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Аннотация. В статье рассматривается эмиссия ценных бумаг организациями России, ее 

состояние и перспективы, исследуется состояние современного российского финансового 
рынка. В частности, анализируется эффективность выпуска ценных бумаг компаниями элек-
троэнергетики. Привлечение капитала является наиболее существенной целью эмиссии цен-
ных бумаг. С помощью ценных бумаг субъекты экономической деятельности получают допол-
нительные инструменты финансирования инвестиционных проектов, формируя альтернатив-
ные источники инвестиционного процесса. Эмиссия ценных бумаг способствует перераспре-
делению денежных средств между отраслями, группами предприятий, корпорациями. Эмиссия 
ценных бумаг выступает как один из привлекательных методов финансирования организации 
наряду с банковским кредитом, самофинансированием, продажей собственных активов.  Это 
вызвано возможностью привлечения средств для расширения производства, получения диви-
дендов, возможностью акционеров управлять предприятием. 
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STATUS AND PROSPECTS OF ISSUE AND PLACEMENT OF SECURITIES BY 
ORGANIZATIONS IN RUSSIAN FINANCIAL MARKET 

 
Abstract. The article discusses the issue of securities of Russian organizations, its condition 

and prospects, explores the contemporary state of the Russian financial market. In particular, it ana-
lyzes the effectiveness of the securities issue electric power companies. Raising capital is the most 
essential purpose of the issue of securities. With the help of securities economic actors receive addi-
tional tools of financing investment projects, creating alternative sources of investment process. Is-
sue of securities contributes to a redistribution of funds between branches, groups of enterprises, 
corporations. Issue of securities serves as one of the most attractive methods of financing the organ-
ization, along with a bank loan, self-financing, the sale of its assets. This is due to the possibility of 
raising funds for the expansion of production, receipt of dividends, the ability of shareholders to con-
trol the company.  
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Введение 
Актуальность темы исследования заключается в том, что в рыночных отношениях 

ценные бумаги вовлечены во многие экономические процессы и выполняют ряд важней-
ших функций. Эмиссия ценных бумаг служит базой для функционирования первичного 
рынка ценных бумаг, который в свою очередь представляет собой основу функционирова-
ния фондового рынка.  
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Целью данного исследования является анализ эмиссии и размещения ценных бумаг в 
целом на российском финансовом рынке и на примере конкретных организаций. 

Для раскрытия данной темы поставлены следующие задачи: 
1. рассмотреть теоретические аспекты эмиссии и размещения ценных бумаг органи-

зациями на финансовом рынке; 
2. проанализировать статистические данные по эмиссии ценных бумаг организациями 

на российском финансовом рынке в целом и в энергетической отрасли России; 
3. сформировать проблемы и выявить пути решения данных проблем; 
4. рассмотреть перспективы организаций по эмиссии ценных бумаг; 
5. разработать рекомендации по данной теме. 
Объектом анализа являются ценные бумаги организаций, а именно: акции и облига-

ции территориально генерирующих компаний в России. 
Предметом исследования служит эмиссия акций и облигаций территориально генери-

рующих компаний в России. 
 

1.Теоретические аспекты эмиссии и размещения ценных бумаг 
1.1 Понятие и процедура эмиссии ценных бумаг 

Первичный рынок ценных бумаг ставит своей задачей привлечение инвесторов через 
предложение им различных ценных бумаг. Эти бумаги должны быть выпущены и разме-
щены на рынке. Занимается этой работой эмитент – юридическое лицо, несущее от своего 
имени обязательства перед владельцами ценных бумаг по реализации закрепленных за 
ними прав [15, c. 101]. 

Согласно Гражданскому Кодексу РФ ценными бумагами являются документы, соот-
ветствующие требованиям и удостоверяющие обязательственные и иные права, осущест-
вление или передача которых возможны только при предъявлении таких документов [1]. 

Также целесообразно определить понятие эмиссии ценных бумаг. Согласно Феде-
ральному закону «О рынке ценных бумаг» эмиссия ценных бумаг – это установленная по-
следовательность действий эмитента по размещению эмиссионных ценных бумаг. 

Процедура эмиссии ценных бумаг включает в себя пять этапов: 
1) принятие решения о размещении эмиссионных ценных бумаг или иного решения, 

являющегося основанием для размещения эмиссионных ценных бумаг; 
2) утверждение решения о выпуске эмиссионных ценных бумаг; 
3) государственная регистрация выпуска эмиссионных ценных бумаг или присвоение 

выпуску эмиссионных ценных бумаг идентификационного номера.  
4) размещение эмиссионных ценных бумаг; 
5) государственная регистрация отчета об итогах выпуска эмиссионных ценных бумаг 

или представление уведомления об итогах выпуска эмиссионных ценных бумаг [4]. 
Государственная регистрация выпуска или дополнительного выпуска эмиссионных 

ценных бумаг осуществляется на основании заявления эмитента. К  данному заявлению 
прилагаются решение о выпуске  ценных бумаг, документы, подтверждающие соблюдение 
эмитентом требований законодательства Российской Федерации, определяющих порядок и 
условия принятия решения о размещении ценных бумаг, утверждения решения о выпуске 
ценных бумаг, и других требoваний, соблюдение которых необходимо при осуществлении 
эмиссии ценных бумаг [2]. Государственная регистрация выпусков или дополнительных 
выпусков эмиссионных ценных бумаг осуществляется Банком России [5]. 
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Основаниями для отказа в государственной регистрации выпуска или дополнительно-
го выпуска эмиссионных ценных бумаг и регистрации проспекта ценных бумаг являются: 

- нарушение эмитентом требований законодательства Российской Федерации о цен-
ных бумагах; 

- несоответствие документов, представленных для государственной регистрации вы-
пуска эмиссионных ценных бумаг или регистрации проспекта ценных бумаг, и состава со-
держащихся в них сведений требованиям Федерального закона «О рынке ценных бумаг» и 
нормативных актов Банка России; 

- непредставление в течение 30 дней по запросу Банка России всех документов, не-
обходимых для государственной регистрации выпуска эмиссионных ценных бумаг или ре-
гистрации проспекта ценных бумаг; 

Эмитент обязан представить в Банк России не позднее 30 дней после завершения 
размещения эмиссионных ценных бумаг отчет об итогах выпуска эмиссионных ценных бу-
маг, а при соблюдении определенных условий, вместо отчета об итогах выпуска вправе 
представить уведомление об итогах выпуска эмиссионных ценных бумаг. 

Процедура эмиссии ценных бумаг может или должна сопровождаться  регистрацией 
проспекта ценных бумаг. В случае, если процедура эмиссии ценных бумаг не сопровожда-
лась регистрацией проспекта ценных бумаг, он может быть зарегистрирован впоследствии. 

Проспект ценных бумаг должен содержать: 
1) введение, в котором кратко излагается информация, которая позволит составить 

общее представление об эмитенте и эмиссионных ценных бумагах, а в случае размещения 
эмиссионных ценных бумаг также об основных условиях их размещения; 

2) информацию об эмитенте и о его финансово-хозяйственной деятельности; 
3) бухгалтерскую (финансовую) отчетность эмитента и иную финансовую информа-

цию; 
4) сведения об объеме, об условиях, о сроке и порядке размещения эмиссионных 

ценных бумаг; 
5) сведения о лице, предоставляющем обеспечение по облигациям эмитента, а также 

об условиях такого обеспечения [2]. 
Таким образом, эмиссия – это законодательно установленный порядок и последова-

тельность действий эмитента по выводу ценных бумаг на рынок. Она включает принятие 
решения о размещении ценных бумаг, регистрацию выпуска, печать бланков ценных бу-
маг, само размещение ценных бумаг, а также государственную регистрацию отчета об ито-
гах выпуска эмиссионных ценных бумаг [15, с.102]. 

 
1.2 Процесс размещения ценных бумаг организациями 

Каждому этапу развития бизнеса организации должен соответствовать определенный 
способ привлечения инвестиций. Изначально развитие организации идет преимущественно 
за счет собственных ресурсов, потом могут привлекаться заемные средства и в дальней-
шем — другие источники финансирования, полученные в результате выпуска акций, обли-
гаций и иных ценных бумаг.  Размещение ценных бумаг на финансовых рынках может про-
ходить путем эмиссии ценных бумаг или простой продажи собственных векселей, сертифи-
катов, а также других ценных бумаг [21, c. 13]. 

Эмиссию ценных бумаг часто отождествляют  с размещением ценных бумаг. По-
скольку размещение ценных бумаг – это переход ценных бумаг от эмитента первому дер-
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жателю, то можно рассматривать размещение именно как этап эмиссии ценных бумаг [30, 
с.57]. 

Этап размещения ценных бумаг, который является одним из самых важных в плане 
ответственности этапов эмиссии, начинается после того как выпуск осуществлен и зареги-
стрирован. От него будет зависеть результативность данного мероприятия. Таким образом 
можно определить, что размещение ценных бумаг  – это oтчуждение ценных бумаг эмитен-
том путем заключения различных сделок.  

Различают первичное и вторичное размещение ценных бумаг. Первичное размеще-
ние происходит, когда действующая организация впервые выпускает на рынок свои цен-
ные бумаги или новый вид бумаги, который данная компания не выпускала ранее. Вторич-
ное же размещение — это повторный выпуск тех или иных ценных бумаг этим эмитентом.  

Способы размещения ценных бумаг могут быть различны. Обычно используются рас-
пределение, подписка, конвертация, обмен и приобретение [15, с.102] .   

Распределению подлежат только акции. Они размещаются среди ограниченного и за-
ранее известного круга лиц без заключения сделки купли-продажи. Это происходит при уч-
реждении акционерного общества, когда учредители перечисляют свои взносы в уставный 
фонд и в подтверждение этого получают определенное количество акций. Прямая покупка 
акций здесь отсутствует. В действующем акционерном обществе возможно увеличение ка-
питала за счет прибыли, и в этом случае акционеры получают дополнительное количество 
акций безвозмездно.  

Функционирующая компания при необходимости изыскания дополнительных средств 
для увеличения уставного капитала может выпустить дополнительный пакет акций и раз-
местить их по подписке. В этом случае идет приобретение акций путем их купли-продажи. 
Подписка может быть закрытая и открытая [15, с.105].   

Публичное акционерное общество вправе проводить размещение акций и эмиссион-
ных ценных бумаг, конвертируемых в его акции, посредством открытой и закрытой подпис-
ки. Непубличное же общество не вправе проводить размещение акций и эмиссионных цен-
ных бумаг, конвертируемых в его акции, посредством открытой подписки или иным обра-
зом предлагать их для приобретения неограниченному кругу лиц [3]. 

Еще один способ размещения — это конвертация. Конвертация — это обмен ранее 
выпущенных ценных бумаг на другой их вид в соответствии с заранее согласованными ус-
ловиями. Конвертировать можно облигации в другие виды облигаций, в привилегирован-
ные и обыкновенные акции, может  также допускаться конвертация привилегированных ак-
ций в обыкновенные и др. 

Обмен  как способ размещения ценных бумаг возможен только тогда, когда общество 
с ограниченной ответственностью или кооператив преобразуются в акционерное общество. 
В этом случае в соответствии с долями (паями), вложенными в старую организацию, всем 
ее учредителям выдаются акции нового акционерного общества. Здесь не происходит ни 
покупки, ни конвертации. 

Приобретение как способ размещения ценных бумаг используется, когда одно акцио-
нерное общество выделяется из другого или государственное предприятие преобразуется 
в акционерное общество [15, с.106]. 

Стоит отметить, что размещение эмиссионных ценных бумаг должно осуществляться 
в соответствии с условиями, определенными решением об их выпуске  или дополнитель-
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ном выпуске. Эмитент имеет право начинать размещение эмиссионных ценных бумаг 
только после государственной регистрации их выпуска или дополнительного выпуска. 

Размещение акций при учреждении акционерного общества, а также размещение 
эмиссионных ценных бумаг при реорганизации в форме слияния, разделения, выделения 
или преобразования осуществляется в день государственной регистрации юридического 
лица, создаваемого путем учреждения или в результате реорганизации. 

Размещение эмиссионных ценных бумаг при реорганизации в форме присоединения 
осуществляется на дату внесения в единый государственный реестр юридических лиц за-
писи о прекращении деятельности присоединенного юридического лица. 

Также запрещается начинать размещение путем подписки эмиссионных ценных бумаг 
выпуска или дополнительного выпуска, государственная регистрация которого сопровож-
дается регистрацией проспекта ценных бумаг, раньше того момента, когда эмитент пре-
доставляет доступ к проспекту ценных бумаг. Информация о цене размещения эмиссион-
ных ценных бумаг или порядке ее определения должна быть раскрыта эмитентом не позд-
нее даты начала размещения эмиссионных ценных бумаг. 

Завершение размещения эмиссионных ценных бумаг должно произойти в срок, опре-
деленный решением об их выпуске. Количество же размещаемых эмиссионных ценных 
бумаг не должно превышать количество, указанное в решении об их выпуске. 

Эмитент может разместить меньшее количество эмиссионных ценных бумаг, чем ука-
зано в решении об их выпуске. Фактическое количество размещенных эмиссионных цен-
ных бумаг указывается в отчете или уведомлении об итогах их выпуска. 

Условия размещения эмиссионных ценных бумаг путем подписки должны быть рав-
ными для всех потенциальных приобретателей, за исключением случаев, предусмотрен-
ных федеральными законами и иными нормативными правовыми актами Российской Фе-
дерации [2]. 

Таким образом, когда размещение ценных бумаг осуществлено, начинается послед-
ний этап эмиссии – это государственная регистрация отчета об итогах выпуска эмиссион-
ных ценных бумаг. После выполнения всех этапов эмиссия ценных бумаг считается за-
вершенной. 

 
1.3  Эмиссия ценных бумаг на российском финансовом рынке 

Фондовый рынок России представляет собой совокупность рынка государственных 
долговых инструментов, рынка частных ценных бумаг и вторичного рынка фондовой тор-
говли [28, c.13]. Стоит отметить, что фондовый рынок в России сравнительно молод и от-
носится к категории развивающихся рынков, для которых характерна высокая доходность, 
но и более высокая степень риска [7,с.16; 18]. 

Чтобы проанализировать сложившуюся ситуацию на фондовом рынке России  необ-
ходимо оценить фондовые индексы. В России — это индексы РТС и ММВБ. Индекс ММВБ 
представляет собой ценовой, взвешенный по рыночной капитализации композитный ин-
декс российского фондового рынка, включающий 50 наиболее ликвидных акций крупней-
ших эмитентов России, виды экономической деятельности которых относятся к основным 
секторам экономики, представленных на Московской бирже. Изменение индекса ММВБ за-
висит в большей степени от котировок четырех крупнейших эмитентов: ПАО Лукойл, ПАО 
Газпром, ПАО Сбербанк, ОАО НК Роснефть. Расчет индекса ММВБ осуществляется Мос-
ковской биржей по рублевым ценам [17;11]. 
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Динамика индекса ММВБ за период  1.01.2012-1.04.2016 гг., представлена в виде ри-
сунка 1. 

 

 
Рисунок 1 - Динамика индекса ММВБ за 2014-2016 гг.,  пункты 

Примечание - Рисунок составлен по данным информационного ресурса Investfunds [11]. 
 

Динамика данного индекса представлена с целью оценки ситуации на российском 
фондовом рынке. В целом индекс ММВБ показывает положительный тренд за рассматри-
ваемый период. Максимальное значение отмечалось в феврале 2015, а минимальное в 
марте 2014 года. Колебания индекса за период 2014-2015 г. Связаны, прежде всего, с кри-
зисом в Украине и дальнейшим введением санкций Евросоюза и США против России.  

Индекс РТС – это ценовой, взвешенный по рыночной капитализации индекс рынка ак-
ций России, включающий 50 наиболее ликвидных акций крупнейших и динамично разви-
вающихся российских эмитентов, виды экономической деятельности которых относятся к 
основным секторам экономики (ПАО Лукойл, Сбербанк, Магнит и др.) Расчет индекса про-
изводится в долларах в режиме реального времени [17;11]. 

Динамика индекса РТС за период  1.01.2012-1.04.2016 гг., представлена в виде рисун-
ка 2: 

 
Рисунок 2 - Динамика индекса РТС за 2014-2016 гг.,  пункты 

Примечание - рисунок составлен по данным информационного ресурса Investfunds [11]. 
 

Динамика индекса представлена  также с целью оценки ситуации на российском фон-
довом рынке.  По данным рисунка 2 видно, что индекс РТС имеет отрицательный тренд за 
рассматриваемый период. Максимальное значение отмечалось в марте 2012 года, а мини-
мальное в декабре 2015. Обратная зависимость индекса ММВБ и РТС обусловлена скач-
ками курса валют, поскольку индекс РТС выражен в долларах, а индекс ММВБ – в рублях. 



 • «Наука. Мысль: электронный периодический журнал».• Научный журнал • 
• «A science. Thought: electronic periodic journal» • scientific e-journal • 

№ 9. - 2016 

 

90 
 

Динамика же изменения индексов непосредственно связана с политической жизнью стра-
ны.  

Стоит отметить, что индекс ММВБ находится в обратной зависимости от цен на 
нефть. Это показывает результат корреляционного анализа данных показателей с 
1.01.2012-1.04.2016: 

 

 
Рисунок 3 – Зависимость между индексом ММВБ и ценой на нефть 

Примечание - Рисунок составлен автором самостоятельно. 

 
Данный корреляционный анализ показан с целью доказательства сильной зависимо-

сти состояния фондового рынка от уровня цен на нефть. По рисунку видно, что наблюдает-
ся сильная отрицательная корреляция (-0,807) между показателями. Таким образом, можно 
сделать вывод о том, что чем ниже цены на нефть, тем выше индекс ММВБ за рассматри-
ваемый период. Данная тенденция объясняется падением курса рубля по отношению к 
доллару. 
 

Таблица 1 - Эмитенты на организованном рынке в 2014–2015 гг., шт. 
Период Количество эми-

тентов (акций и 

облигаций) 

Относительное 

изменение за 

пред. квартал, % 

в том числе в котиро-

вальных списках (I и II 

уровни) 

Относительное 

изменение за 

пред. квартал, % 

1 кв. 2014 556 - 246 - 

2 кв. 2014 557 +1,8 246 0 

3 кв. 2014 536 - 3,8 255 3,7 

4 кв. 2014 567 +5,8 260 2,0 

1 кв. 2015 556 -1,9 256 -1,5 

2 кв. 2015 568 +2,2 252 -1,6 

Примечание - Таблица составлена по данным Национальной ассоциации участников фондового рынка 
ММВБ [14]. 

y = -4,5002x + 1926,9 
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Для дальнейшего анализа фондового рынка России, рассмотрим данные по эмиссии 
ценных бумаг. 

В таблице 1 представлены сводные данные по количеству эмитентов на организо-
ванном рынке России за 2014-2015 гг. 

Анализируя ситуацию на российском фондовом рынке, стоит отметить, что количест-
во публичных акционерных обществ, которые должны составлять потенциал публичного 
финансового рынка достаточно большое, – более 26 тыс. компаний. Однако 
на организованном рынке их представлено крайне мало [9]. 

 

Таблица 2 - Сведения о движении акций и доходах по ним,  млрд. руб. 
 

 

2003 2005 2008 2010 2012 2014 

Количество раз-

мещенных ак-

ций, млрд. штук  

 

678,8 

 

1473,5 

 

28104,5 

 

28483,0 

 

41990,2 

 

22979,7 

Относительное 

изменение за 

пред. период, % 

- 117,1 1807,3 1,3 47,2 -45,3 

 Общая стоимость 

акций по номиналу 

920,9 4571,3 7722,1 5872,3 11725,2 13753,5 

Относительное 

изменение за 

пред. период, % 

- 396,4 68,9 -23,9 99,7 17,3 

 Общая стоимость 

акций по рыночной 

цене  

4375,4 19170,7 22712,4 32534,7 88541,9 53304,6 

Относительное 

изменение за 

пред. период, % 

- 338,1 18,5 43,2 172,1 -39,8 

Начисленные ди-

виденды по акци-

ям, выпущенным 

отчитывающейся 

организацией 

 

298,1 

 

705,6 

 

2906,2 

 

1361,3 

 

1664,7 

 

2550,1 

Относительное 

изменение за 

пред. период, % 

- 136,7 311,9 -53,2 20,8 53,2 

Примечание - Таблица составлена по данным Федеральной службы государственной статистики [27]. 
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В 2014 – первом полугодии 2015 гг. мы наблюдаем небольшой рост числа эмитентов, 
допущенных к обращению на организованном биржевом рынке и эмитентов, ценные бума-
ги которых включены в котировальные списки высокого уровня. В конце июня 2015 года 
их количество достигло 568 компаний против 557 годом ранее (рост 2,0%). При этом коли-
чество эмитентов, ценные бумаги которых включены в котировальные списки высокого 
уровня, стабильно – около 45% от эмитентов, чьи ценные бумаги допущены к обращению. 
Первичные публичные размещения российских эмитентов в первом полугодии 2015 года 
носили эпизодический характер. IPO на Московской бирже провели две российские компа-
нии на 22,2 млрд рублей (ПАО «Научно-производственная корпорация «Объединенная Ва-
гонная Компания» в конце апреля разместила 12,22% акций на  сумму 9,028 млрд рублей 
и ПАО «Московский кредитный банк» в конце июня провел размещение на 13,2 млрд руб-
лей) [20,с. 23]. 

В табл. 2 и табл. 3 представлены сведения о движении акций и облигаций и доходах 
по ним в период с 2003-2014 гг. 

 

 
Рисунок 4 - Сведения о движении акций и доходах по ним, млрд. рублей 

Примечание - Рисунок составлен по данным Федеральной службы государственной статистики [27]. 
 

Сведения о движении акций также позволяют оценить ситуацию на фондовом рынке 
России в динамике. Анализируя таблицу 2 и рисунок 4, можно прийти к выводу о том, что 
2014 год охарактеризовался резким уменьшением количества размещенных акций в целом 
на финансовом рынке, несмотря на то, что в период с 2003-2012 гг. наблюдалась положи-
тельная динамика количества размещенных акций. Общая стоимость акций по номиналу за 
весь рассматриваемый период возрастает, а общая стоимость акций по рыночной цене 
также уменьшается в 2014 году по сравнению с 2012 годом. Одной из причин этому послу-
жила сложная экономическая ситуация в стране.   
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Таблица 3 - Сведения о движении облигаций и доходах по ним, млрд. руб. 
 2003 2005 2008 2010 2012 2014 

  Количество размещен-

ных облигаций, млрд. 

штук 

3,1 0,3 0,5 0,9 4,6 38,1 

Относительное измене-

ние за пред. период, % 

- -90,3 66,7 80,0 411,1 728,3 

Общая стоимость обли-

гаций по номиналу 

 

55,4 173,8 456,4 935,1 6568,7 2732,2 

Относительное измене-

ние за пред. период, % 

- 213,7 162,6 104,9 602,5 -58,4 

Общая стоимость обли-

гаций по рыночной цене  

50,7 181,6 426,2 919,9 6721,7 3147,4 

Относительное измене-

ние за пред. период, % 

- 258,2 134,7 115,8 630,7 -53,2 

Начисленные проценты 

по облигациям, выпу-

щенным отчитывающей-

ся организацией 

 

10,4 

 

13,1 

 

26,1 

 

144,5 

 

4255,2 

 

163,0 

Относительное измене-

ние за пред. период, % 

- 26,0 99,2 453,6 2844,8 -96,1 

Примечание - Таблица составлена по данным Федеральной службы государственной статистики [27]. 
 

 
Рисунок 5 - Сведения о движении облигаций и доходах по ним, млрд. рублей 

Примечание – Рисунок составлен по данным Федеральной службы государственной статистики [27]. 

 
Сведения о движении облигаций и доходах по ним позволяют оценить ситуацию на 

фондовом рынке России в динамике. Анализируя таблицу 3 и рисунок 5, видно, что отме-
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чается положительная тенденция количества размещенных облигаций за весь рассматри-
ваемый период. Но, стоит отметить резкое уменьшение общей стоимости облигаций по 
номиналу и по рыночной цене в 2014 году по сравнению с 2012 годом. Такая же тенденция 
наблюдается и при начисленных доходах по облигациям. 

Таким образом, проанализировав индексы фондового рынка России и данные по 
эмиссии ценных бумаг организациями, можно прийти к выводу о том,  что поведение российского 

фондового рынка во многом зависит от цен на нефть, от ситуации на фондовом рынке других стран,  а 
также от имиджа российской фондовой биржи.  Все эти причины, а также многие нерешенные проблемы 
финансового рынка России говорят о его несовершенстве и необходимости дальнейшего развития. 

 
 

2. Анализ эмиссии и размещения ценных бумаг организациями электроэнерге-
тики в России 

 
2.1 Анализ статистических данных об эмиссии ценных бумаг организациями 

электроэнергетики в России 
Компании электроэнергетической отрасли не характеризуются крупными торгами  на 

рынке ценных бумаг. Ниже представлен график Отраслевого индекса Московской биржи по 
электроэнергетике с 12.05.2013-10.05.2016 гг.  

 
Рисунок 6 – Отраслевой индекс Московской биржи по электроэнергетике, руб. 

Примечание – Рисунок составлен по данным ММВБ [12,18]. 

 
Отраслевой индекс электроэнергетики характеризует финансовую ситуацию компаний 

данной отрасли. В состав расчета данного индекса входят 30 крупнейших компаний элек-
троэнергетики в России: «Э.ОН Россия», «МосЭнерго», «ТГК-1», «Т Плюс», «ОГК-2» и др. 
Анализируя тенденцию данного индекса за рассматриваемый период можно отметить его 
значительное падение в конце 2014 года. Это связано, прежде всего, с кризисными явле-
ниями в стране. 
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В целях проведения сравнительного анализа эмиссии ценных бумаг организациями 
электроэнергетики в России, были задействованы данные трех территориально генери-
рующих компаний (ТГК): «ТГК-1», «ТГК-2» и «ТГК-3» (ПАО «Мосэнерго»). 

Стоить отметить, что акции ПАО «ТГК-1» обращаются на основной торговой площад-
ке российского фондового рынка – ПАО Московская Биржа. Торги ценными бумагами про-
водятся в двух секторах: основной рынок и Classica. Акции ПАО "ТГК-1" включены в раздел 
"Первый уровень" Списка ценных бумаг, допущенных к торгам на Московской межбанков-
ской валютной бирже (далее – ММВБ).  

Первый выпуск ценных бумаг состоялся при учреждении «ТГК-1» 17.05.2005 года. Ко-
личество акций выпуска – 1 млрд штук, номинальная стоимость которых составляла 0,01 
руб. каждая. Государственная регистрация выпуска ценных бумаг не сопровождалась госу-
дарственной регистрацией проспекта ценных бумаг.  

Дополнительные выпуски  акций были произведены: 

 1 ноября 2006 г. - общее количество акций (обыкновенных бездокументарных) со-
ставило  2,9 млрд. шт., Номинальная стоимость: 0,01 руб.  

 27 марта 2007 г. -  регистрация дополнительного выпуска ценных бумаг ОАО «ТГК-
1», размещаемого по закрытой подписке среди акционеров ОАО «Мурманская ТЭЦ». Раз-
мещено: 23,0 млрд. шт. 

 5 июля 2007 г. - регистрация дополнительного выпуска ценных бумаг ОАО «ТГК-1», 
размещаемого по открытой подписке. Размещено: 925,7 млрд. акций. 

 18 апреля 2008 г. - дополнительный выпуск ценных бумаг ОАО «ТГК-1», размещае-
мых при выделении ОАО «ТГК-1 Холдинг» из РАО «ЕЭС России» одновременно с присое-
динением ОАО «ТГК-1 Холдинг» к ОАО «ТГК-1» путем конвертации обыкновенных и при-
вилегированных акций в обыкновенные именные бездокументарные акции. Размещено 3,4 
млрд. обыкновенных именных бездокументарных акций ОАО «ТГК-1». 

Также «ТГК-1» произвела четыре облигационных выпуска.  

 21.02.2007 г. -  был произведен первый облигационный выпуск неконвертируемых 
процентных облигаций на предъявителя серии 01. Объем выпуска составил  4 млн. штук, 
номиналом 1000 руб. каждая. 

 21.10.2008 г. -  был произведен второй облигационный выпуск неконвертируемых 
процентных облигаций на предъявителя серии 02. Объем выпуска составил  5 млн. штук, 
номиналом 1000 руб. каждая. 

 08.12.2011 г. – состоялись третий и четвертый облигационный выпуск неконверти-
руемых процентных облигаций на предъявителя серии 03 и 04. Объем выпуска составил  4 
млн. штук, номиналом 1000 руб. каждая. 

Сейчас уставный капитал ПАО «ТГК-1» составляет 38,5 млрд. рублей и разделен на 3 
854 млрд. шт. обыкновенных именных акций одинаковой номинальной стоимостью 0,01 
рубль [24]. 

ПАО «ТГК-2» является одной из крупнейших теплоэнергетических компаний Северо-
Западного и Центрального федеральных округов России. Акции этого Общества допущены 
к организованным торгам на Московской Бирже: акции обыкновенные TGKB (включены 
09.06.2014 в Котировальный список второго уровня ММВБ) и  акции привилегированные 
TGKBP. 
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При учреждении обществом были размещены 1 млрд. обыкновенных именных бездо-
кументарных акций номинальной стоимостью 0,01 руб. каждая. 

После реорганизации Общества путём присоединения к нему пяти региональных ге-
нерирующих компаний и конвертации их акций в акции Общества 01 июля 2006 г. уставный 
капитал составил 7,1 млрд. руб. С учетом первичного выпуска было размещено 700,3 млрд 
обыкновенных и 11,4 млрд. привилегированных именных бездокументарных акций номи-
нальной стоимостью 0,01 руб. каждая. 

Дополнительные выпуски: 

 В результате размещения в апреле 2008 года 360 млрд. акций уставный капитал 
Общества составил 14,7 млрд. руб.: 1 456 млрд. обыкновенных и 16,5 млрд. привилегиро-
ванных именных бездокументарных акций номинальной стоимостью 0,01 руб. каждая. 

 В целях присоединения ОАО «ТГК-2 Холдинг» и завершения реорганизации ОАО 
РАО «ЕЭС России» 1 июля 2008  года Обществом были размещены 2,4 млрд дополни-
тельных обыкновенных именных бездокументарных акций. В результате размещения ус-
тавный капитал Общества увеличился до 14,7 млрд руб. 

 1 марта 2012 г. - размещение дополнительных обыкновенных именных акций бездо-
кументарной формы в количестве 1 350 млрд. штук номинальной стоимостью 0,01 руб. ка-
ждая, размещаемых посредством закрытой подписки. 

 1 марта 2015 г. - завершение размещения дополнительного выпуска обыкновенных 
именных бездокументарных акций. Количество фактически размещенных ценных бумаг: 2 
994 497 штук, что составляет 0,00022 % от общего количества ценных бумаг дополнитель-
ного выпуска, подлежавших размещению. Отчет об итогах дополнительного выпуска акций 
зарегистрирован Банком России 09.04.2015. 

Что касается облигаций, размещение 3,1 млн. шт. состоялось в сентябре 2008 года на 
фондовой бирже ММВБ. 21 сентября 2010 г. произошло размещение 5 млн. документарных 
процентных неконвертируемых биржевых облигации серии БО-01, на фондовой бирже 
ММВБ номинальной стоимостью 1 000 руб. каждая. 

В соответствии с правилами листинга ЗАО «ФБ ММВБ», принято решение об исклю-
чении с 24.02.2015 из раздела «Третий уровень» списка ценных бумаг, допущенных к тор-
гам в ЗАО «ФБ ММВБ», в связи с погашением ценных бумаг, биржевых облигаций серии 
БО-01. 

 Уставный капитал ПАО «ТГК-2» на данный момент составляет 14,7 млрд. руб. в том 
числе 1 458 млрд. шт. обыкновенных и 16, 5 млрд. шт. привилегированных именных бездо-
кументарных акций номинальной стоимостью 0,01 руб. каждая [25]. 

ТГК-3 (ПАО «Мосэнерго») — самая крупная территориальная генерирующая компания 
России и один из крупнейших производителей тепла в мире.  

Выпуск акций, находящихся в обращении, зарегистрирован 27.06.2003 г., а 26 января 
2006 года Федеральная служба по финансовым рынкам России зарегистрировала выпуски 
облигаций ОАО «Мосэнерго». Облигации ОАО «Мосэнерго» серии 02 и облигации серии 01 
включены в котировальный список А первого уровня фондовой биржи ММВБ. 

23 января 2007 г. -  дополнительный выпуск и проспект обыкновенных именных без-
документарных акций ОАО «Мосэнерго», размещаемых путем закрытой подписки: количе-
ство ценных бумаг дополнительного выпуска: 11,5 млрд. штук. Номинальная стоимость ка-
ждой ценной бумаги дополнительного выпуска 1 рубль. 
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26 января 2006 года Федеральная служба по финансовым рынкам России зарегист-
рировала следующие выпуски ценных бумаг ОАО «Мосэнерго»: 

 Неконвертируемые процентные документарные облигации на предъявителя серии 
01 ОАО «Мосэнерго». Количество ценных бумаг выпуска: 5 млн. штук. Номинальная стои-
мость каждой ценной бумаги выпуска: 1 тыс. рублей. Дата регистрации отчета об итогах 
выпуска облигаций серии 01: 31 октября 2006 года 

 Неконвертируемые процентные документарные облигации на предъявителя серии 
02 ОАО «Мосэнерго». Количество ценных бумаг выпуска: 5 млн. штук. Номинальная стои-
мость каждой ценной бумаги выпуска: 1тыс.рублей. Дата регистрации отчета об итогах вы-
пуска облигаций серии 02: 13 апреля 2006 года. 

Сейчас уставный капитал ПАО «Мосэнерго» составляет 39,7 млрд рублей и разделен 
на 39,7 млрд. штук обыкновенных именных бездокументарных акций номинальной стоимо-
стью 1  рубль каждая [26]. 

Таким образом, можно сказать, что все три компании торгуют своими акциями на 
ММВБ, однако они не характеризуются крупными торгами на рынке ценных бумаг.  Также 
стоит отметить, что акции компаний «ТГК-1» и «ТГК-3» включены в раздел "Первый уро-
вень" списка ценных бумаг. 

 Для более глубокого анализа рассчитаем коэффициент корреляции между выпуском 
акций компаниями и их котировками. 
 

Таблица 4 – Коэффициент корреляции между количеством выпущенных акций территориально генери-
рующими компаниями и котировками на них. 

 ТГК-1 ТГК-2 ТГК-3 

Коэффициент корреляции -0,35 -0,99 -0,99 

Примечание – Таблица составлена автором самостоятельно. 
 

Из таблицы видно, что сильная корреляционная зависимость наблюдается у компа-
ний «ТГК-2» и «ТГК-3». Это объясняется тем, что при дополнительном выпуске акций коти-
ровки на них снижаются. Что касается «ТГК-1», то коэффициент корреляции не высок, по-
этому можно сказать, что дополнительные выпуски акций компании  практически не влияют 
на их цену. 

Однако при расчете данного коэффициента самые высокие показатели котировок ак-
ций за рассматриваемый период наблюдались у «ТГК-3».  

Чтобы сравнить инвестиционную привлекательность компаний, можно проанализиро-
вать показатель «Прибыль в расчете на одну акцию»  и оценить участие компаний на фон-
довом рынке. 

Стоит отметить, что показатель «прибыль на акцию» - это один из основных показа-
телей, который используется для сравнения эффективности и инвестиционной привлека-
тельности компаний, действующих на фондовом рынке [10].Данный показатель говорит о 
том, сколько рублей прибыли приходится на одну акцию. Как видно из таблицы, в 2014 году 
зафиксировано существенное уменьшение данного показателя у «ТГК-2» и «ТГК-3». Самые 
высокие показатели за весь рассматриваемый период наблюдаются у «ТГК-3». Таким об-
разом, можно сказать, что из трех территориально генерирующих компаний «ТГК-3»  явля-
ется более привлекательной для инвесторов. 
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Таблица 5 – Прибыль территориально генерирующих компаний в расчете на одну акцию, 
руб. 

 

 

Год 

Территориально генерирующая компания 

ТГК-1 

 

 

Относительное 

изменение за 

пред. год, % 

ТГК-2 

 

Относительное 

изменение за 

пред. год, % 

ТГК-3 Относительное 

изменение за 

пред. год, % 

2013 0,00083 - 0,00005 - 0,2027 - 

2014 0,00090 8,4 -0,00129 -2680 0,0355 -82,5 

2015 0,00069 -23,3 -0,00098 76,0 0,1619 356,1 

Примечание - Таблица составлена по  данным территориально генерирующих компаний. 

 
В целях проведения дальнейшего анализа представлена сводная таблица по показа-

телям эффективности компаний. 
 

Таблица 6 – Показатели эффективности  территориально генерирующих компаний, млрд. руб. 
 Показатели (по РСБУ) 

Выручка Чистая прибыль Уставный капитал  Рентабельность 

активов, в % 

ТГК-1 2014 65, 17 3,48 38,54  2,9 

2015 65,18 2,68 38,54  2,2 

Изм., в % 0,02 -23,0 0  -24,1 

ТГК-2 2014 30,10 -1,87 14,75  3,9 

2015 31,04 -1,43 14,75  3,0 

Изм., в % 3,1 76,5 0    -23,1 

 

ТГК-3 

2014 158,82 1,41 39,75 0,5 

2015 164,51 6,41 39,75 2,3 

Изм., в % 3,6 356,3 0 360 

Примечание - Таблица составлена по данным территориально генерирующих компаний. 

 
Как видно из таблицы 6 – высокими показателями обладает «ТГК-3», за исключением 

низкого показателя рентабельности в 2014 году. Также стоит отметить, что в 2015 году 
«ТГК-3» отметилась большим ростом чистой прибыли относительно других компаний  по 
сравнению с предыдущим годом. Сравнивая показатель «Рентабельность активов» по 
трем компаниям, можно сказать, что самым наибольшим обладает «ТГК-2». Это достигает-
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ся за счет небольшого размера совокупных активов компании по сравнению с «ТГК-1» и 
«ТГК-3». В целом, показатели рентабельности у всех трех компаний небольшие, что харак-
терно для энергетической отрасли.   

Таким образом, данный анализ показал, что компания «ТГК-3» обладает самыми вы-
сокими эффективными финансовыми показателями и является более привлекательной 
для инвесторов по сравнению с другими рассматриваемыми ТГК. 

 
2.3 Проблемы выпуска и размещения ценных бумаг организациями в России 

Для российского фондового рынка характерен низкий уровень капитализации и не-
значительные объемы сделок. Стоит отметить, что лишь  небольшая доля акций россий-
ских компаний-эмитентов находится в свободном обращении на рынке. Это может объяс-
няться высокой концентрацией акций у ограниченного круга владельцев  [19, с.11]. 

В соответствии с мировой практикой динамичное развитие фондового рынка проис-
ходит не только интенсивным путем в форме развития и усложнения инфраструктуры рын-
ка, но и экстенсивно, т.е. за счет роста числа участников рынка, количества заключаемых 
сделок и  биржевых площадок. Наблюдается также совершенствование механизма и инст-
рументария российского фондового рынка с целью приспособления его к потребностям 
участников хозяйственной деятельности [8, с.158]. 

Не решены многие институциональные проблемы российского фондового рынка. Ос-
нова роста финансового рынка, его масштабов и  долговых обязательств весьма зыбкая. 
Увеличение капитализации крупнейших государственных корпораций не сопровождается 
повышением эффективности используемых мощностей и ресурсов, поскольку это происхо-
дит за счет приобретения новых активов. Практически отсутствует система независимого 
контроля со стороны инвесторов и гражданского общества за эффективностью финансо-
вой сферы. Все это увеличивает риски возникновения в ней системных кризисов [6, c. 36]. 

С ненадлежащим качеством корпоративного управления на фондовом рынке связаны 
злоупотребления при эмиссии ценных бумаг, злостное уклонение от предоставления инве-
стору или контролирующему органу данных, использование инсайдерской информации. За 
последние годы в России в связи с данными явлениями было возбуждено не более двух 
десятков дел, однако далеко не все из них дошли до судебного разбирательства [23, с.12]. 

Развитие данного рынка во многом сдерживается большими рисками по трансферу 
ценных бумаг, связанными с деятельностью реестродержателей, клиринговых организа-
ций, расчетных систем. Вступление в действие с 01.01.2012 г. законодательства о дея-
тельности центрального депозитария является важным шагом в области инфраструктур-
ных преобразований. С ним связываются ускорение расчетов, снижение рисков потерь 
ценных бумаг, а также их фальсификации. Однако для реализации этого закона требуется  
большая нормативная доработка, которая давала бы ясность в формализации некоторых 
процедур, касающихся взаимоотношений центрального депозитария с регистраторами дру-
гими депозитариями [23, с.13]. 

Большой проблемой для российского фондового рынка является его волатильность и 
малая ликвидность. Во многом это определяется отсутствием 

массового инвестора. Доля домашних хозяйств в структуре владения ценными бума-
гами незначительна. Доля индивидуальных инвесторов составляет 9,8% населения [13, с. 
173]. 
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Если говорить о генерирующих компаниях электроэнергетики России, то существует 
определенный ряд рисков в их деятельности: 

•   задержка сроков либерализации рынка электроэнергии и мощности при сущест-
вующей тарифной политике; 

•   зависимость от поставок газа и рост цен на топливо; 
• потеря существующих потребителей и снижение объема потребляемой ими энергии; 
• риск неплатежей со стороны потребителей энергии, даже при установлении желае-

мого тарифа; 
• финансово-экономические риски. 
Данные риски влияют на эмиссию ценных бумаг компаний электроэнергетики. Особое 

влияние оказывают риски, связанные с потерей потребителей, ростом цен на топливо, а 
также финансово-экономической ситуацией в целом. Т.к. только при наличии достаточного 
количества существующих потребителей и увеличении объема потребляемой энергии 
можно добиться запланированной стратегии развития компании. А удачная реализация 
данной стратегии в конечном счете приведет к заинтересованности инвесторов данной 
компанией. Очевидно, что чем раньше на первых этапах подготовки к IPO в энергокомпа-
нии будут выявлены возможные риски и приняты меры по их уменьшению, тем выше будет 
инвестиционная привлекательность компании и стоимость  акций при их размещении.  

Подробно рассмотрев эмиссию акций территориально генерирующими  компаниями 
(«ТГК-1», «ТГК-2» и «ТГК-3»), их основные и дополнительные выпуски ценных бумаг, мож-
но заметить, что выпуски  акций в основном не дают положительного результата. Их коти-
ровки акций либо остаются на прежнем уровне, либо показывают отрицательную тенден-
цию. Об этом говорит корреляционный анализ между количеством выпущенных акций тер-
риториально генерирующими компаниями и котировками на них. Тем самым можно объяс-
няется непривлекательность акций компаний электроэнергетики для инвесторов. Анализи-
руя индекс электроэнергетики России,также можно заметить, что данные компании элек-
троэнергетической отрасли не характеризуются крупными торгами  на рынке ценных бумаг. 

Проанализировав вышеперечисленные проблемы, можно сказать, что для успешного 
развития фондового рынка в России необходимо проводить определенный комплекс мер, 
который связан, прежде всего, с совершенствованием законодательства, эффективным 
привлечением инвесторов, а также надлежащим регулированием фондового рынка. 

 

3. Рекомендации по повышению эффективности операций электроэнергетиче-
ских компаний на российском финансовом рынке 

Для успешного развития фондового рынка в России необходимо провести комплекс 
мер, который будет включать в себя:  

1. Совершенствование законодательства. Принятие закона об инсайдерской инфор-
мации и, самое главное, его эффективное применение со стороны органов внутренних дел 
повысят кредитный рейтинг России и усилят доверие к национальному фондовому рынку. 
Также требуется большая нормативная доработка законодательства о деятельности цен-
трального депозитария, которая давала бы ясность в формализации некоторых процедур, 
касающихся взаимоотношений центрального депозитария с регистраторами другими депо-
зитариями [23, с.12]; 

2. Улучшение механизмов привлечения инвесторов и защиты их интересов; 
3. Совершенствование регулирования на финансовом рынке;  
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4. Предупреждение и пресечение недобросовестной деятельности на фондовом рын-
ке; 

5. Формирование положительного имиджа российской фондовой биржи. 
Повышение эффективности операций электроэнергетических компаний на россий-

ском финансовом рынке напрямую взаимосвязано с данным комплексом мер. Привлечение 
инвесторов позволило бы улучшить состояние компаний электроэнергетики в России, по-
высило бы их значимость на фондовом рынке.  

Можно выделить мероприятия, которые могут привести к повышению стоимости и ин-
вестиционной привлекательности генерирующих компаний: 

1) создание «истории компании» и прозрачной корпоративной структуры; 
2)  разработка четкой стратегии развития и инвестиционной программы; 
3) составление достоверной отчетности по МСФО и ее своевременное представле-

ние. 
Росту инвестиционной привлекательности энергокомпании среди потенциальных ин-

весторов способствует разработка четкой стратегии развития компании, в основе которой 
следует рассматривать цель достижения максимальной капитализации компании на осно-
ве сохранения долгосрочной конкурентоспособности за счет своевременной модернизации 
энергетического оборудования и обеспечения надежного и бесперебойного энергоснабже-
ния потребителей.  

Для формирования позитивного имиджа энергокомпании и деловой репутации перед 
размещением акций необходимо наличие положительной кредитной истории заемщика, 
для чего генерирующим компаниям следует разрабатывать и проводить эффективную 
кредитную политику по привлечению банковских кредитов, вексельных и облигационных 
займов. 

В заключение хотелось бы отметить, что решение изложенных задач позволило бы 
создать надежную базу долгосрочного роста российского финансового рынка и повышение 
его роли в рамках национальной  и мировой экономики. Однако это невозможно будет сде-
лать без определенных изменений в экономике России, снижении ее зависимости от цен 
на нефть,  снижения политических рисков в стране и  усовершенствования борьбы с кор-
рупцией    [7, с. 17]. 
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