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— В какой последователь-
ности будут выведены опто-
вые генерирующие компа-
нии (ОГК) и территориаль-
ные генерирующие компа-
нии (ТГК) на российские и
западные биржи?
— Вы помните, что в сентябре
на российские биржи вывели
акции ОГК № 5, где они в пер-
вый день превысили стои-
мость акций самого РАО «ЕЭС
России», но потом снизились
до разумных пределов. В нояб-
ре-декабре переходит на еди-
ную акцию ОГК № 3, и на бир-
жу акции этой компании попа-
дут в начале следующего года.
Хотя, по последней информа-
ции из РАО ЕЭС, мы наблюда-
ем процесс затягивания сро-
ков проведения листинга ком-
паний. РАО ЕЭС ссылается на
ограничения ФСФР, но я не
уверен, что энергохолдинг
прикладывает все свои усилия
для проведения процедуры
листинга. Очевидно, что ФСФР
не хочет, чтобы акции ОГК и
ТГК попали сразу на зарубеж-
ные биржи. Но я абсолютно
уверен, что при желании со
стороны РАО ЕЭС этот процесс
можно было бы ускорить. По-
нимаю, что это будет нелегко,
но делать это нужно, посколь-
ку именно листинг является
ключевым моментом для по-
вышения капитализации ком-
паний и привлечения зару-
бежных инвесторов.

Все остальные ОГК должны
конвертировать акции своих
дочерних компаний к середи-
не следующего года и летом
вывести их на биржи. График
сводится к тому, что все компа-
нии будут выведены на биржу.
Отмечу лишь, что это не регла-
ментируемое каким-либо орга-
ном решение, а инициатива
самих ОГК и ТГК. Правление
РАО «ЕЭС России» приняло ре-

шение, что это произойдет до
конца июня. Я в это слабо ве-
рю. Думаю, что в лучшем слу-
чае это произойдет до конца
лета следующего года.
— Какие приоритеты выде-
ляют портфельные инвес-
торы при вложении средств
в ОГК или ТГК?
— Сегодня инвесторы смотрят
на размер капитализации,
оборот и стоимость активов
компании. Крупная компания
с понятными активами по ге-
нерации оценивается инвес-
тором намного выше, чем ма-
ленькая со сложной структу-
рой акционерного капитала.
К примеру, когда Конаковская
ГРЭС вошла в ОГК № 5, ее стои-
мость выросла на 75–80%. То
есть портфельные инвесторы
голосуют за то, чтобы вместо
одной небольшой станции у
них появился актив в виде
большой компании с понят-
ной структурой, которая не
будет трансформироваться.
За это люди готовы платить
вдвое больше.
— Как вы оцениваете качест-
во рынка акций ОГК и ТГК,
их ликвидность и объем
торгов по сравнению с цен-
ными бумагами РАО ЕЭС?
— РАО ЕЭС — самая ликвидная
бумага в России, и новые ком-
пании не будут столь же лик-
видны. Это предусмотрено
структурой реформирования
энергосистемы России. Одна-
ко отмечу, что акции ОГК № 3
будут самыми ликвидными из
ценных бумаг всех ОГК, пото-
му что там больше всего free
float и он практически в пол-
ном объеме распределен меж-
ду портфельными инвестора-
ми. В ОГК № 2 free float тоже
есть, но он сильно сконцен-
трирован в одних руках. В ОГК
№ 5 поменьше free float, и он
тоже довольно концентриро-

ван. «Мосэнерго» в составе
ТГК № 3, несмотря на то что
эта компания крупнее многих
ОГК, спросом пользоваться
будет, но free float у нее факти-
чески отсутствует, поскольку
миноритарные пакеты акций
«Мосэнерго» поделены меж-
ду «Газпромом» и правитель-
ством Москвы. Это может ог-
раничить повышение капита-
лизации компании.
— Какие вы видите препят-
ствия для роста цены ак-
ций ОГК и ТГК на бирже?
— Начнем с того, что на бирже
они еще не торгуются, кроме
акций «Мосэнерго». Когда нач-
нутся торги, я бы отметил не-
достатки в первую очередь
ТГК. Это меньшие по разме-
ру компании по сравнению с
ОГК. Кроме того, они произво-
дят тепло. И хотя, с одной сто-
роны, диверсификация рис-
ков при наличии другого биз-
неса должна повышать спрос
на бумаги компании, но пос-
кольку ТГК производят соци-
ально важный продукт, регу-
лируемый госструктурами,
то инвесторы опасаются вхо-
дить в ТГК. Мотивация проста
— невозможно предотвратить
и прогнозировать, к примеру,
политические риски. Поэтому
часть портфельных инвесто-
ров предпочитают ОГК как бо-
лее простые и понятные по
структуре компании с более
прогнозируемыми рисками.
— Портфельные инвесторы
активнее вкладывают сред-
ства в генерацию, сетевые
компании или сбыт?

— Они в первую очередь поку-
пают доли в генерирующих
компаниях, меньше — в сете-
вых. Кто-то покупает пакеты
сбытовых компаний, но редко,
потому что у них нет никаких
активов и через год их может
уже не быть.
— Но ведь сегодня через
сбытовые компании прохо-
дят все основные финансо-
вые потоки при распреде-
лении прибыли от прода-
жи электроэнергии.
— Это временный порядок.
Когда рынок либерализуется
полностью, крупные потре-
бители будут покупать элек-
троэнергию либо напрямую
у станций, ОГК или ТГК, либо
на спотовом рынке. Кто-то уже
вышел на ФОРЭМ (Федераль-
ный рынок электроэнергии
и мощности.— 

”
Ъ“), еще боль-

шее количество покупателей
энергии попыталось, но не
смогло. Со временем все жела-
ющие выйдут на рынок, и фи-
нансовый поток через сбыто-
вые компании обмельчает —
из десяти сбытовых компа-
ний исчезнут пять-шесть. Ге-
нерация сегодня — это самый
понятный вход в энергетику,
не обязательно самый луч-
ший или дешевый, но точно
самый понятный.
— Какие риски возникают
у портфельных инвесторов
в случае, если ОГК или ТГК
попадут в зависимость от
одного мажоритарного ак-
ционера?
— Риски здесь понятны. Основ-
ной акционер может сместить
получение прибыли из рынка
продаж электроэнергии в дру-
гой сектор. К примеру, СУЭК
может поставлять свой уголь
на электростанции по высо-
кой цене, а «Русал» — получать
прибыль на этапе продажи
алюминия, а не электроэнер-
гии. Но в этом случае риски в
целом меньше, чем при разви-
тии ситуации, когда мажори-
тарный акционер — государ-
ство. Понимаете, весь смысл
реформы энергетики России
заключается в том, чтобы гене-
рирующие компании стали
частными.

А риски взаимоотношений
между мажоритарными и ми-

норитарными инвестора-
ми регулирует закон, кото-
рый контролирует эти риски.
И глава Федеральной антимо-
нопольной службы Игорь Ар-
темьев должен быть нашим
защитником. К примеру, если
СУЭК начнет взвинчивать це-
ны или накапливать прибыль
в другом месте, то минорита-
рии могут подать на СУЭК в
суд. Есть закон, который нас
защищает.
— Вы будете рекомендо-
вать американским и ав-
стрийским инвестфондам
вкладывать средства в ге-
нерацию?
— Безусловно. И в первую
очередь — в ОГК № 5. Не по-
тому, что я акционер этой
компании. Наоборот, я акци-
онер, потому что считаю ее
самой передовой. Я в свое вре-
мя участвовал в процессе фор-
мирования всех ОГК и помню,
сколько было приложено сил
для того, чтобы сделать их
равнозначными. ОГК № 5 от-
личается тем, что она вышла
первой на рынок. Кроме того,
менеджмент компании имеет
опыт эффективного управле-
ния другими станциями, сох-
раняя при этом конструктив-
ный подход к рыночным меха-
низмам. Думаю, что через па-
ру лет стоимость ОГК № 5 зна-
чительно увеличится по срав-
нению с ростом стоимости
других ОГК. ОГК № 3 также
имеет большой потенциал,
я высоко оцениваю деятель-
ность менеджмента, который
уже встречается с потенциаль-
ными инвесторами.
— ОГК № 5, по нашей ин-
формации, будет проходить
процедуру листинга на Лон-
донской фондовой бирже
следующей весной. А как
с этим у других ОГК и ТГК?
— Я надеюсь, что все гене-
рирующие компании России
пройдут процедуру листин-
га. По моей инициативе был
включен в одно из решений
совета директоров РАО «ЕЭС
России» пункт о том, что все
компании, выделяющиеся
из РАО, должны пройти про-
цедуру листинга, чтобы их
акции могли котироваться
на биржах.

авторитетное мнение

О перспективах новых энергетических
акций корреспонденту ”Ъ“ Наталии Гриб
рассказал руководитель комитета по стра-
тегии и реформированию при совете ди-
ректоров РАО «ЕЭС России» Дэвид Херн.

«Мы наблюдаем затягивание
сроков проведения листинга» рынок облигаций

(Окончание. Начало на стр. 25)
Среди займов с поручи-

тельствами третьих лиц есть
и свойственные лишь россий-
скому рынку. Если кредитное
качество поручителя явно бо-
лее высокое, чем у эмитента,
это может свидетельствовать
о наличии аффилированной
связи между компаниями.
Таковы долговые обязатель-
ства инвестиционной компа-
нии «Элемтэ» с поручитель-
ством «Таттелекома» и долги
Славинвестбанка с гарантией
банка «Тураналем».

Между тем Артур Аракелян
предупреждает о возможном
риске при покупке облигаций
со сторонней гарантией: «Лю-
бая гарантия должна быть юри-
дически правильно оформлена.
Если в поручительстве все сос-
тавлено правильно, то бумага
имеет риск только временной».
Классический пример времен-
ного риска — облигации АИЖК,
имеющие государственную га-
рантию. В случае дефолта по
ним пройдет три-шесть меся-
цев, прежде чем инвесторы
смогут вернуть долг.

Любое поручительство от
компании с более высоким
кредитным качеством умень-
шает стоимость заимствова-
ния, уверяют аналитики. Ведь
в таких случаях, поясняет на-
чальник отдела брокерского
обслуживания банка «Еврофи-
нанс Моснарбанк» Андрей Ка-
типунго, лимит устанавлива-
ется на кредитное качество по-
ручителя и фактически инвес-
тор покупает долг поручителя,
но с более высокой доходнос-
тью. По словам главы управле-
ния анализа долговых инстру-
ментов ФК 

”
Уралсиб“ Бориса

Гинзбурга, облигации банка
«Спурт», выпущенные в нояб-
ре 2004 года под обеспечение
ОАО «Нижнекамскнефтехим»,
рынок фактически рассматри-
вает как риск НКНХ, но со слож-
ной структурой займа и «поэ-
тому с рыночной точки зрения
дополнительная премия за
поручительство необходима».
Размещенные в ноябре 2004 го-
да бумаги «Спурт-1» сейчас тор-
гуются с доходностью чуть ме-
нее 9% годовых к оферте в нояб-
ре текущего года и будут пога-
шены через два года, а облига-
ции НКНХ-3 с доходностью на
уровне 8% годовых — к погаше-
нию в ноябре 2007 года. В то же

время Андрей Катипунго отме-
чает: «Даже крупное предприя-
тие имеет лимит на подобные
поручительства. Оно обязано
отображать гарантии третьим
лицам в своем балансе, что кос-
венным образом увеличивает
его долговую нагрузку». А трей-
деры рынка облигаций, в свою
очередь, не скрывают, что на
бумагах со сторонними пору-
чителями можно хорошо зара-
ботать. Те, кто не обращает вни-
мания на поручителей, недоо-
ценивают такие бумаги.

Несмотря на перечислен-
ные плюсы выхода на рынок
с помощью поручителя, ин-
весторы говорят, что будущее
таких займов не особо понят-
но. «Таких облигационных
займов на рынке очень мало,
и в перспективе больше их не
будет,— считает Борис Гинз-
бург.— Сегодняшняя конъюн-
ктура настолько благоприят-
на для эмитентов третьего
эшелона, что смысла в слож-
ных схемах для них нет».

Управляющий фондами об-
лигаций НОМОС-банка Иван
Гуминов тоже признает, что

при текущей конъюнктуре
бумаги не самого лучшего кре-
дитного качества с поручи-
тельствами третьих лиц «ока-
зались за бортом» еще и пото-
му, что имеют слишком ма-
ленькую дюрацию. Она, в свою
очередь, не может быть длин-
ной, так как на большой срок
эмитентам третьего эшелона
в долг инвесторы не дают. «Это
сложная система поручитель-
ства, которая не совсем подхо-
дит для открытого рынка об-
лигаций,— продолжает Иван
Гуминов.— Инвесторам тяже-
ло оценивать кредитные рис-
ки таких эмитентов. А эмитен-
ту проще объяснить систему
поручительства одному банку,
чем всей инвестиционной об-
щественности. С другой сто-
роны, после долгого ралли на
рынке начнется коррекция.
Именно тогда и появится инте-
рес и к таким бумагам. Поэто-
му в ближайшее время облига-
ции с поручительствами треть-
их лиц будут востребованы
рынком, а значит, такие эми-
тенты будут размещаться».

ЮЛИЯ ЧАЙКИНА

Заем с гарантией
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ОГК-1: Каширская ГРЭС-4, Ириклинская
ГРЭС, Нижневартовская ГРЭС, Уренгойская
ГРЭС, Пермская ГРЭС, Верхнетагильская
ГРЭС.
ОГК-2: Псковская ГРЭС, Ставропольская
ГРЭС, Серовская ГРЭС, Сургутская ГРЭС-1,
Троицкая ГРЭС.
ОГК-3: Южноуральская ГРЭС, Черепетская
ГРЭС, Костромская ГРЭС, Печорская ГРЭС,
Гузиноозерская ГРЭС, Харанорская ГРЭС.
ОГК-4: Шатурская ГРЭС-5, Яйвинская ГРЭС-
16, Смоленская ГРЭС, Сургутская ГРЭС-2,
Березовская ГРЭС-1.
ОГК-5: Конаковская ГРЭС, Невинномысская
ГРЭС, Рефтинская ГРЭС, Среднеуральская
ГРЭС.
ОГК-6: ГРЭС-24, Киришская ГРЭС-19, Крас-
ноярская ГРЭС-2, Новочеркасская ГРЭС-1,
Рязанская ГРЭС, Череповецкая ГРЭС.
ГидроОГК: Чебоксарская ГЭС, Чиркейская
ГЭС, Чируртская ГЭС-1 и ГЭС-2, Гергебиль-
ская ГЭС, Губинская ГЭС, Малая Ахтынская
ГЭС, Малая Курушская ГЭС, Миатлинская
ГЭС, Богучанская ГЭС, Бурейская ГЭС, Сая-
но-Шушенская ГЭС, Зарамакские ГЭС, Зей-
ская ГЭС, Зеленчукские ГЭС, Жигулевская
ГЭС, Волжская ГЭС, Воткинская ГЭС, Акбаш-
ская ГЭС, МГЭС-3 на канале Баксан—Малка,
Баксанская ГЭС, Мухольская ГЭС, Каскад
Нижне-Черекских ГЭС, Эшкаконская ГЭС,
Садовая ГЭС, Учкуланская ГЭС, Загорская
ГАЭС, Беканская ГЭС, Дзау ГЭС, Эзминская
ГЭС, Гизельдонская ГЭС, Кора-Урсдонская
ГЭС, Каскад Кубанских ГЭС, Новотроицкая
ГЭС, Сенгилеевская ГЭС, Свистухинская
ГЭС, Ирганайская ГЭС, Нижегородская ГЭС,
Саратовская ГЭС, Каскад Верхневолжских
ГЭС, Новосибирская ГЭС, Камская ГЭС.
ТГК-1: активы «Карелэнерго» — Объединен-
ные гидростанции «Карелэнерго», Кривопо-
рожская ГЭС, Маткожненская ГЭС, Ондская
ГЭС, Петрозаводская ТЭЦ, Путкинская ГЭС;
активы «Колэнерго» — Борисоглебская ГЭС,
Йовская ГЭС, Княжегубская ГЭС, Кумская
ГЭС, Нижне-Туломская ГЭС, «Нива ГЭС-2»,
«Нива ГЭС-3», другие ГЭС, Серебрянская
ГЭС-1 и ГЭС-2, Верхне-Тереберская ГЭС,
Верхне-Туломская ГЭС; активы «Ленэнерго»

— Центральная ТЭЦ, Первомайская ТЭЦ-14,
ТЭЦ-15, ТЭЦ-17, Северная ТЭЦ-21, Южная
ТЭЦ-22, ТЭЦ-5, ТЭЦ-7, Кировская ГРЭС-8,
Ивангородская гидро-13, Волховская гидро-
6, Светогорский каскад-1, каскад-2.
ТГК-2: активы «Архэнерго» — Архангельская
ТЭЦ, Северодвинские ТЭЦ-1 и ТЭЦ-2; активы
«Костромаэнерго» — Костромские ТЭЦ-1 и
ТЭЦ-2; активы «Новгородэнерго» — Новго-
родская ТЭЦ-20; активы «Тверьэнерго» —
Тверские ТЭЦ-1, ТЭЦ-3 и ТЭЦ-4; активы «Во-
логдаэнерго» — Вологодская ТЭЦ; активы
«Ярэнерго» — ТЭЦ-1, ТЭЦ-2, ТЭЦ-3.
ТКГ-3: активы «Мосэнерго» — ТЭЦ-1, ТЭЦ-
11, ТЭЦ-12, ТЭЦ-16, ТЭЦ-17, ТЭЦ-20, ТЭЦ-21,
ТЭЦ-22, ТЭЦ-23, ТЭЦ-25, ТЭЦ-26, ТЭЦ-27,
ТЭЦ-28, ТЭЦ-6, ТЭЦ-8, ТЭЦ-9, ГРЭС-3.
ТГК-4: активы «Белгородэнерго» — ТЭЦ
«Луч», Белгородская ТЭЦ, Губкинская ТЭЦ;
активы «Брянскэнерго» — Брянская ГРЭС,
Клинцовская ТЭЦ; активы «Калугаэнерго» —
Калужская ТЭЦ-1; активы «Курскэнерго» —
Курская ТЭЦ-1; активы «Липецкэнерго» —
Липецкая ТЭЦ-2; активы «Орелэнерго» —
Ливенская ТЭЦ, Орловская ТЭЦ; активы «Ря-
заньэнерго» — Дягилевская ТЭЦ; активы
«Смоленскэнерго» — Дорогобужская ТЭЦ,
Смоленская ТЭЦ-2; активы «Тамбовэнерго»,
активы «Тулаэнерго» — Котовская ТЭЦ-2,
Тамбовская ТЭЦ, Алексинская ТЭЦ, Ефре-
мовская ТЭЦ, Первомайская ТЭЦ, Щекинская
ГРЭС; активы «Воронежэнерго» — Воронеж-
ская ТЭЦ-1 и ТЭЦ-2.
ТГК-5: активы «Чувашэнерго» — Чебоксар-
ская ТЭЦ-1 и ТЭЦ-2, Новочебоксарская 
ТЭЦ-3; активы «Кировэнерго» — ТЭЦ-1,
ТЭЦ-3, ТЭЦ-4, ТЭЦ-5; активы «Мариэнерго»:
Йошкар-Олинская ТЭЦ-2; активы «Удмурт-
энерго» — Ижевские ТЭЦ-1 и ТЭЦ-2, Сара-
пульская ТЭЦ.
ТГК-6: Ивановская ТЭЦ-2 и ТЭЦ-3, Иванов-
ская ГРЭС, Алексеевская ТЭЦ-3, Централь-
ный бойлер, Северо-Западный бойлер, Са-
ранская ТЭЦ-2, Дзержинская ТЭЦ, Игумнов-
ская ТЭЦ, Нижегородская ГРЭС, Новогор-
ковская ТЭЦ, Сормовская ТЭЦ; активы «Ря-
заньэнерго» — Арбековский бойлер, ТЭЦ-1,
ТЭЦ-2, Владимирская ТЭЦ.

ТГК-7: Ириклинская ГЭС, Медногорская ТЭЦ,
Орская ТЭЦ-1, Сакмарская ТЭЦ, Безимьян-
ская ТЭЦ, Новокуйбышевская ТЭЦ-1 и ТЭЦ-2,
Самарская ТЭЦ, Самарская ГРЭС, Сызран-
ская ТЭЦ, Тольяттинский бойлер, Тольяттин-
ская ТЭЦ, ВАЗ-ТЭЦ, Балаховская ТЭЦ-4, Эн-
гельсская ТЭЦ-3, Саратовские ТЭЦ-2 и ТЭЦ-
5, Саратовская ГРЭС; активы «Ульяновскэ-
нерго» — ТЭЦ-1, ТЭЦ-2, ТЭЦ-3.
ТГК-8: Астраханская ТЭЦ-2, Астраханская
ГРЭС, Каспийская ТЭЦ, Махачкалинская ТЭЦ,
Белореченская ГЭС, Краснодарская ТЭЦ,
Краснополянская ГЭС, Майкопская ГЭС, Ка-
менская ТЭЦ, Ростовская ТЭЦ-2, Цимлянская
ГЭС, Волгодонские ТЭЦ-1 и ТЭЦ-2, Кисловод-
ская ТЭЦ, Камышинская ТЭЦ, Волгоградская
ГРЭС, Волжские ТЭЦ-1 и ТЭЦ-2.
ТГК-9: Интинская ТЭЦ, Сосногорская ТЭЦ,
Сыктывкарский бойлер, Ухтинский бойлер,
Воркутинский бойлер, Воркутинские ТЭЦ-1 и
ТЭЦ-2, Бережниковские ТЭЦ-10, ТЭЦ-2 и ТЭЦ-
4, Бойлер ТЭЦ-13, Чайковская ТЭЦ, Кизиловс-
кая ГРЭС-3, Левобережный бойлер, Пермские
ТЭЦ-13, ТЭЦ-14, ТЭЦ-6 и ТЭЦ-9, Широковская
ГЭС-7, Закамская ТЭЦ-5, Артемовская ТЭЦ,
Качканарская ТЭЦ, Красногорская ТЭЦ, Ниж-
нетуринская ГРЭС, Новосвердловская ТЭЦ,
Первоуральская ТЭЦ, Свердловская ТЭЦ.
ТГК-10: Аргаяшская ТЭЦ, Челябинские ТЭЦ-
1, ТЭЦ-2 и ТЭЦ-3, Челябинская ГРЭС, Курган-
ская ТЭЦ, Тюменские ТЭЦ-1 и ТЭЦ-2.
ТКГ-11: активы «Омскэнерго» — ТЭЦ-2,
ТЭЦ-3, ТЭЦ-4, ТЭЦ-5, ТЭЦ-6; активы «Том-
скэнерго» — ТЭЦ-3, ГРЭС-2, Горный резерв-
ный бойлер.
ТГК-12: Барнаульские ТЭЦ-1, ТЭЦ-2 и ТЭЦ-3,
Беловская ГРЭС, Кемеровские ТЭЦ и ГРЭС,
Кузнецкая ТЭЦ, Новокемеровская ТЭЦ,
Томусинская ГРЭС.
ТГК-13: Абаканская ТЭЦ, Канская ТЭЦ, Крас-
ноярские ТЭЦ-1, ТЭЦ-2 и ТЭЦ-3, Минусинская
ТЭЦ, Назаровская ГРЭС-1, Сосновоборская
ТЭЦ, «Тываэнерго».
ТГК-14: Тимлюйская ТЭЦ, Улан-Удэнские
ТЭЦ-1 и ТЭЦ-2, Читинские ТЭЦ-1 и ТЭЦ-2,
Приаргунская ТЭЦ, Шерловогорская ТЭЦ.

По данным компании «Ренессанс Капитал».

Состав будущих генерирующих компаний

шопинг
(Окончание. Начало на стр. 25)

Во-вторых, как поведут себя котиров-
ки акций новых активов — тоже загадка.
Первый опыт вывода на рынок акций
сформированной ОГК (ОГК-5) оказался
не менее занимательным, чем процесс
деления и объединения активов регио-
нальных АО-энерго. 14 сентября на бир-
же ММВБ начались торги акциями ОГК-5.
В первый день торгов акциями ОГК-5 от-
дельные котировки выставлялись на уров-
не 150 руб. за акцию (минимальный уро-
вень был 8 руб. за акцию) — и это при учете
того, что эксперты оценивали акции этой
компании где-то на уровне 1,4 руб. за ак-
цию. Большинство экспертов в тот момент
предположили, что рынок этих акций

просто умело разогрели. Видимо, они бы-
ли правы, так как к середине ноября эти
акции торговались уже по 1,65 руб.

Что теперь будут делать инвесторы,
клюнувшие на мощную PR-кампанию,
сопровождавшую появление акций ОГК
на рынке, не понятно. Ведь разумность
долгосрочных инвестиций также нахо-
дится под вопросом. «Нынешняя рекор-
дная оценка российских генерирующих
активов связана с ожиданием либерализа-
ции рынка электроэнергии и спросом на
акции со стороны стратегических инвес-
торов,— говорят аналитики ФК 

”
Урал-

сиб“.— Оба фактора обусловливают нап-
равление роста стоимости российских
генерирующих компаний к уровню сто-
имости восточноевропейских в случае
спроса со стороны портфельных инвес-

торов и к уровню восстановительной сто-
имости генерирующих активов в случае
стратегических покупок. Однако если ли-
берализация рынка задержится, генери-
рующие компании разочаруют инвесто-
ров своими финансовыми результатами.
Более того, контроль промышленных
групп может стать причиной примене-
ния трансфертных цен, что не отвечает
интересам миноритарных акционеров».
Правда, если надеяться на лучшее и если
реформа пойдет, по крайней мере, в соот-
ветствии со средневзвешенным прогно-
зом, то удачливым инвесторам можно бу-
дет только позавидовать. Ведь согласно
оценкам аналитиков, акции энергетичес-
кого сектора у нас недооценены на сотни
процентов.

ОЛЬГА БУЯНОВА

Энергия перемен


