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Минфин в минувшую среду провел аукцион по размещению ОФЗ-ПД 26243. Спрос составил около 137,2 млрд руб., что составило 26,5% от доступных к размещению остатков. 
Удовлетворив 87 заявок, Минфин разместил облигации на 97,5 млрд руб. (70,7% от объема спроса). Цена отсечения была установлена на уровне 85,52% от номинала, а средневзвешенная 
цена сложилась на уровне 85,57%, что соответствовало т эффективной доходности к погашению на уровне 12,28% годовых. На вторичном рынке торги накануне закрылись с доходностью 
12,26% годовых, средневзвешенная доходность сложилась на уровне 12,27% годовых. Таким образом, аукцион прошел с «премией» по доходности в размере 1 б.п. к уровню вторичного 
рынка накануне. В ближайшее время состоится сбор заявок на выпуск Совкомбанк Факторинг. Сегодня сбор книги заявок по выпуску ПАО КАМАЗ (см. ниже). 

Параметры выпуска  Оценка БК РЕГИОН 

ы выпуска 25.01.2024   

   

Эмитент ПАО «КАМАЗ»  

Выпуск 
БО-П11 

  

Рейтинг эмитента 
(АКРА/ Эксперт)  

АА-(RU) / ruAA  

 

Объем размещения  

 

5 млрд руб.  

Срок обращения  2 года 

Оферта 
 

Не предусмотрена 

Купонные периоды 91 день 

 

Ориентир по купону 

 

Не выше 15,5% 

Ориентир по 
доходности 

Не выше 16,42% 

Дата book-building 19.01.2024 

Дата размещения 25.01.2024 
 

ГК «КАМАЗ» — крупнейшая автомобильная корпорация РФ включает более 
100 компаний на территории РФ, СНГ и дальнего зарубежья, входит в 20-ку 
ведущих мировых производителей тяжёлых грузовых, а/м, занимает 44% 
рынка тяжелых грузовых а/м в РФ. Является ключевым и стратегически 
важным для государства игроком, характеризуется очень сильной 
господдержкой в виде льготных займов, налоговых льгот, со-
финансирования НИОКР, госгарантий, субсидий и т.д. Акции торгуются на 
московской бирже (4%). 
По итогам 1 пол. 2023 г. КАМАЗ отразил весьма сильные результаты 
деятельности, как с точки зрения динамики, так и улучшения финансовых 
метрик. Выручка по МСФО выросла на 25,3% г/г до 166,8 млрд руб. EBITDA 
составила 20,9 млрд руб. (+34,8% г/г), рентабельность по EBITDA выросла до 
12,6% по сравнению с 11,7% годом ранее и 7,2% в 2021 г. Чистая прибыль 
увеличилась в два раза до 13,5 млрд руб., и компания отразила 
максимальную чистую маржу в 8,1%. Операционный ДП за период вырос в 
2,7 раза до 80,7 млрд руб., свободный ДП - в три раза до 71 млрд руб. 2021 
г. Совокупный долг сократился с начала года на 22,5 млрд руб. (или на 
18,5%) до 99,2 млрд руб. Чистый долг составил 33,1 млрд руб. (против 102,1 
млрд в 2022 г.) на фоне увеличения денежных средств на балансе до 66 
млрд руб. с 19,6 млрд. руб. по итогам 2022 г. На фоне сильной динамики 
денежных потоков и сокращения объема долга кредитные метрики резко 
улучшились – долг/EBITDA – 2.4х (3.9х годом ранее), чистый долг/EBITDA – 
0.8 х (3,3х годом ранее). Покрытие долга свободным ДП выросло до 146% с 
39,4% годом ранее.  
14/04/2023 АКРА повысило рейтинг до АА-(RU) со стабильным прогнозом. 
14/09/23 Эксперт РА присвоил рейтинг ruAA со стабильным прогнозом.  

 

Эмитент присутствует на рынке с 1998 г., когда был размещен 
дебютный выпуск на 6,25 млрд руб. Всего в совокупности 
Компания размещала 29 выпусков совокупным объемом 128,9 
млрд руб., из которых 19 выпусков были своевременно 
погашены.  
 
В обращении на данный момент находятся 10 выпусков объемом 
42 млрд руб. Все выпуски эмитента характеризуются длинной 
дюрацией, за исключением одного с офертой в июле текущего 
года на 7 млрд руб.  
 
Предлагаемый выпуск изначально маркетировался с ориентиром 
по купону на уровне не выше 15,50%, что соответствует 
доходности не выше 16,42% и транслируется в спред к G-кривой 
ОФЗ на сроке 2 года в 395 б.п.   
 
Учитывая значительное улучшение кредитного качества, 
высокую системную значимость и господдержку Эмитента, а 
также долгое отсутствие новых выпусков на рынке, мы 
оцениваем справедливый купон 15,00-15,10% годовых, 
который транслируется в доходность 15,87-15,98% годовых и 
соответствует спреду к G-кривой на уровне 340-351 б.п. на сроке 
2 года (и 332-334 б.п. при дюрации 1,76 года).  
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Карта первичных размещений на рублевом рынке облигаций в декабре 2023г. – январе 2024г., б.п. 

(спреды к G-кривой ОФЗ по дюрации выпуска) 
 

 

Источник: расчеты ООО «БК РЕГИОН»  
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Общество с ограниченной ответственностью «Брокерская компания «РЕГИОН» (ООО «БК РЕГИОН») 
 
Адрес: 123112, Москва, 1-й Красногвардейский пр., дом 22, стр. 1  
Бизнес-центр «Neva Towers» 
 
Многоканальный телефон:  +7 (495) 777 29 64  
 
www.region.broker 
 
ОПЕРАЦИИ НА ДОЛГОВОМ РЫНКЕ 
 
Алексей Астахов +7 (495) 777-29-64 доб 215 av.astakhov@region.ru   

Влад Владимирский +7 (495) 980-24-92  vlad@region.ru   

Татьяна Тетёркина +7 (495) 988-12-23 teterkina@region.ru  

Екатерина Шиляева  +7 (495) 981-62-91 shilyaeva@region.ru   

 
МАКРОЭКОНОМИКА, ОТРАСЛЕВАЯ АНАЛИТИКА 
 
Валерий Вайсберг   +7 (495) 777-29-64 доб.192   vva@region.ru 
 
АНАЛИТИКА ПО ДОЛГОВЫМ РЫНКАМ 
 
Александр Ермак   +7 (495) 777-29-64 доб. 405   aermak@region.ru  
Мария Сулима    +7 (495) 777-29-64 доб.  294   sulima@region.ru  
 
 
 

 

 

Данный обзор носит исключительно информационный характер и не может рассматриваться как предложение к заключению сделок с компаниями ГК РЕГИОН. Мы не претендуем на полноту и точность изложенной 

информации. Наши клиенты могут иметь позицию или какой-либо иной интерес в любой сделке прямо или косвенно упомянутой в тексте настоящего обзора. ГК РЕГИОН не несет ответственности за любой прямой или 

косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации, изложенной в настоящем обзоре. Любые операции с ценными бумагами, упоминаемыми в настоящем обзоре, могут быть связаны со 

значительным риском. 
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