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KTo 1 kKak Bnageet
FEHEPUPYIOLLMMIN aKTUBAMU
B POCCUNCKOW
3N1IEKTPO3HEPreTnke?

Ir.U. WWEBEJNEBA, kaHAMOAT 9KOHOMUYECKUX HayK, IHCTUTYT CUCTEM 3HEPTeTUKN
M. J1.A. MeneHTbeBa CO PAH, UpkyTtck. E-mail: sheveleva@isem.irk.ru

B cTaTtbe nokasaHa coBpeMeHHasi CTPykTypa COOCTBEHHOCTU B POCCUMCKUX
reHepupyloLWwmnx KOMMNaHUaX 37eKTPO3HepPreTuKn, BbiBIEHHas Ha OCHOBE Yriy-
GNEHHOr0 aHanMsa MxX akuMOHepHoro kanuTtana. MNpoaHanM3npoBaHbl M3MEHeHUs!
1 0c0B6EHHOCTN, BO3HUKLUME B 3TOW CTPYKTYpe 3a nepuog, nocne pecbopMnpoBaHms
oTpacnun. OTMeYeHa HM3Kas PbIHOYHASA KanUTanmM3aums KOMNaHuii, NoOAKOHTPOJIbHBIX
rocyaapcTBy U POCCUNCKM NPEAnpPUHMMATENSM, YMEHbLUIAIOLLAS X MHBECTULLMOHHYIO
NpuBeKaTeNbHOCTb.

KnoyeBbie c/1oBa: poccuiickas anekTpoaHepreTuka, reHepupyiowme akTuebl, Co6-
CTBEHHOCTb, PbIHOYHASA KanuTanuM3aums, MHBECTOpPbI

UcTopusa sBonpoca

B nopedopmennsiii nepuoa (1992-2001 rr.) poccuiickas
JNIEKTPOIHEPreTHKa (yHKIMOHUPOBAJIa B paMKax KOHTPOJIUpYe-
MOTO TOCY/apCTBOM XOJJAMHTOBOTO YIIPABJICHUS OOBEIMHEHHBIX
PAO «EDC Poccum» akIIMOHEPHBIX KOMIIAHUN JIEKTPOIHEPTETUKH
(«AO-snepro»). Kpome «AO-snepro» mox ympasienuem PAO
«EDC Poccumn» Haxoquiauch NPeIBAPUTEILHO BBIBEIICHHBIC M3 MX
COCTaBa KPYyNHBIC TEIJIOBBIC M THAPABIMYECCKHUE JIEKTPOCTAHIINH,
a TaKke CUCTeMOO0Opa3yIoliasi BICOKOBOJIBTHAS CETh, IIEHTPAIbHOE
1 O00BEIMHEHHbIE JIHMCHETYEPCKUE YIPABICHMS, JPYyTrHUe OTpacie-
BbIE€ MPEANPUATHS M OPraHU3alMH, SBISIOIUECS €ro J0YepPHHUMHU
KOMITaHUSIMU.

OtpacneBble CTPyKTypHbIE pedopMbl Hauanuch B 2001 . ¢ npu-
HATHs TocTaHoBleHus [IpaButenbcTBa PO Ne 526 «O pedopmu-
poBaHMU 3nekTposHepreTuku PDy. LlenecoobpasHoCcTh co3naHus
HOBOW OTpAacieBO CTPYKTYpBl C BbIACICHHEM KOHKYPEHTHBIX
CErMEHTOB 000CHOBBIBAJIACH, [NIABHBIM 00pa30M, HEOOXOANMOCTBIO
TIPUBJICUCHHUS] YaCTHBIX WHBECTHIIUI.

Bbuy yupexkIeHbl: aAMUHUCTPATOP TOPTOBOH CHCTEMBI — Opra-
HH3aTOp TOPTOBJIM Ha ONITOBOM PBIHKE JIEKTPOIHEPTUH M MOIIHOCTH,
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OAO «®DegnepanbHas ceTeBas koMmnaHusi EnMHON sHepreTuyeckoi
cucteMb» (OAO «D®CK EDC»), OAO «CucremHblii omeparop
EDC» — nucneruep ympasineHnuss EnquHoli sHepreTuueckoi cucre-
Mmoii. HoBeIM makeTom QenepaibHbix 3akoHOB 2003 . ompeneneH
HOpsII0OK 00pa30BaHMs MEXPETHOHATbHBIX U PAaCHpPEAeTHTEIbHbIX
CeTEeBBIX KOMIAHWH, KPYIHBIX ONTOBBIX U TEPPUTOPHAIILHBIX TEHE-
pupytomux komnanuit (OI'K u TI'K) npu npuBatuzanuu TemioBoit
SHEPreTUKHU, BBIJENCHHBIX U3 PEOPraHU30BaHHBIX «AQO-3HEProy.
ITo skcTeppuTopransHOMy NpUHIKIY OblLTH co3znanbl mectb OI'K,
no tepputopuansomy — 14 TI'K.

BonbIIMHCTBO THAPOreHEpUPYIOMINX aKTHBOB 00beanHIIO OAO
«'unpoOI'K» (ceituac — [TAO «Pycl'unpo»). ATOMHBIE 2IEKTpPO-
craniuu Bouwn B AO «Konnepn Pocaneproarom». 13 PAO «EQC
Poccum» ObUIN BBIIEJICHBI XOJIMHIOBBIC KOMIIAaHUH. Bo BiiaseHue
nepsoii u3 HUX (OAO «PAO Dueprernyeckue cucteMbl BocTokay)
nepernny nakeTs! akiuit OAO «/lanbHeBOCTOYHAS YHEPreTHUECKAs
KOMITaHHSA» M M30JIMPOBAHHBIX 3Hepreruueckux cuctem (OAO
«Skyrcxanepro», OAO «Maragansneproy», OAO «CaxaaruHIHEPro»
n OAO «Kamuarsnepro»). Bo Bnagenue Bropoii (OAO «HHTep
PAO EDC XonauHry) — maker akiui 3apyOeXHbIX akTuBoB PAO
«EDC Poccun».

B xoze pedopmMbl MOHOIONBHBIC CETMEHTHI (Ilepefaya U pac-
npejaegeHue 3IEeKTPOIHEPIUH, ONEPaTUBHO-AUCIETUEPCKOE
yHOpaBleHUe) ObUIM OTJENEHbl OT MOTEHIMATbHO KOHKYPEHTHBIX
(TIpOU3BOACTBO U COBIT MEKTPOIHEPTHHU, PEMOHT U cepBuc). Ilpu
9TOM MOHOIIOJIbHBIE CEIMEHTHI C YaCThIO CTPATETHUYECKHU BAXKHBIX
TEeHEPHUPYIOLIUX aKTUBOB — THAPO- U SJEpPHON YHEPreTUKOI, a Tak-
ke He yyacTBytouie B KoHKypeHuun OAO «PAO DuepreTuueckue
cuctembl Boctoka» u1 OAO «Mutep PAO EDC Xonauury octanuch
HoJ KOHTPOJEM rocyaapcTBa. KOHKypeHTHbIE CerMeHTHI Mepenun
K 4aCTHBIM coOcTBeHHHKaM. [Ipn3HaHHBIC HE pe)OPMUPOBAHHBIMHU
komnannu OAO «bamrkupanepro», OAO «HoBocuOupckIHeproy,
OAO «Taranepro» u OAO «MpKyTCKIHEPro», HE MpPUHAIJIEKAB-
mue PAO «EDC Poccuny, BIIOCHEACTBUH TaKKE CMCHHMIIM CBOHX
BJIAJICIIBLEB.

CocTaB HOBBIX BIaj/ieNblieB (OCHOBHBIX aKI[HOHEPOB) POCCHUIA-
CKUX F€HEPHPYIOUINX aKTHBOB MNIEKTPOIHEPTEeTHKH, CIOKUBIIMNACS
nocine pedopmuposanusi PAO «EDC Poccun» u ero JMKBHIAINN
B 2008 r., mpuBeneH B Tabnuue 1.
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Tabnvya 1. OCHOBHbIE aKLiMOHEPbl POCCUNCKUX
reHepupyloLmMx KOMNaHuin anekTpoaHepreTuku, 2009 r.

Kom-
naHus OCHOBHbIE aKLMOHEpPbl U UX JONU B aKLMOHEepPHOM kanuTane (%)
(OAO)

«OK-1> |0AO «dCK E3C» (40,2), OAO «PycTuapo» (21,2)

000 «[lenoauTapHble 1 kopriopatuBHble TexHonoruu» (HA)? (47,2), 3A0 «[a33HepronpombaHk»

Ork-2» (HO) (12,8), 3A0 «[enoautapHo-knputrosas komnatus» (HA) (20,9)

«OrK-3» |OAO MK «Hopunbckuii Hukenb» (65,0)

«OlK-4» |HemeLuit aHepreTuyeckuit koHuepH E.ON (78,1)

Enel Investment Holding B.V. (56,4), P® B nuue ®epnepanbHoro areHTCTBa No ynpasneHuto

Or-5» umyLLecTBoM (26,4)

«OlK-6» | OAO «LienTpaneproxonautr» (42,9)9, OAO «dCK E3C» (9,6), 000 «MHBecT-Mexepaums» (10,3)

«TTK-1» |000 «la3npomaneproxonauhr» (51,8), Fortum Power and Heat OY (25,7)

000 «KOPEC MHBECT> (1Y)” (44,8), «[Ioitue Batk» (HIL) (26,4), 3AO «[lenoauTapHo-KavpuHrogasi

ATK2> | onanwss (HI) (16.2)

«TTK-3» | 000 «T'a3npomaneproxonautr» (53,5), MpasutenbcTeo r. Mocksbl (26,4)

«TTK-4» | Tpynna «OHakcum» (48,1)

000 «K3C-XonauHr» (1Y) (26,3), PP B e DenepansHOro areHTCTBa N0 YNPaBeHuio MMyLLe-

ATK-5> ctBoM (25,1), Integrated Energy systems Limited (19,8)

000 «K3C-Xonguur» (L1Y) (23,6), Jamica Limited (9,4), Integrated Energy systems Limited (19,8),

k6> Primagate Trading Limited (18,4)

«TTK-7» | 000 «K3C-Xonamur» (LY) (45,0), Integrated Energy systems Limited (13,4)

«TTK-8» |OAO «Jlykoiin» (79,7), 3AO «3HeproakTue» (10,5), 3A0 «3HeproxonauHr» (9,8)"

<TK-9> |000 «K3C-Xonmutr> (1Y) (75,0)

«TTK-10» |Fortum Russia B.V. (92,9)

000 «[lenoauTapHbie 1 kopropatueHble TexHonorun» (HA) (50,5), 3A0 «[lenoauTapHo-KIMpuH-

AATK-11> roBas komnaxus» (HJl) (34,8)

«TTK-12» | OAO «CY3K» (49,6)

«TTK-13» |OAO «CY3K» (50,0)

«TTK-14» | 000 «3HepronpomcobiT» (32,2)%, OAO TMK «Hopunbckuit Hukenb» (27,8)

UCTOYHUK: rofoBble OTHEThl KOMNaHuii 3a 2009 r.

Mpumeyanusa. a) HI — HOMUHaNbHbIE AepXaTenu;

6) OAO «LleHTpaHeproxonauHr» 6bin addunmposaH ¢ OAO «asnpom»;

B) 1Y — poseputensHoe ynpasneHue, yepes 000 «KOPEC MHBECT» ata nons akuuii
npuvHagnexana rpynne «CuHTes»;

r) 3A0 «OHeproaktnue» n 3A0 «3IHEProxonauHr» — AoYepHue KomMnaHuun
OAO «Jlykoinn»;

1) 000 «3HepronpomchbIT» — coBMmecTHoe npeanpuaTne OAO «PXX» n rpynnbl ECH.
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JlaHHbIe 3TOM TaOGMUIBI TOKA3bIBAIOT, YTO YACTh T'€HEPUPYIOLINX
akTuBOB poccuiickol anekrposnepreTukn (OAO «OI'K-1», «OI'K-5»,
«OT'K-6», «TTK-1», «TT'K-3», « TT'K-14») ObutH IpUBaTH3NPOBAHBI
rocynapctBeHHbIMU KoMnaHusIMU OAO «OCK EDCy», «Pycl'unpo»,
«azmpom» u «Poccuiickue xenesnsie poporm» (OAO «PXK»).
ITosiBUNIMCH KpYIIHBIE MHOCTPAHHBIEC BIIAJENbLBI POCCUMCKHUX Te-
HEpUPYIOIUX KOMIAHHUH 3JeKTpodHepreTuku — Hemeukuii E.ON
(OAO «OI'K-4»), utanbsackas Enel (OAO «OI'K-5») u ¢puHCcKmii
Fortum (OAO «TI'K-10»), a Takxe niepBbie o(pIIOpHBIE 3apyOeIKHBIE
komnaanu — Jamica Limited (OAO «TT'K-6»), Integrated Energy
systems Limited (OAO «TT'K-5», «TTK-6», «TT'K-7»), Primagate
Trading Limited (OAO «TT'K-6»). Becomasi 10151 reHepUpyIOLIUX
aKTUBOB OTeuecTBeHHOH snekTposnepretuku (OAO «OI'K-3y,
«TI'K-2», «TTI'K-4», «TI'K-5», «TI'K-6», «TI'K-7», «TT'K-8»,
«TTK-9», «TTK-12», «TT'K-13») nepenuia kK poCCUHCKUM YaCTHBIM
BJIAJICITBIAM.

W3 nanHBIX Tabmuipl | BUAHO, YTO B POCCUHCKUX T€HEPUPYIO-
[IMX KOMIAHUSIX JIEKTPOIHEPTETUKH N3HAYAIBbHO HE HAOII01a10Ch
TOTOBHOCTHU K PACKPBITHIO CBOMX KOHCUHBIX COOCTBCHHUKOB (OcHe-
¢urmapos). OOs13aTeTBCTBA IO PACKPBITHIO CTPYKTYPHI aKIHOHEPHO-
ro KalyuTalla 3a4acTyl0 BBIIOIHSUINCH IOCPEACTBOM UCIIOIb30BaHM
«HOMUHAJIBHBIX JepXKaTeleil», «IOBEPUTEIBHBIX YIPABISIONINX
U «IIPOYHMX» aKIHOHEPOB. B YaCTHOCTH, NONS «HOMHHAJIBHBIX
nepkareneit» B akunonepHoM kanutane OAO «OI'K-2y, « TT'K-11»
npesbimana 80%. Hons «I0BEPUTENbHBIX YIPABISAIOIUX» OblLIa
B OAO «TI'K-5» u «TT'K-6» Gonee 26%, mocturas 45% B OAO
«TTK-2» u «TTK-7», 75% — B OAO «TT'K-9». «IIpoune» akuu-
oHepHsl cocTaBsuu Oomee 40% B akmmoHepHOM Kammrtaize OAO
«OI'K-6y», «TT'K-4», «TTK-7», « TT'K-12» u «TT'K-13».

CoBpeMeHHble COOCTBEHHUKU
POCCUINCKOM reHepauum

3a MHUHYBIIME TO/IbI B POCCHUICKON 3JIEKTPOIHEPreTHKE MPOUC-
XOIIMJIO TIEPMAHEHTHOE TepepacipeaeeHne COOCTBEHHOCTH MEXTY
TroCyAapCTBOM U YaCTHBIMU BIIAJIEIbIIAMHU, a TAKKE CPEH MTOCIIEAHUX.
Kak cnencreue, BHOBb M3MEHWIUCH CTPYKTYpa F'€HEPUPYIOLINX aKTHU-
BOB 2JIEKTPOIHEPIETUKU M COCTAB UX BIaJENblIeB, MHOTHUE U3 3TUX
AKTUBOB OBLTH MEpEUMEHOBaHbBI (TalIMI. 2).
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Tabnvya 2. MaxopuTapHble aKLiMOHEPbl POCCUICKUX FreHEepPUPYIOLLX
KOMMaHuUi anekTpoaHepreTuku, 2016 r.

MaxopuTapHble aKLUOHepbl

[lons B aKLUMOHEPHOM KanuTane reHepupyiowwmx Komnavuii (%)

MAO «MiTep PAO ESC»

OAO «OrK-1», OAO «OrK-3» , OAO «baLukupcKkas reHepupytoLLas Kom-
naus», AO «TTK-11» (100)

000 «la3npom SHEPrOXONANHT»

MAO «TTK-1» (51,8), MAO «MocaHepro» (6biBlee OAO «TTK-3») (53,5),
MAO «OrK-2> (77,3)

pynna «CuHTe3»

0RO «TTK-29 (51,8)

pynna «OHakcum»

MAO «Ksanpa» (Bbiiuee OAO <TTK-4») (72,9)

OAO «EBpoCu63Hepro»

MAO «MpkyTckanepro» (90,5), MAO «Kpactosipckasi FIC» (88,6)°

SIBERIAN ENERGY INVESTMENT
Ltd (Kunp)

OAO «KysbaccaHepro» (6biBiee OAO «TTK-12») (100), OAO «Enmceiickas
TrK» (6biBwee OAO «TTK-13») (100)

«lOHunep Pawa XonauHr MmoX»
(Fepmanms)

MAO «lOHunpo» (GbiBlwee OAO «3.0H Poccmsi» (OAO «OTK-4»)) (83,7)

«3Hen NHBECTMEHT XonamHr
B.B.» (Utanus)

MAO «3Hen Poccus» (6biBee OAO «OTK-5») (56,4)

PO (denepanbHoe areHTCTBo Mo
YNPABIEHMIO UMYLLECTBOM)

MAO «PycTuapo» (66,8)

MAO «Pyclmapo»

MAO «PAO 3C Bocroka» (84,4),

(MAO «KamuarckaHepro» (98,7), MAO «Caxanuxanepro» (57,8), MAO «SkyT-
CckaHepro» (49,4), MAO «Marapaxanepro» (49), MAO «[lanbHeBoCTo4Has
3HepreTyeckast komnanus» (51,0)) ®

[lenapTameHT ropopickoro
nmyLLecTsa r. Mockebl

MAO «MocaHepro» (26,5)

I'pynna «PexoBa»

MAO <T Matoc» (6bistuvte OAQ <TTK-5», OAO TTK-6», OAO «TTK-7», OAQ
«TK-95) (83,9)"

MAO «JIYKOMJ1»

000 «JIYKOMN-3k03Hepro» (paHee «H0XHas reHepupyioLLas KOMMaHMs —
TrK-8») (100)

«®optym Pawa b.B.» (OuH-

0AO «opTym» (6biBLuee OAO «TTK-105) (94,9), MAO <«TTK-1» (29,5)

N9HANS)
OAO «PX[I» MAO «TTK-14» (90,8)%
pynna «PY—KOM» AO «CNB3KO» (GbiBiee 3A0 «HosocubupekaHepro») (100)
Tpynna «TAUD» OAO «TTK-16» (100)

AO «CBsi3bMHBECTHETEXUM»

AO «Taranepro» (100)

UcTouHuk: oduumanbHble caiTel komnanuii [1-23], MuHaHepro [24]
Mpumeyanus. a) cm. Tabnuuy 3;

6) ¢ noneit OO0 «Tenbmamckoli FAC» — povepHeii komnanum AO «EBpoCrnbIHepro»;
B) ykazaHbl gonu MAO «PAO 3C BocToka» B akUMOHEPHOM Kanutasne BXOASILLMX
B HEr0 KOMMaHWii;

r) Bkoyas ponv OO0 «T lMnoc UHBecT» (7,2%) n Merol Trading Limited (11,7%),
LPYXECTBEHHbIX «<PeHoBe»;

n) Bkntovas gonto OO0 «3HepronpomcoelT» — govepHero obuectsa OAO «PX».

HoBas cTpykTypa reHepupyromux akTHBOB AJIEKTPOIHEPTETUKU
CIIOXKMJIACh, TJIABHBIM 00pa3oM, B pe3yinbTare WX ITOCIEIOBATENb-
Horo ykpynHeaus. OAO «OI'K-1», OAO «OI'K-3», AO «TTK-11»
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u redepupytomue aktuBbl OAO «bammkupsnepro» Bouun B [TAO
«Murep PAO EDCy». OAO «TI'K-12» u OAO «TI'’K-13» — B I'pyn-
ny «Cubupckas reHepupyromas kommanusy. OAO «TTK-5», OAO
«TI'K-6», OAO «TT'K-9» Obutn npucoenunensl kK OAO «TT'K-7»
(«Bomxckas TT'K»), nepeumenoBannoii B 2015 1. B ITAO «T ITmrocy.
OAO «OTI'K-2» ¢ npucoeaunenHsiM k Heil OAO «OI'K-6» Bouuio
B OO0 «I"a3npom sHeproxoinauary. Ha 6a3e reHepupyIOrX akTHBOB
Kazanckoii TOII-3 u Huxnaekamckoir TOL (ITTK-1), BeIBeCHHBIX
3 AO «Tarauepro», cozaana HoBast komnanus OAO «TTK-16».

W3 Tabnuupl 2 BUIHO, YTO TOCYAAPCTBO YBEINYMIIO JOJIO BlIaJie-
HUs TEHEPUPYIOIIUMH aKTHBAMHU POCCHHUCKON 3IIEKTPOIHEPreTHKH.
Bo-nepBbIX, myTeM HpPUCOEIMHEHHs T'€HEPUPYIOLIUX aKTHBOB DPsja
OTpacIeBbIX KOMIIAHUI (TIEPEUHCIIEHBI BBIIIIE) K TOCYAAPCTBEHHBIM KOM-
nanusiM [TAO «Mutep PAO EDC» u OO0 «Ia3npom 3HEproXOoiJuHD.
Bo-BropbIX, yBeIMUeHHEM CBOEH 1011 B aKIIMOHEPHOM KaruTanie oT-
JIeTIbHBIX KOMIIaHUH. B yacTHOCTH, 10715 TOCYJapCTBEHHOM KOMITaHUH
OAO «PX» B ITTAO «TI'K-14» Boipocna B 2016 . 1o 90,8%.

Hepedopmuposannbie komnanun OAO «Mpkyrckanepro» 1 OAO
«HoBocubupckIHepro» nepeluy B pyKH 4acTHbIX Biiaensies — OAO
«EBpoCub3uepro» u I'pymnmsl «PYKOM», coorBeTcTBeHHO. bene-
(unmapamMu 3TUX KOMIAHUI SIBISIOTCS POCCUMCKUE TPEANPUHAMA-
tenu O. Hepunacka (OAO «EBpoCu63uepro») u M. Abbi3oB («PY-
KOMp»)'. Koneunbim BrajiesbiieM coBpemenHoro OAQO «TaraHepro»
apisiercst Pecrryonuka Tataperan kak eTMHCTBEHHBbIH aknnonep AO
«Cesi3punBecTHePTexumM». Kommanus OAO «TI'K-16» Haxomurcs
B yacTHOM BrajieHun [ pymmbel « TAV®» 1 co3naHa, IIaBHBIM 00pa3oM,
JUIsl CHAO)KEHHUS TETIOM U JIEKTPOIHEPTHEN BXOSIIHX B 3Ty TPYIITY
JBYX KkpynHedmux npennpustuii Tarapcrana — [TAO «Ka3zanbopr-
cunte3» u [TAO «HmkHeKkaMCKHEPTEXUMY.

B moctpedopMeHHbIH Teproj BEIPOCIH J0IH HEMELKOTO KOH-
uepHa E.ON B akumonepHom kanurtaie OAO «OI'K-4» ¢ 78,1%
1o 83,7% wu ¢unckoro Fortum Russia B.V. B OAO «TT'K-10» —
¢ 92,9% 1o 94,9%. YBeaM4MIOCh YUCIO MHOCTPAHHBIX O(IIOPHBIX
KOMITaHUH M CKPBITBIX «IPOYMX» AKIMOHEPOB CPelH COOCTBEHHH-
KOB POCCHUHCKHX T€HEPUPYIOIIUX KOMIIAHMH 31E€KTPOIHEPreTUKH.
Hapacratonast oguopunsanus coOCTBEHHOCTH Oblila 0COOCHHO

' ParibmaHr H. «<E 4 Muxauna A6bi3oBa nepectana o6cnyxuvBaTb KpeanTbl //
KommepcaHTb. URL: http://www.vedomosti.ru/business/articles
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xapaktepHa 15 Biagensies OAO «TTK-2», ITAO «Ksagpay, [TAO
«T TIlmtoc» m poccuiickoro mnpeanpuHumarens A. MelbHUUEHKO
(Tabm. 3).

Tabnvua 3. J,oNM UHOCTPaHHBIX* U CKPbITbIX MPOYMX aKLMOHEPOB

POCCUIACKUX FreHEPUPYIOLLUX KOMMaHWA
aneKTpoaHepreTuku, 2016 r.

TeHepupylowme koMnauum | [lons B aKUMOHEPHOM KanuTane reHepupyloLmx Komnanuii, %

«Mu-3-Ap MaptHepc dang Jiumuten» (Kunp) (19,0),
MAO «3nen Poccus» (ONK-5) | «Mpocneputn Kanutan MexemxmeHT Jlumuteny (KaiimaHosbl 0CTPOBa)
(7,8), npouve akuvoHepsbl (12,9)

MAO «TTK-1» Mpoune akumoHeps! (18,8)

«Conapa Jlumuren» (Kunp) (20,0), «/lutum Tpeamar Jiumuten» (Bputan-
ckie Buprutckue octpoea) (20,1), 000 «Kopec Unsect» (9,7), «IxaHan
OAO «TTK-2» Xonawre Jlumute» (BputaHckue Bupruxckue octposa) (14,7), «Pantaka
OHTepnpaiizec Jita» (Bputanckve BuprHckue octposa) (7,3), «Ixammka
Jumuteny» (Kunp) (7,3)

MAO «MocaHepro» Mpouve topuamyeckue nuua (20,1)
«Puncoko Tpeiiguur KO. Jiumuteny (Kunp) (48,1),
MAO «Ksagpa» «Parato MeHepxmeHT JlumuTeny (BputaHckvie BupruHckue octposa) (24,8),
npouve (24,8)

000 «JIYKOWJ1-3k03Hepro»
(6biBLAs «KOxHas reHepupyio-
was komnanmus — TrK-8»)

The Bank of New York Mellon (CLLA) (58,6),
Lukoil Invesyments Cyprus LTD (Kunp) (16,2)

«bpykeug Tpeitpuur Jiumuten» (Kunp) (20,5),

«[otenus MeHemxmeHT Jiumuten» (BputaHckve BupruHckue ocTposa)
MAO «T Mnioc» (12,7),

«Mepon Tpeiigurr Jiumuten» (Kunp) (11,7),

npouve (16,1)

Edderbreche Limited (Bputatckue BupruHckue octposa) (11,6),

MNAO «C: »
«CAxaMHRHEpro npouve akumoHepsl (17,3)

MAO «SlkyTCKaHepro» Mpouve akumoHepsl (19,8)

MAO «[anbHeBOCTOYHas 3Hepre-

TUYECKast KOMMaHMs» «Horanwk Jumwrezy (Kunp) (34,1)

UcToYHUK: odurumanbHble CanTbl KOMMAHWUIA.

Mpumeyanue. * Hapsay ¢ npuBeneHHbIMU B Tabn. 2 «lOHMNep Pawa XonauHr TM6X»
(Fepmanus), «3Hen MHBecTMeHT XonauHr b.B.» (Utannsa), «Poptym Pawa b.B.»
(PuHnanpua) n Siberian Energy Invesnmet Ltd (Kunp).

3apy0OekHbIe OQIIOPHBIE KOMITAHUH, KaK TPABHIIO, CO3JAIOTCS,
YTOOBI CKPBITh PCAJIBHBIX BJIAJICIIBIICB. C YBEIIMYCHUEM YUCIIa TAKHX
KOMITAaHWH 3aTpyJHEHO OIpeneieHre 3THX OeHedumapoB. MoXHO
JIMIIb TPEATIONIOKUTE PEATBHBIX BJIAZCIIBIICB, HAIIPUMED, MO JTaHHBIM
CHCIUAIIM3NPOBAHHBIX I/IH(I)OpMaHI/IOHHI)IX AreHTCTB U CJIOBBIX Om3Hec-
n3naHui. B cTarhe, maBHEIM 00pa30M, HCTIONB30BAHb! JaHHbIE HH(OopMa-
monHoro areHtcTBa Big Electric Power News, crielani3upyromerocst
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Ha TPEIOCTABICHUN OW3HEC-MH(POPMALMH O POCCHHCKOW M MHPOBOM
JIIEKTPOIHEPTeTHKE, U IETOBBIX raseT «KoMmmepcaHTb» U «BegoMocTimy.

MasxoputapubsiM akunonepom OAO «TTK-2» ssnsgercs [pym-
na «CuHTe3», MpUHAUIeXKallas POCCUICKOMY NpeANpHHUMATEII0
JI. JlebeneBy. OOO «Kopec MuBecT», MHOCTpaHHBIC O(IIOPHBIC
komnanuu «/xanan Xonaunre Jlumureny, «Pantaka DHreprpaiizec
JItny u «Jlutum Tpediaunr Jlumureny, npeacTaBieHHbIe B Ta0IULE 3,
HOJIKOHTPOJIBHBI 3TOH ke rpymnime. OduopHble komnanuu «CoHapa
Jlumuren» u «/Ixamuka JIumurte» KOHTPOIUPYET 3apyOCIKHBIN HHBE-
cruionnsbiil hporx «IIpocneputn Kanuran Menemxment Jlumuren»
BO m1aBe ¢ A. bpanucom. IToT (OHI MHBECTHPYET NPEUMYIIECTBCHHO
B Poccuro, BeICTyIaeT B kauecTBe MHHOPUTApHOTO aKIMOHepa B Oosee
94eM JeCATH OT€UECTBEHHBIX KOMIIAHUSX, B OCHOBHOM OTHOCSIIUXCS
K 2JIEKTPOIHEPreTUYECKOMY CEKTOPY.

«Puncoxo Tpeiaunr KO. Jlumuren», «Parato Menemxment Jlu-
MHTEI) SABISIOTCS OPIIOPHBIMU KOMIIAHUSIMU POCCHHCKOTO ITPEJIIpH-
HuMmarenst M. Ipoxoposa — Bragensiia I pynnsl «OH3KCHMY, KOTOpas,
B CBOIO O4Y€pe/ib, BlajieeT renepupytonmmMu aktuBamMu AO «KBaapa».

Oduropnas komnanus Siberian Energy Investment Ltd npunan-
JEeKUT poccuiickomy mpeanpunHuMareno A. MenbHudenko. OH —
Biazesel reaepupyronmx aktuBoB OAO «Kysbaccanepro» u OAO
«Ennuceiickas TI'K», a Taxke «CHOMPCKONH YrOIbHOW KOMITAHHUNY.
Axuusamu [TAO «Caxanunsnepro» u ITAO «/lanbHeBocTOUHAs
SHEpreTHYecKas KOMITaHHs», TPUHAUISKAIMMEI O(IIOPHBIM KOMITa-
nusM Edderbreche Limited u «/{oHanuuk JIMMHUTET, TaKXKe BIaJeET
A. MenpHuueHko. «Cubupckas yrompHas komnanus» (CYIK) moa-
koHTpoubHa «J{onamuuak Jlumuten». Edderbreche Limited nmpuname-
kUt O. Mucepse — ObIBILIEMY TPe3UJeHTY U coBiagenbiy «CYIKy.

Brnanensuem renepupyronux aktuoB [TAO «T Ilimtocy siBasiercs
I'pymnma «PenoBa» poccuiickoro npennpuauMarens B. Bekcenboepra.
OcHoBHbIMU akioHepamu [TAO «T Ilmtoc» u3 3Toi rpynisl sBis-
torcst 3AO0 «KOC—Xomnuur» (32,3%), «bpyksua Tpeitnuur Jlumu-
ten» (20,5%), «Torenust Menemxment Jlumurteny (12,7%), «Mepoa
Tpeiimunr Jlumuren» (11,7%)* (cM. Tabdn. 3). CaMblit KpyTHBIH cpean
CKPBITBIX «11pounx» akuuoHepos ITAO «T Ilntocy — UHBECTUIMOH-
HbIi (oux «IIpocneputn Kanuran MenemkmenT Jlumuren.

2 OdwopHaa komnaHusa «Mepon TpenguHr Jlumuten» npenctaBnseT
MHTEpPECHl U3PannbCKNx MHBECTOPOB, APYXeCTBEHHbIX pynne «PeHoBa».
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BaHKku ¥ MHBECTHIIMOHHBIC (DOHJBI KAaK Ma)KOPUTAPHBIC aKIIHO-
HEepbI BeChMa XapaKTEPHBI IS 3apyOCIKHBIX KOMITAHHHA C BBICOKOU
KOHIICHTpAIHEll COOCTBEHHOCTH, HO B POCCHICKUX TCHEPHPYIOIINX
KOMITaHUSIX JICKTPOIHEPTETHKNA MX HEMHOTO, U OHH IPUCYTCTBYIOT
B KallMTaJIC JIUIIb OTACIBHBIX OTPACIICBBIX KOMIIAHUIL, IPUYEM B Ka-
YEeCTBE MHHOPHUTAPHBIX (MEJIKUX) aKI[HOHEPOB.

[lepmaHeHTHOE mMepepacpe/ielicHne COOCTBEHHOCTH CpEau
YaCTHBIX BIIAJICNBICB TCHEPUPYIOLIUX AKTUBOB POCCHUICKOIT DIICKTPO-
9HEPreTHKH B MOCTPEe(OPMEHHBIN IMEPUOA OTYACTH OOYCIOBICHO
HETOOPOCOBECTHBIM ITTOBEICHHEM Ma)KOPHTAPHBIX COOCTBEHHUKOB
9TUX KOMITAHUH, Pa3MBIBAIOIIMX IMAKEThl aKIMi MHHOPHTAPHBIX
BrazenbleB. B yactnoctu, OAO «TT'K-2» ¢ 3T0if 1enpio pa3Meriana
JIOTIOJIHUTEIBHBIC SMHUCCHU aKIUIl B MOJIB3Y O(PIIOPHBIX KOMITAHUIA,
apduupoBannbix ¢ [pynmoii «Cunresy JI. Jlebenena.

Kak BnapeloT reHepupylowmMmMm akTuBaMmm

Bcex KpymHBIX COOCTBEHHUKOB T'€HEPUPYIOLIUX aKTHBOB POCCHIH-
CKOH anekTposHepreTuku nocie jgukBuaamun PAO «EDC Poccuny
MOXHO OOBEUHUTH B TPU TPYIIIBL:

* TOCYIapcTBO,

* MHOCTpaHHbIC CTparerndyeckue WHBecTOphl (Hemerkuil E.ON,
ntanssHckuil Enel u ¢punckuit Fortum),

» poccuiickue npenmpuaumMatenu (JI. Jlebenes, M. IIpoxopos,
O. Jlepunacka, A. Mensan4eHko, B. Bekcensb6epr u M. AG5bI30B).

TocymapcTBy B HacTosmiee BpeMs NMpHHAICKUT Oomee 55%
o0Ieil yCTaHOBICHHOW MOIIHOCTH, OKOJIO 14% — MHOCTpaHHBIM
CTpaTeTHueckKuM HMHBecTopaMm, 26% — poccuiickoMy OuzHecy. D¢-
(hexT TOro, KaKk BIAJCIOT KPYIHbIE COOCTBEHHUKH TCHEPUPYIOIIMHU
AKTUBAMU POCCHUICKOM 3JIEKTPOIHEPIETHKH, IIOKA3aH Ha IIPUMEpe
PBIHOYHOW KaIMTaIN3AIIH ITOJKOHTPOIBHBIX UM KOMITaHUH (Tab. 4).

PblHOUHAs KamuTanu3alMs pacCMOTpPEHa HE cllydailHo, OHa
SIBISIETCS. BOKHBIM IOKA3aTeNIeM Pe3yIbTaTHBHOCTU KOMITAHUH IS
MOTCHIINATIBHBIX OPT(ETHHBIX HHBECTOPOB. bonee 70% xommaHuid,
MIPUBEJICHHBIX B 9TOM TabmuIle, 001aaatoT HU3KoH (0T 250 MITH 10T
710 2 MJIpZ 10JU1.)° ¥ OY€Hb HU3KOM (HIbKe 250 MITH J0JUT.) PHIHOYHOU
KanuTanuzanuei. B MHpoOBOH NpakTHke OOBIYHO CUMTAETCS, YTO

3 CTaHoapTHble 3HAYEeHUs PbIHOYHOW KanuTanu3auuu — c cawnTta http://
investocks.ru/rynochnaya-kapitalizaciya-market-capitalisation/
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y TaKuX KOMITaHUH II0Xasi PeIyTalus, ¥ OHU HE PacCMaTpUBAIOTCS
NOTEHINAJIBHBIMA WHBECTOPAMH TIPH NPUHATHH PELICHUI O BIIOXKe-
HHUU cpeAcTB. KoMmaHuu ¢ HU3KO# PhIHOYHO KannTain3annei cau-
TAIOTCS PUCKOBAHHBIMH, B OOJIBIINHCTBE CIIy4aeB MOIICHHUYECKUMH,
OCYLIECTBIISIIOIINMH OECKOHTPOJIBHBIN BBIBOJI JICHE)KHBIX CPEICTB
B 3apyOeHble O(IIOPHBIC 30HBI, BKIIIOYas HEMPO3PAYHBIC CACIKU
¢ O(IIOPHBIMH NapTHEPaMH, 4acTo adGHIMPOBAHHBIMU C OCHOBHBIMHU
BJIQ/ICIIBIIAMH.

Tabnvya 4. PbIHOYHAA KanuTanu3auus POCCUNCKUX
reHepupyloLwWmnx KOMMNaHUi anekTpoaHepreTuku, 2016 r.

YcraHos- PhiHouHas PbiHOYHas
KanuTanusa- .
Komnanus neHHas unst* CTOMMOCTb
MOLLHOCTD, 1 kBT,
Bt MApA | MAH Aonn.
pyo6. | monn.
Poconepromon %2 | wa | wWa | wm
MAO «MHTep PAO» 32,5 274,2 | 4570 140,6
MAO «TTK-1» 7,0 265 | 440 62,9
MAO «MocaHepro» 13,0 67,9 | 1130 86,9
MAO «OrK-2» 18,96 372 | 620 32,7
MAO «TTK-2» 2,6 2,6 40 15,4
MAO «Keagpa» 29 53 90 31,0
MAO «MpkyTCKaHepro» 12,9 68,9 | 1150 89,0
MAO «KpacHosipckasi [9C» 6,0 30,7 | 510 85,0
OAO «KyabaccaHepro» 2,5 H/D** | H/A /o
OAO «Enmceiickas TIK» 1,3 H/D, H/A H/A
MAO «{OHunpo» 1,1 1854 | 3090 278,4
MAO «3Hen Poccusi» 9,4 30,4 510 54,3
MAO «Pycluapo» 38,9%** | 269,4 | 4490 1154
MAO «T Nnioc» 16,2 23,3 | 390 24,1
MAO «Doptym» 45 19,6 | 330 73,0
MAO «TrK-14» 0,65 38 60 92,3
OAO «TrK-16» 1,2 H/A /A H/A
AO «TataHepro» 4,0 /D, H/A H/n

UcTouHuk: odnumanbHble caiTbl KOMNaHnii, MMHIHEPro [24], aHaNUTUYECKNIA LLEHTP.
«QkenepT» [25].

Mpumeuanuns. * OdburumanbHeln kype LB Ha 31.12.2016. r. (60 py6./ nonn.);

** H/D, — HET OAHHbIX;

*** gkntoyas MAO «PAO 3C BocTtoka».
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[pencraBuTenn poccUiicKoro OM3HECa, IPUBATH3UPOBABIIIIE POC-
CHICKHE TeHEPUPYIOIIUE AKTUBBI MIEKTPOIHEPTETHKH M YIICALINE
B O()IIOPHBIE 30HBI, BUMMO, HE 04eHb 3aHHTEPECOBAHBI B TIOBBIILICHUHN
WX WHBECTHIIMOHHON TPUBIEKATEILHOCTH. JTH TPEIIPUHUMATEIH,
IJTaBHBIM 00pa30M, MPEICTABISIIOT MOCTaBIMKOB TorumBa («CYDK»
W Jp.) U KPYIHBIX MOTpeOuTeNneil anekrposnepruu («Pycam» u ap.).
IeHepanyst He SBISICTCS MX KIIFOYEBBIM OM3HECOM, IOITOMY «TOYKH
IpUOBLTI» COCPENOTOUEHBI B APYTHX MecTax. Kak crnenctsue, HaOmona-
FOTCSI IIEHOBAS IMCKPUMHUHAIHS TEHEPUPYIOIIMX KOMITaHUH, HEeKeTTaHNe
YBEIIMYHUBATH UX PHIHOYHYIO KAITUTAITH3AIHIO U BEICTPAUBATh JPYKECT-
BEHHBIC OTHOIIEHHUS C MUHOPUTAPHBIMU aKIMoHepamu [26]. Buanmo,
9TOW K€ NMPUYMHOW OOYCIIOBICHBI OTHOCHTEIBHO HHM3KHE 3HAYCHHS
PBHIHOYHOW KAIMTAHM3allMd U PHIHOYHOW cTomMocTH | KBT ycTaHOB-
JICHHBIX MOIIHOCTEH B TIOMKOHTPOJIBHBIX UM KOMIIAHUAX (CM. TalII. 4).

Kax y»xe oTMeuanocs, IpUCYTCTBHE TOCYAPCTBA B TEHEPUPYIOIIIX
aKTHBaX POCCHICKON 3IEKTPOIHEPTETHUKH OCYNIECTBISIETCS depe3
MOKOHTpoJIbHBIE eMy Komranuu — AO «Konnepn PocOueproarom»,
ITAO «HuTep PAO», TTAO «Pycl'uapo», OOO «I"a3npom sHepro-
xonauur» (ITAO «TTK-1», ITAO «Mocaueproy, [TAO «OI'K-2y),
OAO «PX/I» u AO «Tarsnepro». HecMOTpst Ha OTHOCUTENBHO BBICO-
KH€ 3HaYCHHsI PHIHOYHOM KalTUTaIn3alyy ToCyIapCTBEHHBIX KOMITAHUIA
ITAO «MuTep PAO» u ITAO «Pycl'unpo», peiHouHas croumocTs 1 kBT
1X YCTaHOBJICHHON MOIITHOCTH B JiBa M O0JIee pas3a HIDKE aHAIOTHIHOTO
niokaszarerst [TAO «HOHuIpoy», HaXoasImerocss B COOCTBCHHOCTH WHO-
CTpaHHOTO Biazenbiia (cM. Tadi. 4). Bonee Toro, npu 3HAYUTEIHHOM
MIPUCYTCTBUH TOCYAAPCTBA B TOIKOHTPOJIBHBIX KOMIIAHUAX MO-TIPEXK-
HEMY BEJIMKU PUCKH HEKaueCTBEHHOTO KOPIIOPATUBHOTO YIPaBICHNS,
HEONTHMAIILHOTO TTAHUPOBAHS, HeA()(DEKTUBHBIX W HU3KOIPHOBLTH-
HBIX WHBECTUIIMOHHBIX TIPOCKTOB, CHIDKEHBI CTUMYITHI K ITOBBIIIICHHIO
X WHBECTUIIMOHHOW IIPUBIICKATEIFHOCTH. BO3MOXKHO cMelIeHue
(byHKIMI rocynapcTBa Kak aKIMOHEpa U PEryisiTopa, SIBHO IIPOTHBOPE-
yaiee OCHOBHOMY MPUHIIUITY KOPIIOPATHBHOTO YIPABICHHUS ISl KOM-
MIAHUH ¢ TOCYIapCTBEHHBIM yJacTHEM, OIpeaeneHHOMy OpraHu3armei
9KOHOMHYECKOTO COTPYAHMYECTBA M PA3BHUTHSA, PAACIAIOMIEMY 3TH
¢yaxmpm. CMereHne GyHKIHH aKIIHOHEpa M PEryisTopa MoIBepract
WHBECTOPOB PUCKaM HCIOIB30BAHHS TOCYIAPCTBOM CBOCTO BIIHMSTHHS
JUTSI TIPOJIBYKCHUSI COLIMAIBHON 1 CTPATErHUECKOM IIPOrpaMMbI CTPAHBI
3a CYeT aKIMOHEPOB KOMIaHui [26-27].

WNHocTpaHHBIE CTpaTeTHUYECKHE WHBECTOPHI CaMU SBISIOTCS
MIPON3BOANUTEISIMHA DIIEKTPOIHEPTHH, WX MPHUXOT B POCCHHCKYIO
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MEKTPOSHEPIEeTHKY OKa3ajl, HECOMHEHHO, MOJIOKHTEILHOE BIMSIHHE
Ha 3(PEKTUBHOCTD MOAKOHTPOIBHBIX UM T€HEPUPYIOIINX KOMIaHUH.
OAO «3.0H Poccust» (¢ 2016 1. — [TAO «¥OHHIIPO») Kak poccuiickas
«I0YKa» OTHOTO M3 MHPOBBIX JIHCPOB IIPOM3BOJCTBA HIEKTPOIHEP-
TUH — HEMEIIKOTO 3HepreTudeckoro koHnepaa E.ON — umerno B 2016 .
CaMyI0 BBICOKYIO PBIHOYHYIO CTOMMOCTH | KBT ycTaHOBIEHHON MOIII-
HocTH (278,4 10JU1.) OTHOCUTENBHO JAPYTUX POCCHICKHUX T€HEepHUpY-
IOIUX KOMITAaHUH 3IeKTpodHepreTHky (cM. Tabin. 4). B mpensimymme
TOBI ¢ PHIHOYHAS KalTUTANIN3alus TakxKe ObUTa 3HAYUTENIBFHO BBIIIE,
YeM y JPYTHX OTpPacieBBIX KOMIIAHMH, OMM3KMX MO pa3Mepam ycra-
HOBJICHHOH MOIIHOCTH M YCTaBHOTO KanuTaa. B oTnensHbIe nepruost
(ampesib 2014 1) nuHamuka peiHOYHOW 1eHbl akuuid OAO «3.0H
Poccus» Obu1a syune poccuiickoro poiaka [28. C. 56-57]. Komnanus
OTIIMYAJIaCh BBICOKMM KauyeCTBOM KOPIIOPATUBHOIO ympasieHus. OHO
COOTBETCTBOBAJIO CTaHAApTaM IIepeJOBOM MEXIyHapOIHOM KOpIO-
paTHBHOM MPAaKTUKH W 00ECTEYMBAIO PABHOE OTHOIICHHWE KO BCEM
aKIMOHEPaM, 3alIUTy TIPaB U UX 3aKOHHBIX HHTEPECOB, B TOM UHCIIE
Ha y4acTHe B YIPaBICHHUH, HA MOIyYEeHUE HHPOPMALUH O JesTEIILHO-
CTH KOMIIAaHMU M Ha y4acThe B ee joxojaax [26].
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