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Аннотация. Статья посвящена рассмотрению влияния ESG-фактора (environment, social, 
governance – экологический, социальный и корпоративный факторы) на сделки M&A (merger and 
acquisition – слияния и поглощения). В статье обосновывается тренд экономических трансформаций, 
отражающий факт того, что экологическая, социальная и корпоративная ответственность становятся 
одними из важнейших направлений развития компаний. Климатические и экологические риски 
создают угрозу для финансовой стабильности бизнеса, его корпоративного имиджа и социальной 
потребительской лояльности. В статье рассмотрена степень вовлеченности бизнеса в  ESG-
повестку и проведена качественная оценка потребностей компаний в ресурсах для достижения 
целей устойчивого развития. Используя возможности, которые дает зеленая повестка, компания 
усиливает свои ESG-позиции. Цель исследования – рассмотреть роль фактора ESG в сделках слияний 
и поглощений. Опираясь на имеющиеся исследования о важности того, что слияния и поглощения 
являются эффективным инструментом структурной перестройки бизнеса, авторы делают акцент на 
том, что фактор ESG с высокой долей вероятности включен в общий мотивационный контур сделок 
концентрации. На стыке двух глобальных стратегических процессов – процесса экономической 
концентрации и процесса устойчивого развития компаний в области ESG – рассматривается важность 
изучения фактора ESG, оказывающего побудительное влияние на сделки слияний и поглощений. 
Авторы обращают внимание на то, что роль и место малоизученного фактора ESG в процессе сделок 
слияний и поглощений, а также влияние ESG-повестки в процессе концентрации бизнеса будет 
усиливаться на всех этапах слияний и поглощений. Отмечены преимущества покупки компаний, 
специализирующихся на зеленых технологиях, что позволяет переструктурировать потребность 
в  инвестировании при создании современных и  экологически чистых технологий. Концепция 
устойчивости базируется на эффективности использования ограниченных ресурсов, именно поэтому 
результаты исследования представляют интерес для компаний, ориентированных на быстрый рост 
с применением сделок слияний и поглощений. 
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Abstract. The article is devoted to the consideration of the influence of the ESG factor (environment, social, 
governance) on M&A transactions (merger and acquisitions). The article substantiates the trend of economic 
transformations, reflecting the fact that environmental, social and corporate responsibility are becoming one 
of the most important areas of company development. Climate and environmental risks pose a threat to the 
financial stability of the business, its corporate image and social consumer loyalty. The article examines the 
degree of business involvement in the ESG agenda and provides a qualitative assessment of companies’ resource 
needs to achieve sustainable development goals. Using the opportunities provided by the green agenda, the 
company strengthens its ESG positions. The purpose of the study is to consider the role of the ESG factor in 
mergers and acquisitions. Based on the available research on the importance of mergers and acquisitions being 
an effective tool for business restructuring, the authors emphasize that the ESG factor is likely to be included in 
the overall motivational contour of concentration transactions. At the junction of two global strategic processes – 
the process of economic concentration and the process of sustainable development of companies in the field of 
ESG, the importance of studying the ESG factor, which has a motivating influence on mergers and acquisitions, 
is considered. The authors draw attention to the fact that the role and place of the little-studied ESG factor in 
the process of mergers and acquisitions, as well as the influence of the ESG agenda in the process of business 
concentration will increase at all stages of mergers and acquisitions. It is noted about the advantages of buying 
companies specializing in green technologies, which allows you to restructure the need for investment in the 
creation of modern and environmentally friendly technologies. The concept of sustainability is based on the 
efficiency of using limited resources, which is why the results of the study are of interest to companies focused 
on rapid growth using M&A transactions.
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Введение 

Традиционным способом развития биз-
неса являются сделки слияния и погло-
щения (merger and acquisition, далее – 

M&A). В научном сообществе факторы, ока-
зывающие влияние на сделки M&A, изучены 
достаточно глубоко [11, 14, 15, 20]. В исто-
рической перспективе выделяют несколько 
периодов – волн концентраций, во время 

которых доминировали различные причины 
осуществления сделок. На причины оказы-
вают влияние экономические, финансовые, 
социальные факторы, уровень выстроенных 
экономических связей между странами и до-
стигнутый уровень экономического развития 
конкретной страны. Конкуренция двигает 
бизнес на поиск новых точек роста и фор-
мирования новых стратегических инициатив. 
Научно-технический прогресс и глобальные 
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общественные движения позволяют эти 
точки находить. Новой точкой роста может 
стать устойчивое развитие компании.

Устойчивое развитие – удовлетворение 
потребностей общества без ущерба для 
текущих и будущих поколений. Устойчивое 
развитие включает системную оценку ESG-
фактора (environment, social, governance – 
экологического, социального и корпоратив-
ного факторов). ESG-повестка – это ответ-
ственное отношение бизнеса к окружающей 
среде, обществу и качеству корпоративного 
управления. Данной теме в последнее время 
посвящено много исследований за рубежом 
[21, 22] и в России [8, 17]. Устойчивое раз-
витие позволяет идентифицировать широ-
кий спектр рисков и вовремя их купировать, 
а также найти новые пути развития компании.

В последние годы большое внимание 
уделяется влиянию климата на окружающую 
среду и благосостояние граждан, поэтому 
в обществе сформировалась зеленая по-
вестка, направленная на решение проблем 
сокращения природных ресурсов, климати-
ческих и экологических кризисов, вызванных 
неконтролируемым экономическим ростом. 
Выделяются два основных направления для 
решения указанных проблем. 

Первое направление – сокращение ве-
роятности климатических изменений (сни-
жение и регулирование выбросов парнико-
вых газов в атмосферу). Большинство стран 
законодательно устанавливают нормативы 
выбросов CO2 компаниями, внедряют допол-
нительный налог на продукцию с повышен-
ным углеродным следом, стимулируют раз-
витие технологии улавливания и хранения 
двуокиси углерода, а также субсидируют ис-
пользование энергоэффективных техноло-
гий и производство возобновляемых источ-
ников электроэнергии. Данное направление 
получило название зеленая энергетика1. 

1	 Удастся ли ЕС и США избежать войны зеленых 
субсидий // РБК. URL: https://www.rbc.ru/politics/21/12/
2022/63a1aac19a79479b89e7b897 (дата обращения: 
23.07.2023).

Второе направление – мероприятия, на-
правленные на адаптацию к изменению кли-
мата (удержание паводковой воды для за-
щиты от наводнений, сохранение и восста-
новление природных экосистем для погло-
щения парниковых газов, защита берегов 
от эрозии и волн, повышение качества и до-
ступности пресной воды, повышение устой-
чивости систем производства продоволь-
ствия).

В контексте важности экологической, со-
циальной и корпоративной трансформации 
бизнеса в статье представлен авторский 
взгляд на место и роль этих факторов в ини-
циировании сделок M&A. На стыке двух гло-
бальных стратегических процессов – про-
цесса экономической концентрации ком-
паний и процесса устойчивого развития – 
исследован совершенно новый фактор, 
оказывающий влияние на сделки слияний 
и поглощений.

В условиях структурной перестройки фи-
нансово-экономических связей и принципов 
ведения хозяйственной деятельности под 
влиянием доминирующей зеленой повест-
ки бизнес балансирует на грани экологиче-
ских интересов различных стейкхолдеров. 
Основные заинтересованные лица  – это 
общество, государство, сотрудники компа-
нии. Общество заинтересованно в стабиль-
ном развитии бизнеса и создании рабочих 
мест, но без ущерба экологической и про-
мышленной безопасности. Одним из глав-
ных критериев молодого поколения при вы-
боре будущего места работы является со-
циальная и экологическая ответственность 
работодателя2.

Важно учитывать интересы всех акци-
онеров бизнеса, несмотря на возникаю-
щие противоречия между разными груп-
пами собственников. Институциональные 
инвесторы заинтересованы в получении 

2	 Студенты выбирают социально ответствен-
ные компании. URL: https://platform.plus-one.ru/
news/2021/12/09/2953-studenty-vybirayut-sotsialno-
otvetstvennye-kompanii (дата обращения: 24.09.2022).
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прибыли и стабильной выплате дивиден-
дов. С другой стороны, многие инвестици-
онные фонды и миноритарные акционеры 
учитывают в своей стратегии приобрете-
ния акций такой фактор, как ESG-рейтинг 
компании. Соответственно, главным тре-
бованием к акциям приобретаемой ком-
пании становится ее ответственное разви-
тие в экологическом, социальном и корпо-
ративном аспектах. Большую роль эколо-
гическим аспектам деятельности бизнеса 
уделяют финансовые организации. За по-
следние 10 лет большую популярность 
приобрели зеленые облигации, выпуска-
ющиеся для вложения инвестиций в эко-
логически чистые технологии [10]. Об-
щество, государство, финансовые орга-
низации повышают требования к эколо-
гической, социальной и  корпоративной 
ответственности бизнеса. Компаниям не-
обходимо адаптировать свои инвестици-
онные программы для проведения эколо-
гической модернизации.

Объектом исследования в статье являет-
ся ESG-фактор в системе мотивационных 
положений сделок концентрации.

Основной задача – представление автор-
ского взгляда на роль и место малоизучен-
ного фактора ESG в процессе слияний и по-
глощений.

База исследования основана на отчетах 
и рейтингах консалтинговых компаний, ис-
следованиях в области устойчивого разви-
тия, публичной отчетности российских ком-
паний.

Гипотеза исследования – ESG-фактор 
становится драйвером и качественным по-
казателем бизнеса в процессах слияний 
и поглощений компаний.

Укрупнение капитала позволяет увели-
чить инвестиционные программы и полу-
чить кредиты для реализации экологиче-
ской модернизации. ESG-показатели экс-
портных предприятий становятся важными 
параметрами для обеспечения конкуренто-
способности на внешних рынках, учитыва-
ющих комплекс ESG-фактора. 

Состояние рынка сделок M&A 
и мотивационные факторы

Рынок слияний и поглощений послед-
ние 3 года находится в зоне большой тур-
булентности. Исследования научного сооб-
щества показывают, что в глубокой ретро-
спективе процессы и тенденции M&A имеют 
волнообразный характер [4, 5, 18–20]. Каж-
дому этапу роста рынка M&A соответство-
вал определенный доминирующий фактор. 
За последние 5 лет присутствовали негатив-
ные факторы, влияющие на бизнес, – сбои 
в цепочках поставок товаров, непредсказу-
емость COVID-19, геополитические транс-
формации и  турбулентность экономиче-
ских процессов всех сторон санкционного 
давления. Влияние данных факторов ока-
зывало стимулирующее влияние на сделки 
M&A. И соответственно, показатели миро-
вого рынка отражают существенный рост.

В 2020 г. сумма сделок составила 
3,6 трлн долларов США, ожидающийся 
нисходящий тренд в 2021 г. не оправдал-
ся, и мировые рынки продемонстрирова-
ли рост до 5,9 трлн долларов3. Основные 
причины: отложенные сделки с 2020 года 
в условиях неопределенности пандемийных 
ограничений; дешевая и доступная ликвид-
ность в рамках политики количественного 
смягчения и, безусловно, стремление акку-
мулировать и эффективно масштабировать 
ресурсы, позволяющие преодолеть транс-
формационные риски. В 2022 году восходя-
щий тренд изменен и, по предварительным 
данным, рынок M&A достиг 4,7 трлн долла-
ров4, что составило около 80% от показа-
телей предыдущего года. Негативное воз-
действие на мировой рынок в ближайшие 
3 года будут оказывать опасение рецессии, 
сбои в цепочках поставок, вызванные мас-
штабными мерами санкционного давления, 

3	 Global M&A Report Midyear 2022 // Bain & Company. 
URL: https://www.bain.com/insights/global-m-and-a-report-
midyear-2022/ (дата обращения: 29.01.2023).

4	 Там же.
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геополитическая напряженность, инфляция, 
отмена политики количественного смягче-
ния и, соответственно, рост ключевых ста-
вок. В системе этих факторов триггер ESG-
повестки занимает значимое место. 

Объем сделок M&A в России в 2022 году 
снизился до 92,3% к уровню прошлого года 
и составил около 43 млрд долларов5, повто-
ряя тенденцию общемирового, но коренные 
причины отличаются. В частности, в России 
основным драйвером сделок слияний и по-
глощений в 2022 году является выход ино-
странных инвесторов из активов на терри-
тории РФ, а также продажа российскими 
инвесторами зарубежных активов6. Кроме 
этого, дополнительными факторами, ока-
зывающими влияние на объемы и тенден-
ции M&A, являются невысокая цена продажи 
и покупки активов, как российских, так и за-
рубежных, инфляционные процессы в Рос-
сии, секвестирование инвестиционных про-
грамм и ужесточение нормативно-правового 
регулирования поглощений в стратегически 
важных российских отраслях.

В представленных тенденциях в каче-
стве активного фактора влияния климати-
ческая повестка (ESG-повестка) не выделя-
ется в качестве основополагающей в Рос-
сийской Федерации. Вместе с тем авторы 
считают, что она оказывает воздействие на 
долгосрочное развитие компаний. Ряд ис-
следований показывают, что сформиро-
ван тренд на смену стратегического векто-
ра в сделках слияний и поглощений с уче-
том ESG-повестки7. По мере того, как значе-
ние ESG-повестки на международном рынке 

5	 Итоги M&A 2022 года. Распродажа активов ино-
странными компаниями, покидающими Россию, со-
ставили 38% всего M&А рынка за 2022 год // AK&M. 
URL: http://mergers.akm.ru/stats/39 (дата обращения: 
20.06.2023).

6	 Статистика М&А. I полугодие 2022 года. Массо-
вый уход иностранных инвесторов // AK&M. URL: http://
mergers.akm.ru/stats/38 (дата обращения: 29.01.2023).

7	 State of the Market // Bain & Company. URL: https://
www.bain.com/insights/state-of-the-market-m-and-a-
report-2022/ (дата обращения: 29.01.2023).

возрастает, эта характеристика становится 
признаком качества бизнеса8. Высокий рей-
тинг в ESG оказывает влияние на стоимость 
M&A и толкает заинтересованные стороны 
в направлении увеличения цены сделки.

Важным вопросом в рассматриваемом 
контексте является учет влияния стратегии 
устойчивого развития или ESG-фактора на 
сделки слияний и поглощений. Анализ пу-
бликационной активности позволяет гово-
рить о том, что сейчас только зарождаются 
общие направления исследования данного 
вопроса. ESG-цели позволяют предприяти-
ям снизить долгосрочные риски и являются 
важным объектом внимания генеральных ди-
ректоров компаний [9]. При оценке покуп-
ки или продажи активов делается акцент на 
ESG, что приводит к переоценке стратегий 
компаний и более глубокому анализу сдел-
ки M&A [16].

Для оценки влияния ESG-повестки на 
процессы концентрации отметим, что наи-
более распространенным мотивом сделок 
является синергия, которую можно рассма-
тривать в единстве операционных и финан-
совых механизмов. Операционная синергия 
стабилизирует денежные потоки. Финансо-
вая синергия позволяет увеличить заемные 
и собственные ресурсы для развития но-
вых проектов, в том числе экологической 
направленности.

Экономический подход включает корпо-
ративные стратегии, диверсификацию и ин-
вестиционные решения. Финансовые моти-
вы – финансовая реструктуризация бизнеса, 
продажа нерентабельных активов. Юридиче-
ский аспект затрагивает передачу власти над 
капиталом и контроль над компанией.

Классический процесс экономической 
концентрации состоит из трех этапов [7]. 
Первый этап – выбор объекта поглощения 
с последующей оценкой due diligence (дью-
дилидженс  – процесс аудита компании). 

8	 The ESG Imperative in M&A // Bain & Company. URL: 
https://www.bain.com/insights/esg-imperative-m-and-a-
report-2022/ (дата обращения: 29.01.2023).
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Второй  – осуществление переговорного 
процесса о существенных условиях сдел-
ки: цена сделки, форма оплаты (акциями, 
денежными средствами), привлечение заем-
ных средств, сроки проведения сделки, со-
хранение брендов. Третий этап – интеграция 
приобретенных активов компаний продавца 
и покупателя. Экологические, социальные 
и корпоративные факторы являются значи-
мыми на каждом этапе данного процесса.

Оценка взаимодействия компании со 
стейкхолдерами в процессе слияний и по-
глощений проводится на основе ESG-
показателей. Качественное раскрытие ин-
формации по ESG-фактору увеличивает ка-
питализацию компании, что в итоге влияет 
на управление стоимостью в процессе сли-
яний и поглощений [3].

 Влияния факторов устойчивого разви-
тия на эффективность сделки M&A в насто-
ящий момент представляет большую об-
ласть для новых исследований [6]. Отдель-
ные направления исследуют человеческий 
фактор в сделках слияний и поглощений, 
что однозначно идентифицируется как со-
циальная часть ESG-повестки.

Тем не менее комплексный подход в из-
учении ESG-фактора, на наш взгляд, рас-
смотрен недостаточно детализировано. 
В каждой группе мотивов можно однознач-
но проследить экологический аспект, потен-
циально затрагиваемый сделками M&A. Ис-
пользуя собственные и заемные средства, 
бизнес на текущем этапе функционирова-
ния не имеет возможности включить в про-
изводственный цикл технологии, позволяю-
щие полностью снизить выбросы загрязня-
ющих веществ в атмосферу. С учетом этого 
становятся актуальными процессы экономи-
ческой концентрации в контексте улучшения 
экологических показателей компаний.

Во-первых, финансовая синергия рас-
сматривается как одна из базовых причин 
сделок M&A. Благодаря слияниям и погло-
щениям компании стабилизируют и дивер-
сифицируют денежные потоки – у компа-
ний появляются возможности эффективного 

финансирования проектов и формирования 
стратегии ценообразования. Трансфертные 
цены, внутренняя диверсификация капита-
ла – пример инструментов взвешенной по-
литики использования собственного капи-
тала внутри компании.

Во-вторых, сделки M&A позволяют суще-
ственно сократить время на внедрение со-
временных экологически чистых техноло-
гий, так как существует возможность приоб-
рести компанию, специализирующуюся на 
зеленых технологиях. Таким образом, сни-
жается потребность инвестирования финан-
совых, временных и человеческих ресурсов 
в поиск, отработку и создание современных 
и экологически чистых технологий.

ESG-фактор в процессе M&A

Экологические показатели компании 
оказывают существенное влияния на ее 
финансовые возможности. Во-первых, бан-
ковский сектор выделяет зеленое финанси-
рование по сниженной ставке, во-вторых, 
компания за счет экологически чистых тех-
нологий снижает риски начисления допол-
нительных штрафов и налогов как внутри 
страны за превышение допустимых уров-
ней выбросов загрязняющих веществ, так 
и за рубежом за счет трансграничного угле-
родного сбора [1]. Соответственно, интерес 
к объектам поглощения может формиро-
ваться из разных отраслей – приобретение 
высокотехнологичных компаний, позволяет 
внедрить экологически чистые технологии 
и выстроить зеленую цепочку поставок. Для 
нефтегазовой отрасли становится актуаль-
ным диверсификация портфеля – все боль-
ше компаний приобретают изготовителей 
возобновляемых источников электроэнер-
гии и компании, генерирующие возобнов-
ляемую энергию9.

9	 Energy and natural resources M&A: Deals to deliver 
the energy transition // Bain & Company. URL: https://
www.bain.com/insights/energy-natural-resources-m-and-
a-report-2022/ (дата обращения: 30.07.2023).
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ESG играет более активную роль и в про-
ведении оценки компании на стадии иниции-
рования сделок. Для достижения финансо-
вой синергии необходимы компании с одно-
значно высоким уровнем корпоративного 
управления. Традиционно сделки M&A яв-
ляются инструментом рыночного регулиро-
вания эффективности хозяйственных опе-
раций фирмы [13].

Повышение экологического имиджа 
компании привлекает дополнительных ин-
весторов из зеленых фондов. Экологиче-
ская составляющая нефинансовой отчетно-
сти и ESG-рейтинг бизнеса позволяют оце-
нить экологические риски компании. Веро-
ятность и величина риска будет оказывать 
влияние на цену сделки и объем будущих ин-
теграционных мероприятий после соверше-
ния сделки M&A. Увеличение капитализации 
компании открывает возможности для фи-
нансирования сделок слияний и поглоще-
ний за счет покупки акций других компаний.

Долгосрочные маркетинговые страте-
гии предусматривают приобретение ком-
паний для выхода на новые рынки сбыта 
благодаря позитивному ареалу зеленого 
бренда приобретаемой компании. Важно 
учитывать высокую лояльность брендам по-
требителей товаров и услуг как в сегменте 
B2B (business-to-business – взаимодействие 
бизнеса с бизнесом), так и B2C (business-to-
consumer – взаимодействие бизнеса с по-
требителем).

Страны и компании начинают вводить зе-
леное регулирование для выстраивания эко-
логически чистой цепочки поставок и дости-
жения зеленого бренда. Поэтому компани-
ям необходимо выбирать поставщиков с ми-
нимальным воздействием на окружающую 
среду либо выстраивать вертикально-инте-
грированную компанию. В данном случае 
объектом приобретения будут экологически 
чистые производители, встраиваемые в об-
щую цепочку поставок.

Корпоративная составляющая ESG-
рейтинга компании дает понимание об уров-
не эффективности управления.

Инструменты ESG-повестки отлично со-
четаются с проведением тщательной проце-
дуры оценки бизнеса и корпоративных ри-
сков (due diligence). В ходе проверки изуча-
ются три главных направления – коммерче-
ское, финансовое и правовое [2]. Влияния 
ESG-фактора осуществляется в рамках каж-
дого направления.

На этапе определения цены сделки су-
ществует три подхода к оценке компании 
[12]. Связь ESG-фактора и оценки бизне-
са в процессе сделки M&A представлена на 
рисунке 1. 

Первый подход к оценке бизнеса – ры-
ночный метод. Оценка компании осущест-
вляется в соответствии с рыночной ценой 
акций. Курс акций зависит от многих факто-
ров, но однозначно на него оказывает боль-
шое влияние ESG-рейтинг компании и оцен-
ки независимыми компаниями достижения 
целей устойчивого развития. Существуют 
отдельные фонды, в портфеле которых от-
даются предпочтения акциям экологически 
чистых компаний.

Второй подход – затратный метод. Оцен-
ка компании осуществляется по стоимости 
активов замещения – цена зависит от уровня 
технологического развития бизнеса. Со вре-
менем доступность и стоимость технологий 
постепенно снижаются, это и будет оказывать 
влияние на стоимость замещения активов.

Третий подход – доходный метод. Стои-
мость бизнеса оценивается по сумме еже-
годных доходов компании за определенный 
период. Соответственно, при оценке дохо-
дов необходимо учитывать влияние всех 
трех аспектов – экологического, социально-
го и корпоративного и планировать затраты 
и потенциальные возможности, связанные 
с устойчивым развитием.

В процессе концентрации становится 
принципиально важным такое явление, как 
ESG due diligence. Специалисты консалтин-
говой и аудиторской компании KPMG (Peat 
Marwick International (PMI) и Klynveld Main 
Goerdeler (KMG)) провели исследование 
и  опросили 200 профильных участников 
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сделок M&A – корпоративных инвесторов, 
финансовых инвесторов, кредиторов M&A. 
Опрос показал, что 74% профессионалов 
включают соображения ESG-повестки в про-
грамму слияний и поглощений. По мнению 
респондентов, критический ESG-фактор ис-
следуемой компании приводит к прекраще-
нию сделки (51% опрошенных) либо к су-
щественному снижению цены покупки (42% 
опрошенных). С другой стороны, инвесторы 
(60% опрошенных) готовы платить премию 
за цели, которые демонстрируют высокий 
уровень зрелости ESG и соответствуют их 
собственным ESG-стратегиям. Размер пре-
мии к цене может превышать 5%. Главной 
из проблем ESG due diligence респонденты 
назвали отсутствие достоверных и верифи-
цированных данных10.

10	 Over Half of M&A Dealmakers Have Cancelled Deals 
on ESG Due Diligence Findings: KPMG Survey // ESG 
Today. URL: https://www.esgtoday.com/over-half-of-ma-
dealmakers-have-cancelled-deals-on-esg-due-diligence-
findings-kpmg-survey/ (дата обращения: 24.08.2022).

Рассмотрим в совокупности ESG-фактор 
и связанные с ним возможности бизнеса. 
Становится очевидным, что они оказывают 
взаимное влияние друг на друга. Во-первых, 
фактор ESG-повестки позволяет компаниям 
предлагать на рынке новые товары и услу-
ги. У компаний появляется возможность про-
изводить и оказывать услуги с минималь-
ным влиянием на окружающую среду. Так-
же ESG-повестка – это возможность пред-
ложить потребителям совершенно новые 
продукты для предотвращения и адаптации 
к изменению климата. Во-вторых, восполь-
зовавшись новыми возможностями в контек-
сте устойчивого развития, бизнес усилива-
ет свои ESG-позиции. Это открывает доступ 
к дополнительному финансированию компа-
нии и дает возможность встроиться в зеле-
ную цепочку поставок. Синтез взаимосвя-
зи ESG-фактора и возможностей бизнеса 
представлен на рисунке 2.

Изучение представленных исследова-
ний показывает, что выполнение требова-
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ESG rating
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Доходы, связанные с ESG
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Уровень технологического 
развития

The level of technological 
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Зеленые фонды
Green funds

Стоимость замещения 
активов
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Источник: составлено авторами по [12]. 

Рис. 1. Влияние ESG-фактора на оценку компании

Fig. 1. The influence of ESG factor on the company’s valuation
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ний экологических стандартов и нормати-
вов становится одним из ключевых факто-
ров заключения сделок M&A в зарубежной 
экономике и, безусловно, будет сильно вли-
ять на деятельность российских компаний, 
представляющих товары и услуги на миро-
вых рынках. В процессе концентрации ком-
пании смогут, во-первых, повысить свобод-
ный денежный поток для реализации эко-
логических проектов; во-вторых, увеличить 
стоимость активов для получения доступных 
кредитных ресурсов, в том числе для реали-
зации экологических проектов; в-третьих, 
приобретать компании с готовыми экологи-
ческими решениями.

Задачи бизнеса
Центром устойчивого развития « Скол-

ково» проведена оценка корпоративного 
управления и ESG-трансформации россий-
ских компаний. Тема устойчивого развития 
для трети опрошенных топ-менеджеров ком-
паний является полноценной частью обще-
корпоративной стратегии развития бизнеса, 
для 19% – обсуждается наряду со стратеги-
ческими важными для компании вопросами. 
Четверть опрошенных руководителей отме-
тили, что тема устойчивого развития инте-

грирована в процесс планирования деятель-
ности компании11. Конечно, данные показа-
тели значительно ниже, чем в зарубежных 
экономических системах, но показывают по-
зитивный тренд в поведении экономических 
агентов российской экономики. 

На государственном уровне необхо-
димость доступного финансирования ме-
роприятий по охране окружающей среды 
обозначена министром природных ресур-
сов и экологии Александром Козловым: «Мы 
готовы запустить механизм поддержки для 
бизнеса, льготные кредиты на экологиче-
скую модернизацию»12.

Комплексная мотивация бизнеса в разви-
тии повестки устойчивого развития форми-
руется изнутри компаний и благодаря проду-
манной мотивационной политике государства. 

11 Корпоративное управление и ESG-трансформация 
российских компаний // Центр устойчивого разви-
тия Школы управления СКОЛКОВО. URL: https://
www.skolkovo.ru/researches/korporativnoe-upravlenie-i-
esg-transformaciya-rossijskih-kompanij/?ysclid=legnfspi
bv533517884 (дата обращения: 23.02.2022).

12 Проект «Чистый воздух» реализуют на два года 
позднее // Ведомости. URL: https://www.vedomosti.ru/
society/news/2022/04/17/918434-chistii-vozduh (дата об-
ращения: 25.09.2022).
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Источник: составлено авторами по [1, 6, 8–10, 16, 17, 19]. 

Рис. 2. Взаимосвязь ESG-фактора и возможностей бизнеса

Fig. 2. The relationship of ESG factor and opportunities of business
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В Российской Федерации разработан 
ряд федеральных, региональных программ, 
направленных на снижение выбросов вред-
ных веществ в окружающую среду. Охрана 
окружающей среды государством является 
важнейшей задачей для улучшения качества 
жизни граждан.

Компании в нефтегазовом секторе, ме-
таллургии и  горнодобывающей отрасли, 
энергетике и  коммунальном хозяйстве, 
транспорте, логистике, химической про-
мышленности в инициативном порядке фор-
мируют долгосрочные программы, позволя-
ющие значительно снизить экологический 
вред, наносимый основной производствен-
ной деятельностью. Усилия государства 
и компаний говорят о том, что:

•• во-первых, экологические стандарты 
направлены на сохранение окружающей 
среды и создание благоприятных условий 
для жизнедеятельности людей. В зависимо-
сти от текущий макроэкономической ситу-
ации доля затрат по данному направлению 
будет меняться, но полностью от реализа-
ции экологических программ ни одна ком-
пания не отказывается;

•• во-вторых, компании стремятся про-
водить модернизацию основного произ-
водства с экологическим уклоном. Ввиду 
отсутствия свободного объема внутренне-
го финансирования и высокой стоимости 
внешних финансовых ресурсов предприя-
тия стремятся решить две задачи одновре-
менно – сократить издержки и снизить эко-
логический ущерб окружающей среде;

•• в-третьих, экологические показатели 
предприятий, реализующих экспортную про-

дукцию, становятся важными для обеспече-
ния конкурентоспособности на внешних рын-
ках, учитывающих комплекс ESG-факторов.

Заключение
Укоренившийся тренд на устойчивое раз-

витие бизнеса демонстрирует большую ответ-
ственность компаний перед обществом и окру-
жающей средой. ESG-повестка становится од-
ной из главных стратегических точек роста.

Гипотеза о том, что ESG-фактор стано-
вится драйвером и качественным показате-
лем бизнеса в процессах слияний и погло-
щений компаний подтверждается.

Во-первых, ESG-фактор приобретает до-
минирующее значение на всех этапах слия-
ний и поглощений. ESG-повестка становится 
ключевым мотивом при принятии решений 
об осуществлении сделок и позволяет оце-
нить качество компании в процессе слияния 
и поглощения.

Во-вторых, используя возможности, ко-
торые дает зеленая повестка, компания уси-
ливает свои ESG-позиции, что, в свою оче-
редь, открывает доступ к дополнительным 
возможностям роста. 

Можно уверено сказать, что влияние 
ESG-повестки в  процессе концентрации 
бизнеса будет усиливаться. Повестка по-
зволяет компаниям повысить свою устойчи-
вость и снизить долгосрочные риски.

Отдельного рассмотрения заслуживает 
взаимосвязь потребности компаний в ре-
сурсах для выполнения ESG-целей. Соот-
ветственно, существенно повысится спрос 
на компании с высоким рейтингом устойчи-
вого развития.
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