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Выручка, 9М2020 (млн USD)  417 

EBIT, 9М2020 (млн USD) -85 

Прибыль, 9М2020 (млн USD)  -117 

Чистый долг, 9М2020 (млн USD)  378 

    

P/E, 2020 (x) ─ 

P/S, 2020 (x) ─ 

EV/S, 2020 (x) ─ 

ROA (%) ─ 

ROIC (%) ─ 

ROE (%) ─ 

Маржа EBIT (%) -20 

    

Капитализация IPO (млн USD)            5 497 

Акций после IPO (млн шт.)  189,5 

Акций к размещению (млн шт.) 34,5 
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9 февраля состоится IPO Bumble Inc. Компания управляет 
двумя приложениями – Bumble и Badoo, где ежемесячно 
общаются более 40 млн человек. Андеррайтерами 
размещения выступают Goldman Sachs, Citigroup, Morgan 
Stanley, J.P. Morgan, Jefferies,RBC Capital Markets и 
Evercore ISI. 
 
О компании. Основным отличием Bumble является то, что только 

девушки могут писать сообщения первыми. Приложение было 

создано в 2014 году Уитни Вульф Херд, которая была в команде 

основателей Tinder. Сооснователем Bumble также был создатель 

сервиса Badoo российский миллиардер Андрей Андреев. В 2019 

году Blackstone купила у Андреева контрольный пакет MagicLab 

(объединяющей Badoo, Bumble и сервисы знакомств Chappy и 

Lumen), которая была переименована в Bumble Group. Сделку 

оценили в $3 млрд, а Уитни Вульф Херд заменила Андреева 

(ранее он занимал должность генерального директора). По данным 

Sensor Tower, Bumble и Badoo – два самых прибыльных 

мобильных приложения для онлайн-знакомств в мире по 

состоянию на август 2020 года, также Bumble и Badoo входят в 

пятерку самых прибыльных приложений для iOS в 30 и 89 странах 

соответственно. 

 
Приложения Bumble и Badoo. Bumble – это одно из первых 

приложений для знакомств, где первый шаг делают женщины, и с 

момента основания по сентябрь 2020 года они сделали это  

1,7 млрд раз. Bumble является лидером в секторе онлайн-

знакомств в нескольких странах, включая США, Великобританию, 

Австралию и Канаду. По состоянию на 30 сентября у приложения 

было около 1,1 млн платных пользователей. Приложение Badoo 

было основано в 2006 году и является одним из «старейших» 

мобильных приложений для знакомств. По данным Sensor Tower, 

у Badoo было около 28,4 млн MAU на 30 сентября 2020 года, 

также Badoo является лидером рынка в Европе и Латинской 

Америке. По состоянию на 30 сентября у компании было около 

1,3 млн платных пользователей. 

 

Апсайд в 30% от верхней границы размещения. C учетом 

консервативных вводных модель FCFF проецирует оценку 

собственного капитала в $7,688 млрд при целевой цене в $39 

на одну простую акцию с потенциалом роста в 30%. 



  Bumble Inc (BMBL) 

 
 

Bumble Inc: финансовые показатели 

                  

Отчет о прибыли, млн USD 2018 2019 9M20   Балансовый отчет, млн USD 2018 2019 9M20 

                  

Выручка  360  489  417    Наличность 33  57  176  

Себестоимость 110  140  105    Дебиторская задолженность 28  34  62  

Валовая прибыль 250  349  304    Аренда связанных компаний 0  42  0  

S&M 94  143  116    Прочие активы 35  36  59  

G&A 129  67  173    Текущие активы 97  170  297  

Разработка продукта 38  39  34    Активы в аренду 0  16  12  

D&A 6  7  66    Дебиторская задолженность 0  1  1  

EBIT (16) 93 (85)   ОС 12  14  14  

Прочие расходы (4) (1) (15)   НМА 0  1  1 744  

Процентный расход/доход 0  0  3    Налог 7  7  0  

Доналоговая прибыль (21) 92 (97)   Прочие активы 0  1  1  

Налог (3) (6) (20)   Гудвилл 0  0  1 465  

Чистая прибыль (24) 86 (117)   Активы 117  210  3 535  

          Кредиторская задолженность 8  8  14  

Рост и маржа (%) 2018 2019 9M20   Отложенный доход 23  25  30  

Темпы роста выручки  − 36% 15%   Прочие обязательства 46  89  174  

Темпы роста EBITDA  −  −  −   Долг 0  0  4  

Темпы роста EBIT  −  −  −   Текущие обязательства 78  121  221  

Темпы роста NOPLAT  −  −  −   Прочие обязательства 74  59  46  

Темпы роста инвестированного капитала  −  −  −   Долг 0  0  554  

Валовая маржа 69% 71% 73%   Отложенные налог 0  0  430  

EBITDA-маржа  −  −  −   Всего обязательства 152  181  1 250  

EBIT-маржа -5% 19% -20%   Конвертируемые акции 0  0  0  

NOPLAT-маржа  −  −  −   Капитал -35  30  2 285  

Маржа чистой прибыли -7% 18% -28%   Обязательства и собственный капитал 117  210  3 535  

                  

          Поэлементный анализ ROIC 2018 2019 9M20 

Cash Flow, млн USD 2018 2019 9M20   Маржа NOPLAT, %  −  −  − 

CFO 72 101 (2)   ICTO, x  −  −  − 

D&A 6 7 66   AICTO, x  −  −  − 

          ROIC, %  −  −  − 

CFI (8) (11) 
(2 

809) 
  Себестоимость/выручка, %  −  −  − 

CapEx (8) (10) (6)   Операционные издержки/выручка, %  −  −  − 

          WCTO, x  −  −  − 

CFF (37) (65) 2 933   FATO, x  −  −  − 

                  

Денежный поток 26 24 119           

Наличность на начало года 7 33 57   Ликвидность и структура капитала 2018 2019 9M20 

Наличность на конец года 33 57 176   EBIT/процентные платежи, х  −  −  − 

          Текущая ликвидность, x 1,25 1,40 1,35 

          Долг/общая капитализация, %  −  −  − 

Справочные данные 2018 2019 9M20   Долг/активы, %  0% 0% 16% 

Акции в обращении, млн шт.  −  −  −   Долг/собственные средства, x  −  −  − 

Балансовая стоимость акции, USD  −  −  −   Долг/IC, %  −  −  − 

Рыночная стоимость акции, USD  −  −  −   Собственные средства/активы, % 29% 27% 5% 

Рыночная капитализация, USD  −  −  −   Активы/собственный капитал, x  −  −  − 

EV, USD  −  −  −           

Капитальные инвестиции, USD 8 10 6           

Рабочий капитал, USD  −  −  −  Мультипликаторы 2018 2019 9M20 

Реинвестиции, USD  −  −  −   P/B, x  −  −  − 

BV, USD  −  −  −   P/E, x  −  −  − 

Инвестированный капитал  −  −  −   P/S, x  −  −  − 

EPS, USD на акцию  −  −  −   EV/EBITDA, x  −  −  − 

          EV/S, x  −  −  − 
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Bumble Inc: ключевые факты 

О компании Bumble Inc. Компания управляет двумя приложениями – 

Bumble и Badoo, где ежемесячно общаются более 40 млн человек. 

Основным отличием Bumble является то, что только девушки могут 

писать сообщения первыми. 

Приложение было создано в 2014 году Уитни Вульф Херд, которая 

была в команде основателей Tinder. Сооснователем Bumble также был 

создатель сервиса Badoo российский миллиардер Андрей Андреев.  

В 2019 году Blackstone купила у Андреева контрольный пакет 

MagicLab (объединяющей Badoo, Bumble и сервисы знакомств Chappy 

и Lumen), которая была переименована в Bumble Group. Сделку 

оценили в  

$3 млрд, а Уитни Вульф Херд заменила Андреева (ранее он занимал 

должность генерального директора).  

По данным Sensor Tower, Bumble и Badoo – два самых прибыльных 

мобильных приложения для онлайн-знакомств в мире по состоянию на 

август 2020 года, также Bumble и Badoo входят в пятерку самых 

прибыльных приложений для iOS в 30 и 89 странах соответственно. 

Приложения Bumble и Badoo. Bumble – это одно из первых 

приложений для знакомств, где первый шаг делают женщины, и с 

момента основания по сентябрь 2020 года они сделали это 1,7 млрд 

раз. Bumble является лидером в секторе онлайн-знакомств в 

нескольких странах, включая США, Великобританию, Австралию и 

Канаду. По состоянию на 30 сентября у приложения было около 1,1 

млн платных пользователей. 

Иллюстрация 1. Приложение Bumble 

 
 

Источник: на основе данных компании 
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Приложение Badoo было основано в 2006 году и является одним из 

«старейших» мобильных приложений для знакомств. По данным 

Sensor Tower, у Badoo было около 28,4 млн MAU на 30 сентября 

2020 года, также Badoo является лидером рынка в Европе и Латинской 

Америке. По состоянию на 30 сентября у компании было около 1,3 

млн платных пользователей.  

Иллюстрация 2. Приложение Badoo 

 

 
 

Источник: на основе данных компании 

Потенциальный рынок. Компания оценивает свой потенциальный 

рынок в 804 млн человек, или $7,7 млрд. 
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Оценка Bumble Inc: консервативный прогноз проецирует оценку 

собственного капитала в $7,688 млрд 

1. Прогноз выручки. Для построения модели мы использовали данные 

компании по количеству платящих пользователей в каждом 

приложении и выручки от каждого приложения за период.  

Количество платящих пользователей в приложении Bumble. В 2019 

году темпы роста активных клиентов составило 49%, база выросла с 

574 тыс. до 856 тыс., и за 9М 2020 года количество платящих 

пользователей составило 1,1 млн. Мы ожидаем, что на конец 2020 

года количество платящих пользователей составит 1,149 млн. К 2029-

му прогнозному году мы ожидаем, что база активных клиентов 

вырастет до 3,248 млн.   

ARPU на одного клиента. В 2019 году темпы роста ARPU составили 

14% (с $283 до $322). В 2020 году мы ожидаем резкого замедления 

до  

-4% с дальнейшим восстановлением до 12% в 2021-м прогнозном 

году и замедлением темпов роста до 2% к 2029-му прогнозному году. 

ARPU на одного пользователя вырастет с $322 в 2019 году до $530 к 

2029-му прогнозному году.  

Выручка от приложения Bumble. Темпы роста выручки в 2020ПГ 

замедлятся до 29% против 70% в 2019 году с дальнейшим 

восстановлением до 40% в 2021 году. К 2029-му прогнозному году 

темпы роста составят 7%, а выручка вырастет с $276 млн до             

$1,722 млрд. Основной драйвер роста выручки – это рост 

популярности приложений для знакомств и улучшение технологии. 

Количество платящих пользователей в приложении Badoo. В 2019 году 

база платящих пользователей сократилась на 9,9%, до 1,2 млн, за 9М 

2020 года количество платящих пользователей выросло до 1,3 млн. 

Мы ожидаем, что на конец 2020 года количество платящих 

пользователей составит 1,4 млн. К 2029-му прогнозному году мы 

ожидаем, что база активных клиентов вырастет до 2,1 млн.   

ARPU на одного клиента. В 2019 году темпы роста ARPU составили 

19,8% (с $148 до $178). В 2020 году мы ожидаем резкого 

замедления до                -7% с дальнейшим восстановлением до 9% в 

2021-м прогнозном году и замедлением темпов роста до 1,8% к 

2029-му прогнозному году. ARPU на одного пользователя вырастет с 

$178 в 2019 году до $248 к 2029-му прогнозному году.  

Выручка от приложения Badoo. Темпы роста выручки в 2020ПГ 

замедлятся до 7,9% против 4,6% в 2019 году с дальнейшим 

ускорением до 19,9% в 2021 году. К 2029-му прогнозному году 

темпы роста составят 3,5%, а выручка вырастет с $213 млн до $509 

млн.  

Темпы роста выручки в 2020 году снизятся до 18% против 36% в 

2019 году, в 2021 году темпы роста выручки восстановятся до 32% с 

дальнейшим замедлением до 6% к 2029-му прогнозному году. 

Выручка вырастет с $489 млн в 2019 году до $2,231 млрд к 2029-му 

прогнозному году.  
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Иллюстрация 3. Прогноз выручки Bumble Inc 

 
 

Источник: на основе данных компании и прогноза АО «Фридом Финанс» 

График 1. Прогноз темпов роста Bumble Inc 

  
 

Источник: на основе данных компании и прогноза АО «Фридом Финанс» 

2. Рост показателей маржи до среднеотраслевых значений. В 2019 

году EBIT-маржа была на уровне 19,1%, а за 9М 2020 года выросла 

до  

-20,4%. Основным драйвером роста расходов стал рост G&A и D&A, 

которые несут единоразовый характер. Мы сделали консервативный 

прогноз маржи и приравняли к среднеотраслевым значениям в 30%. 

Чистые реинвестиции от выручки в течение 10 прогнозных лет 

снизятся с 4,8% до среднеотраслевых 1%. Исходя из нашего 

прогноза, в течение 10 лет чистые реинвестиции составят $333 млн. 

График 2. Прогноз EBIT-маржи 

 

Источник: на основе данных компании и прогноза АО «Фридом Финанс» 

 

Модель выручки из целевого рынка 2018 2019 2020П 2021П 2022П 2023П 2024П 2025П 2026П 2027П 2028П 2029П

Количество платящих пользователей, тыс 574 856 1149 1436 1727 2011 2278 2523 2743 2936 3104 3248

Темпы роста, % 49% 34% 25% 20% 16% 13% 11% 9% 7% 6% 5%

ARPU на 1 пользователя, USD 283 322 309 347 381 412 439 463 484 502 517 530

Темпы роста, % 14% -4% 12% 10% 8% 7% 5% 4% 4% 3% 2%

Выручка от приложения Bumble, млн USD 162 276 355 498 658 828 1001 1169 1328 1474 1606 1722

Темпы роста, % 70% 29% 40% 32% 26% 21% 17% 14% 11% 9% 7%

Количество платящих пользователей, млн 1,3 1,2 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0 2,1

Темпы роста, % -9,9% 13% 10% 8% 6% 5% 4% 3% 3% 2% 2%

ARPU на 1 пользователя, USD 148 178 165 180 194 205 215 224 232 238 243 248

Темпы роста, % 19,8% -7,0% 9,0% 7,4% 6,1% 5,0% 4,1% 3,3% 2,7% 2,2% 1,8%

Выручка от приложения Badoo и прочей продукции, млн 

USD
198 213 223 268 310 350 387 419 447 471 492 509

Темпы роста, % 7,9% 4,6% 19,9% 16,0% 12,8% 10,3% 8,3% 6,7% 5,4% 4,4% 3,5%

Всего выручки, млн USD 360 489 579 766 968 1179 1387 1588 1775 1945 2097 2231

Темпы роста, % 36% 18% 32% 27% 22% 18% 14% 12% 10% 8% 6%
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3. Предположения для зрелого периода. В зрелом возрасте мы 

заложили 3% роста. ROIC в зрелом периоде мы консервативно 

приравняли к затратам на капитал в 5,7%. В итоге средние 

реинвестиции в зрелом возрасте для дальнейшего роста будут 

составлять 53% от NOPLAT. 

4. Финальный расчет стоимости и потенциала. EV, или сумма 

стоимости прогнозного ($1,550 млрд) и зрелого ($5,471 млрд) 

периодов, составит $7,076 млрд. Учитывая приведенную стоимость 

капитализированной аренды и долга в $564 млн, наличность на счетах 

в $176 млн и поступления от IPO в $1 млрд, собственный капитал 

Bumble Inc можно оценить в $7,688 млрд. 

Учитывая 189,5 млн акций после IPO, целевая цена на одну акцию 

равна $39. Потенциал к верхней границе IPO в $30 составляет 30%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



5 февраля 2021 

 
Оценка перед IPO 

 
Cloudera Inc (CLDR) 

 
 
 

Иллюстрация 4. Модель оценки Bumble Inc методом FCFF 

 

Источник: на основе данных компании и прогноза АО «Фридом Финанс» 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Модель прогнозного периода, млн USD 2018 2019 2020П 2021П 2022П 2023П 2024П 2025П 2026П 2027П 2028П 2029П зрелый

темп роста выручки, % 36% 18% 32% 27% 22% 18% 14% 12% 10% 8% 6% 3,0%

(+) Выручка 360 489 579 766 968 1 179 1 387 1 588 1 775 1 945 2 097 2 231 2 298

(x) Операционная маржа -5% 24% -18% 21% 22% 23% 25% 26% 27% 28% 29% 30% 30%

(=) EBIT -16 118 -104 164 217 277 341 407 473 539 604 666 701

Налоговая ставка 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

(−) Налог на EBIT 0 24 0 33 43 55 68 81 95 108 121 133 140

(=) NOPLAT -16 94 -104 131 174 221 272 325 379 432 483 533 561

(−) чистые реинвестиции 46 23 25 31 35 39 40 40 38 34 29 22 296

(=) FCFF (62) 71 (130) 100 138 183 232 285 341 397 454 510 265

FCFF маржа, % 14,5% -22,4% 13,1% 14,3% 15,5% 16,7% 18,0% 19,2% 20,4% 21,7% 22,9%

(x) фактор дисконтирования 0,93x 0,86x 0,81x 0,75x 0,71x 0,66x 0,62x 0,59x 0,56x 0,56x

PV FCF (120) 86 112 138 164 189 212 233 252 283

Терминальная стоимость 9 853

PV Терминальной стоимости 5 471

Имплицированные переменные модели 2019 2020П 2021П 2022П 2023П 2024П 2025П 2026П 2027П 2028П 2029П

Выручка/капитал, x 0,28x 0,33x 0,43x 0,53x 0,63x 0,73x 0,82x 0,90x 0,97x 1,03x 1,10x

Инвестированный капитал 1 730 1 756 1 787 1 822 1 860 1 901 1 940 1 978 2 012 2 041 2 035

Чистое реинвестирование, % 25% -24% 24% 20% 17% 15% 12% 10% 8% 6% 4% 53%

Реинвестирование к выручке, % 4,8% 4,4% 4,0% 3,6% 3,3% 2,9% 2,5% 2,1% 1,8% 1,4% 1,0%

ROIC, % 5% -6% 7% 10% 12% 14% 17% 19% 21% 24% 26% 5,7%

Маржа NOPLAT, % 19% -18% 17% 18% 19% 20% 20% 21% 22% 23% 24%

Расчет WACC 2020П 2021П 2022П 2023П 2024П 2025П 2026П 2027П 2028П 2029П

Безрисковая ставка 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%

Бета послерычаговая 1,49 1,44 1,39 1,34 1,30 1,25 1,20 1,15 1,10 1,00

Премия за риск инвестирования 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%

Стоимость собственного капитала 8,2% 8,0% 7,8% 7,5% 7,3% 7,1% 6,8% 6,6% 6,4% 5,9%

Ставка долга, до налогов 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%

Ставка долга, после налогов 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%

СК/Стоимость компании 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93%

Долг/Стоимость компании 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%

Средневзвешенная стоимость капитала 7,9% 7,7% 7,4% 7,2% 7,0% 6,8% 6,6% 6,3% 6,1% 5,7%

Кумулятивная стоимость капитала 0,9x 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x

Оценка капитала, млн USD

(=) Стоимость в прогнозном периоде 1 550

(+) Стоимость в терминальном периоде 5 471

(x) Коэффициент на дату оценки 1,01x

(=) EV 7 076

(−) Долг (вкл. операционную аренду) 564

(+) Наличность 176

(+) Поступления от IPO 1 001

(−) Стоимость выпущенных опционов 0

(=) Оценка собственного капитала 7 688

Рыночная капитализация USD 5 686

Целевая цена на акцию, USD 39

Максимум диапазона на IPO, USD 30

Потенциал роста, % 30%
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Риски: клиенты, конкуренция и законы 

Привлечение новых пользователей. Если компания не сможет 

привлекать новых пользователей и удерживать старых, то это может 

привести к замедлению или сокращению выручки.  

Конкуренция. Компания работает на очень конкурентном рынке, среди 

конкурентов можно отметить Facebook и Match Group. 

Конфиденциальность. Компания хранит личные данные пользователей, 

в случае если данные попадут в руки посторонних лиц, это может 

навредить бренду компании и привести к судебным разбирательствам.  
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Настоящий отчет подготовлен аналитиками компании АО «Фридом Финанс». Каждый аналитик подтверждает, что все 

позиции, изложенные в настоящем отчете в отношении какой-либо ценной бумаги или эмитента, точно отражают личные 

взгляды этого аналитика касательно любого анализируемого эмитента/ценной бумаги. Любые рекомендации или 

мнения, представленные в настоящем отчете, являются суждением на момент подготовки настоящего отчета. 

Настоящий отчет был подготовлен независимо от Компании, и любые рекомендации и мнения, представленные в 

настоящем отчете, отражают исключительно точку зрения аналитика. При всей осторожности, соблюдаемой для 

обеспечения точности изложенных фактов, справедливости и корректности представленных рекомендаций и мнений ни 

один из аналитиков, Компания, ее директора и сотрудники не устанавливали подлинность содержания настоящего 

отчета и, соответственно, ни один из аналитиков, Компания, ее директора и сотрудники не несут какой-либо 

ответственности за содержание настоящего отчета, в связи с чем информация, представленная в настоящем отчете, не 

может считаться точной, справедливой и полной. Ни одно лицо не несет какой-либо ответственности за какие-либо 

потери, возникшие в результате какого-либо использования настоящего отчета или его содержания либо возникшие в 

какой-либо связи с настоящим отчетом. Каждый аналитик и/или связанные с ним лица могут предпринять действия в 

соответствии либо использовать информацию, содержащуюся в настоящем отчете, а также результаты аналитической 

работы, на основании которых составлен настоящий отчет, до его публикации. Информация, представленная в 

настоящем документе, не может служить основанием для принятия инвестиционных решений любым его получателем 

или иным лицом в отношении ценных бумаг Компании. Настоящий отчет не является оценкой стоимости бизнеса 

Компании, ее активов либо ценных бумаг для целей, применимых в сфере деятельности оценки стоимости. 


