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Фондовый рынок предъявляет все 
больше требований к компани-
ям с точки зрения раскрытия их 

отношения к вопросам экологии, со-
циальной политики и качества корпо-
ративного управления (ESG). Поэтому 
компаниям необходимо разрабатывать 
ESG-стратегии с определением собствен-
ных приоритетов и оценкой источни-
ков их финансирования. В этой статье 
мы расскажем о лучших практиках рас-
крытия ESG-стратегий российских эми-
тентов, а также о способах их публично-
го финансирования.

Интеграция ESG-повестки в общую 
бизнес-стратегию с учетом отраслевых 
и индивидуальных особенностей компа-
нии — основная тенденция в направле-
нии применения принципов устойчивого 
развития. Этому способствует повышение 
внимания к устойчивости ведения бизне-
са на всех уровнях, в том числе и со сторо-
ны инвесторов.

Успех интеграции принципов ESG 
в бизнес компании зависит от ее способ-
ности комплексно подойти к построению 
ESG-стратегии и оценить свою готовность 
к ESG-трансформации. ESG-стратегия 
определяет цели компании и основные 
стратегические приоритеты в области 
устойчивого развития, различные иници-
ативы и механизм их реализации, систему 
управления и отчетности.

В этой работе эмитентам рекомен-
дуется пользоваться «Руководством 
для эмитента: как соответствовать 
лучшим практикам устойчивого разви-
тия», разработанным Московской бир-
жей при участии специалистов Deloitte, 
Environmental Resources Management, 
Ernst & Young, KPMG, PwC, Ассоциации 
PRI. В руководстве содержатся рекомен-
дации по разработке ESG-стратегии, 
развитию корпоративного управления, 
представлены практические аспекты 
рынка и лучшие ESG-практики.

Лучшие практики 
раскрытия информации 
в ESG-стратегии компании

Наталья ЛОГИНОВА, 
директор департамента 
по работе с эмитентами, 
ПАО «Московская биржа»
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ЛУЧШИЕ ПРАКТИКИ ESG-РАСКРЫТИЯ 
В ОТЧЕТАХ РОССИЙСКИХ ЭМИТЕНТОВ
Один из ключевых аспектов успешной 

реализации ESG-стратегии — повышение 
информационной прозрачности, включе-
ние информации об устойчивом развитии 
в отчетность компании.

При подготовке отчета правильным бу-
дет ориентироваться на лучшие практики, 
которые применяют российские эмитен-
ты, представленные на Конкурсе годовых 
отчетов, который Московская биржа еже-
годно проводит в партнерстве с издани-
ями Institutional Investor и «Акционерное 
общество». В рамках конкурса компании 
оцениваются в том числе и в области ESG. 
В 2021 году такими ESG-номинациями были 
«Лучшее качество раскрытия информации 
об устойчивом развитии в годовом отчете» 
и «Лучший отчет по корпоративной соци-
альной ответственности и устойчивому раз-
витию». Участниками конкурса в 2021 году 
стали 129 компаний, среди которых 26 из ос-
новного индекса Московской биржи IMOEX 
(+ 28 новых участников к 2020 году).

В номинации «Лучшее качество раскры-
тия информации об устойчивом развитии 
в годовом отчете» были заявлены 76 годовых 
отчетов, среди которых лучшими, по мне-
нию членов жюри конкурса, были признаны 
годовые отчеты компаний РусГидро, Интер 
РАО ЕЭС, ФСК ЕЭС, ФосАгро и ММК.

В номинации «Лучший отчет по корпо-
ративной социальной ответственности 
и устойчивому развитию» были рассмо-
трены 30 заявок от компаний, и лучшими 
были признаны отчеты компаний Лукойл, 
Норильский Никель, Северсталь, Газпром 
и Металлоинвест.

ЛУЧШИЕ ПРАКТИКИ 
ESG-РАСКРЫТИЯ, ПРИМЕНЯЕМЫЕ 
РОССИЙСКИМИ КОМПАНИЯМИ
• Цели в области устойчивого развития 

гармонично интегрированы в стратегию 
компании.

• Повестка устойчивого развития про-
ходит красной нитью по всем разделам 
отчета.

• Подробно раскрыты результаты дея-
тельности по достижению ЦУР ООН, в том 
числе финансовые показатели. Раскрыты 
планы по совершенствованию системы 
управления устойчивым развитием.

• Подробно описаны мероприятия в свя-
зи с пандемией коронавируса COVID-19 в ре-
гионах присутствия, а также меры социаль-
ной поддержки сотрудников.

• Имеется информация о ESG-критериях, 
применяемых при отборе поставщиков, от-
чет содержит информацию о закупочных 
процедурах.

• Описано взаимодействие с подряд-
чиками и поставщиками, освещаются 
механизмы предъявления и контроля вы-
полнения поставщиками и подрядчиками 
компании требований в области промыш-
ленной безопасности и охраны труда, 
антикоррупционных норм.

• Дается подробная информация 
о стратегических приоритетах и рисках 
в области изменения климата.

• Раскрыты источники финансиро-
вания программы энергосбережения 
и реализуемые мероприятия по сниже-
нию потерь с фактическими и плановыми 
показателями.

• Раскрыты плановые и фактические 
значения целевых показателей по энерге-
тической эффективности.

• Подробно раскрыта информация 
об охране окружающей среды с динами-
кой результатов за три года.

• Качественно раскрыта информация 
о взаимодействии с заинтересованными 
сторонами.

• Подробно раскрыт вклад компании 
в развитие страны и регионов присут-
ствия.

• Детально раскрыта информация о ка-
дровой политике, структуре персонала, 
текучести кадров.

• Описана деятельность компании 
в сфере охраны труда с динамикой трав-
матизма за три года.

• Приведена подробная информация 
о работе в области социальной поддерж-
ки и благотворительности, основные на-
правления реализуемых социальных про-
ектов, в том числе объем расходов.

• Отчет прошел процедуру обществен-
ного заверения и независимого аудита.

• Кроме того, в числе лучших практик 
можно привести дополнение отчета до-
кументированными свидетельствами 
подтверждения информации ESG специ-
ализированными внешними профессио-
нальными организациями.
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При подготовке лучших отчетов ком-
пании применяли широкий список 
стандартов, что позволяет подготовить 
отчеты в соответствии с актуальными за-
просами общества, включая освещение 
климатической повестки (SASB, UNCTAD, 
IPIECA, GRI, TCFD). Хорошая подача мате-
риала с удобной навигацией делает от-
четы легкими для восприятия и отвечает 
на информационные запросы представи-
телей заинтересованных сторон в обла-
сти устойчивого развития.

Жюри Конкурса годовых отчетов тем 
не менее считает, что даже у лучших ком-
паний есть зоны для развития и совер-
шенствования практик ESG-раскрытия. 
Сырьевым компаниям целесообразно ос-
вещать крупные инциденты, наносящие 
ущерб окружающей среде, их причины, 
сделанные выводы и решения управлен-
ческого характера. Недостаточно пока 
в ряде компаний описывается система 
управления устойчивым развитием, 
а именно роль высших органов управ-
ления по контролю достижения целей 
устойчивого развития и их работа в этой 
области.

Рекомендуется дополнять отчет дан-
ными и примерами, характеризующими 
финансовую оценку результатов реали-
зации мероприятий по управлению и ми-
нимизации рисков устойчивого развития, 
включая климатические риски, а также 
показывать соотношение достигнутых ре-
зультатов с реализацией стратегических 
целей компании и намеченными планами 
на следующий период.

Компаниям следует давать больше 
информации о соотношении вознаграж-
дений мужчин и женщин, соотношении 
вознаграждений работников начального 
уровня и высшего руководства. При на-
личии происшествий в области охраны 
труда и промышленной безопасности ре-
комендуется приводить подробные све-
дения с анализом происшествий и приня-
тых решений, разработанных программ 
и проектов, призванных увеличить без-
опасность работы в компании.

В части представления вклада компа-
нии в достижение Целей устойчивого раз-
вития ООН рекомендуется использовать 
измеряемые и сопоставимые по годам 
ключевые показатели достижения целей.

КАК КОМПАНИИ ОЦЕНИВАЮТ 
ЗНАЧИМОСТЬ ESG?
Исследование Institutional Investor, кото-

рое проводилось в 2021 году среди эмитен-
тов и инвесторов региона EMEA, отмечает, 
что тема ESG остается во многом открытой 
и сложной для большинства компаний 
и инвесторов. Тема ESG простирается доста-
точно широко и ставит компании перед вы-
зовами. Единый подход и точные метрики 
для сравнения компаний по ESG не разрабо-
таны, но рынок в них нуждается уже сегодня.

Компании признают растущую зна-
чимость вопросов изменения климата 
и стараются создать прозрачные рамки 
для своей оценки с точки зрения достижи-
мости заявленных стратегических целей 
и их влияния на свое финансовое поло-
жение. В среднем 86% российских компа-
ний, участвующих в опросе Institutional 
Investor, заявили о наличии измеряемых 
показателей своей ESG-стратегии, а бо-
лее 50% уверены в своем ESG-раскрытии 
и своей ESG-стратегии, при этом есть и те, 
кто совсем не уверен в этом.

Большинство российских компаний 
рассматривают интегрированные от-
четы / отчеты об устойчивом развитии 
как основной канал взаимодействия с ин-
весторами (Рисунок 1). При этом вырос-
ло число компаний, презентующих свои 
ESG-стратегии на индивидуальных встре-
чах с инвесторами, а самый большой при-
рост за 2021 год получил такой формат 
диалога с рынком, как специализирован-
ные ESG-мероприятия эмитентов.

С точки зрения внутрикорпоративно-
го функционала, связанного с ESG, 40% 
опрошенных компаний в России отмечают, 
что это часть работы подразделений по свя-
зям с инвесторами, а 25% компаний счита-
ют, что это сквозная тема для всего бизнеса. 
Эти проценты со временем могут вырасти, 
особенно когда ESG перестанет быть от-
дельной темой или факультативным фоку-
сом, а наоборот, будет вплетен в ткань всех 
корпоративных решений и начнет затраги-
вать все аспекты бизнеса и операционной 
деятельности компаний.

Внушает оптимизм факт того, что все 
опрошенные Institutional Investor компа-
нии так или иначе занимаются вопросами 
интеграции ESG-стратегий, просто нахо-
дятся они на разных стадиях этого процес-
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са, и их фокус на какой-то из этих трех букв 
определяется различными переменными, 
зависящими от их сектора, размера, реги-
она, типа организации и операционных 
особенностей бизнеса.

ESG-СТРАТЕГИИ РОССИЙСКИХ 
КОМПАНИЙ — ВЫВОДЫ 
ИССЛЕДОВАНИЯ INSTITUTIONAL 
INVESTOR
• Измеряемые показатели: 86% компа-

ний имеют такие показатели по сравнению 
со средним показателем по региону EMEA 
на уровне 76%.

• Более 50% компаний уверены в своей 
стратегии и раскрытии факторов ESG.

• Интегрированные отчеты / отчеты 
об устойчивом развитии, интернет-сайт 
и участие в конференциях являются ос-
новными каналами взаимодействия с ин-
весторами по теме ESG для 66% россий-
ских компаний.

• 27% компаний делегировали функци-
онал ESG-подразделениям по связям с ин-
весторами, в других компаниях тема ESG 
является сквозной.

• MSCI и Sustainalytics (среди других 
международных агентств) были наибо-
лее востребованными ESG рейтинговыми 
агентствами для российских компаний.

Необходимо учитывать, что исследо-
вание Institutional Investor проводилось 

среди российских компаний с наиболь-
шей долей иностранных инвесторов 
в капитале. Именно последние являлись 
одними из основных заказчиков и потре-
бителей информации по соответствию 
российского бизнеса ESG-принципам, 
наравне с покупателями российской экс-
портной продукции.

Тем не менее в России уже начал фор-
мироваться свой внутренний рынок 
ESG-инвестиций, основной прирост кото-
рого пришелся на 2021 год.

РОССИЙСКАЯ ИНФРАСТРУКТУРА 
ESG-ФИНАНСИРОВАНИЯ
Ключевой элемент российской инфра-

структуры ESG-финансирования — Сек-
тор устойчивого развития Московской 
биржи, который был создан в 2019 году 
(Рисунок 2). Здесь обращаются облигации 
эмитентов, выпущенные для финансиро-
вания проектов в области экологии, защи-
ты окружающей среды и социально-значи-
мых проектов. Сектор включает сегменты 
зеленых и социальных облигаций, обли-
гаций устойчивого развития и облигаций 
национальных и адаптационных проектов.

Московская биржа — ключевой элемент 
финансовой инфраструктуры в России (Ри-
сунок 3). Как участник инициативы «Бир-
жи за устойчивое развитие» (инициатива 
Sustainable Stock Exchanges — SSE), Москов-
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Рисунок 1. Каналы, используемые компаниями для взаимодействия с инвесторами в области ESG
Источник: Institutional Investor
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ская биржа следует мировой тенденции 
к ответственному инвестированию на сво-
ем рынке, приняла такие цели устойчивого 
развития, как качественное образование, 
гендерное равенство, достойная работа 
и экономический рост, ответственное по-
требление и производство, борьба с изме-
нением климата, партнерство в интересах 
устойчивого развития. Задача Московской 
биржи — содействовать внедрению прин-
ципов устойчивого развития российскими 
компаниями, повышению качества рас-
крываемой информации об устойчивом 
развитии и созданию условий для ответ-
ственного инвестирования.

Совместно с Российским союзом про-
мышленников и предпринимателей 
(РСПП) Московская биржа рассчитывает 

первые в России индексы устойчивого раз-
вития: «Ответственность и открытость» 
и «Вектор устойчивого развития». В базу 
расчета фондового индекса «Ответствен-
ность и открытость» (MRRT) входят акции 
30 эмитентов, а индекса «Вектор устойчи-
вого развития» (MRSV) — акции 27 эмитен-
тов. На Московской бирже с 2020 года идут 
торги биржевыми паевыми инвестицион-
ными фондами, инвестиционные мандаты 
которых учитывают ESG-факторы.

Инструменты Сектора устойчивого раз-
вития включают разнообразные типы об-
лигаций — секьюритизации, концессии, 
еврооблигации и выпуски облигаций опе-
рационных компаний — с объемами вы-
пусков от 300 млн до нескольких десятков 
млрд рублей.

Сектор устойчивого развития
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о соответствии
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адаптационной
таксономии
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Рисунок 3. Московская биржа — драйвер применения ESG-принципов в России
Источник: Инициатива SSE, Ежегодное исследование устойчивого развития WFE
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Московская биржа использует миро-
вую практику при разработке критериев 
включения облигаций в Сектор устойчи-
вого развития.

На конец 1-го квартала 2022 года в Сек-
торе устойчивого развития обращают-
ся 22 выпуска облигаций 13 эмитентов, 
из которых 10 выпусков были выпущены 
в 2021 году, из них — пять выпусков зеле-
ных облигаций, два выпуска социальных 
облигаций и три выпуска в сегменте на-
циональных и адаптационных проектов, 
включая первый в России выпуск адапта-
ционных облигаций (Рисунок 4).

Объем размещений в Секторе устойчи-
вого развития в 2021 году вырос по срав-
нению с 2020 годом в 16.5 раз до 169 млрд 
руб лей, при этом наибольшая доля при-
шлась на зеленые облигации Правитель-
ства Москвы (70 млрд рублей сроком 
на 7 лет).

ТРЕБОВАНИЯ ДЛЯ ВКЛЮЧЕНИЯ 
В СЕКТОР УСТОЙЧИВОГО РАЗВИТИЯ 
МОСКОВСКОЙ БИРЖИ
В Сектор устойчивого развития могут 

быть включены облигации российских 
и иностранных эмитентов, а также субфе-
деральные и муниципальные облигации 
при их соответствии Правилам листинга 
Московской биржи.

ЗЕЛЕНЫЕ И СОЦИАЛЬНЫЕ ОБЛИГАЦИИ
Требования по включению ценных бу-

маг в сегменты зеленых и социальных об-
лигаций (см. также Таблицу 1):

• Наличие независимой внешней оцен-
ки соответствия:

1) Международно признанным прин-
ципам ICMA или CBI:

• международно признанным принци-
пам зеленых облигаций (GBP) — для зеле-
ных облигаций;

• международно признанным прин-
ципам социальных облигаций (SBP) — 
для социальных облигаций.

2) Российским целям, стандартам и кри-
териям в сфере экологии и (или) в области 
зеленого/социального финансирования 
и (или) устойчивого развития, предусмо-
тренным Стандартами эмиссии, а также 
при наличии независимой внешней оценки, 
соответствующей указанным принципам.

• Выпуск облигаций дополнительно 
идентифицирован как «зеленые обли-
гации» / «социальные облигации». При-
меняется для облигаций, регистрация 
выпуска которых осуществляется в соот-
ветствии со Стандартами эмиссии ценных 
бумаг (Положение Банка России «О стан-
дартах эмиссии ценных бумаг»).

ОБЛИГАЦИИ УСТОЙЧИВОГО РАЗВИТИЯ
Требования по включению ценных бумаг 

в сегмент облигаций устойчивого развития:
• Наличие независимой внешней оцен-

ки соответствия принципам и стандартам 
зеленого и социального финансирования 
или устойчивого развития:

• ICMA для зеленых (GBP) и социальных 
(SBP) облигаций,

• или CBI,

Зеленые Социальные

Нац. и адаптационные проекты

70%

17%

13%

Субфедеральные Банки
СФО, СОПФ и концессии
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36%

22%
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25%

Рисунок 4 
Структура сектора 

устойчивого развития
Источник: 

Московская биржа
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• или российским принципам и стандар-
там в сфере зеленого и социального фи-
нансирования или устойчивого развития, 
предусмотренными Стандартами эмиссии.

• Выпуск облигаций дополнительно 
идентифицирован как «устойчивые об-
лигации».

СЕГМЕНТ НАЦИОНАЛЬНЫХ 
И АДАПТАЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ
Требования по включению ценных бу-

маг в сегмент облигаций национальных 
и адаптационных проектов.

• Выпуск облигаций соответствует 
задачам национальных проектов: «Эко-
логия», «Жилье и городская среда», 
«Комплексный план модернизации и рас-
ширения магистральной инфраструкту-
ры», «Демография», «Здравоохранение», 
«Образование», «Производительность 
труда и поддержка занятости», «Культу-
ра» или федерального проекта «Внедре-
ние наилучших доступных технологий».

• Наличие решения органов или долж-
ностных лиц государственной власти, меж-
ведомственных комиссий о соответствии за-
дачам одного из указанных выше проектов.

• Наличие независимой внешней оцен-
ки о соответствии критериям (таксономии) 
адаптационных проектов, для финансиро-
вания (рефинансирования) которых будут 
использоваться денежные средства, полу-
ченные от размещения облигаций.

• Эмиссия облигаций, осуществляемая 
для целей финансирования/рефинансиро-
вания проектов, носит целевой характер.

При включении в Сектор устойчиво-
го развития эмитент принимает на себя 
обязательства по раскрытию и предо-
ставлению бирже для публикации 
на сайте информации и документов, 
в порядке и сроки, предусмотренные 
Правилами листинга Московской бир-
жи. Регулярное раскрытие информации 
о расходовании средств и ходе реали-
зации проектов является своеобразной 
профилактикой гринвошинга и соответ-
ствует международной практике, закре-
пленной в принципах зеленого и соци-
ального финансирования.

Мы надеемся в ближайшем будущем 
на российском рынке увидеть выпуски 
новых инструментов финансирования 
устойчивого развития: облигации устой-
чивого развития, которые уже предусмо-
трены в Правилах листинга Московской 
биржи, а также облигации, привязанные 
к КPI (целям) устойчивого развития. Такие 
инструменты могут расширить перечень 
компаний, которым будет доступен рынок 
ESG-финансирования. Появление новых 
ESG-ориентированных биржевых инстру-
ментов создает больше возможностей 
для эмитентов и инвесторов и одновре-
менно будет стимулировать применение 
ESG-принципов в России.

Сегмент зеленых облигаций Сегмент социальных 
облигаций

Сегмент облигаций 
устойчивого 
развития

Сегмент облигаций 
национальных 
и адаптационных проектов

Зеленые облигации — долговые 
ценные бумаги, средства от кото-
рых идут на финансирование про-
ектов, направленных на улучшение 
экологической ситуации. Проекты 
могут быть связаны с возобнов-
ляемыми источниками энергии, 
экологически чистым транспортом, 
повышением энергоэффектив-
ности, сокращением выбросов 
парниковых газов, переработкой 
отходов и другими проблемами

Социальные облигации — долго-
вые ценные бумаги, средства 
от которых направляются 
на проекты, имеющие преимуще-
ственно социальное значение. 
Проекты могут быть связаны 
с созданием социальной инфра-
структуры или развитием со-
циальных услуг, строительством 
доступного жилья, развитием ма-
лого предпринимательства и дру-
гими социальными задачами

В данный сегмент 
включаются ценные 
бумаги компаний, 
привлекающих 
инвестиции на раз-
витие одновременно 
зеленых и соци-
альных проектов

Средства от размещения цен-
ных бумаг сегмента должны 
направляться на проекты, 
соответствующие целям 
национальных проектов* 
или таксономии адаптацион-
ных климатических проектов

Таблица 1. Сегменты сектора устойчивого развития
Источник: Московская биржа

* «Экология», «Жилье и городская среда», «Комплексный план модернизации и расширения магистральной инфраструк-
туры», «Демография», «Здравоохранение», «Образование», «Производительность труда и поддержка занятости», «Культура» 
или федерального проекта «Внедрение наилучших доступных технологий».
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