
Governance - iranyitdsi) mindsitésii kétvényeket. Ez a trend nem keriilte el a bankokat sem,
amelyek esetében azonban eldfordulhat, hogy az ESG mindsitésii kétvényeknek kettos
kévetelményrendszernek kell megfelelniiik. Amennyiben egy bank a kibocsdtott ESG kétvényt be
kivdnja szamitani a szavatolo tékéjébe vagy az MREL kévetelményt teljesité kételezettségei
koézé, akkor a kétvénynek az ESG kévetelmények mellett egyidejiileg a szavatolé tékére, illetve

az MREL képes kételezettségekre vonatkozo elbirdsoknak (egyiitt: szavatolo téke megfelelési

kévetelmények) is meg kell felelniiik. A két feltételrendszer azonban eltéré szempontok alapjan
épiil fel, ezért sziikséges azok ésszehangoldsa az ESG kétvények kondicidinak kialakitasakor.

Az Eurépai Bankhatdsag (EBA) felmérte a témdra vonatkozo piaci gyakorlatot és az eurdpai unids
pénzigyi intézmények kiegészits alapvetd tékéjére (AT1), jarulékos t6kéjére (T2) és a TLAC/MREL
képes kotelezettségeire vonatkozé monitoring jelentésében megfogalmazta a kovetkeztetéseit és

javaslatait, amelyek f6bb elemeit az aldbbiakban mutatjuk be.

Az ESG kotvények sajatossagai miatt a szavatold t6ke megfelelési kovetelmények szempontjabdl
felmeriilnek bizonyos kockazatok, amelyeket figyelembe kell venni és kezelni szlikséges a
kotvények kibocsatasi kondicidiban, amennyiben a kibocsaté bank ezeket a kotvényeket be kivanja
szamitani a szavatolé t6kéjébe vagy az MREL kovetelményt (a szavatold t6kére és a leirhatd,
atalakithaté kotelezettségekre vonatkozé minimumkovetelmény) teljesitd kotelezettségei kozé.

A szavatold t6ke megfelelési kovetelmények célja, hogy az instrumentumbdl szdrmazé téke
tartdsan rendelkezésre alljon a banknal esetlegesen felmerilé veszteségek fedezetéil, amit a
szabalyozas tobbféle szempontbdl igyekszik biztositani, mint a t6ke tartds rendelkezésre allasa és
az instrumentumhoz kapcsoldédd kifizetések rugalmassdga, vagy mint az instrumentum
veszteségviselési képessége és aldrendeltsége. A szabalyozas az ESG kotvényekre vonatkozdan sem
tesz kivételt, igy azoknak is teljes mértékben meg kell felelnilik a fenti elvarasoknak. Ezért, ha az
ESG statuszbdl eredd kdvetelmények litk6znek a szavatold t6ke megfelelési kovetelményekkel, az
azt a kockazatot hordozza magaban, hogy az ESG kotvények nem lesznek beszamithaték a bank
szavatolo t6kéjébe vagy az MREL képes kotelezettségei kozé.

A tGke tartos rendelkezésre allasa és a kifizetések rugalmassaga

Az egyik problémakor az ESG kotvény teljesitménye, vagyis a kotvények utani kifizetések mértéke
vagy Utemezése, és a kotvénybdl finanszirozott, mogottes eszkézok ESG teljesitménye kdzotti
kapcsolat. Amennyiben az ESG kotvény mogottes eszkézei megvaldsuldsanak vagy eredményeinek
a kit(izott ESG céloktdl valé elmaradasa a kotvény kondicidi alapjan olyan kovetkezményekkel jar,
amelyek novelik a kibocsatoé terheit (mint pl. a kotvénykamat emelkedése), az arra 6sztonozheti a
kibocsatét, hogy a mogottes eszkdzok vartnal rosszabb teljesitménye esetén visszavaltsa vagy
visszavdsdrolja a kotvényeket, vagy el6rehozott kifizetéseket teljesitsen (elkeriilve ezdltal a
magasabb kamatfizetést). Az ilyen kondiciék azonban nem felelnek meg a szavatolé téke
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megfelelési kévetelményeknek. Azok ugyanis nem engedik meg, hogy a szavatolé téke
instrumentumok kondiciéi olyan kitételt tartalmazzanak, amely a kibocsatét arra 6sztonzi, hogy
visszavaltsa, illetve visszavasarolja az instrumentumokat, megsziintetve ezaltal azok rendelkezésre
allasat az esetleges veszteségek fedezeteként.

Hasonlé hatassal jarhatnak az olyan feltételek, amelyek szerint a kibocsaténak visszavaltasi vagy
visszavasarlasi kotelezettsége keletkezik, ha a kotvény mogottes eszkozei elveszitik az ESG
mindgsitésiket. Az ilyen feltételek sem teljesitik a szavatold t6ke megfelelési kbvetelményeket,
amelyek értelmében a szavatold téke instrumentum kibocsatdjanak nem allhat fenn visszavaltasi
vagy visszavasarlasi kotelezettsége az instrumentumra vonatkozdan.

El6fordulhat, hogy az ESG kotvény mogottes ESG eszkdzeinek élettartama rovidebb, mint a kotvény
lejarata (kilonosen lejarat nélkili AT1 kétvények esetében), és az eredetileg finanszirozott eszkoz
megszlinése utan a kotvényekhez kapcsoldddan nem vonnak be Uj ESG eszkdzt. Olyan eset is
el6fordulhat, hogy a kotvényekbdl befolyd tékét az eredeti tervektdl eltéréen nem a meghirdetett
ESG célok finanszirozdsa érdekében hasznaljak fel, vagy nem ESG célok finanszirozasara forditjak.
A szavatold t6ke megfelelés elvardsait nem teljesitik az olyan kibocsatasi kondicidk, amelyek az
ilyen esetekre tekintettel lehet6vé vagy kotelez6veé teszik a kotvény el6rehozott visszavaltasat vagy
visszavasarlasat. Az olyan kitételek sem felelnek meg a szabdlyoknak, amelyek szerint a fent vazolt
esetekben a kibocsatd altali nemteljesités valdsulna meg a kotvények vonatkozdsaban.

A fenti kockazatok és a befektet6k téves elvarasainak elkerilése érdekében célszer(, ha az ESG
kotvény kondicioi kifejezetten kimondjak, hogy a kotvény téke- és kamatkifizetései fliggetlenek a
mogottes eszkdzok teljesitményétdl, az ESG megfeleléssel kapcsolatos kozzétételi, mindsitési,
igazolasi kovetelmények teljeslilésétdl, vagy a mogottes eszkozok megszlinésétdl, és hogy az ilyen
korilmények bekovetkezése nem valtja ki a kibocsatd altali nemteljesitést.

A kiegészit6 alapvetd (AT1) instrumentumok esetén az is fontos szempont, hogy a kotvények ESG
statusza nem befolyasolhatja a kibocsaté diszkrecionalis jogat a kifizetések felfliggesztésére, és
hogy a kifizetések mas instrumentumokbdl finanszirozott eszk6zokbdl, vagy nem ESG eszk6zokbél
ered6 veszteség esetén is felfliggeszthetGk. A kifizetések felfliggesztése az ESG statuszu AT1
kotvények esetében sem jelentheti a kibocsaté altali nemteljesités megvaldsuldsat, és nem vonhat
maga utdn egyéb korlatozasokat sem.

Veszteségviselési képesség

A szavatolé t6ke megfelelési kovetelmények megkovetelik, hogy a szavatold t6ke instrumentumok
veszteségviselési képessége kiterjedjen a banknal keletkezett teljes veszteségre. Ezért nem
fogadhatodk el az olyan kotvénykondiciok, amelyek szerint az ESG kotvény csak az ESG eszkdzokbdl
ered6 veszteségeket viseli. igy van ez olyan esetben is, amikor a kdtvény kondiciéi célzottan
kizarjak bizonyos kornyezetre karos célok (pl. energiaszektor, banyaipar) finanszirozasat az ESG
kotvényekbél szarmazé t6kébdsl. Amennyiben az intézmény mas forrdsbdl finansziroz ilyen
eszkozoket, és ezekbdl az eszkozokbbl veszteség keletkezik, akkor ezt a veszteséget az ilyen
tevékenységek finanszirozasat kizard ESG kotvényeknek is viselnitk kell.

Annak elkeriilése érdekében, hogy a befektet6k tévesen itéljék meg az ilyen eshetlségeket, a
kibocsatasi dokumentacidoban fontos kifejezetten megjeleniteni, hogy a kétvény nem csak az ESG
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eszk6zokbdl, hanem sziikség esetén a kibocsatd mérlegében szereplé barmely mas eszkdzbdl
eredé veszteséget is viseli.

Az ESG tulajdonsagok |éte nem jelentheti akadalyat az esetleges szanalds végrehajtasanak. Ennek
érdekében és a befektet6k megfelel6 tdjékoztatdsa érdekében fontos kihangsulyozni a
kondiciokban, hogy a kotvény ESG stdtusza nem befolydsolja a szanaldsi eszk6zok
alkalmazhatdsagat, illetve a leirasi vagy atalakitasi mechanizmust.

Aldrendeltség

A vonatkozd szabadlyozdsnak a szavatold téke instrumentumok veszteségvisel6 képességét
biztosito kdvetelménye, hogy az instrumentumoknak alarendeltnek kell lennitik a szavatolé téke
alacsonyabb kategdridjdba tartozdé instrumentumokhoz, illetve a szavatold t6kébe nem tartozo
kotelezettségekhez képest. Ezért az ESG kotvények kondicidi sem tartalmazhatnak olyan el6irast,
amely javitja a kotvényeknek a veszteségviselési rangsorban elfoglalt helyét, vagy egyéb mddon
preferalt helyzetet biztositana az ESG kotvénytulajdonosok szdmdra az azonos szavatold téke
kategdridban l1évé nem ESG mindsitésli kotvények tulajdonosaival szemben.

Ebbél a szempontbdl is erGsiti a szabalyozasnak valé megfelelést és az atlathatdsagot a befektet6k
irdnyaba, ha a kondicidk kifejezetten kimondjdk, hogy a kotvény ESG statusza nem befolyasolja a
kotvény alarendeltségét vagy a kifizetési sorrendben elfoglalt helyét.

Vilagos kondicidk kellenek az ESG kotvényeknél is

Az ESG mindsitésli kotvények zold, vagy tarsadalmilag felelSs tulajdonsagai miatt a befektet6kben
fokozott varakozadsok vagy elvardsok alakulhatnak ki ezen kotvények kibocsatéival vagy a
kotvények teljesitményével kapcsolatban. Az esetleges téves varakozasok elkeriilése érdekében
fontos, hogy az ESG kotvények kondicidi a befektet6k szamara vilagosan megjelenitsék azokat a
tulajdonsagokat, amelyek biztositjak, hogy a kotvények az ESG minGsités mellett a szavatolo tGke
kovetelményeknek is maradéktalanul megfelelnek. Az ezzel kapcsolatos kockdzatok kezelése
emellett abbdl a szempontbdl is elengedhetetlen, hogy ne meriljon fel kétség az ESG
kotvényeknek a szavatold t6kébe vagy az MREL koévetelményt teljesité kotelezettségekbe vald
beszamithatdsagdaval kapcsolatban.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank szabdlyozdsi feliigyeleti tandcsaddja

»Szerkesztett formdban megjelent 2025. oktober 8-dn a T6zsdeférum.hu oldalon.”
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