Zemeé a partneri BRICS posili autoritu moskevské burzy
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Prezident navrhl nedavat zvyhodnéné pujcky velkym firmam,
které nechtéji vstoupit na burzu a zGistanou neverejné. To by
meélo podporit akciovy trh, zvétsit jej a tim prilakat investory ze
zemi BRICS a také ze Spojenych arabskych emirattl, Saudské
Arabie a Kataru. Podari se Rusku do roku 2030 zdvojnasobit
kapitalizaci ruského akciového trhu?

Vladimir Putin navrhl spojit vydavani zvyhodnénych avéru pro velké
spolecnosti se vstupem na burzu. Protoze dnes na burzu vstupuji
pfevazné malé spolecnosti.

Pfredtim prezidentiv poradce Maxim Oreshkin navrhl pfemyslet o
odmitnuti dotaci nevefejnym spoleCnostem a $éfka centralni banky
Elvira Nabiullina ho podporila.

,Jen letos se v Rusku uskutecnilo 19 primarnich a sekundarnich
umisténi. Emitentim se podafilo pfilakat 102 miliard rubli. Vysledek
neni Spatny, ale v celosvétovém méritku maly,” fekl Putin. Dfive si
stanovil za cil zdvojnasobit do roku 2030 kapitalizaci ruského
akcioveého trhu oproti roku 2023 tak, aby tvofila 2/3 HDP.

"Abychom podpofili chut podnikt investovat do rozvoje, rozSifovat
kapacity a vytvaret pracovni mista, budeme urcité pokracovat v
posilovani kapitaloveho trhu a podpore vstupu firem na burzu s jejich
cennymi papiry,” fekl prezident na plenarni zasedani féra VTB
,Russia Calling!”

Prezident se domniva, Ze investice na akciovém trhu by pro Rusy
nemély byt o nic méné atraktivni nez bankovni vklady.

Na jedné strané na moskevské burze jiz dlouho nebylo tolik umisteni
akcii jako letos: pouze 19 umisténi akcii, z toho 14 primarnich
verejnych nabidek (IPO).
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,Letos je v Rusku jen boom IPO a SPO. Pro srovnani: v roce 2023
bylo na moskevské burze jen osm IPO a v téZkém roce 2022 pouze
Jedna primarni verejna nabidka. Pote Zapad zaved| bezprecedentni
sankce proti ruskym bankam, Centralni bance Ruské federace a
také depozitni a devizové infrastrukture, které zablokovaly cenné
papiry ruskych investoru v jejich depozitarich. V roce 2021, kdy se
ruska ekonomika a akciovy trh vzpamatovavaly z blokovani
koronaviru, bylo na moskevské burze osm IPO a v roce 2019 pred
krizi nula, protoze ruské spolec¢nosti provadély IPO v zahrani¢i. Pak
vsak s velkymi obtizemi a naklady, ,polykanim prachu” v oficialnich
zahranicnich a ruskych uradech, zmenily jurisdikci svych materskych
spolecnosti z nebezpecnych nepratelskych zemi na ruske,“fika
Natalya Milchakova, vedouci analytiCka spoleCnosti Freedom
Finance Global.

Na druhou stranu firmy také nemaji moc na vybeér, vzhledem k
uzavienosti zapadnich finanénich trhd a sankcim.

Situace na ruském akciovém trhu vSak neni tak rtzova. ,Nyni neni
na trhu likvidita, velké zahranicCni instituce odesly a nejsou zadni
mistni velci investofi a nejoblibenéjSim nastrojem je nyni vklad.
Neexistuji ani zadné pobidky pro podniky, aby dlouhodobé
investovaly do cennych papiru. PfiS§lo mnoho jednotlivcu, ale kvalita
corporate governance vyrazné klesla. Rusti auditofi, na rozdil od
mezinarodnich auditort, nenesou finan¢ni odpovédnost vuci
investorim, nejsou dodrzovany dividendové politiky a vedeni
spole¢nosti nenese odpovédnost vuci investoriim. Dnes je akciovy
trh trhem kratkodobych investor(,” fika Alexey Kurasov, vedouci
oddéleni podnikovych financi finanéni skupiny Finam.

Na jedné strané roste poc€et novych investord. V listopadu se podle
moskevskeé burzy pocCet novych investoru oproti Fijnu zvySil o 500
tisic. Na druhou stranu je jejich kvalita nizka.

Podle Kurasova se od druhé poloviny roku velikost transakci bud
snizila, nebo byly odlozeny, a objevila se technicka umisténi, kdy se
na nich neucastni 10 tisic unikatnich investort za 1 miliardu rublu,
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ale méné nez 100, jako pravidlo, pratelsti investofi, protoze Na
ruskem trhu neexistuji zadné pozadavky na uvedeni poctu
unikatnich investoru. V globalni praxi by v prvni nabidce mélo byt
minimalné 2000-5000 unikatnich investoru.

,Bez zmén zadavacich podminek se tedy mizeme setkat s
desitkami technickych mist, kde bude tzv. parkovani pro spratelenée
nebo navazujici stavby, aby ziskaly zvyhodnéna podpurna opatreni
od statu. To nepritahne noveé penize a investory,

naopak podobné transakce vidime na dluhopisovém trhu, kdy jsou
zajimavé emise prodany jedné nebo dvéma zadostem v ramci
otevieného upisu pri burzovnim umisténi, a nikoli tisicam rdznych
investoru, ktefi podali Zadosti o ucast,“ varuje Kurasov .

Cil stanoveny prezidentem zdvojnasobit kapitalizaci ruského
akcioveého trhu do roku 2030 neni snadny. Je nemozné vytvorit
likvidni a atraktivni trh bez prilakani velkého a dlouhodobého
kapitalu, poznamenava Kurasov.

,Pro zvyseni kapitalizace ruského akciového trhu na 100 bilionu
rubld je do roku 2030 nutné provést poc¢atecni umisténi nejméné 2,5
bilionu rublt s primérnou transakci 5 miliard rublt — to vyZaduje 500
transakci za pét let. Pokud vezmeme prumérnou svetovou transakci
- je to 200 miliont dolart nebo 25 miliard rublt - pak je zapotrebi
pouze 20 takovych transakci rocné, ale k tomu se musi vyrazné
zvysit pocet aktiv na trhu a neexistuji zadné pobidky. pro takovy
rust,“ fika Kurasov. Obava se, Ze splnéni ukolu se zméni v provadéni
technickych transakci.

LAKciovy trh v Ruskeé federaci dosud nebyl zdrojem financovani
poptavky mezi podniky,“fika MilCakova.

LZatim jsou v Rusku prvnim zdrojem financovani podnikani vlastni
prostredky, druhym jsou bankovni uvéry, nasleduji emise dluhopist a
prostredky z federalniho a regionalniho rozpoctu. Dluhoveé
financovani je vSak efektivni, kdyz neni pfilis drahé a nezvysSuje
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riziko nesplaceni spolec¢nosti. A kdyz jsou urokové sazby vysoke,
Jako jsou nyni, je optimalnim zdrojem ziskavani prostredku burza,
kde emitent po umisténi akcii nemusi ziskané penize po case
nikomu vracet, na rozdil od umisténi dluhopist resp. jiné dluhové
cenné papiry,“ fika Milchakova. K dosazeni cile, ktery si prezident
vyty€il, bude tedy vlastné nutné radikalné zmeénit strukturu zdroju
financovani firem, zejména velkych podniku.

Prezident Ruska si podle experta zfejmé nepieje, aby mezi velkymi
ruskymi spoleénostmi dochazelo k nesplaceni dluhopisu & dokonce
bankrotiim, jako se nedavno stalo mezi Cinskymi partnery v BRICS,
kdy zkrachoval velky Cinsky developer Evergrande, a pozdéji se
objevily problémy s dluhovou sluzbou nékolika dalSich velkych
Cinskych stavebnich spolecCnosti.

,Dals§im cilem ruskych uradu je pfilakat na ruskou burzu velké
investi¢ni instituce ze zemi BRICS a spratelenych zemi, véetné
statnich investi¢nich fondu, které jsou ¢asteéné obdobou Ruského
fondu narodniho blahobytu nebo RDIF. Mohli by investovat do
ruskych akcii misto velkych zapadnich institucionalnich investoru,
ktefi opustili trh.

Pravdépodobné mluvime o investicnich fondech z Kataru, Spojenych
arabskych emiratd a Saudské Arabie. Néktefi z nich jiz vlastni podily
ve velkych ruskych emitentech. Cim vice velkych investor( bude na
ruském akciovém trhu, zejmeéna institucionalnich, tim vice velkych
emitentt bude ochotno financovat své podnikani prostifednictvim
primarniho a sekundarniho umisténi akcii namisto dluhového
financovani,” fika Natalya Milchakova.

Otazka statni podpory IPO velkych emitentl je diskutabilni otazkou,
o které se jisté bude diskutovat. ,Podle naSeho nazoru by bylo hezké
poskytnout velkym emitentim, ktefi vstoupi na akciovy trh, do¢asné
danoveé odpocCty na dani z pfijmu, pfiblizne tak, jak jsou dnes
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poskytovany na dani z pfijmu fyzickych osob ruskym soukromym
investoram, napfiklad za vySi nakladu prvni vefejné nabidky akcii.
Byla by to dobra iniciativa,” uzavira Milchakova.

Olga Samofalova
https://vz.ru
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