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Россети (Ва2/ВВ+/-): первичное предложение. 

Россети 3 июня планируют сбор заявок на дебютные облигации серии БО-04 на 10 млрд руб. 
Индикативная ставка купона 12,25-12,5%, что соответствует доходности 12,63-12,89% к оферте 
через 3 года. Кроме того, по выпуску предусмотрен call-option через 1,5 года, которым компания 
вполне может воспользоваться, учитывая ожидания смягчения ДКП ЦБ РФ. В целом, новый 
выпуск Россетей выглядит интересно, в том числе на фоне бондов «дочерних» ФСК и МОЭСК, 
причем уже от нижней границе индикатива в ожидании дальнейшего снижения ключевой ставки, 
которая, по нашим оценкам, к концу года может прийти к отметке 9-10%, что позволит получить 
положительную переоценку по выпуску.  

 

Россети 3 июня проведут 
book-building по выпуску 
БО-04 на 10 млрд руб…  
 

Индикатив купона  
12,25-12,5% годовых,  
YTP 12,63-12,89% годовых, 
оферта – 3 года,  
call-option – 1,5 года…   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Комментарий. Россети 3 июня планируют сбор заявок на дебютные облигации серии БО-
04 на 10 млрд руб., при этом у компании торгуются бонды «дочерних» структур (ФСК, 
МОЭСК, Ленэнерго и др.). Индикативная ставка купона 12,25-12,5%, что соответствует 
доходности 12,63-12,89% годовых к оферте через 3 года. Кроме того, по выпуску 
предусмотрен call-option через 1,5 года. 

Отметим, что Россети являются одной из крупнейших электросетевых компаний в мире, 
которая объединяет на территории России 14 межрегиональных сетевых компаний 
(управляют сетями низкого и среднего напряжения), а также одну магистральную ФСК 
ЕЭС (оператор единой сети высокого напряжения). Россети управляют 2,29 млн км линий 
электропередачи, 480 тыс. подстанциями трансформаторной мощностью более 750 ГВт. В 
2014 г. общий объем передачи электроэнергии составил 715 млрд кВтч (+0,1% г/г).  

Россети имеют монопольный статус в передаче электроэнергии, поэтому попадают под 
регулирование тарифов. Согласно прогнозам ФСТ РФ, в 2015, 2016 и 2017 гг. индексация 
тарифов для сетевых организаций составит 3,8%, 6,6% и 5,1% соответственно. Впрочем, 
прогноз ФСТ может быть пересмотрен в сторону увеличения с учетом текущих реалий.  

Контролирующим акционером Россетей является государство в лице Росимущества –  
владеет 85,3 % долей в уставном капитале (по данным компании).  

 

Напомним, что в этом году на первичный рынок с размещением бондов (в апреле-мае) 
уже выходили РусГидро и «дочерняя» для Россетей МОЭСК. Причем, выпуск РусГидро 09 
предусматривает только оферту 2,5 года, в то время как по займу МОЭСК БО-07 помимо 
3-летней оферты еще имеется call-option через 1 год. Безусловно, Россети превосходят 
данные компании по масштабу бизнеса (РусГидро – в 2,2 раза, МОЭСК – практически в 6 

Линии электропередач 2,29 млн км

Кол-во подстанций 480 тыс.

Трансформаторная мощность 750 ГВт

Передача электроэнергии 715 млрд кВтч (2014 г.)

Операционные показатели Россетей

Источник: данные компании, PSBResearch
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Технический монитор Утренний Express-О 

Дочерние структуры Россетей

ФСК ЕЭС (Ва1/ВВ+/ВВВ-)

МОЭСК (Ва2/ВВ-/ВВ+)

МРСК Центра (-/ВВ-/-)

МРСК Центра и Приволжья (Ва2/-/-)

МРСК Северо-Запада (-/-/-)

МРСК Урала (Ва2/-/-)

МРСК Юга (-/-/-)

МРСК Сибири (-/-/-)

МРСК Волги (Ва2/-/-)

МРСК Северного Кавказа (-/-/-)

Ленэнерго (Ва2/-/-)

Тюменьэнерго (-/-/-)

Кубаньэнерго (-/-/-)

Янтарьэнерго (-/-/-)

ТРК (-/-/-)

Источник: данные компании, PSBResearch

http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/daily_FI_FX_MM_03062015.pdf
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_03_06_2015.zip
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_03_06_2015.zip
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/daily_FI_FX_MM_02062015.pdf


                          
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Новый выпуск Россетей 
предлагает премию к 
недавно размещенным 
бондам РусГидро и с 
дисконтом к «дочерней» 
МОЭСК...  
 
Выпуск может 
заинтересовать уже  
от нижней границе 
индикатива с расчетом на 
дальнейшее понижение 
ключевой ставки ЦБ РФ… 
 
 

раз) и по прибыльности (EBITDA margin в 2014 г. 33% против 21% у РусГидро и 27% у 
МОЭСК), но по долговой нагрузке все три компании находятся приблизительно на одном 
уровне (метрика Чистый долг/EBITDA порядка 1,9-2,0х). Короткий долг Россетей на 90% 
покрывался имеющимся запасом денежных средств на счетах, в целом риски 
рефинансирования невысокие – в ближайшие 2-3 года пиковых выплат не предвидится.     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

В настоящее время новые выпуски РусГидро 09 торгуется с доходностью вблизи 12% 
годовых (дюр. 2,12 г.), МОЭСК БО-07 – 13,4% годовых (дюр. 2,49 г.). При этом 
обозначенный ориентир доходности Россетей дает премию к РусГидро порядка 60-90 
б.п. и дисконт в размере 50-80 б.п. к МОЭСК, что в целом выглядит логичным с учетом 
различий в кредитном качестве эмитентов, а также при наличие call-option по выпуску, 
которым компания вполне может воспользоваться, учитывая общий тренд на снижение 
ставок в среднесрочной перспективе. Кроме того, дебютный выпуск Россетей предлагает 
премию более 90 б.п. к кривой «дочерней» ФСК (Ва1/ВВ+/ВВВ-), от 170 б.п. к кривой ОФЗ, 
что в целом выглядит интересно уже от нижней границы индикатива в ожидании 
дальнейшего смягчения ДКП ЦБ РФ, который к концу года по ключевой ставке, по нашим 
оценкам, может прийти к отметке 9-10%, что позволит получить положительную 
переоценку по выпуску.   

 

 

 

 

 

 

 

2013 2014 Изм. % 2013 2014 Изм. % 2013 2014 Изм. %

Выручка 756 760 0,5 129 128 -0,9 327 342 4,6

Операционный денежный поток 149 161 7,9 32 36 11,4 62 58 -7,2

EBITDA 233 249 6,8 44 35 -21,2 79 73 -7,6

EBITDA margin 30,9% 32,8% 1,9 п.п. 34,4% 27,3% -7,1 п.п. 24,2% 21,4% -2,8 п.п.

Чистая прибыль -159 -24 - 19 8 -58,5 53 40 -24,5

margin отриц отриц - 15,1% 6,3% -8,8 п.п. 16,1% 11,6% -4,5 п.п.

2013 2014 Изм. % 2013 2014 Изм. % 2013 2014 Изм. %

Активы 1 946 1 984 2,0 286 311 8,5 856 884 3,2

Денежные средства и эквиваленты 62 83 33,4 2 4 169,7 34 34 -0,2

Долг 550 579 5,2 58 74 27,4 152 177 16,6

краткосрочный 58 93 61,3 6 22 259,5 20 58 190,9

долгосрочный 492 485 -1,4 52 53 0,8 132 119 -9,6

Чистый долг 488 496 1,6 57 70 23,4 117 143 21,6

Долг/EBITDA 2,4 2,3 1,3 2,1 1,9 2,4

Чистый долг/EBITDA 2,1 2,0 1,3 2,0 1,5 1,9

Ключевые финансовые показатели                      

(МСФО) млрд руб.

РусГидро (Вa2/ВB/BB+)

Источники: данные компаний, PSB Research

МОЭСК (Вa2/ВB-/BB+)Россети (Вa2/ВB+/-)

График погашения долга Россетей (млрд руб.)

Источник: данные компании, PSB Research
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Структура долга Россетей (на 31.12.2014 г.)

Источник: данные компании, PSB Research

*без учета  начисленных, но не выплаченных процентов
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Доходности облигаций российских компаний 
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