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ГК «САМОЛЕТ» планирует 6 февраля 2024г. провести сбор заявок на новый выпуск 

биржевых облигаций серии БО-П13. Предложение Эмитента, на наш взгляд, выглядит 

привлекательно. 

 

Группа Компаний «САМОЛЕТ»: 

 

Краткий кредитный профиль по МСФО за 1П23: 

 Лидирующие позиции на рынке новостроек московского региона, 2-е место среди 

крупнейших застройщиков РФ, крупнейший земельный банк 

Группа занимает второе место среди крупнейших девелоперов России по объему текущего 

строительства – 4 669 тыс. кв. м. (на 01.11.2023 впереди только ГК ПИК – 5 095 тыс. кв. м.). 

Большинство проектов Группы находятся в московском регионе - одном из самых инвестиционно 

привлекательных в России ввиду высокого значения среднедушевых доходов населения, что 

оказывает позитивное влияние на оценку конкурентных позиций компании. На текущий момент 

компания обладает самым большим размером земельного банка в РФ с объемом более 45 млн. кв. 

м., что при текущих темпах строительства создает высокую обеспеченность ресурсной базой. 

 Рост бизнеса Группы и основных операционных показателей, господдержка 

За 9М23г, по данным пресс-релиза, группа «Самолет» (без результатов «МИЦ») добилась 

роста продаж первичной недвижимости в метрах на 27% г/г (до 973,3 тыс. кв. м.), а в рублях 

на 32% г/г (до 176,7 млрд. руб.). При этом, средняя цена за квадратный ̲ метр за 9М23г. 

составила 181,5 тыс. руб., увеличившись на 5% г/г. Государство традиционно создает 

благоприятные условия для застройщиков и пока государство масштабно субсидирует 

ипотеку, застройщики не станут пересматривать цены, чтобы поддерживать спрос. Однако 

в ближайшем будущем, спрос может сократиться из-за ужесточения условий льготного 

кредитования (повышение первоначального взноса с 15% до 20%; снижение компенсации 

банкам; рост минимальных ставок и тд). Программа льготной ипотеки в условиях высокой 

ключевой ставки все дороже обходится бюджету, что повышает вероятность изменения ее 

 
 
 
 

 
Оценка основных финансовых показателей  

ПАО «ГК САМОЛЕТ» по МСФО за 1П23г. 
 

 
Источник: данные МСФО, расчеты Банка ЗЕНИТ 

 
 
 
 
 

С учетом сильной рыночной позиции ПАО ГК "САМОЛЕТ", господдержки, приемлемых 
финансовых метрик и впечатляющих прогнозов на 2023-2024гг, мы считаем, что новый 
выпуск Компании найдет хороший рыночный спрос. При этом, ожидаем, что ориентир по 
ставке купона вполне может быть снижен в момент размещения.  

ПРОФИЛЬ КОМПАНИИ:

ПАО «Группа компаний «Самолет» входит в ТОП-3 крупнейших девелоперов России по 
объему текущего строительства. При этом, портфель текущего строительства вырос с 
3,32 млн кв. м в январе 2023 года до 5,33 млн кв. м в январе 2024 года, благодаря чему 
Группа вышла на первое место в России по данному показателю. Объем продаж 
первичной недвижимости за 9М23 вырос на 32% г/г и составил 176,7 млрд руб. (973,3 
тыс. кв. м). Средняя цена за квадратный метр за 9М23 года составила 181,5 тыс. руб., 
увеличившись на 5% г/г. В октябре 2023 года Группа закрыла сделку по приобретению ГК 
МИЦ, что существенно увеличило долю рынка в Московском регионе – на 5 п.п. до 18%, а 
совокупный объем текущего строительства на 0,6 млн кв.м. до 4,2 млн кв.м. Благодаря 
этой сделке было добавлено 1,1 млн кв.м. в портфель будущих проектов Группы. 
Основными акционерами ГК "САМОЛЕТ" на конец 2023г. являются Кенин М.Б. (31,6%) и 
Голубков П.А. (26,4%).

ПАРАМЕТРЫ ВЫПУСКА:

Эмитент ГК САМОЛЕТ

Выпуск БО-П13

Рейтинг эмитента (АКРА/Эксперт) "А+ (RU)/ -"

Объем размещения, млрд. руб. 10 млрд. руб.

Срок обращения 3,0 года

Оферта через 2 года

Купонные периоды, дней 30 дней

Ориентир по ставке купона, % не выше 16,0% 

Ориентир по доходности, % не выше 17,23% 
Предварительная дата book-bulding 06.02.2024г.

млн руб. 1П23 1П22 %%

Выручка 101 365 66 160 53,2%

EBITDA 33 084 18 324 80,6%

EBITDA LTM 62 960 48 200 30,6%

EBIT 32 668 18 095 80,5%

Операционная прибыль 26 228 15 458 69,7%

Чистая прибыль 9 241 5 337 73,1%

Рентабельность по EBITDA 32,6% 27,7% 4,9 пп

Рентабельность по EBIT 32,2% 27,4% 4,9 пп

Операционная рентабельность 25,9% 23,4% 2,5 пп

Чистая рентабельность 9,1% 8,1% 1 пп

Операц. ден.поток до изм. ОК 23 882 14 907 60,2%

Чистый операцион. ден. поток, вкл % 
уплаченные -56 996 -55 938 -1,9%

CAPEX (вкл M&A) 476 1 239 -61,6%

Свободный денежный поток -57 472 -57 177 -0,5%

млн руб. 30.06.2023 31.12.2022 %%

Активы 443 719 409 780 8,3%

в т.ч. денежные средства, депозиты 13 257 9 864 34,4%

Долг, вкл эскроу-счета и лизинг 299 447 283 558 5,6%

доля краткосрочного долга 35,3% 26,0% 9,3 пп

Долг (без учета проектного 
финансирования) 86 571 91 801 -5,7%

доля краткосрочного долга (без 
учета проектного финансирования) 26,6% 21,5% 5,1 пп

Чистый долг (без учета проектного 
финансирования) 73 314 81 937 -10,5%

Капитал 32 479 27 100 19,8%

CAPEX/EBITDA 0,01x 0,1x    -

Долг/EBITDA LTM 1,4x 1,9x    -

Чистый долг/EBITDA LTM 1,2x 1,7x    -

EBIT/Процентные платежи 4,8x 5,5x    -
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условий еще до официального завершения 01.07.24г. 

 Сильный финансовый профиль по итогам 1П23 и 9М23 

На фоне роста операционных данных Компания продемонстрировала сильную динамику 

финансовых метрик. Так, выручка за 1П23 увеличилась до 101,4 млрд. руб. (+53% г/г); за 

9М23 выручка составила 183,2 млрд. руб. (+29% г/г). EBITDA за конец 1П23 достигла 33,1 

млрд. руб. (+80,6% г/г), за 9М23 – 44 млрд. руб. (+27,5% г/г). Уровень рентабельности по 

EBITDA на конец 1П23 - 32,6%, что выше среднеотраслевого показателя. Такая динамика 

стала возможна благодаря рекордному объему запусков новых проектов (1 258 тыс. кв. м. за 

9М23г.), расширению географии присутствия, а также увеличению спроса на недвижимость 

на фоне роста ключевой ставки Банка России и ослабления рубля. При этом, компания 

подтвердила ориентиры по ключевым показателям за 2023 год. Продажи первичной 

недвижимости должны составить 1,6 млн. кв. м, а размер выручки ожидается более 300 

млрд. руб., EBITDA - 75 млрд. руб. Кроме того, приведенные значения не учитывают эффект 

приобретения девелопера ГК МИЦ. Сильный бизнес и финансовый профиль обусловлены 

высокой диверсификацией портфеля проектов Компании и стабильной структурой сроков 

и условий реализации объектов. 

 Низкая долговая нагрузка и невысокие риски рефинансирования 

Долговая нагрузка компании с учетом проектного финансирования возросла до 299,4 

млрд. руб. (+5,6% г/г). При этом, объем проектного финансирования (банковские кредиты 

эскроу) составил на конец 1П23 - 213 млрд. руб. В результате, показатель 

скорректированного чистого долга, по нашим расчетам, оценивается в размере 73,3 млрд. 

руб. против 82,0 млрд. руб. годом ранее. В терминах Скорректир. ЧД/EBITDA уровень 

долговой нагрузки на конец 1П23 снизился до 1,2х против 1,7х в 1П22г. Стоит отметить, что 

общая сумма средств на счетах эскроу, поступившая по текущим проектам на 30.06.23 (208 

млрд. руб.), практически соответствует банковскому долгу Группы, привлеченному в 

рамках проектного финансирования (213 млрд. руб.). Кроме того, сильная оценка 

ликвидности Компании обусловлена достаточным объемом денежных средств на счетах и 

неиспользованными кредитными линиями, а также ожидаемым положительным FCF в 

2024–2025 годах и широким доступом Компании к внешним источникам финансирования. 
 

Наш взгляд на новый выпуск ПАО ГК «САМОЛЕТ»: 

ГК САМОЛЕТ активный участник долгового рынка. На текущий момент на вторичном рынке 

торгуются 8 выпусков Компании на общую сумму 63,4 млрд. руб. Однако, многие выпуски 

неликвидны. В 2024г. Компания должна погасить 2 выпуска серий БО-П09 и БО-П10 на сумму 10,4 и 

15,0 млрд. руб. в феврале и августе соответственно. Кроме того, Компании представит пройти 

оферты по 4-м выпускам в 2024г. Все выпуски Компании краткосрочные – наибольшую дюрацию 

(1,35г.) имеет лишь последний выпуск Компании серии БО-П12. При этом, текущие более-менее 

ликвидные выпуски ГК САМОЛЕТ торгуются в широком диапазоне с доходностью 15,3 – 16,3% 

годовых, предоставляя спред к ОФЗ  в размере 230-300 бп. Среди аналогов ПИК (ruA+) предлагает 

премию к G-кривой в диапазоне 200-220 бп, а Группа ЛСР  (ruA) – 250-300 бп. 

06 февраля 2024г. ГК САМОЛЕТ планирует выйти на рынок с новым облигационным займом 

серии БО-П13 на 10 млрд. руб. Планируется оферта через 2 года. Ориентир по ставке купона 

предполагается не выше 16,0% годовых, что трансформируется в доходность не выше 17,23%, и 

является достаточно привлекательным уровнем для облигаций эмитента с рейтингом «А+ (RU)». 

Заявленный ориентир соответствует премии к ОФЗ в размере около 450 бп, в то время как премия 

по бумагам эмитентов со схожим кредитным качеством находится на уровне 250–320 бп. 

На наш взгляд, новый выпуск бумаг с фиксированным купоном от компании с хорошим 

кредитным профилем может пользоваться повышенным спросом, особенно в свете ожидаемых 

сильных показателей за 2023г. и опубликованных впечатляющих прогнозов компании на 2024г. 

 
Ключевые прогнозные операционные 

показатели на конец 2023 года: 
 

 
Источник: данные компании 
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Прогнозные метрики на 2024 год: 
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С учетом сильной рыночной позиции ПАО ГК "САМОЛЕТ", господдержки, приемлемых 
финансовых метрик и впечатляющих прогнозов на 2023-2024гг, мы считаем, что новый 
выпуск Компании найдет хороший рыночный спрос. При этом, ожидаем, что ориентир по 
ставке купона вполне может быть снижен в момент размещения.  

НЕ ЯВЛЯЕТСЯ ИНВЕСТИЦИОННОЙ РЕКОМЕНДАЦИЕЙ, В ТОМ ЧИСЛЕ ИНДИВИДУАЛЬНОЙ  
 
Данная информация не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией, и финансовые инструменты либо операции, упомянутые в 
ней, могут не соответствовать Вашему инвестиционному профилю и инвестиционным целям (ожиданиям).  
Определение соответствия финансового инструмента либо операции Вашим интересам, инвестиционным целям, инвестиционному горизонту и 
уровню допустимого риска является Вашей задачей.  
Банк ЗЕНИТ не несет ответственности за возможные убытки в случае совершения операций либо инвестирования в финансовые инструменты, 
упомянутые в данной информации, и не рекомендует использовать указанную информацию в качестве единственного источника информации 
при принятии инвестиционного решения. 
 
 
 2024 Банк ЗЕНИТ. 

 


