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Динамика глобального рынка 

акций и объемов IPO в 2005-2011

гг.

Источник: Отдел исследований Альфа-Банка

0

20

40

60
80

100

120

140

1К
в0

5

3К
в0

5

1К
в0

6

3К
в0

6

1К
в0

7

3К
в0

7

1К
в0

8

3К
в0

8

1К
в0

9

3К
в0

9

1К
в1

0

3К
в1

0

0

150

300

450

600

750

Объем IPO, млрд $ (лев шкала)

Кол-во размещений



4

В 2010 г. АТР сконцентрировал 

половину суммарного объема 

IPO

Источник: Renaissance
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Окно возможностей для российских 

компаний снова открыто
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10 крупнейших активов к 

приватизации в РФ в 2011-2013

Актив Госпакет F-float На продажу Срок

ОЗК 100% 0% 100% 2011

ФСК 79,11% 17% 4.11%-1 2011-13

Совкомфлот 100% 0% 50%-1 2011-13

Сбербанк 57,58% 40% 7.58%-1 2011-13

ВТБ 75,50% 24,5% 25.5%-1 2012-13

Рус-Гидро 57,97% 21% 7.97%-1 2011-13

Роснефть 75,1% 15% 25%-1 2011-15

РСХБ 100% 0% 25% 2011-15

РосАгроЛизинг 99,9% 0% 49.9%-1 2013-15

РЖД 100% 0% 25%-1 2013-15

Источник:  данные компаний, Отдел исследований Альфа-Банка
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Терминология

IPO (Initial Public Offering) — первичная продажа акций 
компании на публичных рынках

PIPO (Privatization IPO) — приватизация через 

публичное размещение акций на рынке
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Терминология

Недооценка размещения — феномен, при котором 

цены большинства акций при закрытии торгов первого 

дня в оказываются существенно выше цены 

размещения

Долгосрочная доходность — долгосрочная 

доходность IPO существенно ниже, чем доходность 

вложений в аналогичные акции на вторичном рынке 
После трех лет обращения феномен пониженной кумулятивной 

доходности исчезает

Недооценка и долгосрочная доходность — обратно 

коррелированные величины
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Средний возврат средств в 

первый день торгов после IPO в 

1990-2010 

Год

Количество

IPO

Прибыль в 

первый день 

торгов, %

Прибыль, 

взвешенная 

по объему,%

Прибыль в 

денежном 

выражении, 

млрд. долл.

Общий 

объем IPO, 

млрд. 

долл.

1990-

1998 3612 14,8 13 29,62 228,67

1999-

2000 858 64,4 51,3 66,63 129,86

2001-

2010 1016 11,6 11,4 29,48 258,49

1990-

2010 5486 22 20,4 125,73 617,02

Источник: J.R. Ritter, University of Florida, 2011
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Сравнительные показатели 

доходности IPO в странах с растущими 

экономиками в 2003-2008

Количество 

размещений

Доходность 

размещенных 

акций, % Индекс, %

Избыточная 

доходность IPO

1 день 161 20,5 0,03 20,47

6 мес. 161 11,8 22 -10,2

12 мес. 158 22,9 43,8 -20,9

24 мес. 99 45,6 82,8 -37,2

36 мес. 65 53,1 113,3 -60,2

Источник: ВШЭ, University of Florida, Оценки Альфа-Банка
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Недооценка и долгосрочная 
доходность зависят от :

•Принадлежности акций до размещения

•Возраста и размеров активов компании

•Размещаемого пакета акций в % от АК

•Страны происхождения

•Структуры распределения акций при IPO/PIPO

•Использования андеррайтером опциона
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Основные симптомы «народных IPO»

на emerging markets

«Народные» PIPO имеют большую недооценку 

IPO, в которых участвуют физические лица, имеют 

большую недооценку, чем обыкновенные

Имеют пониженную доходность на долгосрочном 

интервале

Сильная зависимость от страны происхождения
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IPO И PIPO — не брат и сестра 

IPO

Цели собственников 
Экономические

Размер ниже

Средства в компанию/частным 
акционерам

Недооценка ниже

Долгосрочная доходность 
отрицательная

PIPO

Цели собственников 
Специфические

Размер выше

Средства в бюджет

Недооценка выше

Долгосрочная доходность 

положительная 

ВНИМАНИЕ!
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Сравнение доходности 

приватизационных «народных» 

IPO  в разных странах 

6 мес. 1 год 2 года 3 года

Страна

Кол-

во

Дох-ть, 

%

Кол-

во

Дох-ть, 

%

Кол-

во Дох-ть, %

Кол-

во

Дох-ть, 

%

Китай 11 8,6 11 25,1 7 13,4 3 16,3

Египет 1 -26,5 1 -11,8 1 -66,6 - -

Индия 1 -24,7 1 -6,2 1 76,3 - -

Польша 2 6,5 2 -0,2 1 3,4 1 29,8

Россия 3 -12,1 3 -33,9 3 57,1 3 -46,7

Общий 

итог 18 1,1 18 8,7 10 10,7 4 19,7

Источник: ВШЭ, University of Florida, Оценки Альфа-Банка
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Россия: национальные 
аномалии

•Размещение российских компаний 

характеризуется небольшой недооценкой (1%)

•Отрицательной долгосрочной доходностью 

(годовая, 

•-34%)
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Характеристики трех «народных» PIPO
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РОСНЕФТЬ 17 июля 2006 г. 

Размещались на российских и западных биржах. Доля 

населения 7%, на 750,7 млн. долл. Через год доходность 

рынка превышала локальную на 25%. Практически на всем 

горизонте доходность акций ниже доходности рынка. 

ВТБ 17 мая 2007 г. 

Самое массовое по количеству инвесторов. Доля населения в 

эмиссии с 19%, на 1,6 млрд. долл. Успех размещения в том, что 

акции «Сбербанка» и «Роснефти» котировались выше цены 

размещения. Через год акции ВТБ котировались на 20% ниже 

цены IPO, в то время как индекс РТС вырос на 20%. 

Отрицательная динамика относительно рынка почти на всем 

горизонте обращения. 

СБЕРБАНК 27 марта 2006 г. 

Размещение на местных биржах. Доля населения —

10%, на 800 млн. долл. Первые 10 мес. доходность 

«Сбербанка» была выше среднерыночной, затем —

отрицательной. 
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ВТБ: увеличение free float и веса 

в индексе MSCI Russia не стало 

стимулом к росту котировок

85,5%

14,5%

Government Free float

IPO      У нас нет точной статистики по 
структуре инвесторов

SPO Структура инвесторов:
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European investors                                 2,2%

UK-residing global investors                    4,1%
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Статистика "народных" IPO по 

годам

Источник: ВШЭ, University of Florida, Оценки Альфа-Банка

Год Количество 

размещений

Объем, млн. 

долл.

Средний 

объем IPO, 

млн. долл.

Средняя доля 

розничного 

инвестора

2003 23 1981 87 16

2004 24 14898 438 22

2005 25 9152 366 24

2006 54 58234 1099 34

2007 25 29128 165 36

2003-2007 161 111599 693 27

Россия 3 24500 8167 12
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Выводы и рекомендации

В 2011 г. «народные» IPO/PIPO проводиться не будут

Приватизируемые акции будут размещены по 

максимально возможной цене

Капитализация компаний, уже представленных на 

вторичном рынке, снизится

Будет оказано понижательное давление на динамику 

фондовых индексов

МЫ НЕ РЕКОМЕНДУЕМ УЧАСТВОВАТЬ В PIPO
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Спасибо за внимание!
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Другие IPO 2007-2010

Дата 

IPO 

Цена НО,% ДД 

%/today

Цена закрытия 

на 17/05/2011

ММК 24.04.2007 12,5$ 0 11,6 11,05$

ПИК 01.06.2007 25$ 23,2 -84 3,95$

Уралкалий 12.10.2007 17,5$ 26 122 38,8$

НМТП 02.11.2007 0,256$ 14 -47 0,135$

Глобалтранс 30.04.2008 13.25$ 1,5 38 18,3$

РУСАЛ 27.01.2010 1,39$ -9 -4 14,45$

mail.ru 04.11.2010 27,7$ 35 26,3 35$

Трансконтейнер 12.11.2010 80$ 0,5 33 3200 руб. 

Фармсинтез 24.11.2010 24 руб. 0,6 -18 20 руб.

НОМОС 05.05.2011 35$ 1 0 960 руб.

Источник: данные компаний, оценки Альфа-Банка
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