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ФосАгро (BBB-/Ba1/BB+): сильные операционные результаты за 

9М15 
 

На прошлой неделе один из ведущих мировых производителей 

фосфорсодержащих удобрений, ФосАгро, опубликовал операционные показатели 

за 9М15, которые мы оцениваем как сильные. За 9М15 компания увеличила 

совокупный объем производства удобрений на 9.7% г/г до 5 034 тыс. тонн 

вследствие увеличения выпуска фосфорсодержащих удобрений на 12.5% г/г до 4 

млн тонн. Рост выпуска был обеспечен модернизацией действующего 

оборудования ФосАгро и повышением эффективности производства. За 9М15 

общий объем производства азотных удобрений остался без изменений г/г, 

составив 1 034 тыс. тонн. За 9М15 продажи всех удобрений ФосАгро выросли на 

10.6% г/г до 5 088 тыс. тонн за счет увеличения объема реализации 

фосфорсодержащих удобрений на 15.8% г/г до 4 075 тыс. тонн. В то же время, в 

отчетном периоде реализация азотных удобрений снизилась на 6.2% г/г до 1 013 

тыс. тонн, поскольку рост объемов продаж аммиачной селитры на 79% г/г (до 335 

тыс. тонн) был полностью нивелирован сокращением продаж карбамида на 12.5% 

г/г (до 678 тыс. тонн) и прекращением производства и реализации сложного 

азотно-фосфатного удобрения.  

В целом, учитывая девальвацию рубля к бивалютной корзине (более 45% 

выручки компании приходится на Европу, Северную и Латинскую Америку) и 

увеличение объема реализации удобрений за 9М15 на 10.6% г/г, по итогам 9М15 мы 

ожидаем ускорение темпов роста рублевой выручки по сравнению с динамикой за 

1П15 до 66-67% г/г и сохранение высокого уровня рентабельности (в 1П15 EBITDA 

margin ФосАгро составила 44.3%). 

Единственный выпуск PHOSAGRO’18 в течение двух месяцев демонстрировал 

динамику в терминах спрэдов к UST немногим ниже среднего уровня по рынку. 

Спрэд по PHOSAGRO’18 сузился на 132 бп. до уровня 343 бп. к кривой доходности 

американских госбумаг, что соответствует дисконту к URKARM’18 и EUROCHEM’18 

в размере 40 бп. и 70 бп. соответственно. На наш взгляд, более интересной 

альтернативой ФосАгро при сопоставимом рейтинге и кредитном качестве могут 

быть выпуски Роснефти, а именно TMENRU’18, предлагающий порядка 50 бп. 

премии к PHOSAGRO’18.   

 

 

 

 
 

 

 

Ключевые операционные               показатели 
ФосАгро за 9М15 

Производство, тыс. тонн 9М15 9М14       %%

Апатитовый концентрат 5 731 5 740 -0,2%

Нефелиновый концентрат 682 669 1,9%

Фосфорсодерж. удобрения 4 000 3 556 12,5%

в том числе ДАФ/МАФ 1 995 1 749 14,0%

NPK 1 509 1 392 8,4%

Сульфоаммофос 122 101 21,5%

ЖКУ 78 72 9,1%

КМКФ 193 186 3,7%

PKS 76 37 x2,1

Сульфат калия 28 20 35,3%

Азотные удобрения 1 034 1 034 0,0%

в тч Аммиачная селитра 330 171 92,9%

Карбамид 704 743 -5,2%

Продажи, тыс. тонн 9М15 9М14     %%

Апатитовый концентрат* 1 369 1 886 -27,4%

Нефелиновый концентрат 684 671 2,0%

Фосфорсодерж. удобрения 4 075 3 518 15,8%

в том числе ДАФ/МАФ 2 012 1 780 13,1%

NPK 1 560 1 346 15,9%

Сульфоаммофос 143 103 38,5%

ЖКУ 64 61 5,4%

КМКФ 185 181 2,4%

PKS 84 28 x3,0

Сульфат калия 26 21 27,8%

Азотные удобрения 1 013 1 080 -6,2%

Аммиачная селитра 335 187 79,0%

Карбамид 678 775 -12,5%

ВСЕГО УДОБРЕНИЙ 5 088 4 598 10,6%
в т.ч.пр-во ОАО «Апатит» 2 053 2 557 -19,7%
доля пр-ва ОАО «Апатит» 40,4% 55,6% -15,3 пп

* реализация внешним покупателям  
 

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

Россельхозбанк, БО-09 - / Ba2 / BB+ да 10 000 12.22-12.55 27.10.2015 30.10.2015 нет / 1.81 г 2 г / 10 лет

ВЭБ-Лизинг, 08 (вторичное) BB+ / - / BBB- да до 5 000 не более 12.79 30.10.2015 30.10.2015 нет / 1 г 1 г / 6 лет

ВЭБ-Лизинг, 09 (вторичное) BB+ / - / BBB- да до 5 000 не более 12.79 02.11.2015 02.11.2015 нет / 1 г 1 г / 6 лет

ГТЛК, БО-05 B+ / - / - да 4 000 14.48-14.92 28.10.2015 30.10.2015 нет / 1 г 1 г / 10 лет

ГТЛК, БО-06 B+ / - / - да 4 000 15.31-15.76 28.10.2015 30.10.2015 нет / 2.48 г 3 г / 10 лет

НЛМК, БО-08 BB+ / Ba1 / BBB- да 5 000 11.41 22.10.2015 29.10.2015 нет / 1.84 г 2 г / 10 лет

Силовые машины, БО-01 и БО-02 - / Ba2 / - да по 5 000 каждый 12.68 23.10.2015 28.10.2015 нет / 2.59 г 3 г / 10 лет

ПГК, 02 - / - / BB+ да 5 000 12.36 21.10.2015 28.10.2015 нет / 3.28 г 4 г / 10 лет

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

АКБ Пересвет, БО-П02 B+ / - / B+ да 3 500 н/д / 100% н/д 14.2 23.10.2015 нет / 2.51 г

Мегафон, БО-05 BB+ / Ba1 / BB+ да 15 000 3 / 100% 11.72-11.99 11.73 23.10.2015 нет / 1.84 г

Открытие Холдинг, БО-04 (допвыпуск N 1) NR нет 10 000 н/д / 100% н/д 13.40 23.10.2015 нет / 0.48 г

РОСНАНО, 06 BB- / - / - да 9 000 2.5 / 100% 12.05-12.31 12.89 22.10.2015 нет / 4.85 г

Бинбанк, БО-03 (допвыпуски NN 7-10) B- / - / - да 8 000 н/д / 100% 13.74-14.52 14.13 21.10.2015 нет / 0.70 г

Магнит, БО-11 BB+ / - / - да 10 000 2.5 / 100% 12.05-12.31 12.05 20.10.2015 нет / 1.43 г

ИКС 5 Финанс, БО-04 BB- / Ba3 / BB да 5 000 н/д / 100% н/д 12.26 20.10.2015 нет / 2.93 г

Альфа-Банк, БО-05 BB / Ba2 / - да 10 000 н/д / 100% 12.36-12.63 12.36 20.10.2015 нет / 1.83 г

КБ ДельтаКредит, БО-08 - / Ba2 / BBB- да 5 000 н/д / 100% 12.52-12.78 12.70 20.10.2015 нет / 2.94 г

Внешэкономбанк, 19 (вторичное) BB+ / Ba1 / BBB- да 706 8.5 / 100% Не более 12.25 11.90 19.10.2015 нет / 1 г

Кредит Европа Банк, БО-10 - / B1 / BB- да 4 000 н/д / 100% 14.49-15.03 15.03 19.10.2015 нет / 1 г

РЕСО-Лизинг, БО-03 BB- / - / - да 3 000 н/д / 100% 14.22-14.76 14.22 16.10.2015 нет / 1 г
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