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НОВЫЕ КОНТУРЫ ТРАНСПАРЕНТНОСТИ КОРПОРАТИВНОГО 
УПРАВЛЕНИЯ В РОССИЙСКОЙ ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКЕ  

В ИНТЕРЕСАХ ИНВЕСТОРОВ

АННОТАЦИЯ. В статье выполнена углубленная оценка текущей транспарентности 
корпоративного управления российских генерирующих компаний электроэнерге-
тики в интересах долгосрочных инвесторов. Применены методологии Standard & 
Poor’s, Spencer Stuart и Transparency International, критерии нового российского 
Кодекса корпоративного управления. Выявлены новые контуры транспарентно-
сти для этих компаний, касающиеся расширения списка критериев ее оценки и 
увеличения качества раскрываемой информации. Учтены результаты проведен-
ного сравнительного анализа текущей раскрываемости информации исследуемых 
компаний с ее раскрываемостью в начале постреформенного периода. Отражены 
дополнительные данные, полученные сопоставлением раскрываемости информа-
ции российскими генерирующими компаниями электроэнергетики с передовыми 
отечественными компаниями, крупнейшими корпорациями Европы, Великобри-
тании и США. Отмечена особая значимость транспарентности структуры собствен-
ности и эффективности совета директоров компаний, обусловленные возросшей 
офшоризацией собственности и нарушением прав миноритарных акционеров. 
Подчеркнута необходимость своевременного обновления и разработки новых вну-
тренних документов для увеличения качества транспарентности корпоративного 
управления в интересах инвесторов.
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OF INVESTORS

ABSTRACT. The paper performs an in-depth assessment of the current transparency of 
corporate governance of Russian power companies in the interests of long-term inves-
tors. It uses the methodologies of Standard & Poor's, Spencer Stuart and Transpar-
ency International, and the criteria of the new Russian Corporate Governance Code. 
It identifies new outlines of transparency for these companies relating to expanding 
the list of criteria for its assessment and improving the quality of the information 
disclosed. It takes into account the results of a comparative analysis carried out 
in regard of the current information disclosure in the considered companies with 
its disclosure at the beginning of the post-reform period. The article features the 
additional data obtained by comparing the information disclosure in Russian power 
generating companies with leading national companies, and the largest corporations 
in Europe, the United Kingdomб and the United States. It places an emphasis on the 
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special significance of the transparency of the ownership structure and efficiency 
of companies’ Board of Directors, determined by an increase in the offshore assets 
and violation of the rights of minority shareholders. It lays the stress on the need of 
timely updating and developing new internal documents to enhance the transparency 
quality of corporate governance in the interests of investors.
KEYWORDS. Corporate governance, transparency, new outlines, Russian power 
generating companies, investors.
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Не решена основная задача, касающаяся привлечения инвестиций, при ре-
формировании российской электроэнергетики (2008 г.). В этом отношении важно 
использовать опыт зарубежных компаний, одним из основополагающих факторов 
инвестиционной привлекательности которых является корпоративное управле-
ние. Его цель — содействие созданию среды доверия, прозрачности и ответствен-
ности, необходимой для стимулирования долгосрочных капиталовложений1 [1, 
с. 8, 241; 2, с. 30]. Качество корпоративного управления обеспечивает доступ на 
рынки капитала и уменьшает его стоимость, вселяет инвесторам уверенность в 
том, что предоставленный ими капитал будет надежно защищен от ненадлежаще-
го использования или присвоения корпоративными руководителями. 

Транспарентность является важным и существенным элементом корпоратив-
ного управления, влияющим на инвестиционную привлекательность компаний 
[3, с.  509; 1, с.  244]. Она чрезвычайно важна для инвесторов, принимающих 
решения о приобретении ценных бумаг [2, с. 36]. В современных условиях требу-
ется критическое переосмысление транспарентности корпоративного управления 
этих компаний, по-прежнему воспринимающейся и проявляющейся в формаль-
ном соблюдении минимальных законодательных и нормативных требований [4, 
с. 71–73; 5, с. 104]. Это необходимо для расширения списка критериев ее оценки 
и улучшения качества раскрываемой информации в интересах инвесторов. 

С этой целью выполнен углубленный анализ транспарентности 13 россий-
ских генерирующих компаний электроэнергетики из списка «РБК–500»2 (ПАО 
«ТГК 1», ОАО «ТГК-2», ПАО «Квадра», ПАО «Энел Россия», ПАО «Юнипро», 
ПАО «ОГК-2», ПАО «Т Плюс», ПАО «Мосэнерго», ОАО «ФОРТУМ», ПАО 
«ТГК 14», ПАО «Интер РАО», ПАО «РусГидро», ПАО «Иркутскэнерго»). Со-
став этих компаний определился в результате перманентного перераспределе-
ния собственности в электроэнергетическом секторе после его реформирования 
и ликвидации в 2008 г. РАО «ЕЭС России». Не включена в исследование ООО 
«Сибирская генерирующая компания» (владеет активами АО «Кузбассэнерго — 
ТГК-12» и АО «Енисейская ТГК (ТГК-13)») по причине ее очень низкой инфор-
мационной прозрачности.

Исследование основано на открытых источниках информации: с официальных 
корпоративных сайтов компаний, включая устав и внутренние документы, годо-
вые и ежеквартальные отчеты; информации международного рейтингового агент-
ства Standard & Poor’s; международных аналитических компаний Spencer Stuart 
и Transparency International; информационного агентства Big Electric Power News, 

1 Принципы корпоративного управления G20/ОЭСР. Paris : OECD Publishing, 2016. URL: http://
dx.doi.org/10.1787/9789264252035-ru. 

2 РБК: 500 крупнейших компаний по выручке. URL: https://www.rbc.ru/rbc500/?utm_source=P
R+%D0%A0%D0%91%D0%9A&utm_campaign=876c96174d-EMAIL_CAMPAIGN_2017_09_21&utm_
medium=email&utm_term=0_640f3b0abb-876c96174d-167404361.



Baikal Research Journal
электронный научный журнал Байкальского государственного университета

2019. Т. 10, № 4 2019, vol. 10, no. 4

http://brj-bguep.ru

ISSN 2411-6262

DOI 10.17150/2411-6262.2019.10(4).5

Baikal Research Journal
электронный научный журнал Байкальского государственного университета

2019. Т. 10, № 4 2019, vol. 10, no. 4

http://brj-bguep.ru

ISSN 2411-6262

DOI 10.17150/2411-6262.2019.10(4).16

специализирующегося на предоставлении бизнес-информации о российской и ми-
ровой электроэнергетике; деловых газет «Коммерсантъ» и «Ведомости». 

Для оценки транспарентности корпоративного управления российских гене-
рирующих компаний электроэнергетики в постреформенный период применена 
методология авторитетного международного рейтингового агентства Standard & 
Poor’s (S&P) [6]. Эта методология базируется на 110 критериях транспарентно-
сти, наиболее существенных для инвесторов. Методология S&P позволяет оценить 
текущую транспарентность корпоративного управления исследуемых компаний и 
сравнить ее с транспарентностью российских генерирующих компаний электроэ-
нергетики новой структуры, сложившейся в первый год после ликвидации РАО 
«ЕЭС России» (2009 г.). 

Компоненты информации, наименее раскрываемые компаниями, полученные 
по методологии S&P, представлены в таблице. 

Компоненты информации, наименее раскрываемые российскими
генерирующими компаниями электроэнергетики в 2017, 2009 гг.(%)

Компоненты информации 2017 2009
Структура собственности

Количество и информация об акционерах, владеющих каждый более 10 % 
акций 
Данные о бенефициарных акционерах

33
32

7.5
33

Права акционеров
Содержание Кодекса корпоративного управления
Содержание Кодекса этики
Объявление рекомендованных дивидендов до даты закрытия реестра
Наличие календаря будущих важных для акционеров событий

15
23
22

30.7

20
20

17.5
27.5

Финансовая информация
Точные условия сделок со связанными сторонами
Публикация аудированной финансовой отчетности по Международным 
стандартам финансовой отчетности до конца апреля

0

30.7

0

7.5

Операционная информация
Социальная отчетность (по «Глобальной инициативе по отчетности — GRI») 8 0

Информация о совете директоров и менеджменте
Подробная информация о нефинансовых условиях договора с гендиректором
Политика оценки деятельности совета директоров

0
15

0
0

Вознаграждение членов совета директоров и менеджмента
Раскрытие детальной информации о вознаграждении членов совета дирек-
торов
Подробная информация о вознаграждении менеджмента
Раскрытие информации о привязке вознаграждения членов совета директо-
ров к результатам компании

0
0

8

7.5
0

0
Составлено авторами по данным: 2009 г. — данные S&P; 2017 г. — расчеты автора по методо-

логии S&P. 

Значения показателей, представленных в таблице, показывают, что транспа-
рентность корпоративного управления в компаниях электроэнергетики постре-
форменного периода мало изменилась. Ниже выполнен краткий анализ этих по-
казателей в контексте поставленной цели данного исследования.

Слабо раскрывается информация о структуре собственности. По-прежнему 
менее раскрываемыми являются конечные бенефициарные собственники, осо-
бенно в компаниях, принадлежащих российским предпринимателям, имеющих 
иностранные офшоры. Нарастающая офшоризация собственности характерна для 
частных российских собственников ОАО «ТГК-2», ПАО «Квадра», ПАО «Т Плюс» 
и ООО «Сибирская генерирующая компания» [7]. 



Baikal Research Journal
электронный научный журнал Байкальского государственного университета

2019. Т. 10, № 4 2019, vol. 10, no. 4

http://brj-bguep.ru

ISSN 2411-6262

DOI 10.17150/2411-6262.2019.10(4).5

Baikal Research Journal
электронный научный журнал Байкальского государственного университета

2019. Т. 10, № 4 2019, vol. 10, no. 4

http://brj-bguep.ru

ISSN 2411-6262

DOI 10.17150/2411-6262.2019.10(4).16

Собственные Кодексы корпоративного управления разработаны в 63 % рос-
сийских генерирующих компаниях электроэнергетики. Однако содержание этих 
Кодексов у 85 % из них не пересматривалось с 2006 г., что существенно снижает 
качество раскрываемой информации. Оно по-прежнему базируется на положени-
ях прежнего Кодекса корпоративного поведения (2002 г.), несмотря на утверж-
денный в 2014 г. новый российский Кодекс корпоративного управления (далее по 
тексту — новый Кодекс) с обновленными критериями и рекомендациями3.

Кодексами этики во внутренних документах располагают 77 % исследованных 
компаний электроэнергетики. К сожалению, эти Кодексы не пересматривались 
подавляющим большинством компаний с 2006–2011 гг. Исключением считают-
ся ПАО «Интер РАО», ПАО «РусГидро», ПАО «Энел Россия», ПАО «Юнипро». 
Однако при сравнительном анализе содержания Кодексов этики отмечены суще-
ственные различия в компаниях. Скорее всего, это является следствием недора-
ботанных положений и отсутствия в новом Кодексе рекомендованных базовых 
этических норм. В нем приведены в этой связи лишь отдельные ссылки на нормы 
гражданского законодательства и подчеркнута их недостаточность для достиже-
ния надлежащего корпоративного управления в российских компаниях. 

Отмечена непрозрачность дивидендной политики. Об этом, в частности, свиде-
тельствует отсутствие во внутренних документах у 36 % компаний Положений «О 
дивидендной политике». Остальные компании имеют такие Положения, но они 
давно не обновлялись (за исключением ПАО «Интер РАО») и, соответственно, не 
учитывали современные тенденции раскрытия информации. Эти тенденции, глав-
ным образом, связаны с возросшей необходимостью: увеличения размера диви-
дендов от чистой прибыли, рассчитанной по Международным стандартам финан-
совой отчетности (МСФО) и утвержденной внешним аудитором; использования на 
дивиденды нераспределенной прибыли прошлых лет.

Несмотря на положительную динамику раскрытия отчетности по МСФО, в 
компаниях нарушаются сроки ее опубликования. Одним из дисциплинирующих 
факторов их соблюдения является календарь будущих важных для акционеров 
событий (финансовый календарь). Однако на постоянной основе его публикует 
и соблюдает только ПАО «Юнипро» (до 2016 г. — ОАО «Э.ОН Россия»). Отдель-
ные обязательства по социальной ответственности прописаны российскими гене-
рирующими компаниями электроэнергетики, как правило, в Кодексах по эти-
ке. Положение «О социальной ответственности» не разрабатывается. Отсутствует 
социальная отчетность, подготовленная по «Глобальной инициативе по отчетно-
сти — GRI».

Данные табл. 1 показывают, что информация об оценке эффективности со-
ветов директоров практически не раскрывается, несмотря на ее высокую значи-
мость для акционеров и потенциальных инвесторов. В частности, подтверждением 
этому является исследование компании McKinsey показавшее, что институцио-
нальные инвесторы готовы платить инвестиционную премию в размере от 20 до 
40 % за компании развивающихся стран с сильным, профессиональным советом 
директоров [8]. Именно советы директоров в рамках делегированных полномочий 
отвечают за разработку и внедрение информационной политики, прозрачность, 
своевременность и полноту раскрытия информации, необременительный доступ к 
ней акционеров, за утверждение сопутствующих внутренних документов. Оцен-
ка советов директоров широко распространена в странах с развитой практикой 
корпоративного управления и является обязательным условием в привлечении 
инвестиций [9]. Подавляющее большинство российских генерирующих компаний 

3 Кодекс корпоративного управления. Нормативные акты и оперативная информация Централь-
ного Банка Российской Федерации // Вестник Банка России. 2014. № 40 (1518). С. 1–63.
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электроэнергетики не проводит самооценку эффективности советов директоров и 
ее внешнюю оценку. Скорее всего, причиной этому является отсутствие формали-
зованной процедуры проведения такой самооценки. Она не прописана в рекомен-
дациях нового Кодекса, раскрывающих способы и механизмы практической ре-
ализации его принципов. В нем перечислены лишь отдельные критерии оценки, 
касающиеся «… профессиональных и личных качеств членов советов директоров, 
их независимости, слаженности и степени личного участия». В сложившихся об-
стоятельствах, на наш взгляд, компаниям для улучшения качества раскрываемой 
информации нужны в составе внутренних документов собственные Положения «О 
самооценке эффективности советов директоров». При их разработке могут быть 
применены базовые принципы и инструменты, используемые крупными зарубеж-
ными компаниями [10, с. 127, 130], предложения Российского института дирек-
торов по самооценке совета директоров отечественных компаний [11], методика 
количественной оценки их эффективности, связанная с финансовыми показателя-
ми деятельности компании [12]. Нужна регулярная (один раз в три года) внешняя 
оценка советов директоров с привлечением независимой внешней организации, 
обладающей необходимой квалификацией.

С помощью внешних организаций в 2017 г. оценили эффективность своих со-
ветов директоров 8 % российских генерирующих компаний электроэнергетики. 
Из российских компаний — 19 %, что является для них очевидным ростом в 
сравнении с 11 % в 2015 г. и 6 % в 2014 г. По данным Spencer Stuart эти значе-
ния пока далеки от показателей оценки внешними организациями эффективно-
сти советов директоров компаний в Великобритании — 43,3 %, Италии — 29 %, 
Нидерландах — 28 %4. 

Отмечены существенные различия политики вознаграждения членов советов 
директоров в генерирующих компаниях электроэнергетики5 относительно реко-
мендованной новым Кодексом. Ни одна из компаний не следует его рекомендаци-
ям о нежелательности нефиксированного вознаграждения членам совета дирек-
торов и выплат за участие в заседаниях совета или комитетов совета директоров, 
считающегося базовой обязанностью директора. Компании выплачивают базовое 
и дополнительное вознаграждение (по итогам финансового года) членам совета ди-
ректоров, главным образом, за участие в заседаниях совета и его комитетов. Эф-
фективность работы и система мотивации высшего руководства компаний обычно 
замыкается на достижение показателей, определенных акционерами [13, с. 54]. 
На практике не наблюдается сближения финансовых интересов совета директо-
ров и акционеров, поскольку у подавляющего большинства компаний отсутству-
ет привязка вознаграждений членов совета директоров к их результативности. 
Это также показано в таблице. Продекларирована зависимость дополнительного 
вознаграждения членов совета директоров (в размере 5 % от чистой прибыли) в 
ПАО «ТГК-1», ПАО «ОГК-2», ПАО «Мосэнерго», но на практике она редко наблю-
дается. В этом отношении примечателен, на наш взгляд, опыт ПАО «Юнипро». 
Годовое вознаграждение членов совета директоров в этой компании находится 
в прямой зависимости от размера прибыли до уплаты налогов, процентов, уче-
та износа и амортизации (EBITDA). Она рассчитывается по показателям годовой 
финансовой отчетности по МСФО и подтвержденной внешним аудитором. Пре-
имущество EBITDA относительно других финансовых показателей заключается 
в нивелировании различий между оцениваемой компанией и аналогами с точки 

4 Российский индекс советов директоров. 2014, 2015, 2016, 2017 // Spencer Stuart. URL: http://
www.spencerstuart.com.

5 Положения О порядке определения размера вознаграждений и компенсаций членам совета 
директоров» во внутренних документах компаний с их официальных сайтов.
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зрения налогообложения и учета амортизационных отчислений. Причем, если 
соотношение фактических и плановых показателей EBITDA ниже 0.8, то годовое 
вознаграждение членам советов директоров не выплачивается. 

Для выявления новых контуров транспарентности корпоративного управления 
в интересах инвесторов были проведены дополнительные исследования по крите-
риям оценки соблюдения российскими генерирующими компаниями электроэнер-
гетики принципов и рекомендаций нового Кодекса, рекомендованных Письмом 
Банка России от 10.04.2014  г. № 06-52/24636. Выполнен расширенный анализ 
результатов оценки прозрачности корпоративной отчетности российских компа-
ний Transparency International и российских советов директоров Spencer Stuart. 

В итоге были получены дополнительные компоненты информации, наименее 
раскрываемые российскими генерирующими компаниями электроэнергетики (ме-
нее 35 % компаний). Эти компоненты отличаются новым качеством раскрыва-
емой информации и могут рассматриваться в качестве обязательных критериев 
транспарентности для этих компаний: 

– Раскрытие информации, кем выдвинуты кандидатуры в совет директоров.
– Предоставление акционерам результатов оценки всех кандидатов до избра-

ния членов совета директоров. 
– Опубликование перечня и критериев определения сделок и иных существен-

ных корпоративных действий. 
– Раскрытие принципов и подходов к организации системы управления ри-

сками и внутреннего контроля, результатов оценки ее эффективности. 
– Раскрытие процедур оценки соответствия количественного состава совета 

директоров потребностям компании, эффективности его отдельных членов, ко-
митетов и совета директоров в целом, анализа потребностей в области професси-
ональной квалификации членов совета директоров, их опыта, знаний и деловых 
навыков, отсутствия конфликта интересов и т.д.

– Опубликование процедур оценки и одобрения независимыми директорами 
существенных корпоративных действий до их осуществления.

– Наличие расширенного списка оснований, по которому члены совета дирек-
торов признаются заинтересованными в сделках компаний.

– Опубликование политики по противодействию коррупции.
– Раскрытие полного перечня дочерних и ассоциированных компаний, со-

вместных предприятий и иных подконтрольных структур.
– Предоставление данных об офшорных зонах деятельности дочерних и ас-

социированных компаний, совместных предприятий и иных подконтрольных 
структур, финансовых затратах в этих зонах.

Критерии перечислены в порядке убывания числа компаний, раскрывающих 
эту информацию. Замыкают список три критерия Transparency International, 
соответствующие ее обобщенным областям оценки прозрачности корпоративной 
отчетности российских компаний. Вот эти области: корпоративные программы 
противодействия коррупции; организационная прозрачность по информации о 
дочерних компаниях; предоставление данных по странам, в которых компания 
ведет свою деятельность. 

Корпоративные программы по противодействию коррупции особо значимы 
для инвесторов. Только четыре из 13 исследованных российских генерирующих 
компаний электроэнергетики разработали Положения о недопустимости корруп-
ции. При этом наличие у компаний антикоррупционных программ, безусловно, 
имеет существенное значение для инвесторов. Однако на практике наиболее важ-

6 «Отчеты о соблюдении принципов и рекомендаций нового Кодекса корпоративного управле-
ния» в Годовых отчетах за 2017 г. всех 13 исследованных компаний электроэнергетики. 



Baikal Research Journal
электронный научный журнал Байкальского государственного университета

2019. Т. 10, № 4 2019, vol. 10, no. 4

http://brj-bguep.ru

ISSN 2411-6262

DOI 10.17150/2411-6262.2019.10(4).5

Baikal Research Journal
электронный научный журнал Байкальского государственного университета

2019. Т. 10, № 4 2019, vol. 10, no. 4

http://brj-bguep.ru

ISSN 2411-6262

DOI 10.17150/2411-6262.2019.10(4).16

ными для них являются содержание и эффективность таких программ. Для уве-
личения эффективности антикоррупционных программ требуются постоянный 
мониторинг, включающий оценку пригодности, адекватности и эффективности 
предусмотренных антикоррупционных мер, при необходимости — их совершен-
ствование. Результаты такого мониторинга на регулярной основе желательно 
представлять в годовых отчетах компаний, поскольку прозрачность является уни-
версальным инструментом для борьбы с коррупцией. Возможно, в дальнейшем 
в отечественных компаниях более широкое распространение получит комплаенс 
политика, основанная на зарубежных правовых принципах, закрепленных в меж-
дународных конвенциях и декларациях, которые нашли свое отражение в Гло-
бальном договоре ООН7.

Нужны инструменты, обеспечивающие действенную борьбу с коррупционны-
ми проявлениями. Одним из таких инструментов является конфиденциальный 
канал связи для заявителей о коррупции. Обычно у компаний, имеющих для них 
горячую линию, такой канал представлен адресом электронной почты или номе-
ром телефона. Данная модель взаимодействия не очень эффективна и не может 
гарантировать заявителю полную конфиденциальность. Создание специализиро-
ванной электронной формы для заявителей о коррупции на официальном сайте 
компании — более современная версия такой модели. Она присваивает каждому 
из них индивидуальный пин-код, а заявление передается на рассмотрение внеш-
ней независимой аудиторской компании с предусмотренной системой обратной 
связи8. Во многих странах информаторы защищены законом, причем не только 
в государственном, но и в частном секторе. В акте Сарбейнса–Оксли, принятом 
в США В 2002 г. в результате ряда скандалов с отчетностью крупных компаний 
Enron и Worldcom, целый раздел посвящен защите корпоративных инсайдеров, 
«выносящих сор из избы» [14, с. 49].

Вошедшие в исследование Transparency International российские генери-
рующие компании электроэнергетики с офшорными собственниками ПАО «Т 
Плюс» и ООО «Сибирская генерирующая компания» показали нулевую рас-
крываемость информации об офшорных зонах деятельности своих дочерних и 
ассоциированных компаний, совместных предприятий и иных подконтрольных 
структур, а также о финансовых затратах в этих зонах. У них отмечен низкий 
средний индекс прозрачности корпоративной отчетности по всем трем областям 
оценки Transparency International: ПАО «Т Плюс» — 4.4, ООО «Сибирская ге-
нерирующая компания» — 0.9 (из 10 баллов у компаний с наибольшей прозрач-
ностью). Выше этот индекс у ПАО «Интер РАО» — 5.2 и ПАО «РусГидро» — 
5.1. Самое высокое значение среднего индекса прозрачности корпоративной 
отчетности отмечено у Сбербанка — 7.9 и компаний телекоммуникационного 
сектора — 6.39.

Новое качество раскрываемой информации о советах директоров, отмеченных 
выше в качестве ответственных за разработку информационной политики и ее 
мониторинг, заключается в высокой прозрачности их состава, включающей чис-
ленность независимых директоров и их реальную неаффилированность с компа-
нией. По результатам выполненных автором исследований, средний показатель 
независимых в составе советов директоров российских генерирующих компаний 
электроэнергетики считался в 2017 г. относительно невысоким и составлял ме-
нее 28 %. Это значение ниже показателя в российских компаниях — 36.7 % и 

7 URL: http://www.globalcompact.ru.
8 Прозрачность корпоративной отчетности. Оценка крупнейших российских компаний : доклад 

Трансперенси Интернешнл — Россия. URL: https://transparency.org.ru/special/trac2018russia.
9 URL: https://transparency.org.ru/special/trac2018russia.
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самое низкое среди аналогичных показателей компаний Европы и США. Самые 
высокие доли независимых директоров по данным компании Spencer Stuart отме-
чены в советах директоров компаний Нидерландов, Финляндии и Швейцарии —– 
84 %, США — 85 %10. Инвесторам требуется открытая информация о кадровой 
диверсификации членов советов директоров в пользу специалистов по стратегиче-
скому менеджменту, информационным и цифровым технологиям, инжинирингу 
и логистике.

Качество раскрываемой информации в современных российских генерирую-
щих компаниях электроэнергетики может улучшить применение принципа «со-
блюдай или объясни», рекомендованного российским компаниям Банком России 
при оценке соблюдения ими нового Кодекса. Этот принцип характерен для стран 
с относительно слабыми правовой и регуляторной структурами корпоративного 
управления, которые «… могут быть дополнены элементами «мягкого права», 
основывающимися на принципе «соблюдай или объясни»»11 . Однако со стороны 
российских генерирующих компаний электроэнергетики отмечено формальное 
отношение к его применению. Это подтверждено данными мониторинга качества 
объяснений российскими компаниями несоблюдения принципов Кодекса, прове-
денного Банком России [15], а также коррелирующими с этими данными резуль-
татами исследований автора [16, c. 378–394]. Практически во всех объяснениях 
у компаний отсутствовали: 

– Четкое указание положения нового Кодекса, к которому относится  
объяснение. 

– Описание контекста, обстоятельств, предпосылок, в связи с которыми ком-
пания не следует новому Кодексу. 

– Убедительные и понятные объяснения конкретных причин его несоблюдения. 
– Описание используемых компанией альтернативных механизмов, направ-

ленных на снижение рисков. 
– Планируемые сроки приведения корпоративного управления в соответствие 

с новым Кодексом. 
Исходя из вышеизложенного, для увеличения инвестиционной привлека-

тельности российской электроэнергетики и принятия инвесторами более обо-
снованных и взвешенных решений о вложении средств, требуется ответственное 
отношение к транспарентности корпоративного управления. Особое внимание — 
расширению критериев оценки и повышению качества раскрываемой информа-
ции. С этой целью предложены дополнительные критерии, целесообразные к 
применению в ее корпоративной практике. Они выявлены путем углубленного 
анализа корпоративного управления в российских генерирующих компаниях 
электроэнергетики по методологиям Standard & Poor’s, нового российского Ко-
декса корпоративного управления, Spencer Stuart и Transparency International. 
Эти критерии базируются, главным образом, на наименее раскрываемых ими 
компонентах и обладают новым качеством раскрываемой информации. Предло-
жено перманентное обновление состава и содержания внутренних документов 
компаний, более ответственное отношение к использованию элементов «мягкого 
права». Потребуются новые инструменты для эффективного взаимодействия с 
акционерами и потенциальными инвесторами и соблюдения компаниями проде-
кларированных ими обязательств. 

10 Российский индекс советов директоров 2017. Spencer Stuart. URL: http://www.spencerstuart.
com/research-and-insight/board-indexes.

11 Принципы корпоративного управления G20/ОЭСР, Paris : OECD Publishing, 2016. URL: http://
dx.doi.org/10.1787/9789264252035-ru. 
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