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Аннотация. В статье рассмотрена и проанализирована ESG-отчетность т.е. нефинансовая отчетность, отчетность в области устойчивого развития, поскольку дан-
ная отчетность дает инвесторам, акционерам, биржам, регуляторам, государству, рейтинговым агентствам, сотрудникам и другим заинтересованным сторонам объ-
ективное представление о том, каким образом организация воздействует на окружающую среду и общество, какие практики менеджмента применяет, какой вклад 
вносит в устойчивое экономическое развитие и как управляет ESG-рисками. При этом авторы отмечают, что обсуждение ESG-отчетности с заинтересованными сторо-
нами возможно в рамках круглых столов, конференций, специализированных мероприятий. Также авторами проанализируем меры поддержки «зеленых» проектов 
и отмечено, что к основным мерам поддержки для инвесторов следует отнести: освобождение от налогообложения купонного дохода по «зеленым» облигациям; 
освобождение от налогообложения прироста капитала по инвестициям в «зеленые» облигации и др.
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Под устойчивым развитием понимается мо-
дель использования ресурсов, которая направ-
лена на удовлетворение потребностей человека 
при сохранении окружающей среды, таким об-
разом, чтобы эти потребности могли быть удов-
летворены не только для настоящего, но и для 
будущих поколений. Также обратим внимание 
на то, что данное определение является наи-
более известным и цитируемым, которое было 
дано комиссией Брундтланд (Всемирная комис-
сия по окружающей среде и развитию). При этом 
права человека  — это сердце социальной по-
вестки и устойчивого развития, в целом. 

Так, согласно ООН, выполнение 90% целей 
устойчивого развития зависит от того, насколь-
ко компании учитывают права человека в своей 

деятельности. Также отметим, что риски, кото-
рые связаны с воздействием бизнеса на окружа-
ющую среду (далее — ОС0, делятся на климати-
ческие и экологические. Экологические влияют 
на качество жизни не меньше, чем первые. Бо-
лее того, в ходе борьбы с изменением климата 
в обиход вошел и термин «декарбонизация», 
обозначающий снижение выбросов углекисло-
го газа, которые вызваны деятельностью чело-
века. Однако в процессе декарбонизации ожи-
даются существенные перемены. По  сути, речь 
может идти о новой промышленной революции, 
символами которой станут низко-углеродные 
технологии производства энергии и товаров, а 
также решения, обеспечивающие работу эконо-
мики замкнутого цикла.

Целесообразно отметить, что выбросы пар-
никовых газов, образующихся в ходе деятель-
ности компаний  — это важный показатель эф-
фективности, который в последнее время все 
больше интересует стейкхолдеров  — акционе-
ров, инвесторов, конечных потребителей, кон-
тролирующие органы. Из-за трансграничного 
углеродного регулирования, которое будет вве-
дено в 2023 году, на компании-экспортеры вско-
ре ляжет дополнительная налоговая нагрузка. 

Далее необходимо рассмотреть, каким об-
разом рационально правильно учесть объем 
выбросов парниковых газов дочерних обществ 
в отчетности материнской компанию. Здесь от-
метим, что уже имеется несколько подходов 
к консолидации данных, а именно: на основе 
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финансового контроля; на основе операцион-
ного контроля; на основе долевого участия; 
компания может использовать и другой подход 
к консолидации данных. При этом подход, ко-
торый основан на основе финансового контро-
ля используется, когда материнская компания 
обладает возможностью влиять на финансовую 
или хозяйственную деятельность дочернего об-
щества, при этом она получает, как и большую 
часть экономических выгод, так и принимает на 
себя большинство рисков. Операционный кон-
троль означает, что у материнской компании 
имеются полномочия внедрять и реализовы-
вать мероприятия (контролировать процессы) 
на операционном уровне. При использовании 
двух вышеуказанных подходов, в своей отчетно-
сти материнская компания учитывает все 100% 
выбросов парниковых газов своих дочерних 
обществ. При выборе подхода, основанного на 
долевом участии, материнская компания имеет 
возможность учитывать не весь объем выбро-
сов, а только ту долю, которая пропорциональ-
на доли ее участия в дочерних обществах [1-3]. 

Компания может использовать и другой под-
ход. Например, материнская компания будет 
полностью учитывать выбросы парниковых га-
зов всех компаний, в которых она владеет кон-
трольным пакетом акций (50% + 1  акция) или 
контрольной долей в капитале (51% и более). 
Остальные компании будут исключены из пери-
метра консолидации. Применение такого под-
хода обосновано, например, для группы ком-
паний, в которую входят более сотни дочерних 
обществ, в которых доля материнской компании 
варьируется от 5% до 100%.

Далее перейдем к рассмотрению и анализу 
ESG-отчетности. Отметим, что в последнее деся-
тилетие ответственное потребление с каждым 
годом приобретает все большее значение. При 
этом люди повышают и требования к организа-
циям и нацелены на выбор продуктов, товаров 
и услуг исходя не только на основе собственных 
предпочтений, но и учитывая этичности и эко-
логичности производства. Таким образом под 
нефинансовой отчетностью понимается отчет-
ность о деятельности и результатах компании 
(организации) в области устойчивого развития 
(или ESG) или тех или иных его аспектах. Наря-
ду с другими способами раскрытия данных ESG-
отчетность свидетельствует об информацион-
ной прозрачности и открытости организации. 
Эти факторы важны для того, чтобы выстраивать 
взаимодействие с заинтересованными сторона-
ми, удовлетворять их потребности и принимать 
решения в отношении компании [1, 4-6]. 

ESG-отчетность (или, иными словами, не-
финансовая отчетность, отчетность в области 
устойчивого развития)  — информация о дея-
тельности компании в экологической, социаль-
ной, экономической сферах и в области корпора-
тивного управления за отчетный период  — как 
правило, финансовый год. Она дает инвесторам, 
акционерам, биржам, регуляторам, государству, 
рейтинговым агентствам, сотрудникам и дру-
гим заинтересованным сторонам объективное 
представление о том, как организация воздей-
ствует на окружающую среду и общество, какие 
практики менеджмента применяет, какой вклад 
вносит в устойчивое экономическое развитие и 
как управляет ESG-рисками. Нефинансовая от-
четность  — неотъемлемая часть комплексной 
системы управления, в которую входят 8  эле-
ментов: стратегическое планирование: опреде-
ление целей, задач, приоритетных направлений 

деятельности и целевых показателей; операци-
онное планирование и бюджетирование; кон-
троль за операционной деятельностью; органы 
управления, организационная структура, закре-
пление ответственности, кросс-функциональное 
взаимодействие; мониторинг, внутренняя и пу-
бличная отчетность; документационное обеспе-
чение: наличие внутренних регламентирующих 
документов: политик, стандартов, положений, 
регламентов и т.д.; оценка эффективности и со-
вершенствование деятельности; Инициативы: 
программы, проекты, мероприятия.

По мере становления и развития ответствен-
ного финансирования нефинансовая отчетность 
приобретает все большее значение: инвесто-
ры, распределяющие средства с учетом ESG-
факторов, а также регуляторы и биржи, которые 
адаптируются к быстрым изменениям рынка, 
заинтересованы в раскрытии данных, особен-
но количественных. Именно количественные 
метрики позволяют сравнивать организации 
между собой (если используются одинаковые 
методики расчета, и информация находится в 
открытом доступе) и принимать обоснованные 
решения. Поэтому принципы и стандарты от-
ветственного финансирования подразумева-
ют раскрытие количественной информации об 
ESG-параметрах. Хороший примером являют-
ся принципы ответственного инвестирования 
ООH, под которыми к началу 2021 года подписа-
лись инвесторы, отвечающие за вложения объ-
емом более $120 трлн.

Содержание нефинансового отчета опреде-
ляется задачами компании, имеющимися у нее 
данными, лучшими практиками, требования-
ми стандартов, в соответствии с которыми он 
формируется, и факторами, которые вызывают 
интерес у заинтересованных сторон. Согласно 
принципу существенности, отчетность должна 
отражать наиболее масштабные ESG-риски, а 
также описывать систему управления ими. Как 
правило, все отчеты включают в себя информа-
цию о деятельности организации по таким на-
правлениям, как охрана окружающей среды и 
климата, забота о сотрудниках, взаимодействие 
с местными сообществами, корпоративное 
управление и деловая этика [2, 5, 6].

Для создания рамочного подхода или уни-
фикации подходов к нефинансовой отчетности 
используются добровольные стандарты и ре-
комендации, разработанные разными органи-
зациями, в основном некоммерческими. При 
этом первый стандарт отчетности в области 
устойчивого развития был опубликован «Гло-
бальной инициативой по отчетности» (Global 
Reporting Initiative, или GRI) в 2000  году  — сей-
час его придерживается более 10 000 компаний 
из 100  стран. Стандарты GRI и SASB дополняют 
друг друга и вместе охватывают важные аспек-
ты деятельности бизнеса в экологической, со-
циальной, управленческой и экономической 
сферах. Подобных стандартов в области кли-
матической отчетности не существует, поэтому 
тут стоит ориентироваться на рекомендации 
TCFD и CDP. TCFD (Task Force on Climate Related 
Disclosures) — рабочая группа по вопросам рас-
крытия финансовой информации, связанной с 
изменением климата, при Совете по финансо-
вой стабильности. Основная цель TCFD  — раз-
рабатывать рекомендации о добровольном 
раскрытии соответствующей информации и спо-
собствовать их внедрению. По состоянию на ав-
густ 2021 года число организаций, выразивших 
поддержку TCFD, во всем мире достигло 2 142.

Раскрываемая информация о том, как орга-
низации управляют климатическими рисками 
и возможностями, нужна государствам, обще-
ственным учреждениям и инвесторам. Посколь-
ку данная информация демонстрирует, на-
сколько осознанно бизнес подходит к вопросам 
изменения климата и связанным с ним угрозам, 
и служит основой для принятия решений о пере-
распределении капитала в сторону более низко-
углеродных активов. Кроме того, эти данные по-
казывают, можно ли с помощью экономических 
стимулов решать глобальные проблемы климата.

CDP (т.е. Carbon Disclosure Project) является 
некоммерческой организацией, которая раз-
рабатывает систему раскрытия нефинансовой 
информации для заинтересованных сторон: ин-
весторов, фирм, городов. В основном CDP сосре-
доточена именно на теме климата, но в сфере ее 
интересов также находится интересует охрана 
лесов, водных ресурсов и устойчивая цепочка 
поставок. Наиболее известный продукт CDP  — 
климатический рейтинг компаний, который 
оценивает (в том числе с учетом рекомендаций 
TCFD) их практики и результаты управления кли-
матическими рисками и возможностями.

Далее отметим, что нефинансовая отчетность 
может быть представлена в разных формах: Блок 
в рамках годового отчета; отдельный ESG-отчет; 
интегрированный отчет (в качестве примера 
следует указать, климатический отчет, отчет о 
вкладе в достижение «Целей устойчивого разви-
тия» ООН); тематические отчеты; брошюры о дея-
тельности в области устойчивого развития.

В соответствии с лучшими практиками публич-
ная нефинансовая отчетность должна быть заве-
рена независимым лицензированным аудитором. 

Отметим, что кроме аудиторского, бывает и 
общественное зав ерение. В  России его прово-
дят под эгидой Совета РСПП по нефинансовой 
отчетности.

Большую пользу приносит также обсужде-
ние ESG-отчетности с заинтересованными сто-
ронами — например, в рамках круглых столов, 
конференций, специализированных мероприя-
тий. Обратную связь можно получить и с помо-
щью анкетирования, проводимого в начале ра-
боты над отчетом и после его публикации.

Решение о том, стоит ли публиковать нефи-
нансовую отчетность и каких стандартов при 
этом придерживаться, остается за компанией. 
Принимая его, организация ориентируется на 
внешние факторы и их требования к использо-
ванию стандартов и рекомендаций.

Несмотря на то, тот публикация отчетности 
все еще дело добровольное, ситуация постепен-
но меняется. Обязательная отчетность время от 
времени становится предметом законодатель-
ных инициатив в развитых странах. Европей-
ский Союз еще в 2014 году принял Директиву о 
нефинансовой отчетности. Обязательным может 
стать и следование стандартам ESG-отчетности. 
В  апреле 2021  года британское правительство 
выпустило законопроект, согласно которому 
часть компаний, акции которых обращаются на 
местных биржах, обязаны опубликовать кли-
матическую отчетность по стандартам TCFD за 
2021  год, а часть  — за 2022  год. Европейская 
комиссия, в свою очередь, недавно подготови-
ла законопроект об обязательном раскрытии 
нефинансовой информации по определенным 
стандартам. Сейчас под его действие подпадают 
около 50  000  крупных и публичных компаний, 
а в будущем он охватит также малые и средние 
предприятия.
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В России законодательных инициатив по-
добного рода пока нет. Тем не менее движение 
в этом направлении уже прослеживается: летом 
2021 года Банк России опубликовал «Рекоменда-
ции по раскрытию публичными акционерными 
обществами нефинансовой информации, свя-
занной с деятельностью таких обществ», а Мо-
сковская биржа разработала «Руководство для 
эмитента: как соответствовать лучшим практи-
кам устойчивого развития». Количество органи-
заций, публикующих ESG-отчетность, в России 
пока невелико: по данным РСПП, в 2019 году их 
было всего 100. Из них 50 составляют полноцен-
ный отчет об устойчивом развитии; 33 — инте-
грированный отчет; 17 — социальный и эколо-
гические отчеты.

Несмотря на страновые расхождения, есть 
основания полагать, что в среднесрочной пер-
спективе международные стандарты распро-
странятся на все крупнейшие и публичные 
организации. А  поскольку корпорации будут 
обязаны раскрывать информацию о своей це-
почке создания стоимости, эти стандарты затро-
нут и подрядчиков.

Таким образом можно перейти к промежу-
точным выводам, а именно:

 – ESG-отчетность обеспечивает информаци-
онную прозрачность и открытость компании 
для заинтересованных сторон: регуляторы; 
биржи; ESG-ориентированные инвесторы; 
широкая общественность.

 – Знаменитые Принципы ответственного ин-
вестирования ООН, под которыми подписа-
лись инвесторы с совокупными вложениями 
более $120 трлн, предполагают раскрытие в 
отчетности не только качественных, но и ко-
личественных показателей.

 – Информация об ESG-активностях может быть 
представлена компанией в форме: блока 
в рамках годового отчета; отдельного ESG-
отчета, или отчета об устойчивом развитии; 
интегрированного отчета; тематического от-
чета, климатического отчета (например, во-
дный отчет, климатический отчет, отчет о 
деятельности в области соблюдения прав 
человека и т.д.); брошюр и презентаций о де-
ятельности в области устойчивого развития.

 – В мире наблюдается тенденция к переводу 
ESG-отчетности из категории добровольной 
в категорию обязательной, в первую очередь 
для публичных и крупнейших организаций. 
Однако на данный момент в России нет требо-
вания раскрывать нефинансовую отчетность, 
но рекомендации уже сформированы между-
народными и российскими регуляторами.
Далее рассмотрим и проанализируем ры-

ночные ESG-рейтинги. Такой рейтинг представ-
ляет собой оценку того, насколько эффективно 
компания управляет экологическими, социаль-
ными и корпоративными рисками. При этом со-
ставлением таких рейтингов занимаются спе-
циализированные агентства. Среди наиболее 
известных — Sustainalytics, MSCI, S&P Global. Со-
ответственно, самые популярные рейтинги  — 
Sustainalytics ESG Risk Ratings, MSCI ESG Rating, 
S&P Global Corporate Sustainability Assessment 
(CSA). У  одного агентства может быть ряд ESG-
продуктов, в том числе несколько рейтингов. 
Некоторые рейтинговые агентства, например 
RAEX-Europe, составляют ESG-рэнкинги. Орга-
низации, интегрированные баллы ESG-рейтинга 
которых выше, чем определенный в методоло-
гии порог, входят в ESG-индексы. Самые извест-
ные индексы — FTSE4Good Index от FTSE Russell 

и Dow Jones Sustainability Index от S&P Global. 
При этом, ESG-рейтинг представляет собой 
оценку того, насколько эффективно компания 
управляет экологическими, социальными и кор-
поративными (а также управленческими и эко-
номическими) рисками.

У большинства агентств свои критерии от-
бора организаций для участия в рейтингах. Наи-
более известные рейтинги оценивают только те 
компании, которые входят в фондовые индексы 
и индексы доходности. Значит, основные пара-
метры отбора — публичность фирмы.

Некоторые крупные организации, которые 
развивают практики в области устойчивого раз-
вития и ESG, являются непубличными, но от-
дельные рейтинги допускают их к участию на 
платной основе. Каждый рейтинг имеет свою ме-
тодологию и строится на уникальном наборе ка-
чественных и количественных показателей, свя-
занных с экологическими (E), социальными (S) 
аспектами деятельности компаний и особенно-
стями их корпоративного управления (G). ESG-
оценка формируется на основе совокупности 
данных по всем показателям. Эти показатели пе-
речислены в анкете, которая может быть выло-
жена на платформе агентства или предоставле-
на в виде Excel- или PDF-файла. Одни агентства 
(например, MSCI) сами заполняют анкеты, опи-
раясь на нефинансовую информацию, опубли-
кованную в отчетности компаний и на их сайтах, 
другие предлагают организациям, рассматрива-
емым в рейтинге, сделать это самостоятельно. 

Собрав всю информацию, агентства дают 
компаниям возможность высказаться  — что-то 
уточнить, дополнить, прокомментировать. За-
тем аналитики агентства проводят оценку орга-
низаций и публикуют результаты. В зависимости 
от подхода, оценка ставится в виде численного 
или буквенного обозначения, которое соответ-
ствует определенному классу.

По итогам рейтингования некоторые агент-
ства создают дополнительные продукты. У  S&P 
Global, например, это ESG Evaluation Score  — 
интегрированная оценка ESG-профиля фирмы, 
ее готовности справляться с рисками и пользо-
ваться возможностями, связанными с ESG. Про-
цедура получения ESG Evaluation Score трудо-
емкая — она включает в себя серию интервью с 
представителями топ-менеджмента и совета ди-
ректоров компании. Цель интервью — уточнить 
подходы организации к управлению наиболее 
актуальными темами и вопросами устойчивого 
развития.

Как правило, рейтинг обновляется один раз в 
год (например, S&P Global CSA) или два раза в год 
(MSCI ESG Rating). ISS ESG Corporate Rating обнов-
ляет оценку QualityScore по каждому из аспектов 
E, S и G ежемесячно, а весь рейтинг — раз в год.

Основные пользователи рейтингов  — ин-
весторы, которые учитывают ESG-факторы при 
принятии решений. Они ценят данные об устой-
чивом развитии, собираемые рейтинговыми 
агентствами, за то, что их можно применять в 
собственных уникальных алгоритмах.

Однако согласно исследованию Rate the 
Raters 2020, ESG-рейтинг — лишь один из многих 
факторов, используемых при принятии инвести-
ционных решений. Для некоторых инвесторов 
низкий рейтинг организации — важный сигнал: 
если фирма оказалась на одной из нижних стро-
чек, ей не выделяют финансирования или под-
вергают ее скрупулезной проверке.

ESG-рейтинги используются и в качестве ко-
венантов в долговых инструментах. Например, 

если рейтинг компании за отчетный период не 
опустился ниже установленного значения, за-
емщик выплачивает пониженную ставку при об-
служивании долга.

Для бизнес- и экспертного сообщества (НКО, 
консалтинговых фирм, научных учреждений), 
регуляторов, государственных органов, жите-
лей регионов, в которых работают оцениваемые 
организации, а также клиентов и сотрудников 
этих компаний, ESG-рейтинги также представля-
ют существенный интерес. Их  результаты зача-
стую служат основой для сравнения фирм (бенч-
маркинга), определения лидеров индустрии и 
отстающих. Это в свою очередь создает стимулы 
для развития отрасли.

Числовое или буквенное значение рейтин-
гов и рэнкингов находится в открытом досту-
пе  — в том числе на сайте агентств. При этом 
детальную информацию агентство раскрывает 
только подписчикам. В некоторых случаях ком-
пания может договориться о том, чтобы ее анке-
та была доступна для просмотра.

В утверждении значимости ESG-рейтингов 
одну из наиболее активных ролей играют кре-
дитные организации. Согласно исследованию, 
проведенному консалтинговой компанией 
Deloitte, 20% российских банков (80 из 400 при-
нявших участие в опросе) убеждены, что в бли-
жайшие три года влияние этих рейтингов на 
принятие решений инвесторами и кредиторами 
существенно возрастет.

Исследование, проведенное в Школе бизне-
са Слоуна при Массачусетском технологическом 
институте в 2020 году, показало, что результаты 
ESG-рейтингов, составленных разными агент-
ствами, существенно различаются. Расхождения 
могут быть связаны с тем, что агентства уделяют 
внимание разным критериям (например, одно 
учитывает налоговую стратегию компании, а 
другое — нет), присваивают какому-либо крите-
рию разный «вес» или измеряют его с помощью 
разных индикаторов.

Исследователи утверждают, что подобные 
расхождения способны привести к неприятным 
последствиям. С одной стороны, инвесторы мо-
гут потерять доверие к провайдерам рейтингов 
или испытывать трудности при принятии реше-
ний. С другой — компании, получая противоре-
чивые сигналы от рейтинговых агентств, могут 
не понимать, каких действий, связанных с устой-
чивым развитием, ожидает от них рынок. Чтобы 
свести к минимуму влияние этих расхождений, 
финансовые институты, регуляторы, консалтин-
говые компании формируют рекомендации для 
улучшения качества ESG-рейтингов и их синхро-
низации, благодаря чему можно ожидать смяг-
чения данной проблемы в будущем.

Далее рассмотрим финансирование с помо-
щью ESG-инструментов. Отметим, что внедре-
ние принципов ESG значительно изменило ры-
нок капитала. И все больше компаний стремятся 
выйти на рынок ESG-финансирования. А спектр 
таких инструментов расширяется. Здесь же от-
метим, что доля рыночных инструментов со-
ставляет 70% от общего объема инструментов 
ESG-финансирования. Оставшиеся 30%, или 
$231  млрд, представлены непубличными ин-
струментами. Задача «зеленого» финансирова-
ния  — поддерживать проекты, направленные 
на конкретные цели: снижение выбросов за-
грязняющих веществ и парниковых газов, повы-
шение эффективности использования энергии и 
природных ресурсов и т. д. В России до недавне-
го времени не было общепринятого стандарта, 
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согласно которому проект можно было бы от-
нести к категории «зеленого» финансирования. 
В сентябре Правительство приняло Постановле-
ние № 1587, в котором были утверждены крите-
рии проектов устойчивого (в т. ч. зелёного) раз-
вития. Также чтобы соответствовать критериям 
проектов устойчивого развития ряд направле-
ний бизнеса должен достичь показатели по наи-
лучшим доступным технологиям, представлен-
ным в российских информационно-технических 
справочниках [1, 7-10].

Далее проанализируем меры поддержки 
«зеленых» проектов. Начнем с мирового опыта. 
Итак, государство играет ключевую роль в раз-
витии «зеленого» финансирования. В последние 
годы разные страны запустили ряд программ 
поддержки ESG-облигаций, в основном сфо-
кусированных на «зеленом» финансировании. 
Эмитентов и держателей облигаций наиболее 
активно поддерживает Китай, в то время как 
страны Европы делают ставку на стратегические 
суверенные ESG-заимствования. Национальные 
инициативы поддержки ESG-облигаций: 
– Китай (Снижение налога на процентный до-

ход для держателей «зеленых» облигаций; 
льготные риск-веса для «зеленых» облигаций 
при расчете нормативов ликвидности и до-
статочности капитала; включение «зеленых» 
облигаций в ломбардный список Народного 
банка Китая; разделы «зеленого финансиро-
вания» в рамках различных субсидий

– Япония (Субсидии, покрывающие стоимость 
выпуска и сертификации облигаций; компен-
сация стоимости консультационных услуг по 
формированию корпоративной политики 
размещения «зеленых» облигаций)

– Россия (Российские компании следуют ESG-
принципам в основном под влиянием меж-
дународных инвесторов. Со  временем, од-
нако, ситуация, скорее всего, изменится: 
бизнес проявит интерес к ESG-инструментам 
и масштаб деятельности «зеленых» инвесто-
ров в России расширится. Развивать и про-
двигать «зеленую» тематику можно двумя 
способами: через госрегулирование. 

На основе вышеизложенного, к основным ме-
рам поддержки для инвесторов следует отнести: 
освобождение от налогообложения купонного 
дохода по «зеленым» облигациям, освобожде-
ние от налогообложения прироста капитала по 
инвестициям в «зеленые» облигации и др.
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