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ОСОБЕННОСТИ ПЕРЕРАСПРЕДЕЛЕНИЯ СОБСТВЕННОСТИ  
В РОССИЙСКОЙ ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКЕ

АННОТАЦИЯ. Приватизация генерирующих активов российской электроэнерге-
тики при ее реформировании не решила одну из основных задач, касающуюся 
привлечения частных инвестиций. В постреформенный период наблюдалось по-
стоянное перераспределение собственности, в первую очередь, в отечественных 
оптовых и территориальных генерирующих компаниях. Особенности такого пере-
распределения, приводящие к дополнительным существенным рискам упущенной 
выгоды для инвесторов, не учитывались. Они выявлены путем сравнительного 
анализа состава основных акционеров этих компаний в постреформенный пери-
од, главным образом, по итогам 2009 и 2019 гг. — на границах этого периода. 
Определены следующие основные особенности перераспределения собственности: 
ее перманентное перераспределение; возрастающее присутствие государства в 
конкурентном сегменте производства электроэнергии; увеличение концентрации 
собственности; рост числа офшорных зарубежных компаний; незначительная 
доля в акционерном капитале институциональных инвесторов и физических лиц. 
Обозначены потенциальные риски для инвесторов, обусловленные выявленными 
особенностями перераспределения собственности в российской электроэнергетике.
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SPECIFIC FEATURES OF REDISTRIBUTION OF PROPERTY  
IN RUSSIA’S ELECTRIC POWER INDUSTRY

ABSTRACT. The privatization of the generating assets of the Russian electric power 
industry during its reform did not solve one of the main tasks related to attracting 
private investment. In the post-reform period, there was a constant redistribution of 
property, primarily in domestic wholesale and territorial generating companies. The 
specifics of such redistribution, leading to additional significant risks of lost profits 
for investors, were not considered. They were revealed through a comparative analy-
sis of the composition of the main shareholders of these companies in the post-reform 
period, mainly based on the results of 2009 and 2019. The following main features 
of the redistribution of property have been determined: its permanent redistribution; 
the growing presence of the state in the competitive segment of energy production; 
increased concentration of ownership; growth in the number of offshore foreign 
companies; insignificant share in the share capital of institutional investors and 
individuals.
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The study identified potential risks for investors due to the identified features of the 
redistribution of property in Russian energy sector.
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Российская электроэнергетика в дореформенный период (1992–2001 гг.) функ-
ционировала в рамках контролируемого государством холдингового управления 
объединенных РАО «ЕЭС России» акционерных компаний электроэнергетики 
(«АО-энерго»). Под управлением РАО «ЕЭС России», кроме «АО-энерго», нахо-
дились предварительно выведенные из их состава крупные тепловые и гидрав-
лические электростанции, а также системообразующая высоковольтная сеть, 
центральное и объединенные диспетчерские управления, другие отраслевые пред-
приятия и организации, являющиеся его дочерними компаниями. 

В 2001 г. начались отраслевые структурные реформы с принятия постановле-
ния Правительства РФ № 526 «О реформировании электроэнергетики РФ». В 
2003  г. новым пакетом федеральных законов определен порядок образования 
крупных оптовых и территориальных генерирующих компаний (ОГК и ТГК), вы-
деленных из реорганизованных «АО-энерго». Шесть ОГК были созданы по экстер-
риториальному принципу, а 14 ТГК — по территориальному. ОАО «ГидроОГК» 
(сейчас ПАО «РусГидро») объединило большинство гидрогенерирующих активов. 
Атомные электростанции вошли в АО «Концерн Росэнергоатом». 

Потенциально конкурентные сегменты (производство и сбыт электроэнер-
гии, ремонт и сервис) были отделены от монопольных (передача и распределение 
электроэнергии, оперативно-диспетчерское управление). Конкурентные сегменты 
должны были перейти к частным собственникам. Монопольные сегменты, стра-
тегически важные генерирующие активы (гидро- и ядерная энергетика), а также 
не участвующие в конкуренции ОАО «РАО Энергетические системы Востока» и 
ОАО «Интер РАО ЕЭС Холдинг» — остаться под контролем государства. При этом 
во владение ОАО «РАО Энергетические системы Востока» были переведены па-
кеты акций ОАО «Дальневосточная энергетическая компания» и изолированных 
энергетических систем — ОАО «Якутскэнерго», ОАО «Магаданэнерго», ОАО «Са-
халинэнерго» и ОАО «Камчатэнерго». ОАО «Интер РАО ЕЭС Холдинг» получило 
пакет акций зарубежных активов РАО «ЕЭС России»1 [1]. Сменились собствен-
ники ОАО «Башкирэнерго», ОАО «Новосибирскэнерго», ОАО «Татэнерго» и ОАО 
«Иркутскэнерго», не принадлежавших РАО «ЕЭС России».

Целесообразность таких структурных отраслевых реформ была преимуще-
ственно связана с решением проблемы повышения инвестиционной привлека-
тельности российской электроэнергетики для частных инвесторов. Однако после 
реформирования РАО «ЕЭС России» эта проблема осталась нерешенной. Основная 
финансовая нагрузка по строительству электростанций легла на промышленных 
потребителей энергии в рамках программы договоров на поставку мощности. По 
завершении этой программы рассматривались различные варианты модернизации 
отечественной электроэнергетики, финансирование которых по-прежнему пере-
кладывается на потребителей. Они же не заинтересованы в этом и надеются, что 
сами генерирующие компании будут привлекать инвестиции в обновление своих 
энергетических мощностей. 

1 Итоги реформы электроэнергетики подведены. URL: http://www.quote.ru/stocks/
news/2008/07/01/32002063. shtml.
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Выявленные особенности и возможные последствия перераспределения соб-
ственности в конкурентном сегменте производства электроэнергии, на наш взгляд, 
способны при грамотном подходе со стороны генерирующих компаний и потен-
циальных инвесторов повысить инвестиционную привлекательность российской 
электроэнергетики.

Работа проведена, главным образом, путем самостоятельного анализа данных с 
официальных сайтов оптовых и территориальных генерирующих компаний (ОГК 
и ТГК, далее по тексту — генерирующие компании), информационного агентства 
«Big Electric Power News» и деловых газет «Коммерсантъ» и «Ведомости» о пе-
рераспределении собственности в конкурентном сегменте производства электроэ-
нергии. Использованы результаты исследований Института мировой экономики 
и международных отношений РАН [2; 3], Центра стратегических исследований 
МГИМО [4], Института экономики переходного периода [5], Российской экономи-
ческой школы [6], Российского института директоров [7], НИУ «Высшая школа 
экономики» [8], ИСЭМ СО РАН [9–12] и другие источники информации [13] в 
области корпоративного управления, обусловленные отношениями собственности. 

Результаты выполненного анализа перераспределения собственности в генери-
рующих компаниях представлены на границах постреформенного периода — по 
итогам 2009 г. (после ликвидации РАО «ЕЭС России») и 2019 г. (текущее состо-
яние). Основные акционеры этих компаний и их доли в акционерном капитале 
по итогам 2009 г.  приведены в таблицах 1–2. При отсутствии информации об 
основных акционерах генерирующих компаний использованы доли номинальных 
держателей (НД) или доверительных управляющих (ДУ).

Таблица 1 
Основные акционеры ОГК, 2009 г.

Компании 
(ОАО)

Основные акционеры и их доли в акционерном капитале, %

«ОГК-1» ОАО «ФСК ЕЭС» (40,2), ОАО «РусГидро» (21,2)

«ОГК-2»
ООО «Депозитарные и корпоративные технологии» (НД) (47,2), ЗАО «Газ
энергопромбанк» (НД) (12,8), ЗАО «Депозитарно-клиринговая компания» 
(НД) (20,9)

«ОГК-3» ОАО ГМК «Норильский никель» (65,0)
«ОГК-4» Немецкий энергетический концерн E.ON (78,1)

«ОГК-5» «Enel Investment Holding B.V.» (56,4), РФ в лице Федерального агентства по 
управлению имуществом (26,4)

«ОГК-6» ОАО «Центрэнергохолдинг» (42,9), ОАО «ФСК ЕЭС» (9,6), ООО «Инвест–Гене-
рация» (10,3)

Составлено по данным: с официальных сайтов оптовых и территориальных генерирующих ком-
паний, информационного агентства «Big Electric Power News» и деловых газет «Коммерсантъ» и 
«Ведомости».

Таблица 2 
Основные акционеры ТГК, 2009 г.

Компании 
(ОАО)

Основные акционеры и их доли в акционерном капитале, %

«ТГК-1» ООО «Газпромэнергохолдинг» (51,8), «Fortum Power and Heat OY» (25,7)

«ТГК-2» ООО «КОРЕС ИНВЕСТ» (ДУ) (44,8), «Дойче Банк» (НД) (26,4), ЗАО «Депози-
тарно-клиринговая компания» (НД) (16,2)

«ТГК-3» ООО «Газпромэнергохолдинг» (53,5), Правительство г. Москвы (26,4)
«ТГК-4» Группа «Онэксим» (48,1)

«ТГК-5» ООО «КЭС – Холдинг» (ДУ) (26,3), РФ в лице Федерального агентства по 
управлению имуществом (25,1), «Integrated Energy systems Limited» (19,8)
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Компании 
(ОАО)

Основные акционеры и их доли в акционерном капитале, %

«ТГК-6» ООО «КЭС – Холдинг» (ДУ) (23,6), «Jamica Limited» (9,4), «Integrated Energy 
systems Limited» (19,8), «Primagate Trading Limited» (18,4) 

«ТГК-7» ООО «КЭС – Холдинг» (ДУ) (45,0), «Integrated Energy systems Limited» (13,4) 
«ТГК-8» ОАО «ЛУКОЙЛ» (79,7), ЗАО «Энергоактив» (10,5), ЗАО «Энергохолдинг» (9,8)
«ТГК-9» ООО «КЭС – Холдинг» (ДУ) (75,0)
«ТГК-10» «Fortum Russia B.V.» (92,9)

«ТГК-11» ООО «Депозитарные и корпоративные технологии» (НД) (50,5), ЗАО «Депози-
тарно-клиринговая компания» (НД) (34,8)

«ТГК-12» ОАО «СУЭК» (49,6)
«ТГК-13» ОАО «СУЭК» (50,0)
«ТГК-14» ООО «Энергопромсбыт» (32,2), ОАО ГМК «Норильский никель» (27,8)

Составлено по данным: с официальных сайтов оптовых и территориальных генерирующих ком-
паний, информационного агентства «Big Electric Power News» и деловых газет «Коммерсантъ» и 
«Ведомости».

Согласно данным, приведенным в таблицах 1–2, при реформировании элек-
троэнергетики государство изначально осталось в конкурентном сегменте про-
изводства электроэнергии (ОАО «ОГК-5», ОАО «ТГК-3», ОАО «ТГК-5»). Часть 
генерирующих активов (ОАО «ОГК-1», ОАО «ОГК-6», ОАО «ТГК-1», ОАО «ТГК-
3», ОАО  «ТГК-14») были приватизированы государственными компаниями 
ОАО «ФСК ЕЭС», ОАО «РусГидро», ОАО «Газпром» и ОАО «РЖД».

Среди акционеров появились крупные иностранные стратегические инвесто-
ры — немецкий E.ON (ОАО «ОГК-4»), итальянская Enel (ОАО «ОГК-5») и фин-
ский Fortum (ОАО «ТГК-10», ОАО «ТГК-1»). 

Значительная часть генерирующих активов (ОАО «ОГК-3», ОАО «ТГК-
2», ОАО  «ТГК-4», ОАО «ТГК-5», ОАО «ТГК-6», ОАО «ТГК-7», ОАО «ТГК-8», 
ОАО «ТГК-9», ОАО «ТГК-12», ОАО «ТГК-13», ОАО «ТГК-14») перешла к россий-
ским частным предпринимателям. 

Возникли первые офшорные зарубежные компании  — «Jamica Limited» 
(ОАО «ТГК-6»), «Integrated Energy systems Limited» (ОАО «ТГК-5», ОАО «ТГК-
6», ОАО «ТГК-7»), «Primagate Trading Limited» (ОАО «ТГК-6»), преимуществен-
но принадлежащие российским частным предпринимателям.

Основные акционеры ОГК и ТГК по итогам 2019 г. представлены в таблицах 3–4.

Таблица 3 
Основные акционеры ОГК, 2019 г.

Компании Основные акционеры и их доли в акционерном капитале, %
ОАО «ОГК-1» ПАО «Интер РАО ЕЭС» (100)
ПАО «ОГК-2» ООО «Центрэнергохолдинг» (73.4)
ОАО «ОГК-3» ПАО «Интер РАО ЕЭС» (100)
ПАО «Юнипро» (ОГК-4) «Uniper SE» (Германия) (83.7)

ПАО «Энел Россия» 
(ОГК-5)

«Энел C.n.A.» (Италия) (56.4), «Пи-Эф-Ар Партнерс Фанд Лими-
тед» (Кипр) (19.0),
«Просперити Кэпитал Менеджмент Лимитед» (Каймановы остро-
ва) (7.7)

ПАО «РусГидро» РФ (Федеральное агентство по управлению гос. имуществом) 
(61.2), ПАО «Банк ВТБ» (13.1), ООО «Авитранс» (6.0)

Составлено по данным: с официальных сайтов оптовых и территориальных генерирующих ком-
паний, информационного агентства «Big Electric Power News» и деловых газет «Коммерсантъ» и 
«Ведомости».

Таблица 2 (окончание)
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Таблица 4 
Основные акционеры ТГК, 2019 г.

Компании Основные акционеры и их доли в акционерном капитале, %

ПАО «ТГК-1» ООО «Газпром энергохолдинг» (51.8), «Fortum Power and Heat 
Oy» (Финляндия) (29.5)

ОАО «ТГК-2»

«Литим Трейдинг Лимитед» (Британские Виргинские остро-
ва — БВО) (1.5), ООО «Корес Инвест» (9.5), «Джанан Холдингс 
Лимитед» (БВО) (14.7), «Ралтака Энтерпрайзес Лтд» (БВО) (7.3), 
ООО «Долговое агентство» (27.0)

ПАО «Мосэнерго»
(ТГК-3)

ООО «Газпромэнергохолдинг» (53.5), Правительство г. Москвы 
(26.5)

ПАО «Квадра» (ТГК-4) ООО «Группа ОНЭКСИМ» (52.0),
ООО «БизнесИНФОРМ» (25.7)

ПАО «Т Плюс» (ТГК-5, 
ТГК-6, ТГК-7, ТГК-9)

ЗАО «КЭС – Холдинг» (32.3), «Бруквид Трейдинг Лимитед» 
(Кипр) (20.5), «Готелия Менеджмент Лимитед» (Кипр) (12.2),
«Мерол Трейдинг Лимитед» (Кипр) (11.7)

Генерирующие компа-
нии ПАО «ЛУКОЙЛ» 
(ТГК-8)

ПАО «ЛУКОЙЛ» (100)

ОАО «Фортум» (ТГК-10) «Fortum Russia B.V.» (Финляндия) (69.9), «Fortum Holding 
B.V.» (28.4)

ОАО «ТГК-11» ПАО «Интер РАО ЕЭС» (100)
АО «Кузбассэнерго»
(ТГК-12) «Siberian Energy Investment Ltd» (Кипр) (100)

АО «Енисейская ТГК 
(ТГК-13)» «Siberian Energy Investment Ltd» (Кипр) (100)

ПАО «ТГК-14» ООО «Энергопромсбыт» (39.8), ЗАО «УК Тринфико» (20.6), 
АО «УК Трансфингруп» (20.0)

Составлено по данным: с официальных сайтов оптовых и территориальных генерирующих ком-
паний, информационного агентства «Big Electric Power News» и деловых газет «Коммерсантъ» и 
«Ведомости».

Основные особенности перераспределении собственности в российской элек-
троэнергетике были выявлены путем сравнительного анализа состава основных 
акционеров оптовых и территориальных генерирующих компаний в пострефор-
менный период [9–12]. В данной статье они обобщены и, как отмечено выше, 
представлены преимущественно итоговыми результатами 2009 и 2019 гг. (на гра-
ницах этого периода): 

– перманентное перераспределение собственности;
– возрастающее присутствие государства в конкурентном сегменте производ-

ства электроэнергии;
– увеличение концентрации собственности;
– рост числа офшорных зарубежных компаний;
– незначительная доля институциональных инвесторов и физических лиц.
Перманентное перераспределение собственности в постреформенный период 

происходило между государственными компаниями, иностранными и отечествен-
ными частными владельцами, а также внутри каждой из этих групп. Как след-
ствие, непрерывно менялись структура генерирующих активов и состав их соб-
ственников, многие из этих активов были переименованы. Это наглядно показано 
ниже, при рассмотрении других особенностей перераспределения собственности в 
российской электроэнергетике.

Перманентное перераспределение собственности происходило в генериру-
ющих компаниях, не принадлежавших РАО «ЕЭС России» («Иркутскэнерго», 
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ОАО «Новосибирскэнерго», ОАО «Татэнерго» и ОАО «Башкирэнерго»). В частно-
сти, ОАО «Иркутскэнерго» и ОАО «Новосибирскэнерго» сменили свои названия 
и владельцев генерирующих активов. ОАО «Иркутскэнерго» (в настоящее время 
ОАО «ЕвроСибЭнерго») принадлежит частному российскому предпринимателю и 
бенефициарному собственнику этой компании О. Дерипаска. Дважды переиме-
новывали в связи со сменой основного владельца ОАО «Новосибирскэнерго» — в 
АО «СИБЭКО» (М. Абызов), в конечном итоге, в «Siberian Energy Investment Ltd» 
(А. Мельниченко). Конечным владельцем современного ОАО «Татэнерго» стало 
Правительство Республики Татарстан. Генерирующие активы ООО «Башкирская 
генерирующая компания» (бывшее ОАО «Башкирэнерго») были присоединены к 
ПАО «Интер РАО ЕЭС».

Возрастающее присутствие государства в конкурентном сегменте производ-
ства электроэнергии становится устойчивой тенденцией с сопутствующим уве-
личением концентрации собственности. ПАО «Интер РАО ЕЭС» приобрело 100 % 
голосующих акций АО «ТГК-11», провело реорганизацию в части 100 % владе-
ния акциями ОАО «ОГК-1», ОАО «ОГК-3», присоединило генерирующие активы 
ОАО «Башкирэнерго». В ООО «Газпром энергохолдинг» вошли ОАО «ОГК-2» и 
ОАО «ОГК-6». Ведутся переговоры об объединении входящей в группу «Ренова» 
ПАО «Т Плюс» В. Вексельберга с ООО «Газпром энергохолдинг». Сделка обсуж-
далась еще в 2011 г. Предполагалось, что в объединенной компании «Газпрому» 
будет принадлежать 75 % минус одна акция, «Ренове» — не менее 25 % плюс 
одна акция2. 

В контексте увеличения присутствия государства в конкурентном сегменте про-
изводства электроэнергии является показательным увеличение размеров принадле-
жащей ему установленной электрической мощности оптовых и территориальных 
генерирующих компаний. По итогам 2019 г. у государства и компаний с его уча-
стием — 63.9 % (у частных предпринимателей — 22.5 %, иностранных собственни-
ков — 13.6 %). Для сравнения: в 2016 г. у государства было немногим более 55 % 
принадлежащей ему установленной электрической мощности ОГК и ТГК, частные 
предприниматели владели 26 %, и иностранные собственники — 14 % [10]. 

При увеличении концентрации государственной собственности в конкурент-
ном сегменте производства электроэнергии возникают дополнительные риски для 
инвесторов использования государством своего влияния для продвижения своих 
социальных и стратегических программ за счет акционерной стоимости генери-
рующих компаний. В первую очередь, это является следствием систематического 
смешения функций государства как регулятора и акционера [8; 13].

Увеличение концентрации собственности происходило не только в государ-
ственных компаниях. Согласно данным, представленным в таблицах 1–2 и 1–4, 
она возросла в компаниях с иностранными собственниками. В частности, в быв-
ших ОАО «ОГК-4» и ОАО «ТГК-10» — с 78,1 % в 2009 г. до 83,7 % в 2019 г., и 
с 92,9 % в 2009 г. до 98,3 % в 2019 г., соответственно. «Fortum Power and Heat 
Oy» (Финляндия) увеличила свою долю в акционерном капитале ПАО «ТГК-1» с 
25, 7 % в 2009 г. до 29,5 %. 

Определенный рост концентрации собственности наблюдался в генерирующих 
компаниях, находящихся во владении частных российских предпринимателей. 
Генерирующие активы «Южной генерирующей компании  — ТГК-8» в полном 
объеме перешли к ПАО «ЛУКОЙЛ» (В. Алекперов). Увеличилась концентрация 
собственности у А.  Мельниченко, объединившего АО «Кузбассэнерго» (бывшее 
ОАО «ТГК-12») и АО «Енисейская ТГК (бывшая ОАО «ТГК-13») в рамках «Сибир-

2 Вексельберг подтвердил, что ведет переговоры о слиянии «Т Плюс» с ГЭХ // BigPower Electric. 
2018. 24 мая. URL: http://www.bigpowernews.ru/print/83095/phtml.
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ской генерирующей компании». В. Вексельбергом была создана новая генерирую-
щая компания ПАО «Т Плюс», объединившая активы ОАО «ТГК-5», ОАО «ТГК-
6», ОАО «ТГК-9» и ОАО «ТГК-7» («Волжская ТГК») (таб. 4). 

Реальный уровень концентрации собственности в генерирующих компаниях, 
скорее всего, еще выше данных официальной статистики. В частности, по при-
чине владения акциями этих компаний структурами, контролируемыми или 
аффилированными с мажоритарными акционерами, обеспечивающими им со-
хранение фактического контроля над генерирующими компаниями. Например, 
ОАО «Центрэнергохолдинг» является дочерним обществом ООО «Газпром энер-
гохолдинг»; ООО «Газпром энергохолдинг» — 100-процентное дочернее общество 
ПАО «Газпром»; ООО «Энергопромсбыт» — дочернее общество ОАО «РЖД» (та-
блицы 1–4); ЗАО «Энергоактив» и ЗАО «Энергохолдинг» — дочерние компании 
ОАО «ЛУКОЙЛ» (таб. 2). Мажоритарным акционером ОАО «ТГК-2» является Груп-
па «Синтез», принадлежащая российскому предпринимателю Л. Лебедеву. Этой же 
Группе подконтрольны представленные в составе основных акционеров ОАО «ТГК-
2» ООО «Корес Инвест», иностранные офшорные компании «Джанан Холдингс Ли-
митед», «Ралтака Энтерпрайзес Лтд» и «Литим Трейдинг Лимитед». Учредителем 
одного из основных акционеров ОАО «ТГК-2» — ООО «Долговое Агентство» яв-
ляется само ОАО «ТГК-2»3. ООО «Группа ОНЭКСИМ» и ООО «БизнесИНФОРМ» 
(основные акционеры ПАО «Квадра») контролирует М. Прохоров (таб. 4).

Отчасти такое увеличение концентрации генерирующих активов российской 
электроэнергетики у отдельных мажоритарных собственников стало возможным 
в результате их недобросовестного поведения, путем размещения дополнительных 
эмиссий акций и их выкупа структурами, аффилированными с мажоритарными 
собственниками, размывающего пакеты акций миноритарных владельцев [11]. 
Высока вероятность, что при использовании своих лоббистских возможностей, 
произойдет дальнейшее увеличение концентрации акционерного капитала у круп-
ных отечественных промышленных групп, владеющих генерирующими активами 
российской электроэнергетики.

По мнению И. Беликова «в рамках сложившейся в России модели отношений 
крупного бизнеса и государства последнее объективно заинтересовано в сохране-
нии высокой концентрации акционерного капитала крупных компаний. Иметь 
дело с небольшим числом контролирующих акционеров, являющихся российски-
ми гражданами, государству гораздо проще, чем с компаниями с большим числом 
акционеров, в числе которых есть крупные западные институциональные инве-
сторы с прочными связями в политическом руководстве своих стран и в ведущих 
западных СМИ» [7].

Между уровнем концентрации собственности и степенью защищенности ак-
ционеров существует устойчивая обратная связь. С одной стороны, концентрация 
крупных пакетов акций является едва ли не единственным и доступным для ак-
ционеров механизмом контроля над деятельностью компаний. С другой стороны, 
совсем не очевидно, что этот инструмент корпоративного управления может вооб-
ще работать в специфической российской институциональной среде [2; 3]. Более 
того, при сверхвысокой концентрации собственности (выше 50 % ) у крупных соб-
ственников, как правило, ухудшается корпоративное управление в отечественных 
компаниях и, как следствие, снижается их инвестиционная привлекательность. 
Практически бесполезно надеяться на добровольное внедрение мажоритарными 
собственниками механизмов защиты прав других акционеров при контролирова-
нии ими квалифицированного большинства голосов [5].

3 Единый государственный реестр юридических лиц. URL: https://vypiska-nalog.com/chto-takoe-
egrul.
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Рост числа офшорных зарубежных компаний, владеющих российскими ге-
нерирующими активами, начался с первых офшорных зарубежных компа-
ний, созданных после реформирования электроэнергетики — «Jamica Limited» 
(ОАО «ТГК-6»), «Integrated Energy systems Limited» (ОАО «ТГК-5», ОАО «ТГК-
6», ОАО «ТГК-7»), «Primagate Trading Limited» (ОАО «ТГК-6») (таб. 2). Позднее 
появились новые офшорные зарубежные компании — «Пи-Эф-Ар Партнерс Фанд 
Лимитед» (Кипр) и «Просперити Кэпитал Менеджмент Лимитед» (Каймановы 
острова) в акционерном капитале ПАО «Энел Россия» (таб. 3). В ПАО «ТГК-
2»  — «Литим Трейдинг Лимитед» (Британские Виргинские острова  — БВО), 
«Джанан Холдингс Лимитед» (БВО) и «Ралтака Энтерпрайзес Лтд» (БВО). В 
ПАО «Т Плюс» — «Бруквид Трейдинг Лимитед» (Кипр), «Готелия Менеджмент 
Лимитед» (Кипр) и «Мерол Трейдинг Лимитед» (Кипр). Офшорная компания 
«Siberian Energy Investment Ltd» (Кипр) была создана ее бенефициарным соб-
ственником А. Мельниченко путем объединения генерирующих активов АО «Куз-
бассэнерго» и АО «Енисейская ТГК (ТГК-13)» (таб. 4). Перестав быть налоговым 
резидентом России, он из-за рубежа управляет этими отечественными активами. 

Подавляющее большинство из перечисленных офшорных зарубежных компа-
ний принадлежит российским частным предпринимателям или аффилированным 
с ними лицам. Отмечен вывод в офшорные зоны средств из российских генериру-
ющих компаний. Это, в конечном итоге, является дополнительным риском для 
потенциальных инвесторов и не стимулирует их к финансовым вложениям в эти 
компании [6].

Незначительная доля иностранных и отечественных институциональных 
инвесторов (банки, акционерные и паевые инвестиционные фонды, пенсионные 
фонды и страховые компании), физических лиц отмечена в акционерном капита-
ле генерирующих компаний. Согласно данным, представленным в таблицах 1–2 
и 3–4, из иностранных институциональных инвесторов в акционерном капитале 
ПАО «Энел Россия» присутствуют консорциум инвесторов «Пи-Эф-Ар Партнерс 
Фанд Лимитед» и инвестиционный фонд «Просперити Кэпитал Менеджмент Ли-
митед». «Пи-Эф-Ар Партнерс Фанд Лимитед» объединяет «Русэнерго Фонд» (ком-
пания Xenon Capital Partners), Российский фонд прямых инвестиций и инфра-
структурный фонд Macquarie Renaissance4. 

Из отечественных институциональных инвесторов — инвестиционная компа-
ния ЗАО «УК Тринфико» и АО «УК Трансфингруп» в акционерном капитале 
ПАО «ТГК-14». ЗАО «УК Тринфико» управляет пенсионными средствами РЖД, 
средствами закрытых паевых инвестиционных фондов и пенсионных резервов не-
зависимых пенсионных фондов.5 АО «УК Трансфингруп» специализируется на 
доверительном управлении пенсионными и страховыми средствами, осуществляет 
доверительное управление активами, входящими в состав закрытых и открытых 
паевых инвестиционных фондов.6 

Доля физических лиц в акционерном капитале российских генерирующих 
компаний, раскрывающих такую информацию на своих официальных сайтах, яв-
ляется совсем незначительной. В частности, по итогам 2019 г. она составляла в 
ПАО «ТГК-1» — 2.5 %, ПАО «ОГК-1» — 1.4 %, ПАО «ОГК-2» — 0.9 %. 

Незначительное присутствие институциональных инвесторов и физических 
лиц в акционерном капитале генерирующих компаний, видимо, объясняется тем, 
что мажоритарным собственникам и контролирующим акционерам выгодна их 

4 URL: https://nep08.ru/power/news/2012/03/16/jenel.
5 У управляющей пенсионными деньгами РЖД группы появился акционер из Европы // Бизнес. 

2019. 6 сент. URL: https://www.rbc.ru/business/06/09/2019/5d6e9cbd9a79471c960f379d.
6 ТФГ: управляющая компания. URL: https://tfg.ru/.
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определяющая роль в политике генерирующих компаний. В компаниях с одним 
крупным владельцем собственность может персонифицироваться в своеобразную 
разновидность личной собственности, обладателю которой удобно распоряжаться 
ею по своему усмотрению, а не в интересах всех акционеров [4].

В итоге, при перманентном перераспределении собственности в российских 
генерирующих компаниях и увеличении ее концентрации у мажоритарных соб-
ственников, не заинтересованных в соблюдении основных прав и интересов мино-
ритарных акционеров, существовании офшорных зон, аффилированных с основ-
ными владельцами генерирующих активов, трудно рассчитывать на привлечение 
частных инвестиций в отечественную электроэнергетику. Без реальных измене-
ний структуры акционерного капитала и подходов к корпоративному управлению 
в этих компаниях, на наш взгляд, их инвестиционная привлекательность может 
только снижаться, а недовольство со стороны потребителей бесконечным бреме-
нем расходов по их финансированию перманентно возрастать.
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