
 

Gramerc
_______________

 
 

Gramercy 

The Ne
 
Carlos Gome
Lacie Smith 
Robert L. Rau
 

 
The  o

markets ap

is  based  o

maturities 

tightening 

markets  o

environme

difficult.   M

crisis  in  th

in  the  ne

sovereign 

markets  st

dedicated 

space and 

with  exte

capitalize 

outsized re

Emerging M

There 

corporate d

estimates t

and loans m

of  the  tota

December 

nearly $650

repayment

estimates 

amount  is 

with  23% 

2015.  This 

developed 

over‐levere

the  road” 

past 2015. 

Exhibit 1:  E

Maturities b

Source: ING, Dec

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

$ 
in

 m
ill

io
n
s

y is Emergin
____________________

 20 Dayton A

ext Emergi

z, CFA  
 

uch, Director of R

utlook  for  dis

ppears poised f

on  the  signific

in  emerging

of monetary  a

over  the  last 

ent  will  make

Moreover,  as 

he periphery of

ew  “sub‐merg

debt  restruc

tyle  experience

players  in  the

this lack of com

ensive  distres

on  the wealth

eturns.  

Markets Corpo

is a significan

debt maturing

that there are $

maturing by 20

al  emerging m

2010  (See  Exh

0 billion  in em

ts  scheduled  f

that  the  regio

Asia,  led  by 

of  total debt  i

is  very  differ

markets  whe

ed  high  yield 

and  push  the

Emerging Marke

by Year 

c. 2010         

65,370 66,959

238,879
264,882

2011 2012

Bond Mat

ng Markets 
____________________

Avenue  Green

ing Marke

 cgom
 lsmi

Research rrau

stressed  invest

for a new resur

ant  amount  o

g  markets  cou

and  fiscal poli

six  months.  W

e  refinancing 

we  look  at  the

f Europe, we s

ging  markets”

cturings  requ

e  and  expertise

e  emerging ma

mpetition will 

ssed  investin

h  of  opportuni

orate Maturitie

nt amount of em

g over  the next

$1.38 trillion of

015, which repr

markets  debt  o

hibit  1).  Speci

merging market

for  2011  and  2

on  with  the 

South Korea  a

in Asia maturi

rent  from  the 

ere  the  high  li

issuers  to  “kic

 maturity  pro

ets Corporate Bon

57,111
7

233,213

14

2013 2

turitiies Loan Maturities & 

____________________

nwich, CT 0683

ets Distres

mez@gramercy.co
ith@gramercy.com
ch@gramercy.com

ting  in  emergi

rgence.  Our vie

f  corporate  de

upled  with  t

icies  in  emergi

We  believe  th

high  yield  de

e  sovereign  de

see opportunit

”  for  significa

uiring  emergi

e.  There  are  fe

arkets  distress

allow a manag

g  expertise 

ities  and  achie

es  

merging mark

t  five years.  IN

f corporate bon

resent about 57

utstanding  as 

fically,  there  a

ts corporate de

2012.    JPMorg

largest  matur

and Hong Kon

ing  from  2011 

situation  in  t

iquidity  allow

ck  the  can dow

file  in  aggrega

nd and Loan 

8,705
102,864

44,008

184,453

2014 2015

Interest

____________________

 

30  (t) 203.552

ssed Cycle

om +1-20
m +1-20
m +1-20

ing 

ew 

ebt 

the 

ing 

his 

ebt 

ebt 

ies 

ant 

ing 

ew 

sed 

ger 

to 

eve 

ets 

NG 

nds 

7% 

of 

are 

ebt 

gan 

rity 

ng, 

to 

the 

wed 

wn 

ate 

                  

“Sub‐M

Em

in term

emergin

light 

Traditio

as natio

or  bus

growth

emergin

in the w

Zealand

high  in

five  co

encomp

soverei

develop

that  m

opinion

investm

these  s

what  w

today  o

similar 

market

As

Europe

of  200

underst

financia

rescue 

to parti

in whic

only be

The wo

“sub‐m

Ireland

indebte

Europe

increasi

Co

levels 

downg

fear  in

distress

present

investo

____________________

2.1900  (f) 203

e? 

3-552-1959 
3-552-1928 
3-552-1905 

                   

Merging Europe

merging marke

ms of geograph

ng markets ne

of  the  Eur

onally, emergi

ons that have lo

siness  activity

h  and  industri

ng markets sho

world except m

d  and  the  cou

ncome  countrie

onsecutive  ye

pass  develope

ign debt  that  is

ped  countries 

may  still  be  rat

n,  is  highly  l

ment  grade  w

standards,  coun

we  call  the  “s

or may  in  the

debt  service 

ts (then called L

s  we  discuss

ean sovereign d

09  when  it 

tated  its  debt

al reporting to

package, Gree

icipants in eme

ch distress cos

e available at p

oes  in Greece 

merging  Europ

d, Portugal, Bel

ed countries co

ean  sovereign

ing and liquidi

oncern about ri

across  the  g

grading  Europe

n  financial  m

sed  debt  out 

t  a  tremend

ors with the rig

____________________

3.552.1901  w

 

 

e” – The Next S

ets have histori

hic areas. Howe

eed  to be redef

ropean  sover

ing markets ha

ow‐to‐moderat

that  is  in  th

ialization.  In 

ould be consid

members of the 

untries  that  ha

es by  the Worl

ears.    Emerg

ed  countries 

s rated below 

that  have  iss

ted  investmen

likely  to  be 

within  the  inve

ntries  in  the p

sub‐merging  m

e  near  future 

crisis  as  the  t

LDCs) of the 19

sed  last  mon

debt woes cam

was  revealed

t  figures  in  c

o Eurostat. Des

ece is facing a p

erging markets

ts have set  in 

prices that will 

have  begun  to

pe”  as  econ

gium, Spain, It

ould lead to a w

n  woes  cont

ity is drying up

ising governm

globe  coupled

ean  governme

markets.  We  f

of  the  periph

ous  opportun

ght skill set an

__________________ 

www.gramercy.

June 10

Sovereign Debt 

ically been cla

ever, we believ

fined, particula

reign  debt 

ave been categ

te income with

he  process  of 

our  opinion,

dered those cou

G 7, Australia

ave  been  cons

ld Bank  for  th

ging  markets

that  have 

investment gr

sued  sovereign

nt  grade  but,  i

downgraded 

estment  horizo

periphery  of E

markets,”  eith

be  suffering  f

traditional  em

980s. 

nth  in  our  r

me to light in O

d  that  Greece

connection  wi

spite an EU an

problem well k

s and high yiel

and financing 

bankrupt the 

o  shift  to  the  r

omic  pressur

taly and other 

widespread cri

tinue,  volatili

p.  

ent deficits and

d  with  a  wa

ent  debt  has  c

feel  that  sov

hery  of  Europe

nity  for  dist

nd mind set. Lo

.com 

 
0, 2011 

Crisis  

ssified 

ve that 

arly  in 

crisis. 

gorized 

h social 

rapid 

today 

untries 

a, New 

idered 

he past 

s  also 

issued 

ade or 

n  debt 

in  our 

below 

on.  By 

urope, 

her  are 

from  a 

erging 

report, 

October 

e  had 

ith  its 

nd IMF 

known 

d debt 

might 

issuer. 

rest  of 

res  in 

highly 

sis. As 

ity  is 

d debt 

ave  of 

created 

vereign 

e  may 

tressed 

ooking 



Gramerc
_______________

 

Gramercy 

at  the  rem

environme

difficult to 

Exhibit  2: 

Global Com

The Credit 

Tighte

credit qual

unpreceden

past two y

a  negativ

access/cost

companies

economies 

for  the  fo

markets is 

markets  h

policymake

This patter

remainder 

Exhibi

predecesso

markets  o

defaulted d

sharp  incre

that peake

2007.  Both

sharp expa

in interest 

low  intere

central ban

distress.  W

approach 
 

Analyst Cert

The research 

personal view

will be direct
 

This document i
other instrument
market value of 
represent that it 
change without 
mentioned in thi
may from time to

y is Emergin
____________________

y  20 Dayton A

mainder  of  201

ent  to  be  one 

refinance stres

Credit  Ratings 

mps 

Cycle – Matur

er monetary  p

lity and on hig

nted monetary

years will end s

ve  impact  o

ts  to  capital.  In

s will be unable

will  likely  sta

reseeable  futu

quite different

ave  started  ri

ers have alread

rn  of  tightenin

of 2011 and be

it  3  shows  t

or  of  distress

over  the  last 

debt in 2002 an

eases  in  new 

d at $31.0 billi

h  of  these  per

ansion of the m

rates. As expla

st  rates  and  a

nks is planting 

While  it  is  us

and monitor  t

tification: 

analyst(s) on the 

ws about any and 

tly or indirectly re

is for information purp
ts mentioned in it.  Gr
f any securities, notes,

is accurate or comple
notice, and Gramercy

is document may not b
o time have long or sh

ng Markets 
____________________

Avenue  Gree

11  and  beyond

where  it  will

ssed sovereign 

of  “Sub‐Merg

rity Bulge 

olicies  globally

gh yield credit 

y  and  fiscal  st

soon and the r

on  corporate 

n  such  an  env

e to refinance. 

ay with easy m

ure,  the  situati

t. Consumer pr

ising  rapidly 

dy started mon

ng  is  likely  to 

eyond.  

that  easy  cred

s  and  defaul

two  decades.

nd 2008 were b

low‐rated  bon

ion  in 1998 and

riods  were  cha

monetary base 

ained above, th

bundant  liquid

the seeds for th

eful  to  take  a

the  credit  cycl

cover of this repo

all of the subject 

elated to the speci

poses only.  Under no
ramercy Advisors LLC
, or private claims me
ete and it should not b
y Advisors LLC make
be eligible for sale in so
hort positions in the com

____________________

nwich, CT 068

d,  we  expect  t

l  be  increasing

debts.  

ging  Europe”  a

y will weigh 

availability.  T

timulus  from  t

eversal will ha

earnings  a

vironment, ma

While develop

monetary polic

ion  in  emergi

rices in emergi

and  as  a  resu

netary tightenin

continue  for  t

dit  has  been 

t  in  develop

.  The  spikes 

both preceded 

nd  issue  volum

d $53.6 billion 

aracterized  by

and/or reducti

he prior period

dity  supplied 

he next period

an  opportunis

le  to  overweig

* * * * *

ort certifies that: (1

securities or issue

fic recommendati

circumstances should
C makes no representa
entioned within.  The 
be relied upon as such
es no representations 
ome states or countries
mpany mentioned in th

____________________

 

830  (t) 203.55

the 

gly 

and 

 

on 

The 

the 

ave 

nd 

any 

ped 

ies 

ing 

ing 

ult, 

ng. 

the 

a 

ped 

in 

by 

mes 

in 

y  a 

ion 

d of 

by 

d of 

stic 

ght 

investm

betwee

decision

cyclical

schedu

looks  o

volatilit

result  i

appetit

Exhibit 3

Conclusi

Th

emergin

from IN

2007 to

recover

corpora

workou

median

values 

reduced

prelimi

market

investo

be richl

the dist

in  the 

market

selectiv

fundam

this nex

* * * * * * * * * 

1) all of the views 

ers; and (2) no par

ions or views expr

d this document be use
ations concerning the t

information in this do
h.  Opinions expressed
that it will endeavor 

s.  Gramercy Advisors
his document.  ©2011 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

M
ar

-9
2

LT
M

 N
ew

 Is
su

an
ce

 (
$ 

bn
)

____________________

52.1900  (f) 20

ment  allocatio

en  the  stages

ns  are  very  d

lity of credit su

ules.  While  the

ominous, we  e

ty  in emerging

in an even mo

te.  

3:  New Issue Vol

ion  

he  attractivene

ng  markets  w

NG on recover

o 2010.  ING es

ry value for the

ate  defaults  in

ut  date  and  58

n basis.   While

for  emerging 

d  by  the  defa

inary  results 

ts  distressed  i

ors who are pat

ly rewarded w

tressed cycle.  

high  yield  em

ts  remain  inte

ve  and  iden

mentals  and  te

xt part of the cy

* * 

 expressed in this

rt of any of the res

ressed by the rese

ed or considered as an
truth or accuracy of th
ocument has been obt
d herein constitute our
to update its analysis

s LLC, its affiliated com
Gramercy Advisors L

M
ar

92
M

ar
-9

3
M

ar
-9

4
M

ar
-9

5
M

ar
-9

6
M

ar
-9

7
M

ar
-9

8

LTM Lower-Rated Ne

LTM Defaulted Debt

____________________

03.552.1901  w

ons  into  distr

s  as  well  as 

ifficult  to  pred

upply is concen

e  situation  in 

expect  the pote

g markets  inflo

ore pronounced

lume vs. Defaulte

ess  of  distre

was  highlighted

ry rates for the 

stimated that th

e $27.7 billion 

n  the  latest  c

8.5%  at  curren

e  it  is  likely  th

markets  corp

aults  yet  to  be

are  encoura

investors.  We 

tient and have 

with opportunit

In the meantim

merging  mark

eresting  as  lo

ntify  the  com

echnicals  to  su

ycle. 

s report accurately

search analyst’s co

earch analyst(s) in

n offer to sell or a soli
he content or substanc
tained from sources b

ur opinion as of the da
s upon any change of
mpanies, and/or its off

LLC 

M
ar

98
M

ar
-9

9
M

ar
-0

0
M

ar
-0

1
M

ar
-0

2
M

ar
-0

3
M

ar
-0

4

ew Issue Volume

__________________ 

www.gramercy

ress,  the  time

the  policy‐m

dict. A  result 

ntrated debt ma

developed  m

ential  for  far  g

ows and outflo

d  turnaround  i

ed Debt 

essed  investin

d  in  a  recent 

distressed per

he weighted av

in emerging m

cycle  was  45.

nt  prices,  both

hat  average  rec

porate  bonds w

e  restructured,

ging  for  em

feel  that  dist

the dry powd

ties in this next

me, the opportu

kets  corporate 

ong  as  one  c

mpanies  with

ustain  them  th

y reflect his or her

ompensation was,

n this report. 

icitation to buy the sec
e of this report, or of 

believed reliable, but w
ate published and are 
f circumstances.  The
ficers, directors, or sha

M
ar

04
M

ar
-0

5
M

ar
-0

6
M

ar
-0

7
M

ar
-0

8
M

ar
-0

9
M

ar
-1

0

y.com 

2

e  lags 

makers 

of  the 

aturity 

markets 

greater 

ows  to 

in  risk 

 

ng  in 

study 

riod of 

verage 

markets 

5%  at 

h  on  a 

covery 

will  be 

,  these 

erging 

tressed 

er will 

t leg of 

unities 

bond 

can  be 

h  the 

hrough 

r 

, is, or 

curities or 
the future 
we do not 
subject to 

e products 
areholders 

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

M
ar

10
M

ar
-1

1

LTM
 D

efaulted D
ebt ($ bn)


