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Последние годы для улучшения экологических показателей публичные холдинги всё чаще продают 
активы с высоким углеродным следом частным компаниям без обязательств в сфере окружающей 
среды. Данные трансферы способствуют ухудшению экологической ситуации, при этом их нега-
тивное восприятие акционерами могло бы служить эффективным механизмом их предотвраще-
ния. Важность обеспечения высокого качества окружающей среды и неизученность реакции инве-
сторов на выделение неэкологичных объектов определяют актуальность работы. Цель: уста-
новление восприятия акционерами выделения или продажи активов компании с высоким экологи-
ческим следом. Работа построена на данных корпоративных пресс-релизов, котировках акций и их 
объёмов торгов c финансового портала Investing.com, а также рейтингов устойчивого развития, 
рассчитываемых агентством «Эксперт РА». Методы: метод описательной статистики и собы-
тийный анализ. Результаты: сообщения о трансфере углеродного следа приводят к уменьшению 
интереса к акциям компании и росту их цен, который, однако, не является статистически значи-
мым. Теоретическая новизна работы определяется изучением ранее не рассмотренного вопроса 
восприятия инвесторами сделок выделения и продажи неэкологичных активов. Установлено, что в 
сфере регулирования воздействия компании на окружающую среду наблюдается институциональ-
ная дисфункция фондовой биржи: поведение инвесторов не предотвращает трансфер углеродного 
следа, а их излишнее давление на менеджеров для повышения уровня корпоративной ответствен-
ности даже способствует принятию решений о выделении или продаже неэкологичных объектов. 
Практическую ценность имеют рекомендации органам власти по корректировке норм перехода 
права собственности на активы с высоким углеродным следом; для менеджеров компаний предло-
жена стратегия устойчивого развития, предполагающая реконфигурацию, а не реструктуризацию. 

Ключевые слова: экологический след, неэкологические активы, экологическая ответственность, 
воздействие на окружающую среду, выделение компании, продажа компании, spin-off, sell-off, эколо-
гическая реконфигурация, экологическая реструктуризация, аномальная доходность, аномальный 
объём торгов, событийный анализ, институциональная дисфункция. 

 

Введение 

Последние годы корпоративные сделки по слиянию и поглощению компаний всё 
чаще стали происходить вследствие желания соответствовать принципам зелёной эко-
номики [1]. При этом большее распространение получает и отказ фирм от инвестирова-
ния в углеродоёмкие производства [2]. Кроме того, компании начинают продавать ак-
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тивы с высоким экологическим следом, стремясь снизить уровень негативного воздей-
ствия на окружающую среду и, следовательно, обеспечить большую лояльность поку-
пателей [3] и бизнес-партнёров [4], получать более дешёвые кредитные ресурсы [5], 
дополнительные меры поддержки от государства [6]. Реакция акционеров на подобную 
продажу активов может быть нейтральной, положительной в связи со снижением оце-
ниваемой уязвимости эмитента перед природоохранным законодательством [7] и всё 
большей приверженности участников фондового рынка принципам ответственного ин-
вестирования [8], а также отрицательной из-за потери потенциального дохода или не-
одобрения выбранного метода экологизации. 

Безусловно, для компаний, выделяющих или продающих активы с высоким эколо-
гическим следом, при планировании своей деятельности важно понимать, как подобная 
сделка будет восприниматься инвесторами. А для регулирующих органов и некоммерче-
ских организаций необходимо знать, является ли фондовый рынок, с учётом текущей от-
ветственности инвесторов, надёжным механизмом предотвращения подобных трансфе-
ров, то есть происходит ли снижение интереса и, соответственно, объёмов торгов и коти-
ровок акций тех публичных компаний, которые решили выделить или продать активы с 
высоким экологическим следом? Это определяет актуальность данной работы. 

Целью исследования является определение реакции инвесторов на выделение или 
продажу неэкологичных активов компании. В работе анализировались пресс-релизы 
эмитентов и информационные сообщения о них в средствах массовой информации, ди-
намика котировок акций и объёмов торгов ими по данным финансового портала 
Investing.com, а также рейтинги устойчивого развития, рассчитываемые агентством 
«Эксперт РА». Были использованы методы описательной статистики и осуществлён 
событийный анализ. 

Теоретическая значимость исследования определяется изучением ранее нерас-
смотренного вопроса восприятия инвесторами выделения и продажи корпоративных 
активов, имеющих значительный экологический след. Определено, что на сегодняшний 
день в сфере регулирования воздействия компании на окружающую среду наблюдается 
институциональная дисфункция фондовой биржи. Поведение инвесторов не предот-
вращает трансфер углеродного следа от более экологичных и прозрачных компаний 
прочим акторам, что способствует росту негативного воздействия на среду и снижению 
доступных данных об экологии. При этом излишнее давление акционеров на менедже-
ров с целью повышения уровня корпоративной ответственности и приводит к приня-
тию последними решения о выделении или продаже неэкологичных активов. 

Практическую ценность имеют сформулированные рекомендации органам власти 
для корректировки норм, регулирующих переход права собственности на объекты с 
высоким углеродным следом. Кроме того, менеджерам компаний предложена эффек-
тивная стратегия повышения экологической ответственности в долгосрочном периоде, 
предполагающая экологическую реконфигурацию, а не реструктуризацию. 

Теоретическая база 

Разные компании осуществляют различные организационные мероприятия для 
уменьшения своего негативного воздействия на окружающую среду: проводят модер-
низацию производства [9], внедряют систему экологического менеджмента [10] и т. д. 
Ряд компаний, например Equinor и BP, снижают относительные показатели (долю не-
экологической деятельности) путём осуществления зелёных инвестиций, в частности, в 
возобновляемые источники энергии [11]. Некоторые холдинги осуществляют выделе-
ние (spin-off) или продажу (sell-off) неэкологичных активов. 
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В 2018−2021 гг. в сфере разведки и добычи нефти и газа в полтора раза увеличи-
лось число продаж активов компаниями, имеющими обязательства по достижению ну-
левых выбросов, тем компаниям, которые данные обязательства не приняли. При этом 
большинство сделок предполагали передачу объектов от публичных компаний част-
ным, то есть от более открытых к менее открытым и в меньшей степени подверженным 
давлению стейкхолдеров с целью снижения углеродного следа. Это привело к замедле-
нию сокращения выбросов, а в некоторых случаях наблюдался даже их краткосрочный 
рост. В качестве примера подобной сделки можно привести продажу нефтяного место-
рождения в Нигерии в январе 2021 года. Продавцами стали публичные компании Shell, 
TotalEnergies и Eni, покупателем – частная Trans-Niger Oil & Gas. В результате этого 
трансфера продавцы существенно улучшили свои экологические показатели, однако 
из-за отсутствия климатических обязательств у покупателя почти в девять раз увеличи-
лось сжигание избыточного газа [12]. 

Ранее проведённые исследования показывают, что продажа активов компании 
обычно воспринимается её акционерами позитивно [13, 14]. Сделки spin-off и sell-off 
приводят к краткосрочному аномальному росту акций эмитентов [15, 16], при этом со-
общения о выделении активов имеют большее воздействие на рынок, чем новости об 
их продаже [17]. Это объясняется предположением, что деятельность компании в от-
ношении оставшихся активов будет более эффективной [14] или же компания получит 
более дешёвые финансовые ресурсы по сравнению с прочими имеющимися альтерна-
тивами [13]. 

В то же время, отметим, что в настоящее время отсутствуют работы, посвящён-
ные комплексному изучению реакции инвесторов на выделение или продажу актива, 
обусловленные экологическими мотивами компании. При этом показано, что негатив-
ные информационные сообщения в сфере устойчивого развития об эмитентах в сред-
нем приводят к снижению котировок их акций на 0,1 %, в то время как не наблюдается 
системного роста вследствие положительных новостей. Значимое влияние оказывается 
событиями, освещенными в средствах массовой информации, а не с помощью корпора-
тивных сайтов или общественных организаций [18], однако аномальные изменения ко-
тировок, вызываемые заметками в газетах, происходят через больший период [19]. От-
чёты об устойчивом развитии, выпущенные после 2013 г., имеют большее влияние на 
рынок ценных бумаг, чем более ранняя отчётность [20]. 

При этом среди сообщений о выпуске отчётов о воздействии на окружающую 
среду, признании экологической ответственности компании третьей стороной, завер-
шённой или осуществляемой природоохранной деятельности, а также предстоящих ме-
роприятиях в этой сфере именно последние воспринимаются инвесторами наиболее 
позитивно. В то же время отношение к новостям во многом определяется не экологиче-
скими, а финансовыми корпоративными показателями [21]. Принятие стандартов си-
стемы экологического менеджмента ISO 14001 и в краткосрочном, и в долгосрочном 
периоде оценивается акционерами негативно, что, по всей видимости, связано с воз-
никновением дополнительных природоохранных затрат у компании [22]. Выпуск зелё-
ных облигаций может сопровождаться как положительной реакцией фондового рын-
ка [23, 24], так и отрицательной [25]. 

Интересно, что сведения о несоблюдении законодательства в сфере экологии мо-
гут оказывать воздействие на котировки акций не только эмитента, в отношении кото-
рого было зафиксировано нарушение, но и связанных с ним компаний, а также осу-
ществляющих деятельность в этой же сфере. Таким образом, в отношении экологиче-
ских новостей, как и в отношении некоторой другой информации, наблюдается так 
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называемый «эффект перелива» («spillover effect»). Это связано с прогнозируемым 
ужесточением природоохранного регулирования [26] и снижением имиджа отрас-
ли [27]. 

Таким образом, на основании проведённого литературного обзора можно сделать 
вывод, что в настоящее время, несмотря на рост числа сделок по передаче корпоратив-
ных активов с высоким углеродным следом, их восприятие инвесторами остаётся не-
изученным. Именно это и определяет научную новизну данной работы. 

Методология 

Методология статьи основана на теории экологической ответственности и прове-
дена в рамках нового философского учения – экологическая этика. Считается, что с ро-
стом числа граждан, разделяющих ценности в сфере защиты окружающей среды, уве-
личивается доля осуществляющих проэкологические действия и в конечном счёте ка-
чество окружающей среды повышается. 

В исследовании рассматриваются четыре сделки выделения и продажи неэколо-
гичных активов в Российской Федерации, произошедших с 2021 по 2022 г. (все сделки, 
которые были освещены в средствах массовой информации): две из них завершены, две 
приостановлены в связи с изменением геополитической ситуации (табл. 1). 

Таблица 1. Изучаемые сделки по выделению и продаже корпоративных активов  
с высоким экологическим следом 

Table 1. Studied spin-offs and divestitures of corporate assets  
with a high environmental footprint 

Форма/Form Участники/Members Активы/Assets Итог/Result 

Выделение  
Spin-off 

Материнская компания – ПАО 
«Лукойл», дочерняя – специаль-
но созданное АО «ВДК-Энерго»  
The parent company is PJSC Lu-
koil, the subsidiary is a specially 
created JSC VDK-Energo 

Семь энергогенерирующих активов 
с высоким углеродным следом   
Seven energy generating assets with a 
high carbon footprint 

Завершена  
Completed 

Материнская компания – объеди-
нённая компания «РУСАЛ», до-
черняя – специально создаваемая  
The parent company is the United 
Company RUSAL, the subsidiary 
is a specially created 

Пять алюминиевых заводов, четыре 
глиноземных и два добывающих ак-
тива с высоким углеродным следом   
Five aluminum smelters, four alumina 
and two mining assets with a high 
carbon footprint 

Приостановлена 
Suspended 

Компания EVRAZ и её акционе-
ры, получающие ранее принад-
лежащие ей акции 
EVRAZ Company and its share-
holders who receive shares previ-
ously owned by it 

Угольные активы (ПАО «Распад-
ская»)   
Coal assets (PJSC Raspadskaya) 

Приостановлена 
Suspended 

Продажа  
Sale 

Продавец – ПАО «Северсталь», 
покупатель – ООО Группа «Рус-
ская энергия»   
Seller – PJSC Severstal, buyer – 
LLC Russian Energy Group 

Угольные активы (АО «Воркутау-
голь»)   
Coal assets (Vorkutaugol JSC) 

Завершена   
Completed 

Источник: составлено автором по данным [28−37]. 
Source: Compiled by the author based on [28−37]. 

 
В отношении указанных трансферов экологического следа были установлены да-

ты отдельных информационных событий: анонсов сделок, сообщений об их соверше-
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нии или приостановлении (табл. 2). С учётом обращения на бирже как акций компании 
EVRAZ, так и выделяемого ей объекта – ПАО «Распадская», изучено изменение коти-
ровок и объёмов торгов ценных бумаг обоих эмитентов, за исключением финального 
сообщения от 1 апреля 2022 года, воздействие которого оценено лишь для акций 
ПАО «Распадская» в связи с приостановкой листинга компании EVRAZ. 

Таблица 2. Изучаемые информационные события 
Table 2. Studied information events 

Компания 
Company 

Дата 
Date 

Содержание 
Content 

Код события 
Event code 

ПАО «Лукойл»  
PJSC Lukoil 

07.05.2021 

Анонс выделения части активов в компанию «ВДК-
Энерго»  
Announcement of the allocation of part of the assets to the 
company VDK-Energo 

АМ/AP 

19.05.2021 
Перевод активов в компанию «ВДК-Энерго»   
Transfer of assets to the company VDK-Energo 

СМ/CP 

Объединённая 
компания 
«РУСАЛ»  
United Company 
RUSAL 

19.05.2021 

Заявление о планируемом выделении активов в отдель-
ную компанию   
Statement of the planned spin-off of assets into a separate 
company 

АМ/AP 

13.08.2021 
Приостановка выделения активов  
Suspension of asset allocation 

ПМ/DP 

Компания EVRAZ   
EVRAZ Company 

26.01.2021 

Одобрение советом директоров рассмотрения вопроса о 
выделении активов   
Approval by the board of directors of the consideration of 
the issue of spin-off of assets 

АМ/AP 

15.04.2021 

Одобрение советом директоров проработки сделки о 
выделении активов  
Approval by the board of directors of the elaboration of a 
transaction of spin-off of assets 

АМ/AP 

15.12.2021 
Одобрение советом директоров выделения активов   
Board approval of asset spin-off 

АМ/AP 

ПАО «Северсталь» 
PJSC Severstal 

02.12.2021 
Подписание обязывающего соглашения о продаже активов  
Signing of a binding agreement on the sale of assets 

АМ/AP 

29.04.2022 
Завершение сделки по продаже   
Completion of the sale 

СМ/CP 

ПАО «Распадская»   
PJSC Raspadskaya 

26.01.2021 

Одобрение советом директоров компании EVRAZ рас-
смотрения вопроса о выделении активов 
Approval by the board of directors of EVRAZ of spin-off 
consideration 

АД/AS 

15.04.2021 

Одобрение советом директоров компании EVRAZ про-
работки сделки о выделении активов 
Approval by the board of directors of EVRAZ of the elabo-
ration of spin-off deal 

АД/AS 

15.12.2021 
Одобрение советом директоров компании EVRAZ вы-
деления активов 
EVRAZ board of directors approval of spin-off 

АД/AS 

01.04.2022 
Приостановка выделения активов 
Suspend spin-off 

ПД/DS 

Примечание. Здесь и далее: А – анонс трансфера экологического следа; С – заключение сделки;  
П – приостановка сделки; М – сообщение в отношении материнской компании; Д – дочерней. 
Note. Here and below: A – announcement of the transfer of the ecological footprint, C – conclusion of the 
transaction, D – suspension of the transaction, P – message regarding the parent company, S – subsidiary. 
Источник: составлено автором по данным [28−37]. 
Source: Compiled by the author based on [28−37]. 
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Для изучения воздействия указанных информационных сообщений проводился 
событийный анализ. С помощью построенных регрессионных моделей по индексам 
МосБиржи и FTSE 100 (для компании EVRAZ, имевшей листинг на Лондонской фон-
довой биржи) были определены наличие и величина как накопленной аномальной ло-
гарифмической доходности, так и накопленного аномального логарифмического объё-
ма торгов по акциям в день события и в течение 15 дней после него. Подробные фор-
мулы анализа приведены в статьях [38, 39]. Отметим, что логарифмическая доходность 
позволяет рассматривать динамику вне зависимости от абсолютных уровней цен (из-
вестно, что котировки акций разных компаний могут существенно отличаться, в то же 
время для инвесторов преимущественное значение имеют не сами биржевые цены, а их 
динамика). При этом логарифмическую доходность за разные временные промежутки, 
в отличие от показателей приращения цен, возможно суммировать: это не приводит к 
искажениям. 

Также в рамках исследования использованы методы дескриптивной статистики. 
Расчёты произведены на основании котировок финансового портала Investing.com 

и рейтингов устойчивого развития российских компаний агентства «Эксперт РА». 

Результаты и обсуждение 

Проведённый анализ показал, что для компании, производящей выделение или 
продажу неэкологических активов, сообщения о предстоящем трансфере приводят к 
некоторому снижению цен её акций, информация о совершённых сделках – к их повы-
шению, однако оба изменения можно признать статистически незначимыми (рис. 1). 
При этом приостановка ранее запланированного трансфера, оцененная в отношении 
объединённой компании «РУСАЛ», значимо снизила котировки его ценных бумаг, 
накопленная аномальная логарифмическая доходность (потери) через четыре дня после 
наступления события составила −0,047. 

 

 
Источник: рассчитано автором по данным [40]. 
Source: Calculated by the author based on [40]. 

Рис. 1. Динамика накопленной аномальной доходности по анализируемым событиям. 
Оранжевым цветом выделены периоды, когда накопленная  
аномальная доходность была статистически значимой 

Fig. 1. Dynamics of accumulated anomalous returns on the analyzed events.  
The periods when the accumulated abnormal returns were statistically significant  

are highlighted in orange 
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После сообщений о выделении и продаже неэкологических активов наблюдалось 
значимое понижение объёма торгов акциями, характеризующее падение интереса инвесто-
ров (рис. 2). При этом эффект от выделения (для ПАО «Лукойл») в сопоставлении с про-
дажей (ПАО «Северсталь») был более краткосрочный и меньший по величине: для ПАО 
«Лукойл» – восемь дней, накопленный аномальный логарифмический объём − −1,570; для 
ПАО «Северсталь» – минимум 15 дней при объёме −6,820. Приостановка сделки привела к 
колебанию торговых оборотов ценными бумагами компании «РУСАЛ». Анонсы трансфе-
ров в среднем не оказали статистически значимого влияния, однако применительно к от-
дельным из них, а именно сообщению компании «РУСАЛ» и двум первым новостям от 
EVRAZ, в течение одного-двух дней наблюдалось повышение объёма торгов акциями. 

 

 
Источник: рассчитано автором по данным [40]. 
Source: Calculated by the author based on [40]. 

Рис. 2. Динамика накопленного аномального объёма по анализируемым событиям. 
Оранжевым цветом выделены периоды, когда накопленная аномальная  

доходность была статистически значимой 
Fig. 2. Dynamics of the accumulated anomalous volume by analyzed events.  

The periods when the accumulated abnormal returns were statistically significant  
are highlighted in orange. 

Новости о выделении в отношении единственной анализируемой дочерней ком-
пании, ПАО «Распадская», статистически незначимо увеличили цены и значимо – тор-
говые обороты акций, приостановка сделки привела к значимому снижению накоплен-
ного аномального объёма торгов в −7,102. В то же время, стоит понимать, что перенос 
данных выводов на прочие выделяемые неэкологичные активы ограничен ожидаемым 
экономическим эффектом от сделки для акционеров ПАО «Распадская», который, в 
частности, связан с ростом ликвидности ценных бумаг и free-float компании. 

Обобщая полученные результаты, можно отметить существование повышенного 
интереса инвесторов к акциям эмитентов, планирующих трансфер экологического сле-
да, в рамках короткого периода – одного-двух дней. После совершения сделки интерес 
падает, причём более значительно, чем увеличился при их анонсе. Хотя положительная 
накопленная аномальная доходность через 15 дней после совершения трансфера ком-
пенсирует менее значимое снижение котировок при сообщении о предстоящей сделке, 
оба показателя не являются статистически значимыми. Дополнительно подчеркнём, что 
по акциям двух компаний, совершивших – не приостановивших – трансфер, и в долго-
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срочном периоде не произошло существенного изменения доходности, хотя, безуслов-
но, её динамика несвободна от влияния прочих факторов (табл. 3). 

Таблица 3. Изменение рыночной доходности акций, совершивших трансфер  
экологического следа 

Table 3. Change in market returns of stocks that have completed a footprint transfer 

Показатель/Index 

По датам ПАО «Лукойл» 
According to the dates  

of PJSC Lukoil 

По датам ПАО «Северсталь» 
According to the dates  

of PJSC Severstal 

Индекс  
МосБиржи 

MOEX Index 

Акции ПАО 
«Лукойл» 
Shares of 

PJSC Lukoil 

Индекс  
МосБиржи 

MOEX Index 

Акции ПАО 
«Северсталь» 
Shares of PJSC 

Severstal 
Изменение рыночной доходности: 
с начала 2021 года до даты первого 
анонса сделки 
Change in market return: 
from the beginning of 2021 until the date 
of the first announcement of the deal 

1,11 1,17 1,19 1,18 

с даты анонса до даты сделки 
from announcement date to deal date 

1,00 0,98 0,61 0,67 

с даты сделки до конца 2022 г. 
from the date of the transaction until the 
end of 2022 

0,58 0,68 0,90 0,86 

Источник: рассчитано автором по данным [40]. 
Source: Calculated by the author based on [40]. 

 
Также стоит отметить, что в рамках двух осуществлённых сделок произошёл пе-

реход актива от публичной компании к частной, не публикующей нефинансовую от-
чётность, в связи с чем данные об изменении выбросов после завершения трансфера 
отсутствуют. Соответственно, в настоящее время невозможно оценить экологический 
эффект сделок. Но можно констатировать, что цели по декарбонизации, преследуемые 
продавцами [41, 42], были достигнуты, и в 2022 г. произошёл рост экологической ком-
поненты их рейтинга ESG, рассчитываемого агентством «Эксперт РА»: для 
ПАО «Лукойл» – на 2,6 процентных пункта, для ПАО «Северсталь» – на 4,8 (рассчита-
но автором на основании [43, 44]), хотя, безусловно, на это повлияли и прочие характе-
ристики деятельности компаний. 

Выводы 

Фондовая биржа является не только механизмом перераспределения свободных 
денежных средств, но и регулятором многих форм оппортунистического поведения 
эмитентов. В частности, как было отмечено ранее, нарушение экологического законо-
дательства приводит к падению котировок ценных бумаг [18, 26, 27], что, соответ-
ственно, способствует соблюдению компаниями установленных норм. В то же время 
данное исследование показало, что реакция акционеров на информационные сообще-
ния о трансфере углеродного следа как минимум не предотвращает подобные сделки. 
Безусловно, компании заинтересованы в больших объёмах торгов своими акциями и 
отмеченное падение интереса при продаже и выделении неэкологичных активов явля-
ется негативным фактором. Однако большее значение имеет выявленное краткосрочное 
снижение котировок при приостановке уже анонсированных выделений и их рост, 
пусть и статистически незначимый, при совершении сделок. 
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Также важно отметить, что поведение инвесторов не только не предупреждает 
трансферы активов с высоким углеродным следом, но и способствует принятию реше-
ний о них излишним давлением на менеджмент с целью повышения уровня корпора-
тивной экологической ответственности. Соответственно, можно заключить, что на се-
годняшний день в сфере регулирования воздействия компании на окружающую среду 
наблюдается институциональная дисфункция рынка ценных бумаг: биржевая торговля 
не повышает прозрачность экономики. Напротив, она способствует передаче активов 
непубличным акторам, тем самым снижая доступность информации, увеличивая её 
асимметрию и в целом уровень негативного влияния на среду. Известно, что среди всех 
групп стейкхолдеров для российских компаний наибольшее значение имеют 
акционеры [45], поэтому менеджеры при осуществлении корпоративного управления 
не могут не учитывать их интересы. Это повышает значимость реакции инвесторов на 
трансфер углеродного следа для отечественного рынка. 

Вышеизложенное подтверждает теоретическую значимость работы, а именно 
расширение теории экологической ответственности, получившей развитие в рамках 
экологической этики: был уточнен уровень воздействия ответственности общества на 
качество окружающей среды и показано, что в ряде случаев проэкологические ценно-
сти граждан оказывают отрицательное влияние на показатели экосистем. И причиной в 
первую очередь является расхождение уровня ответственности различных акторов, по-
скольку в случае равной ответственности трансфер неэкологичных активов имел бы 
лишь финансовое значение. 

В то же время стоит учитывать, что различные компании могут обеспечивать раз-
ную эффективность управления одним и тем же активом – именно этим, в частности, 
объясняется продажа объектов одной фирмой другой [14]. Соответственно, в ряде слу-
чаев, с точки зрения экологической безопасности, передачу активов с высоким угле-
родным следом можно считать оправданной, однако это справедливо лишь при ком-
пенсации собственником ранее накопленного ущерба, что, в частности, регламентирует 
так называемый «усольский» закон, вступивший в силу 1 сентября 2022 года. 

При этом для недопущения большего негативного воздействия на окружающую 
среду новым собственником объектов, компании, продающие свои активы, должны 
осуществлять сделки только при условии принятия покупателем в отношении приобре-
таемых объектов экологических обязательств как минимум не ниже, чем существовав-
шие (данную норму стоит закрепить законодательно). А доход продавца от подобной 
экологической реструктуризации следует направлять на дальнейшее снижение нега-
тивного воздействия на окружающую среду, о чём, в частности, при анонсе своих пла-
нов заявляло ПАО «Северсталь» [42] (это требуется зафиксировать в стандартах отрас-
левых ассоциаций и корпоративной ответственности). 

В целом необходимо помнить, что при стабильной внешней среде фундаменталь-
ная организационная реструктуризация обычно имеет положительные финансовые по-
следствия для компании, постепенная реконфигурация – отрицательные. При этом в 
динамической среде последствия будут противоположными: отрицательными для ре-
структуризации и положительными для реконфигурации [46]. Поэтому, с учётом по-
стоянного появления новых, более экологичных технологий и материалов, а также уже-
сточения норм воздействия на окружающую среду, компаниям стоит стремиться к 
обеспечению долгосрочного устойчивого развития и производить не экологическую 
реструктуризацию, а реконфигурацию. Также, принимая во внимание важность каче-
ства экосистем, повышение общего уровня ответственности экономических субъектов 
требует консолидации усилий общества, государства и непосредственно компаний. 
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In recent years, in order to improve environmental performance, public holdings are increasingly selling assets 
with a high carbon footprint to private companies with no environmental obligations. These transfers contri-
bute to the deterioration of the environmental situation, while their negative perception by shareholders could 
serve as an effective mechanism to prevent them. The importance of ensuring high environmental quality and 
the unstudied reaction of investors to the allocation of non-environmental facilities determine the relevance of 
the work. The aim of the study is to establish the shareholders' perception of the spin-off or sale-off company 
assets with a high environmental footprint. The work is based on data from corporate press releases, stock 
quotes and their trading volumes on the financial portal Investing.com, as well as sustainability ratings calcu-
lated by the Expert RA agency. Methods: descriptive statistics and event analysis. The results of the study 
showed that the messages about the transfer of carbon footprint lead to decrease in interest in the shares and 
the growth of their prices, which, however, is not statistically significant. The theoretical novelty of the work is 
determined by the study of the previously unexamined issue of investors' perception of transactions of spin-offs 
and sales-offs non-environmental assets. It is determined that there is an institutional dysfunction of the stock 
exchange in the sphere of company environmental impact regulation: investor behavior does not prevent the 
transfer of carbon footprint, and their excessive pressure on managers to increase corporate responsibility even 
contributes to decisions on the allocation or sale of non-environmental assets. Recommendations to the authori-
ties to adjust the norms of ownership transfer of assets with a high carbon footprint are of practical value; a 
sustainability strategy for company managers, involving reconfiguration rather than restructuring, is proposed. 

Key words: ecological footprint, non-environmental assets, environmental liability, environmental impact, 
company spin-off, company sale, spin-off, sell-off, environmental reconfiguration, environmental restructur-
ing, abnormal profitability, abnormal trading volume, event analysis, institutional dysfunction. 
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