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ИК «Фридом Финанс»

Alnylam – биофармацевтическая компания, занима-
ющаяся разработкой и коммерциализацией тера-
певтических препаратов на основе РНК-технологий 
для лечения генетических заболеваний. 
Коммерциализация продуктов Alnylam находится 
на начальной стадии. На сегодняшний день у ком-
пании одобрены такие препараты, как Onpattro 
(patisiran), Givlaari (givosiran) и Oxlumo (lumasiran). 
Наибольшая доля в выручке (62% по данным на 
2020 год) принадлежит Onpattro, предназначен-
ному для лечения полинейропатии наследствен-
ного транстиретин-опосредованного амилоидоза. 
Этот препарат способен стать блокбастером. 
Средство Givlaari против острой печеночной пор-
фирии в долгосрочной перспективе может прино-
сить Alnylam более $1 млрд выручки в год. 
Компания демонстрирует уверенные темпы про-
даж своих препаратов. Продуктовая выручка ком-
пании за первый квартал 2021 года увеличилась 
на 89% г/г и на 20% кв/кв в основном за счет про-
должения коммерциализации Onpattro и запу-
ска продаж Oxlumo. Дальнейшему повышению 
выручки будут способствовать географическая 
экспансия, расширение клинического покрытия 
одобренных препаратов, а также появление новых 
продуктов.
На текущий год запланирован ряд важных обнов-
лений в пайплайне Alnylam. Наиболее интересны 
для инвесторов перспективы продаж препарата 

Vutrisiran, предназначенного для лечения ред-
кого заболевания транстиретиновый амилоидоз 
(TTR amyloidosis). В январе Alnylam представила 
успешные результаты третьей фазы испытаний 
Vutrisiran, свидетельствующие о высокой эффек-
тивности этого средства. Акции ALNY на этой 
новости быстро превысили уровень $170, однако 
до конца квартала растеряли весь рост, тем самым 
сохранив для него дальнейший потенциал. 
Alnylam подала заявку на разрешение продаж 
Vutrisiran в FDA. Ожидается, что решение регуля-
тор вынесет в начале 2022 года. К тому времени 
Alnylam планирует завершить дополнительную, 
третью фазу тестирования Helios-A,  предпола-
гающую увеличение дозы препарата. Успешные 
результаты этого исследования улучшат перспек-
тивы одобрения FDA уже поданной заявки.
Краткосрочными драйверами роста выступят 
для компании итоговые результаты испытаний 
препаратов для лечения первичной гиперокса-
лурии, которые Alnylam планирует опубликовать 
в середине 2021 года. Заявку на одобрение ком-
мерческого использования этих средств компа-
ния может подать в третьем квартале. Партнером 
Alnylam при исследовании Nedosiran стала Dicerna 
Pharmaceuticals (DRNA), которая претендует на 
получение платежей по достижении оговоренных 
контрольных точек, а также на роялти, не превы-
шающие 10%. 

Тикер:	 ALNY
Цена акций  
на момент анализа:	  $138,28
Целевая цена акций:	  $187,27 
Текущий  
потенциал роста:	 35,43%

Акция против
индексов День Неделя Месяц Квар-

тал Год

ALNY (0,6%) 2,9% (2,9%) (6,3%) 1,7% 

S&P 500 0,2% 2,0% 0,2% 10,1% 40,3% 

Russell 2000 2,0% 2,5% (2,1%) 2,2% 61,5% 

DJ Industrial 
Average 0,0% 1,3% 1,0% 11,0% 37,3% 

NASDAQ 
Composite 
Index

0,6% 3,3% (2,8%) 4,1% 47,1% 

22
.0

6.
20

22
.0

7.2
0

22
.0

8.
20

22
.0

9.
20

22
.10

.2
0

22
.11

.2
0

22
.12

.2
0

22
.0

1.2
1

22
.0

2.
21

22
.0

3.
21

22
.0

4.
21

22
.0

5.
21

22
.0

5.
20

120

110

130

140

150

160

170

180

Инвестиционная идея
Alnylam: новый хитмейкер в фарминдустрии
Высокий коммерческий потенциал препаратов Alnylam дает основание для покупки  
ее акций с таргетом $187 на горизонте года
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В третьем квартале FDA должно вынести реше-
ние в отношении препарата Leqvio (inclisiran) для 
лечения гиперхолестеринемии и смешанной дис-
липидемии. Это средство было разработано в пар-
тнерстве с Blackstone Group (BX) и The Medicines, 
дочерней структурой Novartis (SWX: NOVN). Leqvio 
способен стать еще одним лидером продаж для 

Alnylam. В случае одобрения этого средства ком-
пания может получить до $180 млн от Blackstone 
и роялти, измеряемые двузначными величинами. 
Партнерство с Novartis позволит Alnylam исполь-
зовать ее цепочки продаж для ускорения коммер-
циализации Leqvio. 
Alnylam обладает высоким потенциалом роста 

выручки и способна стать прибыльной уже в 2023 
году. Успешное прохождение клинических испы-
таний ее новыми препаратами и получение одо-
брения FDA на их коммерческое распространение 
выступают позитивными драйверами для акций 
ALNY. Наш таргет по этой бумаге на горизонте 12 
месяцев — $187.

Финансовые показатели, $ млн 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Выручка 75 220 493 815 1 271 1 822 2 485 3 130 4 055

Основные расходы 8 25 78 122 191 273 373 469 608

Валовая прибыль 67 195 415 693 1 080 1 548 2 112 2 660 3 447

SG&A 881 1 134 1 243 1 345 1 334 1 239 1 242 1 408 1 703

EBITDA adj. -808 -922 -794 -631 -213 370 941 1 340 1 852

Амортизация 6 17 35 20 41 60 72 88 108

EBIT adj. -815 -939 -828 -652 -254 310 870 1 252 1 744

Процентные выплаты (доходы) 0 0 84 82 82 82 82 82 82

EBT adj. -761 -885 -856 -802 -394 166 726 1 110 1 606

Налоги 1 1 3 0 0 35 152 233 337

Чистая прибыль -761 -886 -858 -802 -394 131 574 877 1 269

Dilluted EPS  $-7,57  $-8,11  $-7,46  $-6,56  $-3,04  $0,97  $4,01  $5,84  $8,08 

DPS  $-    $-    $-    $-    $-    $-    $-    $-    $-   

Анализ коэффициентов 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

ROE Не значимо

ROA -30% -19% -8% 3% 10% 14% 16%

ROCE -34% -26% -12% 14% 33% 36% 37%

Выручка/Активы (x) 0,14x 0,17x 0,27x 0,35x 0,42x 0,45x 0,48x

Коэф. покрытия процентов (x) Не значимо

Маржинальность, в % 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Валовая маржа 89% 89% 84% 85% 85% 85% 85% 85% 85%

Маржа по EBITDA -1079% -420% -161% -77% -17% 20% 38% 43% 46%

Маржа по чистой прибыли -1017% -403% -174% -98% -31% 7% 23% 28% 31%
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