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• HeadHunter — крупнейшая компания в сфере онлайн-рекрутинга в РФ с долей рынка более 50%, по данным «Эксперт РА». 
Помимо основного бизнеса, компания активно развивается в смежных направлениях, включая автоматизацию процессов найма, 
электронный документооборот и др.

• В 2022 г. давление на компанию оказывали спад российской экономики и слабость на рынке труда, в результате чего на платформе 
упало количество объявлений, темпы роста выручки сильно замедлились (+13% г/г против +93% в 2021 г.). 

• В то же время HeadHunter поддерживает высокий уровень операционной эффективности с рентабельностью EBITDA выше 50%, 
а циклический характер найма подразумевает ускорение темпов роста финансовых показателей компании по мере 
восстановления макроэкономики, что уже нашло отражение в сильных результатах за 1 кв. 2023 г. (выручка +25%, EBITDA +33% г/г).

• Наша оценка по методу DCF указывает на справедливую цену HeadHunter в районе 2 125 руб. за расписку при текущей цене 
на Мосбирже в районе 2 000 руб. При этом мы закладываем в оценку достаточно высокую ставку дисконтирования (WACC 19.3%).

• Возвращение ставки дисконтирования к историческим значениям (12-14%) может привести к переоценке справедливой цены 
компании в диапазон от 3 до 4 тыс. руб. На максимумах 2021 г. цена достигала 4 950 руб. за расписку, что в 2.5 раза выше текущей 
цены на Мосбирже.

• По текущей цене на Мосбирже (в районе 2 000 руб. за расписку), по нашей оценке, HeadHunter торгуется по мультипликаторам 
на 2023 г. EV/EBITDA 8.3x и P/E 12.4x, что предполагает дисконт более 60% к 5-летним средним уровням — это больше, чем 
у Яндекса (порядка 50%) и VK (в районе 20%) по EV/EBITDA. 

• Вопрос редомициляции изучается, пока конкретных планов не озвучено. При этом стоит отметить, что вопрос редомициляции 
особенно важен для компании в контексте распределения дивидендов — HeadHunter одна из немногих ИТ-компаний, которая 
стабильно платит дивиденды. В начале мая HeadHunter утвердил обратный выкуп, для которого также важны инфраструктурные 
вопросы.

Инвестиционный кейс в одном слайде

2Источник: отчетность HeadHunter, «Эксперт РА», Investing, оценки АТОНа
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Крупнейший игрок на рынке онлайн-подбора персонала

3Источник: отчетность HeadHunter, «Эксперт РА», Yandex.Wordstat, расчеты АТОНа

HeadHunter занимает первое место по популярности 
в поисковых запросах
Доля 4 крупнейших платформ для найма в поисковых запросах:

3x
Больше аудитория

2x
Больше вакансий

3x
Больше резюме

Показатели HeadHunter в сравнении со вторым 
крупнейшим игроком (Superjob):

Доля HeadHunter 

>50% на рынке онлайн-подбора персонала
в 2021 г., по данным «Эксперт РА»
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В 2022 г. рынок труда столкнулся с противоречивыми 
тенденциями: с одной стороны — снижение 
экономических показателей и уход большого числа 
иностранных работодателей, с другой — рекордно 
низкий уровень безработицы.

В 2022 г. работодатели осторожно подходили к найму, 
что нашло отражение в снижении числа вакансий на 
HeadHunter. В среднем снижение составляло 6% г/г, 
достигнув пика в мае 2022 г (-23% г/г).

Рост числа вакансий на HeadHunter перешел к 
положительной динамике в марте 2023 г., отражая 
восстановление активности найма и растущий спрос 
на услуги компании.

С учетом низкой базы прошлого года можно ожидать 
ускорения темпов роста выручки HeadHunter при 
условии положительной динамики 
макроэкономических показателей.

Восстановление активности найма

4Источник: отчетность HeadHunter, ЦБ РФ, Росстат, Интерфакс, оценки АТОНа
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Сильные результаты за 1 квартал 2023 г.

5Источник: отчетность HeadHunter, оценки АТОНа

• Результаты за 1 квартал 2023 г. отражают 
восстановление уверенности работодателей 
и рост спроса на услуги по подбору 
персонала, в результате чего зафиксирован 
значительный (более чем на 10%) рост числа 
клиентов HeadHunter впервые с 1К22.

• Стоит отметить, что результаты 1К22 
сформировали относительно высокую базу, 
чего нельзя сказать об остальных кварталах 
2022 г., поэтому далее в течение 2023 г. 
компания может показать еще более 
впечатляющие показатели роста г/г, если 
спрос на услуги найма будет оставаться 
высоким. 

• Судя по росту рентабельности в 1К23, притом 
что первый квартал для компании обычно 
слабее в плане рентабельности, в целом 
в 2023 г. рентабельность HeadHunter может 
вернуться на докризисный уровень 2021 года 
(54% по EBITDA, 38% по чистой прибыли).

+25%
Рост выручки г/г
Ускорение с 9% в 4 квартале 
2022 г.
за счет роста числа клиентов 
и монетизации

+33%
Рост EBITDA г/г

За счет контроля затрат 
и операционного рычага

Улучшение маржинальности 
до 54.9% (+3.3 пп г/г)

+51%
Рост чистой прибыли г/г
Улучшение маржинальности 
до 39.0% (+6.9 пп г/г)

12.0
Млрд руб.

При долговых обязательствах 
7.3 млрд руб.

Денежные средства на балансе 
компании
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На конец 2022 г. из-за невозможности их выплат 
на балансе компании скопилось 12 млрд руб., и в 
случае их выплаты дивидендная доходность 
относительно цены на Мосбирже могла бы 
составить порядка 10% (более 200 руб. 
на расписку).

Редомициляция, дивиденды, buyback

6Источник: отчетность HeadHunter, оценки АТОНа

В мае HeadHunter утвердил программу обратного 
выкупа акций (buyback). Пока есть много 
неопределенности в отношении механизма выкупа 
– ситуацию осложняют вопрос об остановке торгов 
на Nasdaq, проблемы с трансграничным переводом 
средств и небольшой объем расписок в свободном 
обращении на Мосбирже. 
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Компания зарегистрирована на Кипре. Вопрос 
редомициляции изучается, пока конкретных 
планов не озвучено. При этом вопрос 
редомициляции особенно важен для компании в 
контексте распределения дивидендов —
HeadHunter одна из немногих технологических 
компаний, которая стабильно платила дивиденды. 

Buyback может стать альтернативой выплате 
дивидендов или, возможно, инструментом, который 
облегчит процесс редомициляции, относительно 
которой компания пока не сделала четких 
заявлений.



Акционерный капитал

7
* 1 акция = 1 депозитарная расписка
Источник: отчетность HeadHunter, Интерфакс, оценки АТОНа
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50 635 720*
Общее количество выпущенных 
и находящихся в обращении акций на 31.12.22

102
Капитализация HeadHunter на Мосбирже

млрд 
руб.

63
Капитализация акций в свободном 
обращении (free float, 61.9%)

млрд 
руб.



* 1 акция = 1 депозитарная расписка, ISIN US42207L1061; Оценочное значение, доходность не гарантируется
Источник: отчетность HeadHunter, оценки АТОНа

Оценка по DCF указывает на справедливую цену в районе 2 125 руб. за акцию* (WACC 19.3%)

8

2021 2022 2023П 2024П 2025П 2026П 2027П 2028П 2029П 2030П
Выручка 15 968 18 085 22 419 25 972 28 581 31 016 33 362 35 840 38 507 41 203

Рост г/г, % 92.8% 13.3% 24.0% 15.8% 10.0% 8.5% 7.6% 7.4% 7.4% 7.0%

EBITDA 8 653 9 161 12 068 14 802 16 389 17 727 18 944 20 722 22 710 24 253

Рен-ть, % 54.2% 50.7% 53.8% 57.0% 57.3% 57.2% 56.8% 57.8% 59.0% 58.9%

D&A, SBC 1 553 2 119 1 944 2 157 2 417 2 608 2 785 2 958 3 140 3 326

Налог на EBIT -1 391 -1 384 -2 025 -2 529 -2 794 -3 024 -3 232 -3 553 -3 914 -4 185

Capex -283 -327 -380 -413 -426 -431 -464 -497 -533 -570

dNWC 2 177 1 315 1 190 1 339 980 913 878 926 996 1 006

FCFF 9 010 8 645 10 853 13 199 14 149 15 185 16 127 17 598 19 259 20 504

Рент-ть, % 56.4% 47.8% 48.4% 50.8% 49.5% 49.0% 48.3% 49.1% 50.0% 49.8%

Диск. FCFF 9 937 10 132 9 105 8 193 7 294 6 673 6 123 5 465

Сумм 23-30П 62 922 WACC 19.3%

Диск. терм ст. 43 620 TGR 6.0%

EV 106 543

ND -1 777

Equity 108 320

# акций, млн 51

Спр. цена 2 125
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Потенциал роста при возвращении ставки дисконтирования к историческим уровням*
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WACC /
рент. FCFF 12% 14% 16% 18% 20%

46% 3 480 2 940 2 615 2 395 2 240

48% 3 630 3 065 2 725 2 495 2 335

50% 3 780 3 190 2 840 2 600 2 430

52% 3 930 3 315 2 950 2 700 2 525

52% 4 080 3 440 3 060 2 800 2 620
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* Оценочное значение, доходность не гарантируется
Источник: отчетность HeadHunter, оценки АТОНа



Расписки HeadHunter на Мосбирже (2 000 руб.) торгуются на 60% ниже максимумов 2021 г.
(4 950), оценка по мультипликаторам также на 60% ниже исторических средних значений

10Источник: tradingview, оценки АТОНа
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Капитализация EV/Выручка EV/EBITDA P/E Рент-ть
EBITDA

CAGR 
выручки

Компания $ млн 23П 24П 23П 24П 23П 24П 2023П 22-25П
HeadHunter 1 275 4.5 3.9 8.3 6.8 12.4 9.7 53.8% 16.5%
Медиана по иностранным 
аналогам (онлайн-рекрутинг) 1.5 1.4 14.8 14.4 30.5 24.9 12.4% 11.4%

SEEK 5 884 8.0 7.8 17.8 16.8 34.5 32.0 45.0% 5.0%
WISE TALENT 690 1.0 0.8 9.5 5.6 29.3 19.4 10.4% 12.9%
INFO EDGE INDIA 5 677 21.5 18.4 59.3 44.6 76.4 56.9 36.3% 16.6%
RECRUIT HOLDINGS 47 923 1.7 1.7 11.9 12.1 21.2 22.5 14.5% 6.1%
EN-JAPAN INC. 882 1.2 1.1 11.9 10.0 28.2 22.9 10.1% 12.0%
TEAMLEASE SERVICES 454 0.4 0.4 27.0 21.7 31.7 27.0 1.6% 10.8%

Медиана по российским 
IT-компаниям 1.4 1.2 11.5 7.2 17.0 9.8 19.0% 16.5%

YANDEX 10 530 1.3 0.9 13.7 8.9 33.2 17.3 9.1% 34.0%
OZON 4 860 0.9 0.7 44.4 8.9 Отриц. Отриц. 2.1% 29.6%
VK 1 690 1.4 1.2 9.4 6.4 Отриц. Отриц. 15.1% 18.0%
CIAN 490 3.4 2.9 11.5 7.2 17.0 9.8 30.0% 21.7%
POSITIVE TECHNOLOGIES 1 490 4.9 3.3 9.9 6.6 10.8 7.2 49.3% 52.5%

Сравнительные мультипликаторы: HeadHunter относительно международных аналогов 
и российских ИТ-компаний

11Источник: оценки АТОНа
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Старший аналитик
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Аналитик
+7 (495) 777-90-90
Mikhail.Vinogadov@aton.ru

Для квалифицированных инвесторов
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Глоссарий

Buyback — обратный выкуп акций
CAGR — совокупный среднегодовой темп роста
Capex — капитальные затраты 
D&A — амортизация
DCF — дисконтированный денежный поток 
EBIT — прибыль до вычета процентов и налогов 
EBITDA — объем прибыли до вычета расходов по выплате 
процентов, налогов, износа и начисленной амортизации 
Equity — акционерный капитал
EV — показатель общей стоимости компании 
EV/EBITDA — стоимость бизнеса относительно EBITDA 
EV/Выручка — стоимость бизнеса относительно выручки
FCFF – свободный денежный поток компании
Free float — доля акций, находящихся в свободном 
обращении 

NWC — чистый оборотный капитал 
P/E – соотношение цена/прибыль 
TGR — темп роста в постпрогнозный период 
SBC — вознаграждение на основе акций 
WACC — средневзвешенная стоимость капитала
Диск. — дисконтированный 
Отриц. — отрицательный
Редомициляция — процедура перерегистрации компании 
в другой юрисдикции
Рент-ть — рентабельность 
Рекрутинг — поиск и подбор персонала
СД – совет директоров 
Спр. цена – справедливая цена 
ЦБ РФ — Центральный банк Российской Федерации



Cian PLC (Циан ПиЭлСи) https://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38549
Headhunter Group PLC (Хедхантер Груп ПиЭлСи) https://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38250
Ozon Holdings PLC (Озон Холдингс ПиЭлСи) https://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38334
Positive Technologies (Акционерное общество "Позитив Текнолоджиз”) https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38196
VK Company Ltd (ВК Компани Лимитед) https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38185
Yandex N.V. (Яндекс ЭнВи) https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=34514

En Japan Inc. (Эн Джапан Инк) https://corp.en-japan.com/en/
Info Edge Limited (Инфо Эдж Лимитед) https://www.infoedge.in/
Seek Limited (Сик Лимитед) https://www.seek.com.au/about/investors/
TeamLease Services Limited (ТимЛиз Сервисез Лимитед) https://www.teamlease.com/
Recruit Holdings (Рекрут Холдингс) https://recruit-holdings.com/
Wise Talent Information Technology Co., Ltd (Вайз Талент Информацион Технолоджи Ко Лимитед) https://www.liepin.com/

Фирменные наименования

https://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38549
https://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38250
https://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38334
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38196
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38185
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=34514
https://corp.en-japan.com/en/
https://www.infoedge.in/
https://www.seek.com.au/about/investors/
https://www.teamlease.com/
https://recruit-holdings.com/
https://www.liepin.com/


Интерфакс (Сетевое издание "Интерфакс.ру”) https://www.interfax.ru/
Отчетность Headhunter Group PLC (Хедхантер Груп ПиЭлСи)  https://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38250
Росстат (Федеральная служба государственной статистики) https://rosstat.gov.ru/
ЦБ РФ (Банк России) https://www.cbr.ru/
Эксперт РА «Эксперт РА» подтвердил кредитный рейтинг компании «HeadHunter Group» на уровне ruАА 
https://www.raexpert.ru/releases/2021/oct26a
Investing (Инвестинг) https://www.investing.com/
Tradingview (Трейдингвью) https://ru.tradingview.com/
Yandex.Wordstat (Яндекс Вордстат) https://wordstat.yandex.ru/

Источники
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https://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38250
https://rosstat.gov.ru/
https://www.cbr.ru/
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https://ru.tradingview.com/
https://wordstat.yandex.ru/


Раскрытие информации

Настоящий материал подготовлен аналитиками ООО «АТОН». Каждый аналитик подтверждает, что все позиции, изложенные в настоящем 
отчете в отношении какой-либо ценной бумаги или компании, точно отражают личные взгляды этого аналитика касательно любой 
анализируемой компании/ценной бумаги. Каждый аналитик и (или) лица, связанные с любым аналитиком, могли взаимодействовать с трейдерами 
и другими сотрудниками для сбора, формирования и толкования рыночной информации.

Данная информация не является исчерпывающим изложением актуальных событий финансового или коммерческого характера и не может быть 
использована в таком качестве. Описываемые в данном отчете ценные бумаги/цифровые финансовые активы/цифровая валюта  могут не
подлежать продаже во всех юрисдикциях или определенным категориям инвесторов. Выпуск, учет и обращение цифровых финансовых 
активов/цифровой валюты может осуществляться исключительно в соответствии с действующим законодательством и торговля этими 
инструментами считается рискованной. Производные финансовые инструменты (опционы, фьючерсы и т.д.) не подходят для всех инвесторов, и 
торговля этими инструментами считается рискованной. Прошлые показатели не являются гарантией будущих результатов. Стоимость 
инвестиций может упасть или вырасти, при этом инвестор может не вернуть себе сумму первоначальных инвестиций. Некоторые инвестиции 
могут стать неосуществимыми в связи с неликвидностью рынка ценных бумаг или отсутствием вторичного рынка (интереса инвестора), и поэтому 
оценка инвестиций и определение рисков инвестора могут не поддаваться количественной оценке. Инвестиции в неликвидные ценные бумаги 
подразумевают высокую степень риска и приемлемы только для опытных инвесторов, нечувствительных к таким рискам и не требующих легкого 
и быстрого преобразования инвестиций в наличные средства. Номинированные в иностранной валюте ценные бумаги подвержены колебаниям в 
зависимости от обменных курсов, что может негативно сказаться на стоимости или цене инвестиций, а также получаемых от инвестиций
доходов. Иные факторы риска, влияющие на цену, стоимость или доходы от инвестиций, включают, но не обязательно ограничиваются
политическими рисками, экономическими рисками, кредитными рисками, а также рыночными рисками. Инвестиции в такие развивающиеся 
рынки, как Россия, другие страны СНГ и ценные бумаги развивающихся рынков имеют высокую степень риска, и инвесторы перед 
осуществлением инвестиций должны предпринять тщательное предварительное исследование. Настоящий документ не создавался в 
соответствии с юридическими требованиями, предписывающими соблюдать объективность инвестиционного анализа. На данный материал не
распространяются какие-либо запреты относительно распространения инвестиционно-аналитических продуктов. Он был подготовлен со всей 
осторожностью, соблюдаемой для обеспечения точности изложения фактов, и ни в целиком, ни частично не содержит намеренно неверно 
изложенной информации.

Выпуск и распространение отчета и иной информации в отношении ценных бумаг/цифрового финансового актива/цифровой валюты в 
определенных юрисдикциях может ограничиваться законом. Если прямо не указано обратное, настоящий отчет предназначен только для лиц, 
являющихся допустимыми получателями данного отчета в той юрисдикции, в которой находится или к которой принадлежит получатель
настоящего материала. Несоблюдение подобных ограничений может представлять собой нарушение законодательства о ценных 
бумагах/цифровых финансовых активах/цифровой валюте такой юрисдикции. Настоящий материал не предназначен для доступа к нему с
территории Соединенных Штатов Америки (включая зависимые территории и Округ Колумбия), Австралии, Канады и Японии. 

Инвестирование в ценные бумаги сопряжено с рисками. Перед принятием решения обязательно ознакомьтесь с Декларацией о рисках. 
https://www.aton.ru/support/document/dogovory/ 

Ставки вознаграждения ООО «АТОН» за оказание услуг в связи с операциями на финансовых рынках, услуг Депозитария, а также перечень 
подлежащих возмещению клиентом расходов в связи с оказанием ему услуг на финансовых рынках, приведены в Приложении №23 к Регламенту 
оказания ООО «АТОН» брокерских услуг на рынках ценных бумаг и Приложении №19 к Условиям осуществления депозитарной деятельности 
ООО «АТОН» и доступны для ознакомления на сайте ООО «АТОН» в сети «Интернет»: https://www.aton.ru/support/document/dogovory/ 

В случае если финансовый инструмент/цифровой финансовый актив/цифровая валюта торгуется на биржевом и внебиржевом рынках, держатель 
может его продать по текущим рыночным ценам. В случае если инструмент/актив/валюта ограничены в обороте, с информацией о порядке
возврата денежных средств можно ознакомиться в документах, регламентирующих порядок выпуска такого инструмента/актива/валюты 
(эмиссионных документах). Более подробные условия необходимо уточнять у брокера. 

Представленная информация содержит результаты исследований, прогнозов и оценок в отношении рассматриваемых финансовых 
инструментов и не является предложением описываемого финансового инструмента. Данный финансовый инструмент/цифровой финансовый 
актив/цифровая валюта не являются банковским депозитом, связанные с ним риски не подлежат страхованию в соответствии с Федеральным 
законом от 23 декабря 2003 года № 177-ФЗ «О страховании вкладов физических лиц в банках Российской Федерации». Возврат инвестиций и 
доходность вложений в данные финансовый инструмент/ цифровой финансовый актив/цифровую валюту не гарантированы государством.

Настоящий материал предназначен для квалифицированных инвесторов. Настоящий материал не предназначен для широкого распространения. 
Все получатели данного материала являются лицами, обладающими профессиональным опытом в вопросах, связанных с инвестициями, или 
лицами с высоким уровнем собственного капитала либо прочими лицами, которым данный материал может быть адресован на законных 
основаниях (все перечисленные категории лиц далее именуются «указанными получателями материала»). Данный материал не может быть 
использован лицами, которые не являются указанными получателями материала. Любой вид инвестиций или инвестиционной деятельности, о 
котором говорится в данном материале, доступен только указанным получателям материала и имеет отношение только к указанным получателям 
материала.

Информация, содержащаяся в этом материале, не должна рассматриваться как предложение, приглашение или стимул к покупке или продаже 
определенных ценных бумаг или других финансовых инструментов/цифровых финансовых активов/цифровой валюты; это не совет или 
индивидуальная инвестиционная рекомендация или любая другая форма нашего мнения о том, соответствует ли конкретная ценная бумага или 
финансовый инструмент/цифровой финансовый актив/цифровая валюта вашим финансовым или другим интересам, ожиданиям в отношении 
прибыльности от операций с финансовыми инструментами/цифровым финансовым активом/цифровой валютой, о периоде времени, в течение 
которого такая прибыльность определяется, а также о вашем приемлемом риске убытков от таких транзакций, если вы не являетесь 
квалифицированным инвестором, или о ваших других интересах. 

ООО «АТОН» (ИНН 7702015515), место нахождения: 115035, Россия, Москва, Овчинниковская наб., д. 20 стр. 1, 11 этаж, офис №39, осуществляет 
свою деятельность на рынке ценных бумаг в соответствии со следующими лицензиями:

• профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление брокерской деятельности №177-02896-100000 от 27 ноября 2000 г.
Выдана Федеральной службой по финансовым рынкам

• профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление дилерской деятельности №177-03006-010000 от 27 ноября 2000 г. 
Выдана Федеральной службой по финансовым рынкам

• профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление депозитарной деятельности №177-04357-000100 от 27 декабря 2000 г. 
Выдана Федеральной службой по финансовым рынкам.

ООО «АТОН» внесено в Единый реестр инвестиционных советников – номер записи 25. 

ООО «АТОН» является участником торгов ПАО «Московская Биржа» и ПАО «Санкт-Петербургская биржа».

Информация, связанная с деятельностью ООО «АТОН», публикуется в сети Интернет по адресу: http://www.aton.ru/

Адрес электронной почты для направления обращений: clients@aton.ru

Порядок направления обращений (жалоб) указан на страницах регулирующих органов в сети Интернет. 

Наименование и контакты регулирующего органа: 

• Центральный банк Российской Федерации www.cbr.ru

• Национальная ассоциации участников фондового рынка (СРО НАУФОР) www.naufor.ru

• Саморегулируемая организация «Национальная финансовая ассоциация» (СРО НФА) www. new.nfa.ru/

© ООО «АТОН», 2023. Все права защищены.


