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МК ПАО «ОК РУСАЛ»: 

 

Краткий кредитный профиль: 

 Неблагоприятная рыночная конъюнктура и санкции отразились на операционных и 

финансовых показателях Компании. 

Геополитическая ситуация сильно отразилась на себестоимости производства РУСАЛа и 

самообеспеченности сырьем. За 1П23 производство глинозема составило лишь 2,52 млн. тонн (-24% 

г/г) ввиду запрета Австрией поставок сырья на российский рынок и остановке работы 

Николаевского глиноземного завода на Украине. Компании пришлось искать новых внешних 

поставщиков. При этом производство алюминия не пострадало и достигло 1,91 млн. тонн (+1% г/г), 

а продажи алюминия в натуральном выражении увеличились на 10% г/г даже в условиях санкций. 

Однако, рыночная конъюнктура оказалось неблагоприятной, что отразилось на динамике 

финансовых показателей Компании. Замедление мировой экономики в 1П23 способствовало 

снижению спроса на все промышленные металлы. Избыток предложения на мировом рынке 

алюминия в 1П23 достиг 0,7 млн. тонн. В результате, цена алюминия на Лондонской бирже упала до 

2 331 долл./т (-24% г/г) и находилась вблизи своих 2-х летних минимумов. Это существенно 

повлияло на выручку РУСАЛа за 1П23, которая снизилась почти на 17% г/г до 5,95 млрд. долл. Кроме 

того, алюминиевому гиганту пришлось перестраивать логистику из-за санкций, сокращая поставки 

в Европу и Америку и наращивая продажи в странах Азии и СНГ. В итоге география продаж 

оказалась хорошо диверсифицирована: около 33% пришлось на РФ и СНГ, 33% - на Азию и 31% - на 

Европу, 3% - на Америку и другие регионы. Но, себестоимость реализации сильно выросла до 5,2 

млрд. долл. (+10% г/г), что преимущественно связано с ростом расходов на приобретение 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Оценка основных финансовых показателей  
МК ПАО «ОК РУСАЛ» по МСФО за 1П23 г 

 

 
*за вычетом % платежей 

Источник: данные компании, расчеты Банка ЗЕНИТ 

 
 
 
 
 

РУСАЛ планирует 01 февраля разместить очередной выпуск 
облигаций в юанях по ставке купона в диапазоне 7,25 - 7,5% (YTM 7,45 - 
7,71%). Учитывая слабые финансовые показатели Компании в 1П23г, 
ожидаемые нами итоговые результаты за 2023г. скромнее 2022г., а 
также растущий дефицит китайской валюты на российском рынке, 
что косвенно подтверждается высокими ставками CNY_TODTOM, и 
может оказать давление на ставки привлечения нового выпуска в 
юанях, мы полагаем, что новый выпуск найдет спрос ближе к 
верхней границе маркетируемого диапазона.  

ПРОФИЛЬ КОМПАНИИ:

РУСАЛ является одним из крупнейших производителей первичного алюминия и 
сплавов в мире. Однако, за 1П23 на фоне падения мировых цен на алюминий РУСАЛ 
продемонстрировав крайне слабые финансовые результаты. Давление на 
глобальном рынке, санкционные ограничения, а также существенное падение цен на 
алюминий оказали негативное влияние на полугодовые финансовые результаты 
компании. На российском рынке РУСАЛ контролирует 100% производства алюминия и 
глинозема. Активы компании расположены в 19 странах. При этом основные 
производственные мощности РУСАЛа находятся в Сибири, что дает компании два 
важных преимущества: доступ к возобновляемой и экологически чистой 
гидроэлектроэнергии и близость к самому перспективному мировому рынку – Китаю. 
Вертикально - интегрированная модель бизнеса позволяет Компании контролировать 
все этапы производственного процесса.

ПАРАМЕТРЫ ВЫПУСКА:

Эмитент МКПАО "ОК РУСАЛ"
Рейтинг эмитента (АКРА/-) "А+(RU) / -"
Объем размещения, млн. юаней от 500 млн. юаней
Срок обращения 2,5 года
Дюрация, лет 2,3 года
Купонные периоды, дней 91 день
Ориентир по купону, % 7,25 - 7,5%
Ориентир по доходности, % 7,45 - 7,71%
Обеспечение оферты от АО «РУСАЛ 

Красноярск» и АО "РУСАЛ 
Саяногорск"

Предварительная дата book-bulding 01 февраля 2024г
Организаторы Газпромбанк, ИБ Синара

млн. долл. 1П23 1П22 %%

Выручка 5 945 7 153 -16,9%
EBITDA 290 1 807 -84,0%
EBITDA LTM 511 2 028 -74,8%
EBIT 260 1 781 -85,4%
Операционная прибыль -33 1 532 -102,2%
Чистая прибыль 420 1 680 -75,0%
Рентабельность по EBITDA 4,9% 25,3% -20,4 пп
Рентабельность по EBIT 4,4% 24,9% -20,5 пп
Операционная рентабельность -0,6% 21,4% -22 пп
Чистая рентабельность 7,1% 23,5% -16,4 пп
Чистый операцион. денеж. поток до изм в 
ОК 280 2 068 -86,5%
Чистый операцион. денеж. поток* -6 -1 137 99,5%
CAPEX 417 465 -10,3%
Свободный денежный поток (423) (1 602) 73,6%

млн. долл. 30.06.2023 2022 %%

Активы 21 425 24 631 -13,0%
в т.ч. денежные средства 1 487 3 196 -53,5%
Долг 7 776 9 457 -17,8%
доля краткосрочного долга 16,4% 26,9% -10,5 пп
Чистый долг 6 289 6 261 0,4%
Капитал 11 277 12 307 -8,4%
Полученные дивиденды 0 1 639
CAPEX/EBITDA 1,4x 0,6x        -
Долг/EBITDA LTM 15,2x 4,7x        -
Чистый долг/EBITDA LTM 12,3x 3,1x        -
Долг/(EBITDA LTM + полученные дивиденды) 15,2x 2,6x        -
Чистый долг/(EBITDA LTM + получен. дивиденды) 12,3x 1,7x        -
EBIT/Процентные платежи 1,1x 3,6x        -
Долг/Капитал 0,7x 0,8x        -
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глинозема у сторонних поставщиков (+55% г/г). Снижение выручки и резкий рост операционных 

расходов отразились на всех ключевых показателях. По итогам 1П23 РУСАЛ зафиксировал 

операционный убыток (-33 млн. долл. против прибыли в 1,5 млрд. долл. годом ранее), EBITDA упала 

на 84% г/г до 290 млн. долл., а EBITDA margin сократилась до 4,9% против 25,3% в 1П22г. 

 Крайне высокая долговая нагрузка. 

Несмотря на уменьшение общего долга в 1П23 до 7,78 млрд. долл. (-17,8%), ввиду снижения 

денежных средств, аккумулированных на балансе (-54%), чистый долг практически не изменился с 

начала года и составил 6,3 млрд. долл. На фоне резкого падения EBITDA долговая нагрузка в 

терминах ЧД/EBITDA взлетела до беспредельно высокого значения в 12,3х. Кроме того, НорНикель 

перестал выплачивать дивиденды, что было дополнительным источником погашения и 

обслуживания долгов в прежние годы.  

 Выводы по последней отчетности и наша предварительная оценка итогов 2023г. 

На данный момент финансовые метрики РУСАЛа по итогам 1П23 мы оцениваем как крайне 

слабые. Однако, благодаря девальвации рубля, 2023 год РУСАЛ, видимо, сможет закончить с  

более позитивными финансовыми результатами. Кроме того, НорНикель вернулся к выплате 

дивидендов. За 9М23 ГМК НорНикель выплатил 915,33 руб./акц., что ориентировочно составляет 

75-80% свободного денежного потока. РУСАЛ контролирует 26,4% акций в НорНикеле, и возврат к 

выплате дивидендов, безусловно, положительно отразится на финансовых метриках 

алюминиевого гиганта по итогам 2023г. Тем не менее, на фоне неблагоприятной рыночной 

конъюнктуры в 2023г. (падение цен на алюминий на London Metal Exchange составило 17,7% г/г), 

роста затрат на приобретение глинозема, возможного запрета на ввоз в ЕС первичного алюминия, 

по нашим оценкам, финансовые показатели РУСАЛа за 2023г. могут оказаться существенно 

скромнее 2022г. 
 

Наш взгляд на новый выпуск РУСАЛа в юанях: 

На рынке в обращении находятся 6 юаневых выпуска РУСАЛа на общую сумму в 14,6 млрд. 

юаней, а также выпуск в дирхамах на 370 млн. дирхам ОАЭ. Выпуски с дюрацией до 2-х лет 

торгуются с доходностью в 6,0-7,0% годовых. Ликвидные юаневые облигации металлургического 

сегмента предлагают инвесторам доходность до 6,0% годовых. 

РУСАЛ планирует 01 февраля открыть книгу заявок на новый выпуск юаневых бондов серии 

001Р-06, который маркетируется по ставке 1-го купона в диапазоне 7,25-7,50% годовых (YTM 7,45-

7,71%). По нашим оценкам, принимая во внимания слабые кредитные метрики эмитента и пока 

туманные перспективы на 2024г., выпуск будет интересен инвесторам ближе к верхней  границе 

маркетируемого диапазона (купон 7,5%; YTM 7,71%). 

При этом, стоит отметить, что в силу укрепления рубля, точки входа в «замещающие» и 

юаневые облигации очень привлекательны и эти выпуски пользуются сейчас повышенным спросом 

на рынке. Так, доходность индекса Cbonds «замещающих» облигаций постоянно снижается и 

завершает текущую неделю на уровне 6,66% (-35 бп с 15.01.24г.), а индекс Cbonds чистых цен 

облигаций, номинированных в юанях, подскочил за тот же период до 95,34% (+6 бп). Учитывая это, 

на наш взгляд, размещение нового выпуска компании ближе к верхней границе маркетируемого 

диапазона со ставкой купона в районе 7,5% (YTM 7,71%; D=2,30 лет) и со спредом ко вторичному 

рынку в 90 бп может быть интересно инвесторам. 

Однако, стоит отметить, что с начала мая прошлого года российские компании столкнулись с 

резким ростом стоимости операций своп с юанем, что означает растущий дефицит китайской 

валюты на российском рынке. Дефицит юаневой ликвидности продолжается до сих пор. В течение 

января ставки по овернайт свопам с юанем не опускались ниже 11,5% (в среднем диапазон ставок 

составлял 12-13%). Этот факт может ограничить спрос инвесторов на юаневые инструменты, и 

оказать давление на ставки привлечения при первичных размещениях облигаций в юанях. 

Ниже приведена карта рынка юаневых облигаций и позиционирование выпуска РУСАЛа в 

юанях. 

 
 
 

Динамика выручки МК ПАО «ОК РУСАЛ» за 
2017-2023гг, млрд. долл. 

 

 
Источник: отчетность компании по МСФО 

 
 
 
 
 
 
 

Индикативная ставка по сделкам своп 
CNY_TODTOM (данные с 09.01.24 по 26.01.24) 

 
Источник: https://www.moex.com/ru/markets/currency/swaps.aspx?code=SRATE_CNY_ON  
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Источник: Cbonds 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Учитывая слабые финансовые показатели Компании в 1П23г, 
ожидаемые нами итоговые результаты за 2023г. скромнее 2022г., а 
также растущий дефицит китайской валюты на российском рынке, 
что может оказать давление на ставки привлечения нового выпуска 
в юанях, мы полагаем, что новый выпуск Компании найдет спрос 
ближе к верхней границе маркетируемого диапазона.  

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. 

 


