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звешенные инвестиционные 
решения требуют достовер­
ной информации. При недоста­
точном количестве сведений 
или сомнении в достоверно­
сти имеющейся информации 
об эмитентах инвесторы могут 

решить не покупать ценные бу­
маги или в качестве компенса­
ции за риск потребовать повы­
шения доходности по ним.

Для улучшения взаимодей­
ствия с инвесторами и созда­
ния репутации социально от­
ветственной организации, 
в том числе в рамках подготов­
ки к размещению ценных бу­
маг на зарубежных фондовых 
биржах, российские компании 
начинают раскрывать и предо­
ставлять информацию по взаи­
модействию с внешним окру­
жением и влиянием на него 
всем заинтересованным сторо­
нам (стейкхолдерам). 

С этой целью в последние 
годы компании стали пуб­
ликовать отчеты по устойчиво­
му развитию (Global Reporting 
Initiative — GRI), которые 
называют ESG-отчеты 
(environmental, social and 
governance). Они включают 
три раздела — по экологичес­
ким, социальным факторам, 
а также по вопросам корпора­
тивного управления. Корпора­

тивная социальная отчетность, 
раскрывающая деятельность 
компании по ESG-факторам, 
служит дополнительным ис­
точником нефинансовой ин­
формации1. С ее помощью ин­
весторы могут понять, каким 
образом компания взаимодей­
ствует с ключевыми стейк­
холдерами, то есть с теми, кто 
влияет на денежные потоки, 
и оценить, насколько устойчи­
вы ее свободные денежные по­
токи в будущем.

Эмпирические исследования 
показали, что уровень раскры­
тия информации по факторам 
ESG оказывает существенное 
влияние на будущую капитали­
зацию компании.

Инвесторы учитывают ESG-
факторы в оценочных моде­
лях для определения фундамен­
тальной стоимости компании. 
Поэтому чем больше информа­
ции о взаимодействии со стейк­
холдерами предоставит ком­
пания, тем лучше инвесторы 
смогут оценить ее устойчивое 
развитие.

По данным американско­
го фонда гражданских иссле­
дований (CRDF), 72% пред­
принимателей по всему миру 
признают, что успешные биз­
несмены учитывают инте­
ресы не только акционеров, 
но и более широких заинтере­
сованных групп: покупателей, 
сотрудников, поставщиков, 
местных сообществ и т.д.

Чтобы учитывать интересы 
стейкхолдеров и раскрывать со­
ответствующую информацию, 
компании необходим определен­
ный инструментарий для оцен­
ки взаимодействия с ними. Та­
кой инструментарий нужно 
разработать и встроить в сис­
тему общего корпоративного 
управления.

1 Уже опубликованы методические реко­
мендации для инвестиционных аналитиков 
по включению ESG в финансовый анализ и 
при оценке компании такими авторитетными 
организациями, как Институт сертифициро­
ванных финансовых аналитиков (CFA) и Об­
щество профессиональных инвесторов Гер­
мании (DVFA). А ведущие инвестиционные 
банки, например Goldman Sachs, еще в 2006 г. 
внедрили ESG для целей инвестиционного 
исследования.

Управление стоимостью компании 
на основе взаимодействия 
со стейкхолдерами
Наряду с корпоративной социальной от-
ветственностью бизнеса, вклад в устойчивое 
развитие инвесторов состоит в социально 
ответственном инвестировании. Его цель — 
не только получить доход на вложенные сред-
ства, но и создать позитивные социальные 
изменения, снизить негативное воздействие 
на окружающую среду, соответствовать 
этическим нормам. Для оценки таких по-
следствий и формирования капитализации 
инвесторам помимо финансовой информации 
необходима нефинансовая. Как оценивается 
вклад экологических и иных элементов устой-
чивого развития в эффективность и капитали-
зацию компании, расскажем на примере.
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Как измерить качество взаимодействия со стейкхолдерами
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Крупнейший российский 
производитель и экспор­
тер минеральных удоб­

рений, увидев, что инвесторов 
интересует не только финан­
совая отчетность, с 2006 г. на­
чал раскрывать информацию 
по ESG-факторам. Первый от­
чет был составлен за период 
2001—2005 гг.

Поскольку компания собира­
ется выходить на IPO, ей необ­
ходимо выполнять определен­
ные требования, в том числе 
показывать, что она учитывает 
интересы всех стейкхолдеров 
для достижения максимальной 
величины акционерного капи­
тала. 

С этой целью в компании бы­
ли определены 16 групп заинте­
ресованных сторон и способы 
взаимодействия с ними. Из них 
внутренними стейкхолдерами 
являются:

■■ акционеры;
■■ руководство компании, кон­

тролируемое советом дирек­
торов, которое обеспечивает 
стабильное развитие, прибыль­
ность и финансовое благополу­
чие компании;

■■ работники. Постоянное об­
щение внутри компании и про­

думанная политика в области 
кадров поддерживают позицию 
компании как привлекательно­
го работодателя.

Среди внешних стейкхолде­
ров:

■■ заказчики. Средства обеспе­
чения обратной связи с ними 
включают дистрибьюторские 
центры, вебсайт, а также опро­
сы, проводимые отделами про­
даж и маркетинга;

■■ партнеры и поставщики. Ра­
бота с ними на договорной осно­
ве подразумевает контроль вы­
полнения всех договоренностей 
и регулярное информирование 
о планах компании;

■■ инвесторы и финансовое со­
общество. Система управления 
взаимодействием с инвестора­
ми и финансовым сообществом 
компании включает механизмы 
отчетности; 

■■ профсоюзы. Компания стро­
го следует нормам трудового за­
конодательства и условиям кол­
лективных договоров, уделяет 
внимание рекомендациям проф­
союзов в отношении условий 
труда;

■■ молодежь, молодые спе­
циалисты. В компании рабо­
тает программа «школа — 
ВУЗ — компания — карьера», 
обеспечивающая развитие ра­
ботников;

■■ природоохранные организа­
ции. Компания открыта для про­
верок с их стороны.

Однако KPI для оценки удов­
летворенности стейкхолдеров 
разработаны не были, что не по­
зволяло измерять результаты 
взаимодействия с ними.

Учитывая сложившуюся си­
туацию, в управлении стратеги­
ческими проектами компании 
было принято решение найти 
показатель для измерения каче­
ства взаимодействия со стейк­
холдерами, используемый ин­
весторами в международной 
практике. А затем интегриро­
вать его в систему управления 
компанией.

Выбор инструмента

В качестве инструмента управ­
ления стоимостью компании ис­
пользовали сбалансированную 
систему показателей (ССП). 
Она позволяет конкретизиро­
вать и реализовывать страте­
гию компании через четыре пер­
спективы — финансы, клиенты, 
бизнес-процессы, обучение 
и рост. Подобная детализация 
позволила перевести стратеги­
ческие цели на операционный 
уровень и определить KPI для 
оценки степени их достижения, 
кроме того, понять причину от­

клонений от прогнозируемых 
показателей и насколько велика 
угроза их недостижения.

При использовании ССП в це­
лях управления взаимодей­
ствием со стейкхолдерами 
расширили клиентскую состав­
ляющую и дополнительно вклю­
чили в нее всех стейкхолдеров 
организации. Измененный ва­
риант ССП позволил учесть их 
интересы при разработке стра­
тегии и целенаправленно мак­
симизировать стоимость ком­
пании (см. рис. 1).

На первом этапе построения 
нового варианта ССП состави­
ли стратегическую карту дости­
жения целей компании, встроив 
фактор удовлетворенности 
стейкхолдеров в причинно-
следственные связи между пер­
спективами (см. рис. 2).

Показатель качества 
взаимодействия 
со стейкхолдерами

Проанализировав существу­
ющие методики определения 
подобных показателей, руко­
водитель управления стратеги­
ческих проектов компании со­
вместно с экспертами решил 
использовать методологию рей­
тинга социальной ответственно­
сти — FTSE4Good ESG Ratings. 
Согласно ей, индикатор ESG 
может иметь максимальный 
балл 5.

Для получения цифрового зна­
чения индикатора ESG в компа­
нии оценили риски и эффектив­
ность ее работы по следующим 
направлениям:

■■ менеджмент окружающей 
среды;

Значения по тематическим рискам и показателям для компании (таблица 1)

Тема	 Риск (Rt)	 Показатель (St)

Менеджмент окружающей среды (environmental management)	 3	 4
Изменение климата (climate change)	 3	 2
Права человека и работников компании (human and labor rights)	 2	 3
Управление цепочками поставок и трудовые стандарты (supply chain and labor standards)	 3	 3
Противодействие взяточничеству (countering bribery)	 3	 3
Корпоративное управление (corporate governance)	 2	 4

К соблюдению правил корпо­
ративной ответственности ком­
пании мотивируют и рейтинги 
социальной ответственности, та­
кие как Dow Jones Sustainability, 
Index FTSE4Good. Последний ин­
декс оценивает эффективность 
компаний в области КСО. Он вы­
деляет компании по развернутой 
системе критериев, включаю­
щей экономические, экологи­
ческие и социальные аспек­
ты устойчивого развития, и дает 
общую оценку вклада этих эле­
ментов в эффективность и ка­
питализацию компании. Ин­
декс FTSE4Good создан, чтобы 
помочь инвесторам выбрать 
компании, соответствующие 
международным стандартам 

корпоративной ответственности. 
Отличают этот индекс особен­
но строгие и постоянно развива­
ющиеся требованиям к участву­
ющим компаниям. А поскольку 
особое внимание уделяется со­
циальной ответственности биз­
неса, компании, входящие в ин­
декс, могут терять определенную 
долю эффективности в краткос­
рочном периоде, ориентируясь 
на стабильность в стратегиче­
ской перспективе.
Разработали его совместны­
ми усилиями газета Financial 
Times и лондонская биржа, или 
Accountability Rating, который со­
ставляет британская консалтин­
говая компания Csrnetwork и ин­
ститут Accountability.
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■■ изменение климата;
■■ права человека и работников 

в компании;
■■ управление цепочками поста­

вок и трудовые стандарты;
■■ коррупция;
■■ корпоративное управление.
И включили обобщенный по­

казатель ESG в ССП в качестве 
ключевого показателя удовлет­
воренности стейкхолдеров ком­
пании.

Этот показатель для компа­
нии был рассчитан в соответ­
ствии с подходом, используе­
мым в методологии FTSE4Good 
ESG Ratings.

Его суть заключается в выде­
лении трех уровней рисков и по­
казателей (см. рис. 3).

На уровнях столпов и тем оце­
ниваются риски и показатели, 
а на обобщенном уровне — ито­
говое значение показателя ESG. 
Рассчитывается он по следую­
щему алгоритму.

На первом этапе определяют­
ся тематические риск и показа­
тель (theme risk and score).

Согласно методологии для 
каждой компании тематический 
риск находится в пределах от 0 
до 3 (0 — отсутствие риска, 3 — 
высокий риск), а тематический 
показатель — в пределах от 0 
до 5 (0 — информация не рас­
крывается, 5 — лучшая практи­
ка (best practice)). Их конкрет­
ные значения определяются на 
основании тематических кри­
териев и показателей индек­
са FTSE4Good ESG Ratings, 
разработанных FTSE & EIRIS 
в 2011 г. Исходной информацией 
для их определения в компании 
послужили результаты интер­
вью с руководителем управле­
ния стратегических проектов 
(см. табл. 1).

Цифровые значения по рис­
кам были установлены на осно­
ве методических рекоменда­
ций по расчету показателя ESG 
от FTSE4Good.

Поскольку компания как про­
изводитель минеральных удоб­
рений принадлежит отрасли 
химической промышленно­
сти, по управлению окружаю­
щей средой ей присвоили мак­
симальный уровень риска, 
а по изменению климата — 
средний уровень.

Уровень риска по правам ра­
ботников также оценили на 
среднем уровне по двум крите­
риям — российская компания, 
количество ее работников пре­
вышает 1000 человек.

Высокий уровень риска ком­
пания получила по двум те­
мам — по управлению цепочка­
ми поставок (в силу страновой 
принадлежности) и по проти­
водействию взяточничеству, по­
скольку она оперирует в России, 
принадлежит к рисковой отрас­
ли и участвует в государствен­
ных контрактах.

Риск же корпоративного 
управления, согласно методиче­
ским рекомендациям, всем ком­
паниям присваивается на сред­
нем уровне.

Для определения цифрового 
значения по каждой теме необ­
ходимо выяснить политику ком­
пании в той или иной области, 
а именно: с помощью каких ме­
ханизмов и систем управления 
ее реализуют на практике. Кро­
ме того, существует ли отчет­
ность по раскрытию информа­
ции в разрезе тем.

Вот некоторые вопросы, отве­
ты на которые были использова­
ны для определения балла по по­
казателям в разрезе тем:

■■ какова политика компании 
по отношению к окружающей 
среде;

■■ осуществляется ли монито­
ринг и аудит деятельности ком­
пании в отношении окружаю­
щей среды;

■■ привязана ли стратегия ком­
пании к показателям, отвечаю­
щим за изменение климата;

■■ зависит ли вознагражде­
ние членов совета директо­
ров от значений показателей 
по окружающей среде;

■■ в чем заключается политика 
по защите прав человека в отно­
шении работников; 

■■ какое количество независи­
мых директоров в компании;

■■ раскрывается ли информация 
по вознаграждению членов сове­
та директоров?

На втором этапе рассчита­
ли риск и показатель на уров­
не столпов (pillar level risks and 
scores) — трех основных факто­
ров устойчивого развития ком­
пании (см. рис. 3 и табл. 2).

Риски на уровне столпов рас­
считываются по следующей 
формуле:

Rp =
∑nRtt=1

n
, где

Rp — риск на уровне столпа,
Rt — тематический риск (пер­
вая строка табл. 1),
n — количество тем в столпе.

Показатель на уровне столпов 
можно рассчитать, используя 
формулу:

Sp =
∑n  St±Rtt=1

∑n Rtt=1

, где

Sp — показатель на уровне стол­
па,
St — тематический показатель 
(показатель по первой строке 
табл. 1).

Наконец, на третьем этапе 
определили итоговое значение 
показателя ESG с помощью сле­
дующей формулы:

S =
∑k  Sp±Rpp=1

∑k  Rptp=1

, где

S — итоговый показатель ESG.

Итоговое значение показате­
ля ESG для компании состави­
ло 3,13 (максимальное его зна­
чение 5).

Для сравнения, индикатор 
ESG норвежской компании — 
одной из крупнейших мировых 
компаний в отрасли удобрений 
находится на уровне 4,3.

Приведенные значения по­
казателей двух компаний го­
ворят о следующем. С учетом 
имеющихся рисков и действий 
в сфере ESG, российская ком­
пания менее эффективно взаи­
модействует со своими стейк­
холдерами. А значит, у нее 
выше долгосрочные риски. 
И при прочих равных услови­
ях инвесторы не будут платить 
премию за акции российской 
компании по сравнению с нор­
вежской.

Практическое же значе­
ние данного показателя в том, 
что с его помощью компания 
сможет регулярно отслежи­
вать динамику в области вза­
имоотношений со стейкхолде­
рами. Кроме того, его можно 
использовать как бенчмар­
кинг.

Теймураз Вашакмадзе,  
руководитель фин-модель.ру

Значения риска и показателя на уровне столпов (таблица 2)

Столп	 Риск	 Показатель

Окружающая среда (environmental pillar)	 3	 3
Социальные факторы (social pillar)	 2,5	 3
Корпоративное управление (corporate governance)	 2,5	 3,4
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Корпоративное управление

n Обобщенный уровень
n Уровень столпов

n Уровень тем

Уровни рисков и показателей (рисунок 3)

Схема взаимодействия со стейкхолдерами (рисунок 1)

Видение и стратегия

ФИНАНСЫ

Цель: увеличить стоимость бизнеса
Показатель: экономическая прибыль

СТЕЙКХОЛДЕРЫ

Цель 1: увеличить удовлетворенность стейкхолдеров
Показатель 1: значение показателя ESG
Цель 2: увеличить долю рынка
Показатель 2: количество клиентов
Цель 3: улучшить отношения с поставщиками
Показатель 3: отсрочка платежа

БИЗНЕС-ПРОЦЕССЫ

Цель: снижение бракованной продукции
Показатель: процент бракованной продукции

ОБУЧЕНИЕ И РОСТ

Цель: рост профессионализма сотрудников
Показатель: количество часов обучения

Стратегическая карта достижения целей компании (рисунок 2)

ФИНАНСЫ

Увеличение 
стоимости  
компании

Увеличение 
свободных 

денежных потоков

Увеличение 
выручки

Снижение  
расходов

Снижение 
стоимости 
капитала

СТЕЙКХОЛДЕРЫ

Увеличение  
выручки с клиента

Увеличение  
клиентской базы

Удовлетворенность  
стейкхолдеров

БИЗНЕС-ПРОЦЕССЫ

Оптимизация  
инвестиционной программы

Создание корпоративного  
учебного центра

Внедрение  
стандарта АА1000SES

ОБУЧЕНИЕ И РОСТ

Повышение  
квалификации персонала

Существует ряд форматов, стан­
дартов и кодексов по управле­
нию взаимодействием со стейк­
холдерами. И для организации 
этого процесса компании могут 
выбрать из них тот или иной. На­
пример, стандарт AA1000 служит 
руководством по согласованию 
стратегии и управлению важны­
ми для обеих сторон вопросами.
Стандарт AA1000SES традици­
онно предусматривает подхо­
ды к интеграции социальных 
аспектов в организацию биз­
неса и призван помочь в на­
лаживании процесса систе­
матического привлечения 
стейкхолдеров к разработке це­
лей, показателей и контрольных 
систем, необходимых для обес­
печения эффективности всей 
деятельности организации.
Согласно стандарту АА1000SES, 
любое взаимодействие со стейк­
холдерами должно осуществлять­
ся при соблюдении трех принци­
пов — существенности, полноты 
и готовности реагирования.

к  с в е д е н и ю
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