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СТАНУТ ЛИ РОССИЙСКИЕ ИНВЕСТОРЫ УЧАСТВОВАТЬ В СЛЕДУЮЩИХ РОССИЙСКИХ IPO?

Инвестбанкам и эмитентам необходимо скорректировать мультипликаторы сделок и отношение к инвесторам во избежание коллапса рынка, который их кормит
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Средства российских инвесторов постепенно становятся всё важнее для отечественных эмитентов. Характерно, что в текущем году половина сделок по первичному размещению бумаг прошла с чисто российским листингом. Однако, рынок IPO в России оказался под угрозой.  
В этой статье, вероятно, впервые абсолютно откровенно изложено отношение российского buy-side к рынку IPO в России.

Данный материал настойчиво рекомендуется к прочтению совладельцам российских эмитентов акций, не желающим повторить судьбу «Монокристалла», «Трансаэро», «Уралхима» и целого ряда других компаний, чьи IPO были сорваны в текущем году …

У ИНВЕСТОРОВ ЕСТЬ ВЕСКИЕ ПРИЧИНЫ ДЛЯ ПЕССИМИЗМА В ОТНОШЕНИИ РОССИЙСКОГО РЫНКА IPO 
Существенные и затяжные падения цен акций российских эмитентов, вышедших на IPO в конце 2009 – 2010 гг., являются лучшей из возможных антиреклам для инвесторов при принятии решений об участии в дальнейших российских размещениях. 
ОТСТАВАНИЕ ЦЕН АКЦИЙ ОТ ИНДЕКСОВ ПОСЛЕ НЕДАВНИХ IPO: НИ ОДНОГО ПЛЮСА …
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Данные приведены по состоянию на 04.10.2010г.; SPO не рассматривались; оценки процентных отставаний от индексов проводились индивидуально для каждой акции за период,                                  прошедший с даты соответствующего IPO .

По абсолютному изменению с момента IPO акции двух эмитентов в плюсе, однако все акции заметно отстали от своих капитализационных бенчмарков (процентные отставания от индексов показаны в правой части диаграммы).

Данная ситуация является настоящей головной болью для управляющих фондами, которые принимали участие в соответствующих IPO и еще держат бумаги в своих портфелях.
Пара слов о важности корректного выбора индекса для сравнения динамики акции с рыночной динамикой …
Портфельному управляющему фонда с активной (не индексной) стратегией инвестирования важен не только сам по себе факт роста или снижения цены некоторой акции в его портфеле. Безусловно, неприятно, когда позиции портфеля в красной зоне. Однако, более важным для него представляется вопрос лучше или хуже рынка ведет себя бумага? То есть, если рынок рос, смогла ли акция опередить индекс (говоря иначе, превысила ли среднерыночные темпы роста)? Если рынок падал, упала ли бумага меньше индекса?

И каждая отдельная акция рассматривается именно через эту призму: была ли она полезна в деле обыгрывания рынка либо тянула performance данного управляющего вниз.

ИНВЕСТОРОВ ИНТЕРЕСУЕТ НЕ ТОЛЬКО АБСОЛЮТНОЕ ИЗМЕНЕНИЕ ЦЕНЫ, НЕ МЕНЕЕ ВАЖНО СРАВНЕНИЕ С ДИНАМИКОЙ ПОДХОДЯЩЕГО БЕНЧМАРКА 
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Источник: ММВБ

Нетрудно видеть, что в текущем году рост индексов компаний малой и средней капитализации очень сильно опередил как рост индекса компаний высокой капитализации, так и рост индекса ММВБ, характеризующего движение рынка в целом. Это придает особую значимость правильному выбору бенчмарка. Важно сравнивать сравнимое, например, динамику цен акций эмитентов малой капитализации (которые в основном выходили на IPO в 2010 году) с поведением индекса компаний малой капитализации.
РОССИЙСКИЕ IPO ТРАДИЦИОННО ЯВЛЯЮТСЯ ПЕРЕОЦЕНЕННЫМИ, ЧТО ИМЕЛО МЕСТО И ДО ПОСЛЕДНЕГО ФИНАНСОВОГО КРИЗИСА
ОЦЕНКА УСПЕШНОСТИ ДОКРИЗИСНЫХ IPO В СРАВНЕНИИ С ДИНАМИКОЙ ИНДЕКСА РТС
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Анализ данных приведенной выше таблицы показывает:
ДОЛЯ КОМПАНИЙ, КОТОРЫЕ В ХОДЕ IPO РАЗМЕСТИЛИ АКЦИИ НИЖЕ СЕРЕДИНЫ ОБЪЯВЛЕННОГО ЦЕНОВОГО ДИАПАЗОНА, ДОСТИГЛА В 2010 ГОДУ ПРЕДЕЛА
Первый полноценный пост-кризисный год

     2010   100%   (5  из  5)  [две компании снижали ценовой диапазон]
Докризисные годы

     2007    67%   (14 из 21)  [две компании снижали ценовой диапазон]
     2006    27%   (3  из 11)

Рассмотрены только осуществленные IPO (не SPO), проводившиеся только (или в том числе) на российских биржах, т.е. доступные для российских инвесторов.
Источник: Интерфакс Бизнес Сервис
ДОЛЯ КОМПАНИЙ, ТЕМПЫ РОСТА АКЦИЙ КОТОРЫХ ОТСТАЛИ ОТ ТЕМПОВ РОСТА РЫНКА В ЦЕЛОМ (ОТ ИНДЕКСА РТС)
         В течение 6 мес.     В течение 1 года 
            после IPO            после IPO
2007      57% (12 из 21)       67% (14 из 21)
2006      64% (7  из 11)       46% (5  из 11)
Источник: Интерфакс Бизнес Сервис
В ходе докризисной волны IPO всё же были эмитенты, чьи акции вели себя лучше рынка после сделки. Однако, в целом практика проведения предыдущих российских IPO успела дискредитировать их в глазах институциональных инвесторов. 
Это стало одной из причин того, что инвестбанки второго эшелона, которые в течение последнего года выводили на рынок эмитентов малой капитализации с очень не стандартными инвестиционными историями, делали ставку именно на розничных инвесторов. 

Судя по провальной динамике цен акций на вторичном рынке в течение 2010 года, которая к тому же сопровождалась значительным отставанием всех эмитентов от растущих индексов, постепенно складывается ситуация, когда стойкая аллергия на участие в российских IPO выработается еще и у розничных инвесторов ... 
ЧТО ОЖИДАЕТ ПЕРВИЧНЫЙ РЫНОК В РОССИИ ПРИ ТАКОМ «АНАМНЕЗЕ»?

Для ответа на вопрос, вынесенный в заголовок статьи, мною было выяснено отношение к российским IPO у двадцати портфельных управляющих российских УК. В совокупности эти компании управляют активами в размере 707,5 млрд. руб. (по состоянию на конец 2 кв. 2010 года) что соответствует 46,4% объема российского рынка управления активами. 

Ключевой вывод опроса: чем больше инвестор знаком с ситуацией на рынке IPO,                    с поведением инвестбанков и эмитентов, тем более критически он настроен по отношению к этому рынку и тем ниже его готовность участвовать в новых сделках.

Речь даже не только о стойком негативе по отношению к отдельным инвестбанкам, особенно «отличившимся» в ходе весенней волны IPO, речь о случившемся подрыве доверия инвесторов к российской «хищнической» практике вывода эмитентов на публичный рынок.
ПЕРЕЧЕНЬ РОССИЙСКИХ УПРАВЛЯЮЩИХ КОМПАНИЙ, В КОТОРЫХ ТРУДЯТСЯ ОПРОШЕННЫЕ УПРАВЛЯЮЩИЕ АКТИВАМИ

МЫ ИХ ТЕРЯЕМ …

ТРИ ЧЕТВЕРТИ ОПРОШЕННЫХ РОССИЙСКИХ УПРАВЛЯЮЩИХ АКТИВАМИ НЕ УЧАСТВУЮТ          В РОССИЙСКИХ IPO 
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Источник: опрос российских инвесторов, проведенный «Интерфакс Бизнес Сервис» в октябре 2010 года

Весьма неблагоприятны для перспектив рынка IPO следующие мнения: 

«Раньше участвовали в IPO, но в 2010 году – нет»

«Лучше покупать минимум через месяц после IPO, когда стабилизируется баланс спроса и предложения, участвовать в этих играх не вижу смысла»

В ходе опроса выяснилось, что портфельщики, не участвующие в IPO, действуют таким образом исходя из идеологических соображений. То есть, дело не в том, что участие запрещено инвестиционными мандатами. Если эмитент интересен и по разумной цене предлагается рынку – инвесторы находят возможность принять участие в таких IPO. 

В то же время следует упомянуть и об одном из наиболее сильных побудительных мотивов для инвесторов принимать участие в IPO. Речь идет о возможности приобрести при первичном размещении пакет необходимого размера по сравнительно приемлемой цене, что проблематично на вторичном рынке в силу низкой ликвидности большинства бумаг на вторичном рынке.
ПРИЧИНЫ ОТКАЗА РОССИЙСКИХ ИНВЕСТОРОВ ОТ УЧАСТИЯ В РОССИЙСКИХ IPO
В ходе опроса с участниками рынка состоялось весьма откровенное общение, в чем у Вас будет возможность убедиться по приведенным ниже цитатам. Итак, почему российские инвесторы не желают покупать акции на первичном рынке:

· Фантастическая переоценённость акций («космические» мультипликаторы):
«Все эмитенты хотят разместиться на "хаях", мы не желаем покупать бумаги по таким ценам»

«Двукратная переоценка бумаг по многим сделкам»

«Даже нижние границы ценовых диапазонов дико завышены, инвесторы должны иметь какой-то upside в ходе IPO»

 «Конкуренция за мандаты для размещения ведет к тому, что инвестбанки хвастаются перед эмитентами готовностью разместить их максимально дорого, при этом качество инвесторской базы и динамика на вторичном рынке отходят на второй план»

«При адекватной оценке можно было бы избежать срыва ряда сделок»

«В ходе осеннего окна инвесторы будут требовать более высокие дисконты по сравнению с весенним окном»

«Результатом 2010 года станет общее снижение ценовых диапазонов; рынок будет двигаться к необходимости предложения инвесторам дисконта к торгуемым эмитентам на уровне порядка 30%»

· Низкое качество предлагаемых эмитентов, вопросы по мотивации выхода на рынок:
«Качественные эмитенты на рынок не идут, только те, у кого долговые проблемы, погашение долгового плеча; не хотим в этом участвовать»  
«Рынку предлагаются непрозрачные и неизвестные эмитенты, не пойми чего выводят на рынок»

«Мы видим дефицит привлекательных историй, идей среди первичных размещений, наши аналитики никого не рекомендовали нам для покупки»

«Если исходим из среднесрочных ожиданий улучшения ситуации в экономике – зачем данному эмитенту выходить на IPO СЕЙЧАС, а не позднее, например в 2011 году? Скорее всего, дело в наличии не очевидных на первый взгляд проблем» 

«Инвестиционная стратегия не позволяет инвестировать в «мутных» эмитентов» 

· Обман инвесторов (прямой и косвенный), неуважение их интересов:

«Бешеный обман, фальсификации в два потока, и от инвестбанков, и от эмитентов, втюхивают фуфло» 

«Выдача супер-оптимистического сценария за базовый» 

«Доверия к эмитентам ноль, вруны в топ-менеджменте – хуже ситуации не придумать»

«Отношение к инвесторам пренебрежительное»

«Часто вся информация по сделке на английском языке – а ведь это Россия, для многих управляющих физически невозможно с этим познакомиться, владения языком не хватает»

«После негатива с падением котировок «Роснефти» и ВТБ, сами не участвуем и клиентам не рекомендуем: обман инвесторов в чистом виде»

«Есть сильная смещенность интересов инвестбанков в сторону эмитентов в ущерб интересам инвесторов»

«Скелеты из шкафов начинают сыпаться после сделки («Протек», «Русское море»)»

«На Западе к инвесторам относятся более лояльно, все-таки там выше юридическая ответственность за неэтичное рыночное поведение»

«В маркетинговых и аналитических материалах инвестбанков ничему верить нельзя, только разделу риски (да и он не полный, написанный под копирку, нет специфических данных по эмитенту, приходится выискивать факторы, важные именно для этого эмитента)»

«Если эти инвестбанки сочли возможным ТАК относиться к нашим интересам – мы припомним им это в дальнейшем»

 «Если нынешняя негативная практика сохранится, начнутся суды с инвестбанками и эмитентами по причине вранья»

«Страдают репутация и инвестбанка, и эмитента (блокируются возможности SPO), например «Нутритеку» после обмана инвесторов будет сложно вернуться на рынок»

·  Наличие неясностей по структуре сделки:

«Не ясно, какая доля денег от IPO зайдет в компанию»

«Непонятен уровень оплаты услуг инвестбанка» 

· Недостаточный профессионализм инвестбанков:

«Крайне низкая степень внутренней проработки информации, полученной от эмитентов, слишком полагаются на данные менеджмента, не проверяют их в сопоставлении с компаниями-аналогами» 

«Плохо вникают в бизнес эмитентов, сделку готовят в спешке»

«Подбор peer group в ходе оценки стоимости не всегда адекватен. Если в России нет близких аналогов – ищите за рубежом!»

«Очень громоздкие предложения об участии в IPO – например, документ страниц на 300  никто не станет читать, причем закрадывается подозрение что такие огромные объемы документов нужны именно для того, чтобы прятать в них негатив»

«В принципе пропадает желание участвовать в сделках, которые ведет «Ренессанс»

 «Мы вообще не смотрим инвестбанковскую аналитику, только отчетность самостоятельно анализируем»

«Читать материалы инвестбанков надо, написано часто правильно, но дело в умолчаниях, важнее то, что не сказано, не вся правда; без встреч с менеджментом не обойтись»

· Неэтичные методы в деятельности инвестбанков:
«Работают как временщики, главное урвать, игнорируют интересы инвесторов (своих клиентов), пока они имеют возможность зарабатывать на эмитентах, а не на инвесторах»

«Занимаются накруткой приказов, гонкой, обзвонами по 2-3 кругу, игрой на страхах инвестора, что ему не удастся получить хорошую аллокацию; особенно это характерно для сделок с несколькими организаторами, каждый из которых стремится максимизировать свой объем размещения бумаг»

«Размещение на собственную книгу, создание видимости успешного размещения»

«Манипуляции с ценами, объемами»

«Появление на рынке фразы «IPO в стиле Renaissance: камнем вниз» не случайно; для инвестбанковского аналитика фраза: "Мы ошиблись в прогнозах" – недопустима!»
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