O30H PapmaueBTHKa

Tukep: OZPH / TapreT: 87,2 pyb6. (+45%)

KHUT®uHaHC
v Bpokep

O KoMmnaHuu

«030H OapmaueBTMKa» — AMAEP MO NPOWU3BOACTBY Npenaparos-
AKeHepukoB B Poccun. B pacriopsikeHMM — KOMNaHUWM  TpU
uccaepoBaTeAbCKUE AabopaTopun U 16 NPOU3BOACTBEHHbIX MAOLLAAOK

*« KomnaHMs MMeeT camMbli KpynHblii NOpTdenb perucrpaumMoHHbIX
yAocToBepeHUH B PO, B koTopbii BXxoauT 535 ypocToBepeHus, a
TaKXe AUAEpP MO YUCAY NPOBOAUMBIX KAMHUUECKUX UCCAEAOBAHUIN B
Poccuu.

¢ KomnaHus 3aHMMaeT 5,6% POCCUMCKOrO pblHKa B HaTypaAbHOM
BblpaXeHuH. BxoauT B Ton-3 No peuenTypHbIM nNpenapartamM U B Ton-
5 no 6e3 peuenTypHbIM Npenapartam.

OTHOCUTEeAbHasA AMHaMHWKa aKUWi KOMMNaHUU
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e 030H PapmaLeBTUKa e AHpAeKC MocBupxu

MNoka3saTeAu cekTopa

Mapxa
m EV/EBITDA EBITDA’ Fetn
MapXXHHaAbHOCTb
NpU6bLIAK

030H PapmaueBTka  7,5x 36,8% 12,8x 17,8%
Mpomomea 14,9x 40,7% 34,4x 14,6%
ApTreH Buorex 20,6x 27,0% 30,1x 17,6%

Kapta pbiHKa
EBITDA margin (%)
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WHBECTULIMOHHbBIN TE3UC

Mbl HauMHaeM NOKPbITUE KOMMaHUK ¢ Tapretom 87,2 pybasa 3a
aKuuio, u4TO COOTBETCTBYeT MyAbTUNAMKaTopy 11,2x no
EV/EBITDA 2024M. B 10 BpemA kak [pomomen v AptreH
ToprytorcAa no 149x EV/EBITDA u 20,6x EV/EBITDA.

KnloueBble ApaiiBepbl pocTa

B 2025 - 2027 rr 0XXMAQEeTCA UCTeueHUWe CPOKOB NaTeHTOB Ha
aApPEeCHOM pbiHKE KOMMNaHWM 6onee, yeMm Ha 500 MApA. pybaei
B A€HEXHOM BbIpa)XXeHUH, 4TO NO3BOAUT KOMMNaHUU arpecCUBHO
HapalwuBaTb BbIPYUKy.

lFocyaapcTBeHHaaA nopAepXKa oTpacAd. [porpamma ®apma
2030, sABnAeTcA npoponkeHWeM nporpammbl Papma 2020.
Baaropaps ei, 06b€M npousBoAcTBa npenapatoB B PO Bbipoc ¢
127 mapA. pybaei po 608 mapa. pybaen B 2022 roay, a k 2030
cocTaBuT > 1 TPAH pybaei.

3anyck npou3BoACTBa 6UOCUMUAAIPOB U paclUpeHHe AUHEKU
OHKoMpenaparoB. KomnaHusa yxe Hayana NPoOAaXKW B cerMeHTe
NOPOrOCTOSILLUX OHKOAOTMYECKMX NpenapaTtoB, KOTOPbIA No
oueHKkam byaet pactn >20% B roa. A k 2027 roay nanaHupyeTtca
cTapTt npoaax 6MOCUMUAAPOB.

BBOA HOBbIX NPOM3BOACTBEHHBIX MAOWAAOK. [AaHUpyeTcA
3anyck naowapku O30H Meaumka B 1M2026 ropa. A B 2027
roay - 3anyck naowaaku Mabckeinn. BBoa 3TUX NPOEKTOB Takxke
AacT HaAOroBble AbFOThI B pa3mepe 19 Mapa. pybaen.

KaloyeBble nokasaTtenu

Aunana3oH ueHbl, py6. (52H) 26,2-61,8

PbiHOYHaA kanuTtaAM3aumsa (MApA. py6.) 57,2

EV 67,3
MyAbTUNAUKATOPDI

P/E 12,8

EV/EBITDA 7,5

EPS 41

®duHaHcoBble NOKa3aTeAu

| RuBwawa | 2023 [ 2024n | 2025n | 2026n

OT4eT 0 NPUOBLIAAX U YO bITKaX

Bbipyuka 19,7 25,2 30,4 36,4
EDITDA 71 9,3 11,4 13,7
MapyxuHanbHOCTb, % 35,9 36,8 37,5 37,6
Pocr (r/r) 13,3 30,9 23,0 20,0
Yucras npubbIAb 4,0 45 6,4 7,9

Map)xuHanbHOCTb, % 20,3 17,8 21,1 21,6
Pocr (r/r) 9,6 11,9 43,1 22,6
AKTUBbBI 40,8 42,6 48,2 54,1
HaanuHOCTL 2,7 0,9 1,9 2,2

AOAr (BKA. apeHAy) 12,8 12,9 12,9 11,9
ROIC, % 16,9 20,0 18,6 19,6
ROE, % 25,2 19,0 22,6 229
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OTuet 0 NpU6LINAX U YObITKAxX (B MApA pybaeit)

RUB, apa. 2022 | 2023 | 2024n ] _2025n | 20260 |

Bbipyuka 19,0 19,7 25,2 30,4 36,4
Pocr (r/r) 7,4% 4,0% 28,0% 20,5% 19,8%
CebecToMMOCTb NpoaAax -8,9 9,9 12,1 -14,0 -16,7
AmMopTHu3auums -0,6 -0,9 1,1 1,1 -1,6
06LwmMe 1 aAMUHUCTPATUBHbIE PACXOAbI -1,0 -1,0 -1,5 -1,8 -1,7
Kommepueckue pacxoabl -1,3 -1,4 -1,6 -2,0 2,7
Pacxoabl Ha UccAepOBaHUA 0,0 0,0 -0,3 -1,0 -1,2
Mpoune poxoabl/(pacxoabl) -1,7 -0,4 -0,1 -0,3 -0,4
Bcero pacxoabi -13,5 -13,6 -16,8 -20,1 -24,4
EBITDA 6,2 71 9,3 114 13,7
margin % 33,0% 35,9% 36,7% 37,5% 37,6%
OnepauuoHHas npubbinb 5,5 6,1 8,56 10,3 121
MpoueHTHble pacxoabl -1,0 -0,9 2,9 2,3 -1,8
®uHaHCOBbIE AOXOADI 0,2 0,4 0,4 0,1 0,2
Mpoune poxoabl/pacxopbl -0,4 -0,6 -0,3 0,0 0,0
Mpubbinb A0 HAAOTO0ONOXKEHUSA 4,3 51 5,6 8,1 10,5
Pacxoabl No HaAoOry Ha NPUGLIAL -0,7 -1,1 -1,1 -1,7 -2,6
Yucraa npubbinb 3,7 4,0 4,5 6,4 7,9
AKUMWI B 0O6paLLEHMU (B MAH LUTYK) 1099 1099 1099 1099 1099
EPS 33 3,6 41 58 7,2
Net Debt / EBITDA 2,3x 1,7x 1,3x 1,0x 0,7 x
AvBHAEHA Ha aKuuio (B pyoasx) 1,2 1,5 1,4 1,5 1,8

AVCKOHTUpOBaHHbIE AEHEXHbIe NOTOKU (B MAPA py6Aeit)

NOPAT 3,0 7,7 9,0
(+) AMopTu3auma 0,6 11 1,6
(+) U3meHeHue pabouero kanutana -3,7 -0,4 -2,0
(-) KanuTtanbHbIE 3aTpaTbl 2,1 -4,6 -4,3

FCFF -2,2 3,9 4.4

DCFF -2,0 3,0 29

OU.eHKa CTOUMOCTHU aKUUHU AHaanu3 YyBCTBUTEAbHOCTHU
WACC 17,8%
i 15,8% 16,8% 17,8% 18,8% 19,8%
TeKyLiasa CTOMMOCTb NOTOKOB 39 (x)/WACC (%)
Tekywasa TepMUHaAbHaA CTOUMOCTb 99,9
9,0 x 74,1
EV/EBITDA terminal multiple 11,0x
10,0 x 82,7
Enterprise value (EV) 104
AeHeXHble cpeACTBa U 3KBUBANEHTbI 2,7
11,0x
AoAr ¢ apeHaon 10,7
CTOMMOCTb aKLMOHEPHOro Kanurana 95,8 e
,0X
KoAnuecTBo akuui B obpalieHuu 1 099
LieHa OAHOM aKuMK 87,2 py6. 130
,0X
Implied EV/EBITDA 2024 11,2 x




ROHTAKTDI

8 800 101 00 55
% 8 (812) 611 00 00
8 (495) 401 52 13
CaHkr-letepbypr, yrn. MapaTta 69-71
@ busHec-ueHTp «PeHeccaHc lha3a»
MockBa, yn. Mawwu NMopbiBaeson 34, [1L],
«JoMmHUKOB», 610K 1, 12 aTax

Gy brokerkf.ru

sales@brokerkf.ru

MobunbHoe npunoxeHune KUT UHBECTULIMU
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