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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Евраз оптимизирует структуру портфеля и снижает стои-
мость заимствований. Компания намерена досрочно погасить 
часть выпуска еврооблигаций Evraz’13 объемом 350 млн долл., 
разместив для этих целей новый выпуск еврооблигаций объемом 
500 млн долл. В проспекте к выпуску говориться, что все привле-
ченные средства будут направлены на рефинансирование текуще-
го долгового портфеля. Купон по выпуску Evraz’13 установлен на 
уровне 8,875%, что гораздо выше текущего рыночного уровня, и 
стремление компании снизить стоимость заимствований вполне 
понятно. С учетом текущего графика погашений облигаций Евраза 
(на 2013---2015 гг. приходится погашение 6,5 млрд долл., или 
80% совокупного долга компании), мы ожидаем, что Евраз будет 
размещать новый выпуск на срок от пяти до семи лет.  

Улучшение кредитных метрик поддержит спрос на новый вы-
пуск, по которому установлены жесткие финансовые ковенанты. 
Совсем недавно Евраз опубликовал сильные результаты за 2010 г. 
по МСФО, отразившие значительное улучшение кредитных мет-
рик (см. таблицу справа). Перспективы на 2011 г. также выгля-
дят весьма благоприятно. Учитывая текущие котировки обра-
щающихся еврооблигаций компании, справедливая доходность 
нового выпуска видится нам на уровне 5,8% на срок пять лет и 
6,5% при размещении на семь лет, что предполагает премию к 
долларовым свопам в размере 345 б.п. и 380 б.п. соответствен-
но. Отметим, что по новому выпуску предусмотрены довольно 
жесткие ковенанты: 

■ отношение совокупного долга к EBITDA не должно превы-
шать 3,0 (на начало 2011 г. отношение составляло 3,3); 

■ объем совокупного долга не должен превышать 30% от 
совокупных активов (значение показателя на 31 декабря 
2010 г. – 45%). 

Мы ожидаем, что установление более жестких ковенантов будет 
способствовать сохранению консервативной долговой политики 
Евраза, что не может не порадовать нынешних кредиторов. Кста-
ти, в проспекте к размещению также указано, что финансовые ог-
раничения потеряют силу в случае, если Евразу будет присвоен 
кредитный рейтинг инвестиционной категории, а это косвенно 
может свидетельствовать о том, что эмитент будет стремиться к 
повышению рейтинга. 

Наш подробный анализ кредитного качества Евраза изложен 
в специальном комментарии к отчетности за 2010 г. по МСФО от 
1 апреля, доступном по ссылке: 

http://bonds.finam.ru/comments/item21F65/rqdate7DB0401/defa
ult.asp 

КУРС НА ОПТИМИЗАЦИЮ ДОЛГОВОГО ПОРТФЕЛЯ 

Компания размещает еврооблигации 

 

Эмитент Evraz Group S.A.

Рейтинги эмитента В+/B1/B+

Роуд-шоу 13-18 апреля 2011

Программа 144A/RegS
Общий объем 500 млн долл.
Срок обращения ?

Информация о выпуске

 

2009 2010

Выручка 9 772                 13 394                      
EBITDA 1 237                 2 350                        

Ден. поток от операц. деятельности 1 698                 1 662                        
Капитальные затраты 441                    832                           

Совокупный долг 7 998                 7 868                        
в т.ч. краткоср. задолженность 2 009                 733                           
Денежные средства 671                    683                           
Чистый долг 7 327                 7 185                        

Капитал 5 442                 5 998                        
Активы 17 601               17 601                      

Коэффициенты
Рентабельность по EBITDA, % 12,7                   17,5                          
Долг/EBITDA 6,5                     3,3                            
Чистый долг/EBITDA 5,9                     3,1                            
EBITDA/Процентные расходы 1,8                     3,2                            
Долг/Капитал 1,5                     1,3                            
 в общем долге, % 25,1                   9,3                            
Денежные средства/Кратк. долг 0,3                     0,9                            

Евраз - основные результаты

 МСФО, млн долл.

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа

 

Не ждем премии к обращающимся выпускам 
Спреды к свопам на 14 апреля 2011г. 
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Предложение выглядит привлекательным при доходности 5,8% для пятилетних и 6,5% для семилетних бумаг
Диаграмма доходностей еврооблигаций (по состоянию на 14 апреля 2011 г.) 
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