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Группа Эталон 
День инвестора – убыток за 1П25 и SPO  

• Эталон представил неоднозначные финансовые результаты по МСФО 
за 1П25 – выручка выросла на 35% г/г, до 77 млрд руб., что оказалось 
существенно выше нашего прогноза в 56 млрд руб. (мы оценивали 
стройготовность ряда проектов и долю продаж готовой недвижимости 
ниже, чем фактически продемонстрировала компания).  

• Рентабельность по EBITDA Группы Эталон упала на 5 п.п. из-за роста 
себестоимости. Валовая рентабельность сократилась до 27% против 
34% в 1П24.  

• Финансовые расходы продолжают оказывать значительное давление 
на прибыль компании – так из-за роста фин. расходов в 2 раза до 26,5 
млрд на фоне жесткой ДКП компания получила чистый убыток в 8,9 
млрд руб. 

• Соотношение чистого долга к скорректированному показателю 
EBITDA увеличилось а 2,1х на конец 2024 г. до 3,1х.  

• Стоимость запасов на балансе компании снизилась с 158,4 млрд руб. 
до 152,3 млрд руб. – существенно сократились запасы готовой 
недвижимости – с 17,7 до 10,9 млрд руб., что свидетельствует об 
увеличении продаж построенного жилья. В то же время запасы в 
стадии строительства выросли с 131,5 млрд руб. в 1П24 до 132 млрд 
руб. 

• Застройщик также провел день инвестора 28 августа. Компания 
сообщила о том, что ожидает возобновления торгов своих акций 8 
сентября и готова провести SPO в ноябре 2025 г. в размере ~14 млрд 
руб., что соответствует ~64% последней капитализации компании. 
Приэтом ключевой акционер АФК Система не рассматривает cash out. 
В случае, если АФК будет готова сохранить долю в компании – она 
приобретет ок. 6,8 млрд объема размещения, т.е. на открытом рынке 
будет размещено ок. 7,2 млрд руб. – соответствует 32% последней 
капитализации компании. В случае желания увеличить долю в бизнесе 
– объем размещения может быть еще ниже, однако Эталон допускает 
и большее привлечение капитала в случае наличия спроса на рынке.  

• Мы считаем шаг компании в сторону SPO грамотным поскольку 
средства будут направлены на приобретение компании «Бизнес 
Недвижимость», что должно оказать поддержку продажам Группы 
Эталон. Также дополнительное размещение акций поможет снизить 
вес долга.  
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