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 Изначально IPO
рассматривались как
инструмент частичного
«выхода» основного
акционера.

 Именно поэтому они в
основном проводились на
«топе». 

 Это, соответственно, и
приводило к печальной
динамике цены акций
после IPO.

 Идея правильной
структуры капитала
становится сейчас
основной.

 Мы видим в этом
основную причину выхода
на рынок таких компаний, 
как Русское Море и
Уралхим. 

Российские IPO

Медиана равна минус 10%
Во сколько раз текущая цена акции отличается от цены IPO (март 2010)

Источник: Уралсиб
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Долговой рынок: металлурги

Источник: ММВБ

Рынок локальных бумаг металлургов сформировался в 2009 году
Рублевые выпуски, торующиеся на ММВБ
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 ММК 60% продукции продает на локальном
рынке.

 При этом в 2008 году доля рублевого дога
составляла всего 10%.

 Кризис научил, что такое валютный риск.

 На конец 2009 года доля рублевых
заимствований составила уже 30%

 Привлечение рублевых ресурсов стало
приоритетом металлургов в 2009 году.

 Тенденция: локальный рынок – основная
площадка

Урок №1 – валюта долга

ММК: валютный риск стал очевиден
Доля рублевого долга на балансе компании

Курс рубля

Источник: данные компании
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 Евраз выглядит
значительно лучше
Северстали по общему
левереджу.

 Однако денежные средства
Северстали вдвое
покрывают короткий долг.

 В результате, Северсталь
осталась в рейтинговом
сегменте BB, а Евраз в
кризис покинул его.

 Сейчас это стоит Евразу
2% разницы в доходности
(для рублевого рынка) и
приводит к тому, что Евраз
размещает 3-5 летние
бонды с премией, а
Северсталь – 2-3 летние на
комфортном уровне.

 Тенденция: рынок помогает
решить проблему
ликвидности за счет
длинных бондов

Урок №2 – срочность долга

Евраз Северсталь

Долг/EBITDA 6.4 8.9

Денежные средства/ 
краткосрочный долг 0.3 1.9

Рейтинги B/B2/B+ BB-/Ba3/B+

Средняя доходность на 
локальном рынке 9.5-10% 7.5-8%

Источник: данные компаний, оценки Уралсиба

О пользе ликвидности
Сравнение Евраза и Северстали, результаты 2009 года
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 После коллапса Lehman Brothers первичный рынок умер, но, начиная с марта 2009 года, оживление
началось на локальном рынке.

 Основные причины: 

• Предложение госдолга;

• Первоначальное нежелание иностранных инвесторов брать российский риск;

• Нежелание эмитентов выпускать долг, номинированный в иностранной валюте;

• Локальный рынок был поддержан ликвидностью ЦБ.

Иностранные инвесторы голодают

Ежемесячные размещения в евробондовом… …и локальном сегментах

Ичточник: Cbonds

Первичное предложение на евробондовом рынке стагнирует
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 Благодаря стагнации предложения и принимая во внимание погашения,…

 … суммарный объем рынка рублевых облигаций превысил объем евробондов в 2009 году.

 Корпоративный сегмент рублевого долга все еще меньше (84 млрд долл. против 105 млрд долл. в
случае с евробондами) …

 … но это компенсируется госдолгом.

Локальный рынок обгоняет внешний

Объем внешнего рынка Объем внутреннего рынка

Источник: Cbonds

В 2009 году локальный рынок стал больше евробондового
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 Суммарный госдолг
может достигнуть порядка
190 млрд долл. или 10,2% 
прогнозного ВВП 2012 
года в сравнении с 4.3% в
2008 году

 Внутренний долг
останется главной
составляющей с пиком
заимствований, 
приходящимся на 2011 
год (порядка 750 млрд
руб.)

 Выпуск нового внешнего
долга будет равномерно
размазан по 2010-2012 –
примерно по 20 млрд
долл. в год

Госдолг по бюджету на 2010-2012

Источник: Минфин, оценки Уралсиба

Государственный долг РФ по прогнозу Минфина
Суммарный долг может превысить 10% ВВП
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 В 2010 году усилия
Минфина должны были
быть сосредоточены на
том, чтобы занять 17,8 
млрд на внешнем рынке

 В 2011 году на фоне
исчерпания резервного
фонда привлечение
внутреннего долга
должно превысить
привлечение внешнего

 Но! У нас есть ощущение, 
что эти планы не будут
выполнены. Сокращение
может пройти за счет
евробондов. 

Будущие заимствования государства

Ожидаемое привлечение нового долга, млрд долл.
Фокус 2010 года - на внешнием долге, 2011 года - на внутреннем

Источник: Минфин, оценки Уралсиба

6.9
13.9

10.6

25.0

7.9

17.8

20.7

20

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

20
08

20
09

20
10
П

20
11
П

20
12
П

Внутренний долг Внешний долг



10

 Россия находится среди
стран с наименьшим
соотношением долга к
ВВП

 Развитые экономики с
рейтингом AAA
позволяют себе долг/ВВП
на уровне порядка 80-
90% (США, 
Великобритания) 

 У аналогичных с Россией
стран (Бразилия, 
Мексика, Турция) 
государственный долг
составляет порядка 30% 
ВВП

 Азиатские монстры Индия
и Китай, имеющие крайне
низкие социальные
обязательства, наименее
нагружены долгом

Госдолг можно наращивать, если нужно

Государственный долг некоторых стран в 2009 году, млрд долл.
Россия имеет возможность для увеличения долговой нагрузки

Источник: Bloomberg, Reuters
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 Внутренний долг преобладает
во всех развивающихся
экономиках

 РФ до сих пор имеет большую
долю внешнего долга

 Развитые экономики
занимают только в своих
валютах

 Одна из причин – инфляция: 
из-за нее стоимость
внутреннего долга для
Минфина существенно
превышает стоимость
внешнего

 Вторая причина – порядка
50% доходов бюджета РФ
имеют валютную природу

 Для придания рублю
резервных признаков нужна
низкая инфляция, более
диверсифицированная
экономика, стабильный
валютный курс и развитый
внутренний долговой рынок

Государственный долг некоторых стран в III квартале 2009 года, млрд долл.
Во всех развивающихся экономиках внуренний долг преобладает

Источник : Bloomberg, Reuters
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 Локальный рынок РФ
(государственный + 
муниципальный + 
корпоративный долг) 
составляет только 10.3% 
ВВП.

 Это очень мало в
сравнении с Бразилией
(33%) и Мексикой (52%).

 Российский рублевый
рынок станет основной
площадкой для
размещения как
государственных, так и
корпоративных облигаций

Локальный рынок РФ будет расширяться

Большой потенциал роста рублевого рынка
Размер локального рынка РФ, Бразилии и Мексики

Источник: Bloomberg, Reuters
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