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В настоящее время мировое сообщество проживает 
качественно новый этап в эволюции прогрессивной си-
стемы ценностей, основанной на гармоничном соче-
тании экономических, экологических и социальных 
аспектов. В контексте происходящих изменений ответ-
ственность и прозрачность становятся неотъемлемым 
фактором ведения бизнеса. За последнее десятилетие 
создание репутации социально ответственной компа-
нии стало играть существенную роль в повышении 
капитализации. Инвесторы все чаще рассматривают 
устойчивое развитие как один из ключевых параме-
тров при формировании и управлении своим портфе-
лем, а также начинают учитывать нефинансовые ме-
трики (ESG-факторы1) в процессе принятия инвести-
ционных решений. Такой подход называется ответст-
венным инвестированием и объединяет интересы ин-
весторов, эмитентов, торговых площадок, регулиру-
ющих органов, аналитических и рейтинговых агентств, 
некоммерческих организаций и других стейкхолдеров.

В 2006 г. при поддержке Организации Объединен-
ных Наций (ООН) образовалась ассоциация ответст-
венного инвестирования PRI (Principles for Responsible 
Investment)2, которую представляли крупные институ-
циональные инвесторы из 12 стран мира. В основе иде-
ологии PRI были определены цели и задачи по форми-
рованию устойчивой глобальной финансовой системы, 
ориентированной на создание долгосрочной стоимо-

сти. Сегодня членами PRI являются более 2000 органи-
заций со всего мира, среди которых крупнейшие инве-
стиционные фонды, страховые организации и иные 
держатели и управляющие активами, а также компа-
нии, оказывающие услуги в сфере инвестиций.

Члены ассоциации подписались при осуществле-
нии своей деятельности соответствовать следующим 
принципам ответственного инвестирования:

1. Учитывать ESG-факторы в инвестиционном ана-
лизе и процессе принятия решений;

2. Проводить корпоративную политику с учетом 
ESG-факторов;

3. Стремиться к раскрытию информации в соответ-
ствии с ESG-факторами по объектам инвестирования;

4. Содействовать продвижению на рынке принци-
пов ответственного инвестирования;

5. Осуществлять взаимодействие для повышения 
эффективности работы на принципах ответственного 
инвестирования;

6. Ежегодно отчитываться о деятельности в соот-
ветствии с принципами ответственного инвестирования.

PRI представляет интересы ответственных инве-
сторов в диалоге с правительствами, регуляторами и 
другими заинтересованными сторонами, способствуя 
продвижению принципов ответственного ведения биз-
неса в мировой экономической политике и практике. 
Для новых членов ассоциация становится площадкой 
для освоения ответственного инвестирования и усиле-
ния конкурентных позиций на рынках [1].

Принятие идеологии PRI определяет существенное 
влияние инвесторов на реализацию 17 Целей ООН в 
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области устойчивого развития на период до 2030 г. 
(ЦУР)3, центральное место в которой занимают три 
взаимосвязанных элемента устойчивого развития – 
экономический рост, социальная интеграция и охрана 
окружающей среды. Это дает ответственным инвесто-
рам возможность продемонстрировать, как их реаль-
ные действия по включению вопросов изменения кли-
мата, условий труда, искоренения бедности и др. в свой 
инвестиционный подход способствуют устойчивому 
развитию. В свою очередь, достижение ЦУР будет опре-
делять развитие мировой экономики в среднесрочной 
перспективе, а установленные приоритеты станут клю-
чевым фактором роста мирового ВВП и, как следствие, 
источником инвестиционных возможностей.

Все вышеперечисленные события и инициативы 
объясняют изменение подхода инвесторов от исключи-
тельного получения экономических выгод к синергии 
реализации долгосрочной стратегии бизнеса, решения 
экологических задач и обеспечения прогресса в обще-
стве (рис. 1).

С методологической точки зрения подход к отбору 
объектов инвестирования также претерпел качествен-
ные изменения. Раньше выбор инвестиционного порт-

феля базировался на применении различных оценок, 
основанных на социальных критериях, с целью исклю-
чения ценных бумаг, которые не отвечают стандартам 
инвестора. Со временем у обладателей капитала выра-
ботался проактивный подход к инвестированию, осно-
ванный на выборе наилучших активов посредством 
учета ESG-факторов, в том числе с применением дан-
ных от рейтинговых и аналитических агентств (рис. 2).

Речь идет об интеграции ESG-факторов в комплекс-
ный анализ как отдельных активов эмитента, так и все-
го бизнеса в целом. Происходит систематическое вклю-
чение рисков и возможностей, связанных с экологиче-
скими, социальными и управленческими факторами, в 
традиционный финансовый анализ и процесс приня-
тия инвестиционных решений.

Ассоциация PRI тщательно проанализировала ве-
дущие мировые практики портфельных инвесторов по 
включению ESG-факторов в инвестиционный процесс 
и разработала интеграционную платформу для того, 
чтобы компании могли изучать лучший опыт и приме-
нять его для развития своих инвестиционных направ-
лений. Кроме этого, PRI представила обобщенную си-
стему интеграции ESG в инвестиционный процесс от 

уровня изучения до уровней отдельных цен-
ных бумаг и портфеля (рис. 3), а также вы-
пустила "Руководство и практические кей-
сы для интеграции ESG: акции и фиксиро-
ванный доход" [2].

В целом объем капитала ответственно-
го инвестирования на начало 2018 г. достиг 
30,7 трлн дол. США на пяти основных рын-
ках, прирост за 2 года составил 34 % (табл. 1). 
При этом наибольшее увеличение про-
изошло в Японии, где активы с устойчивым 
управлением выросли более чем на 300 %. 
Кроме этого, например в Европе и Канаде, 
около половины от всех управляемых акти-
вов в общем объеме относятся к активам от-
ветственного инвестирования.

Глобальный альянс устойчивых инве-
стиций GSIA (Global Sustainable Investment 
Alliance)4 проанализировал динамику вло-

3https://www.un.org/sustainabledevelopment/ru/sustainable-deve lopment-goals/
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Рис. 1. Смена модели поведения инвесторов

Рис. 2. Переход на схему ответственного инвестирования 
на основе ESG-факторов

Таблица 1
Объем капитала ответственного 

инвестирования

Region 2016 2018

Europe $ 12,040 $ 14,075

United States $ 8,723 $ 11,995

Japan $ 474 $ 2,180 

Canada $ 1,086 $ 1,699 

Australia/New Zealand $ 516 $ 734 

TOTAL $ 22,838 $ 30,683

Источник: Global Sustainable Investment Re-
view 2018.

4URL: http://www.gsi-alliance.org/
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Источник: перевод на основе Guidance and cases to dies for ESG-integration: equities and fi xed in come.

Рис. 3. Система интеграции ESG-факторов в инвестиционный процесс

Источник: Global Sustainable Investment Review 2018.

Рис. 4. Динамика роста капитала ответственного инвестирования по типам стратегии вложений
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жений по семи типам стратегий ответственного инве-
стирования, включая негативный, позитивный ("луч-
ший" в классе) и нормативный скрининги, интеграцию 
ESG в финансовый анализ, тематическое инвестирова-
ние в устойчивое развитие, инвестирование в сообще-
ства, а также прямое взаимодействие с руководством 
компаний или голосование на собраниях акционеров с 
учетом ESG-принципов (рис. 4).

Поскольку негативный скрининг являлся долгое 
время традиционным и самым простым инструментом 
ответственных инвесторов, объем активов под управ-
лением которых до сих пор остается значительным 
(19,77 трлн дол. США) и показывает рост, синхронный 
с ростом рынка в целом. Опережающий рост – 69 % до 
17,54 трлн дол. США – демонстрирует стратегия си-
стематической интеграции ESG-факторов в финансо-
вый анализ. Меньшую долю занимают стратегии целе-
вых тематических инвестиций в устойчивое развитие, 
отбора бумаг "лучших" компаний в своем секторе (по-
зитивный скрининг), а также инвестирования в сооб-
щества. Однако растут они значительно более быстры-
ми темпами. Так, целевые тематические инвестиции в 
устойчивое развитие увеличились на 269 % по сравне-
нию с 2016 г. и составили 1 трлн дол. США. Стратегия 
нормативного скрининга по объему более чем в 2 раза 
превосходит инвестиции в соответствии с указанными 
выше тремя стратегиями, однако за 2 года это един-
ственная стратегия, показавшая снижение, составив-
шее 24 % до объема в 4,7 трлн дол. США.

Таким образом, мировая практика показывает, что 
портфельные менеджеры и аналитики все чаще вклю-
чают ESG-факторы в свои инвестиционные анализы и 
ужесточают требования к прозрачности эмитентов. Ряд 
фондовых бирж мира уже присоединился к поддер-
жанной ООН инициативе Sustainable Stock Exchanges5, 
направленной на содействие долгосрочному устойчи-
вому развитию инвестиционных рынков посредством 
расширения практик раскрытия информации и выпол-
нения принципов ESG.

Безусловно, основным источником повышения про-
зрачности служит отчетность компании, в целях совер-
шенствования которой некоторые биржи стали требо-
вать или рекомендовать представление информации по 
экологическим, социальным и вопросам корпоратив-
ного управления. Из 90 бирж, входящих в инициативу 
Sustainable Stock Exchanges (50 тыс. компаний, рыноч-
ная капитализация 86 трлн дол. США), 24 имеют тре-
бования по публикации ESG-отчетности листингу-
ющимися компаниями, а на 20 биржах имеется сегмент 
для устойчивых облигаций6.

Исследование глобальной группы по устойчивому 
развитию компании Ernst&Young показало общее со-
гласие по вопросам важности ESG или нефинансовой 
информации для принятия решений инвесторами. Из 
220 опрошенных во всем мире институциональных ин-
весторов 97 % заявляют, что проводят либо неформаль-

ную, либо структурированную и методичную оценку 
нефинансовых показателей до того, как инвестировать 
в компанию. Во всем мире инвесторы ожидают более 
широкую, более точную информацию о нефинансовых 
показателях, которая предоставлялась бы на качествен-
ном уровне.

Сам механизм интеграции ESG-факторов в логику 
инвесторов используется как для принятия первона-
чального инвестиционного решения, так и для принятия 
решения о том, оставить ли долю конкретных финансо-
вых инструментов в портфеле, либо сократить или уве-
личить ее. Так, недостаточное количество сведений или 
сомнение в достоверности имеющейся информации об 
эмитентах могут привести к тому, что инвесторы не ре-
шатся покупать ценные бумаги или потребуют повыше-
ния доходности по ним в качестве компенсации за риск.

Аналитики Price Waterhouse Coopers подсчитали, 
что всего за 2018 г. 985 институциональных инвесто-
ров из 37 стран исключили из-за несоответствия прин-
ципам ответственного финансирования из своих порт-
фелей активы на сумму 6,24 трлн дол. США (рост на 
25 % по сравнению с 2016 г.).

В качестве примера можно привести исключение из 
своего инвестиционного портфеля ценных бумаг ряда 
нефтегазовых компаний в апреле 2018 г. датским пен-
сионным фондом PKA, который управляет активами 
примерно 46 млрд дол. США. Причиной такого реше-
ния была названа их "неспособность соответствовать 
целям Парижского климатического соглашения"7. Фонд 
изучил 62 нефтегазовые компании на предмет того, как 
они учитывают условия Парижского климатического 
соглашения. Решение было таково, что 12 из них оста-
нутся в портфеле организации, а 15 будут помещены 
"под наблюдение" с целью подтолкнуть их "в более 
благоприятное для климата направление". Фонд отка-
зался инвестировать 35 компаний, среди которых такие 
американские компании, как Anadarko Petroleum Cor-
poration, Chesapeake Energy, Marathon Oil Corporation; 
Apache HTTP-сервер; китайская нефтяная и химиче-
ская корпорация Sinopec Corp., INPEX Corporation, а 
также российские ПАО "Газпром", ПАО "ЛУКОЙЛ" и 
ПАО "НК "Роснефть".

Важную роль в продвижении принципов ответст-
венного инвестирования в России играет Националь-
ная ассоциация концессионеров и долгосрочных инве-
сторов в инфраструктуру (НАКДИ). Ассоциация была 
создана для формирования рынка долгосрочных инве-
стиций в инфраструктуру России, а также публичного 
представительства интересов проектных обществ – 
концессионеров и негосударственных пенсионных фон-
дов как инвесторов в инфраструктурные проекты. Яв-
ляясь сетевым партнером ассоциации PRI, НАКДИ ре-
гулярно с 2016 г. транслирует российской аудитории 
информацию о тенденциях на нашем и мировом рын-
ках ответственных инвестиций.

5Устойчивые фондовые биржи.
6URL: https://sseinitiative.org/

7URL: https://uk.reuters.com/article/denmark-pensions-investment/
update-1-danish-pension-fund-pka-dumps-35-oil-companies-idUKL8N-
1RP24H
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В России понятие ESG только входит в обиход уча-
стников финансового рынка. Согласно результатам со-
вместного исследования PRI и Института профессио-
нальных инвесторов CFA (исследование проводилось с 
сентября 2017 по июль 2018 г., в нем участвовали, в 
основном, члены CFA Institute) из трех составляющих 
ответственного инвестирования российские компании 
уделяют большое внимание вопросам корпоративно-
го управления, но практически не интересуются аспек-
тами социальной и экологической ответственности. 
По мнению 81 % российских респондентов (всего бы-
ло опрошено 35 компаний), вопросы корпоративного 
управления влияют на доходность акций больше, чем 
другие критерии. Лишь 11 % опрошенных считают, что 
социальные факторы оказывали влияние на ценообра-
зование финансовых инструментов, и только 7 % пола-
гают, что экологические факторы значимы для ценооб-
разования на рынке акций, а также определяют доход-
ность и спреды по облигациям. Вместе с тем россий-
ские участники рынка ожидают, что к 2022 г. роль со-
циальных и экологических факторов вырастет, об этом 
говорится в исследовании. Так, 30 % респондентов счи-
тают, что социальные факторы будут оказывать влия-
ние на цены на рынке акций, а также доходности и 
спреды по корпоративным и суверенным облигациям в 
2022 г., а 26 % полагают, что значимыми будут экологи-
ческие факторы [3].

В марте 2018 г. НАКДИ подготовила Рекомендации 
в области устойчивого развития и зеленых инвести-
ций8. НАКДИ считает, что при принятии финансовых и 
инвестиционных решений членам ассоциации целесо-
образно учитывать не только экономические, но также 
социальные и экологические факторы. Особенно акту-
альными данные вопросы являются при реализации 
крупных инфраструктурных проектов, поскольку за-
трагивают условия жизнедеятельности всего обще-
ства. Так, в конце 2018 г. член НАКДИ стал первым в 
стране эмитентом зеленых облигаций: 19 декабря ком-
пания ООО "Ресурсосбережение ХМАО" завершила 
размещение на Московской бирже выпуска облигаций 
серии 01 в количестве 1,1 млн штук общей номиналь-
ной стоимостью 1,1 млрд р. 

ООО "Ресурсосбережение ХМАО" стало первым 
эмитентом зеленых облигаций в России на основе 
Green Bond Principle ICMA9. Компания получила se-
cond opinion от европейского рейтингового агентства 
Rating-Agentur Expert RA GmbH, согласно мнению ко-
торого, использование средств в рамках проектов ком-
пании хорошо согласуется с принципами зеленых об-
лигаций Green Bond Principle 2018. Проекты, реализуе-
мые компанией, попадают в категорию проектов по 
экологически эффективному управлению отходами, 
применению производственных технологий и процес-
сов, направленных на сокращение вредного воздейст-

вия на окружающую среду. 14 марта 2019 г. опублико-
вана информация о том, что первый в России выпуск 
зеленых облигаций компании "Ресурсосбережение 
ХМАО" включен в международный реестр зеленых 
бондов, – базу данных Environmental Finance Bond 
Database. Кроме того, в вышедшем годовом отчете зе-
леных социальных и устойчивых облигаций Environ-
mental Finance Bond Database Россия впервые значит-
ся в числе стран, выпустивших зеленые бонды, а вери-
фикатор RAEX-Europe вошел в список верификаторов 
2018 г. [4].

Аналитики прогнозируют также рост ответствен-
ных инвестиций зарубежных держателей капитала в 
российские акции. В феврале 2019 г. шведский фонд 
Alfred Berg Ryssland (входит в группу BNP Paribas 
Asset Management), инвестирующий в российские ак-
ции, сообщил, что стал первым в мире фондом россий-
ских акций, который начал использовать ESG-фильтр 
для принятия решений об инвестировании. В результа-
те анализа часть компаний отсеивается, а с отдельны-
ми компаниями управляющие фонда ведут диалог, что-
бы улучшить ESG-показатели. На сегодняшний день 
около 10 % из 80 компаний не проходит ESG-фильтр по 
методике Alfred Berg Ryssland. Важно отметить, что 
порядка 30 % средств фонда составляют ценные бума-
ги компаний нефтегазовой отрасли.

Нефтегазовая отрасль вносит существенный вклад 
в решение глобальных проблем. Уже с 1970-х гг. круп-
нейшие нефтяные компании мира начали эксперимен-
ты с инвестициями в "зеленые" технологии, стали уде-
лять большое внимание исследованиям и разработкам 
в ВИЭ (возобновляемые источники энергии). В начале 
2000-х гг. темп в этой деятельности был несколько сни-
жен, однако с достижением глобального соглашения по 
климату мейджоры вновь начали проявлять интерес к 
альтернативным технологиям.

Вложения мировых лидеров энергетики в "зеле-
ные" проекты (ВЭИ, снижение углеродного следа и 
прочие) носят двойственный характер: с одной сторо-
ны, это диверсификация деятельности, с другой – же-
лание иметь собственное понимание процессов декар-
бонизации и полноправно участвовать в определении 
политики своих стран в этом направлении. Некоторые 
программы мейджоров и других компаний отрасли вы-
глядят как дань современной имиджевой политике – 
надо быть "зеленым" [5].

С 1947 г. в мире существует Международная ассо-
циация представителей нефтегазовой промышленно-
сти по охране окружающей среды и социальным во-
просам (IPIECA)10, которая, в том числе, является глав-
ным каналом связи отрасли с ООН. Действуя через 
свои членские рабочие группы и руководящий орган, 
IPIECA сводит воедино коллективный опыт и знания 
нефтяных и газовых компаний и их объединений, пред-
ставляющих более половины мировой добычи нефти. 
Ключевые направления взаимодействия участников 8URL: http://chizhik-lrt.ru/document/rekomendatsii-nakdi-v-oblasti-

ustoichivogo-razvitiya-i-zelenyh-investitsii-230318.pdf
9URL: https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainability-

bonds/green-bond-principles-gbp
10International Petroleum Industry Environmental Conservation As-

sociation.
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ассоциации: сохранение биологического разнообразия, 
охрана здоровья, социальная ответственность, измене-
ние климата, готовность к ликвидации последствий 
разливов нефти, качество моторных топлив, водоснаб-
жение, отчетность об устойчивом развитии. Членами 
IPIECA являются 37 нефтегазовых компаний, включая 
6 крупнейших мировых производителей, 7 националь-
ных нефтяных компаний, а также 16 объединений, пред-
ставляющих интересы более 400 региональных нефте-
газовых компаний.

Мировые лидеры добывающего сегмента все чаще 
в своей публичной отчетности заявляют о поступлении 
большого пула запросов со стороны инвесторов, бирж, 
аналитиков, консультантов и рейтинговых агентств по 
части ESG-факторов. Компании публикуют отдельные 
ESG-обзоры, анализируют свое включение в ESG-
индексы, такие как FTSE4Good, MSCI, CDP Climate, 
Corporate Human Rights Benchmark, Dow Jones Sustai-
nability Index и другие. Например, китайская интегри-
рованная энергетическая и химическая компания Sino-
pec Corp. раскрывает индексы в соответствии с Руко-
водством по экологической, социальной и управленче-
ской отчетности Гонконгской фондовой биржи. Аме-
риканская вертикально интегрированная нефтяная ком-
пания Valero Energy ведет непрерывный ESG-диалог со 
своими акционерами посредством очных встреч, кон-
ференц-связи, отдельных публикаций обзоров рисков и 
возможностей, связанных с климатом.

По исторически сложившейся традиции крупней-
шие российские нефтегазовые компании финансируют 
различные проекты, программы и мероприятия, кото-
рые не связаны с их сферой деятельности, а нацелены 
на развитие местных сообществ и повышение качества 
жизни людей, территорий ведения бизнеса. Финанси-
рование подобных проектов, как правило, реализуется 
в рамках соглашений с регионами и имеет многолет-
ний характер.

С недавнего времени российский нефтегазовый 
бизнес проявил интерес и к ESG-факторам как инстру-
менту повышения не только имиджа, но и капитализа-
ции компаний. Сегодня в публичных отчетах таких 
компаний, как ПАО "Газпром", ПАО "ЛУКОЙЛ", ПАО 
"НК "Роснефть" и ПАО "Новатэк" можно обнаружить 
сведения о позициях в рейтингах и рэнкингах, связан-
ных с ESG. Так, ПАО "ЛУКОЙЛ" в своем отчете об 
устойчивом развитии за 2018 г. заявляет о том, что бо-
лее половины акций компании, находящихся в свобод-
ном обращении, состояли под управлением фондов, 
учитывающих ESG-факторы при принятии инвестици-
онных решений. Ориентируясь на настроения инвести-
ционного сообщества, компания совершенствует дея-
тельность в области устойчивого развития, выстраива-
ет внутренние управленческие процессы, повышает 
качество раскрытия информации.

В ПАО "НК "Роснефть" активно развивается специ-
альное направление по взаимодействию с инвестора-
ми, получению рейтингов и раскрытию ESG-параме-
тров в соответствии с современными критериями со-
циально ответственного инвестирования (методиче-

скими указаниями Лондонской фондовой биржи, реко-
мендациями Рабочей группы по раскрытию финансо-
вой информации, связанной с вопросами изменения 
климата (TCFD) при Комитете по финансовой стабиль-
ности при G-20, CDP и др.).

Конечно, на вопросы ESG и "зеленых" инвестиций, 
как и на развитие отрасли в целом, в первую очередь, 
будут влиять мировые цены и спрос на сырьевые ре-
сурсы, геополитическая обстановка, состояние миро-
вой экономики. В то же время с ростом внимания к 
климатическим проблемам, социальным вызовам и 
практикам корпоративного управления, нефтегазовым 
компаниям важно учитывать, что их традиционная биз-
нес-модель требует изменений и для сохранения пози-
ций необходима диверсификация деятельности, одним 
из направлений которой могут выступать чистая энер-
гетика и ВЭИ.

Сегодня вопросы ESG-факторов, а особенно соци-
ального и экологического воздействия, переходят из 
этической в экономическую плоскость. Бизнес, в стра-
тегию которого интегрированы факторы устойчивого 
развития, получает у ответственных инвесторов конку-
рентные преимущества, которые неизменно послужат 
повышению стоимости компании на рынке.
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