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З а щ и т и т е л ь н а я  о г о в о р к а

Настоящий документ подготовлен исключительно для целей обсуждения и не может быть передан любым
третьим лицам без письменного согласия обеих сторон. Содержащиеся в настоящем документе выводы,
интерпретации и рекомендации принадлежат автору (авторам) и не обязательно отражают точки зрения
Международного банка реконструкции и развития/Группы Всемирного банка и связанных с ГВБ организаций
или же точки зрения исполнительных директоров Всемирного банка или правительств, которые они
представляют. 2



Рост рынка «зеленых» облигаций [2012-2017 годы]

Источник: Инициатива по выпуску климатических облигаций
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З а ч е м  в ы п у с к а т ь  « з е л е н ы е »  о б л и г а ц и и ?

• Диверсификация базы инвесторов

• Сильный упреждающий сигнал акционерам о миссии и ценностях 
компании

• Положительное влияние на репутацию

Преимущества для эмитентов

• Удовлетворение запросов клиентов, выполнение обязательств по 
инвестированию в охрану окружающей среды, общественную 
деятельность и корпоративное управление (ОСОК/ESG)

• Избежание репутационного риска

• Обеспечение баланса между финансовой доходностью, 
скорректированной на риск, и преимуществами в отношении 
устойчивости инвестиций

Преимущества для инвесторов

4



• Такая маркировка воспринимается рынком так, что средства от продажи облигаций 
используются для финансирования «удовлетворяющих критериям» экологических проектов

Эмитент может маркировать выпуск как «зеленый»

• Некоммерческая организация CERES – Декларация об ожиданиях инвесторов в отношении 
рынка «зеленых» облигаций

Запросы /требования инвесторов

• Такую оценку проводят несколько исследовательских и 
консалтинговых компаний – около 60% «зеленых» облигаций 
выпущены с заключением независимой организации
• CICERO (напр., по «зеленым» облигациям Всемирного банка), MSCI, 

Oekom, S&P, Sustainalytics, Vigeo, RAM Consultancy

• Оценка «зеленых» облигаций агентством Moody’s

Заключения независимых организаций/оценка облигаций рейтинговым агентством

К т о  п р и н и м а е т  р е ш е н и е  о  т о м ,  я в л я е т с я  л и  в ы п у с к  
о б л и г а ц и й  « з е л е н ы м » ?  [ 1 ]

Решают инвесторы с помощью различных инструментов, например:

5



•Пинципы «зеленых» облигаций – руководство по добровольному процессу выпуска 
«зеленых» облигаций разработано под эгидой секретариата ICMA

•Стандарты климатических облигаций, разработанные в рамках программы «Инициатива 
по выпуску климатических облигаций» (CBI) – предлагается сертификация облигаций

•Различные региональные и национальные стандарты по отдельным секторам

•АСЕАН: Стандарты «зеленых» облигаций АСЕАН – региональные стандарты

•Китай: Каталог «зеленых» проектов – национальные стандарты «зеленых» облигаций

•США: Квалифицированные облигации для финансирования проектов, связанных с 
энергосбережением – инструмент позволяет местным правительствам выпускать 
облигации и получать компенсацию от федерального правительства США

Разработаны различные стандарты и руководства

К т о  п р и н и м а е т  р е ш е н и е  о  т о м ,  я в л я е т с я  л и  в ы п у с к  
о б л и г а ц и й  « з е л е н ы м » ?  [ 2 ]

Примечание. Дополнительная информация о «зеленых» облигациях  и рынке «зеленых» облигаций доступна здесь:

http://treasury.worldbank.org/cmd/htm/What-are-Green-Bonds-Home.html
http://treasury.worldbank.org/cmd/htm/Green-Bonds-Websites.html
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• «Зеленые» облигации представляют собой любой вид инструментов облигационного займа,
средства от продажи которых направляются исключительно для полного или частичного
финансирования или рефинансирования новых и/или действующих «зеленых» проектов,
отвечающих установленным требованиям. Сукук по существу представляют собой исламские
облигации, поэтому «зеленые» сукук, как правило, являются «зелеными» исламскими
облигациями.

• Для присвоения выпуску экологического статуса эмитент должен выполнить три следующих
требования:

« З е л е н ы е »  о б л и г а ц и и :  о п р е д е л е н и е

Установить, что привлеченные средства будут направляться исключительно 
на цели финансирования или рефинансирования проектов, направленных на 
улучшение состояния или охрану окружающей среды

Объявить о «зеленом» статусе облигаций (до выпуска)

Взять на себя обязательство обеспечивать определенный уровень  
прозрачности информации и отчитываться об использовании средств, 
вырученных от продажи облигаций
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Разработать «зеленые» принципы для документирования использования средств, 
привлеченных с помощью выпуска облигаций

• В отношении средств, предназначенных для общего портфеля неуточненных инвестиций, требуется 
дополнительная информация о критериях и процессе отбора проектов.

• В отношении средств, предназначенных для единственной оговоренной цели (выпуск облигаций для 
финансирования  одного проекта), достаточно определить этот проект. 

• Отделение средств, вырученных от продажи облигаций, для предотвращения смешения с другими 
средствами

Привлечение внешней организации для независимой оценки запланированного 
выпуска

• CICERO, сертификация климатических облигаций, Sustainalytics, RAM Consultancy и 
др.

• Инвесторы рассматривают проведение независимой оценки как норму. 

• Преимущество для эмитентов состоит в том, что выпуск проходит 
предварительную проверку до предложения инвесторам.

Публикация отчетов об оказанном воздействии после выпуска облигаций

• Инвесторы все чаще ожидают таких отчетов.
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Д о п о л н и т е л ь н ы е  ш а г и ,  н е о б х о д и м ы е  д л я  
в ы п у с к а  « з е л е н ы х »  о б л и г а ц и й

В дополнение к обычному процессу выпуска облигаций, эмитенту необходимо:



• Содержит описание того, каким образом эмитент 
намеревается использовать средства, вырученные от 
продажи «зеленых» облигаций, для устойчивого 
финансирования приемлемых «зеленых» проектов с 
обеспечением надлежащей прозрачности и 
раскрытием информации для инвесторов.

• Как правило, подобный документ включает описание 
следующего:
– Использование привлеченных средств

– Управление средствами до осуществления инвестиций

– Описание «приемлемых «зеленых» проектов»

– Способы отбора и оценки «приемлемых зеленых 
проектов»

– Отчетность эмитента перед инвесторами в следующем:
• Использование вырученных средств и управление ими

• Реализованные экологические блага
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« З е л е н ы й »  р а м о ч н ы й  д о к у м е н т

Источник: Резервный банк Фиджи, HSBC, PNB, Engie, ICBC.



Независимая оценка
• Чаще называется «заключением сторонней организации»

• Представляет собой заключение независимого эксперта, оценивающего выпуск «зеленых» 
облигаций на предмет соответствия применимым экологическим стандартам или руководствам, 
таким как, например, Принципы «зеленых» облигаций, Стандарты климатических облигаций, 
Стандарты «зеленых» облигаций АСЕАН и др. 

• В некоторых случаях в заключении сторонней организации выпуску также присваивается рейтинг 
экологической устойчивости с количественными параметрами по результатам анализа (например, 
рейтинговая система CICERO «Оттенки зеленого» и др.)

Независимая  оценка может проводиться как некоммерческими, так и коммерческими 
организациями:

• CICERO, Sustainalytics, KPMG, Deloitte, Moody’s, S&P, Oekom, RAM Consultancy и др.

• Руководства и системы контроля качества для организаций, осуществляющих сертификацию 
«зеленых» облигаций в Китае 

Привлечение отечественной или международной организации для оценки: плюсы и минусы

• Отечественная организация по оценке может лучше знать местную регуляторную, деловую и 
экологическую ситуацию, но у нее может отсутствовать международная репутация, если 
внутренний рынок «зеленых» облигаций только создан или только начинает расти.

• Международная организация по проведению оценки с большой вероятностью будет иметь 
хорошую репутацию на мировом рынке, но может быть хуже знакомой с местной ситуацией. 

Н е з а в и с и м а я  о ц е н к а

Независимая оценка в большинстве случаев проводится на добровольной основе, но настоятельно рекомендуется

Источник: Инициатива по выпуску климатических облигаций; CICERO; RAM Consultancy.
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П о ч е м у  в а ж н а  н е з а в и с и м а я  о ц е н к а ?

• В некоторых странах требуется обязательная сертификация или оценка «зеленых»
облигаций независимой организацией (Индонезия).

• На некоторых биржах для листинга выпуска «зеленых» облигаций требуется
сертификация независимой организацией (Лондонская фондовая биржа).

Эмитенты могут также привлекать проверяющего для проведения регулярной оценки на 
протяжении всего срока действия облигаций (факультативный вариант).  Это дает 

эмитентам и инвесторам дополнительную уверенность в сохранении  статуса облигаций. 

Доверие к 
документам, 

подтверждающим 
«зеленый» статус

Прозрачность в 
отношении 

базового актива, 
позволяющая 
инвесторам 

провести 
комплексную 

проверку 
хозяйственной 
деятельности

Возможность  
вывода облигаций 

на рынок как 
маркированных 

«зеленых» 
облигаций

Авторитетное 
независимое 

мнение  помогает 
принимать 

решения на основе 
всей имеющейся 

информации
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П р о ц е с с  н е з а в и с и м о й  о ц е н к и  в  н о р в е ж с к о м  
ц е н т р е  C I C E R O

Источник: CICERO

• Темно-зеленый проект – возобновляемая энергетика

• Стандартный зеленый – автобусы на гибридном топливе 

• Светло-зеленый – инфраструктура для снижения выбросов парниковых 
газов предприятиями, работающими на ископаемом топливе

• Коричневый – новая инфраструктура для предприятий, работающих на 
угле

Начало оценки

Рамочная основа 
зеленых 
облигаций

Стратегия 
обеспечения 
устойчивости 
и отчетность

Другие 
актуальные 
документы

Принципы 
зеленых 

облигаций Климатология

 Использование 
вырученных средств

 Управление вырученными 
средствами

 Управление и 
прозрачность

 Отчетность о 
воздействии

Применим
ые 

стандарты

Проект независимого 
заключения

Окончательное заключение

Уточнение 
вопросов у 
эмитента при 
необходимости

«Оттенки 
зеленого» 
CICERO

Информация от 
эмитента

1-2 недели 3-5 недель Независимое 
заключение

Установленные 
CICERO
«Оттенки 
зеленого»
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С е р т и ф и к а ц и я  к л и м а т и ч е с к и х  о б л и г а ц и й  

Источник: Инициатива по выпуску климатических облигаций

Общий процесс сертификации

1. Сертификация до выпуска облигаций

Эмитент 
готовится к 

сертификации

Эмитент 
представляет 

проект 
информационной 

формы в CBI

Контролер 
проводит 

оценку 
готовности

Эмитент 
представляет 
обновленную 

информационную 
форму, контролер 
докладывает в CBI

Совет по стандартам 
подтверждает 

предварительную 
сертификацию 

выпуска

2. Сертификация после выпуска облигаций

Эмитент 
закрывает 

книгу заявок и 
выпускает 
облигации

Привлеченные 
средства 

направляются 
на проекты и 

активы

Контролер 
осуществляет 

процедуры 
контроля 
качества

Эмитент 
представляет 
обновленную 
инфо. форму и 

контролер 
докладывает в CBI

Совет по стандартам 
подтверждает 
сертификацию 
климатических 

облигаций



« З е л е н ы е »  и н в е с т о р ы
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Кто они?

• Как правило, это те же инвесторы, 
кто вкладывает средства в другие 
облигации, не относящиеся к 
«зеленым»
• Пенсионные фонды

• Компании по управлению активами

• Страховые фонды

• Фонды национального благосостояния

• Корпорации 

• Банки 

• Фонды «зеленых» инвестиций

• Инвесторы, вкладывающие средства  
в охрану окружающей среды, 
общественную деятельность и 
корпоративное управление (ESG)

Что движет ими?

• Положительное влияние на репутацию

• Запрос со стороны акционеров

• Более высокий уровень доходности 
ESG-инвестиций

Источник: FT
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О т ч е т н о с т ь  о  в о з д е й с т в и и

Что это такое, и почему это важно? 
• Отчет об оказанном воздействии обеспечивает прозрачность информации  о 

базовых проектах, профинансированных за счет выпуска «зеленых» облигаций, и 
служит для инвесторов заверением в том, что средства, вырученные от продажи 
облигаций, были использованы надлежащим образом. 

Что включается в отчет?
• Предполагается, что эмитенты должны отчитываться, как минимум, по нескольким 

из ключевых показателей проектов, включенных в программу эмитента по выпуску 
«зеленых» облигаций. 

Источник: HSBC; доклад казначейства Всемирного банка о воздействии, оказываемом выпусками «зеленых» облигаций (2017).



16

О т ч е т н о с т ь  о б  о к а з ы в а е м о м  в о з д е й с т в и и – п р и м е р ы  
д е я т е л ь н о с т и  В с е м и р н о г о  б а н к а

Ссылка на отчет ВБ о воздействии, оказываемом выпуском «зеленых» облигаций: http://treasury.worldbank.org/cmd/pdf/WorldBankGreenBondImpactReport.pdf

#
Наименование проекта 

(Номер| год/ы одобрения займов) и 

описание проекта

AM
(адаптац

ия/смягч

ение)

Запланированные результаты

Зарезервированны

е средства, млн. 

долл. США

Доля 

финансир

ования 

МБРР

Выделенные 

средства, млн. 

долл. США

33 Бразилия – Экологизация городской 

железной дороги в Рио-де-Жанейро –

дополнительное финансирование (P111996 

| ф.г.12): обеспечение более эффективной 

и экологически чистой системы 

пригородных железных дорог.

M • 70 новых поездов и модернизация 

инфраструктуры

• Сокращение времени поездок и ожидания 

поездов.

• Обустройство парковок для велосипедов на 

отдельных станциях.

• Увеличение количества обслуживаемых 

пассажиров на 70 211 чел. в день.

• Сокращение выбросов СО2 на 34 000 тонн в год 

к концу реализации проекта.

600.0 73% 359.2

34 Бразилия – Экологическая устойчивость 

транспорта в  штате Сан-Паулу (P127723 |

ф.г.13): повышение эффективности и 

безопасности транспорта, увеличение доли 

водного транспорта, повышение 

устойчивости к изменению климата и 

стихийным бедствиям.

А + М • Сокращение количества дорожных 

происшествий со смертельным исходом на 50%

на 100 наиболее критических участках.

• Увеличение объема водных перевозок. 

• Расширение автоматической сети станций для 

мониторинга климатических рисков.

• Увеличение количества муниципалитетов, где 

ведется картографирование рисков стихийных 

бедствий.

300.0 70% 200.0

35 Китай – Развитие городского транспорта в 

г. Чанчжи (P124978 | ф.г.12): повышение 

мобильности и доступности транспорта с 

одновременным сокращением выбросов в 

окружающую среду.

M • Сокращение расхода топлива на 5% в расчете на 

пассажиро-километр на коридорах, охваченных 

проектом.

• Сокращение количества дорожных 

происшествий.

• Сокращение времени поездок в часы пик. 

100.0 50% 44.8

ПРИЕМЛЕМЫЕ ПРОЕКТЫ ПО СЕКТОРАМ

В. Транспорт

http://treasury.worldbank.org/cmd/pdf/WorldBankGreenBondImpactReport.pdf


С м я г ч е н и е  и з м е н е н и й  к л и м а т а  и  а д а п т а ц и я  к  
и з м е н е н и ю  к л и м а т а - п р и м е р ы

Смягчение изменений климата

• Солнечные и ветряные энергоустановки 

• Финансирование технологий, 
способствующих значительному 
сокращению выбросов парниковых газов

• Реконструкция электростанций и 
электропередающих сетей в целях 
сокращения выбросов парниковых газов

• Повышение эффективности транспортных 
перевозок, включая переход на 
альтернативные виды топлива и 
массовый транспорт

• Утилизация отходов (извлечение метана)

• Строительство энергоэффективных
зданий

• Возобновление леса и предотвращение 
обезлесения

Адаптация к изменению климата

• Защита от экстремальных 
погодных явлений, таких как 
наводнения и засуха (включая 
возобновление леса и 
мероприятия по регулированию 
стока с водосбора)

• Повышение продовольственной 
безопасности и выведение 
стрессоустойчивых культур (для 
замедления обезлесения)

• Устойчивое лесоуправление и 
предотвращение обезлесения 
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О т ч е т ы  В с е м и р н о г о  б а н к а  о  в ы п у с к а х  « з е л е н ы х »  
о б л и г а ц и й



Ф о н д  « з е л е н ы х » о б л и г а ц и й ,  с о з д а н н ы й  
В с е м и р н ы м  б а н к о м  и  I F C

Солнечные энергоустановки в сельских районах Перу Ветрогенераторы в Мексике

Повышение эффективности орошения  полей в Тунисе

Экологически чистый городской транспорт 
в Колумбии

19



П р о е к т ы ,  ф и н а н с и р у е м ы е  с  п о м о щ ь ю  « з е л е н ы х »  
о б л и г а ц и й ,  в ы п у щ е н н ы х  В с е м и р н ы м  б а н к о м

Полный список проектов размещен здесь: 
http://treasury.worldbank.org/cmd/htm/MoreGreenProjects.html

20
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С у в е р е н н ы е  « з е л е н ы е »  о б л и г а ц и и

Источник: Инициатива по выпуску климатических облигаций

Польша – 1,75 млрд. евро

• 750 млн. евро в 2016 г., 1 млрд. евро в 2018 г.

Франция – 7 млрд. евро

•2017

Фиджи – 100 млн. фиджийских долл. (49 млн. долл. 
США)

•2017

Нигерия – 10,69 млрд. нигерийских найр (30 млн. 
долл. США)

•2017

Индонезия – 1,25 млрд. долл. США

•2018

Бельгия – 4,5 млрд. евро

•2018

Гонконг 

100 млрд. гонк. долл. (12,8
млрд. долл. США)

Программа выпуска 
«зеленых» облигаций

Объявлена, но облигации еще не 
выпущены
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В о з о б н о в л я е м а я  э н е р г е т и к а  – с о л н е ч н а я  
э л е к т р о с т а н ц и я  « К в а н т у м »

• Выпуск «зеленых» сукук на сумму 1 млрд. 
малазийских ринггит (259 млн. долл. США) для 
финансирования строительства трех солнечных 
фотоэлектрических установок мощностью 50
мегаватт каждая (в совокупности 150 мегаватт).

• Выпуск осуществлен 6 октября 2017 года

• Принципы «зеленых» облигаций, малазийское 
Руководство по устойчивому и ответственному 
инвестированию в форме сукук

• Рейтинг AA- от MARC

• Заключение независимой организации получено 
от центра CICERO: категория проекта - темно-
зеленый

• Сроки погашения – от 2 до 18 лет

• Полная подписка на выпуск широким кругом 
инвесторов

Источник: предприятие Quantum Solar Park, CICERO; фото предоставлено Quantum Solar Park
22



• Выпуск «зеленых» облигаций на сумму 600 млн. 
долл. США для финансирования мер по 
совершенствованию обслуживания и улучшению 
сети железной дороги. 

• 10-летние облигации
• Выпущены в октябре 2016 года
• Соответствуют Своду принципов «зеленых» 

облигаций
• Заключение независимой организации получено 

от Sustainalytics
• Цена облигаций установлена на уровне 10-летних 

казначейских облигаций США  + 80 б.п. (нижняя 
граница диапазона)

• Рейтинг AAA/AA1 от S&P/Moody’s
• Высокий спрос со стороны инвесторов Гонконга, 

Азии и Европы.
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Г о р о д с к а я  ж е л е з н а я  д о р о г а – к о р п о р а ц и я  M T R

Источник: MTR Corporation



Э к о л о г и ч е с к о е  с т р о и т е л ь с т в о  – P N B  M e r d e k a  
V e n t u r e s

• Программа выпуска «зеленых» сукук стоимостью 2 млрд. 
малазийских ринггит  (518 млн. долл. США) для финансирования 
строительства 118-этажного офисного эко-здания (118-этажная 
башня Merdeka PNB) в Куала-Лумпур. 

• Первый транш на сумму 690 млн. малазийских ринггит (179 млн. 
долл. США) был выпущен 29 декабря 2017 года.

• Принцип «зеленых» облигаций, Стандарты «зеленых» облигаций 
АСЕАН, («зеленые» сукук АСЕАН), малазийское Руководство по 
устойчивому и ответственному инвестированию в форме сукук. 

• Первый выпуск в соответствии со Стандартами «зеленых» облигаций 
АСЕАН и первый выпуск «зеленых» сукук квази-государственным
эмитентом.

• Платиновый статус при сертификации по стандартам Индекса 
экологического строительства (GBI), экологической недвижимости 
(GreenRE) и системы «Лидерство в энергоэффективном и 
экологическом проектировании» (LEED)

• Без рейтинга

• Заключение сторонней организации подготовлено норвежским 
Центром международных исследований климата и окружающей 
среды (CICERO) (г. Осло): категория проекта - стандартный зеленый.

• Выпуск был осуществлен вместе с программой обычных, не 
«зеленых» сукук стоимостью 3,65 млрд. малазийских ринггит (945
млн. долл. США) , предназначенной для финансирования 
строительства других зданий в данном районе застройки. 

Источник: BNM; PNB; MIDF Amanah; CICERO; фото предоставлено PNB Merdeka Ventures. 24



С у в е р е н н ы е  о б л и г а ц и и  – Р е с п у б л и к а  И н д о н е з и я

• Выпуск «зеленых» сукук на сумму 1,25 млрд. долл. 
США для финансирования портфеля «зеленых» 
проектов, отвечающих установленным требованиям 
(смягчение изменений климата или адаптация к 
изменению климата).

• Портфель «зеленых» проектов: возобновляемая 
энергетика, экологическая устойчивость транспорта, 
утилизация отходов, проекты климатической 
направленности и строительство эко-зданий. 

• Свод принципов «зеленых» облигаций, Стандарты 
«зеленых» облигаций АСЕАН, Регламент Индонезии 
по  вопросам экологизации. 

• Заключение независимой организации получено от 
CICERO: статус проекта – стандартный зеленый

• Индонезия имеет рейтинги BBB (Fitch), BBB- (S&P) и 
Baa3 (Moody’s)

• Срок погашения: 5 лет

• Выпуск состоялся в феврале 2018 года.

• Подписка на облигации превысила объем выпуска 
более чем в 2 раза, спрэд сузился на 30 б.п. до 3,75%.

Источник: Министерство финансов Индонезии, CICERO, Trading Economics, Azzad
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М у н и ц и п а л и т е т ы  – г о р о д  Й о х а н н е с б у р г  

Источник: администрация города Йоханнесбурга, Инициатива по выпуску климатических облигаций, C40

• Выпуск «зеленых» облигаций на сумму 1,46 млрд. 
южноафриканских рэндов (125 млн. долл. США)

• Первый включенный в биржевой листинг выпуск 
«зеленых» облигаций в Южной Африке

• 10-летние облигации
• Выпуск состоялся в июне 2014 года
• Рейтинг BBB от Fitch
• Привлеченные средства используются для 

финансирования:
• Солнечных энергоустановок и 

водонагревателей
• Модификации станций водоочистки для 

генерирования электроэнергии
• Извлечения свалочного метана и 

производства электроэнергии
• Введения в эксплуатацию 152 автобусов на 

гибридном топливе
• Подписка на облигации превысила объем выпуска в 

1,5 раза.

26
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И п о т е ч н ы е  ц е н н ы е  б у м а г и  – а с с о ц и а ц и я  « Ф э н н и
М э й »

• Выпуск «зеленых» ипотечных бумаг на 
сумму 27,6 млрд. долл. США в 2017 году

• Выпуск осуществлен под обеспечение 
объектами недвижимости, имеющими 
сертификаты эко-зданий, или объектами 
недвижимости, ориентированными на 
сокращение энергопотребления и 
водопотребления.

• Объекты недвижимости должны иметь 
один из 14 сертификатов эко-зданий (LEED, 
Energy Star и др.) или должны быть 
оборудованы установками, 
профинансированными «Фэнни Мэй»,
позволяющими сокращать водо- или 
энергопотребление, как минимум, на 20%.

• Крупнейший эмитент «зеленых» облигаций 
в мире

Источник: Fannie Mae, Nasdaq 27
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Б л а г о д а р ю  з а  в н и м а н и е !



Р ы н о к  « з е л е н ы х »  о б л и г а ц и й  [ 2 0 1 8 г о д ]

Источник: Инициатива по выпуску климатических облигаций

Эмитенты из Юго-Восточной Азии

• Segi Astana (январь) – объем выпуска 415 млн. 
малазийских ринггит (107 млн. долл. США)

• Первый выпуск «зеленых» облигаций АСЕАН

• Экологическое строительство

• Sinar Kamiri (январь) – объем выпуска 245 млн. 
малазийских ринггит (63 млн. долл. США)
• «Зеленые» сукук

• Строительство солнечной фотоэлектрической установки 
мощностью 49 мегаватт

• Республика Индонезия (февраль) – объем выпуска 1,25
млрд. долл. США

• Первый выпуск «зеленых» сукук суверенным эмитентом 

• Финансирование портфеля «зеленых» проектов



Стандарты

Стимулы

Независимые 
эксперты по 

оценке

Отчетность о 
воздействии

(после 
эмиссии)

Инвесторы

И н ф р а с т р у к т у р а  р ы н к а  « з е л е н ы х »  о б л и г а ц и й
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Принципы «зеленых» облигаций -
2017 (Международная ассоциация 
рынков капитала - ICMA)

• Использование средств, вырученных от 
продажи облигаций

• Процесс оценки и отбора проектов

• Управление привлеченными средствами

• Отчетность 

• Независимая оценка проводится на 
добровольной основе

Стандарты климатических облигаций -
V2.1 (Инициатива по  выпуску климатических 
облигаций - CBI)

• Полное соответствие Принципам «зеленых» облигаций

• Обязательные требования в отношении использования 
привлеченных средств, мониторинга и отчетности

• Специальные критерии в отношении проектов и 
активов, ориентированных на низкоуглеродное
развитие  и адаптацию к изменению климата 

• Система сертификации

С т а н д а р т ы  « з е л е н ы х »  о б л и г а ц и й  – м и р о в ы е  
с т а н д а р т ы

Источник: ICMA, Инициатива по выпуску климатических облигаций
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С т а н д а р т ы  « з е л е н ы х »  о б л и г а ц и й –
р е г и о н а л ь н ы е / н а ц и о н а л ь н ы е  с т а н д а р т ы

Источник: Форум АСЕАН по рынкам капитала; Комиссия Малайзии по рынку ценных бумаг; OJK

Стандарты «зеленых» облигаций АСЕАН

• Основаны на Принципах «зеленых» облигаций ICMA с включением 
дополнительных критериев

• Обязательная географическая/экономическая привязка к региону АСЕАН

• Исключение проектов по производству электроэнергии с использованием 
ископаемого топлива

• Раскрытие информации на постоянной основе

• Независимая оценка на добровольной основе

• Руководство по устойчивому и 
ответственному инвестированию (SRI) в 
форме сукук

•«Зеленые» сукук («зеленые» исламские 
облигации)

•Соответствие Своду принципов «зеленых» 
облигаций ICMA

•Независимая оценка на добровольной основе

• Отсутствие специальных стандартов для 
«зеленых» облигаций

•Эмитентам рекомендуется использовать 
Стандарты «зеленых» облигаций АСЕАН

Малайзия

• Регламент выпуска «зеленых» 
облигаций
• Соответствует Своду принципов «зеленых» 

облигаций ICMA

• Независимая оценка обязательна

• Положение об несоблюдении 
экологических принципов

• Специальные стандарты для 
«зеленых» сукук отсутствуют (на 
данный момент)

Индонезия
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• Выпущены 8 ноября 2017 года и одобрены Форумом АСЕАН по рынкам капитала. 

• Основываются на Принципах «зеленых» облигаций, разработанных Международной 
ассоциацией рынков капитала (ICMA).

• Выпуски, соответствующие данным стандартам, могут быть маркированы как «зеленые 
облигации АСЕАН» или «зеленые сукук АСЕАН».

• Выстроены в соответствии с четырьмя базовыми компонентами Принципов «зеленых» 
облигаций: использование привлеченных средств;  процессы отбора и оценки проектов; 
управление привлеченными средствами; отчетность. 

• Основные дополнительные характеристики:

– Приемлемые эмитенты
• Обязательна географическая/экономическая привязка к региону АСЕАН

– Приемлемые проекты
• Исключаются проекты по генерированию электроэнергии установками на ископаемом 

топливе

– Постоянный доступ к информации
• Требуется раскрытие инвесторам информации об использовании привлеченных средств, 

оценке и отборе проектов, а также об управлении привлеченными средствами; обеспечение 
публикации такой информации в открытом доступе.

– Рекомендуется частая периодичность отчетности

– Независимая оценка
• На добровольной основе в соответствии со Принципами «зеленых» облигаций

• Независимые организации по оценке должны обладать соответствующими экспертными 
знаниями и опытом; подтверждающие документы и информация о масштабе деятельности 
по оценке должны быть размещены в открытом доступе. 
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С т а н д а р т ы  « з е л е н ы х »  о б л и г а ц и й  А С Е А Н

Источник : Форум АСЕАН по рынкам капитала



Соответствие более чем одной системе стандартов
• С учетом того что большинство стандартов  согласуются с Принципами «зеленых» облигаций 

ICMA, тот или иной выпуск «зеленых» облигаций может соответствовать более чем одной 
системе стандартов. 

• Например, выпущенные в декабре 2017 года «зеленые» сукук PNB Merdeka Ventures
соответствуют Принципам «зеленых» облигаций,  Стандартам «зеленых» облигаций АСЕАН, а 
также малазийскому Руководству по устойчивому и ответственному инвестированию в форме 
сукук.

Что происходит в случае утраты облигациями «зеленого» статуса?

• Потенциально это может произойти, если средства, вырученные от продажи облигаций, направляются 
не на «зеленые» проекты, как было изначально запланировано, а на иные цели, не соответствующие 
экологическим принципам. 

• Как правило, специальные нормы, регламентирующие ситуации утраты «зелеными» облигациями 
своего экологического статуса, отсутствуют.

• Эффективным сдерживающим фактором считается ожидаемое негативное влияние на репутацию 
эмитента и на будущие планы эмитента по привлечению финансирования.

• При выпуске многих облигаций, большинства инструментов сукук, а также облигаций, выпускаемых для 
финансирования одного проекта, устанавливаются финансовые обязательства, ограничивающие 
направления использования привлеченных средств.  Нарушение этих условий может приводить к 
возникновению события дефолта по облигациям – такая практика обычна для выпусков всех  
облигаций, а не только «зеленых». 

• В Индонезии действует Регламент выпуска «зеленых» облигаций, который предусматривает 
обязательный выкуп облигаций эмитентом в случае утраты ими своего экологического статуса. 

С т а н д а р т ы  « з е л е н ы х »  о б л и г а ц и й  – с о о т в е т с т в и е  
с т а н д а р т а м

Источник: Форум АСЕАН по рынкам капитала; Комиссия Малайзии по рынку ценных бумаг; OJK
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С т и м у л ы  д л я  э м и т е н т о в  и  и н в е с т о р о в [ 1 ]

Источник: Инициатива по выпуску климатических облигаций

Налоговые стимулы – стимулирование инвесторов к покупке «зеленых» облигаций

Облигации, 
предусматривающие  

налоговые льготы

• Инвесторы, вкладывающие 
средства в облигации, вместо 
процентных платежей по 
облигациям получают 
налоговые льготы.

• Эмитенты не уплачивают 
процентный доход по 
выпущенным «зеленым» 
облигациям.

• Пример: облигации, 
выпускаемые федеральным 
правительством США для 
стимулирования 
использования  экологически 
чистых возобновляемых 
источников энергии (Clean 
Renewable Energy Bonds -
CREB)

Облигации, 
предусматривающие 

прямые субсидии

• Эмитенты облигаций 
получают от 
правительства скидку 
с возмещением ее 
наличными для 
субсидирования 
чистых процентных 
платежей. 

• Такая структура 
используется, 
например, в США при 
выпуске облигаций 
CREB

Облигации, освобожденные 
от налогов

•Держатели облигаций не 
уплачивают подоходный 
налог с процентного дохода 
по  принадлежащим им 
облигациям.

•Эмитенты могут 
выплачивать купонные 
платежи в меньшем 
размере, поскольку 
купонный доход 
освобождается от налога.

•Примеры: муниципальные 
облигации в США; 
облигации Агентства Индии 
по развитию 
возобновляемой энергетики 
(IREDA) 
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С т и м у л ы  д л я  э м и т е н т о в  и  и н в е с т о р о в [ 2 ]

Источник: Совет Малайзии по развитию рынков капитала; Управление по монетарной политике Сингапура, Правительство Гонгонга

Схемы субсидирования снижают финансовые издержки, связанные с выпуском «зеленых» 
облигаций
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Малайзия – Схема субсидирования выпусков «зеленых» сукук, осуществляемых на 
основе принципов устойчивого и ответственного инвестирования

•Предназначена для «зеленых» сукук («зеленые» исламские облигации),  удовлетворяющих  критериям 
малазийского Руководства  по устойчивому и ответственному инвестированию в форме  сукук.

•Субсидируется 90% затрат  на проведение независимой оценки для эмитентов, прошедших квалификацию, 
в размере до  300 000 малазийских ринггит (примерно 77 000 долл. США) на один выпуск облигаций. 

Сингапур - Схема субсидирования выпусков «зеленых» облигаций

•Субсидируются затраты на проведение независимой оценки для эмитентов, прошедших квалификацию, в 
размере до 100 000 сингапурских долларов (примерно 76 000 долл. США) на один выпуск облигаций.

Гонконг - Схема субсидирования выпусков «зеленых» облигаций

•Объявлена в феврале 2018 года, но еще не стартовала. 

•Субсидируются затраты на выпуск «зеленых» облигаций эмитентов, прошедших квалификацию.

•Эмитенты «зеленых» облигаций должны обязательно пройти сертификацию в Гонконгском агентстве по 
контролю качества (Схема сертификации инструментов «зеленого» финансирования).



В ы п у с к  « з е л е н ы х »  о б л и г а ц и й  в  Ю г о - В о с т о ч н о й  А з и и

Источник: Инициатива по выпуску климатических облигаций; BNM
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В о з о б н о в л я е м а я  э н е р г е т и к а – T a d a u E n e r g y

• Выпуск «зеленых» сукук на сумму 250 млн. 
малазийских ринггит (65 млн. долл. США) для 
финансирования строительства солнечной 
фотоэлектрической установки мощностью 50 
мегаватт в штате Сабах с заключением двух 
соглашений о закупках электроэнергии сроком 
на 21 год с организацией Sabah Electricity

• Выпуск состоялся 27 июля 2017 года

• Первый выпуск «зеленых» сукук в мире

• Принципы «зеленых» облигаций, малазийское 
Руководство по устойчивому и ответственному 
инвестированию в форме сукук

• Рейтинг AA3 от RAM Ratings

• Независимое заключение от центра CICERO:
категория проекта – «темно-зеленый»

• Срок погашения от 2 до 16 лет

• Полная подписка на момент выпуска

Источник: RAM Ratings, AffinHwang, CICERO; фото предоставлено Tadau Energy 38
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Э к о л о г и ч е с к о е  с т р о и т е л ь с т в о – S e g i A s t a n a

• Программа выпуска «зеленых» облигаций на 
сумму 415 млн. малазийских ринггит (107 млн. 
долл. США) для рефинансирования затрат на 
строительство торгового комплекса, 
объединенного с международным аэропортом 
Куала-Лумпур (gateway@klia2)

• Выпуск состоялся 8 января 2018 года

• Стандарты «зеленых» облигаций АСЕАН

• Здание получило «серебряный» сертификат по 
программе «Лидерство в энергоэффективном и 
экологическом проектировании (LEED)

• Рейтинг AA- от MARC

• Заключение независимой организации 
подготовлено RAM Consultancy: Tier-3 (уровень 3)

• Первый выпуск традиционных «зеленых» 
облигаций АСЕАН и первый выпуск 
традиционных «зеленых» облигаций в Малайзии 

Источник: BNM, RAM Consultancy, Segi Astana 39
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В о з о б н о в л я е м а я  э н е р г е т и к а  – S i n a r K a m i r i

• Выпуск «зеленых» сукук на сумму 245 
млн. малазийских ринггит (63 млн. долл. 
США) для финансирования строительства 
солнечной фотоэлектрической установки 
мощностью 49 мегаватт в штате  Перак

• Выпуск состоялся 30 января 2018 года

• Малазийское Руководство по 
устойчивому и ответственному 
инвестированию в форме сукук

• Рейтинг AA-; присвоен MARC

• Заключение независимой организации 
подготовлено RAM Consultancy: Tier-1
(уровень 1)

Источник: BNM, Ram Consultancy



К о н т а к т н а я  и н ф о р м а ц и я

Группа Всемирного банка в Российской Федерации:

121069, Москва, 

ул. Большая Молчановка 36/1

Левитанская Екатерина Юрьевна

Глобальная практика по финансам, рынкам и конкурентоспособности

+7 495 411 75 55

klevitanskaya@ifc.org

Настоящий документ подготовлен исключительно для целей обсуждения и не может быть передан любым
третьим лицам без письменного согласия обеих сторон. Содержащиеся в настоящем документе выводы,
интерпретации и рекомендации принадлежат автору (авторам) и не обязательно отражают точки зрения
Международного банка реконструкции и развития/Группы Всемирного банка и связанных с ГВБ организаций
или же точки зрения исполнительных директоров Всемирного банка или правительств, которые они
представляют.
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