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НорНикель (BBB-/Ba1/BBB-): неплохой операционный отчет за 1К15, 

бумаги компании оценены справедливо  
 

В конце прошлой недели крупнейший производитель цветных металлов раскрыл 

операционные результаты за 1К15, которые выглядят, на наш взгляд, умеренно 

позитивно. В 1К15 компания сохранила выпуск никеля и меди примерно на уровне 

прошлого года, производство этих металлов составило, соответственно, 67.4 тыс. 

тонн (-0.6% г/г) и 89.6 тыс. тонн (-0.3% г/г). В то время, НорНикель увеличил выпуск 

платиноидов в прошлом квартале: для палладия рост составил 4.3% г/г (до 631 тыс. 

oz), для платины – 11.6% г/г (до 164 тыс. oz). Отметим, что на результаты компании в 

1К15, в частности на объемы производства никеля и меди повлияло проведение 

реконфигурации производственных мощностей, а также сокращение масштабов 

низкорентабельных толлинговых операций на Кольской ГМК, что почти полностью 

было компенсировано увеличением переработки собственного сырья. Увеличение 

объемов переработки собственного сырья, наряду с сокращением незавершенного 

производства, также привело к росту выпуска металлов платиновой группы.  

Евробонды НорНикеля GMKNRM’18 и GMKNRM’20 в терминах динамики спрэдов 

к кривой UST в течение последних 2-х месяцев выглядели заметно хуже средних 

показателей бумаг российских эмитентов в целом, впрочем, как и евробонды всех 

металлургов. За этот период GMKNRM’18 сузила спрэд к UST на 130 бп и торгуется 

сейчас со спрэдом около 360 бп, тогда как GMKNRM’20 сузила спрэд на 90-100 бп, 

а текущий спрэд бумаги к UST составляет 430 бп. Отметим, что бумаги НорНикеля 

торгуются с самым узким спрэдом среди всех российских компаний: дисконт более 

короткого GMKNRM’18 к близким по дюрации евробондам Газпрома (BB+/Ba1/BBB-

) достигает 120 бп, тогда как GMKNRM’20 предлагает сопоставимый с Газпромом 

спрэд к UST. На наш взгляд, бумаги НорНикеля оценены справедливо, учитывая 

сильные кредитные метрики и генерируемый компанией денежный поток, а также 

тот факт, что ей, одной из немногих, среди российских корпоративных заемщиков, 

удалось сохранить кредитный рейтинг на инвестиционном уровне. Рублевые бумаги 

НорНикеля характеризуются невысокой ликвидностью, последние крупные сделки 

проходили со спрэдом 180-190 бп к ОФЗ, что, в целом, близко к спрэдам прочих 

заемщиков первого эшелона.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

Динамика операционных                  
результатов НорНикеля  

Пр-во товарных металлов 1К15 1К14    %%

Никель, тыс. тонн 67.4 67.8 -0.6%

в том числе Россия 55.1 55.7 -1.1%

Финляндия 11.4 11.2 1.8%

Африка 0.9 0.9 5.2%

Медь, тыс. тонн 89.6 89.8 -0.3%

в том числе Россия 86.3 88.9 -2.9%

Финляндия 2.5 0.3     x9.5

Африка 0.7 0.7 0.7%

Палладий, тыс. oz 631 605 4.3%

в том числе Россия 610 597 2.2%

Финляндия 16 2     x8.0

Африка 5 6 -16.7%

Платина, тыс. oz 164 147 11.6%

в том числе Россия 156 145 7.6%

Финляндия 7 1     x7.0

Африка 1 1        -

Пр-во товарных металлов 1К15 4К14    %%

Никель, тыс. тонн 67.4 74.4 -9.4%

в том числе Россия 55.1 60.5 -9.0%

Финляндия 11.4 12.7 -9.8%

Африка 0.9 0.9 5.6%

Медь, тыс. тонн 89.6 94.7 -5.5%

в том числе Россия 86.3 89.4 -3.4%

Финляндия 2.5 4.7 -46.0%

Африка 0.7 0.6 8.7%

Палладий, тыс. oz 631 640 -1.4%

в том числе Россия 610 609 0.2%

Финляндия 16 26 -38.5%

Африка 5 5        -

Платина, тыс. oz 164 148 10.8%

в том числе Россия 156 136 14.7%

Финляндия 7 11 -36.4%

Африка 1 1        -  
 

Источник: Данные Компании,                        

расчеты Банка ЗЕНИТ 
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Металлоинвест (BB/Ba2/BB): нейтральный операционный отчет за 

1К15, евробонды компании торгуются на справедливых уровнях 
 

В прошлую пятницу крупнейшая российская горнорудная компания раскрыла 

операционные результаты по итогам 1К15. Представленные данные мы оцениваем, 

в целом, нейтрально. Производство окатышей и железной руды в 1К15 осталось на 

уровне прошлого года, составив соответственно 5.8 млн. тонн (+1.1% г/г) и 9.7 млн. 

тонн (+1.4% г/г). Не изменились существенно и объёмы производства ГБЖ/ПВЖ, 

составившие 1.4 млн. тонн (+0.4% г/г). В то же время, производство чугуна выросло 

на 18.7% г/г (до 0.62 млн. тонн), тогда как выплавка стали сократилась на 5.9% г/г 

(до 1.1 млн. тонн). Что касается динамики отгрузок, то за 1К15 поставки окатышей 

сократились на 4.4% г/г (до 3.4 млн. тонн), тогда как отгрузки руды выросли почти 

на тот же объем (на 4.9% г/г, до 2.55 млн. тонн). Продажи ГБЖ/ПВЖ сохранились на 

уровне прошлого года, составив 0.65 млн. тонн (-0.4% г/г). Следуя за динамикой 

производства, отгрузки чугуна в 1К15 выросли на 26.1% г/г (до 0.47 млн. тонн), в то 

время как продажи сальной продукции сократились на 7% г/г (до 1 млн. тонн).  

В условиях не столь значительных изменений физических объемов и структуры 

отгрузок, основное влияние динамику финансовых результатов Металлоинвеста за 

1К15 окажет существенное ослабление рубля и сохранение низких цен на сырье 

для металлургии. Мы полагаем, что снижение выручки в долларовом выражении по 

итогам 1К15 может составить 30-40% г/г, в то же время как EBITDA сохранится на 

уровне прошлого года, либо даже покажет умеренный рост, поскольку основной 

объем издержек Металлоинвеста номинирован в рублях.  

Рублевые выпуски Металлоинвеста малоликвидны, тогда как его евробонды за 

последние пару месяцев показали среднюю для выпусков российских заёмщиков 

динамику. Так, METINR’20 сузил спрэд к кривой UST примерно на 180 бп и сейчас 

торгуется с премией около 630 бп к американским госбумагам, что дает премию 90 

бп к близким по дюрации бумагам НЛМК (BB+/Ba1/BBB-) и почти такой же дисконт к 

евробондам Евраза (BB-/Ba3/BB-), что, на наш взгляд, справедливо. 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

Динамика операционных                
показателей Металлоинвеста 

тыс. тонн 1К15 1К14      %%

Объемы производства

               Железная руда 9 670 9 538 1.4%

               Окатыши 5 816 5 753 1.1%

               Чу гу н 622 524 18.7%

               ГБЖ/ПВЖ 1 409 1 403 0.4%

               Сталь 1 125 1 196 -5.9%

Объемы отгрузок

               Окатыши 3 401 3 557 -4.4%

               Железная руда 2 554 2 435 4.9%

               Стальная проду кция 1 044 1 123 -7.0%

               ГБЖ/ПВЖ 645 649 -0.6%

               Чу гу н 468 371 26.1%

               Прочее 4 58 -93.1%

тыс. тонн 1К15 4К14      %%

Объемы производства

               Железная руда 9 670 9 686 -0.2%

               Окатыши 5 816 5 655 2.8%

               Чу гу н 622 627 -0.8%

               ГБЖ/ПВЖ 1 409 1 325 6.3%

               Сталь 1 125 1 147 -1.9%

Объемы отгрузок

               Окатыши 3 401 3 502 -2.9%

               Железная руда 2 554 2 829 -9.7%

               Стальная проду кция 1 044 1 042 0.2%

               ГБЖ/ПВЖ 645 554 16.4%

               Чу гу н 468 479 -2.3%

               Прочее 4 24 -83.3%  
 

Источник: Данные Компании,                    

расчеты Банка ЗЕНИТ 
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Первичный рынок 

Выпуск
Рейтинг,           
S&P/M/F              

Возможность 
включения в 
Ломбард ЦБ

Размещаемый 
объем,               
млн. руб.

Ориентир  
YTP/YTM,          % 

годовых

Закрытие 
книги

Дата 
размещения

Амортизация/ 
Дюрация

Оферта

Погашение

Цветом выделены выпуски, по которым идет сбор заявок

Источник: Interfax, Bloomberg, Cbonds, расчеты Банка ЗЕНИТ

Последние размещения: корпоративные выпуски

Выпуск Рейтинг, S&P/M/F              
Возможность 
включения в 
Ломбард ЦБ

Размещенный 
объем,               
млн. руб.

Bid cover/ 
Размещ. объем

Ориентир  
YTP/YTM,          

% годовых

Фактическая 
YTP/YTM,               

% годовых

Дата 
размещения

Амортизация

Дюрация

МИБ, 02 - / Baa1 / BBB- да 3 000 н/д 13.96-14.49 13.69 29.04.2015 нет / 1.41 

Русгидро, БО-09 BB / Ba2 / BB+ да 10 000 3.0 / 100% 13.42-13.69 13.16 28.04.2015 нет / 2.21 

О'Кей, БО-05 - / - / B+ да 5 000 н/д / 100% 16.10-16.64 16.37 28.04.2015 нет / 1 г

ЛК Уралсиб, БО-20 NR нет 1 500 н/д / 100% н/д 10.92 21.04.2016 нет / 2.61 

ЛК Уралсиб, БО-21 NR нет 2 000 н/д / 100% н/д 10.92 21.04.2016 нет / 2.61 

АИЖК, БО-03 BB+ / Ba1 / - да 5 000 н/д / 100% 13.92-14.48 13.10 20.04.2015 нет / 1.39 

Банк Пересвет, БО-04 B+ / - / B+ да 3 000 н/д / 100% 18.11-18.68 18.11 17.04.2015 нет / 0.7 г

Банк ФК Открытие, БО-П02 BB- / Ba3 / - да 2 000 н/д / 100% 16.37-16.91 16.39 14.04.2015 нет / 1 г

Банк ФК Открытие, БО-П01 BB- / Ba3 / - да 2 000 н/д / 100% 15.75-16.25 16.00 14.04.2015 нет / 0.5 г

Локо-Банк, БО-06 - / B2/ В+ да 3 000 1.5 / 100% 18.11-18.68 18.11 09.04.2015 нет / 0.5 г

Банк ЗЕНИТ, БО-09 - / Ba3 / BB- да 5 000 2.2 / 100% 17.18-17.45 16.75 09.04.2015 нет / 1 г

Кредит Европа Банк, БО-08 - / B1 / BB да 3 000 н/д / 100% 15.56-16.64 15.56 03.04.2015 нет / 1 г

Татфонбанк, БО-13 B / B2 / - да 2 000 н/д / 100% 16.09-17.71 15.56 03.04.2015 нет / 1 г

МКБ, БО-09 BB- / B1 / BB- да 3 000 н/д / 100% 15.56 15.56 25.03.2015 нет / 1 г

Связь-Банк, БО-04 B+ / - / - да 5 000 н/д / 100% 15.56 15.56 24.03.2015 нет / 1 г

Россельхозбанк, БО-17 - / Ba1 / BB+ да 5 000 н/д / 100% 15.87-16.43 16.15 26.02.2015 нет / 1 г

Связь-Банк, БО-03 BB / - / BB да 5 000 н/д / 100% 16.10-16.64 16.10 26.02.2015 нет / 1 г

АФК Система, БО-01 BB / B1 / BB- да 10 000 н/д / 100% 17.72-18.27 17.72 19.02.2015 нет / 1.38 

Газпромбанк, БО-20 BBB-/Ba1/BB+ да 5 000 2.7 / 100% 16.50-16.75 15.90 09.02.2015 нет / 0.5 г
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