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На аукционе 6 декабря инвесторам был предложен один выпуск ОФЗ-ПД серии 26243. Спрос составил около 68,724 млрд руб. или 12,0% от объема доступных к размещению остатков, размещено 
63,1% от объема спроса. Цена отсечения была установлена на уровне 86,48% от номинала, что соответствовало эффективной доходности к погашению 12,11% годовых (премия 2 б.п. к уровню 
вторичного рынка накануне). 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 (плавающий купон RUONIA+225 б.п.).  Сегодня состоится сбор книг заявок на выпуски ПАО «Россети Московский регион» и АО 
«Росагролизинг» (см. ниже). В ближайшее время планируют провести сбор заявок ВИС ФИНАНС, ИЭК Холдинг, ЕАБР, Биннофарм Групп, ВБРР, Авто Финанс Банк. 
 
 

   Параметры выпуска   Оценка БК РЕГИОН 
ы выпуска 14.12.2023  ГИОН 
   

Эмитент 
ПАО «РОССЕТИ 

Московский 
регион»  

Выпуск 001P-05*  

  

Рейтинг (АКРА/ 
Эксперт) эмитента 

ААА(RU) / - 

Объем размещения  8 млрд руб.  

Срок обращения  3 года 

Оферта 
Не 

предусмотрена 

Купонные периоды 30 дней 

Ориентир по купону КС ЦБР + 1,2%  

Дата book-building 11.12.2023 

Дата размещения 14.12.2023 

 
БК Регион выступает организатором 
выпуска 
 

В структуру ПАО «Россети Московский регион» входит 8 филиалов, 3 
дочерних общества. Основные виды деятельности – оказание услуг по 
передаче электрической энергии и технологическое присоединение 
потребителей к электрическим сетям на территории г. Москвы и Московской 
области. Сеть объединяет 624 высоковольтные станции,  85,2 тыс. км 
кабельных и 87,9 тыс. км воздушных линий электропередачи.    Отпуск 
электрической энергии в 2022 г. составил 91,1 млрд кВтч (+1,3% г/г), доля на 
рынке услуг по передаче электроэнергии в г. Москва – 81,38%, в Московской 
области – 68,97%.  
 
По итогам 9 мес. 2023 г. по МСФО выручка Компании выросла на 14,7% г/г до 
163,7 млрд руб.  Операционная прибыль увеличилась на 70,2% г/г до 30,5 
млрд руб. EBITDA составила 48,1 млрд руб., рентабельность по EBITDA – 
29,4% против 25,1% годом ранее. Чистая прибыль выросла до 23,1 млрд руб. 
(+80,3% г/г), рентабельность по чистой прибыли – до 14,1% с 9,0% за 
сопоставимый период прошлого года.  
Размер совокупного долга сократился от уровня на начало года до 52,8 млрд 
руб. (с 67,7 млрд руб., соответственно), объем чистого долга составил 47,2 
млрд руб. (-9,6% с начала года). Кредитные метрики на этом фоне 
улучшились до 0,8Х Долг/EBITDA и 0,7Х Чистый долг/EBITDA (с 1.6х и 1.2х в 
2022 г., соответственно).  Операционный поток покрывает совокупный долг 
на 180%, свободный ДП – на 35%.  
29/06/2023 АКРА подтвердило кредитный рейтинг на уровне AAA(RU), 
прогноз «Стабильный». 
 

Эмитент присутствует на рынке корпоративных облигаций с сентября 
2006 г., когда был размещен первый облигационный выпуск объемом 
6 млрд руб., погашенный в 2011г.   Всего было размещено 15 
выпусков, из которых в настоящее время торгуются только два на 15 
млрд руб. Остальные 13 выпусков были своевременно погашены.  
 
Срок погашения по двум торгующимся выпускам наступает в 2025г. и 
2026 г., причем по второму из них объёмом 5 млрд руб.  в мае 2024 г. 
предстоит оферта.  
 
Последний раз с первичным размещением Эмитент выходил на 
рынок в июле 2020г. с пятилетним займом на 5 млрд. руб., причем 
данный выпуск был досрочно погашен в июле т.г.  
 
Из последних сделок на первичном рынке в секторе 
электроэнергетики можно отметить размещения выпуска ПАО ФСК-
Россети (КС ЦБР + 105 б.п.) и выпуска ПАО «Россети Центр» (КС ЦБР + 
90 б.п.), которое еще продолжается.  
 
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.  
 

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

ы выпуска 14.12.2023   

   

Эмитент 
АО 

«Росагролизинг»  

Выпуск 001P-04  

  

Рейтинг (АКРА/ 
Эксперт) эмитента 

АА-(RU) / ruAA- 

Объем размещения  5 млрд руб.  

Срок обращения 5 лет 

Оферта 2 года 

Купонные периоды 182 дня 

Ориентир по 
доходности 

Не выше G-
кривая ОФЗ на 
сроке 3года + 

300 б.п.  

Дата book-building 11.12.2023 

Дата размещения 14.12.2023 

 
 

АО «Росагролизинг» крупнейшая в России государственная 
агропромышленная лизинговая компания, работающая на рынке лизинга 
сельскохозяйственной техники и оборудования. Компания ежегодно 
занимает ведущие позиции в публикуемых рейтингах лизинговых компаний. 
Основная доля клиентской базы компании приходится на МСБ. Основным 
акционером Общества является Министерство имущественных отношений 
РФ. В апреле 2020 года АО «Росагролизинг» было включено в перечень 
системообразующих организаций как стратегически значимая для 
сельскохозяйственной отрасли страны.  Компания получает регулярную 
государственную поддержку в форме бюджетных инвестиций и субсидий из 
федерального бюджета.  Партнерами компании являются более 600 
производителей сельхозтехники и оборудования. 
Согласно рэнкингу Эксперт РА по итогам 9 мес. 2023 г., Компания занимает 8 
место по объему лизингового портфеля (246,5 млрд руб.) и 9 место по 
объему нового бизнеса (62,9 млрд руб.). В сегменте «Сельхозтехника» 
Компания занимает 1 место по объему нового бизнеса (50,3 млрд руб.)  
 
По данным МСФО за 1 пол. 2023 г. чистые инвестиции в лизинг (ЧИЛ) 
выросли на 16,8% к началу года до 134,3 млрд руб., совокупные активы 
составили 170 млрд руб. (+13% к нач. года), капитал остался практически без 
изменений – 105 млрд руб. При этом размер долга вырос достаточно 
существенно – на 38,8% до 56,2 млрд руб., из этого объема на облигации 
приходится 42,5% или 24,4 млрд руб. по состоянию на дату отчетности. 
Чистый процентный доход вырос на 23,3% г/г до 5,3 млрд руб., чистая 
прибыль – на 36,6% г/г до 1,8 млрд руб.    
Покрытие чистого долга ЧИЛ составляет 3,1х против среднего по сектору 
1,13х. При этом показатели рентабельности невысокие -  ROA – 2.3%, ROE – 
3.6% (против 23,5% по аналогам) (в силу высокой капиталоемкости 
компании). Соотношение операционных расходов и доходов (CIR) находится 
на среднеотраслевом уровне – 40%.  
 
22/02/2023 АКРА подтвердило кредитный рейтинг Эмитента на уровне AA-
(RU), прогноз «Стабильный. 04/09/2023 «Эксперт РА» пересмотрело рейтинг 
кредитоспособности ЛК АО «Росагролизинг» по новой методологии и 
присвоило рейтинг на уровне ruAA-, прогноз по рейтингу – «Стабильный».  

Выпуски АО «Росагролизинг» присутствуют на рынке рублевых 
облигаций с июня 2020г. Всего было размещено три выпуска на сумму 
24 млрд руб., которые продолжают в настоящее время обращаться на 
рынке.  По всем трем долгосрочным выпускам не предусмотрено 
оферт, а сроки погашения наступают в 2025 г. (один выпуск на 8 млрд 
руб.) и в 2026 г. (два выпуска на 16 млрд руб.). 
 
Средний спред по более короткому выпуску с погашением в 2025 г.  с 
начала года составляет порядка 220 б.п., по двум более длинным 
выпускам (с дюрацией более двух лет) – 170—180 б.п.  При этом 
текущие спреды шире, так, по первому выпуску (1Р1) – 415 б.п., по 
выпуску (1Р2) – 280 б.п., по третьему выпуску (1Р3) – 255 б.п. 
 
 
Предлагаемый к размещению выпуск изначально маркетировался с 
ориентиром доходности оферте со спредом к бескупонной кривой 
доходности ОФЗ не более 300 б.п. на сроке два года. Первоначально 
установленная доходность к оферте составила 15,29% годовых, что 
соответствовало купону 14,75% годовых).  
 
С нашей точки зрения, справедливый уровень размещения выпуска 
находится на уровне не ниже 275-280 б.п., что соответствует 
доходности 15,03-15,08% годовых и транслируется в ставку купона 
14,50-14,55% годовых. 
 
 

https://raexpert.ru/ratings/leasing_rel/
https://raexpert.ru/ratings/leasing_rel/
https://raexpert.ru/database/companies/rosagrolizing/


ДОЛГОВОЙ РЫНОК  

 

Календарь первичного рынка 
 

 3 

 
 
 

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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