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Особое	мнение	члена	Совета	директоров	к	заседанию	Совета	

директоров	ПАО	«МРСК	Юга»	14	марта	2019	года	

	

Считаю,	что	вопрос	об	увеличении	уставного	капитала	для	«повышения	

финансовой	устойчивости»	ПАО	«МРСК	Юга»	не	отвечает	интересам	основного	

акционера,	миноритарных	акционеров,	а	также	компании.	Даже	учитывая,	что	вопрос	

основан	на	директиве	Правительства	РФ	и	обязательный	к	исполнению,	форма	принятия	

этого	вопроса	могла	быть	изменена	в	целях	уменьшения	негативных	последствий.		

	

ПАО	«Россети»,	как	основной	акционер	компании,	сделает	существенную	

инвестицию	без	гарантий	возврата	и	без	ясной	необходимости.	Согласно	пояснительной	

записки	ПАО	«Россети»	имеет	возможность	выкупить	акции	на	1,3	млрд.	рублей,	что	

является	существенной	инвестицией	даже	для	ПАО	«Россети».	Исходя	из	исторической	

маржинальности	и	дивидендной	доходности	ПАО	«МРСК	Юга»,	возврат	инвестиций	

может	составить	более	двух	десятилетий.	Эти	денежные	средства	могли	бы	быть	

направлены	на	дивиденды	ПАО	«Россети»	в	пользу	всех	акционеров,	включая	

государство,	или	инвестиции	(цифровизация,	уменьшение	потерь	при	передачи	

электроэнергии	и	т.д.).	Компания,	увеличивая	уставный	капитал	таким	способом,	

разрушает	не	только	свою	акционерную	стоимость	в	глазах	инвесторов,	но	и	акционерную	

стоимость	ПАО	«Россети».	

	

В	случае	выкупа	планируемой	дополнительной	эмиссии	в	размере	более	1,3	млрд.	

пакет	ПАО	«Россети»	увеличится	несущественно	с	65,12%	до	70,65%.	Доля	в	уставном	

капитале	точно	не	сократится	(если	такая	задача	могла	быть	поставлена	внутри	ПАО	

«Россети»).	Вместе	с	тем,	объем	корпоративных	прав	фактически	сохранится	на	прежнем	

уровне.	Только	при	переходе	порога	в	75	процентов	основной	акционер,	следуя	

антирыночной	логике,	получит	очевидные	преимущества	для	утверждения	устава	и	

дальнейшего	размытия	пакета	миноритарных	акционеров.	Таким	образом,	ставится	под	

сомнение	необходимость	инвестиции	для	изменения	корпоративных	прав	основного	

акционера.		

	

Миноритарные	акционеры,	очевидно,	сократят	свои	позиции	в	уставном	капитале	

компании.	Сокращение	пакета	может	повлечь	потерю	мест	в	Совете	директоров	и	

уменьшении	дивидендов	на	акцию.	При	этом	создается	угроза	дальнейшего	размытия	

пакета	при	переходе	порога	в	75	процентов.	Основываясь	на	создаваемом	прецеденте,	

миноритарные	акционеры	других	МРСК	дисконтируют	оценки	соответствующих	компаний	

группы	ПАО	«Россети».		

	

Для	принятия	решения	об	увеличении	уставного	капитала	не	представлено	

рассмотрение	альтернативного	варианта.	Согласно	пояснительной	записки	кредитная	

нагрузка	образовалась,	в	том	числе,	из-за	социальной	ситуации	в	Калмыкии.	В	этих	

условиях	обращение	за	поддержкой	к	Правительству	РФ	являлось	бы	оправданной	

мерой.	Для	стабилизации	финансовой	устойчивости	можно	было	рассмотреть	вопрос	с	



выпуском	облигаций	с	длинным	сроком	погашения	или	кредитов	от	институтов	развития,	

таких	как	ВЭБ.		

	

Отдельный	вопрос,	требующий	анализа	вне	настоящего	особого	мнения,	-	это	

репутационные	риски	всех	участников,	выступающих	за	увеличение	уставного	капитала:	

юридических	лиц	(	ПАО	«Россети»	как	основного	акционеров	всех	МРСК	и	ПАО	«МРСК	

Юга»)	и	физических	лиц	(	менеджеров	ПАО	«Россети»	и	компании).	Осуществление	этих	

рисков	сложно	просчитать	сейчас,	но	очень	больно	может	отозваться	в	будущем.	

	

В	заключении,	хочу	отметить,	что	коммуникация,	которая	могла	бы	объяснить	

логику	принятия	именно	такого	решения	инвестиционному	сообществу	(даже	не	

отдельному	крупному	миноритарному	акционеру)	отсутствует,	что	также	создает	почву	

для	создания	негативной	реакции	рынка.		

	

С	уважением,		

	

	
	

	

Андрей	Морозов		

Член	Совета	директоров	

	

14	марта	2019	года		

	

		

	

	


