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Биотехнологический холдинг
Артген | ABIO.

Даниил Болотских 
(аналитик) bolotskikh@cifra-broker.ru

Московская биржа ABIO 115,42 руб.
Капитализация млрд ₽ 10,7

Основные данные

Финансовые 
показатели 2020 2021 2022 2023П

Выручка млн ₽ 1 084 1 181 1 137 1 315
Изменение, г/г % 29% 9% -3% 16%
EBITDA млн ₽ 205 155 138 292
Маржа, % % 18,9% 13,1% 13,1% 16%
Чистая 
прибыль млн ₽ 103 34 23 78

Маржа % 9,5% 2,8% 2,0% 5,9%

Мультипликаторы 2020 2021 2022 2023П
P/В 6,90 21,21 10,08 14,03
P/S 2,64 8,27 5,06 7,42
P/E 27,68 291,14 249,17 125,51
P/FCF --- 76,60 68,14 ---
EV/S 2,99 8,63 5,61 7,72
EV/EBITDA 15,85 65,67 46,19 31,72
Net debt / EBITDA 1,86 2,73 4,56 1,35
ROA 6,8% 1,9% 1,1% 3,1%
ROE 24,9% 7,3% 4,0% 12,0%

Динамика за неделю за месяц
ABIO -2,7% 0,1%
Индекс 
Мосбиржи 1,9% 6,0%

52w Hi 
– Lo 108 руб.

125 руб.

Цены на 20 октября 2023  
По данным ПАО «Московская Биржа»

Институт Стволовых Клеток Человека (ИСКЧ) сменил 
название на Артген биотех в связи с ребрендингом, кото- 
рый направлен на то, чтобы сделать более понятным об- 
ществу и широкому кругу инвесторов деятельность компа-
нии, ее стратегию и ценности.

Артген биотех утвердил новую дивидендную политику 
компании: на выплату дивидендов планируется направлять 
от 40% до 60% чистой прибыли.

Артген биотех включен во II котировальный список Московс-
кой биржи, теперь бумаги доступны всем участникам торгов 
без ограничений (ранее доступ инвесторы получали только 
после прохождения тестирования). 

Биотех-компания «НекстГен» группы Артген получила 
патент в Мексике. Получение патента делает возможным 
локализацию производства на территории Мексики лекарст-
венного препарата аналогичного по действию Неоваскулгену. 

«ГЕНЕТИКО», тест-система «Пренетикс» (НИПТ), получила 
разрешение Росздравнадзора на применение в качестве ме-
дицинского изделия для выявления хромосомных аномалий  
плода по крови матери. Это первый тест НИПТ, зарегистри-
рованный в России, из ожидающих получения разрешений 
других тест-систем к концу 2023 года, таких как «Эмбрио-
тест» и «Онконетикс».

Центр «ГЕНЕТИКО» включен в перечень организаций, 
проводящих исследования медицинских изделий для 
регистрации в ЕАЭС. Теперь Genetico может выступать  
в роли контрактной площадки для проведения исследований 
новых медизделий для регистрации и последующего обра- 
щения на территории России, Армении, Беларуси, Казахс-
тана и Кыргызстана.

Рейтинговое агентство АКРА подтвердило кредитный 
рейтинг ПАО «ММЦБ» на уровне ВВ+(RU), прогноз ста-
бильный. 

Основные события 

Код ценной бумаги ABIO
Полное наименование ПАО «Артген»
Краткое наименование iАРТГЕН ао
ISIN код RU000A0JNAB6

Номер государственной регистрации 1-01-08902-A 
Инструмент доступен неквалифицированным инвесторам

Артген биотех. Котировки акций Артген с мая находились 
в горизонтально направленном диапазоне 100-120 руб. 
Капитализация компании составляет 10,7 млрд руб.

Гемабанк (ПАО «ММЦБ»). Акции ММЦБ продолжили 
демонстрировать положительную динамику: с начала  
года акции подорожали на 50%, до 1203,5 руб, в процессе 
обновили исторический максимум на уровне 1400,5 руб. 
Капитализация компании составляет 1,6 млрд руб.

«ГЕНЕТИКО». Акции ЦГРМ «ГЕНЕТИКО» в сентябре 
обновили исторический максимум на уровне 67,45 руб. 
От цены размещения в мае котировки выросли уже в 2,5 
раза. Капитализация компании составляет 4,9 млрд руб.

Динамика котировок

Артген биотехнологии (ПАО «Артген»). 
Российская биотехнологическая компания. Среди  
активов - компании, ведущие деятельность в области 
фармацевтики, генной терапии, криоконсервации, 
медицины. Резидент Сколково. Артген биотех вла- 
деет долями в капитале таких компаний, как 
«ГЕНЕТИКО» (93,55%  по сост. на конец 2022 г.), 
ММЦБ (81,63%), Некстген (90%) и др.  

О компании

Обзор результатов за I полугодие 2023 года
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Финансовые результаты

Выручка. Выручка за I полугодие 2023 года составила 
621 млн руб, (+19,4% год к году). Основным драйвером 
роста стали продажи Неоваскулгена, препарата для лечения 
ишемии нижних конечностей атеросклеротического генеза, 
продажи которого Артген биотех стремится масштабировать. 
За I полугодие 2023 года продажи Неоваскулгена выросли 
на 84% г/г, до 202,83 млн руб, доля в выручке возросла 
до 33% с 28% в 2022 году. Высокие темпы роста продаж 
Неоваскулгена возникли благодаря включению препарата 
в программу обязательного медицинского страхования 
Москвы, ожидаем продолжения роста во II полугодии  
2023 года.  
Выручка от реализации услуг генетических исследований 
за период выросла на 10%, до 154,5 млн руб. Сегмент 
услуг Гемабанка вырос на 11% г/г, до 140,9 млн руб, коли-
чественных показателей компания не опубликовала.  
В России в январе-июле 2023 года рождаемость снизилась 
на 3% г/г. Выручка от услуг Репробанка повысилась 7,7%,  
до 90,7 млн руб.  
Выручка от услуг по тестированию на Covid-19 снизилась 
на 96% г/г, до 886 тыс. руб. из-за отмены обязательного 
тестирования. Показатель заболеваемости COVID-19  
в России за неделю с 28 августа по 3 сентября увеличил-ся 
по сравнению с предыдущей неделей на 31,6%. ВОЗ  
объявило об идентификации нового штамма коронавируса 
«Пиррола», что потенциально может вернуть спрос  
на услуги по тестированию.

Операционные расходы, прибыль. Операционные рас-
ходы росли медленнее выручки и по итогам полугодия 
повысились на 13% г/г, до 516,3 млн руб, Статья расходов 
в виде заработной платы персонала, на которую пришлось 
27% от общих операционных затрат, выросла на 13%,  
до 139 млн руб. Расходы на материалы и реагенты (20%  
от операционных затрат) снизились на 10%, до 105,25 млн  
руб. Сильнее остальных выросли расходы на ПО и техни-
ческое сопровождение, на 174%, до 7,5 млн руб. Компания 
нарастила расходы на рекламу на 125% г/г, до 59,8 млн руб.  
Компании удалось сократить расходы на аренду на 55%,  
до 3,6 млн руб.  
Благодаря пониженному росту операционных затрат по срав- 
нению с ростом выручки, компания добилась опережающего 
роста операционной прибыли, которая увеличилась на 
64,9%, до 104,7 млн руб. Рентабельность операционной 
прибыли выросла до 17% с 12% в 2022 году. 

EBITDA, чистая прибыль. EBITDA в I полугодии 2023 года 
выросла на 36% г/г, до 127,4 млн руб., рентабельность соста-
вила 20,5%, Чистая прибыль повысилась на 20,5% г/г, до 36 
млн руб., рентабельность выросла до 5,8% с 2% в 2022 
году. Наибольший вклад в рост рентабельностей привнес опе-
режающий операционные затраты рост выручки. Компания 
отдельно рассчитывает показатель EBITDA R&D (до вычета 
общих расходов на НИОКР), который вырос на 35% г/г,  
до 133,2 млн руб. 

Долг, капзатраты. По итогам I полугодия 2023 года  
долговые обязательства группы снизились на 2,7% 
с конца 2022 года и составили 809,6 млн, руб., вклю- 
чая обязательства по аренде 138,6 млн руб.
Снижение долга произошло благодаря резкому сни-
жению процентных кредитов и займов с 36,9 млн 
руб. до 0,9 млн руб., что мы оцениваем достаточно 
позитивно для компании в условиях роста ключевой 
ставки. Денежные средства выросли на 79%,  
до 361,7 млн руб., благодаря таким действиям 
компании чистый долг/EBITDA (МСФО 17) снизился  
до 3,5х с 4,6х в 2022 году. Если не учитывать бесп-
роцентные обязательства компании (МСФО 16), 
показатель чистый долг/EBITDA снизился до 2,4х 
с 3,7х в конце 2022 года, капитальные затраты за 
период снизились на 32,7% г/г, до 65,4 млн руб. 
Общие расходы на НИОКР, отраженные в опера- 
ционных расходах, выросли на 2% г/г, до 5,8 млн руб.
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Ограничение ответственности

ООО «Цифра брокер» (ОГРН 1107746963785, 123112, Москва, 1-й Красногвардейский проезд, дом 15, офис 
18.02). Лицензия №045-13561-100000 на осуществление брокерской деятельности, срок действия лицензии не 
ограничен. Сайт: old.cifra-broker.ru. Телефон: +7 (495) 783 91 73. Не является индивидуальной инвестиционной 
рекомендацией. Упомянутые финансовые инструменты или операции могут не соответствовать вашему 
инвестиционному профилю и инвестиционным целям (ожиданиям). В приведенной информации не принимаются 
во внимание ваши личные инвестиционные цели, финансовые условия или нужды. Определение соответствия 
финансового инструмента либо операции инвестиционным целям, инвестиционному горизонту и уровню 
допустимого риска является вашей задачей. ООО «Цифра брокер» не несет ответственности за возможные 
убытки инвестора в случае совершения операций либо инвестирования в финансовые инструменты и не 
рекомендует использовать данный материал в качестве единственного источника информации при принятии 
инвестиционного решения. Настоящие аналитические материалы созданы ООО «Цифра брокер» по заказу 
Компании на платной основе. Владение ценными бумагами и прочими финансовыми инструментами всегда 
сопряжено с рисками: стоимость ценных бумаг и прочих финансовых инструментов может как расти, так и 
падать. Сведения о ценной бумаге: эмитент — публичное акционерное общество «ИСКЧ», ISIN RU000A0JNAB6, 
источник раскрытия: e-disclosure.ru., hsci.ru.

Наша оценка и ожидания

Финансовые результаты. Основным драйвером роста 
выручки стали продажи препарата Неоваскулген. Другие 
сегменты в виде генетических исследований и услуг 
Гемабанка росли на одном уровне с операционными 
расходами. Компании удалось показать рост маржиналь-
ности бизнеса благодаря сдерживанию роста затрат, од- 
нако стоит отметить, что существенная часть расходов 
на НИОКР традиционно приходится на вторую половину 
года. Тем временем компания нарастила затраты на прог- 
раммное обеспечение и рекламу, что по итогу года мо-
жет сказаться на маржинальности, в случае сохранения 
темпов роста этих расходов. Благодаря проведению IPO 
«ГЕНЕТИКО», компания смогла существенно улучшить 
финансовое положение, снизив долговую нагрузку. 
Это добавляет компании запас прочности в условиях 
высоких ставок. Результаты по итогам I полугодия 
оцениваем нейтрально, сохраняем прогноз целевой 
цены на уровне 129 руб. за акцию. 

Прогноз на 2023 год. Мы немного скорректировали ожи-
даемый рост доходов до 16% на конец 2023 года вместо 
ранее ожидаемых 29% из-за задержек с реализацией 
потенциала сегмента вакцин. Итого доходы прогнозируем 
в размере 1,31 млрд руб. По-прежнему, положительно 
смотрим на планы реализации этого сегмента к 2027 году.  
По итогам 2023 года ожидаем роста доходов группы 
(включая доход от ассоциированных компаний) на 16%, 
до 1,31 млрд руб., в случае реализации потенциала сег-
мента вакцин. К 2027 году сегмент вакцин может занять 
около 35% доходов группы. В этом году по-прежнему 
ожидаем ре-зультатов немного лучше прошлого года, 
прогнозируем улучшения чистой маржинальности до 
12%. Долговая наг-рузка по показателю чистый долг/
EBITDA на конец года снизится до 1,35 п. благодаря 
росту показателя EBITDA и погашению обязательств 
компанией.
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https://old.cifra-broker.ru/
https://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38201
https://hsci.ru/

