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«MaTb n gpnTaA». NCTopumsa pocCTta TOJIbKO HaunHaeTcsa?

Ha poccuinckom ¢QOHAOBOM pbiHKE HaWTW  KOMMaHUKD, KOTopas
OLHOBpPEMEHHO  AeMOHCTpUpPYeT  YCTOMYMBLIA  POCT  BU3Hecy,
perynsipHo BbiMjiayvBaeT ANBUAEHAbl VI NPaKTUYeCckn He 3aBUCUT OT
CbIPbeBOW KOHBIOHKTYpPbI, CTAHOBUTCH BCE C/IOXKHee.

Tem 6onee ceitlyac, KOrja POCCUNCKUIMA PbIHOK OCTaeTca oA
[aB/ieH/eM BbICOKOW K/HOYEBOW CTaBKW, AOPOroro GOHAMPOBaHUA Y
COXPaHAOLLENCA  HaMpPaXeHHOCT B OTHOLUeHUUM JAanbHeullen
LEHEXHO-KPeAUTHOW MOMNTUKN. B Takux yCcnoBUSX WHBECTOPbI BCe
yale OTAatoT npeanoyTteHve KOMMaHWAM, CMOCOBHbIM
AEMOHCTPUPOBATL  YCTOMUMBBLIA POCT 6OKM3Heca He3aBUCMMO OT
MaKpPO3KOHOMMYECKOro LMKa.

NIMeHHO no3aToMy «MaTb U AUTA» YyXKe HeckKoNbKO JIeT OCTaeTcs B
LeHTpe BHUMaHNA MHBECTOPOB. HO 3aKOHOMEPHO BO3HVKaeT BOMPOC:
He wuncyepnaH aM MNOTeHuMan KOMMaHUM Mocsie CWUIbHOro pocTa
KOTUPOBOK?

Ha Haw B3rnsag, noka roBOpuUTb 06 3TOM NpeXXaeBpeMeHHO.

FnaBHoe npevmywiecTBo «MaTb U ANTA» 3aK/IlOMaeTcs B TOM, YTO
ee pa3BuUTVie OCHOBAHO He Ha Pa3oBbIX GakTopax, a Ha AONTOCPOYUHbIX
N3MEHeHNAX B 3KOHOMUMKe. ChpoC Ha KayeCTBEHHYH YaCTHYH
MeANLVHY NPOAO/IKaeT pacTu: NnauueHTbl BCe Yalle roToBbl MAaTUTb
3@ CKOPOCTb AMArHOCTUKW, BbICOKUK YPOBEHb CepBMCa U AOCTYMN K
COBPEeMEHHbLIM TeXHOJ/IOrVsM JledeHus. OTo popmMumpyeT YCTONUMBYHO
6a3y ANng pacluvpeHuna brsHeca He3aBUCKMMO OT KOJIebaHMN LeH Ha
HedTb, Kypca pybs Nam sKCNOPTHOMN KOHBHOHKTYPHbI.

OM, COYeTaroLWMM OpraHnYecknin pocT, pasBuUTre perroHasbHOM CeTu
N aKTUBHYIO MHBECTULMOHHYIO CTPaTeruto.



:§ COAHA
[lokasaTtenbHO W MONOXEHVEe KOMMaHUW OTHOCUTE/IbHO KOHKYPeHTOB. B
OTANYMEe OT OONbLUNHCTBA KPYMHbIX WIPOKOB POCCUMNCKOrO PblHKA
YaCTHOM MeauuMHbL, «MaTb N AUTA» co4veTaeT cpa3y HeCKOJIbKO
CUNbHbIX CTOPOH: PpeflepanibHY0 CeTb KJVMHUK, BbICOKYH OMepaLOHHYHO
3QPEeKTUBHOCTb, HU3KYH JAOATOBYKD Harpysky mn cratyc ny6anyHowu
KOMMaHMM C MNPO3payHON AUBUAEHAHOW MNONNTUKOW. Hanpumep, ceTu
«Meacn» n «byab 340p0B» BXOAAT B COCTaB KPYMHbIX XONANHIOB N He
npeactaBneHbl Ha ¢OHAOBOM pbiHKe, a EBpoOMenckuin MeAvLUHCKAN
LEeHTP NCTOPUYECKN OPVEHTUPOBAH NMPerMYLLECTBEHHO Ha NMpeMuasibHbIl
cerMeHT. Ha 3Tom d¢oHe «MaTb n AUTA» BbIFNSAUT 6onee
AnsepcnemunpoBaHHbIM 6GU3HECOM, COYETAWMM OpPraHnYecKni
POCT, pa3BuUTUE pervoHasbHOM CceTu N aKTUBHYK WHBECTULVIOHHYH
cTpaTervio.

OAHaKo OAHOro 6/aronpuATHOrO pbiHKA HeAOCTaTouHO. BaXKHO, Kak
KOMMAHWS NCNOAb3yeT 3TV BO3MOXHOCTW,

«MaTb n gnTa» npogosikaeT nocsejoBaTtelbHO yBeNMYBaATbL MacllTab
b6u3Heca. KoMmnaHua pacumpsaetr reorpaduio NpucyTcTBuUs, OTKPbIBaAET
HOBble MeANLUHCKME LEHTPbI N peannsyeTt KPYMHENLYH B CBOer NCTOpUU
caenky no npuobpeteHnto VNbUHCKOW 60NbHULBI. DTO O3HAayaeT, 4To
POCT obecrneyrBaeTcsd He TOJMIbKO YyBe/MYeHUeM CpefHero 4eka, HO WU
pacluvipeHmnemM NHPPaCTPYKTypbl, POCTOM YKc/1a NauMeHToB N pasBUTVEM
HOBbIX HaNpPaBAEHNN MeAVNLVNHCKON MOMOLLN.

He meHee Ba)kHO U pMHAHCOBOE MONIOXKEHUE KOMMaHUW. [ocneHss
onybnnkoBaHHasa rogoBad oOTyeTHOCTb No MCPO noarsepxaaet
YCTOMYMBOCTb Bu3Heca. Mo utoram 2025 roga Bbipyyka rpynnbl Bblpocia
A0 43,5 mnpg pybnen (okono +18% rog k rogy), EBITDA npesbicvnna 13
MAPA pyonein, a peHTabenbHocTb no EBITDA coxpaHwnacbe Ha ypoBHe
okono 31%. lpn 3TOM KOMMaHVA MoAAepXMBaeT YUCTYH JAEeHEeXHYH
NO3VLUMIO, YTO MO3BOJISET OAHOBPEMEHHO QUHAHCMPOBATb pacluVipeHue
ceTn, peanusoBbiBaTb caenky M&A U COXpPaHATb MpUB/EKaTeNbHYH
AVNBUAEHAHYH MONNTUKY.
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EcTb n ewe oAvH (I)aKTOp, KOTOprI7I Aenaet I/IHBECTI/ILI,I/IOHHI:II7I
Keiic 0coO6eHHO MHTEPECHbIM.

B oTAnumMe 0T MHOIMMX POCCUINCKMX KOMMAHWIA, GUHAHCOBbIE pe3ybTaThbl
«MaTb U AUTS» 3HAUUTE/IbHO MeHbLUe 3aBUCAT OT LieH Ha Cbipbe, Kypca
pyonsa  unn  3KCMOPTHOM  KOHBIOHKTYpPbl. OCHOBHbBIM  ApaliBepoMm
OCTaeTCsd BHYTPEHHWIA CNpoC Ha MeAVUMHCKME Yycayru. 3To Aenaet
b6u3HeC 6onee npeacKkasyeMbiM Jaxe B YCI0BUAX MOBbILLIEHHON
BOMIATUNBHOCTU POCCUICKOrO PbIHKA.

KoHeuHO, uaeanbHbIX UCTOPWIA He 6biBaeT. IHBecTopaM He CTouT
BOCNPYHVMAaTb 3TOT 613HEeC KakK NOJIHOCTbHO 3aLUMLLEHHbIV OT BHELLUHUX
dakTopoB. Bo-nepBbIX, N0 Mepe yBenMYeHVs MacliTaboB KOMMaHWU
NoAfepXMBaTb MNpexHue ABYy3HauHble TeMrMbl pPoCTa CTAHOBUTCH
0H6BLEKTVBHO C/IOXHee: BbiCOKaa 6a3a nocterneHHoO HaudvHaeT paboTtaTtb
npoTnB 6u3Heca. Bo-BTOpPbIX, VHTErpaumsa KpyrHbIX NpuobpeTeHuni
BCerga CBs3aHa C OMNepauviOHHbIMU PUCKaMWU - OXUAAEMbIN 3ddekT
MOXET peasnn3oBaTbCA MOo3Xe UM 0Ka3aTbCA HUXE OXMAAHWIA pPbIHKA.
Kpome TOro, uyactHas wmefuuMHa OCTaeTcd YyBCTBUTENbHOW K
peasibHbIM J0XO04aM HaceNeHusa: npu yxyaweHUNn >SKOHOMMUYECKOW
CUTYyauun mauyieHTbl MOryT OTKAaZblBaTb AOPOrocTosiime npouesypsbl
NN nepexoautb Ha 6onee pAocTynHble ycnyrn. HakoHen, nocne
CUIBHOrO pPOCTa KOTUPOBOK PbIHOK YXXe 3aknajblBaeT B CTOMMOCTb
aKUMN fanbHeillee ycrewHoe passBuTMe KoMMnaHwun. Mo3ToMy aaxe
XxopoLuvie pUHAHCOBbIE pe3y/bTaTbl MOMYT 0Ka3aTbCA HEAOCTAaTOUYHbIMY,
ec/I OHV He NPeB30VAYT OXNAAHNA HBECTOPOB.

Tenepb vHBecTOpbl OyAyT OLEHVBATb He TOJIbKO caM ¢aKkT pocTa
6u3Heca, HO 1 ero Temnbl. Kpome TOro, MHTerpauvs HOBbIX aKTUBOB
noTpebyeT BpeMeHU U BbICOKOIO KayecTBa WCMOJIHEHWS CO CTOPOHDI
MeHeJKMeHTa. JItobble Mpu3HakM  3aMejneHnss  ornepauvioOHHbIX
nokasaTener WAy CAOXHOCTU C UHTerpaumen MoryT Bbi3BaTb bonee
CAEPXAaHHYIO peakLuu o pbiHKA.



TemMm He MeHee ceroiHs 3Tn PWUCKN MOKa HE BbIrNAAAT ornpegendoummmMn.

B 6nvkanwee BpeMs KOMMNaHWA NPeACTaBUT OnepaLoHHble pe3ynbTaThl 33
BTOPOW KBapTas, a 3aTteM - GMHAHCOBYH OTYeTHOCTb no MCPO 3a nepsoe
nonyroauve.

MMEeHHO OHWM CTaHYT rMaBHbIM TeCTOM AJ1I1 MHBECTULMOHHOW NcTopmu
«MaTb N anta». Ecin MeHeaXMeHT MNOATBEPAUT COXPaHEeHMe BbICOKMX
TEMMOB POCTa BbIPYYKW, PEHTABENBHOCTV W MaLMEHTCKOrO MOTOKA, PbIHOK
NONYYUT AOMONHNTENBbHbIE aPrYMEHTbI B MOJb3Yy Ad/IbHENLLEN NepeoLeHKM
KOMMaHUW.

MMeHHO No3TOMY CerosHs NMHBECTOPbI oLeHMBaOT «MaTb U AUTA» 1HaYe,
YeM MHOrve 3pefible KOMMaHUW POCCUMINCKOro pPblHKA. 34eCb KHuYeBbIM
$aKTOPOM OCTAlOTCA He peKkopAHble pe3ynbTaTbl MPOLUAOro, a CNOCOH6HOCTL
6n3Heca NpoAo/KaTb PacTX BbiCTpee pblHKA YacTHOW MeauuuHbl. [loka
MEeHeIXMEHT MOATBEPXAAET 3TO paclUMpeHMeM CeTW, WHBEeCTULUSMU B
HOBble aKTUBbI M MOC/eA0BaTelbHbIM POCTOM GUHAHCOBLIX MOKa3aTenew,
NHBECTULMOHHAA UCTOPUS KOMMAHUN COXPaHSieT MoTeHuUMan AanbHenLwero
pa3BUTKS.

Haw B3rnfg Ha KOMMAHUIKO oOCTaeTcss No3mTuBHbIM. OaHaKo mocne
CyLLLeCTBEHHOro  pocTa  KOTUPOBOK  Mbl  MpPeArnovynTaeM  COXPaHATb
n3brpaTenbHbli NOAXO4 W paccMaTpmBaeM «MaTb U AUTS» CKOpee Kak
KauecTBeHHbIN aKTUB ANa HabnwaeHus, oxugas 6osee npueiekaTe/ibHOW
TOUKN BXOZa, KOTOpasd obecneynT Jsiyyllee COOTHOLUEHVe MOTeHUMaIbHOW
AOXOAHOCTW M NPUHUMAEMOro puckKa.

Cmoumocme UHBECMUYUOHHbIX Nhaes MOXem ygenuyueamscs U YMEeHbWAmecs. Pesysnemamel
UHBECMUPOBAHUSA 8 NpowsaoM He onpedenstom 0oxodsl 8 6ydywem. [ocydapcmeo u AO «COJINA
MeHeoxcmeHm», He 2apaHmupyem 00X00HOCMb UHBeCmuyuli 8 naesvie UHBECMUYUOHHbIE GHOHObI.
B3umaHue Hadbasok (CkUdok) yMeHbwaem 00X00HOCMb UH8eCMUYUL 8 UHBECMUYUOHHbLIE NaU Naeso20
UHBECMUYUOHHO020 ¢oHOa. [Mpexcde YyeM npuobpecmu UuHBeCMUYUOHHSbIU nall, credyem 8HUMAME/NbHO
03HakomMumecs ¢ llpasunamu 0o8epumesnsHO20 ynpasaeHus NnaeseiM UHBECMUYUOHHbIM poHAOM. He
Aea5emcs UHOUBUOYANbHOU UHBECMUYUOHHOU pekomeHdayued.
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MATE XU OAUTA VS PbIHOK
MNokazatene (2025) |MaTek W OMTA BONBLKMHCTBO POCCMHCKMY KOMMaHMA
HW3KMA [ OKON0 MHPNALMKM BO MHOTMX
POCT BbIpYUYKM +18% / bnau
cekTopax EBITDA-map:ka
Huxe B BonblIKMHCTEE NOTPEDUTENBCKMX
EBITDA-map:a =31% .
oTpacnei
’ Y MHOMMX KOMMNAHKMA COXPaHAETCA
HMCThIA gonr UncTana geHedHan No3MuMa
OONATOBAA Harpy3xa
PocT cnpoca Ha YacTHY 3aBMCMMOCTE OT CTABOK, ChIPbA MK
OCHOBHOW apaneep E P
MegHLMHY IKCAOPTA

OAHHBIE MC@O MATE U1 OWUTA

HaumeHoBaHHe Il ke. 2024 IV ke. 2024 |l kB. 2025 IV KB. 2025
Hanutan 28,73 30,76 34,07 36,69
Bbipyuka 15,70 33,12 19,26 43,45
Huctaa npubbine (yObITOH) 4,89 10,18 5,06 11,04
YucTeiid gonr - 14,61 - 6,05 - 3,46 - 2,73
EBITDA 5,06 10,68 5,82 13,29
Bazoean NpMObINL H3 GHLMID 63,47 132,19 65,76 143,14




	«Мать и дитя»: история роста только начинается?
	На российском фондовом рынке найти компанию, которая одновременно демонстрирует устойчивый рост бизнеса, регулярно выплачивает дивиденды и практически не зависит от сырьевой конъюнктуры, становится все сложнее.
	Тем более сейчас, когда российский рынок остается под давлением высокой ключевой ставки, дорогого фондирования и сохраняющейся напряженности в отношении дальнейшей денежно-кредитной политики. В таких условиях инвесторы все чаще отдают предпочтение компаниям, способным демонстрировать устойчивый рост бизнеса независимо от макроэкономического цикла.
	Именно поэтому «Мать и дитя» уже несколько лет остается в центре внимания инвесторов. Но закономерно возникает вопрос: не исчерпан ли потенциал компании после сильного роста котировок?

	На наш взгляд, пока говорить об этом преждевременно.
	Главное преимущество «Мать и дитя» заключается в том, что ее развитие основано не на разовых факторах, а на долгосрочных изменениях в экономике. Спрос на качественную частную медицину продолжает расти: пациенты все чаще готовы платить за скорость диагностики, высокий уровень сервиса и доступ к современным технологиям лечения. Это формирует устойчивую базу для расширения бизнеса независимо от колебаний цен на нефть, курса рубля или экспортной конъюнктуры. ом, сочетающим органический рост, развитие региональной сети и активную инвестиционную стратегию.

	Показательно и положение компании относительно конкурентов. В отличие от большинства крупных игроков российского рынка частной медицины, «Мать и дитя» сочетает сразу несколько сильных сторон: федеральную сеть клиник, высокую операционную эффективность, низкую долговую нагрузку и статус публичной компании с прозрачной дивидендной политикой. Например, сети «Медси» и «Будь Здоров» входят в состав крупных холдингов и не представлены на фондовом рынке, а Европейский медицинский центр исторически ориентирован преимущественно на премиальный сегмент. На этом фоне «Мать и дитя» выглядит более диверсифицированным бизнесом, сочетающим органический рост, развитие региональной сети и активную инвестиционную стратегию.
	Однако одного благоприятного рынка недостаточно. Важно, как компания использует эти возможности.
	«Мать и дитя» продолжает последовательно увеличивать масштаб бизнеса. Компания расширяет географию присутствия, открывает новые медицинские центры и реализует крупнейшую в своей истории сделку по приобретению Ильинской больницы. Это означает, что рост обеспечивается не только увеличением среднего чека, но и расширением инфраструктуры, ростом числа пациентов и развитием новых направлений медицинской помощи.
	Не менее важно и финансовое положение компании. Последняя опубликованная годовая отчетность по МСФО подтверждает устойчивость бизнеса. По итогам 2025 года выручка группы выросла до 43,5 млрд рублей (около +18% год к году), EBITDA превысила 13 млрд рублей, а рентабельность по EBITDA сохранилась на уровне около 31%. При этом компания поддерживает чистую денежную позицию, что позволяет одновременно финансировать расширение сети, реализовывать сделки M&A и сохранять привлекательную дивидендную политику.
	Есть и еще один фактор, который делает инвестиционный кейс особенно интересным.
	В отличие от многих российских компаний, финансовые результаты «Мать и дитя» значительно меньше зависят от цен на сырье, курса рубля или экспортной конъюнктуры. Основным драйвером остается внутренний спрос на медицинские услуги. Это делает бизнес более предсказуемым даже в условиях повышенной волатильности российского рынка.
	Конечно, идеальных историй не бывает. Инвесторам не стоит воспринимать этот бизнес как полностью защищенный от внешних факторов. Во-первых, по мере увеличения масштабов компании поддерживать прежние двузначные темпы роста становится объективно сложнее: высокая база постепенно начинает работать против бизнеса. Во-вторых, интеграция крупных приобретений всегда связана с операционными рисками – ожидаемый эффект может реализоваться позже или оказаться ниже ожиданий рынка. Кроме того, частная медицина остается чувствительной к реальным доходам населения: при ухудшении экономической ситуации пациенты могут откладывать дорогостоящие процедуры или переходить на более доступные услуги. Наконец, после сильного роста котировок рынок уже закладывает в стоимость акций дальнейшее успешное развитие компании. Поэтому даже хорошие финансовые результаты могут оказаться недостаточными, если они не превзойдут ожидания инвесторов.
	Теперь инвесторы будут оценивать не только сам факт роста бизнеса, но и его темпы. Кроме того, интеграция новых активов потребует времени и высокого качества исполнения со стороны менеджмента. Любые признаки замедления операционных показателей или сложности с интеграцией могут вызвать более сдержанную реакцию рынка.

	Тем не менее сегодня эти риски пока не выглядят определяющими.
	В ближайшее время компания представит операционные результаты за второй квартал, а затем – финансовую отчетность по МСФО за первое полугодие.
	Именно они станут главным тестом для инвестиционной истории «Мать и дитя». Если менеджмент подтвердит сохранение высоких темпов роста выручки, рентабельности и пациентского потока, рынок получит дополнительные аргументы в пользу дальнейшей переоценки компании.
	Именно поэтому сегодня инвесторы оценивают «Мать и дитя» иначе, чем многие зрелые компании российского рынка. Здесь ключевым фактором остаются не рекордные результаты прошлого, а способность бизнеса продолжать расти быстрее рынка частной медицины. Пока менеджмент подтверждает это расширением сети, инвестициями в новые активы и последовательным ростом финансовых показателей, инвестиционная история компании сохраняет потенциал дальнейшего развития.
	Наш взгляд на компанию остается позитивным. Однако после существенного роста котировок мы предпочитаем сохранять избирательный подход и рассматриваем «Мать и дитя» скорее как качественный актив для наблюдения, ожидая более привлекательной точки входа, которая обеспечит лучшее соотношение потенциальной доходности и принимаемого риска.
	Стоимость инвестиционных паев может увеличиваться и уменьшаться. Результаты инвестирования в прошлом не определяют доходы в будущем. Государство и АО «СОЛИД Менеджмент», не гарантирует доходность инвестиций в паевые инвестиционные фонды. Взимание надбавок (скидок) уменьшает доходность инвестиций в инвестиционные паи паевого инвестиционного фонда. Прежде чем приобрести инвестиционный пай, следует внимательно ознакомиться с Правилами доверительного управления паевым инвестиционным фондом. Не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией.
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