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Země a partneři BRICS posílí autoritu moskevské burzy
putin-today.ru/archives/220217

Prezident navrhl nedávat zvýhodněné půjčky velkým firmám,
které nechtějí vstoupit na burzu a zůstanou neveřejné. To by
mělo podpořit akciový trh, zvětšit jej a tím přilákat investory ze
zemí BRICS a také ze Spojených arabských emirátů, Saúdské
Arábie a Kataru. Podaří se Rusku do roku 2030 zdvojnásobit
kapitalizaci ruského akciového trhu?

Vladimir Putin navrhl spojit vydávání zvýhodněných úvěrů pro velké
společnosti se vstupem na burzu. Protože dnes na burzu vstupují
převážně malé společnosti.

Předtím prezidentův poradce Maxim Oreshkin navrhl přemýšlet o
odmítnutí dotací neveřejným společnostem a šéfka centrální banky
Elvira Nabiullina ho podpořila.

„Jen letos se v Rusku uskutečnilo 19 primárních a sekundárních
umístění. Emitentům se podařilo přilákat 102 miliard rublů. Výsledek
není špatný, ale v celosvětovém měřítku malý,“ řekl Putin. Dříve si
stanovil za cíl zdvojnásobit do roku 2030 kapitalizaci ruského
akciového trhu oproti roku 2023 tak, aby tvořila 2/3 HDP.

"Abychom podpořili chuť podniků investovat do rozvoje, rozšiřovat
kapacity a vytvářet pracovní místa, budeme určitě pokračovat v
posilování kapitálového trhu a podpoře vstupu firem na burzu s jejich
cennými papíry," řekl prezident na plenární zasedání fóra VTB
„Russia Calling!“

Prezident se domnívá, že investice na akciovém trhu by pro Rusy
neměly být o nic méně atraktivní než bankovní vklady.

Na jedné straně na moskevské burze již dlouho nebylo tolik umístění
akcií jako letos: pouze 19 umístění akcií, z toho 14 primárních
veřejných nabídek (IPO).
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„Letos je v Rusku jen boom IPO a SPO. Pro srovnání: v roce 2023
bylo na moskevské burze jen osm IPO a v těžkém roce 2022 pouze
jedna primární veřejná nabídka. Poté Západ zavedl bezprecedentní
sankce proti ruským bankám, Centrální bance Ruské federace a
také depozitní a devizové infrastruktuře, které zablokovaly cenné
papíry ruských investorů v jejich depozitářích. V roce 2021, kdy se
ruská ekonomika a akciový trh vzpamatovávaly z blokování
koronaviru, bylo na moskevské burze osm IPO a v roce 2019 před
krizí nula, protože ruské společnosti prováděly IPO v zahraničí. Pak
však s velkými obtížemi a náklady, „polykáním prachu“ v oficiálních
zahraničních a ruských úřadech, změnily jurisdikci svých mateřských
společností z nebezpečných nepřátelských zemí na ruské,“ říká
Natalya Milchakova, vedoucí analytička společnosti Freedom
Finance Global.



Na druhou stranu firmy také nemají moc na výběr, vzhledem k
uzavřenosti západních finančních trhů a sankcím.
Situace na ruském akciovém trhu však není tak růžová. „Nyní není
na trhu likvidita, velké zahraniční instituce odešly a nejsou žádní
místní velcí investoři a nejoblíbenějším nástrojem je nyní vklad.
Neexistují ani žádné pobídky pro podniky, aby dlouhodobě
investovaly do cenných papírů. Přišlo mnoho jednotlivců, ale kvalita
corporate governance výrazně klesla. Ruští auditoři, na rozdíl od
mezinárodních auditorů, nenesou finanční odpovědnost vůči
investorům, nejsou dodržovány dividendové politiky a vedení
společnosti nenese odpovědnost vůči investorům. Dnes je akciový
trh trhem krátkodobých investorů,“ říká Alexey Kurasov, vedoucí
oddělení podnikových financí finanční skupiny Finam.

Na jedné straně roste počet nových investorů. V listopadu se podle
moskevské burzy počet nových investorů oproti říjnu zvýšil o 500
tisíc. Na druhou stranu je jejich kvalita nízká.

Podle Kurasova se od druhé poloviny roku velikost transakcí buď
snížila, nebo byly odloženy, a objevila se technická umístění, kdy se
na nich neúčastní 10 tisíc unikátních investorů za 1 miliardu rublů,
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ale méně než 100, jako pravidlo, přátelští investoři, protože Na
ruském trhu neexistují žádné požadavky na uvedení počtu
unikátních investorů. V globální praxi by v první nabídce mělo být
minimálně 2000–5000 unikátních investorů.

„Bez změn zadávacích podmínek se tedy můžeme setkat s
desítkami technických míst, kde bude tzv. parkování pro spřátelené
nebo navazující stavby, aby získaly zvýhodněná podpůrná opatření
od státu. To nepřitáhne nové peníze a investory,

naopak podobné transakce vidíme na dluhopisovém trhu, kdy jsou
zajímavé emise prodány jedné nebo dvěma žádostem v rámci
otevřeného úpisu při burzovním umístění, a nikoli tisícům různých
investorů, kteří podali žádosti o účast,“ varuje Kurasov .

Cíl stanovený prezidentem zdvojnásobit kapitalizaci ruského
akciového trhu do roku 2030 není snadný. Je nemožné vytvořit
likvidní a atraktivní trh bez přilákání velkého a dlouhodobého
kapitálu, poznamenává Kurasov.

„Pro zvýšení kapitalizace ruského akciového trhu na 100 bilionů
rublů je do roku 2030 nutné provést počáteční umístění nejméně 2,5
bilionu rublů s průměrnou transakcí 5 miliard rublů – to vyžaduje 500
transakcí za pět let. Pokud vezmeme průměrnou světovou transakci
- je to 200 milionů dolarů nebo 25 miliard rublů - pak je zapotřebí
pouze 20 takových transakcí ročně, ale k tomu se musí výrazně
zvýšit počet aktiv na trhu a neexistují žádné pobídky. pro takový
růst,“ říká Kurasov. Obává se, že splnění úkolu se změní v provádění
technických transakcí.

„Akciový trh v Ruské federaci dosud nebyl zdrojem financování
poptávky mezi podniky,“ říká Milčaková.

„Zatím jsou v Rusku prvním zdrojem financování podnikání vlastní
prostředky, druhým jsou bankovní úvěry, následují emise dluhopisů a
prostředky z federálního a regionálního rozpočtu. Dluhové
financování je však efektivní, když není příliš drahé a nezvyšuje
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riziko nesplácení společnosti. A když jsou úrokové sazby vysoké,
jako jsou nyní, je optimálním zdrojem získávání prostředků burza,
kde emitent po umístění akcií nemusí získané peníze po čase
nikomu vracet, na rozdíl od umístění dluhopisů resp. jiné dluhové
cenné papíry,“ říká Milchakova. K dosažení cíle, který si prezident
vytyčil, bude tedy vlastně nutné radikálně změnit strukturu zdrojů
financování firem, zejména velkých podniků.

Prezident Ruska si podle experta zřejmě nepřeje, aby mezi velkými
ruskými společnostmi docházelo k nesplácení dluhopisů či dokonce
bankrotům, jako se nedávno stalo mezi čínskými partnery v BRICS,
kdy zkrachoval velký čínský developer Evergrande, a později se
objevily problémy s dluhovou službou několika dalších velkých
čínských stavebních společností.

„Dalším cílem ruských úřadů je přilákat na ruskou burzu velké
investiční instituce ze zemí BRICS a spřátelených zemí, včetně
státních investičních fondů, které jsou částečně obdobou Ruského
fondu národního blahobytu nebo RDIF. Mohli by investovat do
ruských akcií místo velkých západních institucionálních investorů,
kteří opustili trh.

Pravděpodobně mluvíme o investičních fondech z Kataru, Spojených
arabských emirátů a Saúdské Arábie. Někteří z nich již vlastní podíly
ve velkých ruských emitentech. Čím více velkých investorů bude na
ruském akciovém trhu, zejména institucionálních, tím více velkých
emitentů bude ochotno financovat své podnikání prostřednictvím
primárního a sekundárního umístění akcií namísto dluhového
financování,“ říká Natalya Milchakova.

Otázka státní podpory IPO velkých emitentů je diskutabilní otázkou,
o které se jistě bude diskutovat. „Podle našeho názoru by bylo hezké
poskytnout velkým emitentům, kteří vstoupí na akciový trh, dočasné
daňové odpočty na dani z příjmu, přibližně tak, jak jsou dnes
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poskytovány na dani z příjmu fyzických osob ruským soukromým
investorům, například za výši nákladů první veřejné nabídky akcií.
Byla by to dobrá iniciativa,“ uzavírá Milchaková.

Olga Samofalová 
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Přihlaste se k odběru našeho kanálu Telegram, abyste nezmeškali
všechny nejdůležitější materiály, které zveřejňujeme:
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