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Ежемесячный информационно-аналитический бюллетень «Пенсионные фонды и инфраструктурные 
инвестиции за рубежом» подготовлен Аналитической службой Национальной ассоциации 
концессионеров и долгосрочных инвесторов в инфраструктуру (НАКДИ). 

В Бюллетене представлены обзор текущей ситуации на рынках инфраструктурного инвестирования 
с участием институциональных инвесторов, информация о сделках с реальными активами со 
стороны пенсионных фондов и управляющих компаний за март 2018 года, а также поясняющие 
статьи по теме. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʦʛʦʚʦʨʢʠ 

ɺ ʤʘʪʝʨʠʘʣʘʭ ɹʶʣʣʝʪʝʥʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʘ ʪʦʣʴʢʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦ ʜʦʩʪʫʧʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ. ʅɸʂɼʀ ʥʝ 
ʥʝʩʝʪ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʟʘ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʩʪʴ ʜʘʥʥʳʭ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʭʩʷ ʚ ʧʫʙʣʠʯʥʦ ʜʦʩʪʫʧʥʦʡ 
ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ.  

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ɹʶʣʣʝʪʝʥʷ ʥʝ ʧʨʝʪʝʥʜʫʝʪ ʥʘ ʧʦʣʥʦʪʫ ʘʥʘʣʠʟʘ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʨʳʥʢʦʚ. ɹʶʣʣʝʪʝʥʴ ʥʝ 
ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʝʤ ʜʣʷ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʡ, ʥʝ 
ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʝʢʣʘʤʦʡ ʠʣʠ ʦʬʝʨʪʦʡ, ʠ ʧʫʙʣʠʢʫʝʪʩʷ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʚ ʩʧʨʘʚʦʯʥʦ-ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ 
ʮʝʣʷʭ. 
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I ʉɹʀɽɾʄ. ʉɾɼʌʄʁʉʇɻɹʆʁɾ ʁ ʁʆɻɾʊʋʁʏʁʇʆʆɹʘ ʊʉɾɽɹ 

1.1. ʉʞʜʬʤʡʩʧʛʙʦʡʞ ʨʞʦʪʡʧʦʦʧʢ ʪʡʪʫʞʥʴ ʡ ʡʦʛʞʪʫʡʯʡʢ: ʑʛʞʯʡʸ 

Согласно рейтингу качества жизни и благополучия пожилых людей (The Global Age Watch Index), 
составленного международной неправительственной организацией HelpAge International при 
поддержке ООН, Швеция входит в тройку лучших стран для проживания пожилых людей после 
Швейцарии и Норвегии.  

Пенсионная система Швеции до 90-годов XX века была полностью основана на принципе 
«солидарности поколений», согласно которому все граждане, имеющие непрерывный стаж работы в 
течение 30 лет, имели право на полную трудовую пенсию в размере 60% от среднестатистической 
зарплаты в стране. Стаж свыше 30 лет и размер собственной зарплаты в расчет не принимался. 
Современная пенсионная система в Швеции была разработана в 1998 году под нарастающим 
давлением ухудшающейся демографической ситуации. Шведский Парламент (Riksdag) принял в 
1998 году Закон о новой пенсионной системе. Главным новшеством в действующей системе стало 
то, что доходы в течение всей трудовой жизни человека стали определять раземер пенсии и 
большую зависимость пенсии от социально-экономического развития общества, то есть от размера 
ВВП страны за каждый год. Намного позже, в январе 2011 года, вступил в силу единый «Кодекс о 
социальном страховании», объединивший более тридцати законодательных актов о пенсионном 
обеспечении в различных случаях, а также законодательство о других социальных выплатах.  

Основной пенсионный возраст для мужчин и женщин в Швеции установлен в 65 лет. Однако можно 
по своему усмотрению уйти на пенсию раньше установленного возраста, то есть начиная уже с 61 
года. В этом случае, заработанная пенсия уменьшается в соответствии с расчетными 
коэффициентами. Законом предусмотрена также возможность работать и после достижения 65 лет, 
тогда пенсия будет увеличена в соответствии с коэффициентами, но при этом учитываются доходы 
только по достижении 67 лет. 

В настоящее время можно выделить три уровня в пенсионной системе Швеции. Первый уровень – 
гарантированная часть пенсии, обеспечивающая минимальный прожиточный уровень пенсионерам 
независимо от уровня их доходов и финансируемая из бюджета. Второй уровень - условно-
накопительная часть пенсии, которая зависит от размера дохода участников и фондируется за счет 
обязательных взносов работодателей и работников. Из 18,5% (от заработной платы) обязательных 
социальных взносов 16% идет на финансирование условно-накопительной пенсии, а 2,5% 
перечисляются на индивидуальные накопительные пенсионные счета работников. Также 
существует третий уровень – квазиобязательные корпоративные пенсионные планы, регулируемые 
коллективными договорами между работником и работодателем. Они охватывают около 90% 
работающего населения.  

Существует несколько основных видов пенсий в Швеции. Государственное (базовое) пенсионное 
обеспечение, подразумевающее выплату следующих трех видов пенсий:  

1. Пенсия на основе дохода (Inkomstpension). Размер этой пенсии зависит от того, сколько человек 
заработал за весь предыдущий период трудовой деятельности в Швеции. Ставка отчислений 
составляет 16% от суммы начисленной заработной платы или дохода, полученного иным 
способом. Для формирования накоплений и выплаты такой пенсии используются условно-
накопительные счета. Этот вид пенсии, вместе с премиальной пенсией, выплачивается 
пенсионеру независимо от того, продолжает ли он работать, а также независимо от того, в 
какой стране он будет жить на пенсии. 

2. Дополнительные или премиальные пенсии (Premiepension). В рамках данной схемы 
осуществляются ежегодные перечисления средств в инвестиционные фонды в размере 2,5% от 
начисленной заработной платы. Сумма выплат по выходу на пенсию зависит от размера 
инвестированной суммы и величины дохода, который принесли инвестиции. Если гражданин не 
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делает активного выбора по размещению в фонды своей премиальной пенсии, то она 
автоматически переходит в Седьмой фонд премиальных пенсий (AP7 Såfa). 

3. Гарантированная пенсия (Guarantipension). Получателями гарантированной пенсии являются 
граждане с низким уровнем дохода или неполучающие заработной платы. Для получения такой 
пенсии в полном размере необходимо прожить в Швеции не менее 40 лет. Если период 
проживания меньше 40 лет или человек получает другой вид пенсии, то размер 
гарантированной пенсии пропорционально сокращается. Размер гарантированной пенсии 
устанавливается государством ежегодно. 

Кроме государственных пенсий существуют также негосударственное пенсионное обеспечение - 
выплаты работнику, вышедшему на пенсию или достигшему пенсионного возраста, из пенсионного 
фонда организации-работодателя, сформированного на основе отчислений согласно выбранной 
схеме пенсионного обеспечения. В рамках негосударственного пенсионного обеспечения 
выплачивается служебная пенсия (Tjänstepension). Многие работодатели заключают договоры со 
страховыми компаниями и делают ежегодные отчисления, составляющие 4–5% от заработной 
платы, которые идут на служебную пенсию по возрасту, страхование для выплаты пенсии 
пережившему супругу и страхование в случаях заболеваний. 

ʊʡʪʫʞʥʙ ʦʙʣʧʨʡʫʞʤʵʦʴʮ ʨʞʦʪʡʧʦʦʴʮ ʭʧʦʝʧʛ ʑʛʞʯʡʡ 

В Швеции создана система так называемых «буферных» накопительных пенсионных фондов. 
Данные фонды были созданы для минимизации волательности в пенсионной ситеме Швеции в 
следствие демографических и экономических факторов. В четыре национальных пенсионных фонда 
(AP1, AP2, AP3, AP4) поступает по ¼ части взносов на формирование государственной трудовой 
пенсии, которые в дальнейшем инвестируются под государственным управлением. Все фонды 
регулируются законом о пенсионных фондах Швеции (National Pension Insurance Funds Act (или AP 
Funds’ Act). 

Для фондов AP1-AP4 установлены следующие правила инвестирования: 

– разрешено инвестирование в альтернативные инвестиции (недвижимость, лесные угодья, 
объекты инфраструктуры, частный акционерный капитал); 

– 30% активов фонда может быть инвестировано в ценные бумаги с низким уровнем рискаэ; 
– до 40% активов может быть подвержено валютному риску; 
– каждый фонд может владеть до 10% голосующими акциями компании; 
– до 5% активов фонда может быть инвестировано в некотируемые на основной бирже ценные 
бумаги, но при условии, что инвестируются через фонды ценных бумаг; 

– не менее 10% активов должно быть передано внешним управляющим компаниям; 
– инвестиции в акции шведских компаний не могут превышать 2% от общей рыночной 
капитализации. 

15 ноября 2017 года стало известно, что два пенсионных фонда АР1 и АР2 выступили в поддержку 
предложений Министерства финансов Швеции по расширению самостоятельности пенсионных 
фондов в части их инвестиционной политики.  

Согласно предложениям Министерства финансов Швеции, пенсионным фондам будет разрешено 
держать до 40% своих инвестиций в неликвидных активах, против разрешенных 5% в настоящее 
время. Также предлагается снизить обязательную долю инвестиций в инструменты с 
фиксированной доходностью с 30% до 20%.  

Пенсионные фонды АР1 и АР2 выступили с критикой положений, которые действовали прежде и 
сохраняются в новом пакете предложений Министерства финансов Швеции. Данные положения не 
позволяют пенсионным фондам инвестировать в нелистинговые активы напрямую, принуждая их 
инвестировать через специальные фонды, венчурные компании либо иные специализированные 
структуры. 
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При формировании дополнительной или премиальной пенсии пенсии граждане имеют право 
самостоятельно выбрать фонд, как государственный (AP1-AР4, АР7), так и частный. Для тех, кто не 
сделал выбор, пенсионные накопления будут направлены по умолчанию в седьмой пенсионный 
фонд (AP7), который инвестирует пенсионные накопления в акции компаний различных отраслей 
промышленности. Денежные средства, поступающие в седьмой фонд (АР7), попадают под 
управление Налогового департамента Швеции, который определяет стратегию управления 
пенсионными накоплениями.  

 

1.2. ʆʧʛʴʞ ʭʡʦʙʦʪʧʛʴʞ ʫʞʮʦʧʤʧʜʡʡ (ʍʡʦʋʞʮ): ʛʤʡʸʦʡʞ ʦʙ ʧʫʩʙʪʤʵ ʭʡʦʙʦʪʧʛʴʮ ʬʪʤʬʜ 

Отрасль финансовых технологий или финтех (FinTech) – это динамично развивающийся сегмент на 
пересечении секторов финансовых услуг и технологий, в котором технологические стартапы и 
новые участники рынка применяют инновационные подходы к продуктам и услугам в настоящее 
время представленным традиционным сектором финансовых услуг. По мнению экспертов, развитие 
отрасли финтех окажет существенное влияние на функционирование финансового сектора в 
ближайшие годы. Сегодня появляются и уже успешно применяются новые решения, позволяющие 
существенно изменить подходы к ведению бизнеса и расширить спектр и доступность 
предоставляемых финансовых и нефинансовых услуг. 

Современный финтех представляет собой не одну, а несколько областей, которые часто 
взаимосвязаны. Среди них можно отдельно отметить технологии управления активами, 
страхование, юридические технологии и такие подкатегории, как аналитика, цифровая 
идентификация, краудфандинг, роботизированные советники и пр. Огромный интерес к финтех-
индустрии подтверждают исследования, проведенные Facebook и MasterCard. Как оказалось, 
большая часть молодых людей в США (примерно 92%) не доверяет традиционной финансовой 
системе и все чаще прибегает к новым финтех-сервисам. Примерно 68% опрошенных убеждены, 
что банки недостаточно понимают их потребности, а современная финансовая система 
неэффективна и не соответствует новым реалиям; 45% — полны решимости перейти от 
традиционной банковской системы к альтернативным финтех-решениям. 

В 2014 году инвесторы по всему миру вложили в сектор финансовых технологий $10 млрд, в 2017 
году — $30 млрд, а к 2020 году, по данным инвормационного портала Statista, сумма вырастет до 
$46 млрд. В ближайшие 4 года, по оценкам компаний Morgan Stanley и McKinsey, сектор финтех 
будет расти на 22% в год.  

Серьезные революционные изменения под воздействием финтех-сегмента начинают менять 
характер практики отдельных отраслелей финансов, в том числе сектора управления активами. По 
данным исследования консалтинговой компании PwC «Как финтех формирует финсулуги – 2016», 
почти половина управляющих активами и частным капиталом считают свою область деятельности 
тем сегментом, который в наибольшей степени затронут революционными изменениями. На вопрос 
о том, какие сегменты финансового сетора в ближайшие пять лет подвергнуться революционным 
изменениям со стороны финтех-отрасли, 51% управляющих активами сказали, что революционные 
изменения произойдут в их отрасли, в то же время с этим мнением согласились лишь 31% других 
участников рынка.  

Партнерство с финтех-компаниями способствует повышению эффективности традиционных видов 
деятельности. Согласно проведенному опросу компании PwC, 73% опрошенных в первую очередь 
связывают развитие финансовых технологий с возможностью сокращения затрат. Речь идет о 
возможностях упрощения и рационализации традиционными организациями основных процессов, 
услуг и продуктов и, как следствие, максимальном устранении причин низкой эффективности в 
разных сферах их деятельности. Глава одного из крупнейших банков мира JPMorgan отмечает: «Мы 
потратили $600 млн в 2016 году на сотрудничество с успешными финтех-компаниями. Какой бы ни 
была сфера — платежные системы, ипотека или автостраховка — это поможет нам резко улучшить 
качество цифровых услуг».  
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В тоже время, как показывает опрос проведенный PwC, подавляющее большинство респондентов 
(83%), представляющих традиционные организации сектора финансовых услуг, в том числе 
управляющие активами, полагают, что им грозит потеря части бизнеса, который может перейти к 
конкурентам – компаниям финтех-сегмента. Кроме того, участники рынка полагают, что 23% их 
бизнеса может оказаться в зоне риска в связи с продолжающимся развитием финтех-сегмента. 

Одной из наиболее серьезных проблем, с которой сталкивается отрасль финтех, является 
неопределенность регулирования. Неопределенность в регулировании является основным 
фактором, который препятствует развитию финансовых технологий. Прежде всего, эта 
неопределенность существенно ограничивает приток капитала в отрасль, снижая мультипликатор к 
финансовым результатам (выручка или прибыль), которые обуславливают стоимость компаний. Это 
еще больше затрудняет реинвестирование капитала из-за увеличения неопределенности. 
Крупнейшие игроки с технологическими ноу-хау обладают достаточно широкими возможностями 
выбора направления географической экспансии. При прочих равных условиях, эти компании всегда 
будут инвестировать в страны с самыми прозрачными и понятными правилами игры. Это означает, 
что страны, которые занимают двойственную позицию в отношении будущего финансовых 
технологий в своей юрисдикции, ставят себя в проигрышную ситуацию и вероятно понесут потери. 

В тоже время финтех представляет собой проблему для регуляторов, поскольку возникает риск 
создания неравных условий для организаций сектора финансовых услуг и финтех-компаний. У 
участников рынка возникают вопросы, какие органы регулирования осуществляют надзор за 
деятельностью финтех-компаний, какие правила должны соблюдать финтех-компании, какие 
законодательные требования применимы к разным категориям финтех-компаний.  

Европейский союз всегда стремился к тому, чтобы способствовать внедрению инноваций внутри 
своей финансовой системы. На пути внедрения различных высокотехнологичных инноваций, 
способствующих ускорению экономики, 8 марта 2018 года Европейская Комиссия утвердила план 
развития отрасли финансовых технологий (Fintech action plan).  

Целью плана является создание законодательной базы, позволяющей осуществлять контроль и 
регуляцию процессов, происходящих на финансовом рынке ЕС, с использованием высоких 
технологий, в том числе блокчейна, искусственного интеллекта и облачных сервисов. По мнению 
Европейской комиссии, план стремится сделать рынки более безопасными и принести пользу 
потребителям финансовых услуг, инвесторам, банкам и новым участникам рынка.  

Реализация финтех-плана включает воплощение в жизнь 19 шагов, которые позволят: 

– внедрить инновационные бизнес-модели в экономику ЕС; 
– внедрить такие инновационные технологии, как блокчейн, облачные сервисы и искусственный 
интеллект; 

– повысить уровень кибербезопасности и целостности финансовой системы. 

В ходе процесса реализации финтех-плана Европейской комиссией предполагается следующее:  

1. Создание единой финтех-лаборатории для представителей Европейского союза и иностранных 
инвесторов. В рамках лаборатории предполагается коммерческое взаимодействие между 
представителями власти ЕС и национальных властей с разработчиками технологий. 

2. Создание единой блокчейн-обсерватории и форума ЕС, что позволит организовать 
консолидированную информационную базу, позволяющую всем участникам финансового рынка 
ЕС действовать в одном формате. 

3. Проведение консультаций о нахождении лучших путей для оцифровки информации на этапе 
осуществления листинга цифровых активов Европейскими листинговыми компаниями, что 
должно сделать процесс информирования инвесторов более удобным. 

4. Проведение семинаров для обмена опытом в области кибербезопасности. 

about:blank
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5. Создание так называемых «регулируемых песочниц» (sandbox), где под надзором 
контролирующих органов ЕС разработчики смогут внедрять цифровые инновации в 
финансовый сектор в режиме реального времени. 

6. Стандартизация процесса краудфандинга, что позволит сделать процесс привлечения средств 
через ICO контролируемым и безопасным для инвесторов. 

В процессе выработки финтех-плана Европейская комиссия с марта 2017 года вела консультации со 
специалистами в области крипторынка, а также представителями финансовых институтов, включая 
ЕЦБ, выработав четкую стратегию внедрения технологии блокчейн в экономику ЕС. 

Согласно докладу, подготовленному международной консалтинговой фирмой McKinsey для 
Федерального консультативного комитета по страхованию США (FACI), в ближайшие пять лет 
технология блокчейн существенно изменит ряд отраслей (в частности, банковскую сферу и 
страхование). При этом многие решения на базе блокчейна найдут активное коммерческое 
применение уже в ближайшие 3-5 лет. Представители международного расчетно-клирингового 
центра «Euroclear» и консалтинговой компании Oliver Wyman считают, что финансовому рынку 
понадобится примерно 10 лет для того, чтобы коренным образом перестроить свою деятельность в 
соответствии с новыми принципами и концепциями. 

 

II ʉɹʀɽɾʄ. ʁʆɻɾʊʋʁʏʁʁ ʈɾʆʊʁʇʆʆʔʎ ʍʇʆɽʇɻ 

2.1. ʃʩʬʨʦʞʢʱʡʞ ʨʞʦʪʡʧʦʦʴʞ ʭʧʦʝʴ ʑʛʞʯʡʡ 

В таблице 1 представлены крупнейшие пенсионные фонды Швеции, вошедшие в рейтинг 300 
крупнейших пенсионных фондов (The world’s 300 largest pension funds), составленный 
международной консалтинговой компанией Willis Towers Watson (WTW) по итогам 2016 года. 

Таблица 1.  

Крупнейшие пенсионные фонды Швеции, The world’s 300 largest pension funds, 2016 год 

 ́ ʆʙʠʛʙʦʡʞ 
ʅʞʪʫʧ ʛ ʩʞʢʫʡʦʜʞ 
WTW 300 

ʊʧʛʧʣʬʨʦʴʞ ʙʣʫʡʛʴ, 
ʥʤʦ $ 

1 Alecta 34 83 998 

2 AMF Pension 68 49 507 

3 AP3 101 36 516 

4 AP4 102 36 245 

5 AP2 110 35 235 

6 AP7 117 33 607 

7 AP1 120 33 149 

 

ʈʞʦʪʡʧʦʦʴʢ ʭʧʦʝ Alecta 

Пенсионный фонд Alecta является крупнейшим в Швеции, а 
также входит в пятерку крупнейших европейских фондов. 
Под управлением фонда находится более $90 млрд на 
конец 2017 года. Клиентами фонда является 2,3 млн 
частных лиц и 34 тыс коммерческих организаций. 
Доходность фонда за последние пять лет составила 8% 
годовых. Структура инвестиционного портфеля 
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пенсионного фонда на конец 2017 года выглядела следующим образом: инструменты с 
фиксированным доходом – 53%, акции – 39%, недвижимость – 8%.  У фонда отсутствуют 
инвестиции в инфраструктуру. 

Вложения в недвижимость принесли фонду около 9,2% годовых в 2016 году. Географическое 
распределение объектов недвижимости фонда выглядит следующим образом: 67% приходится на 
Швецию, 15% - Великобританию, 8% - США и 10% - Европу. Половиной объектов недвижимости 
фонд владеет напрямую, еще 27% - через совместные предприятия.  

 

ʈʞʦʪʡʧʦʦʴʢ ʭʧʦʝ AMF Pension  

Пенсионный фонд AMF Pension владеет активами 4 млн клиентов 
объемом $72,8 млрд. Структура инвестиционного портфеля фонда на 
конец 2016 года выглядела следующим образом: акции - 45%, 
инструменты с фиксированным доходом - 36%, недвижимость – 20%.  

Пенсионный фонд активно инвестирует на рынке недвижимости. 
Большинство объектов недвижимости находится в столице Швеции 
Стокгольме и управляется компанией AMF Fastigheter, являющейся 
дочерней компанией фонда.  

Также фонд активно инвестирует в инфраструктуру через другие 
инфраструктурные фонды. На июнь 2017 года объем вложений в инфраструктруные проекты 
составил $659 млн. В 2015 году фонд инвестировал $355,2 млн в покупку 50% доли в морской 
ветряной электростанции Ormonde (Великобритания). 

 

ʈʞʦʪʡʧʦʦʴʢ ʭʧʦʝ AP3  

Пенсионный фонд является одним из пяти буфферных фондов, 
созданных для минимизации волательности в пенсионной 
ситеме Швеции. Под управлением пенсионного фонда AP3 
находятся активы в объеме $42,2 млрд по итогам 2017 года. 
Фонд инвестирует в листинговые и нелистинговых активы по 
всему миру, является активным инвестором в инфраструктуру. 
В активах фонда более 20% средств приходится на инвестиции 

в недвижимость и инфраструктуру. Портфель недвижимости оценивается в объеме $5 млрд, а 
вложения в инфраструктурные активы - в $659 млн.  

Управление активами в области недвижимости осуществляется через дочерние компании. Фонд 
владеет 85% долей в компании Hemsö, владеющей и управляющей 346 объектами недвижимости, в 
том числе домами престарелых, образовательными и медицинскими учреждениями, социальными 
объектами на территории Швеции, Германии и Финляндии. Кроме этого, совместно с пенсионными 
фондами AP1, AP2, AP4 фонд владеет 25% долей в компании Vasakronan, владеющей портфелем 
коммерческой недвижимости, состоящим из 179 объектов различного функционального назначения 
общей площадью 2,4 млн квадратных метров в различных городах Швеции. Также фонд имеет 
мажоритарную долю в двух небольших компаниях Trophi и Regio, владеющих и управляющих 
объектами недвижимости на региональном рынке недвижимости Швеции, в том числе сетью из 250 
продуктовых магазинов. Доходность вложений в объекты недвижимости принесли фонду 26,7% 
годовых в 2016 году.  

К крупнейшим вложениям фонда в инфраструктурные активы относится покупка в 2015 году доли в 
компании Ellevio, занимающейся производством и поставкой электрической энергии в Швеции. 
Кроме этого, с 2016 года фонд является собственником 220 тыс гектаров лесных земель. 
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Доходность вложений в инфраструктуру и лесные угодья принесли фонду 7,8% и 9,8% годовых 
соответственно.  

 

ʈʞʦʪʡʧʦʦʴʢ ʭʧʦʝ AP4  

Пенсионный фонд AP4 входит в пятерку 
крупнейших пенсионных фондов Швеции. Под 
управлением пенсионного фонда находятся 
активы в объеме $42,5 млрд по итогам 2017 года. 
Отличительной особенностью инвестиционной 
стратегии данного фонда является значительная 
доля вложений в акции, составляющая 58,1% на 
конец 2017 года, из которых 18,1% приходится на 

акции шведских компаний, остальные 40% - на акции иностранных компаний. Вложения в 
глобальные акциии принесли фонду 19,3% годовых, в то время как инвестиции в акции шведских 
компаний принесли фонду 8,4% годовых.  

Вложения в альтернативные активы и недвижимость в совокупности составляют около 10% 
инвесиционного портфеля. Недвижимость, а также инвестиции в листинговые ценные бумаги 
шведских компаний в области недвижимости, оцениваются в объеме $4,2 млрд. Доходность данных 
вложений составила 17,2% годовых по итогам 2017 года.  

Совместно с пенсионными фондами AP1, AP2, AP3 фонд владеет 25% долей в компании 
Vasakronan, владеющей портфелем коммерческой недвижимости в различных городах Швеции. 
Кроме этого, фонд совместно с пенсионным фондом AMF владеет компанией Rikshem, 
управляющей портфелем из 28 тыс объектов жилой недвижимости, включающие арендные 
квартиры, студенческие общежития и дома для престарелых. 

Вложения в альтернативные активы, состаляющие $1 млрд или 2,3% от инвестиционного портфеля 
по итогам 2017 года, фонд осуществляет через фонды прямых инвестиций, а также инвестиции в 
высокодоходные инструменты с фиксированных доходом. Доходность вложений в данные классы 
активов принесла фонду около 10,9% годовых по итогам 2017 года. 

В своей инвестиционной стратегии пенсионный фонд придерживается принципов устойчивого 
развития и зеленых инвестиций. С 2012 года фонд проводит активную работу по снижению 
климатических рисков в своем портфеле активов. По итогам 2017 года, доля низкоуглеродных 
инвестиции в глобальном портфеле акций достигла 31%. 

 

ʈʞʦʪʡʧʦʦʴʢ ʭʧʦʝ AP2 

Пенсионный фонд AP2 входит в пятерку крупнейших 
пенсионных фондов Швеции. Под управлением пенсионного 
фонда находятся активы в объеме $42,3 млрд по итогам 2017 
года. Доходность фонда за последние пять лет составила 9% 
годовых.  

Пенсионный фонд активно продвигает ESG-принципы 
инвестирования с ориентацией на долгосрочные инвестиции, 
которые не только проносят прибыль, но также и способствуют 

развитию экологических, социальных, культурных и иных интересов общества, а также повышению 
стандартов корпоративного управления. По данным фонда, доля вложений в акции, 
соответствующих ESG-критериям, равняется 29% или $12,1 млрд на конец 2017 года.  

Пенсионный фонд является активным инвестором в недвижимость, доля инвестиций в 
недвижимость составляет 11% или $4,6 млрд по итогам 2017 года. По мнению представителей 
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пенсионного фонда, вложения в недвижимость являются надежным классом активов, приносящим 
стабильную прибыль и способствующим диверсификации риска в совокупном портфеле. Фонд 
стремится инвестировать в ликвидные объекты жилой и коммерческой недвижимости. Совместно с 
пенсионными фондами AP1, AP4, AP3 фонд владеет владеет 25% долей в компании Vasakronan, 
владеющей портфелем коммерческой недвижимости в различных городах Швеции. 

 

ʈʞʦʪʡʧʦʦʴʢ ʭʧʦʝ AP7 

Пенсионный фонд управляет пенсионными накоплениями более чем 
трех миллионов человек, тех кто не сделал добровольный выбор при 
формировании дополнительной или премиальной пенсии. Фонд состоит 
из двух фондов: фонда акций объемом $49,4 млрд и фонда облигаций 
объемом $9,2 млрд. Отраслевая структура инвестиционного портфеля 
фонда акций на конец 2017 года выглядела следующим ообразом: 
финансы и недвижимость – 23,5%, информационные технологии – 
18,4%, редкие товары – 12,5%, здравоохранение – 11,7%, 
продовольственные товары – 8,8%, промышленные товары – 9,1%, 

энергетика – 4,3%, операторы связи – 3,4%, предложение энергии – 3,3%. Большая часть активов 
находится в Северной Америке (51%), Европе (22,1%) и азиатских странах (12%). 

Фонд придерживается принципов устойчивого развития и зеленых инвестиций. В июне проглого года 
фонд исключил из своего инвестиционного портфеля акции зарубежных компаний, нарушающих 
Парижское соглашение о климате. AP7 избавился от следующих компаний:  российский Газпром, 
американских ExxonMobil, Entergy, Southern Corp., Westar и канадской TransCanada. Как заявили 
предстваители фонда, ExxonMobil, Westar, Southern Corp. и Entergy выступали против введения 
норм климатического законодательства в Соединенных Штатах. Претензии фонда к 
компании Газпром связаны с поиском компанией нефти в Арктике, 
к TransCanada — со строительством крупных трубопроводов в Северной Америке. 

 

2.3. ʁʠ ʤʞʦʫʴ ʦʧʛʧʪʫʞʢ ʡʦʛʞʪʫʡʯʡʢ ʨʞʦʪʡʧʦʦʴʮ ʭʧʦʝʧʛ 

ɻ ʥʙʩʫʞ 2018 ʜʧʝʙ ʨʞʦʪʡʧʦʦʴʞ ʭʧʦʝʴ, ʡʦʛʞʪʫʡʩʬʷʲʡʞ ʛ ʡʦʭʩʙʪʫʩʬʣʫʬʩʬ, ʨʩʧʝʧʤʟʙʤʡ 
ʪʧʛʞʩʱʙʫʵ ʪʝʞʤʣʡ ʪ ʩʞʙʤʵʦʴʥʡ ʙʣʫʡʛʙʥʡ. 

6 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что Пенсионный фонд государственных 
служащих графства Стратклайд (Strathclyde Pension Fund) планирует расширить инвестиции в 
инфраструктуру до 2,5% от общего размера своих активов. Основное внимание будет уделено 
инфраструктурным объектам Великобритании, в том числе проектам, связанным с 
возобновляемыми источниками энергии. Общая сумма активов под управлением Пенсионного 
фонда графства государственных служащих Стратклайд составляет 21,2 млрд фунтов стерлингов. 
По итогам 2017 года, 57,5% активов пенсионного фонда были размещены в акциях. 

В 2017 году пенсионный фонд принял решение о перераспределении активов, путем сокращения 
инвестиций в фондовые активы и расширения инвестиций в инфраструктуру Великобритании. 
Ожидается, что основной акцент будет сделан на проекты в области возобновляемой энергетики. 
Перераспредление активов планируется завершить к 2020 году. 

Ранее Пенсионный фонд графства государственных служащих Стратклайд (Strathclyde Pension 
Fund) одобрил распределение 130 млн фунтов стерлингов в три инфраструктурных инвестиционных 
фонда, сосредоточенных на инвестициях в возобновляемую энергетику, возобновляемые ресурсы и 
связанные с ними объекты инфраструктуры. 130 млн фунтов стерлингов будут распределены 
следующим образом: 80 млн фунтов стерлингов - в Pensions Infrastructure Platform's Multi-Strategy 
Infrastructure Fund (MSIF), 30 млн фунтов стерлингов - в Temporis Operating RenewableEnergy 
Strategy LP, 20 млн фунтов стерлингов - в Resonance British Wind Energy Income II. 
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MSIF является инвестиционным фондом Пенсионной инфраструктурной платформы, нацеленный 
на инвестиции в британские инфраструктурные объекты в категориях жилья, энергетики, 
коммуникаций, транспорта, ЖКХ, защиты от наводнений, больниц и школ. Temporis Capital - 
британская инвестиционная компания, сосредоточенная на инвестициях в возобновляемую 
энергетику, возобновляемые ресурсы и связанные с ними объекты инфраструктуры. Resonance 
Asset Management является управляющей компанией, сосредоточенной на инвестициях в 
возобновляемую энергетику и возобновляемые ресурсы. 

9 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что Пенсионный фонд государственных 
служащих штата Техас (Employees Retirement System of Texas, ERS) намерен инвестировать около 
$2 млрд в инфраструктурные объекты США в течение пяти лет. Кроме того, 9 марта 2018 года 
Пенсионный фонд учителей штата Техас (Teacher Retirement System of Texas, TRS) объявил о 
вложении $600 млн в фонды недвижимости, созданные американскими управляющими компаниями 
Brookfield Asset Management и Almanac Realty Investors. 

Пенсионный фонд государственных служащих штата Техас намерен увеличить долю 
инфраструктуры в своем инвестиционном портфеле до 7% к 2023 году. По данным консалтинговой 
компании Pavilion Alternatives Group, для достижения этой цели фонду необходимо ежегодно 
инвестировать дополнительно $470 млн. 

Пенсионный фонд государственных служащих штата Техас управляет пенсионными накоплениями 
работников федеральных агентств Техаса. Объем активов под управлением составлял $28,5 млрд 
на конец 2017 года, при этом в инфраструктуру было инвестировано $863 млн или 3% объема 
активов. 

Кроме того, 9 марта 2018 года появилась информация о том, что Пенсионный фонд учителей штата 
Техас (Teacher Retirement System of Texas, TRS) объявил о вложении $600 млн в фонды 
недвижимости, находящиеся под управлением компании Brookfield Asset Management, а также 
управляющей компании Almanac Realty Investors, специализирующейся на инвестициях в 
недвижимость. В частности, $300 млн будет инвестировано в фонд недвижимости Brookfield 
Strategic Real Estate Partners III, а $150 млн будет инвестировано в фонд недвижимости Almanac 
Realty Securities VIII. 

Активы Пенсионного фонда учителей Техаса составляют $146 млрд. Это 7-й по размеру активов 
пенсионный фонд в США и 17-й в мире. Инфраструктурные активы фонда оцениваются примерно в 
$2,5 млрд (1,76% от всех активов фонда). Напомним, что в 2017 году Пенсионный фонд учителей 
Техаса совместно с частной инвестиционной компанией в сфере недвижимости Blackstone Real 
Estate Partners учредили фонд инвестиций в недвижимость. Планируемый объем фонда - $400 млн. 

Глобальная управляющая компания Brookfield Asset Management имеет 100-летний опыт 
управления реальными активами, такими как недвижимость, возобновляемые источники энергии и 
инфраструктура. Под управлением компании находится $240 млрд. Общий объем инвестиций в 
недвижимость управляющей компании Brookfield Asset Management более €153 млн. 27 декабря 
2017 года была опубликована информация о том, что Brookfield Asset Management возглавил ТОП-
100 крупнейших мировых управляющих компаний, занимающихся инвестициями в недвижимость по 
версии европейского информационного портал IPE (Investment & Pensions Europe). Almanac Realty 
Investors – американская финансовая компания, основана в 1996 году. Активы под управлением 
составляют $5 млрд, основные инвестиции сосредоточены на рынке недвижимости Северной 
Америки. 

13 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что Пенсионный фонд Евангелическо-
лютеранской церкви Финляндии (Evangelical Lutheran Church Pension Fund of Finland) выбрал 
финскую управляющую компанию OP Asset Management для управления активами в размере €90 
млн. Планируется, что OP Asset Management будет инвестировать в активы, учитывающие 
принципы ответственного инвестирования: с экологической, социальной и управленческой 
направленностью. 
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Поиск управляющей компании для организации ESG-инвестиций был начат Пенсионным фондом 
Евангелическо-лютеранской церкви Финляндии в ноябре 2017 года. OP Asset Management, 
управляющая компания из Финляндии, выбрана в связи с наличием большого опыта ответственного 
инвестирования. Планируется, что инвестиции в ESG-активы Пенсионного фонда Евангелическо-
лютеранской церкви Финляндии составят до 15% от общего объема инвестиций фонда. 

OP Asset Management входит в финскую финансовую группу компаний OP Financial Group, 
образованную в 1902 году. Активы под управлением OP Asset Management составляют €40,6 млрд, 
по данным на конец 2017 года. Управляющая компания инвестирует, в частности, в европейские 
инфраструктурные объекты, включая страны Восточной Европы и Россию. Также предлагают 
инвестиционные решения в фонды прямых инвестиций и хедж-фонды. 

Пенсионный фонд Евангелическо-лютеранской церкви Финляндии образован в 1999 году. Активы 
под управлением составляют €1,5 млрд. Членами Пенсионного фонда являются церковные 
служащие Евангелическо-лютеранской церкви Финляндии, имеющей крупнейшее в стране число 
прихожан. Прихожанами Евангелическо-лютеранской церкви Финляндии являются 76,4 % финнов, 
что составляет более 4 млн человек, по состоянию на конец сентября 2016 года. Деятельность 
церкви финансируется государством за счет специального церковного налога, взимаемого как с 
физических, так и юридических лиц. 

19 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что крупнейшая австралийская управляющая 
компания пенсионных фондов IFM Investors приобрела 49% акций компании FCC Aqualia SA, 
занимающейся управлением и эксплуатацией системы водоснабжения и водоотведения в Испании. 
Сумма сделки составила €1,02 млрд.  

FCC Aqualia SA входит в десятку крупнейших мировых компаний в сфере водоснабжения и является 
четвертой по величине частной компанией в сфере водоснабжения в Европе. Предоставляет услуги 
22,5 млн человек в 22 странах. В Испании FCC Aqualia SA обслуживает более 20% всех сетей 
водоснабжения и водоотведения. 

IFM Investors впервые инвестировал средства в отрасль водоснабжения в Европе. Продавцом 
выступила испанская управляющая компания Fomento de Construcciones y Contratas S.A., 
специализирующаяся на управлении активами в области коммунального хозяйства и 
инфраструктуры Испании.   

IFM Investors управляет инвестициями 28 австралийских пенсионных фондов, активы под 
управлением составляют 98 млрд. австралийских долларов. 23 февраля 2018 года опубликована 
информация о том, что австралийские пенсионные фонды готовы участвовать в совместных 
инвестициях с американскими пенсионными фондами в развитие инфраструктуры США. Инвестиции 
планируется осуществлять в рамках реализации инфраструктурного плана Президента США, 
опубликованного в феврале 2018 года. Управлять данными инвестициями будет крупнейшая 
австралийская управляющая компания пенсионных фондов IFM Investors. 

Осенью 2017 года управляющая компания пенсионных фондов IFM Investors успешно разместила 
среди частных инвесторов облигации на $850 млн. Средства будут использованы для частичного 
рефинансирования долговых обязательств IFM Investors по приобретению платной дороги Indiana 
Toll Road в США. Кроме того, 27 октября 2017 года австралийская управляющая компания 
пенсионных фондов IFM Investors завершила сделку по приобретению 40% акций в концессии 
турецкого порта Mersin International Port. Продавцами акций стали турецкая компания Akfen Holding и 
сингапурский портовый оператор Ports of Singapore Authority, принадлежащий сингапурскому 
суверенному фонду Temasek. 

19 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что 9 институциональных инвесторов, среди 
которых пенсионные фонды европейских стран и Японии, инвестировали 448,4 млн фунтов 
стерлингов в инфраструктурный фонд Archfor Infrastructure Debt Platform II, основанный швейцарской 
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управляющей компанией UBS Asset Management для инвестиций в долговые инфраструктурные 
активы Европы. 

Список инвесторов не раскрывается, но сообщается, что они представлены пенсионными фондами 
и страховыми компаниями пяти европейских стран, а также Японии. Данные инвесторы также 
участвовали в первом инфраструктурном долговом фонде UBS Asset Management - Archmore 
Infrastructure Debt Platform I, закрытие которого состоялось в сентябре 2016 года. 

Планируется, что фонд Archfor Infrastructure Debt Platform II будет инвестировать в долговые активы 
в инфраструктуре европейских стран. По словам представителей UBS Asset Management, данный 
сегмент рынка является одним из самых перспективных направлений инвестиций в Европе. 

Швейцарская управляющая компания UBS Asset Management является дочерней компанией 
крупнейшего швейцарского финансового холдинга UBS, предоставляющего различные финансовые 
услуги по всему миру. Местом регистрации и расположения его главного офиса является Цюрих. В 
2011 году Советом по финансовой стабильности G20 UBS был включен в список 29 системно 
значимых банков мира. 

UBS Asset Management инвестирует во все основные традиционных и альтернативные классы 
активов в 23 странах мира. По состоянию на 31 декабря 2017 года, активы под управлением 
составляют 776 млрд швейцарских франков (порядка €663 млрд). 

Ранее, 27 декабря 2017 года европейский информационный портал IPE (Investment & Pensions 
Europe) выпустил ТОП-100 крупнейших мировых управляющих компаний, занимающихся 
инвестициями в недвижимость (Top 100 Real Estate Investment Managers 2017). По его данным, UBS 
Asset Management входит в десятку крупнейших управляющих компаний по объемам инвестиций в 
недвижимость: занимает 7 место с объемом инвестиций в недвижимость €75,110 млн. 

21 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что канадская инфраструктурная 
инвестиционная компания OMERS Infrastructure (ранее известная как Borealis Infrastructure), 
являющаяся дочерним обществом Пенсионного фонда муниципальных служащих Онтарио 
(OMERS), приняла решение о покупке американской энергетической компании Leeward Renewable 
Energy – оператора 19 проектов ветряной энергетики в США. 

Сумма сделки не раскрывается. Ожидается, что сделка будет закрыта в третьем квартале 2018 
года. Энергетическая компания Leeward Renewable Energy управляет проектами ветряной 
энергетики с общей мощностью 1,7 ГВт в девяти штатах США. Планируется, что после завершения 
сделки OMERS Infrastructure будет расширять портфель активов компании в области 
возобновляемых источников энергии. 

OMERS Infrastructure управляет активами, стоимость которых превышает $2 млрд. Пенсионный 
фонд муниципальных служащих OMERS, на попечительстве которого находятся пенсионные 
накопления 470 тыс. сотрудников муниципальных органов власти, школьных советов, библиотек, 
обществ помощи детей, полиции и пожарных служб, был создан в 1962 году. Активы фонда по 
состоянию на 31 декабря 2017 года составили 85 млрд канадских долларов. 

Напомним, 7 сентября 2017 года стало известно, что канадская инфраструктурная инвестиционная 
компания OMERS Infrastructure и Пенсионный фонд учителей Онтарио завершили сделку по 
продаже концессии на управление высокоскоростной железной дороги HS1 в Великобритании. 
Сумма сделки составила более 3 млрд. фунтов стерлингов. 6 ноября 2017 года опубликована 
информация о том, что OMERS Infrastructure увеличивает свою долю в британской водной компании 
Thames Water на 4,36 п.п. После завершения сделки доля OMERS Infrastructure превысит 27%. 
Продавцом пакета акций выступает управляющая компания Hermes Investment Management, 
действующая от имени британского Пенсионного фонда BT (BT Pension Scheme). Thames Water - 
британская компания, оказывающая услуги по водоснабжению, водоотведению и очистке сточных 
вод в Лондоне и близлежащих графствах южной Англии. Создана в 1989 году.  Имеет 30 
водохранилищ, 288 водонасосных станций, 350 очистных сооружений, более 2 тысяч 
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канализационных насосных станций. Абонентская сеть компании охватывает 14 млн. потребителей, 
в штате 4,5 тысяч работников. В Лондоне обслуживает магистральные водоводы Темзенского 
водопроводного кольца, завод по опреснению воды и городские очистные сооружения. 

21 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что управляющая компания Сберегательной 
кассы Квебека (La Caisse de dépôt et placement du Québec – CDPQ) инвестирует $10 млн в проекты 
канадской компании FX Innovation, работающей в сфере информационных технологий. 

Инвестиции управляющей компании Сберегательной кассы Квебека будут направлены на 
расширение проектов компании FX Innovation в сфере IT-технологий: планируется реализация 
инновационных информационных проектов в ряде городов США и Канады. В настоящее время FX 
Innovation работает в канадских провинциях Квебеке и Онтарио, а также в американских городах 
Бостоне и Нью-Йорке. 

Данные инвестиции согласуются с политикой управляющей компании Сберегательной кассы 
Квебека по поддержке компаний, занятых в разработке и производстве инновационных 
информационных бизнес-решений. 

FX Innovation, основанная в 2002 году, занимается разработкой решений в сфере IT-
инфраструктуры, облачных вычислений, программного обеспечения. Проекты FX Innovation 
являются лауреатами нескольких международных премий, включая престижные в сфере IT премии 
Desjardins Entrepreneur of the Year в категории «Инновации и производительность» и финалист в 
Mercuriades и E & Y Entrepreneur of the Year. 

Управляющая компания Сберагательная касса Квебека управляет активами 8 пенсионных фондов 
Квебека. Совокупные активы пенсионных фондов Квебека под управлением CDPQ на конец 2016 
года составляли 270,7 млрд канадских долларов. Управляющая компания Британской Колумбии 
BCIMC - институциональный инвестор, действующей от имени пенсионных фондов, расположенных 
в Британской Колумбии. Владеет глобальным портфелем активов в $135,5 млрд. Основные 
инвестиции осуществляет в недвижимость, инфраструктуру, возобновляемые ресурсы и т.д. 

1 февраля 2018 года была опубликована информация о том, что управляющая компания 
Сберегательной кассы Квебека и французская инвестиционная компания Adrian приобретут долю 
акций в международной компании Alvest International, занимающейся разработкой и поставкой 
оборудования для наземного обслуживания аэропортов. А 24 октября 2017 года объявлено, что 
канадские институциональные инвесторы Ivanhoé Cambridge и QuadReal Property Group, дочерние 
общества управляющей компании Сберегательной кассы Квебека (La Caisse de dépôt et placement 
du Québec – CDPQ) и Управляющей компании Британской Колумбии (British Columbia Investment 
Management Corporation, BCIMC) готовы инвестировать $800 млн в недвижимость Индии. 

21 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что Пенсионный фонд учителей Онтарио 
(Ontario Teachers' Pension Plan) инвестирует почти $400 млн в покупку акций французской компании 
Ubisoft Entertainment, специализирующейся на разработке и издании компьютерных игр. Ubisoft 
Entertainment является одним из крупнейших игровых издателей в Европе. 

В результате сделки Пенсионный фонд учителей Онтарио приобретет 3,4 % акций Ubisoft 
Entertainment. Продавцом выступает французский медиаконгломерат Vivendi SA, работающий на 
рынке звукозаписи, телевещания, производства фильмов и телепередач, занимающийся 
издательской деятельностью, телекоммуникациями, разработкой компьютерных игр. 

Ubisoft Entertainment - французская компания, специализирующаяся на разработке и издании 
компьютерных игр, главный офис которой располагается во Франции. Компания включает в себя 
студии в более чем 20 странах, среди них США, Канада, Испания, Китай, Германия, Россия, 
Болгария, Украина, Румыния и Италия. Ubisoft является одним из крупнейших игровых издателей в 
Европе. 
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Пенсионный фонд учителей Онтарио обладает активами в $175,6 млрд по состоянию на 31 декабря 
2016 года, которыми он управляет от имени 318 тыс пенсионеров и учителей Онтарио. Фонд 
владеет глобальным портфелем реальных активов и альтернативных инвестиций по всему миру. 

4 января 2018 года опубликована информация о том, что Пенсионный фонд учителей Онтарио 
продает акции в американской компании PetVet - операторе крупнейшей сети ветеринарных клиник 
США. 19 декабря 2017 года опубликована информация о том, что Пенсионный фонд учителей 
Онтарио планирует продажу австралийской Metronode Group Equinix Inc., владеющей сетью дата-
центров, за $1 млрд. Закрытие сделки планируется в первой половине 2018 года. Кроме того, 
Пенсионный фонд учителей Онтарио объявил о партнерстве с азиатской компанией FountainVest 
Partners по инвестированию в китайскую компанию The Pure Group, специализирующуюся на 
создании и управлении студиями йоги и здорового образа жизни премиум-класса. 

 

III ʉɹʀɽɾʄ. ʁʆɻɾʊʋʁʏʁʁ ʃʉʌʈʆɾʂʑʁʎ ʌʈʉɹɻʄʘʗʒʁʎ ʃʇʅʈɹʆʁʂ 

3.1 ʁʦʛʞʪʫʡʯʡʧʦʦʙʸ ʣʧʥʨʙʦʡʸ BlackRock 

ʇʪʦʧʛʦʴʞ ʭʙʣʫʴ 

Международная инвестиционная компания BlackRock является 
крупнейшей инвестиционной компанией мира. Компания на 
протяжении долгого времени занимает лидирующие места во 
многих рейтингах международных инвестиционных компаний как 
по объему активов в управлении, так и притоку новых средств. По 
итогам 2017 года, компания находится на первом месте в рейтинге 
400 крупнейших управляющих управляющих – Top 400 Asset 
Managers 2017, подготовленного европейским информационным 
порталом IPE (Investment & Pensions Europe), c объемом активов 
под управлением равным 5,1 трлн1. Кроме того, компания 
лидирует по объему средств институциональных клиентов 

инвестированных в биржевые фонды облигаций (ETF) с объемом активов равным $303 млрд. Также 
компания является лидером по управлению средствами институциональных инвесторов, портфель 
которых, на конец 2016 года, составлял 2,9 трлн. В течение 2017 года величина контролируемых 
активов выросла на 22% и достигла $6,3 трлн на 31 декабря 2017 года (рисунок 1).  

Рисунок 1. Динамика активов BlackRock с момента IPO, млрд долл. 

 

                                                           
1 Данные рейтинга Top 400 Asset Managers 2017 приводятся на конец 2016 года 

1
6

5

2
0

4

2
3

9

2
7

3

3
0

9

3
4

2

4
5

2 1
1

2
5

1
3

5
7

1
3

0
7

3
3

4
6

3
5

6
1

3
5

1
3

3
7

9
2

4
3

2
4

4
6

5
2

4
6

4
5

5
1

4
8 6

2
8

8

0

2000

4000

6000

8000

1
9
9

9

2
0
0

0

2
0
0

1

2
0
0

2

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

about:blank


17 

www.investinfra.ru 
Национальная ассоциация концессионеров и долгосрочных инвесторов в инфраструктуру © 

Компания BlackRock имеет 70 офисов в 30 странах, при этом частные клиенты корпорации 
проживают в более чем 100 странах мира, в том числе 62% клиентов находятся в Северной 
Америки, 29% - в странах Европы, Ближнего Востока и Африки, 9% - в Азиатско-Тихоокеанском 
регионе. На конец 2017 года, общее число сотрудников компании составляет 13,9 тыс человек. 
Руководитель компании Лоренс Финк (Laurence D. Fink) был назван одним из «Самых уважаемых 
лидеров в мире» журналом Fortune в 2016 году, «CEO десятилетия» изданием Financial News в 2011 
году, а издание Barron’s десять лет подряд называло его одним из «Лучших CEO мира».  

Компания была основана в 1988 году Лоренсом Финком и несколькими его партнерами и за короткое 
время вышла на недосягаемые для других компаний высоты. Штаб-квартира расположена в Нью-
Йорке. Сразу после основания компания входила в состав финансовой группы компаний Blackstone 
Group, а с 1992 года носит название BlackRock. Уже к концу 1992 года размер активов под 
управлением достиг $17 млрд, а к концу 1994 года – $53 млрд. В 1995 году из-за разногласий с 
руководством Blackstone Group компания была продана финансовой группе PNC Financial Services 
за $240 млн. Как самостоятельная корпорация BlackRock была зарегистрирована в 1998 году. С 
1999 году компания является публичной. К концу 2004 года размер активов под управлением 
составил $342 млрд. Начиная с 2005 года, BlackRock активно занималась поглощениями с целью 
расширения бизнеса. В январе 2005 года у страхового холдинга MetLife за $375 млн было куплено 
подразделение по управлению активами SSRM Holdings, Inc. В сентябре 2006 года BlackRock 
объединилась с Merrill Lynch Investment Managers, компания Merrill Lynch получила 49,5% акций 
BlackRock из доли PNC. В декабре 2009 года BlackRock приобрела компанию Barclays Global 
Investors, на тот момент являющуюся одной из крупнейших инвестиционных компаний мира с 
активами под управлением равными $2,1 трлн за $13,5 млрд.  

2017 год стал по настоящему успешным для управляющей компании BlackRock. По данным 
официальной отчетности, чистый приток новых средств клиентов составил $367 млрд, что является 
максимальным значением за все время работы компании, в том числе приток средств в четвертом 
квартале составил $103 млрд. Рост чистой прибыли, по итогам 2017 года, составил 57% - до $4,97 
млрд. c $3,17 млрд годом ранее. 

ʃʤʷʰʞʛʴʞ ʦʙʨʩʙʛʤʞʦʡʸ ʝʞʸʫʞʤʵʦʧʪʫʡ  

Компания BlackRock управляет активами розничных и институциональных клиентов, предлагая 
различные инвестиционные продукты, в том числе биржевые инвестиционные фонды (iShares ETF). 
Структура инвестиционного портфеля компании на конец 2017 года выглядела следующим образом: 
акции - 53%, инструменты с фиксированным доходом - 30%, смешанные инвестиции - 8%, денежные 
средства - 7%, альтернативные инструменты - 2%.  

Долгосрочные активы институциональных клиентов представляют наибольшую часть активов 
инвестиционного портфеля компании – 59% или $3,5 трлн. (рисунок 2). 

Рисунок 2. Типы клиентов и размер активов, под управлением компании BlackRock, на конец 2017 года 
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Средства институциональных клиентов разделяются на два портфеля: активный и индексный. Из 
них $1,1 трлн или 19% находится под управлением активных стратегий, $2,3 трлн - под управлением 
индексных или пассивных стратегий. Активный инвестиционный портфель состоит из следующих 
финансовых инструментов: акции – 12% ($137,2 млрд), инструменты с фиксированным доходом – 
50% ($570,1 млрд), смешанные инвестиции – 30,5% (347,8 млрд), альтернативные активы – 7,4% 
($84,2 млрд). В тоже время структура пассивного инвестиционного портфеля выглядела следующим 
образом: акции - 72,2% ($1671,6 млрд), инструменты с фиксированным доходом – 27.3% ($632,6 
млрд), смешанные инвестиции – 0,3% ($7,8 млрд), альтернативные активы – 0,2% ($4,8 млрд). 

Институциональные клиенты компании включают в себя пенсионные фонды, фонды целевого 
капитала и благотворительные фонды, государственные институты, такие как центральные банки, 
суверенные фонды благосостояния, а также страховые компании (рисунок 3). Средства пенсионных 
фондов, находящихся под управлением компании, достигли $2,4 трлн к концу 2017 года, что делает 
ее крупнейшей управляющей компанией пенсионных накоплений в мире. 

Рисунок 3. Типы институциональных клиентов и активов, под управлением компании Blackrock, на 
конец 2017 года 

 

Кроме активов институциональных клиентов, компания управляет средствами розничных клиентов. 
BlackRock предлагает широкий выбор высокоэффективных и недорогих инвестиционных фондов, 
предназначенных для охвата практически всех классов активов, географических областей и 
инвестиционных целей. Клиентам доступны различные виды финансовых продуктов, в том числе 
взаимные или паевые фонды (mutual funds), как закрытые, так и открытые, паевые инвестиционные 
трасты (unit investment trust), отдельные счета (separate accounts). Всего под управлением компании 
BlackRock находится 611 взаимных фондов (Mutual Funds). Розничных инвесторов обслуживают 
финансовые посредники, в том числе банки, брокеры, трастовые и страховые компании, а также 
независимые финансовые консультанты. По состоянию на конец 2017 года, под управлением 
компании находились средства розничных клиентов в объеме $628 млрд или 11% от долгосрочного 
инвестиционного портфеля.  

Также у клиентов компании BlackRock есть возможность инвестировать в один из 356 биржевых 
инвестиционных фондов (Exchange Traded Fund). Фонды ETF на сегодняшний день являются 
самыми популярными торговыми инструментами на американских биржах. В портфель ETF могут 
входить как акции, так и активы. Активы могут быть любых видов: товары, сырье, облигации, 
процентные ставки, валюты. Чаще всего портфель ETF повторяет какой-либо биржевой индекс. 
Например, S&P 500. Структура инвестиционного портфеля биржевых фондов ETF BlackRock на 
конец 2017 года выглядела следующим образом: акции – $1,3 трлн (72%), инструменты с 
фиксированным доходом – $395,3 млрд (30%), смешанные инвестиции – $3,8 млрд (0,3%), 
альтернативные инструменты – $23,6 млрд (1,7%).  

69%
($2,4 трлн)

6%
($195,3 млрд)

8%
($274,3 трлн.)

15%
($506,9 млрд)

Пенсионные фонды

Правительственные 
организации

Страховые компании 

Другие частные финансовые 
институты
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Объем активов, инвестированных в биржевые инвестиционные фонды (ETF), составил $1,8 трлн, 
что составляет 30% инвестиционного портфеля по итогам 2017 года. По данным компании, по 
итогам прошлого года, чистый приток активов в фонды-ETF вырос на 19% по отношению к 
предыдущему году и составил рекордные $245,3 млрд. На сегодняшний день, компания BlackRock, 
через свою дочернюю компанию iShares контролирует около 40% мирового рынка биржевых фондов 
ETF. 

ʊʤʞʝʧʛʙʦʡʞ ʨʩʡʦʯʡʨʙʥ ʬʪʫʧʢʰʡʛʧʜʧ ʡʦʛʞʪʫʡʩʧʛʙʦʡʸ ʡ ʠʞʤʞʦʴʮ ʭʡʦʙʦʪʧʛ 

Компания BlackRock в своей деятельности поддерживает принципы устойчивого развития и зеленых 
инвестиций. Концепция ответственного (надлежащего) инвестирования Blackrock (Investment 
Stewardship) предполагает активное участие в управлении компаниями, являющимися объектами 
инвестиций, что положительно сказывается на качестве инвестиционных решений и повышает отдачу 
от инвестиций. В состав команды ответственного инвестирования (Stewardship team) входит 30 
экспертов, находящихся в разных странах, в том числе Нью Йорке, Сан-Франциско, Лондоне, Токио и 
Гонконге. Приоритеты ответственного инвестирования предполагают минимизацию рисков 
долгосрочного инвестирования за счет оценки его влияния в экологическом, социальном и 
корпоративном контексте (Environmental, Social and Corporate Governance, ESG). Компания намерена 
увеличить в два раза количество менеджеров команды, отвечающей за ответственное 
инвестирование в ближайшие три года, что по мнению компании будет способствовать улучшению 
взаимодействия между компанией Blackrock и объектами инвестиций. 

По мнению Лоуренса Финка, чтобы преуспевать в долгосрочном периоде, любая компания должна 
не только повышать свое благосостояние, но и приносить пользу всему обществу. В противном 
случае, компании рискуют в ближайшем будущем потерять доверие инвесторов. Вовлеченность 
компании в решение социальных, экологических и корпоративных вопросов демонстрирует ее 
лидерские качества и надлежащее управление, что очень важно для достижения долгосрочных 
целей, отмечает Финк.  

Компания также следует принципам экологической усточивости. В рамках компании ответственность 
за соблюдение принципов экологической устойчивости лежит на Группе экологической 
корпоративной устойчивости (Corporate Services Environmental Sustainability Group), которая была 
создана в рамках компании. Компания утвердила стратегию по сокращению потребления энергии, а 
также перечень инициатив по оценке углеродного следа (carbon footprint) компании, заключающихся 
в мониторинге количества парниковых газов, выделяемых в результате деятельности компании. 
Компании удалось добится снижения потребления энергии на 11% на одного сотрудника, начиная с 
2012 года, в том числе за счет: 

- инвестирования в светодиодные технологии; 

- мероприятий по модернизации оборудования; 

- снижения технологических нагрузок. 

Компания инвестировала значительные средства в строительство экологических зеленых офисов и 
дата центров. В 2013 году компания внедрила программу умной печати (Print Smarter), в результате 
которой удалось добиться снижения потребления бумаги на 25% в США, а также сэкономить 475 
тыс. КВт энергии в год. 

Клиентам компании доступны разнообразные зеленые инвестиционные фонды BlackRock, которые 
направлены не только на получение прибыли, но и на улучшение экологии и социальной среды 
(Таблица 2). 
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Таблица 2.  

Зеленые инвестиционные фонды BlackRock 

 

 

 

 

 

 

 № Тип фонда В какие активы инвестируют? 
Доходность, 
% годовых 

ʖʣʧʤʧʜʡʰʞʪʣʡʞ ʭʧʦʝʴ 

1 
iShares MSCI ACWI 
Low Target ETF 

1251 акция компаний, работающих на повышение 
энергоэффективности 

8,39% за 3 
года 

2 
iShares Global Clean 
Energy Index ETF 

39 акций компаний, работающих в отрасли чистой 
энергетики 

-4,59% за 3 
года 

ESG ʭʧʦʝʴ 

3 
iShares ESG USD 
Corporate Bond ETF 

297 облигаций компаний, соблюдающих ESG принципы в 
своей деятельности 

 - 

4 
iShares ESG 1-5 
Year USD Corporate 
Bond ETF 

 253 облигаций компаний, соблюдающих ESG принципы в 
своей деятельности и имеющие срок погашения от 1 до 5 
лет 

 - 

5 
iShares MSCI USA 
ESG Optimized ETF 

 278 акций компаний, соблюдающих ESG принципы в своей 
деятельности 

 13,7% за 1 
год 

6 
iShares MSCI EAFE 
ESG Optimized ETF 

 423 акции компаний, за исключением США и Канады, 
имеющих большую и среднюю капитализацию и 
соблюдающих ESG принципы в своей деятельности 

 14,67% за 1 
год 

7 
iShares MSCI EM 
ESG Optimized ETF 

 265 акций компаний развивающихся рынков, имеющих 
большую и среднюю капитализацию и соблюдающих ESG 
принципы в своей деятельности 

 25,05% за 1 
год 

8 
iShares MSCI USA 
ESG Select ETF 

103 акции компаний США, соблюдающих ESG принципы в 
своей деятельности 

 10,5% за 3 
года 

9 
iShares MSCI KLD 
400 Social Index ETF 

405 акции компаний, соблюдающих ESG принципы в своей 
деятельности 

 9,74% за 3 
года 

ʍʧʦʝʴ ʪʧʯʡʙʤʵʦʧ-ʧʫʛʞʫʪʫʛʞʦʦʧʜʧ ʡʦʛʞʪʫʡʩʧʛʙʦʡʸ 

10 
BlackRock Impact 
U.S. Equity Fund 

 10 акций компаний из США, соблюдающих принципы 
корпоративной социальной ответственности 

 14,31% за 1 
год 

11 
iShares MSCI Global 
Impact ETF 

 120 акций мировых компаний, деятельность которых 
направлена на решение одной или нескольких 
социальных, или экологических проблем, 
сформулированных ООН  

 16,91% за 1 
год 

12 
BlackRock Impact 
Bond Fund 

 10 облигаций компаний США, соблюдающих принципы 
корпоративной социальной ответственности 

 - 

about:blank


21 

www.investinfra.ru 
Национальная ассоциация концессионеров и долгосрочных инвесторов в инфраструктуру © 

3.2. ʁʠ ʤʞʦʫʴ ʦʧʛʧʪʫʞʢ ʡʦʛʞʪʫʡʯʡʧʦʦʧʢ ʣʧʥʨʙʦʡʡ BlackRock 

21 ʦʧʸʚʩʸ 2017 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что крупнейшая в мире управляющая 
компания BlackRock рассматривает возможность создания биржевых фондов, где выбирать и 
классифицировать акции будет компьютерная программа. 

BlackRock уже подал соответствующую заявку в Комиссию по ценным бумагам и биржам США 
(SEC). Активно управляемые фонды «iShares Evolved» будут нацелены на основные отраслевые 
группы: финансы, медицина, медиа, потребительские товары и, конечно же, технологии. Однако 
включаться в эти сектора компании будут нестандартным способом. 

Инвесторы в определении секторов часто полагаются на распределение, предложенное 
индексными компаниями, такими как S&P Dow Jones Indices и MSCI Inc. Последние, по сути, 
контролируют стандарт глобальной отраслевой классификации. 

Так например, по этим стандартам, Amazon.com Inc не считается компанией, занимающейся 
информационными технологиями, а входит в сегмент ритейла. Табачные компании относятся к 
группе «потребительские товары». 

Но в отличие от традиционных пассивных фондов, которые полагаются на существующие индексы, 
новые фонды BlackRock будут использовать передовые методы наукоемких технологий, такие как, 
искусственный интеллект, чтобы распределять компании по секторам. 

«Система классификации позволяет включить одну компанию в несколько секторов, а не только на 
один, что отражает многомерный характер такой компании», – говорится в заявлении BlackRock. 
При этом распределение будет меняться, отражая меняющиеся бизнес-модели таких компаний. 

16 ʸʦʛʙʩʸ 2018 ʜʧʝʙ генеральный директор инвестиционной компании BlackRock Лоуренс Дуглас 
Финк (Laurence Douglas Fink) обратился к крупнейшим публичным мировым компаниям. В своем 
письме он призвал бизнес-сообщество не только стараться увеличить прибыль, но также 
задуматься о пользе, которую они приносят обществу. 

В своем письме Лоуренс Финк отмечает, что в 2017 году рынок акций продемонстрировал 
впечатляющий рост по всему спектру рынка. Но при этом наблюдается значительный рост чувства 
неудовлетворенности в обществе и страха перед будущим. По его словам, у миллионов людей 
остается все меньше и меньше надежды на обеспеченную пенсию. Это особенно актуально для 
рабочего класса с низким уровнем образования и с низкими уровнем защиты труда. 

Анализируя опыт многих стран, Лоуренс Финк приходит к выводу, что общество все чаще 
обращается к частным компаниям для решения социальных проблем: заниматься решением 
социальных проблем в современном обществе должны и частные, и государственные компании. 

По мнению Лоуренса Финка для того, чтобы преуспевать в долгосрочном периоде, любая компания 
должна не только повышать свое благосостояние, но и приносить пользу всему обществу. В 
противном случае, компании рискуют в ближайшем будущем потерять доверие инвесторов. 

Лоуренс Финк Призывает акционеров компаний принимать более активное участие в развитии 
социальной ответственности. Напомним, что концепция ответственного (надлежащего) 
инвестирования BlackRock (Investment Stewardship) предполагает активное участие в управлении 
компаниями, являющимися объектами инвестиций, что положительно сказывается на качестве 
инвестиционных решений и повышает отдачу от инвестиций. В состав команды ответственного 
инвестирования (Stewardship team) входит 30 человек, находящихся в разных странах. Приоритеты 
ответственного инвестирования предполагают минимизацию рисков долгосрочного инвестирования 
за счет оценки его влияния в экологическом, социальном и корпоративном контексте (Environmental, 
Social and Corporate Governance, ESG). Призывает частные компании разработать подобные 
стратегии долгосрочного роста. 

19 ʸʦʛʙʩʸ 2018 ʜʧʝʙ крупнейшая в мире управляющая компания BlackRock опубликовала 
результаты ежегодного опроса институциональных инвесторов по их планам на балансировку 
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инвестиционного портфеля в 2018 году. В опросе приняли участие 224 институциональных клиента 
компании, в том числе пенсионные фонды разного типа (51% от общего числа респондентов) и 
страховые фирмы (31%). 

Согласно полученным данным, одним из приоритетов на ближайший год станет сфера 
инфраструктуры. Так, 55% респондентов планируют нарастить инвестиции в инфраструктуру в 
пределах от 1% до 5% и 5% респондентов ¾ более чем на 5%. При этом сократить объем 
инфраструктурных инвестиций собираются всего лишь 3% инвесторов. 

В ноябре похожий опрос в рамках ежегодного исследования Annual Global Infrastructure Investment 
Survey был проведен организацией Global Infrastructure Hub. Согласно результатам, более 90% 
опрошенных компаний в ближайшие 3-5 лет планирует увеличить инфраструктурные инвестиции. 
По сравнению с результатами аналогичного опроса 2016 года цифра увеличилась на 25 п.п. 

30 ʸʦʛʙʩʸ 2018 ʜʧʝʙ управляющий директор инвестиционной компании BlackRock Изабель Матеос 
Уай Лаго (Isabelle Mateos Y Lago) сказала, что в компании пристально следят за криптовалютами, 
как за интересной разработкой. Главный стратегический консультант корпорации, управляющей 
фондами в $5,7 трлн, добавила, что криптовалюта и сейчас не является инвестиционным активом 
для BlackRock, но ее прогресс активно отслеживается, поскольку она явно очень быстро 
развивается, заявила Матеос Уай Лаго. Она отметила растущий интерес инвесторов к вложениям в 
криптовалюты, на который не влияют различные происходящие события. В том числе, возможно, 
имея в виду недавний взлом японской криптобиржи Coincheck. 

Ранее глава BlackRock Ларри Финк (Larry Fink) заявлял, что по росту биткоина и других криптовалют 
можно судить о масштабах отмывания денег по всему миру. При этом он говорил, что верит в 
потенциал криптовалют, но в настоящее время их окружает спекулятивная атмосфера. 

2 ʭʞʛʩʙʤʸ 2018 ʜʧʝʙ американская инвестиционная фирма BlackRock намерена привлечь более 
$10 млрд с целью последующего вложения данных средств в покупку акций других компаний. Стоит 
отметить, что это будут первые подобные прямые инвестиции для BlackRock, которая начнет 
действовать по стратегии Berkshire Hathaway, принадлежащей американскому миллиардеру и 
инвестору Уоррену Баффетту, и станет потенциальным конкурентом таких гигантов сектора, как 
Carlyle Group и Apollo Global Management. 

8 ʭʞʛʩʙʤʸ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что инвестиционная компания BlackRock, по 
запросу голландского пенсионного фонда SCA, приняла решение о создании фонда ответственного 
инвестирования (ESG), признающего приоритет экологических, социальных и управленческих 
аспектов в своей инвестиционной стратегии. Инвестиции пенсионного фонда SCA составят около 
€50 млн. 

Фонд будут инвестировать в акции европейских компаний (за исключением Великобритании), 
которые в своей деятельности не нарушают 10 принципов Глобального договора ООН (United 
Nations Global Compact) - принципов в области прав человека, трудовых отношений, охраны 
окружающей среды и борьбы с коррупцией. 

Глобальный договор ООН - инициатива ООН, направленная на поощрение социальной 
ответственности бизнеса и предоставлении отчетов об осуществлении такой политики. В настоящее 
время к Глобальному договору присоединилось более 9704 компаний и организаций из 161 страны 
мира. 

Отбором акций для данного фонда занималась американско-шведская компания ISS Ethix, 
оказывающая консалтинговые услуги институциональным инвесторам в области ответственного 
инвестирования. Фонд осуществил вложения в 360 акций европейских компаний из 660, входящих в 
индекс MSCI. 

Директор голландского пенсионного фонда SCA отметил, что фонд планирует учитывать практику 
ответственного инвестирования в процессе принятия инвестиционных решений. С другой стороны, 
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он считает, что существует риск, что доходность социальных инвестиций могут в долгосрочном 
периоде проигрывать традиционным инвестициям. 

9 ʭʞʛʩʙʤʸ 2018 ʜʧʝʙ инвестиционной компании BlackRock вошла в коалицию из 27 фондов, 
которые поддерживают так нызываемый «Клуб 30%» – группу, которая поддерживает идею о том, 
чтобы женщины составляли не менее 30% высшего руководства и советов директоров в крупных 
компаниях. BlackRock предупреждает, что они не будут финансировать компании, которые не 
нанимают женщин на высшие руководящие должности.  

Группа «Клуб 30%» объявила в начале этого месяца о своей официальной регистрации на 
Лондонской фондовой бирже, обязалась использовать свое коллективное влияние для изменения 
ситуации в процессе найма женщин на руководящие должности. «В настоящее время, гендерное 
разнообразие имеет первостепенное значение для выживания бизнеса», – сказала Эмма Говард 
Бойд, одна из членов «Клуба 30%». «Инвесторы, которые взаимодействуют с корпоративными 
советами в отношении их гендерной политики, демонстрируют разумный подход к 
финансированию», - добавила она. 

3 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что инвестиционная компания BlackRock 
рассматривает возможность предложить инвесторам не инвестировать в компании, производящие 
оружие, после трагедии во Флориде. Американская корпорация заявила, что стрельба во Флориде, 
которая произошла 14 февраля, - лучшее объяснение их решения. Компания BlackRock является 
самым крупным держателем акций двух крупнейших производителей огнестрельного оружия в США. 
«Мы верим, что произошедшая трагедия не может остаться без внимания тех, кто не желает 
распространения огнестрельного оружия как в частном, так и в общественном секторе», - говорится 
в заявлении корпорации. 

13 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что половина инвесторов будет владеть 
долей в ETF к 2020 году. Согласно опросу BlackRock, ETF находятся всего в двух годах от того, 
чтобы достичь замечательной вехи, когда половина всех инвесторов в США будет иметь позицию 
хотя бы в одном из них. Биржевые фонды, долгое время являющиеся одним из наиболее 
быстрорастущих сегментов Уолл-стрит, могут стать доминирующим инвестиционным инструментом 
всего за несколько лет. Каждый третий инвестор в США владеет как минимум одним ETF, как 
показал внутренний опрос BlackRock. В прошлом году это был один из четырех инвесторов.  

14 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что BlackRock увеличивает долю долговых 
бумаг развивающихся рынков в местных валютах в своем портфеле, видя возможность получить 
прибыль и буфер капитала на фоне роста процентных ставок в США, сказал глава подразделения 
по работе с долговыми инструментами на развивающихся рынках Серхио Триго Пас. «Существует 
не так много возможностей получить прибыль, а развивающиеся рынки дают именно такую 
возможность», - сказал он на брифинге в Лондоне. Специалист отметил, что считает 
привлекательными долговые бумаги России, ЮАР и Турции благодаря росту экономики, 
определенной стабильности в политике и потенциальному снижению ключевых ставок в этих 
странах. 

16 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ американская управляющая компания BlackRock опубликовала перечень 
основных вопросов в сфере ответственного инвестирования, которые рекомендованы для 
обсуждения и дальнейшего применения крупнейшим компаниям мира. Ранее генеральный директор 
BlackRock Лоуренс Дуглас Финк (Laurence Douglas Fink) призвал бизнес-сообщество принимать 
более активное участие в развитии социальной ответственности. 

Опубликованный перечень включает, в частности, вопросы контроля за корпоративной культурой, 
установление зависимости компенсации руководства компании от эффективности управления 
человеческим капиталом, надзор за политикой, направленной на защиту сотрудников, раскрытие 
информации о применения экологических, социальных и корпоративных принципов, обеспечение 
занятости на равных условиях, в том числе в гендерном и возрастном отношении и т.д. 
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17 ʭʞʛʩʙʤʸ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что инвестиционная компания BlackRock 
представила новую систему Macro GPS, использующую большие данные, позволяющие 
предсказывает изменения в экономике. Macro GPS учитывает десятки факторов. Анализируя 
уровень занятости и безработицы, тональность высказываний директоров компаний и регуляторов, 
данные опросов и другие данные, система предсказывает экономические тренды за несколько 
месяцев до их появления. При этом она опирается на модели, разработанные ведущими учеными, 
центробанками и финансовыми организациями. Раньше BlackRock использовала только 
собственные данные, но потом стало очевидно, что этого недостаточно.  

«Мы понимали, что часто получаем противоречивые сигналы. Было неясно, на что мы должны 
полагаться — на традиционные аналитические индикаторы или наши собственные результаты 
анализа больших данных. В итоге мы решили объединить все это»,-  говорит представитель 
компании. 

В итоге компания начала следить за выступлениями глав и топ-менеджеров компаний. Система 
научилась учитывать влияние прошедшего или будущего времени, которое используют в речи 
предприниматели, на их планы. В марте прошлого года BlackRock объявила, что заменит часть 
сотрудников роботами. Работу потеряли 40 сотрудников фондов с активным управлением, включая 
семерых портфельных управляющих. 

 

3.3. ʍʡʦʙʦʪʧʛʙʸ ʜʩʬʨʨʙ Macquarie Group Limited 

ʇʪʦʧʛʦʴʞ ʭʙʣʫʴ 

Macquarie Group является глобальной инвестиционной компанией, предоставляющей банковские, 
финансовые, консультационные услуги, а также услуги по управлению активами различным группам 

клиентов, в том числе институциональным, корпоративным и 
розничным. Штаб-квартира компании находится в Сиднее (Австралия). 
Компания является крупнейшим инвестиционным банком и 
консультантом по сделкам слияний и поглощений (M&A) в Австралии. 
Датой основания компании Macquarie Group считается 10 декабря 1969 
года, когда была основана компания Hill Samuel Australia Limited, 
ставшая представительством британского торгового банка Hill Samuel 
& Co Limited. Сегодня сотрудниками компании являются 13,5 тыс 
человек, работающих в офисах в 27 странах мира. Совокупные активы 
под управлением компании составляют, на 31 марта 2017 года, $144,5 
млрд, капитал – $7,5 млрд. Акции компании торгуются на Австралийской 

фондовой бирже. 

ʃʤʷʰʞʛʴʞ ʦʙʨʩʙʛʤʞʦʡʸ ʝʞʸʫʞʤʵʦʧʪʫʡ 

Инвестиционная компания Macquarie Group состоит из пяти ключевых операционных групп, 
включающих: управление активами (Macquarie Asset Management, MAM), корпоративное 
финансирование и финансирование под обеспечение активов (Corporate and Asset Finance, CAF), 
банковские и финансовые услуги (Corporate and Asset Finance, CAF), услуги на мировом рынке 
капитала (Commodities and Global Markets, CGM), услуги в области корпоративного финансирования 
(Macquarie Capital, MC). Согласно данным годового отчета Macquarie Group за 2017 год, около 80% 
чистой прибыли компании генерирует бизнес по управлению активами (33%), корпоративное 
финансирование и финансирование под обеспечение активов (25%), а также услуги на мировом 
рынке капитала (25%) (рисунок 4).  
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Рисунок 4. Структура чистой прибыли компании Macquarie Group по состоянию на 31 марта 2017 
года 

 

ʌʨʩʙʛʤʞʦʡʞ ʙʣʫʡʛʙʥʡ (Macquarie Asset Management, MAM). Бизнес по доверительному 
управлению активами является одним из ключевых направлений деятельности компании Macquarie. 
Компания предоставляет полный спектр услуг в области доверительного управления. В зависимости 
от различных инвестиционных целей и уровня капитала, клиенты компании могут выбрать различные 
инвестиционные продукты, в том числе акции, инструменты с фиксированным доходом, 
альтернативные инвестиции, инфраструктурные активы.  

По состоянию на 30 сентября 2017 года, объем портфеля активов доверительного управления 
составлял $472 млрд. Компания находится на 50 месте в рейтинге 400 крупнейших управляющих 
компаний IPE Top 400 Asset Managers, составленного по итогам 2017 года.  

Бизнес по управлению активами состоит из трех ключевых направлений:  

1. Инвестиции в инфраструктуру и реальные активы - Macquarie Infrastructure and Real Assets, MIRA. 
Компания имеет более чем 20-летний опыт инвестиций в реальные активы и является ведущей 
управляющей компанией со специализацией в инфраструктуре. По данным информационного 
портала Infrastructure Investor объем привлеченного капитала (capital raised) с 2012 года по 2017 года 
составил $36,5 млрд, что является лучшим результатом среди 50 крупнейших управляющих компаний 
(Таблица 3). 

Таблица 3.  

TOP-10 инфраструктурных инвесторов ($ млрд.) 

 ́ ʆʙʠʛʙʦʡʞ ʣʧʥʨʙʦʡʡ 
ʇʚʳʞʥ ʨʩʡʛʤʞʰʞʦʦʧʜʧ 
ʣʙʨʡʫʙʤʙ ʠʙ 5-ʤʞʫʦʡʢ ʨʞʩʡʧʝ 
($ ʥʤʩʝ) 

1 Macquarie Infrastructure and Real Assets 36,5 

2 Brookfield Asset Management 30 

3 Global Infrastructure Partners 26,8 

4 IFM Investors 15,2 

5 First State Investments 13,8 

6 BlackRock 11,2 

7 EIG Global Energy Partners 10,7 

8 Energy Capital Partners 8,5 

9 KKR 8,3 

10 Antin Infrastructure Partners 7,4 

33%

25%

21%

10%

11%
управление активами 

корпоративное финансирование и 
финансирование под обеспечение 
активов 
услуги на мировом рынке капитала 

услуги в области корпоративного 
финансирования 
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Портфель активов 47 инфраструктурных фондов, находящихся под управлением компании MIRA, 
составляет $118 млрд по состоянию на 31 марта 2017 года. По состоянию на сентябрь 2017 года, 
компания инвестировала в 119 инфраструктурных проектов на территории 25 стран мира. 

Распределение активов между различными отраслями экономики представлено на рисунке 5.  

Рисунок 5. Отраслевое распределение активов, на 30 сентября 2017 года (%) 

 

Среди инвесторов в нелистинговые фонды компании лидируют пенсионные фонды, на которые 
приходится 51% вложенных средств. На прочих институциональных инвесторов, к которым относятся 
страховые компании, хедж-фонды, фонды целевого капитала и пр., приходится 25% вложенных 
средств (рисунок 6). Доля государственных органов, а также правительств составляет 18%. 

Рисунок 6. Типы инвесторов в нелистинговые фонды на 30 сентября 2017 года 

 

При этом, 51% активов инвестировано в инфраструктурные объекты Европейского союза. Затем 
следует Северная Америка – 31% и азиатские страны – 11%.  

2. Инвестиционный менеджмент (Macquarie Investment Management). Компания предлагает широкие 
возможности по управлению инвестициями как для розничных клиентов, так и для институциональных 
клиентов из США, Австралии и других стран, с использованием широкого класса финансовых активов, 
включая акции, инструменты с фиксированным доходом, валюту, инфраструктурные ценные бумаги, 
хедж-фонды.  
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3. Специализированные инвестиционные решения (Macquarie Specialised Investment Solutions). 
Компания предлагает широкий спектр инвестиционных решений с использованием альтернативных 
финансовых инструментов.   

ʃʧʩʨʧʩʙʫʡʛʦʧʞ ʭʡʦʙʦʪʡʩʧʛʙʦʡʞ ʡ ʭʡʦʙʦʪʡʩʧʛʙʦʡʞ ʨʧʝ ʧʚʞʪʨʞʰʞʦʡʞ ʙʣʫʡʛʧʛ (Corporate and 
Asset Finance, CAF). Подразделение компании обслуживает клиентов в 50 странах мира и управляет 
портфелем активов в объеме $35,5 млрд по состоянию на 31 сентября 2017 года.  

ɺʙʦʣʧʛʪʣʡʞ ʡ ʭʡʦʙʦʪʧʛʴʞ ʬʪʤʬʜʡ (Banking and Financial Services, BFS). Подразделение 
компании предлагает розничные банковские и финансовые услуги, включающие в себя три 
направления: персональное банковское обслуживание для розничных клиентов (personal banking), 
управление капиталом (wealth management), а также банковское обслуживание корпоративных 
клиентов (business banking). В данном подразделении компании работает около 2 тыс сотрудников, 
преимущественно в Австралии.  

ʌʪʤʬʜʡ ʦʙ ʥʡʩʧʛʧʥ ʩʴʦʣʞ ʣʙʨʡʫʙʤʙ (Commodities and Global Markets, CGM). Подразделение 
компании обеспечивает клиентам прямой электронный доступ к торгам ценными бумагами, включая 
акции, инструменты с фиксированным доходом, валюту и биржевые товары. С помощью торговой 
платформы компании, необходимой для совершения различных операций на рынках валют и ценных 
бумаг, клиенты компании имеют доступ к 25 мировым финансовым рынкам и более чем 160 
различным финансовым продуктам. В данном подразделении компании работает около 1900 
сотрудников в 23 странах.  

ʌʪʤʬʜʡ ʛ ʧʚʤʙʪʫʡ ʣʧʩʨʧʩʙʫʡʛʦʧʜʧ ʭʡʦʙʦʪʡʩʧʛʙʦʡʸ (Macquarie Capital, MC). Подразделение 
компании предоставляет услуги в сфере корпоративных финансов, в том числе оказывает содействие 
корпоративным клиентам, государственным органам и профессиональным инвесторам на всех 
стадиях принятия инвестиционного решения от начала изучения привлекательности бизнеса до 
сопровождения сделки на этапе ее заключения. Ключевые услуги включают в себя сопровождение 
инвестиционных сделок, а также сделок слияний и поглощений (M&A). В данном подразделении 
компании работает около 1100 сотрудников в 15 странах. 

ʊʤʞʝʧʛʙʦʡʞ ʨʩʡʦʯʡʨʙʥ ʬʪʫʧʢʰʡʛʧʜʧ ʡʦʛʞʪʫʡʩʧʛʙʦʡʸ ʡ ʠʞʤʞʦʴʮ ʭʡʦʙʦʪʧʛ 

Финансовая группа Macquarie учитывает ESG-факторы при принятии инвестиционных решений, а 
также поддерживает разнообразные инициативы в области ответственного инвестирования и 
зеленых финансов. Компания поддерживает переход к низкоуглеродной экономике, инвестируя 
значительные средства в технологии возобновляемой энергетики, в том числе в области 
ветроэнергетики, биоэнергетики, солнечной энергетики. Объем вложенных средств в отрасль 
альтернативной энергетики с 2010 года составил около $12 млрд.  

Компания предлагает инвесторам разнообразные продукты в том числе инвестиционные фонды, 
основанные на принципах социально ответственного инвестирования (Socially Responsible Investing, 
SRI), то есть приносящие не только прибыль, но и направленные на решение важных социальных 
проблем. Объем социальных инвестиций, находящихся под управлением Macquarie, составил на 31 
марта 2017 года около $550 млн. 

 

3.4. ʁʠ ʤʞʦʫʴ ʦʧʛʧʪʫʞʢ ʭʡʦʙʦʪʧʛʧʢ ʜʩʬʨʨʴ Macquarie Group Limited 

19 ʝʞʣʙʚʩʸ 2017 ʜʧʝʙ появилась информация о том, что Macquarie Principal Finance, подразделение 
департамента корпоративного финансирования и финансирования под обеспечение активов 
финансовой группы Macquarie Group, объявило об успешном завершении проекта строительства и 
финансирования энергетической платформы солнечных батарей в Великобритании мощностью 41 
Мвт и продаже данной компании. Покупателем выступила американская инфраструктурная компания 
Fiera Infrastructure Inc., принадлежащая финансовой группе Fiera Capital Corporation. Условия сделки 
не разглашаются.  
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Энергетическая платформа состоит из 13 тыс. солнечных батарей, установленных на жилых и 
коммерческих объектах Великобритании, энергетическая мощность которых составила 33 ГВт, что 
помогло сократить расходы домохозяйств Великобритании на £3 млн и снизить выбросы углекислого 
газа в объеме 11,5 тонн.  

28 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ появилась информация о том, что Macquarie Capital, подразделение финансовой 
группы Macquarie Group, специализирующеесе на предоставлении услуг в сфере корпоративных 
финансов, объявило о закрытии финансирования проекта по строительству студенческого кампуса 
для Технологического института Дублина (Dublin Institute of Technology’s, DIT). Данный проект 
является крупнейшим проектом ГЧП в Дублине (Ирландия). Стоимость проекта оценивается в €220 
млн.  

Реализация проекта строительства поручена консорциуму Eriugena, на 100% принадлежащего 
Macquarie Group. Предполагается строительства два здания кампуса - Central Quad and East Quad, 
площадь которых составит около 52 тыс. кв. метров, которые будут обслуживать 10000 студендентов 
и 600 сотрудников института. Консорциум будет отвечать за проектирование, строительство и 
финансирование проекта стротельства, а также будет предоставлять услуги управления объектами 
недвижимости в течение 25 лет.  

6 ʭʞʛʩʙʤʸ 2018 ʜʧʝʙ появилась информация о том, что инфраструктурная компания Macquarie 
Infrastructure and Real Assets (MIRA), входящая в финансовую группу Macquarie Group Limited, 
объявила о приобретении немецкой компании GLL, специализирующейся на инвестировании и 
управлении активами в области недвижимости. После закрытия сделки совокупный инвестиционный 
портфель активов в области недвижимости компании MIRA составит около €10,6 млрд. Условия 
сделки не разглашаются.  

В настоящий момент, текущий инвестиционный портфель компании GLL состоит из 100 активов в 
области недвижимости в различных секторах, включающих в том числе, офисные, жилые, а также 
промышленные объекты недвижимости. Активы представлены в следующих странах: в Европе – 44%, 
США – 51%, Латинской Америке – 5%.   

13 ʭʞʛʩʙʤʸ 2018 ʜʧʝʙ появилась информация о том, что инфраструктурной компанией Macquarie 
Infrastructure and Real Assets (MIRA) совместно с тремя крупнейшими пенсионными фондами Дании - 
ATP, PFA и PKA планирует приобрести 100% акций телекоммуникационной компании Дании TDC 
(Tele-Denmark Communications). Сумма сделки составит $5,4 млрд. 

Сообщается, что все инвесторы будут иметь равные доли в консорциуме. Представители 
пенсионного фонда PFA отметили, что приобретение TDC является долгосрочной инвестицией в 
развитие необходимой цифровой инфраструктуры Дании, в которой консорциум видит большой 
потенциал. TDC – крупнейшая телекоммуникационная компания в Дании, также лидер по 
обеспечению мобильной связи и Интернета в стране. TDC имеет более 13,4 млн клиентов в Европе, 
из которых 7,1 млн абонентов мобильной связи, 1,8 млн абонентов интернета и около 1 млн абонентов 
кабельного телевидения. 

12 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ появилась информация о том, что Macquarie Investment Management – 
подразделение финансовой группы Macquarie, ответственное за инвестиционные услуги на рынке 
ценных бумаг, объявило о начале переговоров о приобретении управляющей компании ValueInvest 
Asset Management S.A. (ValueInvest), со штаб квартиртирой в Люксембурге. Компания ValueInvest 
Asset Managemen имеет портфель активов в управлении равный $4 млрд, по состоянию на 31 декабря 
2017 года. Условия сделки, которая должна быть закрыта в середине 2018 года, не раскрываются.  

3 ʙʨʩʞʤʸ 2018 ʜʧʝʙ появилась информация о том, что консорциум, состоящий из инфраструктурного 
фонда Macquarie European Infrastructure Fund 5, находящийся под управлением упраляющей 
компании Macquarie Infrastructure and Real Assets (MIRA), а также американского инфраструктурного 
фонда West Street Infrastructure Partners III, управляемого торговым подразделением финансовой 
группы Goldman Sachs объявил о завершение сделки покупке голандской компании HES International, 
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являющейся крупнейшим европейским оператором терминалов нефти и жидких нефтепродуктов. 
Компания также управляет 16 терминалами насыпных грузов в 6 странах, включающих уголь, 
железную руду, полезные ископаемы, а также сельскохозяйственные товары. Продавцом выступил 
американский финансовый холдинг Carlyle/Riverstone Holdings, специализирующийся на прямых 
инвестициях.  

 

3.5. ʌʨʩʙʛʤʸʷʲʙʸ ʣʧʥʨʙʦʡʸ Amundi 

ʇʪʦʧʛʦʴʞ ʭʙʣʫʴ 

Управляющая компания Amundi была образована в 2010 
году в результате объединения управляющих компаний 
банков Crédit Agricole и Société Générale. После завершения 
сделки по покупке управляющей компании Pioneer 
Investments в июле 2017 года, под управлением которой 
находился портфель активов размером €225,8 млрд, 
компания стала седьмой компанией мира по объему активов 
под управлением (Рисунок 7). Динамика объема активов под 
управлением компании представлена на рисунке 8.   

Рисунок 7. Рейтинг 400 крупнейших управляющих мира (Top 400 Asset Managers 2017)  

 

Примечание: данные по компаниям представлены на декабрь 2016 года. Данные по Amundi указаны 
на декабрь 2017 года. 

Рисунок 8. Динамика объемов активов под управлением компании Amundi (кол-во, млрд €) 
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В тоже время, компания с портфелем активов под управлением равным €1,4 трлн ($1,7 трлн)занимает 
первое место на европейском рынке управления активами по данным рейтинга IPE Top 400 Asset 
Managers 2017, а также первое место среди европейских публично торгуемых управляющих компаний 
по размеру капитализации. Компания занимает лидирующие позиции на локальных рынках 
управления активами европейских стран. Компания занимает первое место на рынке Франции с 
портфелем активов в управлении равным €841 млрд, второе место на рынке Италии с портфелем 
активов в управлении равным €170 млрд, третье место на рынке Австрии с портфелем активов в 
управлении равным €19 млрд.  

С 2015 года акции компании торгуются на французской фондовой бирже Euronext после того, как 
компания провела крупнейшее за 10 лет IPO бирже Euronext. Клиентами компании является около 
100 млн институциональных, розничных и корпоративных клиентов. Общее число сотрудников 
компании превышает 5 тыс человек в 37 странах. Чистый приток новых средств клиентов составил 
$70,6 млрд по итогам 2017 года. Размер чистой прибыли компании - €918 млн.  

ʃʤʷʰʞʛʴʞ ʦʙʨʩʙʛʤʞʦʡʸ ʝʞʸʫʞʤʵʦʧʪʫʡ 

Компания Amundi управляет активами как розничных, так и институциональных клиентов, предлагая 
различные инвестиционные продукты: в зависимости от финансовых целей, критериев доходности и 
риска, объема и срока инвестиций, текущей рыночной ситуации клиентам предлагаются несколько 
вариантов размещения средств - от консервативных до высокодоходных - с использованием 
различных финансовых инструментов. Структура инвестиционного портфеля компании на конец 2017 
года выглядела следующим образом: облигации - 45%, смешанные инвестиции - 18%, акции – 16%, 
казначейские продукты – 16%, реальные, альтернативные и структурированные активы – 5%. 

Наибольшую долю активов под управлением компании занимают средства институциональных и 
корпоративных клиентов, включая страховые компании составляющих около 70% инвестиционного 
портфеля (рисунок 9). 

Рисунок 9. Распределение активов по группам клиентов. 

 

ʁʦʛʞʪʫʡʯʡʧʦʦʴʞ ʬʪʤʬʜʡ ʝʤʸ ʣʧʩʨʧʩʙʫʡʛʦʴʮ ʣʤʡʞʦʫʧʛ 

- Услуги доверительного управления активами (Asset Management) – компания предлагает широкий 
набор инвестиционных стратегий с использованием различных финансовых инструментов, в том 
числе акций, облигаций, смешанных инвестиций, альтернативных инструментов, ETF.- 
Консультационная поддержка по вопросам доверительного управления (Strategic Advice) – 
разработка инвестиционных стратегий в зависимости от различных критериев доходности и риска. 

- Услуги в области пенсионного обеспечения (Amundi Retirement Solutions, ARS) – компания 
предлагает корпоративным клиентам использовать их электронную IT платформу для мониторинга 
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пенсионных накоплений сотрудников. Кроме того, компания предлагает частным компаниям 
различные корпоративные пенсионные программы, предполагающие управление пенсионными 
накоплениями.  

- Консультационные услуги, направленные на выбор инвестиционных фондов, управляемых другими 
управляющими компаниями (External fund selection and advisory service).  

- Услуги страховым компаниям, включающие следующие направления: 1). Аналитическое 
направление, предполагающее анализ новых направлений развития бизнеса компаний, мониторинг 
нормативных изменений, оценка риск-менеджмента компании, и анализ других вопросов, актуальных 
для компании. 2). Инвестиционное направление, включающее в себя анализ процессов управления 
активами и пассивами страховых компаний (ALM). 3). Управление риск-менеджментом и отчетностью 
(risk management and reporting) предполагает помощь компаниям по соблюдению нормативных 
требований европейской директивы Solvency II, которая устанавливает всеобъемлющие требования 
к процессам регулирования деятельности страховщиков и страховых групп. Клиентами компании 
являются около 150 страховых компаний из 15 стран. При этом доля активов страховых компаний, 
находящихся под управлением компании, составляет около 29%.  

- Услуги для внешних партнеров компании. Компания предлагает широкий набор инвестиционных 
стратегий с использованием различных финансовых инструментов (фондов акций, фондов 
облигаций, фондов смешанных инвестиций) для своих внешних партнеров. Компания поддерживает 
отношения с более чем 1000 партнерских компаний в 30 странах. Совокупный портфель активов 
внешних партнеров компании, находящийся в управлении Amundi, составляет €181 млрд (включая 
активы Pioneer Investments).  

ʁʦʛʞʪʫʡʯʡʧʦʦʴʞ ʨʩʧʝʬʣʫʴ ʝʤʸ ʩʧʠʦʡʰʦʴʮ ʣʤʡʞʦʫʧʛ  

- Портфель ликвидных акций – стратегия предполагает инвестирование в высококачественные 
ликвидные акции как развитых рынков, так и развивающихся. Для выбора подходящих инвестиции 
сотрудники компании контактируют ежегодно с 1000 компаниями. Объем портфеля акций, 
находящихся под управлением компании, увеличился на 31,4% в течение года и составляет €165 
млрд, по состоянию на 30 июня 2017 года.  

- Портфель ликвидных облигаций – стратегия предполагает инвестирование в высококачественные 
ликвидные облигации через специализированные фонды облигаций. Объем портфеля облигаций, 
находящихся под управлением компании, увеличился на 3,9% в течение года и составил €547 млрд, 
по состоянию на 30 июня 2017 года.  

- Стратегия смешанных инвестиций - стратегия предполагает инвестирование в различные классы 
активов через специализированные фонды в зависимости от различных критериев доходности и 
риска. Объем портфеля смешанных инвестиций компании составил увеличился на 14,1% в течение 
года и составил €118 млрд, по состоянию на 30 июня 2017 года.   

- Биржевые инвестиционные фонды (ETF) - стратегия предполагает инвестирование в акции 
биржевых инвестиционных фондов. Клиентам компании доступны более 100 ETF фондов, торгуемых 
на европейских биржах. Общий объем средств инвестированных в ETF фонды составляет €38 млрд, 
по состоянию на июнь 2017 года, увеличившись на 50% в течение года.  

- Стратегия инвестирования в недвижимость, прямые инвестиции и структурированные продукты – 
стратегия предполагает инвестирование в различные классы реальных активов с использованием 
различных инвестиционных фондов компании. Совокупный объем инвестиций компании в реальные 
активы, включая инфраструктуру и недвижимость оценивается в €41 млрд по состоянию на декабрь 
2017 года. 

ʊʤʞʝʧʛʙʦʡʞ ʨʩʡʦʯʡʨʙʥ ʬʪʫʧʢʰʡʛʧʜʧ ʡʦʛʞʪʫʡʩʧʛʙʦʡʸ ʡ ʠʞʤʞʦʴʮ ʭʡʦʙʦʪʧʛ 

В своей политике компания Amundi придерживается принципов ответственного инвестирования и 
зеленых финансов. 26 января 2018 года информационно-аналитический портал Corporate Knights’ 
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опубликовал рейтинг 100 лучших мировых компаний, следующих принципам устойчивого развития 
(ESG) в своей деятельности. Amundi вошла в 10-ку лидеров, заняв 6 место. Компания стала одной из 
первых управляющих компаний, подписавших принципы ответственного инвестирования (Principles 
for Responsible Investment, PRI), разработанные Ассоциацией ответственного инвестирования PRI в 
апреле 2006 года. Портфель компании, сформированный в соответствии с принципами 
ответственного инвестирования PRI, является одним из самых крупных в мире и составляет более 
чем €200 млрд, по данным на октябрь 2017 года.  

В компании создан ESG-департамент, состоящий из 20 экспертов, в ответственность которых входит 
продвижение принципов ответственного инвестирования с ориентацией на долгосрочные 
инвестиции. Компании проводят мониторинг 5000 эмитентов и проводит присвоения ESG-рейтингов 
данным компаниям. Рейтинги учитываютпоказатели развития экологических и социальных факторов, 
а также уровня корпоративного управления компаний.   

В своей инвестиционной политике компания отказалась от вложений в следующие компании: 

– осуществляющие производство или продажу противопехотных мин и кассетных бомб, 
запрещенных Конвенцией о запрете противопехотных мин согласно Оттавского договора; 

– осуществляющие производство или продажу химического, биологического и оружия с 
обедненным ураном; 

– нарушающие один или несколько принципов Глобального договора ООН; 
– представляют страны, которые систематически и намеренно нарушают права человека и 
становятся виновными в военных преступлениях и преступлениях против человечности; 

– деятельность по добыче угля превышает 30% их оборота, а также производящих 100 млн тонн и 
более угля в год; 

– производители табака.  

 

3.6. ʁʠ ʤʞʦʫʴ ʦʧʛʧʪʫʞʢ ʭʡʦʙʦʪʧʛʧʢ ʜʩʬʨʨʴ Amundi 

19 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что шведские пенсионные фонды Alecta, AP3 
и AP4, а также французский пенсионный фонд ERAFP (Etablissement de retraite additionnelle de la 
fonction publique) вошли в число инвесторов фонда «зеленых» облигаций Amundi Emerging Green 
One (EGO), основанного французской управляющей компанией Amundi и Международной 
финансовой корпорацией (IFC). Общий объем фонда составляет $1,42 млрд. 

Фонд Amundi Emerging Green One (EGO) является крупнейшим инвестиционным фондом, 
направленным на расширение возможностей банковских структур инвестировать в поддержку 
климатических проектов, в том числе в развивающихся странах. Основным инвестором выступила 
Международной финансовой корпорацией (IFC), ее вклад в фонд составил $256 млн. IFC и Amundi 
ожидают, что новый фонд побудит больше местных финансовых учреждений выпускать «зеленые» 
облигации, увеличивая мировой спрос на инвестиции в экологические проекты. Фонд будет 
действовать до 2025 года, и внесен в список Люксембургской фондовой биржи. 

Кроме того, среди инвесторов австрийские пенсионные фонды APK Pensionkasse, APK 
Vorsorgekasse, датский пенсионный фонд MP Pension и страховые компании Crédit Agricole и 
LocalTapiola. 

21 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что французская управляющая компания 
Amundi заключила соглашение о стратегическом партнерстве с управляющей компанией CreditEase 
Wealth Management, специализирующейся на управлении капиталом состоятельных инвесторов 
Китая.  

CreditEase Wealth Management является подразделением китайского финансового конгломерата 
CreditEase со специализацие в вопросах финтех, в том числе кроудфандинге, роботехнике, 
страховых технологиях, блокчейне.  
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Amundi и CreditEase Wealth Management намерены совместно развивать сотрудничество в области 
управления акивами, управления рисками, развивать отношения с местными регулирующими 
органами и отрваслевыми институтами. 

4 ʸʦʛʙʩʸ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что французская управляющая компания 
Amundi совместно с французской финансовой компанией Primonial REIM, специализирующейся на 
инвестициях на рынке недвижимости, объявили о приобретении 48-этажного офисного здания 
площадью около 76 тыс кв метров, расположенного в  деловом и жилом районе Парижа Ла-Дефанс 
(фр. La Défense). Продавцом выступили инвестиционные компани в сфере недвижимости Hines и 
AG Real Estate, которые совместно владели активом с 2002 года. Финансовые условия сделки не 
разглашаются.  

Hines является американской частной управляющей компанией в сфере недвижимости, основанной 
в 1957 году. Совокупный портфель активов компани, ведущий бизнес в 24 странах составляет $111 
млрд. AG Real Estate является крупнейшей бельгийской инвестиционной компанией в сфере 
недвижимости. Совокупный портфель активов компани составляет около $6 млрл 

11 ʸʦʛʙʩʸ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что французская управляющая компания 
Amundi получит в управление портфель акций в размере €240 млн, принадлежащий Ирландскому 
центральному банку. Такое решение было принято национальным регулятором Ирландии.  

27 ʭʞʛʩʙʤʸ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что французская управляющая компания 
Amundi объявила о приобретении торгового центра (Praha City Center) в Праге (Чехия). Продавцом 
выступил фонд недвижимости The Curzon Capital Partners III (CCP III), управляемый британской 
компанией Tristan Capital Partners, специализирующейся на инвестициях в недвижимость. Сумма 
сделки составила €64 млн. Здание было построено в 1997 году и имеет совокупную площадь около 
17,6 тыс кв. метров.  

14 ʦʧʸʚʩʸ 2017 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что французская управляющая компания 
Amundi объявила о начале формирования нового инвестиционного фонда облигаций. Данный фонд 
будет инвестировать средства в покупку облигаций европейских производителей продуктов питания. 
Эмитентами данных облигаций могут быть итальянские компании, специализирующиеся на 
производстве сыра пармезан, прошутто, пармской ветчины.  

19 ʧʣʫʸʚʩʸ 2017 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что французская управляющая компания 
The CPR Invest, являющаяся дочерней компанией Amundi, объявила о начале формирования 
тематического фонда, состоящего из акций отрасли пищевой промышленности на фоне роста 
спроса на продукты питания и перспектив увеличения населения Земли. Фонд намерен производить 
отбор из 600 ценных бумаг эмитентов из следующих отраслей: сельское хохяйство, водные 
ресурсы, розничные товары и рестораны.  

11 ʙʨʩʞʤʸ 2017 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что Amundi Real Estate, являющеся 
подразделением французской управляющей компании специализирующейся на сделках на рынке 
недвижимости, объявило о приобретении строящегося офисного сдания в Амстераме (Голандия) 
площадью 60 тыс. кв. матров. Продавцом выступила польская компания-девелопер Icon Real Estate. 
Сумма сделки не раскрывается. Согласно оценкам игроков рынка недвижимости, стоимость данного 
актива могла составлять около €500 млн. 
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IV ʉɹʀɽɾʄ. ʌʊʋʇʂʐʁɻʇɾ ʉɹʀɻʁʋʁɾ ʁ ʀɾʄɾʆʔɾ ʁʆɻɾʊʋʁʏʁʁ 

4.1. ʆʙʛʪʫʩʞʰʬ ʠʞʤʞʦʧʢ ʶʣʧʦʧʥʡʣʞ 

Программа ООН по окружающей среде или ЮНЕП (United Nations Environment Programme, UNEP), 
созданная в 1972 году в рамках системы ООН, способствующая координации охраны природы на 
общесистемном уровне, определяет зеленую экономику, как экономику, которая повышает 
благосостояние людей и обеспечивает социальную справедливость, и при этом существенно 
снижает риски для окружающей среды и ее обеднение. В самом простом понимании зеленая 
экономика — это экономика с низкими выбросами углеродных соединений, эффективно 
использующая ресурсы и отвечающая интересам всего общества.  

В отчете ЮНЕП, посвященному зеленой экономике (Towards a Green Economy) говорится, что в 
зеленой экономике рост доходов и занятости обеспечивается государственными и частными 
инвестициями, уменьшающими выбросы углерода и загрязнение, повышающими эффективность 
использование энергии и ресурсов и предотвращающими утрату биоразнообразия и экосистемных 
услуг. Эти инвестиции необходимо поддерживать посредством целевых государственных расходов, 
реформ в области политики и изменения регулирования. По мнению ЮНЕП, для перехода к 
«зеленой» экономике должны быть созданы способствующие этому условия. К таким условиям 
относится государственная политика, благоприятствующая развитию национальной «зеленой» 
экономике, соответствующие национальные нормативно-правовые документы, юридическая 
инфраструктура, государственные субсидии и стимулы, кроме того, должна быть 
заинтересованность частного бизнеса в развитии данного направления.  

Работа ЮНЕП в области зеленой экономики привлекла внимание к этой концепции в 2008 году, в 
связи с публикацией доклада Глобальный зеленый новый курс (A Global Green New Deal Report), где 
впервые были сформулированы рекомендации в области государственных инвестиций, а также 
необходимых политических реформ, призванных инициировать переход к зеленой экономике, 
повысить занятость и решить проблему хронической бедности. 

Предложения, сформулированные в докладе, разработанные как своевременная и адекватная 
политическая реакция на мировой экономический кризис 2008 года, стало одним из первых 
результатов Инициативы по зеленой экономике ООН. Эта инициатива, координируемая ЮНЕП, 
была одной из девяти Совместных кризисных инициатив, предложенных Генеральным секретарем 
ООН и Координационным советом руководителей системы ООН в ответ на финансово-
экономический кризис 2008 года. 

Несмотря на получение ряда выгод для общества в целом, остается ряд факторов, сдерживающих 
переход к зеленой экономике и достижение зеленого роста. К основным сдерживающим факторам 
относится: неуверенность инвесторов в зеленой экономике, доминирование традиционных 
технологий и компаний, проблема измерения зеленого роста, несовершенство законодательных 
норм в области зеленого финансирования. Исходя из этих факторов, одной из основных проблем 
является привлечение зеленых инвестиций и обеспечение зеленого экономического роста.  

В настоящее время, на уровне европейского регулятора проводится активная работа по 
совершенствованию законодательных норм в области устойчивого развития и зеленых финансов. 
23 февраля 2018 года по итогам совещания Комиссии по экономическим и финансовым вопросам 
Европейского союза (ECOFIN) было объявлено о том, что представители финансовых министерств 
стран ЕС договорились о разработке системы классификации зеленых активов. Данная система 
должна стать основой для дальнейшего внедрения стратегии ответственного инвестирования в 
странах Европы. Вице-президент Еврокомиссии Валдис Домбровскис (Valdis Dombrovskis) отметил, 
что система классификации должна быть тщательна проработана и направлена на установление 
четких критериев для рынка: что является зелеными активами. По его словам, данная 
классификация поможет нарастить масштабы ответственного инвестирования, сведя в единую 
систему фрагментарные на сегодня проекты. Предполагается, что основной акцент в ближайшие 
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годы в Европе должен быть сделан на проекты в области снижения вредного воздействия на 
окружающую среду. Планируется, что система классификации будет разработана до лета 2018 года. 

Политика ответственного инвестирования набирает масштабы на уровне отдельных европейских 
стран. В частности, в феврале 2018 года Фонд пенсионных сбережений Франции (Fonds de Réserve 
pour les Retraites, FRR) и Государственный пенсионный фонд Швеции AP2 объявили о намерении 
увеличить инвестиции, основанные на принципах ответственного инвестирования. А в январе 2018 
года стало известно, что крупнейший нидерландский пенсионный фонд – АВР полностью 
ликвидирует активы в табачных компаниях и компаниях, связанных с производством и разработкой 
ядерного вооружения. Общая сумма инвестиций пенсионного фонда АВР в данные компании 
составляет 3,3 млрд. евро. Также летом 2017 года Пенсионный фонд университетов 
Великобритании - Universities Superannuation Scheme (USS) - получил разрешение Европейской 
комиссии на приобретение активов 9 морских ветряных электростанций (ВЭС), принадлежащие 
крупнейшему британскому инвестору в области альтернативной энергетики - Green Investment Bank 
(GIB) - «Зеленый банк». 

В настоящее время, среди развитых стран есть примеры определенных успехов в переходе к 
зеленой экономике и привлечении зеленого финансирования. Например, Правительство 
Великобритании имеет большие амбиции в создании низкоуглеродной, энергоэффективной и 
экологически устойчивой экономики. Активные действия по переходу к зеленой экономике в 
Соединенном Королевстве начались с принятия Закона об изменении климата в 2008 году (Climate 
Change Act 2008), целью которого является сокращение выбросов углекислого газа на 80% к 2050 
году по сравнению с базовым 1990 годом. В сентябре 2017 года правительство Великобритании 
официально объявило о создании Экспертного совета по зеленым финансам под руководством 
ведущих финансовых экспертов, чтобы стимулировать развитие рынка зеленого финансирования 
Великобритании. Совет возглавляет Сэр Роджер Гиффорд (Sir Roger Gifford), занимавший с 2012 по 
2013 года пост мэра Лондона. 28 марта 2018 года Экспертный совет по зеленым финансам 
Великобритании (UK Green Finance Taskforce) опубликовал отчет, где представлены 10 инициатив, 
направленных на развитие зеленой экономики Великобритании, а также увеличения зеленых 
инвестиций. 

4.2. ʋʞʣʬʲʡʞ ʫʞʦʝʞʦʯʡʡ ʩʴʦʣʙ ʠʞʤʞʦʴʮ ʧʚʤʡʜʙʯʡʢ. 

Финансовую поддержку переходу к экологически устойчивой экономике призваны обеспечить 
специализированные зеленые облигации, выпускаемые корпорациями, правительствами и 
международными финансовыми институтами. В последнее время тема зеленого финансирования и 
конкретно зеленых облигаций находится в центре внимания как на государственном уровне, так и 
среди частных эмитентов и инвесторов. Их выпуск в 2017 году составил $155,5 млрд, увеличившись 
на 78%, при этом по прогнозам Green Market Initiative в 2018 году объем выпуска составит $250-300 
млрд (рисунок 10), а к 2020 году мировой выпуск зеленых облигаций должен достигнуть $1 трлн. 
Всего в 2017 году в мире произошло 1500 выпусков зеленых облигаций.  

Рисунок 10. Эмиссия зеленых облигаций в мире (млрд $). 
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В 2017 году на сектор возобновляемой энергетики пришлось $51 млрд или 33% всех поступлений по 
выпущенным зеленым облигациям. На втором месте – проекты низкоуглеродного строительства и 
энергоэффективности, на которые пришлось $45 млрд или 29%. На третьем и четвертом месте – 
чистый транспорт ($24 млрд или 15%) и управление водными ресурсами ($20 млрд или 13%). 

Рисунок 11. Секторы рынка зеленых облигаций 

 

Зеленые облигации размещаются не только банками и частными компаниями, но также 
правительствами стран, муниципальными и местными органами власти. На долю США, Китая и 
Франции пришлось 56% от всего объема выпуска. Ипотечное агентство США Fannie Mae возглавило 
рейтинг крупнейших заемщиков зеленых облигаций с совокупным объемом выпуска (Green MBS) 
равным $24,9 млрд, в результате чего США вышли на на 1-ое место по объему привлечения 
средств через зеленые облигации в 2017 году. На втором и третьем месте оказались Китай и 
Франция. 

Крупным событием 2017 года стал выпуск экологических облигаций правительством Франции: их 
общая стоимость составила рекордные $10,7 млрд, которые будут направлены на инвестиции в 
чистую энергетику и проекты по борьбе с глобальным потеплением. На втором месте – облигации 
Китайского банка развития (China Development Bank) с объемом $4,6 млрд. Европейский 
инвестиционный банк (EIB) и Управление пассажирского транспорта Нью-Йорка (New York MTA) 
разместившие выпуски зеленых облигаций объемом $4,6 млрд и $4,2 млрд. 

Фиджи стала первой страной с формирующейся рыночной экономикой, выпустившей 
государственные зеленые облигации: они позволили привлечь 100 млн фиджийских долларов, или 
$50 млн, на поддержку мер по смягчению последствий изменения климата и адаптации к его 
изменению. Поступления от эмиссии этих облигаций будут направлены на финансирование 
перехода Фиджи к низкоуглеродной экономике и параллельное наращивание устойчивости к 
изменению климата. На выпуск этих зеленых облигаций потребовалось всего четыре месяца. 

В общей сложности 37 стран разместили эмиссии зеленых облигаций в 2017 году, при это 10 стран 
вышли на рынок впервые. Среди них Нигерия, Фиджи, Малайзия, Аргентина, ОАЭ, Литва и 
Швейцария.   

Крупнейшим заемщиком 2017 года стала американское ипотечное агентство Fannie Mae, чей 
совокупный выпуск ипотечных «зеленых» облигаций (Green MBS) составил $249 млрд. 
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Возобновляемые источники энергетики 

Строительство и промышленность

Чистые виды транспорта

Управление водными ресурсами

Переработка отходов

Адаптация к климатическим изменениям

Сельское и лесное хозяйство 

$ 155,5 
ͣͪ͒͡Φ
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4.3. ʁʠ ʤʞʦʫʴ ʦʧʛʧʪʫʞʢ ʬʪʫʧʢʰʡʛʧʜʧ ʩʙʠʛʡʫʡʸ ʡ ʠʞʤʞʦʴʮ ʡʦʛʞʪʫʡʯʡʢ 

12 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликован отчет, подготовленный некоммерческой организацией 50/50 
Climate Project, где представлены результаты голосования крупнейших управляющих компаний по 
вопросам окружающей среды и климата (Asset Managers: Report on Key Climate Votes) 

Согласно данным 50/50 Climate Project, крупнейшие управляющие компании оказывают 
недостаточную поддержку вопросам, связанным с изменением климата и экологии во время 
голосования на советах директоров, несмотря на рост внимания к данной теме. В частности, около 
половины управляющих компаний участвоваших в исследовании проголосовали против 50% 
ключевых предложений в области изменения климата и экологии. При этом 5 управляющих 
компаний голосовали против 85% предложений в области климата.  

В обзоре проанализированы крупнейшие управляющие компании, представленные в рейтинге 
информационного портала Investments & Pensions Europe по данным на 31 декабря 2016 года. 
Данные о результатах голосования были предоставлены независимой американской компанией 
Fund Votes, собирающей и анализирующей данные о результатах голосования управляющих 
компаний США и Канады. 

20 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ некоммерческая организация Climate Bonds Initiative на ежегодной 
конференции, посвященной тенденциям 2017 года в области развития рынка зеленого 
финансирования (Climate Bonds 2018 Annual Conference), вручила награды победителям ежегодной 
Премии в области зеленых инвестиций и зеленых облигаций – Green Bond Award 2018.  

Данная награда ежегодно вручается финансовым институтам, правительственным организациям, а 
также частным лицам, внесшим наибольший вклад в развитие рынка зеленого финансирования и 
зеленых облигаций. 

Таблица 4.  

Победители Премии Green Bond Award 2018 

 
 ́

 
ʆʧʥʡʦʙʯʡʸ 

 
ʈʧʚʞʝʡʫʞʤʵ 

1. Крупнейшая эмиссия «зеленых» облигаций  Франция 

2. 
Эмитент, выпустивший наибольшее 
количество зеленых облигаций в 2017 году 

Ипотечное агентство США - Fannie Mae 

3. 
Выпуск «зеленых» исламский облигаций – 
сукук 

Tadau Energy  

4. 
Первая сертификация выпуска зеленых 
облигаций 

Contact Energy 

5. 
Крупнейшая эмиссия сертифицированных 
зеленых облигаций 

NY MTA 

6. Компания верификатор  Sustainalytics 

7.  Регулятор рынка зеленых облигаций 
Совет по ценным бумагам и биржам Индии (Securities 
and Exchange Board of India, SEBI) 

8. Регулятор рынка зеленых облигаций 
Китайская комиссия по регулированию рынка ценных 
бумаг (China Securities Regulatory Commission, CSRC) 

9. Лидер рынка зеленых облигаций 
Anthony Requin - Глава Национального агентства 
казначейства Франции (Agence France Trésor)  

10.  Лидер рынка зеленых облигаций 
Ma Jun – директор центра финансов и развития 
Университета финансовых исследований Цинхуа 
(Tsinghua National Institute of Financial Research) 
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22 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ ʧпубликована информация о том, что шведская финансовая группа Nordea 
ввела трехмесячный запрет на инвестирование в акции компании Facebook  Inc и ее дочерних 
предприятий. Карантин введен в связи с появлением подозрений о несоблюдении Facebook 
принципов ESG, в частности, касающихся рисков конфиденциальности данных в технологическом 
пространстве. 

В конце 2017 года Nordea инициировала ряд проверок, касающихся рисков конфиденциальности 
данных в технологическом пространстве, в связи с тем, что компания Facebook удалила все 
аккаунты, которые, по ее мнению, содержали ложную информацию и распространяли 
неправомерную политическую рекламы в период предвыборной кампании в США в 2016 году. 
Группа Nordea, инвестировавшая в Facebook через инвестиционный фонд Nordea Global Stars, 
посчитала это нарушением ESG-принципов. 

В 2018 году проверки будут продолжены: оценка ситуации будет проводиться на протяжении всего 
карантинного периода, и окончательное решение будет основываться на результатах проверок. 

Facebook - крупнейшая социальная сеть в мире и одноименная компания (Facebook Inc.), 
владеющая ею. Была основана 4 февраля 2004 года Марком Цукербергом. Входит в пятерку 
наиболее посещаемых веб-сайтов мира, ежемесячная посещаемость составляет порядка 2 млрд 
активных пользователей. 

Международная финансовая группа Nordea, одна из крупнейших в Северной Европе. Штаб-квартира 
базируется в Стокгольме, головным предприятием является коммерческий банк Nordea Bank AB. 11 
декабря 2017 года опубликована информация о том, что шведская страховая компания Nordea Life & 
Pensions, британский пенсионный фонд Barnet Council и голландский пенсионный фонд Stichting 
Pensioenfonds voor Fysiotherapeuten (SPF) вошли в число 29 европейских и ближневосточных 
инвесторов, которые инвестировали 2,15 млрд. долл. США в инфраструктурные фонды 
австралийской управляющей компании IFM Investors. Шведская страховая компания Nordea Life & 
Pensions, дочерняя компания шведского банка Nordea Bank AB, инвестирует в инфраструктурные 
фонды австралийской управляющей компании IFM Investors 90 млн. долларов США. 

26 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что датский пенсионный фонд MP Pension 
готовится к продаже акций компаний, занятых в сфере добычи ископаемых видов топлива. 
Планируется, что активы, связанные с угольными и нефтяными разработками, будут проданы к 
концу 2020 года. Стоимость активов оценивается в 1 млрд датских крон. 

Пенсионный фонд MP Pension принял решение ликвидировать активы в компаниях, занятых в 
сфере добычи ископаемых видов топлива: угля и нефти. Данное решение связано с поддержкой 
Пенсионным фондом MP Pension мировых усилий по ограничению глобального повышения 
температуры выше 2 °C, зафиксированного в Парижском соглашении в 2015 году. Парижское 
соглашение — соглашение в рамках Рамочной конвенции ООН об изменении климата, 
регулирующее меры по снижению углекислого газа в атмосфере с 2020 года. Целью соглашения 
является «активизировать осуществление» Рамочной конвенции ООН по изменению климата, в 
частности, удержать рост глобальной средней температуры ниже 2 °C. 

Процесс продажи акций начнется в 2018 году, его планируют завершить до 2020 года. Стоимость 
активов оценивается в 1 млрд датских крон, которые будут реинвестированы в другие классы 
активов. 

28 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ экспертный совет по зеленым финансам Великобритании (UK Green Finance 
Taskforce) опубликовал отчет, посвященный текущим тенденциям мирового рынка зеленого 
финансирования. В отчете даны 10 предложений, направленных на развитие «зеленой» экономики 
Великобритании, а также увеличения зеленых инвестиций.  

Ключевые предложения Экспертного совета включают в себя:  

1. Стимулирование зеленого финансирования с использованием нового объединенного зеленого 
бренда, в том числе: 
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– правительству Великобритании рекомендуется создать независимый аналитический центр - 
Институт зеленого финансирования (Green Finance Institute), который будет отвечать за 
развитие национального рынка зеленых инвестиций Великобритании; 

– на базе Института зеленого финансирования необходимо создать центр зеленых финансов 
(Green Fintech Hub); 

– совместные усилия Правительства Великобритании и Института зеленого финансирования 
должны быть направлены на развитие концепции зеленой экономики Великобритании; 

2. Усилить управление климатическими рисками с учетом современных данных и аналитики, в том 
числе правительству Великобритании рекомендуется совместно с частным сектором и научным 
сообществом создать Аналитический центр анализа климата (Centre for Climate Analytics); 

3. Учитывать рекомендации Экспертного совета по «зеленым» финансам в области раскрытия 
информации, связанной с климатическими рисками (Task Force on Climate-related Financial 
disclosures, TCFD), в том числе: 

– компаниям и инвесторам рекомендуется использовать рекомендации Экспертного совета по 
зеленым финансам в области раскрытия информации, связанной с климатическими при 
подготовке финансовой и управленческой отчетности, а также кодексов надлежащего 
управления (stewardship); 

– регуляторы финансового рынка Великобритании должны интегрировать рекомендации 
Экспертного совета по зеленым финансам в области раскрытия информации, связанной с 
климатическими рисками в существующие нормы корпоративного управления и подготовку 
отчетности; 

– раскрытие информации, связанной с климатическими рисками, должно быть обязательной в 
соответствие с существующим законодательством и практикой. 

4. Увеличение спроса и предложения на зеленые продукты, в том числе: 

– правительству Великобритании следует разработать и внедрить использование зеленого 
Паспорта для жилой и коммерческой недвижимости начиная с 2020 года; 

– правительству Великобритании следует завершить исследования, целью которых является 
оценка возможностей и затрат по использованию ряда фискальных мер для повышения спроса 
на модернизацию производств для повышения энергоэффективности в 2018 году; 

– правительству Великобритании необходимо работать над инициативами по развитию рынка 
зеленых потребительских кредитов и зеленой ипотеки; 

– кредитные институты Великобритании должны учитывать факторы зеленого финансирования в 
своей политике ипотечного кредитования. 

5. Увеличить инвестиции в инновационные чистые технологии, в том числе: 

– правительству Великобритании необходимо создать организацию – Акселератор «зеленых» 
инвестиций (Green Investment Accelerator), ответственную за выделение грантов для 
финансирования зеленых проектов; 

– правительству следует создать государственно-частный фонд зеленого венчурного капитала; 
– стимулирование участия частного бизнеса через возможности государственных закупок.  

6. Выпустить государственные зеленые облигации. 

Правительство Великобритании имеет большие амбиции в создании низкоуглеродной, 
энергоэффективной и экологически устойчивой экономики.  

В сентябре 2017 года правительство Великобритании официально объявило о создании 
Экспертного совета по зеленым финансам под руководством ведущих финансовых экспертов, 
чтобы стимулировать развитие рынка «зеленого» финансирования Великобритании. Совет 
возглавляет Сэр Роджер Гиффорд (Sir Roger Gifford) с 2012 по 2013 гг. занимал пост мэра Лондона. 
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V ʉɹʀɽɾʄ. ʁʆʍʉɹʊʋʉʌʃʋʌʉʆʔɾ ʈʉʇɾʃʋʔ 

5.1. ʊʡʪʫʞʥʙ ʯʞʦʫʩʙʤʡʠʧʛʙʦʦʧʜʧ ʜʧʩʧʝʪʣʧʜʧ ʧʫʧʨʤʞʦʡʸ ʆʧʩʛʞʜʡʡ 

Консорциум, состоящий из шведской компании Infranode, специализирующейся на инвестициях в 
инфраструктурные активы, норвежской страховой компании KLP, управляющей активами 
пенсионных фондов, а также французская управляющая компания Mirova инвестировали в покупку 
компании Oslofjord Varme AS, владеющей и управляющей системой централизованного городского 
отопления Норвегии. Компания была основана в 1989 году и управляет системой 
централизованного городского отопления и охлаждения с совокупной протяженностью сетей равной 
119 км. Сумма сделки не разглашается. Продавцом выступила инвестиционная группа ICON, 
имеющая портфель инфраструктурных активов равный $2,5 млрд.  

 

 

 

Название проекта  Система централизованного городского отопления Норвегии 

Страна  Норвегия 

Тип инвестора Управляющие компании 

Срок соглашений 25 лет 

Сумма инвестиций Не раскрывается 
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5.2. ɹʛʫʧʥʧʚʡʤʵʦʙʸ ʝʧʩʧʜʙ ʛ ʨʩʡʜʧʩʧʝʞ ʆʡʝʞʩʤʙʦʝʧʛ (A16 motorway project) 

Консорциум, состоящий из бельгийской строительной компании BESIX Group, голландских 
строительных компаний Dura Vermeer Groep и Van Oord, инвестиционной компании John Laing 
Investments Limited, специализирующейся на инвестициях в инфраструктуру, а также 
инвестиционные компании RebelValley и TBI планируют разработать проект, осуществить 
строительство и финансирование автомобильной дороги в пригороде Роттердама (Нидерланды). 
Консорциум также будет отвечать за обслуживание автомобильного шоссе в течение 25 лет. 
Строительство должно начаться в 2019 году и продолжится до конца 2024 года. Стоимость проекта 
не раскрывается, однако в бюджете Министерства инфраструктурных проектов и государственных 
работ Нидерландов (Ministry of Infrastructure and Public Works), курирующего данный проект, 
зарезервировано для него около $1,2 млрд. 

 

 

 

Название проекта  A16 motorway project  

Страна  Нидерланды 

Тип инвестора Инвестиционная инфраструктурная компания 

Срок соглашений 20 лет 

Сумма инвестиций Не раскрывается 
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5.3. ʈʤʙʫʦʴʞ ʝʧʩʧʜʡ ʛ ʁʦʝʡʡ 

2 марта 2018 года стало известно, что инфраструктурная инвестиционная компания Macquarie 
Infrastructure and Real Assets выиграла данный тендер. Сумма контракта составляет $1,49 млрд. 
Срок аренды составит 30 лет. В июне 2017 года Управление дорожной инфраструктуры Индии 
(National Highways Authority of India) объявило о масштабной программе приватизации 
национальных дорог и намеревалось привлечь на первоначальном этапе около $1 млрд средств 
институциональных инвесторов для финансирования инфраструктурных проектов.  

Инфраструктурная инвестиционная компания Macquarie Infrastructure and Real Assets инвестирует в 
развитие дорожной инфраструктуры Индии с 2012 года, являясь самым крупным иностранным 
инвестором в данной сфере. 

 

 

 

Название проекта  Платные дороги в Индии 

Страна  Индия 

Тип инвестора Управляющая компания 

Срок соглашений 30 лет 

Сумма инвестиций $1,49 млрд 
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5.4. ʁʠ ʤʞʦʫʴ ʦʧʛʧʪʫʞʢ ʨʧ ʡʦʭʩʙʪʫʩʬʣʫʬʩʦʴʥ ʨʩʧʞʣʫʙʥ 

9 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что консорциум, состоящий из французской 
управляющей компании Meridiam, строительных компаний Strabag из Австрии и Skanska из Швеции, 
отказался от участия в тендере на право строительства автодорожного туннеля в Лондоне - 
Silvertown Tunnel. Проект предполагает строительство туннеля под Темзой, который должен 
соединить полуостров Северный Гринвич (North Greenwich) и район Силвертаун (Silvertown), 
расположенный на востоке Лондона. Ориентировочная стоимость проекта - $1,4 млрд. 

В рамках проекта планируется строительство туннеля под Темзой, который должен соединить 
полуостров Северный Гринвич (North Greenwich) и район Силвертаун (Silvertown), расположенный 
на востоке Лондона. Туннель должен облегчить транспортную ситуацию в данном районе. Туннель 
будет представлять собой две двухполосных дороги длиной около 1 км. Внутренний диаметр 
туннеля составит 11,5 м. 

Тендер на проектирование, строительство, финансирование и эксплуатацию туннеля был объявлен 
в октябре 2016 года лондонским транспортным управлением Transport for London (TfL). В марте 2017 
года были объявлены три основных претендента на победу в тендере – кроме консорциума 
Skanska-Strabag-Meridiam, в список вошли консорциумы, возглавляемые испанской 
инфраструктурной компанией Ferrovial и немецкой строительной компанией Hochtief. 

Несмотря на то, что тендерные процедуры длятся уже достаточно долгое время, сам проект еще не 
получил одобрения правительства Великобритании – в октябре 2017 года предполагаемый срок 
одобрения проекта был перенесен на май 2018 года. В случае одобрения проекта, строительство 
туннеля планируется начать в начале 2019 года, а открытие движения – в 2022-2023 годах. 

Проект вызвал сильное сопротивление населения: противники утверждают, что строительство 
туннеля приведет к увеличению числа автомобилей в данном районе, что негативно скажется на 
экологической ситуации. 

Французская управляющая компания Meridiam специализирующаяся на инфраструктурных проектах. 
Ранее, летом 2017 года компания Meridiam завершила привлечение средств для своего 
инфраструктурного фонда Meridiam North America Fund. Сумма средств фонда превысила $1 млрд. 
Фонд будет инвестировать в инфраструктуру Северной Америки. 

Шведская строительная компания Skanska – является одной из крупнейших на мировом 
строительном рынке. В частности, Skanska имеет 70% в проектной компании, созданной в 
партнерстве с Портовой администрацией Нью-Йорка и Нью-Джерси, для строительства аэропорта 
Ла Гуардия (LaGuardia) в Нью-Йорке. Общий объем инвестиций в проект оценивается в $4 млрд. 

Ferrovial Group - испанская компания, специализирующаяся на проектировании, строительстве и 
управлении инфраструктурными объектами. Занимается строительством и управлением 
коммерческим жильем, развитием инфраструктуры и общественным транспортом. Работает на 
рынках Европы, Северной и Южной Америки, Австралии. Hochtief AG - немецкая строительная 
компания, одна из старейших и крупнейших в мире. Основана в 1874 во Франкфурте. В начале 2018 
года Hochtief, в составе международного консорциума, была выбрана для модернизации аэропорта 
Лос-Анджелеса на условиях государственно-частного партнерства. Ожидается, что консорциум 
инвестирует в развитие аэропорта более $3 млрд. 

10 ʙʨʩʞʤʸ 2018 ʜʧʝʙ правительство Ирландии объявило о принятии первоочередных мер по 
реализации нового Национального инфраструктурного плана — в стране будут созданы три 
специализированных инфраструктурных органа. Одну из ключевых ролей в инфраструктурном 
развитии страны теперь будет играть Комитет по реализации национальной программы Project 
Ireland 2040. Его основной задачей станет стратегическое управление и макромониторинг 
инфраструктурного развития в рамках исполнения Национального плана. В состав Комитета войдут 
ключевые должностные лица из релевантных отраслевых министерств и агентств, а также министр 
государственных расходов и реформ и министр жилищного строительства, планирования и 
местного самоуправления. 
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Еще одним важным органом станет новый отдел в Министерстве государственных расходов и 
реформ — так называемый «офис инфраструктурных проектов». В его компетенции войдут 
подготовка реформ в части отбора и оценки (в том числе value-for-money) инфраструктурных 
проектов и подготовка отчетов о реализации Национального инфраструктурного плана. Третьим 
органом станет новая рабочая группа, которая объединит представителей государства и 
строительные компании. Предполагается, что прямой диалог позволит своевременно 
идентифицировать и решать возникающие при реализации проектов проблемы. 

Напомним, что новый Национальный инфраструктурный план Ирландии был представлен в 
середине февраля 2018 года как составная часть программы национального развития Project Ireland 
2040. План предполагает реализацию ряда крупных стратегически проектов в различных городах 
страны, при этом фокус будет сделан на нестоличные регионы. На эти проекты правительство 
выделит порядка €90 млрд бюджетных денег, еще €25 млрд будут привлечены коммерческими 
государственными компаниями. Финансирование этих проектов будет осуществляться без широкого 
привлечения частного капитала. 

13 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ Европейский суд аудиторов — инстанция, проверяющая легальность и 
закономерность доходов и расходов Европейского Союза и гарантирующая, что ведение 
финансовых операций ЕС осуществляется без ошибок — опубликовала доклад, посвященный 
анализу реализации ГЧП-проектов с финансовым участием бюджета Союза. Так, в документе были 
изучены 12 проектов из транспортного сектора и сферы ИКТ во Франции, Испании, Греции и 
Ирландии с совокупной капиталоемкостью в €9,6 млрд, из которых €2,2 млрд были предоставлены 
ЕС. В выборку попали страны с совокупной долей в 70% в общем портфеле проектов, запущенных с 
наднациональной поддержкой. Аудиторы экспертным путем рассмотрели три укрупненных критерия: 
насколько в изученных проектах реализовались теоретические выгоды от ГЧП (более короткие 
сроки реализации, повышенная эффективность и т.п.), насколько качественным был процесс оценки 
проектов и принятия решения об их реализации, а также качество институциональной и 
законодательной среды соответствующих стран. 

Результаты доклада оказались в большей части неутешительными. Специалисты суда отметили, 
что почти во всех рассмотренных проектах наблюдались заметные задержки по срокам 
строительства и превышения по их стоимости. По мнению аудиторов, большинство проектов из 
выборки отбирались крайне неэффективным способом, зачастую без применения методик оценки 
сравнительного преимущества. В институциональной и законодательной части был сделан вывод о 
том, что правовое обеспечение сферы ГЧП в европейских странах все еще несовершенно, и для 
эффективной реализации проектов, особенно учитывая их долгосрочных характер, необходимо 
специальное стратегическое планирование. Среди положительных аспектов была отмечена 
высокая эффективность деятельности частных партнеров по эксплуатации и техническому 
обслуживанию объектов соглашений. 

По рекомендации доклада, Европейскому союзу следует решить указанные проблемы прежде, чем 
расширять практику наднационального финансирования ГЧП-проектов, которое в январе 2018 года 
была поддержана в качестве важного инструмента инфраструктурного развития региона Целевой 
группой по инвестициям в социальную инфраструктуру Европейской комиссии. Стоит отметить, что 
некоторые эксперты назвали доклад узконаправленным, а из проектов, попавших в выборку, уже 
давно были извлечены соответствующие уроки. 

Всего с 1990 года ЕС профинансировал 84 проекта с совокупной капиталоемкостью в €29,2 млрд на 
сумму в €5,6 млрд. 

14 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ появилась информация о том, что британская инвестиционная компания AXA 
Investment Managers–Real Assets приобрела 15% акций в концессионной компании Agility Trains 
West, реализующей концессионный проект в сфере железнодорожной сети Великобритании. Сумма 
сделки составила €230 млн. Продавцом выступила международная управляющая компания John 
Laing. 
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Концессионное соглашение было заключено в 2012 году по инициативе Департамента транспорта 
Великобритании (Department for Transport) и рассчитано на 27,5 лет. Компания Agility Trains West 
была создана японской финансово-промышленной группой компаний Hitachi и международной 
управляющей компанией John Laing для реализации данного соглашения. 

Согласно проекту, концессионер должен произвести замену подвижного состава внутренней 
железнодорожной сети Великобритании. В частности, в рамках проекта будет закуплено 57 
современных поезда Super Express Class 800, построенных компанией «Хитачи» (Hitachi) на заводе 
в Великобритании. Данные поезда должны заменить поезда Intercity 125 и Intercity 225. Новые 
поезда способны работать в двух режимах (дизельная и электротяга) и способны развивать 
максимальную скорость до 200 км в час. 

AXA Investment Managers имеет более чем 30-летний опыт инвестирования в реальные активы, 
среди которых транспортные, социальные объекты, проекты в сфере энергетики и т.д. Имеет офисы 
в 20 странах мира. Ранее 3 октября 2017 года стало известно, что инвестиционная компания AXA 
Investment Managers–Real Assets от имени консорциума инвесторов приобрела компанию по 
строительству и управлению жилыми комплексами для пожилых людей в Великобритании - 
Retirement Villages Group. В результате сделки, стоимость активов в секторе здравоохранения под 
управлением AXA Investment Managers–Real Assets вырасла до €1 млрд. 

16 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что британская управляющая компания 
Ancala Partners выкупила компанию «Aquatrine A» - поставщика услуг водоснабжения и 
водоотведения для объектов Министерства обороны Великобритании (The Ministry of Defence, 
MOD), расположенных на юге Великобритании. Сумма сделки не раскрывается. 

«Aquatrine A», дочернее предприятие британской коммунальной компании Kelda Group, 
представляет услуги по обслуживанию и эксплуатации сетей водоснабжения и водоотведения, а 
также систем пожаротушения на более 1100 объектах Министерства обороны Великобритании, 
расположенных в Уэльсе (Wales) на юго-западе Великобритании и Мидлендсе (Midlands) на юго-
востоке страны. 

База активов, перешедшая в управление Ancala Partners, включает в себя скважины, резервуары, 
насосные станции для поверхностных вод, насосные станции для очистки сточных вод, очистные 
сооружения, распределительные сети, канализационные системы. 

По словам представителей Ancala Partners, данная инвестиция отвечает политике компании – 
инвестированию в инфраструктурные и коммунальные объекты Великобритании и других стран 
Европы. 

Британская управляющая компания Ancala Partners была основана в 2010 году для управления 
инвестициями в инфраструктуру от имени институциональных инвесторов, стремящихся 
инвестировать в объекты в Великобритании и Европе. Среди основных объектов Ancala Partners: 
система газовых трубопроводов SAGE, занимающаяся поставкой и переработкой газа из девяти 
месторождений в Северном море, система переработки пищевых отходов в Великобритании Biogen, 
перерабатывающая ежегодно 500 тысяч тонн пищевых отходов, система водоснабжения и 
водоотведения юго-восточной Англии Southern Water, обслуживает более 4,6 млн человек и т.д. 

Kelda Group - британская коммунальная компания, основана в 1989 году. Предоставляет услуги по 
водоснабжению и водоотведению 4,7 млн человек и 130 тысячам предприятий в Йоркшире 
(Yorkshire) и ряде других районов Великобритании. Ежегодные вложения Kelda Group в улучшение 
коммунальной инфраструктуры оцениваются примерно в 3,5 млрд фунтов стерлингов. 

19 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ опубликована информация о том, что одна из крупнейших строительных 
компаний мира – шведская компания Skanska - выиграла тендер на участие в ГЧП-проекте 
строительства новой автомобильной магистрали в округе Хедмарк (Hedmark), на востоке Норвегии. 
Стоимость проекта составляет $711,6 млн. Инициатором проекта является Администрация 
государственных дорог Норвегии (Norwegian Public Roads Administration, NPRA). 

Проект предполагает строительство четырехполосной трассы протяженности 16,5 км, двухполосной 
обгонной полосы протяженностью 10,5 км, пешеходной/велосипедной дорожки протяженностью 7,1 
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км, нового центра дорожной инспекции в норвежском городе Онестад (Ånestad), трех развязок, двух 
перекрестков с круговым движением, девяти мостов, восемнадцати надземных или подземных 
переходов, двух перехода для прохода диких животных. Срок строительства составляет 2,5 года. 

Skanska обеспечит финансирование проекта, будет управлять и поддерживать данную 
автомобильную магистраль в течение 20 лет. Проект является первым ГЧП-проектом, заключенным 
за последние десять лет в транспортном секторе Норвегии. Кроме того, данный проект является 
крупнейшим ГЧП-проектом в дорожном секторе Норвегии.  

20 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ правительство Шотландии объявило о планах создания к 2020 году 
государственного инвестиционного банка с капитализацией в £2 млрд для финансирования 
инновационных инфраструктурных проектов и поддержки предприятий малого бизнеса. Под 
начальную капитализацию банка государство уже заложило £340 млн бюджетных денег. Изначально 
предложение о создании нового финансового института было подготовлено специальной 
экспертной группой в рамках рыночного исследования по заданию правительства. 

В сфере инфраструктуры фокус будет сделан на проектах, реализация которых внесет вклад в 
постепенный переход Шотландии к низкоуглеродной экономике. При этом средний объем 
финансирования, согласно предложению экспертной группы, будет относительно небольшим — от 
£2 до £10 млн с возможностью превышения для более крупных проектов. По оценке экспертов, 
именно на уровне этих сумм в Шотландии существует дефицит доступного финансирования. Деньги 
будут предоставляться на коммерческой основе в виде обычных займов, прямых инвестиций или 
мезонинных кредитов. 

Одной из ключевых особенностей работы банка станет то, что средства будут предоставляться в 
проекты в основном на ранних этапах с целью привлечь в будущем дополнительные инвестиции со 
стороны частного сектора. 

20 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ Министерство транспорта Великобритании на своем сайте опубликовало 
официальное приглашение для частных инвесторов к подготовке в порядке частной инициативы 
предложений по развитию национальной железнодорожной инфраструктуры. В частности, 
ведомство планирует получить от частного сектора альтернативные проектные решения по 
строительству и реконструкции железнодорожных подъездов с западной стороны к лондонскому 
аэропорту Хитроу. 

Ключевым условием подачи заявок станет то, что все предлагаемые проекты должны быть 
коммерчески жизнеспособными без государственной поддержки.  Первое «окно» для представления 
инициатив закроется 31 июля 2018 года, а в течение осени правительство предоставит первый 
отклик. Предполагается, что аналогичные периоды для подачи частных инициатив будут 
проводиться ежегодно, однако финальное решение будет принято по результатам первого «окна». 

Приглашения для инвесторов сопровождается 45-страничным руководством, в котором 
Министерство транспорта очертило основные параметры и возможные схемы реализации будущих 
проектов. В нем, в частности, содержатся матрица критериев поэтапной оценки проектных 
инициатив и порядок ее проведения. В сопроводительном письменном обращении к Парламенту 
Великобритании министр транспорта Крис Грейлинг отметил, что более широкое вовлечение 
частного капитала позволит снизить нагрузку на бюджет и повысить эффективность проектных 
решений за счет инноваций и частных компетенций. 

Примечательно, что в прошлом месяце государственная компания Network Rail, владеющая и 
управляющая большей частью британской железнодорожной инфраструктуры, опубликовала новую 
стратегию развития, предполагающую, что в ближайшее десятилетие государство привлечет более 
50 млрд фунтов стерлингов в развитие национальный железных дорог, и не менее 11,6 млрд из них 
будут частными средствами. 

27 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ австралийская организация Infrastructure Australia – автономный 
государственный экспертный орган, ответственный за оценку инфраструктурных проектов и их 
приоритезацию, – опубликовала очередное обновление национального инфраструктурного плана. 
Новая версия документа рассчитана на 15 лет и включает в себя 96 приоритетных проектов с 
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суммарной капиталоемкостью в $55 млрд, почти все из которых – в сфере транспорта. В этом году к 
плану в качестве информационного сопровождения также была добавлена интерактивная карта, 
размещенная на сайте организации. 

Новый инфраструктурный план, как и в предыдущие годы, был сформирован на основе анализа и 
оценки более 500 заявок правительств регионального и местного уровней и частного сектора. 
Отобранные проекты разбиты на две категории: «готовые проекты», которые уже прошли оценку 
целесообразности их реализации, и «проектные инициативы», находящиеся на более ранних этапах 
подготовки. Среди крупных проектов плана – строительство метрополитена в Брисбене стоимостью 
$1 млрд и обновление части железнодорожной сети штата Квинсленд стоимость $800 млн. 

За годы работы экспертного органа документ доказал свою эффективность – в частности, как 
отмечается в пресс-релизе, только за последнее время в Австралии запустили ряд проектов с 
совокупной капиталоемкостью в $25 млрд, фигурировавших в предыдущих версиях плана.   

В середине марта Infrastructure Australia также представила обновленную методику поэтапной 
оценки инфраструктурных проектов, подготовленную на основе рекомендаций Deloitte и экспертных 
обсуждений. 

28 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ правительство франкоговорящей канадской провинции Квебек обнародовало 
новый инфраструктурный план, рассчитанный на 10 лет и $100,4 млрд инвестиций — он стал 
крупнейшим за всю историю разработки подобных инфраструктурных программ, первая из которых 
появилась еще в 2007 году. 

Первые инвестиции будут осуществлены уже в ближайший год. В частности, план предполагает 
дополнительные государственные капитальные расходы в размере $6,3 млрд на развитие сферы 
общественных перевозок и автомагистралей. Среди крупнейших транспортных проектов — 
расширение синей ветки метро Монреаля. Еще $2.2 млрд будут потрачены на реновацию 
инфраструктуры образования, $1.2 млрд — на здравоохранение, и около $230 млн — на 
строительство социального жилья. 

Важным направлением инфраструктурного развития станет ускорение цифровизации национальной 
экономики — на проекты в сфере ИКТ пойдет около $1,2 млрд. Примечательно, что в целях 
реализации нового плана правительство планирует создать специальную электронную платформу 
для общественного мониторинга за реализацией проектов стоимостью выше $50 млн. 
Предполагается, что новый сервис будет запущен уже в июне. 

28 ʥʙʩʫʙ 2018 ʜʧʝʙ совет экономических консультантов США – группа экономических экономистов 
при президенте – опубликовал доклад, посвященный анализу возможных экономических эффектов 
от реализации десятилетней инфраструктурной программы Дональда Трампа на $1,5 трлн, которая 
была обнародована еще 12 февраля 2018 года. 

По подсчетам экспертов, дополнительные инфраструктурные инвестиции, предусмотренные 
планом, позволят ускорить средние темпы роста американской экономики на 0,1-0,2 процентных 
пункта. Еще одним важным экономическим эффектом станет создание большого количества новых 
рабочих мест: по прогнозам, для новых инфраструктурных проектов потребуется от 290 000 до 414 
000 работников. Такой спрос, вероятно, позволит задействовать около 350 000 работников сферы 
инфраструктуры, в настоящий момент находящихся без работы. В докладе отмечается, что 
основная часть новых рабочих мест будет закрыта низкоквалифицированной рабочей силой, что 
создаст дополнительный экономический эффект, поскольку в сфере инфраструктуры зарплаты на 
таких позициях выше, чем в других областях на 14%. Отдельно экономисты отметили и 
регуляторные послабления, предложенные Трампом – они позволят, в частности, сократить 
средний срок получения экологических разрешений с 5 до 2 лет, что значительно ускорит 
реализацию проектов. 
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V ʉɹʀɽɾʄ. ʁʊʊʄɾɽʇɻɹʆʁʘ, ʖʃʊʈɾʉʋʆʔɾ ʅʆɾʆʁʘ ʁ ʅɾʉʇʈʉʁʘʋʁʘ 

5.1. ʁʪʪʤʞʝʧʛʙʦʡʞ ʬʨʩʙʛʤʸʷʲʞʢ ʣʧʥʨʙʦʡʡ JP Morgan Asset Management ʩʴʦʣʙ ʡʦʛʞʪʫʡʯʡʢ ʛ 
ʡʦʭʩʙʪʫʩʬʣʫʬʩʦʴʞ ʙʣʫʡʛʴ ʊʑɹ ʡ ɾʛʩʧʨʴ 

 27 ʥʙʩʫʙ 2017 ʜʧʝʙ были обнародованы данные 
исследования, проведенного американской 
управляющей компанией JP Morgan Asset 
Management, согласно которым инвестиции в 
инфраструктурные активы в США и Европе оказались 
в два раза устойчивей по сравнению с инвестициями в 
объекты недвижимости во время глобального 

экономического кризиса 2007-2008 года. 

Cогласно данным стресс-тестов, проведенным управляющей компанией JP Morgan Asset 
Management, инвестиции в коммерческую недвижимость снизились на 30%, по сравнению с 
инвестициями в инфраструктуру, снижение которых составило 10%-15%. Стресс-тесты проводились 
по трем сценариям, в том числе, экономической рецессии, высокой инфляции, а также снижения цен 
на рынке углеводородов. 

Согласно стресс-тестам, наименьшее влияние кризис оказал на сферу возобновляемой энергетики, 
в связи с тем, что данные активы имеют поддержку государства. Большие потери были выявлены в 
транспортной сфере - использование платных дорог сократилось примерно на 6%, аэропортов - на 
12-15%, а морских портов - на 20-25%, 

По итогам исследования, аналитики JP Morgan Asset Management пришли к выводу, что повторения 
глобального кризиса в ближайшей перспективе не ожидается. 

Объем портфеля реальных активов, в том числе инфраструктурных, находящихся под управлением 
JP Morgan Asset Management составляет $107,3 млрд на конец 2017 года. JP Morgan Asset 
Management является дочерним предприятием американского финансового холдинга JPMorgan 
Chase. Инвестиции сосредоточены в активы в сфере инфраструктуры и недвижимости на рынках 
Северной Америки, Азии, Европы, Южной Америки. 

Ранее J.P. Morgan Asset Management заняла 10 место в рейтинге европейского информационного 
портала IPE (Investment & Pensions Europe) - ТОП-100 крупнейших мировых управляющих компаний, 
занимающихся инвестициями в недвижимость (Top 100 Real Estate Investment Managers 2017). 
Кроме того, в 2017 году Пенсионный фонд государственных служащих Орегона инвестировал $300 
млн в фонд недвижимости JP Morgan. 

 

5.2. ʅʞʟʝʬʦʙʩʧʝʦʴʢ ʪʙʥʥʡʫ Infrastructure Investor Global Summit 2018 

Большинство участников Международного саммита 
Infrastructure Investor Global Summit 2018, 
посвященного текущим тенденциям рынка 
инвестиций в инфраструктуру, состоявшегося 20-22 
марта 2018 года при поддержке аналитического 
портала Infrastructure Investor, планируют 
увеличить вложения в инфраструктурные активы в 
среднесрочной перспективе.  

Среди участников конференции на вопрос о том, каким способом они планируют инвестировать в 
инфраструктуру были получены следующие ответы: 85% опрощенных планируют инвестировать 
через фонды и управляющие компании. Кроме этого, 56% опрошенных планируют совершать 
прямые инвестиции, 44% высказались за совместные инвестиции, 8% планируют вложения через 
фонды фондов.  
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Инвестиции в инфраструктуру в портфелях участников конференции представлены в следующих 
пропорциях: у 39% опрошенных доля инфраструктурных активов в инвестиционных портфелях 
находится на уровне от 1% до 5%, у 22% опрошенных доля инфраструктурных активов в 
инвестиционных портфелях находится на уровне от 5% до 10%, у 13% опрошенных доля 
инфраструктурных активов в инвестиционных портфелях находится на уровне от 10% до 25%. При 
этом у 10% участников конференции более половины инвестиционного портфеля вложено в 
инфраструктурные активы.  

Международный саммит Infrastructure Investor Global Summit 2018 посвящен обсуждению 
глобальных трендов в развитии инфраструктурных инвестиций в мире, инвестиционного опыта 
ведущих управляющих компаний в проектах в развитых и развивающихся странах, инвестиций в 
возобновляемые источники энергии, развития глобальных рынков инфраструктуры возобновляемой 
энергетики, транспортных проектов, инвестиций в недвижимость. 

 

5.3. ʁʪʪʤʞʝʧʛʙʦʡʞ ʙʥʞʩʡʣʙʦʪʣʧʢ ʷʩʡʝʡʰʞʪʣʧʢ ʭʡʩʥʴ Husch Blackwell ʧ ʣʤʷʰʞʛʴʮ 
ʫʞʦʝʞʦʯʡʸʮ ʩʙʠʛʡʫʡʸ ʙʥʞʩʡʣʙʦʪʣʧʜʧ ʩʴʦʣʙ ʜʧʪʬʝʙʩʪʫʛʞʦʦʧ-h ʙʪʫʦʧʜʧ ʨʙʩʫʦʞʩʪʫʛʙ  

В марте 2018 года юридическая фирма Husch Blackwell 
опубликовала первый выпуск нового периодического 
исследования PPP Trends Report, посвященного 
анализу ключевых тенденций развития американского 
рынка государственно-частного партнерства. Доклад 
включает в себя оценку результатов уже четвертого 
ежегодного опроса участников крупной ГЧП-
конференции Public-Private Partnership Conference & 

Expo (P3C), к выходу которой и приурочена публикация исследования, а также анализ американских 
ГЧП-проектов, достигших первичного финансового закрытия с 2016 года. 

Один из ключевых результатов опроса говорит о том, что за последний год в США интерес к ГЧП со 
стороны публичных партнеров заметно вырос: если в прошлом году участвовать в полноценном 
ГЧП в ближайшие три года планировали 85% респондентов, представлявших публичную сторону, то 
в этом году — уже 91%. Доля же заинтересованных в ГЧП среди представителей частного сектора 
увеличилась на один процентный пункт и составила 94%. При этом на текущий момент среди 
представителей частного сектора в ГЧП-проектах участвует 80% респондентов, а со стороны 
государства — всего лишь 50%. 

Еще одним интересным выводом из опроса стало то, что публичные партнеры существенно отстают 
от частного сектора в части понимания механизмов ГЧП. Так, «недостаток компетенций» в качестве 
одной из возможных причин отказа от выбора ГЧП в качестве инструмента реализации конкретных 
проектов с публичной стороны назвали 64% респондентов, а со стороны частного сектора — 48%. 

В рамках анализа проектов, достигших финансового закрытия, было выявлено, что основным 
платежным механизмом является плата за доступность — она используется в примерно 40% 
случаев. Вторым по популярности является механизм прямого сбора платы. В ряде проектов 
используется смешанная модель. 

В докладе была также проанализирована структура привлекаемого в проекты капитала. Так, около 
70% всего финансирования приходится на заемные средства. При этом основным источником 
заемных средств являются так называемые муниципальные «облигации под частную деятельность» 
(private-activity bonds, PABs), которые, — в случае, если выпускаются под инфраструктурные 
проекты, — не облагаются налогами. 
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ʋɾʉʅʁʆʇʄʇɼʁʘ 

ʀʞʤʞʦʴʞ ʡʦʛʞʪʫʡʯʡʡ ð Green investments 

Зеленые инвестиции, именуемые также социально ответственными инвестициями (SRI), — это 
вложения в различные компании и предприятия, ориентированные на развитие технологий, в 
результате которых возможно создание более зеленой, экологически чистой окружающей среды. 
Когда-то зеленые компании и инвесторы были очень немногочисленны, сегодня же зеленые 
инвестиции можно сделать во многие компании по всему миру. Зеленые инвестиции приобретают 
все большую популярность, поскольку все больше компаний стремятся участвовать в гонке за 
экологически чистой энергией и другими безопасными для экологии технологиями. По оценкам 
экспертов ООН, в ближайшие 15 лет для предотвращения наиболее критичных последствий 
изменения климата планеты потребуется привлечь $90 трлн государственного и частного капитала. 

ʌʜʤʞʩʧʝʦʴʢ ʪʤʞʝ - Carbon Footprint 

Углеродный след продукции представляет собой количественную оценку суммарных выбросов и 
поглощений парниковых газов на протяжении жизненного цикла продукта – от момента добычи 
сырья до утилизации и конечного размещения отходов, – приведенную к единице выпускаемой 
продукции. Оценка углеродного следа позволяет компаниям, в частности нефтегазовым, повысить 
конкурентоспособность их продукции, так как дает возможность потребителю контролировать свой 
вклад в антропогенные климатические изменения при выборе наименее углеродоемких товаров и 
услуг. Деятельность компаний в области сокращения выбросов парниковых газов становится все 
более важным фактором их инвестиционной привлекательности и конкурентоспособности. 

ʀʞʤʞʦʴʞ ʧʚʤʡʜʙʯʡʡ ð Green bonds 

Долговой инструмент с фиксированным доходом, привлеченные средства которых предназначены 
для проектов, направленных на улучшение окружающей среды и экологии. Проекты включают в 
себя, но не ограничиваются, следующие сферы деятельности: возобновляемые источники энергии, 
энергоэффективность, управление отходами, использование земли, чистая транспортировки и 
чистая вода. Хотя зеленые облигации обладают аналогичными характеристиками с точки зрения 
своей структуры, они имеют дополнительные требования к раскрытию информации в отношении 1) 
использования привлеченных средств поступлений и 2) результата, достигнутого до момента 
погашения облигации. Эта прозрачность также распространяется на отчетность, при этом 
многие эмитенты самостоятельно отслеживают прогресс проекта. 

ʆʡʠʣʧʬʜʤʞʩʧʝʦʙʸ ʶʣʧʦʧʥʡʣʙ ð Low carbon economy 

Главными приоритетами низкоуглеродной экономики считается высокая энергоэффективность и 
минимальное воздействие на климатическую систему. Низкоуглеродной экономика, позволяет, с 
одной стороны, сократить масштабы негативного влияния за счет сокращения выбросов, а с другой 
– резко повысить конкурентоспособность развитых экономик за счет сокращении зависимости от 
углеродного сырья и его доли в стоимости конечного продукта. Обе эти цели достигаются путем 
создания системы стимулов инновационного развития для разработки высокоэффективных 
ресурсосберегающих и энергосберегающих технологий, отработки моделей экономики нового типа 
на пилотных территориях. Cтраны ЕС поставили задачу сократить к 2020 г. выбросы парниковых 
газов на 20%, повысить энергоэфективность на 20% и довести долю возобновляемых источников 
энергии до 20% (план 20:20:20), что принципиально изменяет экономику Европы. «Зеленая» 
экономика удерживает хорошие темпы роста и на сегодняшний день ее объемы оцениваются в 
более чем 2,5 трлн долл. США. В США она имеет показатель 4,2% от ВВП, в Германии 4,8%, а 
лидером считается Англия – 9%.  
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ʇʊʆʇɻʆʔɾ ʁʊʋʇʐʆʁʃʁ 

Pensions & Investments Online - www.pionline.com  

Investments and Pensions Europe - www.ipe.com  

Preqin – www.preqin.com 

Infrastructure Investor - www.infrastructureinvestor.com/  

IPE Real Estate - www.realestate.ipe.com 

InfraPPPWorld - www.infrapppworld.com 

Bloomberg – www.bloomberg.com 

PricewaterhouseCoopers (PwC) – www.pwc.com 

The European Commission – www.ec.europa.eu 

McKinsey – www.mckinsey.com 

HelpAge International - www.helpage.org 

Willis Towers Watson - www.willistowerswatson.com  

Alecta pension fund - www.alecta.se/  

AMF pension fund - www.amf.se  

AP1 pension fund - www.ap1.se 

AP2 pension fund - www.ap2.se 

AP3 pension fund - www.ap3.se 

AP4 pension fund - www.ap4.se 

AP7 pension fund - www.ap7.se 

BlackRock - www.blackrock.com 

Macquarie Group - www.macquarie.com/  

Amundi - www.amundi.com/  

JP Morgan Asset Management - www.jpmorgan.com  

UN Environment - www.unenvironment.org  

Climate Bonds Initiative - www.climatebonds.net 

Green Finance Taskforce – www.greenfinanceinitiative.org  

Husch Blackwell - www.huschblackwell.com  
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