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Сегодня Минфин планирует провести аукционы по размещению ОФЗ-ПД 26244 в объеме 30 млрд. руб. и ОФЗ-ИН 52005R в объеме 10,452 млрд. руб.  На рынке корпоративных облигаций из 
последних прошли размещения и сборы заявок на выпуски: ПАО «Россети» (плавающий купон КС ЦБР+105 б.п.), ЭР-Телеком (купон 15,8%), Энерготехсервис (купон 16,25%), Борец Капитал 
(RUONIA+225 б.п.), ПАО «Россети МР» (КС ЦБ +115 б.п.) и АО «Росагролизинг» (купон 14,5%- доходность 15,03%). Вчера сбор заявок провели ИЭК Холдинг (купон 16,25%, YTM – 17.52%) и ВИС ФИНАНС 
(купон 16,2%, доходность к оферте – 17,21%). Сегодня собирают заявки на выпуски Газпром Капитал и Ленэнерго (см. ниже). Завтра book-building по выпускам ЕАБР (см. ниже) и Биннофарм Групп. В 
ближайшее время планируют провести сбор заявок ВБРР, Авто Финанс, Банк, ЛК Эволюция. 

   Параметры выпуска   Оценка БК РЕГИОН 
ы выпуска 19.12.2023  ГИОН 
   

Эмитент 
ООО «ГАЗПРОМ 

КАПИТАЛ»  

Выпуск 002P-11*  

  

Рейтинг (АКРА/ 
Эксперт) эмитента 

ААА(RU) / ruAAA 

Объем размещения  30 млрд руб.  

Срок обращения  4 года 

Оферта 
Не 

предусмотрена 

Купонные периоды 91 день 

Ориентир по купону 
RUONIA + 130 

б.п.  

Дата book-building 13.12.2023 

Дата размещения 19.12.2023 

 
БК Регион выступает организатором 
выпуска 
 

ПАО «Газпром» - одна из крупнейших глобальных интегрированных 
энергетических компаний. ГК характеризуется высокой степенью 
господдержки и социальной значимостью. Доля в мировой добыче газа 
составляет более 10%, в российской — порядка 70%. ГК также является 
одним из крупнейших производителей нефти и производителей энергии в 
РФ, кроме того ей принадлежит газотранспортная система протяженностью 
около 180 тыс. км. Компания является естественным монополистом по 
трубопроводной транспортировке газа на внутреннем рынке и 
эксклюзивным экспортером трубопроводного газа. По итогам первого 
полугодия 2023 г. добыча природного и попутного газа Газпрома на 
территории РФ составила 179,45 млрд куб. м. (-24,7% г/г), ввиду отказа от 
импорта российского газа европейским потребителями. Продажи газа на 
внутренний и внешние рынки составили за период 166 млрд куб. м газа 
(против 225,7 млрд куб. м. в 1 пол. 2022 г.) Выручка Компании составила 4,1 
трлн руб. (-41% г/г), чистая прибыль снизилась до 331 млрд руб. (-87% г/г). 
EBITDA, по нашим оценкам, составила 1,2 трлн руб. (-60% г/г). Совокупный 
долг увеличился с начала года на 18,6% до 6,3 трлн руб., чистый долг вырос 
на 35,3% до 5,6 трлн руб. Чистый долг/EBITDA составил 2,3х против 1,5х в 
2022 г. Операционный ДП сократился на 22,4% г/г до 681 млрд руб., 
отрицательный свободный ДП составил 648 млрд руб. против -101 млрд 
руб. годом ранее. С 01/01/23 до 31/12/25 установлены дополнительные 
изъятия по НДПИ в размере 50 млрд руб. ежемесячно, что будет оказывать 
дополнительное давление на денежные потоки и рентабельность 
Компании. 26/01/2023 АКРА подтвердило рейтинг ПАО «Газпром» и его 
облигаций на уровне ААА(RU) со стабильным прогнозом. 
 13/06/2023 Эксперт РА подтвердил рейтинг Эмитента на высшем уровне 
ruAAA со стабильным прогнозом.  

 

ПАО «Газпром» присутствует на рублевом облигационном рынке с 
июля 1999 г., когда был размещен дебютный заем на 3 млрд руб. В 
настоящее время в обращении находится 32 рублевых выпуска 
совокупным объемом 950 млрд руб.  
 
Кроме того, Компания с сентября 2022г. проводит поэтапную 
программу замещения ранее выпушенных еврооблигаций в 
иностранной валюте, учитываемых в российском депозитарии. На 
текущий момент замещены все выпуски еврооблигаций, однако не в 
полном объеме, кроме того Газпром проводил повторное 
замещение по ряду выпусков. В совокупности замещенjо 20 
выпусков еврооблигаций, номинированных в долларах, евро и 
фунтах, на общую сумму на момент замещения, эквивалентную 863,9 
млрд руб. (1169,4 млрд руб. на текущий момент). 
 
В текущем году Газпром разместил 16 выпусков совокупным 
объемом 7755 млрд руб., большая часть выпусков (12 выпусков на 
434 млрд руб.)  была размещена с плавающей ставкой купона, 
привязанной к RUONIA со средним спредом 130 б.п. (125-130 б.п.) 
 
Предлагаемый к размещению выпуск изначально макетировался на 
уровне не выше +130 к ставке RUONIA по купону.  
 
С нашей точки зрения, справедливый спред купона к ставке 
RUONIA составляет не ниже 125-130 б.п., учитывая объем выпуска, 
уровни предыдущих размещений, а также существующую 
долговую нагрузку Эмитента.  

mailto:aermak@region.ru
mailto:sulima@region.ru
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Параметры выпуска  Оценка БК РЕГИОН 

ы выпуска 18.12.2023   

   

Эмитент 
ПАО «РОССЕТИ 

ЛЕНЭНЕРГО»  

Выпуск 001P-01*  

  

Рейтинг (АКРА/ 
Эксперт) эмитента 

ААA(RU) / - 

 

Объем размещения  

 

10-млрд руб.  

 

Срок обращения 

 

4 года 

Оферта 
Не 

предусмотрена 

 

Купонные периоды 

 

30 дней 

Ориентир по купону 

 

Не выше КС 
ЦБР +1,20% 

 

Дата book-building 

 

13.12.2023 

Дата размещения 18.12.2023 

БК Регион выступает организатором 
выпуска 
 
 

«Россети Ленэнерго» - одна из крупнейших распределительно-сетевых 
компаний России. Основной деятельностью компании является оказание 
услуг по передаче электроэнергии потребителям в Санкт-Петербурге и 
Ленинградской области. 68% акций компании принадлежит «ФСК Россети», 
оставшаяся часть в собственности Санкт-Петербурга.  
 
Доля на рынке электроснабжения Санкт-Петербурга и Ленинградской 
области составляет 88%. Сеть объединяет 70 тыс. км воздушных и 110 тыс. км 
кабельных линий электропередачи.   Установленная мощность в 2022 г. 
составила 35 МВА, отпуск электрической энергии в 2022 г. составил 37 млрд 
кВтч.  
 
По итогам 2022 г. выручка составила 95,2 млрд руб. (+2% г/г), рентабельность 
EBITDA – 48,4%, долг/EBITDA – 0.6х. Рост чистой прибыли составил 51% до 
19,9 млрд руб.  
 
По итогам 1 пол. 2023 г. выручка выросла на 16,2% г/г до 53,5 млрд руб. 
EBITDA составила 26,9 млрд руб., рентабельность по EBITDA – 50,2% против 
48% годом ранее. Чистая прибыль выросла на 14,8% г/г до 13,5 млрд руб. По 
итогам 6 мес. 2023 г. размер совокупного долга сократился от уровня на 
начало года на 41,7% до 17,2 млрд руб. (с 29,5 млрд руб., соответственно), 
объем чистого долга составил 6,3 млрд руб. (-56,4% с начала года). 
Кредитные метрики на этом фоне продолжили улучшаться до 0,3х 
Долг/EBITDA и 0,1х Чистый долг/EBITDA (с 0.6х и 0,3х в 2022 г., 
соответственно).  Аннуализированный операционный ДП покрывает 
совокупный долг на 300%, свободный ДП – на 156%.  
 
16/05/2023 АКРА подтвердило кредитный рейтинг на уровне AAA(RU), 
прогноз «Стабильный». 

Эмитент присутствует на рынке корпоративных облигаций с апреля 
2024г., когда был размещен первый облигационный выпуск 
объемом 3 млрд руб., погашенный в 2007г. Всего было размещено 
восемь выпусков, из которых в настоящее время торгуются только 
три на 12,4 млрд руб. Остальные были своевременно погашены.  
 
Срок погашения по двум торгующимся выпускам наступает в 
2025г., при этом по одному выпуску из них предстоит оферта в 
январе 2024 г. (объем в обращении 2,4 млрд руб.).  
 
Последний раз с первичным размещением Эмитент выходил на 
рынок в феврале 2020г., разместив два выпуска по 5 млрд руб. 
 
Из последних сделок на первичном рынке в секторе 
электроэнергетики можно отметить размещения выпуска ПАО ФСК-
Россети (КС ЦБР + 105 б.п.), выпуска ПАО «Россети Центр» (КС ЦБР + 
90 б.п.), которое еще продолжается, а также недавнее размещение 
выпуска ПАО «Россети Московский регион» (КС ЦБР +115 б.п.)  
 
Предлагаемый к размещению выпуск изначально маркетировался 
с ежемесячным купоном со спредом 120 б.п. к КС ЦБР. С учетом 
предыдущих размещений эмитентов в секторе, а также 
кредитного качества и ограниченного присутствия Эмитента на 
рынке, мы оцениваем справедливый спред к КС ЦБР не более 
110-115 б.п.  
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Параметры выпуска  Оценка БК РЕГИОН 

ы выпуска 20.12.2023   

   

Эмитент ЕАБР  

Выпуск 003P-009*  

  

Рейтинг эмитента 
(АКРА/ Эксперт)  

ААА(RU) / - 

 

Объем размещения  

 

5 млрд руб.  

Срок обращения  5 лет 

 

Оферта 

 

Не 
предусмотрена 

 

Купонные периоды 

 

182 дня 

 

Ориентир по купону 

 

RUONIA + 180 
б.п. 

 

Дата book-building 

 

14.12.2023 

Дата размещения 20.12.2023 

 
БК Регион выступает организатором 
выпуска 
 

МФО ЕАБР учрежден на основании межгосударственного соглашения от 
12/01/2006. Доли стран-участниц распределены следующим образом: Россия 
(44,8%), Казахстан (37,3%), Беларусь (5,2%), Таджикистан (4,3%), Армения 
(4,2%) и Киргизия (4,2%). 
 
 В 2023 г. ЕАБР продолжил укреплять свою ведущую роль и рыночные 
позиции в Евразийском регионе за счет увеличения инвестиций в проекты 
устойчивого развития. Так, инвестиционный портфель на конец 1 пол. 2023 г. 
составил 13,9 млрд. долл. США и объединил 284 проекта. Основную долю в 
портфеле ЕАБР занимают проекты в сферах транспортной инфраструктуры, 
цифровых систем, зеленой энергетики, сельского хозяйства, 
промышленности и машиностроения. 
 
На 30.06.23 активы Банка составили 8,1 млрд. долл. США. Чистый 
процентный доход – 72,95 млн долл. (рост в 2,6 раза г/г). Объем выпущенных 
долговых бумаг на балансе сократился на 21,1% к началу года до 2,4 млрд 
долл. США. Объем кредитного портфеля составил 2,22 млрд долл. США (+3% 
к нач. года). ЕАБР обладает значительным объемом капитала (в том числе 
оплаченный капитал составляет 1,5 млрд долл. США, капитал до 
востребования —5,5 млрд долл. США), что обеспечивает комфортный буфер 
абсорбции возможных убытков. ROA и ROE улучшились по сравнению с 
уровнями на начало года до 1,6% (с 0,4%) и 7,1% (с 1,7%), соответственно. 
Соотношение операционных расходов и доходов существенно улучшилось 
до 29,3% с 71,3% в 2022 г.  
 
Согласно утвержденной стратегии ЕАБР, одобренной акционерами, 
планируются поэтапные мероприятия по увеличению капитала Банка на 1 
млрд долл. США до 2026 г.  
 
23/01/2023 АКРА подтвердило рейтинг Банка по национальной шкале на 
уровне ААA(RU), со стабильным прогнозом. Кроме того, кредитоспособность 
ЕАБР подтверждена международными инвестиционными рейтингами: BBB- 
от S&P, АА+ от китайского агентства Dagong Global, а также от локально 
агентства АКРА по международной шкале на уровне А-. 

Евразийский Банк Развития является активным заемщиком на 
публичном рублевом облигационном рынке. Банк присутствует на 
рынке с ноября 2009г., когда был размещен дебютный выпуск. 
 
В обращении находится 11 выпусков (с учетом выпусков в долларах 
США и юанях) на 134 млрд руб., из которых в 2024 г. погашаются два 
выпуска на 17 млрд руб. 
 
Выпуски Эмитента с плавающей ставкой характеризуются стабильной 
ликвидностью в отличие от облигаций с фиксированным купоном, 
которые инвесторы зачастую приобретают в свои инвестиционные 
портфели до погашения. 
 
Последние два выпуска Банка были размещены в апреле и июле 2023 
г. с плавающим купоном с привязкой к ставке RUONIA+ 200 б.п. 
 
Из последних размещений на рынке облигаций с привязкой купона к 
ставке RUONIA можно отметить размещения эмитентов с 
аналогичным рейтингом: Газпром нефть (+130 б.п.), МТС (+125 б.п.), 
ВЭБ (+145 б.п.). 
 
По предлагаемому к размещению выпуску ориентир по спреду 
купона к ставке RUONIA установлен на уровне не выше 180 б.п. 
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Карта первичных размещений на рублевом рынке облигаций в ноябре – декабре 2023г., 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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