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Российская фарминдустрия:
Здоровые инвестиции 

Мы начинаем аналитическое покрытие акций Фармстандарта с присво-
ения рекомендации «Покупать» и целевой цены $23,6 за GDR и $94,3 
за локальную акцию. Мы отдаем предпочтение Фармстандарту ввиду 
того, что компания занимает лидирующие позиции на российском рын-
ке, следует проверенной временем стратегии, демонстрирует устойчи-
вые темпы роста и наиболее высокие показатели рентабельности сре-
ди компаний-аналогов.
Мы начинаем аналитическое покрытие бумаг Верофарма с присвоения 
рекомендации «Покупать» и целевой цены $45,1. Верофарм привлека-
телен как защитная бумага, поскольку компания участвует в госпиталь-
ных закупках, ДЛО и обладает опытом производства и продвижения но-
вых комплексных терапевтических препаратов.

Инвестиционное заключение
Привлекательные условия для инвестиций на российском фармацевтическом 
рынке. Ключевыми драйверами этого рынка России являются рост доходов насе-
ления (CAGR 09-13П на уровне 12%), низкий уровень расходов на лекарства ($130 
на человека, включая госрасходы и личные расходы населения, при том что в стра-
нах ОЭСР данный показатель составляет в среднем $440, а в Польше - $248), не-
благоприятные демографические изменения (в 1990 г. 32% населения было стар-
ше 45 лет, сейчас их доля равнее уже 40%), и вызывающий тревогу уровень смерт-
ности от естественных причин в России по сравнению с развитыми странами.

Значительный потенциал роста. Если Россия намерена снижать уровень смертно-
сти от естественных причин и повышать продолжительность жизни, то уровень рас-
ходов на лекарства со стороны государства и населения должен будет значительно 
возрасти. Хотя мы не утверждаем, что низкий уровень расходов на лекарства яв-
ляется причиной высокой смертности и низкой продолжительности жизни, мы все 
же полагаем, что улучшение ситуации в данных областях повлечет за собой рост 
расходов на лекарства. В настоящее время россияне тратят на лекарства прибли-
зительно 1,25% своих располагаемых доходов. Для сравнения: в Чехии аналогич-
ные расходы составляют 1,45%, в Мексике – 2,58% и в Польше – 2,61%. Россий-
ское правительство расходует на закупку лекарств приблизительно 0,9% консоли-
дированного бюджета, в то время как в Мексике на аналогичные нужды направля-
ется 1,49%, а в Словакии – 2% бюджетных средств.

Рынок, на котором доминируют импортные препараты, открывает огромные 
возможности для российских компаний. На импортные препараты приходится 
более ¾ (76%) коммерческого рынка лекарственных средств в России (в стоимост-
ном выражении), и только 24% лекарств производится внутри страны. Сходным 
образом, около 75% рынка дженериков занимают импортные лекарства, остав-
ляя российским фармацевтическим компаниям широкое поле для экспансии, ко-
торым они могут воспользоваться, включив в свои портфели дженерики.

Правительственные меры по поддержанию отечественных производителей. 
Стратегия российского правительства в сфере фармацевтики на период до 2020 
г., нацеленная на развитие фармрынка в России, отдает предпочтение местным 
препаратам перед импортными и предусматривает увеличение доли лекарств, вы-
пускаемых внутри страны, с 24% (текущий уровень) до 50%. Даже если мы пред-
положим, что темпы роста рынка будут консервативными (CAGR 09-20П на уровне 
8,4%), то для достижения целей 2020 г. доля рынка российских производителей 
должна будет увеличиваться  в два раза быстрее.

Оценка: 
Торговля с дисконтом. Фармстандарт в настоящее время торгуется по  EV/EBITDA 
2009П на уровне 9,9х, а по  EV/EBITDA 2010П - на уровне 7,9х, что предполагает 
соответственно 23%-ный и 31%-ный дисконт относительно аналогов на развиваю-
щихся рынках. Верофарм значительно недооценен по сравнению с аналогами на 
развивающихся рынках и торгуется по  EV/EBITDA 2009П со значением 6,4х, что, в 
известной мере, связано с низкой ликвидностью бумаг компании.

Мультипликаторы
EV/EBITDA P/E

09П 10П 09П 10П

Фармстандарт 9,9 7,9 13,8 10,6

(Дисконт)/премия к:

Аналогам на разви-
вающихся рынках

-23% -31% -20% -31%

Аналогам на разви-
тых рынках

21% 8% 14% -1%

Верофарм 6,4 5,8 10,3 8,2

(Дисконт)/премия к:

Аналогам на разви-
вающихся рынках

-50% -50% -40% -46%

Аналогам на разви-
тых рынках

-22% -22% -15% -24%

Источники: данные компаний, команда аналитиков «ОТКРЫТИЕ» 

Расходы на лекарства на душу 
населения по странам, $ 
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Источник: OECD Health 2006, команда аналитиков «ОТКРЫТИЕ»
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Сводные рекомендации

Компания ц.цена, $ Потенциал 
роста

Рекомен-
дация

Фармстандарт 23,6 48% Покупать

Верофарм 45,1 58% Покупать

Источник: прогноз Инвестбанка ОТКРЫТИЕ
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Фармстандарт :
Лучшая фармацевтическая компания в России  

Мы начинаем аналитическое покрытие акций Фармстандарта с присвоения 
рекомендации «Покупать» и целевой цены $23,6 за GDR и $94,3 за локаль-
ную акцию. Мы отдаем предпочтение Фармстандарту ввиду того, что компа-
ния занимает лидирующие позиции на российском рынке, следует проверен-
ной временем стратегии, демонстрирует устойчивые темпы роста и наиболее 
высокие показатели рентабельности среди аналогов.

Инвестиционное заключение::
Фармстандарт является лучшей фармацевтической компанией в России, за-
нимая значительную долю в коммерческом сегменте, сегменте рецептурных 
препаратов,  а также наращивая объемы продажи лекарств в рамках ДЛО. Со-
гласно данным Фармэксперта,  в первой половине 2009 г. Фармстандарт являл-
ся крупнейшим производителем лекарственных препаратов на отечественном 
коммерческом фармацевтическом рынке, занимая долю 4,8% (в стоимостном 
выражении). Размах и масштабы операций Фармстандарта в сочетании с его ста-
тусом лучшей фармацевтической компании России обеспечивают ему лидирую-
щие позиции на рынке.

Портфель брендов-бестселлеров обеспечивает лидерство на рынке. 6 из 10 
ведущих брендов компании являются наиболее продаваемыми брендами в  
России. Коммерческий портфель компании включает в себя лучше всего прода-
ваемые препараты в категориях противовирусные («Арбидол» - 29,7% рынка в 
1П09), болеутоляющие («Пенталгин» - 21,9% рынка в 1П09) и противогрибко-
вые средства («Флюкостат» - 18% рынка в 1П09).

Успешная история разработки и внедрения лекарств в сегментах рецептур-
ных и безрецептурных препаратов. «Афобазол» является одним из недавних 
удачных примеров такого рода. Всего за один год, начиная с первой половины  
2008 г., данный препарат подскочил с 58 до 22 места в списке лучше всего про-
даваемых лекарств в России (в количественном выражении). В 2008 г. Фарм-
стандарт запустил в обращение 14 новых лекарственных средств (9 безрецеп-
турных ЛС и 5 рецептурных ЛС) на рынках с совокупным потенциалом $1,2 млрд 
в розничных ценах. В этом году компания собирается запустить 12 препаратов, 
рыночный потенциал которых составляет $0,5 млрд.

Стратегия в области M&A – сделки, ожидаемые в 2009 г. Потенциальной це-
лью поглощения является компания «Валента» (4-й по величине игрок россий-
ского фармрынка). С учетом $70 млн на балансе компании по состоянию на ко-
нец 1П09 и способности генерировать крупные потоки денежных средств, мы 
ожидаем закрытие сделки к концу года, что может привести к потенциальному  
увеличению показателя EBITDA Фармстандарта на 6-10%.

Сильные результаты за 1П09, несмотря на спад на рынке. Фармстандарт 
опубликовал сильные результаты за 1П09, показав рост выручки на 17,6% г-к-г 
(до $304 млн), увеличение EBITDA на 6,7% г-к-г (до $117 млн) и рост чистой при-
были на 7% г-к-г до $78 млн. Самым важным стало продолжение роста показа-
телей рентабельности: рентабельность EBITDA увеличилась по сравнению с ана-
логичным периодом прошлого года на 50%. Хотя рост рентабельности во 2П09 
вряд ли окажется на столь высоком уровне, сильные результаты за 1П09 свиде-
тельствуют о наличии конкурентных преимуществ у компании, что в долгосроч-
ной перспективе будет способствовать поддержанию значений рентабельности 
на высоком уровне.

К конкурентным преимуществам Фармстандарта, которые в долгосрочном 
плане будут поддерживать рост показателей компании, относятся способность 
генерировать большие денежные потоки, низкая долговая нагрузка, нали-
чие в портфеле препаратов-бестселлеров, высокие значения рентабельности 
и опытная команда сейлзов (460 человек). Хотя Фармстандарт можно назвать 
компанией, специализирующейся на производстве дженериков, некоторые из 
её наиболее успешно продаваемых препаратов (Афобазол) защищены патента-
ми, и нам представляется, что компания будет уделять больше внимания ориги-
нальным лекарственным препаратам, в основном, используя сделки M&A,  не 
сопряженные с риском, и установление партнерских отношений.

Рекомендация Покупать 

Целевая цена, $ $23,6

Потенциал роста 48%

Основная информация
РТС PHST RU

ММВБ PHST RM

ADR/GDR PHST LI

Количество акций в ADR /GDR 4 

Цена закрытия GDR, $ 15,9

Количество обыкновенных акций, млн 37,8

Рыночная капитализация, $млн 2 404

Чистый долг, $млн 51

EV, $млн 2 454

Free float 46,8%

Источник: Bloomberg, Инвестбанк «ОТКРЫТИЕ»

Ключевые показатели
2009П 2010П

Выручка, $ млн 618 739

EBITDA, $ млн 247 309

Чистая прибыль, $ млн 174 227

P/E 13,8 10,6

EV/EBITDA 9,9 7,9

EV/S 4,0 3,3

Источник: данные компании, Инвестбанк «ОТКРЫТИЕ»

Структура акционеров

Free float,
46,8%

Augment
Investment
Limited, 53,2%

Источник: данные компании
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Оценка: 
Компания торгуется по  EV/EBITDA 2009П на уровне 9,9х и по  EV/EBITDA 2010П – на уров-
не 7,9х, что предполагает соответственно 23%-ный и 31%-ный дисконт к компаниям-
аналогам из развивающихся стран. На наш взгляд, компания заслуживает того, чтобы тор-
говаться с небольшой премией к аналогам, принимая во внимание её высокие показатели 
рентабельности и значительные темпы роста. Наши предполагаемые мультипликаторы це-
левой цены (EV/EBITDA 2009П на уровне 14,7х и  EV/EBITDA 2010П на уровне 11,7х) соот-
ветствуют коэффициентам аналогов на развивающихся рынках для 2010П и 15%-ной пре-
мии относительно значения для 2009П. 

Ускорители роста: 
•	 Сильные данные по выручке за 2П09 на фоне раннего начала эпидемии гриппа.

•	 Объявления о сделках M&A во 2П09.

Риски:
•	 Неудачные запуски новых препаратов в коммерческом сегменте.

•	 Регулирование правительством рентабельности бизнеса производителей лекарств.

•	 Неблагоприятные изменения валютного курса рубля, поскольку более 50% себесто-
имости номинировано в иностранной валюте.
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$ млн, если не указано иное
2007 2008 2009П 2010П 2011П 2012П

Отчет о прибылях
Выручка  445  578  618  739  892  1 066 
Амортизация  21  24  19  17  17  17 
EBITDA  201  223  247  309  376  448 
Операционная прибыль (EBIT)  180  198  228  292  359  430 
Чистые процентные расходы  13  10  10  9  8  8 
Неоперационные расходы  1  1  -    -    -    -   
Прибыль до налогов  169  189  218  283  351  422 
Налог на прибыль  41  48  44  57  70  84 
Доля миноритариев -1  0  -    -    -    -   
Чистая прибыль  126  141  174  227  281  338 

Отчет о движении денежных средств
Нетто-изменение оборотного капитала -47 -26 -114 -66 -59 -54 
Резервы и списания  -    -    -    -    -    -   
Прочие -20  -    5  4  4  4 
Операционный денежный поток  81  139  84  182  243  305 
Капзатраты  35  28  19  18  18  18 
Продажи (приобретения) имущества  -    -    -    -    -    -   
Денежный поток от инвестиций -70 -28 -19 -18 -18 -18 
Акционерный капиал  -    -    -    -    -    -   
Долг -24 -29  -    -    -    -   
Ден. поток от финансовых операций -24 -29 -1 -1 -1 -0 
Нетто-изменение ден. средств -13  83  64  163  225  286 

Баланс
Ден.средства и их эквиваленты  12  12  73  232  458  762 
Оборотные активы  263  320  432  650  955  1 348 
Основные средства  144  158  118  111  113  118 
Гудвилл и прочие активы  175  256  191  179  180  187 
Всего активов  598  734  740  939  1 248  1 653 
Текущие обязательства  102  160  129  133  147  165 
Краткосрочная задолженность  51  72  54  50  51  53 
Долгосрочная задолженность  76  31  23  21  22  22 
Прочие долгосрочные обязательства  44  35  36  42  49  59 
Средства акционеров  376  508  553  743  1 030  1 407 
Всего обязательства и капитал  598  734  740  939  1 248  1 653 
Чистый долг  120  95  7 -157 -383 -684 

Показатели рентабельности, %
Операционная маржа 41% 34% 37% 39% 40% 40%
рентабельность EBITDA 45% 39% 40% 42% 42% 42%
Рентабельность чистой прибыли 28% 24% 28% 31% 32% 32%
Рентабельность собственного капита-
ла (ROE)

34% 28% 32% 30% 27% 24%

Рентабельность активов (ROA) 21% 19% 24% 24% 23% 20%
Доходность на вложенный капитал (ROIC) 30% 28% 30% 29% 26% 23%

Динамика роста, %
Выручки 42% 30% 7% 19% 21% 20%
EBITDA 68% 11% 11% 25% 22% 19%
Прибыли на акцию 81% 12% 23% 30% 24% 20%

Ликвидность и платежеспособность
Мгновенная ликвидность  0,1  0,1  0,6  1,7  3,1  4,6 
Текущая ликвидность  2,6  2,0  3,3  4,9  6,5  8,2 
Покрытие по процентам  14,4  19,3  22,9  34,0  45,3  52,2 
Долг / Акционерный капитал  0,3  0,2  0,1  0,1  0,1  0,1 
Долг / Всего активов  0,2  0,1  0,1  0,1  0,1  0,0 
Чистый долг / EBITDA  0,6  0,5  0,2 -0,2 -0,7 -1,2 

Оценка
P/E  19,0  17,0  13,8  10,6  8,5  7,1 
P/CE  16,4  14,5  12,4  9,9  8,1  6,8 
P/BV  6,4  4,7  4,4  3,2  2,3  1,7 
EV/Продажи  5,7  4,3  4,0  3,2  2,4  1,8 
EV/EBITDA  12,6  11,3  9,9  7,5  5,7  4,2 

Дивиденды
Дивиденды на одну обыкн. акцию  н/д  н/д  н/д  н/д  н/д  н/д 
Дивиденды на одну привилег. акцию  н/д  н/д  н/д  н/д  н/д  н/д 
Доходность, % (обыкн. акции) н/д н/д н/д н/д н/д н/д
Доходность, % (привилег.акции) н/д н/д н/д н/д н/д н/д

Информация о компании
Фармстандарт является крупнейшим российским производителем лекарственных средств. Его рыночная доля среди отечественных игроков 
составляет 16,8%, а на всем фармацевтическом рынке  - 5,4%. Компания производит дженерики, а также занимается дистрибуцией брен-
дированных и небрендированных препаратов в сегментах рецептурных и безрецептурных лекарств. PHST владеет четырьмя площадками по 
производству лекарственных препаратов и одним заводом по изготовлению медицинского оборудования. Мощности на 70% сертифициро-
ваны согласно европейским стандартам GMP. В 2008 году сегмент безрецептурных препаратов составлял 74% от продаж Фармстандарта, в 
то время как сегмент рецептурных лекарств – 12%. В 1П09 органическая валовая маржа компании была на уровне 60%, а органическая 
EBITDA маржа – на уровне 33%.
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Верофарм:
Рекомендован для защиты инвестиций

Мы начинаем аналитическое покрытие бумаг Верофарма с присвое-
ния рекомендации «Покупать» и целевой цены $45,1. В настоящий мо-
мент компания значительно недооценена по сравнению с аналогами 
на развивающихся рынках и торгуется по  EV/EBITDA 2009П на уровне 
6,4х, что, в определенной степени, обусловлено низкой ликвидностью. 
Мы считаем, что акции Верофарма заслуживают более высокой оцен-
ки, хотя небольшой дисконт относительно аналогов на развивающих-
ся рынках представляется нам оправданным.

Инвестиционное заключение:
Верофарм является одним из ведущих российских фармпроизводителей, 
специализирующихся на производстве рецептурных ЛС, и занимает, бес-
спорно, лидирующее положение в нишевом сегменте лекарств для лече-
ния онкологических заболеваний. В 1П09 Верофрам занимал третье место 
среди российских игроков на коммерческом рынке (в натуральном объеме; 
Фармэксперт). Занимая 8-ю позицию в списке производителей противоон-
кологических препаратов (в стоимостном выражении), Верофарм лидирует 
по объемам их выпуска (IMS Health).

Верофарм обладает большим опытом в производстве и выводе на ры-
нок комплексных рецептурных дженериков. Из 71 препарата, входящих в 
среднесрочный план производства компании, 26 связаны с лечением онко-
логических заболеваний. Медицинским представителям Верофарма (при-
близительно 240 человек), которые работают напрямую с докторами и фар-
мацевтами, удается эффективно продвигать препараты компании. Мы счи-
таем, что большой профессиональный опыт Верофарма позволит компании 
сохранить лидирующие позиции в сегменте лекарств для лечения онколо-
гических заболеваний. Онкологические заболевания считаются второй по 
значимости причиной естественной смертности в России, и поэтому в бли-
жайшие годы будут оставаться в центре внимания правительства. Это, в част-
ности, подтверждается тем обстоятельством, что количество связанных с  
онкологией заболеваний растет, вследствие чего соответствующая группа 
терапевтических препаратов занимает в госпитальных продажах второе ме-
сто (доля в стоимостном выражении около 22% в 2008 г.; DSM Group).

Участие в государственных закупках лекарственных средств. По нашим 
оценкам, расходы правительства на закупку лекарств будут расти с CAGR  
08-14П 11,6%. Самым большим бизнес-сегментом компании и основным 
драйвером выручки остаются рецептурные ЛС (на них приходится 69% сово-
купной выручки Верофарма): в 2008 г. 65% выручки от реализации рецеп-
турных ЛС (или 45% совокупной выручки компании) получено за счет про-
даж лекарств государственным медицинским учреждениям. Несмотря на 
более медленный рост продаж Верофармом рецептурных ЛС больницам по 
сравнению с розничными продажами (в 2008 г. соответственно 32% и 64% в 
долларах), госпитальные продажи останутся стабильным каналом дистрибу-
ции и важным генератором выручки Верофарма. Мы ожидаем, что в 2009 г. 
сегмент продаж рецептурных ЛС вырастет в годовом исчислении на 26,7% в 
рублях, а госпитальные продажи в целом в России вырастут в рублевом вы-
ражении на 16% г-к-г.

Показатели рентабельности по-прежнему будут высокими. По нашим 
оценкам, в среднесрочной перспективе валовая маржа Верофарма будет 
расти: компания лишь в некоторой степени зависит от роста цен на актив-
ные фармацевтические ингредиенты (на импортируемые АФИ приходится 
около 10% себестоимости). Также будет произведен запуск новых препара-
тов: препараты из портфеля продукции Верофарма находятся в начальной 
стадии своего жизненного цикла. Мы ожидаем, что в 2009 г. валовая маржа 
достигнет 67,5% (+160 б.п. г-к-г).

Рекомендация Покупать

Целевая цена, $ 45,1

Потенциал роста 58%

Основная информация
РТС VRPH

ММВБ VFRM

ADR/GDR -

Количество акций в ADR /GDR -

Цена закрытия обыкновенных акций, $ 28,5

Количество обыкновенных акций, млн 10

Рыночная капитализация, $млн 285

Чистый долг, $млн 22

EV, $млн 307

Free float 48%

Источник: Bloomberg, Инвестбанк «ОТКРЫТИЕ»

Ключевые показатели
2009П 2010П

Выручка, $ млн 151 165

EBITDA, $ млн 48 53

Чистая прибыль, $ млн 28 35

P/E 10,3 8,2

EV/EBITDA 6,4 5,8

EV/S 2,0 1,9

Источник: данные компании, Инвестбанк «ОТКРЫТИЕ»

Структура акционеров

Glazar Limited,
25%

Àïòå÷íàÿ
ñåòü 36.6, 
27% 

Free float,
48%

Источник: данные компании

Фармацевтика / 24 сентября 2009
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Верофарм торгуется с почти 50%-ным дисконтом относительно компаний-аналогов 
из развивающихся стран. На наш взгляд, данный дисконт не оправдан и в средне-
срочной перспективе должен сузиться. Наша целевая цена предполагает следующие 
значения мультипликаторов: EV/EBITDA 2009П на уровне 9,9х и  EV/EBITDA 2010П на 
уровне 8,9х.

Ускорители роста:
•	 Улучшение динамики финансовых показателей: мы ожидаем дальнейшего улуч-

шения результатов за 2П09 на фоне улучшения продаж.

•	 Позитивные новости об участии компании в правительственных закупках.

Риски:
•	 Сокращение объема продаж в результате поставок низкокачественных АФИ и 

проблем, связанных с дистрибуторами. Мы оцениваем вероятность данного ри-
ска как незначительную.

•	 Ухудшение макроэкономических условий, способное привести к снижению по-
требительских расходов, что негативно повлияет на показатели рентабельности.

•	 Более жёсткое регулирование отрасли правительством, что может вызвать паде-
ние показателей рентабельности. 
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$ млн, если не указано иное
2007 2008 2009П 2010П 2011П 2012П

Отчет о прибылях
Выручка  139  173  151  165  190  222 
Амортизация  4  5  4  5  6  7 
EBITDA  42  52  48  53  62  74 
Операционная прибыль (EBIT)  39  48  44  48  55  67 
Чистые процентные расходы -3 -2 -5 -4 -3 -3 
Неоперационные расходы  1 -2 -4 -1  1  1 
Прибыль до налогов  37  43  34  43  53  65 
Налог на прибыль  9  6  7  9  11  13 
Доля миноритариев  -    -    -    -    -    -   
Чистая прибыль  28  37  28  35  43  52 

Отчет о движении денежных средств
Нетто-изменение оборотного капитала -27 -40 -9 -8 -11 -14 
Резервы и списания  -    -    -    -    -    -   
Прочие  1 -1  0 -4 -6 -5 
Операционный денежный поток  5  0  23  28  32  40 
Капзатраты -6 -6 -9 -12 -12 -10 
Продажи (приобретения) имущества  -  -  -  -  -  - 
Денежный поток от инвестиций -6 -6 -9 -12 -12 -10 
Акционерный капиал  -    -    -    -    -    -   
Долг  2  5 -7  6  9  7 
Ден. поток от финансовых операций  2  5 -7  6  9  7 
Нетто-изменение ден. средств  0 -0  7  23  29  37 

Баланс
Ден.средства и их эквиваленты  1  0  7  30  59  96 
Оборотные активы  128  149  157  188  230  284 
Основные средства  32  27  32  38  43  45 
Гудвилл и прочие активы  14  12  12  13  13  13 
Всего активов  173  188  201  239  286  343 
Текущие обязательства  34  49  32  31  30  33 
Краткосрочная задолженность  14  23  14  12  9  9 
Долгосрочная задолженность  10  2  13  15  17  17 
Прочие долгосрочные обязательства  7  3  3  3  2  2 
Средства акционеров  123  134  153  190  236  291 
Всего обязательства и капитал  173  188  201  239  286  343 
Чистый долг  23  24  20 -3 -32 -70 

Показатели рентабельности, %
Операционная маржа 28% 28% 29% 29% 29% 30%
рентабельность EBITDA 30% 30% 32% 32% 33% 33%
Рентабельность чистой прибыли 20% 21% 18% 21% 22% 23%
Рентабельность собственного капита-
ла (ROE)

23% 28% 18% 18% 18% 18%

Рентабельность активов (ROA) 16% 20% 14% 15% 15% 15%
Доходность на вложенный капитал (ROIC) 22% 28% 21% 19% 17% 17%

Динамика роста, %
Выручки 39% 24% -13% 9% 15% 17%
EBITDA 49% 25% -9% 11% 16% 19%
Прибыли на акцию 51% 33% -25% 26% 23% 21%

Ликвидность и платежеспособность
Мгновенная ликвидность  0,0  0,0  0,2  1,0  1,9  2,9 
Текущая ликвидность  3,8  3,0  4,9  6,1  7,6  8,6 
Покрытие по процентам -14,7 -19,9 -8,7 -12,1 -16,1 -23,4 
Долг / Акционерный капитал  0,2  0,2  0,2  0,1  0,1  0,1 
Долг / Всего активов  0,1  0,1  0,1  0,1  0,1  0,1 
Чистый долг / EBITDA  0,5  0,5  0,5  0,2 -0,3 -0,7 

Оценка
P/E  10,3  7,7  10,3  8,2  6,7  5,5 
P/CE  9,1  6,9  9,1  7,1  5,8  4,9 
P/BV  2,3  2,1  1,9  1,5  1,2  1,0 
EV/Продажи  2,2  1,8  2,0  1,8  1,4  1,1 
EV/EBITDA  7,3  5,9  6,4  5,5  4,3  3,2 

Дивиденды
Дивиденды на одну обыкн. акцию  н/д  н/д  н/д  н/д  н/д  н/д 
Дивиденды на одну привилег. акцию  н/д  н/д  н/д  н/д  н/д  н/д 
Доходность, % (обыкн. акции) н/д н/д н/д н/д н/д н/д
Доходность, % (привилег.акции) н/д н/д н/д н/д н/д н/д

Информация о компании
Верофарм является одним из крупнейших российских производителей лекарственных средств в России (выручка в 2008 году составляла $173 млн). 
В 1П09 компания занимала 3-е место среди отечественных игроков по объёмам производства по версии ЦМИ Фармаэксперт. Верофарм специализи-
руется на производстве безрецептурных препаратов с особым фокусом на противоопухолевые лекарственные средства. В 1П09 сегмент безрецептур-
ных препаратов составлял 69% от общеё выручки компании. Согласно IMS Health, Верофарм занимает 8 место среди производителей противоопухо-
левых препаратов в России (в денежном выражении). Валовая маржа VRPH в 1П09 составляла 68.8% и EBITDA маржа – 33%. 
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ПОДТВЕРЖДЕНИЕ АНАЛИТИКОВ И ОТКАЗ ОТ ОТВЕТСТВЕННОСТИ 

Настоящий материал (далее – «аналитический отчет») носит исключительно информационный характер и содержит данные относительно сто-
имости ценных бумаг, предположения относительно будущего финансового состояния эмитентов и справедливой цены ценной бумаги на срок 
12 месяцев с момента выхода настоящего аналитического отчета и\или ситуации на рынке ценных бумаг и связанных с ним событиях. Ана-
литический отчет основан на информации, которой располагает Корпорация на дату выхода аналитического отчета. Аналитический отчет не 
является предложением по покупке либо продаже ценных бумаг и не может рассматриваться как рекомендация к подобного рода действи-
ям. Корпорация не утверждает, что все приведенные сведения являются единственно верными. Корпорация не несет ответственности за ис-
пользование информации, содержащейся в аналитическом отчете, а также за возможные убытки от любых сделок с ценными бумагами, со-
вершенных на основании данных, содержащихся в  аналитическом отчете. Корпорация не берет на себя обязательство корректировать от-
чет в связи с утратой актуальности содержащейся в нем информации, а равно при выявлении несоответствия приводимых в аналитическом 
отчете данных действительности. 

Инвестиции на рынке ценных бумаг сопряжены со следующими рисками: риски, связанные с ведением деятельности в конкретной юрис-
дикции, риски, связанные с экономическими условиями, конкурентной средой, быстрыми технологическими и рыночными изменениями, а 
также с иными факторами, которые могут привести к существенным отклонениям от прогнозируемых показателей. Указанные факторы мо-
гут привести к тому, что действительные результаты будут существенно отличаться от предположений или опережающих заявлений Корпора-
ции, содержащихся в аналитическом отчете.

Выпуск и распространение аналитического отчета и иной информации в отношении акций в определенных юрисдикциях могут ограничи-
ваться законом; и лицам, в распоряжении которых оказывается любой документ или иная информация, упомянутая в аналитическом отче-
те, следует ознакомиться со всеми ограничениями и соблюдать их. Несоблюдение подобных ограничений может представлять собой наруше-
ние законодательства таких юрисдикций о ценных бумагах. Аналитический отчет не предназначен для доступа к нему с территории Соединен-
ных Штатов Америки (включая их территории и зависимые территории, любые штаты США и Округ Колумбия), Австралии, Канады и Японии. 
В Великобритании аналитический отчет адресован исключительно (1) лицам, находящимся за пределами Соединенного Королевства, либо 
(2) лицам, являющимся профессионалами инвестиционного рынка в соответствии со статьей 19(5) Приказа 2005 (далее – «Приказ») Зако-
на о финансовых услугах и рынках 2000 г. (Финансовое продвижение), а также (3) высокодоходным предприятиям и иным лицам, которым 
оно может адресоваться на законных основаниях в соответствии со статьей 49(2) Приказа. Любое лицо, не относящееся к указанной катего-
рии лиц, не должно предпринимать никаких действий, опираясь на аналитический отчет, либо полагаться на содержащиеся в нем положения.


