
Коротко

В конце февраля в большом обзоре мы 
рассказывали об одном из самых дорогих 
стартапов в мире — онлайн-платформе для 
аренды жилья Airbnb — и его планах выйти 
на биржу в этом году. Казалось, что планам 
может помешать пандемия и компания вовсе 
откажется от IPO. С тех пор мы внимательно 
следили за компанией, и вот 16 ноября 
она все-таки подала заявку на публичное 
размещение акций в Комиссию по ценным 
бумагам США (SEC), и уже 10 декабря 
начнутся торги на бирже Nasdaq. 

	 С начала года оценка Airbnb заметно 
снизилась на фоне пандемии, которая 
ударила по доходам компании.

	 Однако восстановление бизнеса проходит 
быстрее, чем ожидалось после провала во 
втором квартале. Уже в третьем компании 
удалось заработать прибыль и в четыре 
раза замедлить падение выручки.  

	 Значит, сейчас инвесторы получают 
возможность купить ценный актив по 
более низкой цене, а потом заработать 
на его отскоке. 

04.12.2020

БОЛЬШОЙ ОБЗОР

Airbnb 
Отобрала корону у вируса?

Как Airbnb  
переживает 

коронакризис?

Airbnb отмечает, что границы между 
путешествиями и обычной жизнью стираются, 
а глобальная пандемия лишь ускорила этот 
процесс и убедила многих, что жить и работать 
можно где угодно. В свою очередь, платформа 
доказала свою адаптивность к этим новым 
видам передвижения. 

В долгосрочной перспективе компания 
убеждена, что люди продолжат обращаться 
к ее платформе не только за новыми 
впечатлениями, но и за дополнительным 
источником доходов. Ведь коронавирус 
нанес серьезный удар по благосостоянию 
многих людей, лишив их работы. Поэтому 
возможность заработать, которую компания 
дает уже 4 млн своих арендодателей, 
должна помочь ей самой расти и развиваться. 
Так, как она это делала с момента своего 
основания в 2007 году, когда мировая 
экономика была на грани финансового 
кризиса.

Аналитический отчет 
составлен в соответствии с 
Методикой оценки ценных бумаг 
Тинькофф Банка. 

Обзор содержит информацию о ценных 
бумагах, которые предназначены только 
для квалифицированных инвесторов 
в соответствии со ст. 51.2 Федерального 
закона №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг». 

В начале года, когда ковид остановил поездки 
по всему миру, бизнес Airbnb, больше зато-
ченный на трансграничные путешествия, 
встал. В марте и апреле, когда страны 
повсеместно вводили карантин, число 
отмен превысило число броней.

Динамика забронированных ночей и 
впечатлений и их отмен по месяцам, в млн

Источник: проспект эмиссии
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брони отмены

Но уже в мае ситуация начала меняться, а 
в июне бизнес перешел к восстановлению, 
даже при ограниченных международных 
поездках, демонстрируя свою устойчивость. 
Основным драйвером восстановления стал 
сегмент поездок внутри страны. Люди 
хотели выбраться из своих домов и жаждали 
путешествовать, но боялись уезжать далеко.

Динамика забронированных ночей  
и впечатлений по географии, в млн
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трансграничные поездки внутренние поездки
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рост валовой стоимости внутренних 
поездок год к году

30,5
28,3 28,4

38,3

32,8

19

8,7

16,4

26
28,3

26
23,9

16,2 15 15,2

19,9

17,2

12,3

7

13,9

20,5
21,4 19,8 18,4

ок
т.

но
яб

.

де
к.

ян
в.

ф
ев

.

м
ар

т

ап
р.

м
ай

ию
нь

ию
ль ав
г.

се
нт

.

2019 2020

трансграничные поездки внутренние поездки

30,5
28,3 28,4

38,3

32,8

19

8,7

16,4

26
28,3

26
23,9

16,2 15 15,2

19,9

17,2

12,3

7

13,9

20,5
21,4 19,8 18,4

ок
т.

но
яб

.

де
к.

ян
в.

ф
ев

.

м
ар

т

ап
р.

м
ай

ию
нь

ию
ль ав
г.

се
нт

.

2019 2020

трансграничные поездки внутренние поездки

рост числа броней год к году, % 

42 40 44 35 26 -24 -55 -16 21 17 16 14

20 21 26 17 9 -60 -89 -85 -66 -59 -61 -63

Источник: проспект эмиссии
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рост валовой стоимости забронированных внутренних 
поездок год к году (до отмены и изменений)

В сентябре на внутренние поездки приходилось 
уже 77% всех броней против 52% в январе. 
В годовом выражении их число увеличилось 
на 14%, а валовая стоимость (до отмены и 
изменений) — на 35%.  

Еще одним драйвером восстановления стала 
устойчивость сегмента долгосрочной 
аренды (от 28 дней). В апреле он сократился 
всего на 13% год к году, тогда как сегмент 
краткосрочной аренды обвалился на 81%. 
Люди на удаленке поняли, что работать они 
могут не только из своего дома, но и из 
любого другого дома. Поэтому стали путеше-
ствовать даже не чтобы отдохнуть, а чтобы 
просто сменить рабочую обстановку. В итоге 
в августе и сентябре валовая стоимость 
длительных бронирований выросла на 50% 
год к году. 

рост числа броней год к году, % 

46 45 47 45 41 9 -13 9 19 18 20 23

29 28 33 22 14 -50 -81 -59 -27 -25 -28 -31
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Динамика забронированных ночей и 
впечатлений по длительности аренды, в млн
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Источник: проспект эмиссии

Что с финансами?

В прошлом году Airbnb показывала средний 
рост выручки на 32% год к году и смогла 
заработать рекордные для себя $1,65 млрд 
за квартал. Случилось это в третьем квартале, 
и, как видно на графике ниже, третий квартал 
у компании традиционно самый успешный как 
по выручке, так и по прибыли. 

Динамика выручки и чистой прибыли, 
в млн долл.
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Третий квартал этого года не стал исключением. 

	 Во-первых, компании удалось замедлить 
падение выручки до 18% год к году (во 
втором квартале она рухнула на 72%). 

	 Во-вторых, несмотря на сложные 
обстоятельства, она все-таки смогла выйти 
в плюс. Да, объем прибыли сократился на 
18% год к году, но у конкурента Booking 
Holdings прибыль упала аж на 60%. 

Поэтому результат Airbnb можно считать 
весьма успешным. Добиться его компания 
смогла за счет оптимизации расходов, в 
которую вошли: 

	 практически полный отказ от 
маркетинговых кампаний;

	 сокращение штата примерно на 25%;

	 отмена премий в этом году и урезание 
зарплат менеджерам на шесть месяцев;

	 приостановка строительства всех 
объектов;

	 значительное сокращение капитальных 
затрат и т. д.

Как результат, компания сократила расходы 
на 22% за первые девять месяцев этого года.

 
 
На данный момент сомнений 
в прочности ее финансового 
положения нет. По состоянию 
на 30 сентября на ее счетах

$2,7 млрд кэша и $1,8 млрд в инвестицион-
ных инструментах, таких как корпоративные 
облигации, казначейские облигации США и 
фонды. Более того, у нее есть еще $2,4 млрд 
авансовых платежей за брони. 

Какие есть риски?

Большая финансовая подушка безопасности 
у компании появилась неспроста. В апреле 
Airbnb взяла два кредита на общую сумму 
около $2 млрд под 7,5% и 10% годовых 
плюс ставка LIBOR. Эти кредиты компания 
должна вернуть к апрелю и июлю 2025 года. 

	 Рассчитаться с долгами будет крайне 
сложно, учитывая, что ни один год 
компания не заканчивала с прибылью. 

	 Но средства, полученные от IPO, могут 
помочь решить эту проблему, и, скорее 
всего, компания сможет погасить эти 
долги.

Большой рост убытков в прошлом году 
был связан с тем, что компания активно 
инвестировала в новые продукты и экспансию, 
особенно в Китае, а также работала над 
решением проблем безопасности. О случаях 
недобросовестных хозяев жилья и гостей мы 
рассказывали в предыдущем обзоре. 

	 Это тоже риск, который может повлечь 
за собой судебные разбирательства 
и штрафы для компании. То есть 
дополнительные убытки.

	 Их размер может также увеличить 
корректировка от налоговой США 
относительно налогооблагаемого дохода 
за 2013-й, которую компания получила 
только в сентябре этого года. Налоговая 
может взыскать дополнительные $1,35 
млрд плюс пени и штрафы. Это на $1 млрд 
больше, чем рассчитывала компания у 
себя в резервах. 
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Стоит ли участвовать в Стоит ли  
участвовать в IPO?

Airbnb планирует продать 50 миллионов 
акций по цене $44—50 за штуку, сообщает 
The Wall Street Journal. Такой ценовой 
диапазон компания дала после оценки 
первоначального спроса со стороны 
потенциальных инвесторов. В преддверии 
IPO компания продолжит оценивать спрос во 
время своего роуд-шоу, которое она будет 
проводить онлайн, а 9 декабря, за день до 
начала торгов, вместе с андеррайтерами 
установит окончательную цену размещения.

Если взять среднее текущего диапазона, $47 
за акцию, то получается, что компания может 
привлечь примерно $2,3 млрд на бирже. 
Собранные средства помогут компании 
улучшить свою финансовую гибкость 
(вероятно, часть она направит на погашение 
долгов), а выход на биржу даст возможность 
топ-менеджерам, сотрудникам и венчурным 
инвесторам обналичить часть своих акций. 
Уже известно, что в ходе первичного 
размещения три основателя собираются 
продать 1,9 млн акций, что увеличит общий 
объем предложения до 51,9 млн акций. 
При этом они сохранят контрольный пакет в 
размере около 43%.

Что касается рыночной оценки, то текущий 
диапазон цены предполагает оценку $26—
30 млрд. Среднее такого диапазона на 33% 
ниже предполагаемой оценки, которая была 
в начале года, и на 10% ниже оценки в ходе 
последнего раунда частного финансирования. 
Тем временем мультипликатор P / S должен 
составить 7,2—8,2. Это ниже, чем у главного 
конкурента Booking Holdings (9,6), который, 
как мы писали выше, справляется с пандемией 
куда хуже. 

IPO Airbnb

цена 
размещения

$44—50 
за акцию

объем 
размещения

до  
51,9 млн 
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средств

около 
$2,3 
млрд

рыночная 
оценка

$26—30 
млрд

	 Из всего этого можно сделать вывод 
о том, что у инвесторов сейчас есть 
шанс сделать ставку на восстановление 
компании от пандемии и ее долгосрочный 
рост по более выгодной цене. 

НУ И ЧТО?

	 С платформой, которой пользуются 
более 50 млн арендаторов и 4 млн 
арендодателей, Airbnb изменил рынок 
краткосрочной аренды. А теперь меняет 
рынок и долгосрочной аренды.

	 На фоне пандемии доходы компании 
падали, но самый большой провал 
она, похоже, уже пережила. В третьем 
квартале ей даже удалось показать 
прибыль, которая в годовом выражении 
снизилась не так сильно, как у конкурента 
Booking Holdings.

	 В ходе предстоящего IPO компания может 
быть оценена ниже, чем ранее, а ее акции 
могут начать торги с более низким муль-
типликатором, чем у Booking Holdings. 
Это дает инвесторам более выгодные 
условия для того, чтобы сделать ставку 
на восстановление и долгосрочный рост 
компании. 

	 Но не стоит забывать о рисках. Бизнес 
Airbnb все еще убыточен. Это наиболее 
опасно с учетом увеличившейся долговой 
нагрузки. 

	 Хорошая новость в том, что часть долгов 
компания сможет покрыть с помощью 
собранных в ходе IPO средств. А спрос 
на него обещает быть высоким. После 
состоявшихся выборов президента США 
и позитивных новостей от разработчиков 
вакцин многие инвесторы готовы 
рисковать. 

	 Высокий спрос может привести к низкой 
аллокации в ходе размещения — 
возможно, даже нулевой.

! 	 Ценные бумаги и другие финансовые инструменты, упомянутые 
в данном обзоре, приведены исключительно в информационных целях; 
обзор не является инвестиционной идеей, советом, рекомендацией, 
предложением купить или продать ценные бумаги и другие финансовые 
инструменты. 

Весь текст дисклеймера

Остались вопросы?  
Задайте их вашему  
персональному менеджеру.

https://static2.tinkoff.ru/wm/feed/Airbnb_Report_Tinkoff_Investment_Premium_1582807506744.pdf
https://static2.tinkoff.ru/wm/feed/Airbnb_Update_Report_Tinkoff_Investment_Premium.pdf
https://static2.tinkoff.ru/portal/invest/method_securities.pdf
https://static2.tinkoff.ru/wm/feed/Airbnb_Report_Tinkoff_Investment_Premium_1582807506744.pdf
https://www.wsj.com/articles/airbnbs-ipo-everything-you-need-to-know-11605726885?mod=searchresults_pos1&page=1

