
동시치료제 시장은 발기부전치료제 및 전립선비대증 치료제 시장에서 쉬프트 현상이 일어나
면서 60억불의 독립적인 시장이 형성 될 것으로 예상하며 동사의 Udenafil과 Eli Lilly社의 
Tadalafil이 시장을 양분 할 것으로 전망. 

발기부전 치료제는 올해 하반기 NDA를 거쳐 내년에 美FDA승인을 받을 것으로 예상. 전립선
비대증은 임상 2b상을 진행 중. 동시치료제 임상은 멕시코에서 Nycomed社가 2b상을 진행, 
3상은 Warner-Chilcott社와 공동으로 진행 후 2017~18년 미국시장에서 상용화가 될 것으
로 예상. 

 동시적응증 치료제 세계 시장 60억불 규모로 형성  

Warner-Chilcott社는 Udenafil로 발기부전치료제 매출 2억불, 동시치료제 매출 6억불,  
총 8억불 수준의 매출을 기대. 이에 동사로 유입되는 Running Royalty는 1.1억불 규모로 예상. 
 

Warner-Chilcott社는 동시적응증 시장에서 Udenafil의 가치를 높게 평가하여 추가적으로 
동시적응증 치료제 연구에도 지원을 아끼지 않겠다는 입장을 밝힘.  

추가적 Pipeline으로는 ‘Fontan 수술’ 후 복용용도로 임상시험 준비 중.  

메지온에 대한 투자의견 매수 유지, 목표주가 38,000원으로 상향 조정. Udenafil 적응증인 
발기부전증, 전립선비대증, 동시적응증 파이프라인에 기반한 DCF방식으로 도출. 
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한국의 길리어드를 꿈꾸다! 

  Udenafil 임상 3상 종료 임박. 美FDA 승인 가시화 

동아에스티의 발기부전치료제인 자이데나의 물질 ‘Udenafil’임상 3상 종료 임박. 2014년  
美FDA 승인 가시화.  

BUY 

 투자의견 매수 유지, 목표주가 38,000원 상향 조정 

T.P: 38,000원 
현재주가(4/22): 20,000원 

동사의 파트너사인 Warner-Chilcott은 실적발표와 컨퍼런스 등을 통해 사실상 임상 3상은 
종료되었다고 발표. 특히 3분기 실적발표회 이후 동사와 Warner-Chilcott社의 주가는 지속
적인 상승추세를 보이고 있음. 

    FY 
매출액 영업이익 순이익 EPS  PER  EV/EBITDA PBR  ROE 

(억원) (억원) (억원) (원) (배) (배) (배) (%) 

201012 244 175 164 2,717 - - - 99.4 

201112 51 29 32 530 - - - 12.1 

201212F 86 19 22 273 76.3 44.0 2.5 4.6 

201312F 160 95 93 1,154 18.0 5.4 2.2 13.0 

201412F 180 112 111 1,378 15.1 3.5 1.9 13.6 

KOSPI (4/22, pt) 1,926.31 

KOSDAQ(4/22,pt) 547.10 

52주 최고가/최저가(원) 26,2000/14,000 

시가총액(억원) 1,616 

발행주식수㈜ 8,079,500 

액면가(원) 500 

최대주주 
동아쏘시오홀딩스 외 5인

(42.27%) 

수익률(1M/3M/6M/1Y) -8.68/1.27/0.25/17.30 

 상대주가 

동사는 기업이미지 제고를 위해 기존 상호인 동아팜텍 에서 ‘메지온’으로 4월 22일 변경상장 하였습니다. 

2013년 실적은 매출액 160억원(YoY +86.3%), 영업이익 95억원(YoY +492.3%) 전망.  
단, 신약허가 신청 지연으로 마일스톤 800만불 2014년에 수취 시 실적은 역신장을 시현할 것
으로 예상. 
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      <표 1> 주가 밸류에이션                                       (단위: 억원) 

자료: 바로투자증권 리서치센터 

메지온에 대한 투자의견 매수, 목표주가 38,000원으로 상향 조정한다. 목표주가는 동사의 특허

물질인 Udenafil의 파이프라인에 기반한 DCF방식으로 도출하였다.  

   

Udenafil의 발기부전증 마일스톤은 License-Out의 계약 2013년 하반기 발기부전치료제  

미국 신약허가(NDA) 신청 800만불, 2014년 유데나필 미국 발기부전치료제 출시 500만불,  

전립선비대증치료제 임상 3상 시작 500만불, 멕시코 동시적응증 치료제 출시 100만불,  

2015, 2016년 전립선비대증치료제 미국 신약허가 신청 및 판매승인 각 1,000만불을 산정하였고 

런닝로열티는 발기부전치료제 10%, 전립선비대증 15%, 동시치료제 15%로 반영하였다. 발기부

전치료제 매출은 2015년 북미시장 3% 점유를 시작, 2017년 이후 10% 유지를 가정, 전립선비대

증 및 동시치료제 매출은 2018년 북미시장 5% 점유를 시작, 2020년 15% 점유를 가정하여 추정

하였다. 

   

동사의 파이프라인 가치 2,309억원, 2013년도 예상 순자산 765억원, 총 기업가치는  

3,074억원으로 산정하였으며 발기부전, 전립선비대증, 동시치료제 외의 진행 중인 파이프라인

은 적용하지 않았다. 현재 시가총액은 1,604억원으로 91.6%의 상승여력을 가지고 있으며 현재

주가는 저평가 상태로 판단한다. 

  2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

미국/캐나다 90 112.5 132 176 263 500 670 1000 

멕시코 0 12 4 17 28 40 46 70 

러시아 70 55 55 55 55 60 60 60 

매출액 계 160 179.5 191 248 346 600 776 1130 

영업이익 95.0  112.0  138.9  185.1  291.1  530.6  700.3  1043.8  

OPM(%) 59.4  62.4  72.7  74.6  84.1  88.4  90.2  92.4  

EBIT 104.5  123.2  152.8  203.6  320.2  583.6  770.3  1148.1  

조정법인세 30 36 40 45 80 139 189 243 

NOPLAT 74.5  87.2  112.8  158.6  240.2  444.6  581.3  905.1  

할인율: 9.9% 

NPV 67.1  78.6  101.6  142.9  216.4  400.6  523.8  815.5  

TNPV 2,309  

순자산 765                

적정시가총액 3,074  

현재시가총액 1,604                

상승여력 91.6%               

발행주식수 8,079,500  

적정주가 38,000                

  주가 밸류에이션 

  투자의견 매수(유지), 목표주가 38,000원으로 상향. 
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동사의 2012년 실적은 매출액 85.9억원(YoY +69.8%), 영업이익 16.4억원(YoY -41.2%) 

으로 매출액은 당 리서치의 추정치와 부합했으나 영업이익은 큰 폭으로 하회했다. 영업이익의 

부진은 지난 4분기에 발생한 신규파이프라인 비용에 기인했으며 참고로 4Q12 실적은 매출액 

15.3억원, 영업이익 -5.2억원을 기록했다. 

  

2013년 실적은 Warner-Chilcott社로부터 발기부전치료제 미국 신약허가 신청 마일스톤 

800만불 수취와 러시아 이연매출 100만불, 러시아 수출 55억원으로 매출액 160억원(YoY 

+86.3%), 영업이익 95억원(YoY +492.3%)을 전망한다. 단, 신약허가 신청 지연으로 마일스

톤 800만불을 2014년에 수취하면 실적은 역신장을 시현할 것으로 예상된다. 

  

  2013년 실적 

  매출액 160억원(YoY +86.3%), 영업이익 95억원(YoY +492.3%) 

www.barofn.com ③ 

자료:  바로투자증권 리서치센터 
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美FDA 승인을 받은 5번째 발기부전치료제가 2014년에 탄생할 예정이다. 동아에스티의 발기

부전치료제인 자이데나의 물질 ‘Udenafil’이 바로 그 주인공이며 현재 Warner-Chilcott社에

서 임상 3상을 진행 중이다. Warner-Chilcott은 실적발표와 컨퍼런스 등을 통해 사실상 임상 

3상은 종료된 것과 다름없다는 내용을 발표했다.  

   

임상 3상의 종료 임박과 Pre-NDA Meeting을 추진하고 있다는 내용은 이미 지난 해 11월 

Warner-Chilcott사의 ‘3Q12 Earning Call’에서 발표되었고 그 이후로 회사의 주가는 지속적

인 상승추세를 보이고 있다. Warner-Chilcott社가 적지 않은 비용을 투자하여 진행한 

Udenafil의 임상이 성공적인 마무리를 할 것으로 예상되어 투자자들의 관심이 몰렸기 때문이

다. Warner-Chilcott社가 임상을 진행하고 있는 파이프라인 중 임상 3상의 종료시점에 가까

운 것이 발기부전 치료제로서의 Udenafil이 유일하기 때문에 실적발표회와 컨퍼런스에서 가장 

많은 관심을 받은 것은 사실이다.  

   

공식석상에서 Udenafil에 관한 질문은 임상 진행과정 및 임상 종료 후 스케줄과 현재 진행 중

인 발기부전과 전립선비대증 동시치료제의 연구에 대한 것이 주를 이뤘다. 현재 발기부전의 임

상은 3상의 완료가 임박했으며 올해 하반기 NDA를 거쳐 내년에 미FDA승인을 받을 것으로 예

상된다. 전립선비대증은 임상 2b상을 진행 중이고 동시치료제 임상은 멕시코에서 Nycomed社

가 2b상을 진행, 3상은 Warner-Chilcott社와 공동으로 진행 후 2017~18년 미국시장에서 상

용화가 될 것으로 예상한다. 

  

Warner-Chilcott社는 이미 Udenafil 임상에 1,000억원 이상을 투자 했지만 향후 동시적응증 

치료제 연구에도 지원을 아끼지 않겠다는 입장을 밝혔다. Warner-Chilcott의 지난 3년간 평

균 R&D 비용이 매출액 대비 4% 수준인 1.2억불(약 1,300억원)인 것을 감안하면 회사는 

Udenafil의 가치를 높게 평가하여 공격적인 투자를 하고 있으며 동시적응증 시장에서 큰 매출

을 기대하고 있다고 판단된다.  

자료: Fn가이드, 바로투자증권 리서치센터 

  ‘Udenafil’ 美FDA 승인 가시화 

  Udenafil 임상 3상 종료임박. 2014년 美FDA 승인 예정. 
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      <그림 1> 임상 3상 완료 가시화에 따른 동사와 Warner-Chilcott社 주가 추이 
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자료: Warner-Chilcott, 바로투자증권 리서치센터 

      <그림 2> Warner-Chilcott社 ‘3Q12 Earning Call’, ‘4Q12 Earning Call’ 

  

‘3Q12 Earning Call’ 

‘4Q12 Earning Call’ 
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          <그림 3> Viagra로 인한 Pfizer社의 주가 재평가 과정                          (단위: USD mn) 

자료: 바로투자증권 리서치센터 

⑥ 

임상과 임상 종료 후 NDA와 FDA 스케줄은 신약으로 등록을 하고 시판 허가 받아 회사의 매출

상승에 대한 기대감을 형성하여 각 단계가 주가상승의 모멘텀으로 작용하고 주가의 재평가 요

인이 된다. 과거 발기부전치료제의 1st-In-Class 약물인 Viagra(성분명: Sildenafil)가 탄생할 

시기의 Pfizer社의 주가의 변화는 이런 논리를 뒷받침 한다. Viagra의 임상 3상이 끝난 시기

인 1996년 Pfizer社의 주가는 평균 P/E 24.5x에 거래되었고 NDA가 진행되던 1997년에는 

P/E 33.3x로 35.9% 상승했다. 그리고 FDA 승인을 받은 1998년에는 P/E 51.2x로 거래되어 

전년도 대비 53.8% 상승하면서 임상 종료에서 FDA 승인까지 총 108.9%의 P/E 상승률을 보

였다.  

 

물론 Pfizer社의 Viagra는 발기부전치료제의 영역을 개척한 신약이라는 프리미엄이 존재하

므로 동사와 P/E Multiple을 비교하는 것은 다소 무리가 있지만 디스카운트 요인을 반영해도 

스케줄에 따라 올해 상반기 임상 3상 종료 후 올해 하반기에 NDA를 거쳐 2014년 미FDA 승인

을 받는 과정에서 단계별 상승 모멘텀을 지니고 있음은 확실하다고 판단한다.  
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  Investment Idea : Viagra로 인한 화이자社의 주가 재평가 과정 
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자료: 메지온, 바로투자증권 리서치센터 

2011년 10월 6일, Eli Lilly社의 발기부전치료제 Cialis의 성분인 ‘Tadalafil’이 전립선비대증

으로 美FDA 승인을 받았다. PDE-5 Inhibitor 계열인 발기부전치료제는 이는 발기부전치료

제가 전립선비대증으로 허가를 받은 첫 번째 케이스로 발기부전과 전립선비대증 동시치료제 

시장진입에 목적이 있다.  

   

Eli Lilly社의 Cials는 발기부전치료제로서 2018년 물질특허가 만료된다. 작년 특허가 만료된 

Pfizer社의 Viagra가 제네릭 출시로 인해 매출이 급감했고 Cialis도 특허 만료 시 매출 감소의 

대응책을 마련해야 하는 상황인데 Eli Lilly社는 동시적응증 시장에서 그 해답을 찾을 것으로 

판단된다.  

  

세계 발기부전치료제 시장은 40억불, 전립선비대증치료제 시장은 60억불의 시장이 형성되어 

있고 발기부전을 가지고 있는 환자 중 60%가 전립선비대증을 가지고 있다. 동시치료제 시장

은 두 시장에서 쉬프트 현상이 일어나면서 60억불의 독립적인 시장이 형성 될 것으로 예상하

고 Eli Lilly社는 동시치료제 임상 3상을 진행 중으로 이 시장에 최초 진입하여 큰 매출을 올 

릴 것으로 전망한다.  

  

 발기부전치료제는 효능 지속시간에 따라 Long-Acting 과 Short-Acting으로 구분되며 동시

치료제는 체내 작용시간이 긴 Long-Acting 타입만이 사용 가능하다. 세계 발기부전치료제 

시장의 Big 3인 Pfizer社의 Viagra, Eli Lilly社의 Cialis, Bayer社의 Levitra(성분명: 

Vardenafil) 중 Cialis 만이 Long-Acting 타입이며 동사의 Udenafil도 약효가 24시간 지속

되는 Long-Acting 타입 약물로서 동시치료제 시장에 진입요건을 갖추고 있다. 

      <표 2> 약효 지속시간에 따른 발기부전치료제 구분 

  동시적응증 치료제 시장 형성 

  60억불 시장 예상. 시알리스 성분 ‘Tadalafil’ 시장 최초 진입 
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구분 

자이데나 시알리스 비아그라 레비트라 

Udenafil Tadalafil Sildenafil Vardenafil 

Long Acting Short Acting 

지속력 24시간 36시간 4시간 4시간 

가격 7,000원 17,000~18,000원 14,000~15,000원 15,000원 

작용개시시간 0.5~1시간 0.5~2시간 0.5~1시간 0.5~1시간 

PDE5대비 PDE11과의 선택성 3,000배 이상 14배 1,500배 1,100배 

부작용 

공통 부작용(안면홍조, 소화불량, 두통) 

코막힘 근육통 현기증 현기증 

  요통 시야장애 메스꺼움 

  현기증 코막힘 비염 

  코막힘     
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      <그림 4> 발기부전 및 전립선비대증 환자 상관관계 비율 

자료: 메지온, 바로투자증권 리서치센터 
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동사의 북미지역 파트너사인 Warner-Chilcott은 시가총액 33.7억불의 나스닥 상장사로 피

임약, 에스트로겐 호르몬제, 우울증, 요실금, 골다공증치료제 등의 여성을 위한 제품 라인업을 

가지고 있으며 발기부전과 전립선비대증 등의 남성 비뇨기 시장에 진입하기 위해 발기부전치

료제인 동사의 PDE5-Inhibiotor 기전 경구제 ‘Udenafil’ 과 Apricus社의 PDE-1 기전 크림

제 ‘Vitaros’(성분명: Alprostadil)을 License-In 후 임상시험을 진행하고 있다.  

   

Warner-Chilcott社가 동사의 Udenafil을 License-In 하여 임상을 진행 한 궁극적인 목적은 

동시치료제 시장의 진입에 있으며 이를 위해서는 발기부전 및 전립선비대증의 성공적인 임상

결과와 발기부전치료제 시장에서 제품 출시 후 충분한 M/S의 점유가 동반되어야 한다.  

   

Warner-Chilcott社의 발기부전치료제 Udenafil의 북미시장 Target M/S는 10%이다. 북미 

발기부전치료제 시장이 40억불 규모이고 북미시장이 이의 50% 수준인 20억불로 가정 할 때 

시장을 10%점유한다면 회사의 매출은 약 2억불로 추정된다. 그리고 동시적응증 북미시장은 

세계시장 60억불의 절반인 30억불 규모로 형성 될 것이며 시장의 1st-In-Class의 약물인 Eli 

Lilly의 ‘Tadalafil’과 경쟁하여 약 20%의 점유를 가정 시 6억불의 매출이 발생 할 것으로 추

정한다. 결과적으로 Warner-Chilcott은 제품 발매 후 3~4년 이내에 Udenafil로 8억불 규모

의 신규매출을 올릴 것이고 동사는 약 1.1억불의 Running Royalty 수취가 가능하게 된다 

.  

  Warner-Chilcott 동시치료제 시장 진입 

  Tadalafil vs Udenafil. 동시치료제 시장 양분화. 
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 <그림 5> 마일스톤 및 Running Royalty 수취 일정 

자료:  바로투자증권 리서치센터 
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동사는 Udenafil의 발기부전 및 전립선비대증 치료제 용도 이외에 ‘Fontan 수술’ 후 복용 용

도로의 임상시험을 준비 중에 있다. ‘Fontan 수술’이란 13~15세 청소년 중 좌심실이 없어 폐

로 혈액전달이 문제되는 환자들에게 시행하는 수술로 수술 후 3~5년의 생명연장이 가능한 것

으로 알려져 있다. 수술을 받은 환자들은 혈관을 확장시킬 수 있는 약을 복용해야 하며 이에 혈

관 확장 작용을 하며 체내 지속시간이 상대적으로 긴(Long-acting Type) 동사의 Udenafil이 

시장에서 첫 번째로 진입 준비를 하게 되었다. 미국 보건복지부 공공보건국(NIH : national 

institute of health) 산하기관인 미국국립보건원에서 비용을 부담하고 The Children’s 

Hospital of Philadelphia가 환자를 모집하여 임상을 진행 할 예정이며 현재는 서류상 문제를 

진행 중이며 3~4개월 내로 임상 시작이 가능하다. 이는 1,000억원 이상 규모의 시장에 1st-In-

Class 약물이라는 의미를 가지고 있고 동시에 동사에게 비용적 부담이 없어 재무적 리스크가 

적다는 장점이 있다. 

  추가적인 Pipeline 

  Fontan수술 후 복용 용도 
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Balance Sheet 201112 201212F 201312F 201412F 

   유동자산 18 63 117 131 

      현금 및 단기예금 16 55 103 115 

      단기매매증권 2 5 9 10 

      매출채권 0 2 3 4 

      재고자산 0 0 0 0 

      기타 0 1 2 3 

   비유동자산 13 9 15 17 

      장기투자증권 10 6 11 12 

      지분법적용투자주식 0 0 0 0 

      감가상각자산 0 0 0 0 

      기타 3 3 4 4 

자산총계 32 71 132 148 

   유동부채 1 4 8 9 

      매입채무 0 0 0 0 

      단기차입금,유동성장기부채 0 0 0 0 

      기타 1 4 8 9 

   비유동부채 등 2 1 2 3 

      사채,장기차입금 0 0 0 0 

      기타 2 1 2 3 

부채총계 3 6 11 12 

   자본금 3 4 4 4 

   자본잉여금 5 51 51 51 

   자본조정 0 -10 -10 -10 

   기타포괄손익누계액 0 0 0 0 

   이익잉여금 20 22 31 42 

자본총계 28 67 77 88 

Cash Flow Statement 201112 201212F 201312F 201412F 

영업활동현금흐름 -2 2 12 12 

   당기순이익(손실) 3 2 9 11 

   비현금수익비용가감 -3 -1 0 0 

      감가상각비,무형자산상각비 0 0 0 0 

      기타 -3 -1 0 0 

   운전자본증감 -3 0 2 1 

      매출채권증가(감소) 0 0 -1 0 

      재고자산증가(감소) 0 0 0 0 

      매입채무증가(감소) 0 0 0 0 

      기타 -3 0 4 1 

투자활동현금흐름 1 -29 -42 -11 

   유형자산처분(취득) 0 0 0 0 

   무형자산감소(증가) 0 0 0 0 

   투자자산감소(증가) 1 -33 -7 -2 

   기타 0 4 -35 -9 

재무활동현금흐름 0 37 0 0 

   차입금증가(감소) 0 0 0 0 

   사채증가(감소) 0 0 0 0 

   자본증가(감소) 0 37 0 0 

      배당금지급 0 0 0 0 

      자본조정,포괄손익증가(감소) 0 -10 0 0 

   기타 0 0 0 0 

순현금흐름 -1 9 -30 1 

   기초현금 12 11 19 35 

   기말현금 11 21 -11 36 

Multiple Valuation 201112 201212F 201312F 201412F 

Per Share (Won)     

   EPS 530 273 1,154 1,378 

   EBITDAPS 495 305 1,304 1,530 

   CFPS 352 208 932 1,085 

   SPS 837 1,060 1,980 2,222 

   BPS 4,655 8,317 9,471 10,849 

Multiples (X) #N/A    

   PER - 76.3 18.0 15.1 

   EV/EBITDA - 44.0 5.4 3.5 

   EV/Sales - 12.6 3.5 2.4 

   PCR - 99.8 22.3 19.2 

   PSR - 19.6 10.5 9.4 

   PBR - 2.5 2.2 1.9 

Income Statement 201112 201212F 201312F 201412F 

매출액 5 9 16 18 

매출원가 0 1 2 2 

매출총이익 5 8 14 16 

판매비와관리비 2 6 5 5 

   인건비 0 2 4 4 

   감가상각비 0 0 0 0 

   무형자산상각비 0 0 0 0 

   연구개발관련비용 1 1 2 2 

   기타 1 3 -1 -1 

영업이익 3 2 9 11 

영업외손익 1 1 2 3 

   이자수익 1 1 1 2 

   이자비용 0 0 0 0 

   배당금수익 0 0 0 0 

   유가증권관련손익 0 0 0 0 

   외환차손익 0 0 0 0 

   외화환산손익 0 0 0 0 

   지분법손익 0 0 0 0 

   기타 0 1 1 1 

세전계속사업이익 4 3 12 14 

   계속사업법인세비용 1 1 2 3 

계속사업이익 3 2 9 11 

중단사업이익 0 0 0 0 

법인세효과 0 0 0 0 

당기순이익 3 2 9 11 

주당순이익 530 273 1,154 1,378 

Financial Ratio (%) 201112 201212F 201312F 201412F 

성장성 (%)     

   매출액증가율 -79.2% 69.0% 86.9% 12.2% 

   영업이익증가율 -83.3% -34.9% 399.0% 17.9% 

   EBIT증가율 -84.2% -18.3% 334.4% 17.4% 

   EBITDA증가율 -84.0% -17.9% 328.1% 17.3% 

   순이익증가율 -80.5% -31.3% 323.3% 19.5% 

안정성 (%)     

   유동비율 1335.8% 1417.9% 1417.9% 1417.9% 

   순차입금비율 -62.6% -88.9% -146.0% -142.9% 

   부채비율 12.1% 8.4% 13.8% 13.5% 

   이자보상배율 (배) - - - - 

수익성 (%)     

   Operating Income Margin 57.7% 22.2% 59.3% 62.3% 

   EBIT Margin 58.3% 28.2% 65.5% 68.6% 

   EBITDA Margin 59.1% 28.7% 65.8% 68.8% 

   ROA 10.2% 4.3% 9.2% 7.9% 

   ROE 12.1% 4.6% 13.0% 13.6% 

   ROIC -108.2% 581.8% -1957.3% -901.9% 

활동성 (회)     

   매출채권회전율 32.9 9.2 6.5 5.3 

   재고자산회전율 0.0 0.0 0.0 0.0 

   매입채무회전율 0.0 0.0 0.0 0.0 

   총자산회전율 0.2 0.1 0.2 0.2 

   자기자본회전율 0.2 0.1 0.2 0.2 

   투하자본회전율 -2.6 103.8 -74.5 -69.1 

Discounted Valuation 201112 201212F 201312F 201412F 

Dividends (Won)     

   DPS(Comm.) - - - - 

   DPS(Pref.) - - - - 

   Payout Ratio (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

FCF     

  Gross Cash Flow 2 2 8 9 

    NOPLAT 2 2 7 9 

      EBIT 3 2 10 12 

      Adjusted Taxes 1 1 3 4 

  Total Investment 5 0 -1 0 

    IC(Increase) 5 0 -1 0 

    Depre. & Amor. 0 0 0 0 

  Free Cash Flow -3 2 8 9 
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CAGR 
22.7% 

www.barofn.com 

 

-당사는 4월 23일 현재 지난 3개월간 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분증권 발행에 참여한 적이 없습니다. 
-당사는 4월 23일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 1% 이상 보유하고 있지 않습니다. 
-본 조사분석자료의 애널리스트는 4월 23일 현재 위 조사분석자료에 언급된 종목의 지분을 가지고 있지 않습니다. 
-본 조사분석자료는 기관투자가 등 제 3자에게 사전 제공된 사실이 없습니다. 
-본 조사분석자료에는 외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 
-본 조사분석자료는 당사의 저작물로서 모든 저작권은 당사에게 있습니다. 
-본 조사분석자료는 당사의 동의 없이 어떠한 경우에도 어떠한 형태로든 복제, 배포, 전송, 변형, 대여할 수 없습니다. 
-본 조사분석자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터가 신뢰할 만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나, 당사는 그 정확성이나 완전성을  
  보장할 수 없습니다. 따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 주식투자 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다. 
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투자의견 및 목표주가 변동 추이 

날짜 투자의견 목표주가 

2013.1.14 BUY 32,500원 

2013.4.23 BUY 38,000원 

 투자의견(현재주가 대비 목표주가 상승여력)         BUY : 15%이상 상승                NEUTRAL : 15% ~ -15%              REDUCE : 15%이하 하락 
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