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до 500 тыс. руб. в зависимости от раз-
мещения. «Если это биржевое размеще-
ние, как, например, SPO акций банка 
МКБ, то минимальной суммы обычно 
нет»,— отмечает руководитель департа-
мента интернет-брокера «БКС Мир ин-
вестиций» Игорь Пимонов.

При подаче заявки частный инве-
стор должен понимать, что размеще-
ние растянуто во времени и его усло-
вия могут меняться в зависимости от 
рыночной конъюнктуры и спроса ин-
весторов. В ноябре прошлого года на 
IPO Ozon Holdings Plc был очень вы-
сокий спрос со стороны инвесторов, 
в итоге книжка заявок была многократ-
но переподписана. В результате Ozon 
разместил 33 млн американских депо-
зитарных акций (ADS) по $30, тогда как 
в первоначальном диапазоне был уста-
новлено заметно ниже, $22,5–27,5. Бро-
керы по-разному подходят к вопросу 
выставления цен в заявках при их сбо-
ре. «Мы принимаем от клиентов заявки 
на сумму, которую клиент готов инве-
стировать. Итоговая цена определяет-
ся организатором размещения в день 
размещения, и все заявки удовлетворя-
ются по одной цене»,— рассказывает 
руководитель управления поддержки 
и развития проектов ГК «Финам» Кон-
стантин Молчанов. В БКС сохранили 
возможность клиентам выставить заяв-
ку по желаемой цене. «При изменении 
диапазона цены в сторону повышения 
клиенту необходимо заново выставить 
заявку, в противном случае она будет 
не исполнена. Если цена размещения 
сильно выросла или появились другие 

причины, инвестор может отказаться 
от размещения, но до тех пор, пока не 
закрылся сбор книги заявок»,— отмеча-
ет Игорь Пимонов.

Непрозрачное 
 распределение бумаги
Важная составляющая сбора заявок — 
это подведение итогов и распределе-
ние бумаг между покупателями, так 
называемая аллокация. По словам 
руководителя отдела инвестиций на 
рынке капитала «Тинькофф Инвести-
ции» Тельмана Шаганца, вопрос ал-
локации решается после завершения 
сбора заявок синдикатом банков—ор-
ганизаторов размещения. «Опреде-
ляется уровень цены (обычно макси-
мальный), при котором объем заявок 
покрывает заявленный размер разме-
щения»,— отмечает господин Шаганц.

В связи с тем, что к размещению под-
готовлено ограниченное количество 
бумаг, в случае более высокого спроса 
удовлетворяется только часть заявок, 
чтобы всем инвесторам досталось при-
мерно одинаковое число бумаг. Бывали 
случаи, когда участники размещения 
не получали ничего, чаще такое случа-
лось с институциональными инвесто-
рами. «Это не вполне прозрачный про-
цесс — никто кроме организатора не 
знает, сколько на самом деле было зая-
вок»,— поясняет Константин Молчанов.

Бумагу инвесторы получат не сра-
зу после определения организатора-
ми цены и аллокации, а с задержкой. 
В основном все расчеты, и по IPO, и по 
биржевым сделкам, проходят в режиме 

Т+2, поэтому бумаги на счет будут по-
ставлены на второй рабочий день по-
сле сделки. После этого частный инве-
стор сможет торговать ими. «Продать 
бумаги, которые куплены непосред-
ственно при размещении, можно, как 
только брокер заключит сделку на при-
обретение бумаг у организатора»,— по-
ясняет господин Молчанов. Так как тор-
ги проходят в режиме Т+2, отмечает 
Игорь Пимонов, клиент может продать 
полученные бумаги на рынке в день за-
ключения сделки по размещению.

Размещения не для всех
Участие частных инвесторов в между-
народных размещениях доступно не 
всем. По словам заместителя руково-
дителя направления IPO QBF Руслана 
Дынды, для доступа к IPO на иностран-
ных площадках физическое лицо обя-
зано иметь статус квалифицирован-
ного инвестора, то есть подходить 
под одно из требований, указанных 
в 334-ФЗ. «Нельзя участвовать в IPO 
иностранных эмитентов на счетах 
ИИС»,— предупреждает Константин 
Молчанов.

Операционно покупка акций на 
иностранных площадках выглядит, 
как и в случае IPO на внутреннем рын-
ке. Но помимо статуса «квала» (квали-
фицированного инвестора) может по-
требоваться больший объем средств 
на счету. В БКС для этого нужно бо-
лее $50 тыс., в ГК «Финам» — свыше 
$1 тыс. Более широкому кругу инве-
сторов, стремящихся заработать на 
первичных размещениях иностран-

ных компаний, но не имеющих стату-
са «квала», также могут найти альтер-
нативы на локальном рынке ПИФы, 
участвующие в первичных разме-
щениях. «Цель таких фондов обеспе-
чить инвесторам повышенную доход-
ность за счет опосредованного участия 
в первичных размещениях различ-
ных эмитентов, обезопасив от рисков 
за счет диверсификации портфеля»,— 
отмечает Руслан Дында.

Риск — дело тонкое
IPO — это высокорисковая инвести-
ция, требующая достаточного опыта 
и знаний. В отличие от уже торгуемых 
бумаг, у впервые размещаемых отсут-
ствует история торгов и их рыночная 
цена еще не определена. «Учитывая, что 
у компании, выходящей на IPO, нет пу-
бличной истории, возможно, что неко-
торая информация переоценена или 
недооценена, поэтому после размеще-
ния бывают сильные движения котиро-
вок»,— отмечает Константин Молчанов.

Инвестор должен понимать свою 
цель, знать текущее финансовое состо-
яние компании, которая планирует 
выход на фондовый рынок, отмечает 
Игорь Пимонов. Инвесторы должны 
анализировать ближайших конкурен-
тов компании. «Стоит изучить отчеты 
аналитиков, а также структуру разме-
щения — продают ли свои акции дей-
ствующие акционеры компании или 
это инвестиция посредством выпуска 
новых акций»,— отмечает Тельман 
Шаганц.

Вне зависимости от целей инвести-
рования участники рынка не совету-
ют покупать акции «на все». По мне-
нию Руслана Дынды, для диверсифи-
кации лучше начинать с капитала, со-
ставляющего не более 10–15% от объ-
ема портфеля. «В условиях коррекции 
рынка инвесторам следует быть изби-
рательными при подборе, так как ра-
стут риски неудачного выбора»,— от-
мечает господин Дында.•

КРУПНЕЙШИЕ ОРГАНИЗАТОРЫ 
РАЗМЕЩЕНИЙ АКЦИЙ  
РОССИЙСКИХ КОМПАНИЙ 
В 2020 ГОДУ

ОБЪЕМ  
РАЗМЕЩЕНИЙ 

($ МЛН)

ЧИСЛО  
РАЗМЕЩЕ-

НИЙ
VTB CAPITAL 1 704,8 8

MORGAN STANLEY 1 384,5 7

GOLDMAN SACHS & CO 1 312,5 7

UBS 688,9 4

CITI 686,2 5

BOFA SECURITIES INC 553,6 2

JP MORGAN 494,8 3

SBERBANK CIB 361,5 4

RENAISSANCE  
CAPITAL GROUP

325,0 1

CREDIT SUISSE 111,9 3

Источник: Refinitiv.
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