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Со стороны частных и государственных 
структур все чаще проявляется интерес 

к «зеленому» инвестированию различных от-
раслей экономики. Так, Постановлением Пра-
вительства РФ от 21.09.2021 № 1587 были ут-
верждены критерии проектов устойчивого 
(в том числе «зеленого») развития, а также 
требования к системе их верификации [1]. При 
этом общепринятая методика оценки, анализа 
и прогнозирования «зеленых» инвестиций 
на сегодняшней день отсутствует: в основном 
все сводится к эмиссии и последующей оценке 
рейтинговыми агентствами (например, анали-
тическое Кредитное рейтинговое агентство, 
ООО «Национальное рейтинговое агентство», 
Рейтинговое агентство «Эксперт РА») [2] целе-
вого использования «зеленых» облигаций или 
к анализу финансовой модели проекта при 
подаче заявки на получение «зеленого» креди-
та как одной из разновидностей «зеленых» ин-
вестиций.

Автором предлагается комплексный подход 
к анализу «зеленых» инвестиций, который 
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включает не только экспертную оценку рей-
тинговых агентств, но и позволяет потенци-
альным инвесторам получить полную карти-
ну о финансовой и нефинансовой составляю-
щих «зеленых» проектов.

Предлагаемая методика анализа и оценки 
«зеленых» инвестиций включает несколько 
этапов, представленных на рис. 1 на с. 20.

Построение сценарной стресс-модели 
эффективности «зеленых» инвестиций

Стресс-тестирование (далее также — СТ) — 
это инструмент, основанный на методике ана-
лиза и количественной оценки устойчивости 
компании, который позволяет за достаточно 
короткий период и с использованием неслож-
ного инструментария спрогнозировать даль-
нейший сценарий развития компании или от-
дельного проекта. Сущность методики заклю-
чается в измерении факторов, оказывающих 
негативное влияние на деятельность компании, 
с определением предельной (шоковой) вели-
чины изменения макроэкономических факто-
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чувствительности) общими и обязательными 
элементами СТ являются: 

 ■ определение группы анализируемых 
рисков и параметров, которые будут заложе-
ны в дальнейшем в стресс-модель;

 ■ составление макроэкономического сце-
нария (как правило, на 2–5 лет), в рамках ко-
торого наблюдается реализация рисков;

 ■ построение стресс-модели, которая от-
ражает связи между макроэкономическими 
показателями, рыночными индикаторами, 
рисками и их влияние на тестируемые пара-
метры проекта;

 ■ анализ и оценка полученных результатов, 
подведение итогов, выдача рекомендаций.

Процесс построения стресс-модели пред-
ставлен на рис. 2.

Рассмотрим возможность применения 
стресс-модели на примере реализации рос-
сийскими металлургическими компаниями 
«зеленых» проектов в условиях текущей гео-

ров (валютного курса, процентной ставки), 
а также возможных потерь (выгод в случае по-
зитивных макроэкономических изменений) 
в ситуации, когда дальнейшие события будут 
развиваться по заложенным сценариям [3].

Сегодня день стресс-тестирование не огра-
ничивается одной лишь финансовой сферой, 
а является одной из методик оценки устойчи-
вости бизнес-проектов, в частности «зеленых», 
инвест-решений, рисков, уязвимости компаний 
в условиях нестабильной макроэкономической 
ситуации. При этом, вне зависимости от об-
ласти использования СТ, необходимо в модели 
СТ учитывать все значимые для компании 
риски и виды деятельности, а также события, 
которые могут оказать максимально негатив-
ное/ позитивное влияние на ключевые финан-
совые и операционные показатели компании, 
а также на уровень ее деловой репутации.

Вне зависимости от выбора типа модели 
СТ (сценарный, реверсивный анализ, анализ 
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-

2. 

3. 

4. 

Рис. 1. Этапы методики анализа и оценки эффективности «зеленых» инвестиций 
Источник: составлено автором.

Рис. 2. Процесс построения стресс-модели  
Источник: составлено автором.
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политической ситуации и внешнего санкци-
онного давления.

Металлургическая отрасль является сегод-
ня одной из ведущих отраслей российской 
экономики. Большинство российский компа-
ний металлургического сектора (например, 
ПАО «НЛМК», ПАО «ММК», ПАО «Полюс-
Золото») были нацелены в основном на внеш-
ний рынок, поэтому после введения ограни-
чений на перевозки руды первыми столкну-
лись с отсутствием спроса на продукцию. 
Введение различных пакетов санкций против 
российских металлургических компаний, огра-
ничение экспорта (в том числе введение «за-
претительных» пошлин на российские никель, 
медь и алюминий [4]), необходимость экс-
тренного разворота «на Восток» и на внутрен-
ний рынок (что не смогло полностью покрыть 
убытки предыдущих периодов, однако по-
зволило нивелировать существенное снижение 
операционных и невыполнение финансовых 
показателей), необходимость построения 
новых логистических маршрутов взамен от-
лаженных существующих, урезания инвест-
программ в области ESG — текущая реаль-
ность рынка российских металлов. 

В ответ на вызовы 2022 года государство 
разработало Стратегию развития металлур-
гической отрасли [5], в рамках которой за-
планировано в том числе существенное уве-
личение потребления металла при строитель-
стве жилья и создании инфраструктуры, что 
снизило фискальную нагрузку на отрасль [6]. 
Импортозамещение на строительном рынке, 
развитие тяжелой промышленности и значи-
тельные инвестиции в транспортную инфра-
структуру позволили сгладить шоковые на-
грузки для отрасли с точки зрения финансовой 
устойчивости компаний. 

Сегодня в особой зоне риска остается не-
финансовая, ESG-деятельность металлурги-
ческих компаний. Определим наиболее суще-
ственные проблемы металлургической от-
расли в области ESG:

 ■ отсутствие импортного оборудования 
и деталей взамен самортизированных ввиду 
потери ключевых поставщиков и необходи-
мость использования устаревшего, менее эко-
логичного оборудования;

 ■ необходимость раскрытия существенной 
информации в отчетах об устойчивом раз-

витии с учетом текущей геополитической си-
туации;

 ■ разрыв деловых отношений с ключевыми 
иностранными клиентами и партнерами, экс-
проприация российского и иностранного биз-
неса;

 ■ приостановка ключевых экопроектов 
компаний, утвержденных в рамках их страте-
гий развития.

Безусловно, данные негативные факторы 
можно нивелировать в результате поиска 
новых иностранных поставщиков «с Востока», 
пересмотреть стратегию развития, особенно 
в части реализации «зеленых» проектов, за-
просить господдержку ключевой добывающей 
отрасли страны, однако для этого потребует-
ся не только время, но и способность менед-
жмента компаний спрогнозировать дальней-
шие сценарии развития, причем как позитив-
ные, так и негативные.

Для наглядности рассмотрим методику по-
строения стресс-модели (сценарного вариан-
та анализа) как системы управления рисками 
на примере российских металлургических 
компаний в текущей геополитической обста-
новке (рис. 3 на с. 22).

Исходя из приведенной схемы, видно, что 
внешняя геополитическая обстановка оказы-
вает существенное влияние на управление 
рисками компании и реализацию ее долго-
срочной стратегии развития. Сформулируем 
несколько рекомендаций по возможному ре-
шению проблем, обозначенных на рис. 3.

1. Развитие ESG-повестки и соблюдение всех 
принципов устойчивого развития. Несмотря 
на очевидные сложности последних нескольких 
лет, металлургическим компаниям необходимо 
придерживаться «зеленого» курса в целях не-
допущения снижения экологичности произ-
водства, а также улучшения деловой репутации 
на внутреннем и внешнем рынках. При этом 
необходимо комплексно развивать все ESG-
факторы (экологические, управленческие, со-
циальные), а не останавливаться, например, 
только на соблюдении требований охраны труда 
и промышленной безопасности или внедрении 
внутренних документов компании, связанных 
с соблюдением прав человека.

2. Использование иностранного опыта 
и привлечение инвестиций, поиск новых пар-
тнеров взамен ушедших. Несмотря на закры-
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тие рынков сбыта в Америке и Европе, необ-
ходимо развивать диалог с новыми партнера-
ми, в частности в КНР, Индии, Иране.

3. Импортозамещение «ушедшего» ино-
странного оборудования и технологий. Объ-
ективно довольно сложно за такой короткий 
срок организовать собственное производство 
экологичного оборудования, в то же время 
на внешних рынках эти технологии могут быть 
доступны.

4. Построение диалога с государством. В со-
ответствии с утвержденной Стратегией раз-
вития металлургического комплекса Россий-
ской Федерации [5] создаются необходимые 
условия для развития внутреннего спроса 
на металлы, стимулируется развитие эколо-
гичных технологий добычи и обработки ме-
таллов (что соответствует ESG-концепции), 
обеспечивается бесперебойная поставка не-
обходимого сырья на металлургические пред-

Рис. 3. Пример стресс-модели эффективности «зеленых» инвестиций 
Источник: составлено автором.
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приятия. Таким образом, государство заин-
тересовано в сохранении лидирующих пози-
ций металлургической отрасли и готово ока-
зывать необходимую помощь (в том числе 
в виде инвестиций и субсидий) для ее раз-
вития.

Расчет показателя эффективности «зеленых» 
инвестиций по итогам финансового 

и нефинансового анализа деятельности 
компании

В целях анализа и оценки эффективности 
«зеленых» инвестиций предлагается использо-
вать комплексный индекс эффективности «зе-
леных» инвестиций Green efficiency (GE), ко-
торый формируется на основе агрегированной 
оценки нескольких показателей-факторов, 
а также учитывает показатели финансовой и не-
финансовой деятельности компании (рис. 4).

Согласно дальнейшему алгоритму расчета 
каждый из блоков, указанных на рис. 4, оце-
нивается по балльно-рейтинговой системе: 
в случае если расчетный показатель меньше 
нормативного, ему присваивается 0 баллов; 
если равен нормативному — 1 балл, если выше 
нормативного — 2 балла; в итоге определяет-
ся среднее значение баллов по каждому блоку. 

Итоговый индекс эффективности «зеленых» 
инвестиций по проекту в целом рассчитыва-
ется по формуле (1):

 %,
FEGE 100

FS SE EES
 (1)

где GE — индекс эффективности «зеленых» 
инвестиций; FE — индекс финансовой эффек-
тивности; FS — индекс финансовой устойчи-
вости; SE — индекс социальной эффектив-
ности; EES — индекс экологической эффектив-
ности.

Уровень доходности проекта (низкий, сред-
ний, высокий) определяется в зависимости 
от полученного значения индекса GE (табл. 1 
на с. 24). В качестве самого низкого порогово-
го значения принята доходность по облига-
циям федерального займа (7%).

Апробация авторской методики

Апробация предлагаемой методики была 
проведена на примере реализации «зеленых» 
проектов ПАО «ГМК «Норильский Никель» 
(далее также — Норникель, Компания). Со-
гласно информации, представленной на офи-
циальном сайте Компании, в 2021 году реше-
нием совета директоров Компании была ут-

Индекс эффективности «зеленых» инвестиций (GE)
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Рис. 4. Совокупность предлагаемых для расчета индекса эффективности «зеленых» инвестиций (GE) показателей 
Источник: составлено автором.
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верждена «Стратегия в области экологии и из-
менения климата» на период до 2030 года, 
а в 2024 году в связи с изменившейся геополи-
тической обстановкой —- актуализированная 
«Корпоративная стратегия в области экологии 
и изменения климата» (далее — Стратегия) 
на период до 2031 года [7, 8]. В Стратегии при-
родоохранные мероприятия разделены на обя-
зательные, которые реализуются в целях ис-
полнения требований природоохранного за-
конодательства, а также на добровольные, 
предусматривающие проведение опциональных 
экологических мероприятий.

Отметим, что необходимость построения 
отдельной модели стресс-тестирования в нашем 
случае отсутствует в связи с тем, что в Страте-
гии непосредственно обозначены причины ее 
актуализации и реализации, а именно:

1) ужесточение законодательства в области 
природоохраны и необходимость соблюдения 
сформулированных в Стратегии природоох-
ранных требований;

2) изменение геополитической обстановки;
3) усиление роли государства в проектах 

Компании.
Согласно актуализированной Стратегии, 

Норникель для достижения углеродной ней-
тральности запланировал в период 2023–
2031 годов реализовать 157 обязательных ме-
роприятий, затраты на которые составят более 
555 млрд рублей. В основном к ним относятся 
проекты, связанные с реконструкцией/рено-
вацией существующего оборудования на более 
экологичные, рекультивация территории при-
сутствия, а также мероприятия по учету и сни-

жению экологических рисков. При этом в от-
крытых источниках не обозначено, за счет 
каких средств планируется реализация меро-
приятий Стратегии: за счет собственных 
средств; за счет заемных средств (в том числе 
«зеленого» кредита); за счет частных/государ-
ственных инвестиций (в том числе «зеленых» 
инвестиций)?

В связи с этим предлагается рассмотреть 
вариант, при котором привлекаются «зеленые» 
инвестиции со стороны инвесторов (государ-
ственных, частных или в виде государственно-
частного партнерства). При этом примем сле-
дующие допущения:

1) чистая приведенная стоимость (NPV) 
проекта равна 0; 

2) внутренняя норма доходности (IRR) 
равна текущей ключевой ставке ЦБ РФ (16% 
по состоянию на 31.03.2024);

3) индекс доходности инвестиций (PI) 
равен 0.

Данные допущения сделаны в том числе 
для понимания того, что реализация Страте-
гии Компании не может быть убыточной, так 
как модернизация оборудования, снижение 
доли вредных выбросов за счет более энерго-
эффективных и дешевых в долгосрочной пер-
спективе технологий, повышение социально-
го благосостояния окружающих несут куму-
лятивный выигрыш для всех заинтересован-
ных сторон.

В табл. 2 на основе опубликованной годовой 
консолидированной отчетности Норникеля 
и отчета об устойчивом развитии [9, 10] опре-
делены отдельные показатели, которые ис-

Таблица 1

Определение уровня доходности «зеленого» проекта на основе полученных  
результатов расчета по индексу GE

Уровень доходности Значение индекса GE, %

Низкий
< 7

7–15
15–30

Средний
30–45
45–60
60–75

Высокий
75–90
> 90

Источник: составлено автором.
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пользуются для расчета индекса эффектив-
ности «зеленых» инвестиций (GE).

По итогам полученной балльно-рейтинго-
вой оценки рассчитаем показатель GE:

% %.
1,33GE 100 71

1,00 1,33 1,40

Таблица 2
Рассчитанные показатели и критерии оценки эффективности  

«зеленых» инвестиций в рамках реализации Стратегии Норникель

Показатель Нормативное значение Расчетное 
значение Балл

1. Финансовая эффективность (FE)

Чистая приведенная стоимость проекта (NPV), млн руб. 0 0,00 1,00

Внутренняя норма доходности (IRR), % 101 16,00 2,00

Индекс доходности (PI) 1 1,00 1,00

Среднее значение по блоку (FE) 1,33

2. Финансовая устойчивость (FS)

Коэффициент соотношения заемных и собственных 
средств 0,5 1,28 2,00

Коэффициент финансовой независимости 0,7 0,32 1,00

Коэффициент финансирования 0,2–0,5 0,48 1,00

Коэффициент финансовой устойчивости 0,7 0,55 0,00

Среднее значение по блоку (FS) 1,00

3. Социальная эффективность (SE)

Прирост количества новых рабочих мест, % 1 1,07 2,00

Показатель LTIFR 1 0,57 0,00

Прирост объема затрат на обучение работников, % 1 1,54 2,00

Среднее значение по блоку (SE) 1,33

4. Экологическая эффективность и безопасность (EES)

Снижение выбросов загрязняющих веществ  
в атмосферу, %

На 15–20% при 1-й степени 
опасности;

0,95 1,00
на 20–40% при 2-й степени 

опасности

Снижение водопотребления, % 1 1,01 2,00

Снижение объема производственных отходов, % 1 1,06 2,00

Доля повторного (вторичного) использования перерабо-
танного сырья, % 1 0,00 0,00

Индекс декаплинга 1 1,00 2,00
Среднее значение по блоку (EES) 1,40

1 Среднерыночное значение доходности по «зеленым» облигациям. Источник: https://www.moex.com/s3019

Согласно приведенной в табл. 1 ранговой 
системе, доходность от реализации Стратегии 
Норникеля можно оценить как «среднюю» 
(с учетом сделанных выше допущений).

Исходя из рассчитанных отдельных показа-
телей, а также итогового индекса эффектив-



26

АНАЛИЗ И ДИАГНОСТИКА

26

ности «зеленых» инвестиций (GE), по рассмо-
тренному проекту можно сделать вывод о том, 
что Компания может рассмотреть вариант 
с привлечением инвесторов (частных и госу-
дарственных), которые бы профинансировали 
проект с помощью «зеленых» инвестиций. Не-
смотря на сделанные допущения (NPV = 0), 
видится огромный потенциал сверхдоходности 
таких проектов для внешних инвесторов, также 
Компании необходимо в первую очередь со-
средоточиться на проектах в области утилиза-
ции отходов и переработки вторичного сырья, 
так как показатели по данным факторам ниже 
среднеотраслевых.

Заключение

Резюмируя, необходимо отметить, что «зеле-
ная» повестка сегодня активно привлекает круп-
ных игроков рынка в лице банков, крупнейших 
отраслевых представителей и государства. По-
этому крайне важно правильно и точно оцени-
вать результаты внедрения подобных проектов. 
Предлагаемая методика анализа и оценки эф-
фективности «зеленых» инвестиций позволяет 
определить перечень факторов, которые имеют 
существенное значение при реализации «зеле-
ных» проектов, а также оценить потенциальным 
инвесторам риски в отношении возможной до-
ходности таких проектов.
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ОСНОВНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ НАЛОГОВОЙ ПОЛИТИКИ:  
КАКИХ ПОПРАВОК ЖДАТЬ В НК РФ? 

Законопроект Минфина России, подготовленный 
для реализации положений основных направлений 
налоговой политики (ОННП), одобрен на Правитель-
ственной комиссии по законопроектной деятельности. 
Далее он будет рассмотрен на заседании Правитель-
ства РФ (Информация Минфина России от 11 марта 
2024 года).

Среди планируемых поправок:

1. НДФЛ:
• уточнение предусмотренных при увольнении ви-

дов выплат, которые освобождаются от налогообло-
жения НДФЛ;

• освобождение от налогообложения доходов в виде
жилого помещения (земельного участка), полученного 
из государственной или муниципальной собственности  
с частичной оплатой;

• предоставление законодательным органам субъ-
ектов РФ права уменьшать минимальный предельный 
срок владения объектами недвижимости независимо 
от оснований их приобретения;

• распространение соцвычета на расходы по опла-
те медицинских услуг, оказанных детям (подопечным), 
признанным судом недееспособными, без ограниче-
ния по возрасту;

• для вкладов со сроком действия более 1 года —
предоставление возможности учета суммы необлага-
емого процентного дохода, определенного в периодах, 
за которые начислены проценты по вкладу.

2. Налог на прибыль организаций:
• исключение требования о выполнении условия

о  составе активов эмитента (не более 50% недви-
жимого имущества, находящегося на территории РФ) 
в отношении операций по реализации небольших па-
кетов обращающихся акций для применения нулевой 
ставки;

• учет доходов в виде санкций, присужденных по-
сле 05.03.2022 судом к взысканию с иностранных орга-
низаций, расположенных в недружественных странах, 

а также с российских организаций, являющихся соли-
дарными ответчиками этих иностранных организаций, 
по мере поступления денежных средств. Норму пред-
лагается установить до 31.12.2026;

• для применения пониженных ставок — ограниче-
ние круга лиц, входящих в одну группу лиц с той или 
иной организацией, российскими лицами для стимули-
рования деятельности в области IT, а также в сфере 
радиоэлектронной промышленности непосредственно 
российских организаций.

3. Имущественные налоги
Определение правил перерасчета ранее исчис-

ленных физическим лицам имущественных налогов, 
а также сроков уплаты налогов, рассчитанных по ре-
зультатам перерасчета. Налог необходимо будет упла-
тить не позднее чем через 3 месяца после формиро-
вания нового уведомления.

4. Специальные налоговые режимы
Исключение из доходов сумм возмещения, полу-

ченных за изъятие земельных участков и (или) распо-
ложенных на них объектов недвижимого имущества 
для государственных или муниципальных нужд (при 
применении ЕСХН и УСН).

5. Страховые взносы:
• уточнение сроков направления плательщика-

ми страховых взносов, не осуществляющими деятель-
ность в течение отдельных «нестраховых» периодов, 
заявления об освобождении от уплаты взносов (в срок 
не позднее трех лет с даты возникновения права на 
освобождение от уплаты страховых взносов);

• для ИП, адвокатов, нотариусов и иных лиц, зани-
мающихся частной практикой размер дохода, с кото-
рого уплачиваются страховые взносы, уменьшается 
на профессиональные налоговые вычеты (за исключе-
нием страховых взносов на ОПС и на ОМС).

Источник: https://www.garant.ru/news/1690485/ 
14 марта 2024 г.


