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 «Институт Стволовых Клеток Человека» 
–удачная возможность инвестиций в высокие технологии– 
 
Кризис постепенно сменяется фазой стабилизации и роста, что естественным путем 
привело к активизации сделок с капиталом. В конце ноября на рынок IPO в России 
выходит первая, и пока единственная компании из отрасли биотехнологий.  
ОАО  «ИСКЧ»  –  молодая,  быстроразвивающаяся  инновационная  компания 
планирует разместить на площадке ММВБ до 20% своих акций. Ценовой коридор, 
установленный агентом по размещению,  составляет 9‐11  рублей  за  акцию. Центр 
планирует выручить от размещения 135‐165 млн. рублей. 
И  хотя  на  сегодня  прямых  аналогов  компании  на  российском  рынке  нет,  этот 
сегмент  –  высокотехнологичная  генная  индустрия  –  весьма  привлекателен  на 
рынке и безусловно найдет своего покупателя среди широкого круга инвесторов.  
Мы  полагаем,  что  данная  инвестиция  весьма  интересна  для  долгосрочных 
вложений и желающие привлечь в свой инвестиционный портфель представителя 
из  высокотехнологичного  и  потенциально  высоко  привлекательного  сегмента 
биотехнологий могут воспользоваться предстоящим размещением. 
К позитивным моментам данной инвестиции стоит отнести: 

 уникальность  предложения  для  российского  рынка  и  отсутствие 
прямых аналогов среди других компаний; 

  наличие  эффективной  стратегии  развития  у  менеджмента,  активное 
продвижение  компании  на  международные  рынки  и  участие  в 
создании эффективных инновационных генных препаратов, потенциал 
рынка  которых  еще  не  до  конца  раскрыт  не  только  в  России,  но  и  в 
западных странах; 

 низкий  уровень  корпоративного  долга,  активные  инвестиции  за  счет 
собственных  средств,  по  большинству  новых  проектов  активная  фаза 
инвестиций уже началась, что снижает риски инвесторов; 

 два  практически  независимых  и  имеющих  самостоятельные 
перспективы  роста  сегмента:  хранение  стволовых  клеток  и  создание 
биопрепаратов.  Все  это  позволяет  минимизировать  риски  в  периоды 
снижения  деловой  активности  и  повышает  устойчивость  компании  за 
счет диверсификации бизнеса по продуктовому принципу; 

 активная  экспансия  в  регионы,  активность  в  сделках  M&A  сделали 
компанию  лидером  на  пространстве  СНГ  и  заложили  существенное 
преимущество для активного роста компании в последующем периоде 
и  сформировали  ее  положение  как  безусловного  лидера  данного 
направления в России, СНГ. 

 
По  нашим  оценкам,  стоимость  бизнеса  компании  с  учетом  потенциала 
высокотехнологичного сегмента, с учетом крайне консервативной модели 
и  серьезных  дисконтов,  по  крайней  мере,  на  15%  выше  установленной 
верхней  границы  коридора  размещения,  что  дает  дополнительную 
привлекательность  для  участия  в  IPO.  Однако,  стоит  учитывать  что 
подобные  инвестиции  являются  высокорисковыми и  долгосрочными,  но 
при  этом  в  условиях  полного  использования  компанией  своего 
потенциала могут принести и значительные выгоды инвесторам, в полной 
мере компенсирующим риски и долгосрочный горизонт инвестирования.  
 
 



 
Институт стволовых клеток человека:  2009 

 

3  
 

Параметры размещения 
ОАО  «ИСКЧ»  –  один  из  лидеров  клеточных  технологий  в  РФ.  Помимо 
выделения  и  хранения  стволовых  клеток,  компания  активно  развивает 
сегмент  производства  высокотехнологичных  лекарственных  препаратов, 
прямых аналогов которых в России нет.  
Компания была создана в 2003 году с целью реализации проектов в области 
клеточных  технологий.  В  конце  2008  года  ИСКЧ  приобрел  статус 
международной биотехнологической компании с лабораториями и офисами 
в  России  (Москва,  Санкт‐Петербург),  Украине  (Киев)  и  Германии 
(Саарбрюккен). Сеть представительств и офисов  ИСКЧ охватывает более 100 
городов в России и странах СНГ, занимая 54% рынка в индустрии хранения 
стволовых  клеток  человека  и  разработки  лекарственных  препаратов  на  их 
основе. 
Бренд  Гемабанк  принадлежит  ИСКЧ  и  получил  значительную 
распространенность  среди  целевой  аудитории.  С  2006  года  Гемабанк 
является членом International Cord Blood Society. 
 
Цели  и параметры IPO  

 Привлечение  инвестиционных  ресурсов  для  развития,  в  том  числе 
новых направлений бизнеса 

 Реализация  исследовательских  проектов  с  высоким  коммерческим 
потенциалом 

 Доступ к рынку публичного капитала 
 

Доля от УК (доп.эмиссия)  20%/ 15 млн. акций 

Объем размещения  135‐165 млн. руб. 
Диапазон цены  9‐11 рублей 
Срок размещения  конец ноября 2009 года 
Площадка  Сектор ИРК ММВБ 
Дата определения цены  16 ‐27 ноября 2009 года 
Организатор  ЗАО «АЛОР ИНВЕСТ» 

Оценочная капитализация  675‐825 млн. руб. 
 
Структура акционерного капитала до и после размещения 

51%
44%

3% 2%

Арт.Исаев First International Investment Group

Анд.Исаев Ал.Приходько

40%

36%

2%
2%

20%

Арт.Исаев First International Investment Group
Анд.Исаев Ал.Приходько
Прочие
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Краткое описание компании 
ИСКЧ работает в высокопремиальном и технологичном секторе медицинских услуг, 
связанные  с  клеточными  технологиями.  Основными  направлениями  работы 
компании являются:  

 Сбор и хранение гемопоэтических стволовых клеток (с 2004 г.); 
 Сбор  и  хранение  фибробластоподобных  стволовых  клеток  (планы,  с 

2010 г.); 
 Research  and  Development  (R&D)  инновационных  препаратов  (планы, 

конец 2010‐ начало 2011 г.). 
 
Таким  образом,  в  состоянии  на  сегодня  основным  бизнесом  компании, 
генерирующим денежные потоки, является сбор и хранение стволовых клеток.   
 
Структура компании 

 
 
Основной бизнес, тыс. руб. 

  2005  2006  2007  2008  E2009 

Производственные показатели           
Кол‐во принятых образцов*  425  760  1 498  2 320  2 904 
Рост,%    79%  97%  55%  25% 
Всего образцов на хранении   425  1185  2 683  5 003  8 067 
Финансовые показатели           
Продажи  7 861  27 385  64 675  95 719  157 400 
Рост,%    248%  136%  48%  64% 
EBITDA  (181)  2 211  10 949  12 342  22 170 
Рост,%    ‐  395%  13%  80% 
Операционная прибыль  (755)  1 244  9 176  8 042  17 780 
Чистые активы  4 805  6 554  13 368  16 651  30 670 
Рост,%    36%  104%  25%  84% 

Финансовый долг/EBITDA  ‐  .0×  .1×  .4×  .2× 
*не включая образцы вне РФ и образцы фибробластопобобных клеток 

 
Темпы  роста  ключевых  финансовых  показателей  компании  демонстрируют 
высокую динамику –  более 60%  прироста ожидается  по итогам  текущего  года по 
показателю  продаж,  а  в  предыдущие  годы  темпы  роста  составляли  свыше  200%. 
Здесь  стоит  отметить  об  эффекте  низкой  базы,  поскольку  активная  работа 
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компании началась с 2005 года, тем не менее, рост компании превышает средний 
по рынку. 
С 2006 по 2008 г. выручка ИСКЧ выросла в 3.3 раза (до $3.3 млн.), чистая прибыль – 
в  3.8  раза  (до  $0.2    млн.).  Средний  CAGR  (2004‐2008)  количества  хранимых 
образцов составил 136%.  
Структура компании 

ОАО "Институт Стволовых 
Клеток Человека"

ООО "Лаборатория 
клеточных технологий"

SymBiotec GmbH
( Германия)

ООО "Институт Стволовых 
Клеток Человека" (Украина)

ООО "Издательство Институт 
Стволовых  Клеток Человека"

66% 51%

44% 100%

 
Структура  компании  выглядит  сбалансированной  и  отражает  характер  стратегии 
развития.  
Направления деятельности компаний группы следующие: 
 
Материнская  компания  осуществляет  основную  деятельность  банка  стволовых 
клеток под брендом «Гемабанк», а также функции управляющего центра.  
 
1.  Лаборатория Клеточных Технологий – R&D подразделение, созданное ИСКЧ 
для  реализации  целей  по  созданию  инновационных  клеточных  продуктов  и 
технологий.  Компания  держатель  7  патентов  и  3‐х  разрешений  на  проведение 
клинических  испытаний  клеточных  препаратов.  Коммерциализация  первой 
собственной  разработки  –  генно‐терапевтического  препарата  Неоваскулген  (на 
основе  VEGF‐гена)  –  станет  значительным  успехом  для  ИСКЧ  и  планируется  к 
осуществлению в ближайшие годы. 
 
2.  Symbiotec  –  попытка  Института  выйти  на  глобальный  рынок,  германское 
R&D  подразделение  является  обладателем  более  20  международных  патентов, 
связанных с гистоном H1 и лечением онкологических заболеваний крови. Одно из 
направлений  деятельности  компании  –  коммерциализация  лекарственного 
препарата  Oncohist,  который  уже  прошел  в  Европе  первую  стадию  клинических 
испытаний, доказавших его безопасность и косвенно подтвердивших его высокую 
эффективность.  В  настоящее  время  ИСКЧ  совместно  с  немецкими  партнерами 
готовится ко 2‐ой фазе клинических испытании на территории стран ЕС и в России. 
 
3.  Издательство  создано  для  выполнения  маркетинговых  функций. 
Выпускаемый  научный  журнал  «Клеточная  Трансплантология  и  Тканевая 
Инженерия»  распространяется  среди  специалистов,  работающих  в  области 
клеточных технологий, молекулярной биологии, генной инженерии и специалистов 
клинических  дисциплин.  Это  позволяет  ИСКЧ  формировать  лояльных  клиентов, 
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формировать  мнение  вокруг  области  специализации,  предлагает  доступ  к 
перспективным идеям и методикам.  
 
4.  Созданная  в  2008  году  дочерняя  компания  на  Украине  является 
продолжением  стратегии  расширения  присутствия  на  рынках  СНГ.  К 
перспективным рынкам для проникновения услуги по сбору и хранению стволовых 
клеток  пуповинной  крови  менеджмент  ИСКЧ  относит  также  рынки  Беларуси  и 
Казахстана, как наиболее емкие и имеющие платежеспособный спрос среди стран 
СНГ. 
 
SWOT‐анализ 

Сильные стороны  Слабые стороны 

Выгодное  положение  среди  конкурентов  и 
значительная доля рынка (54%) 

Значительные  перспективы  развития  –
органический рост 

Квалифицированный менеджмент и  авторитет  в 
научной  среде  –  сотрудничество  с  РОНЦ 
им.Блохина и ИО Генетики им.Вавилова) 

Проведение  трансплантаций  стволовых  и 
фибробластоподобных клеток на базе Российского 
онкологического  научного  Центра  им.  Блохина, 
Гематологического  научного  Центра  и  научно‐
исследовательского  Института  гематологии  и 
трансфузиологии. 

Наличие  патентов,  лицензий,  разрешений 
Минздрава РФ и прочих нематериальных активов 

Международная  экспансия  –  покупка 
биотехнологических  компаний  в  ЕС  и  СНГ 
Symbiotec, «ИСКЧ‐Украина» 

 

Бизнес строится на арендованных площадях 

 

Отсутствие  свободных  мощностей  для 
производства инновационных лекарств 
 

Компания  ранее  не  выводила  лекарственные 
препараты  на  рынок,  в  особенности 
международный 

Возможности  Угрозы 

Планируемая  продуктовая  диверсификация, 
вывод  на  рынок  услуг  по  хранению 
фибробластоподобных клеток 

 

Вхождение  в  сеть  международных  хранилищ 
стволовых клеток (NetCord и EuroCord) 

 

Географическая  экспансия,  в  том  числе  на 
перспективные рынки ЕС, Азии и СНГ 
 

 

Поглощение местных участников рынка 
крупными западными сетями по хранению клеток: 
CryoSave, Vita 34, CryoCell 

 

Снижение темпов роста(<20% в год) рынка 
клеточных технологий за счет слабого спроса со 
стороны населения 

 

 
 
Компания  обладает  хорошими  перспективами  развития,  имеет  выгодное 
положение  среди  конкурентов  и  занимает  существенную  долю  рынка  на 
пространстве СНГ и в России. 
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Сегментирование бизнеса и драйверы его роста 
 
Сбор и хранение стволовых клеток: 

 Меньшее, нежели в развитых странах, проникновение услуги на рынок 
(текущее  отставание  составляет  10‐15  раз  от  уровней  развитых 
компаний) 

 Рост  реальных  доходов  населения,  широкое  освещение  данного 
направления в СМИ 

 Государственные программы стимулирования рождаемости  
 Низкое качество бесплатной медицины, в т.ч. детской 

 
 Инновационные препараты: 

 Высокий спрос, эффективное применение 
 Низкая распространенность направления в России  
 Программы  государственного  стимулирования  инновационных 

технологий в том числе в сфере фармацевтики 
 Тенденции перехода от химической фармакологии к биофармацевтике  

 
Каждое  из  данных  направлений  весьма  перспективно  в  России.  Несмотря  на 
отсталость  в  проникновении  данных  услуг  в  розничный  российский  сегмент,  мы 
оцениваем данные рынки как перспективные и  способные показать  темпы роста, 
существенно превосходящие среднерыночные.  
 
Краткий обзор рынка 
 
Продукт и рынок 
 
Рынок  стволовых  клеток  (SCB  ‐    Stem  Cell  Business)  достаточно  новый,  но  уже 
получивший  широкое  распространение.  В  нем  различаются  ряд  направлений: 
собственно  сбор  и  хранение  пуповинной  крови,  производство  инновационных 
препаратов  на  основе  СК  и  терапия,  тестирование  новых  лекарств  стволовыми 
клетками. 
Лидерами отрасли являются высокоразвитые страны  (США, ЕС, Япония). Не менее 
бурно  растет  индустрия  и  в  странах  развивающихся,  при  этом  показывая  более 
высокие темпы роста.  
 
Мировой рынок SCB  по разным данным оценивается от $350 млн.  (рынок банков 
крови),  до $80‐100  млн.  (рынок  терапии  препаратами  на  основе  СК).  К 2020  году 
данные  бизнесы  будут  занимать  суммарно  до  $10‐12  млрд.  В  России  данный 
рынок,  конечно  мельче,  не  превышает  20  000  образцов  или  $33.75  млн.,  но  к 
настоящему  времени  освоен  только  на  треть  –  ожидается  что  по  итогам  года 
продажи компаний предлагающих услуги харнения образцов пуповинной крови не 
превысит $9‐10  млн.  
Еще  одно,  пока  слаборазвитое  направление  использования  стволовых  клеток  – 
создание    инновационных  клеточных  препаратов  для  лечения  тяжелых 
заболеваний.  Прослеживается  устойчивый  тренд  к  увеличению  числа 
исследований СК и разработке продуктов на их основе.  
 
 
Российский рынок хранения стволовых клеток 
Основной  услугой  ИСКЧ  является  сбор  и  хранение  стволовых  клеток  пуповинной 
крови. В настоящее время услуга переживает стадию роста спроса. С учетом роста 
платежеспособности населения и информированности об услуге, в среднесрочной 
перспективе емкость и объем рынка криобанков будет интенсивно расти: 
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Прогноз развития рынка хранения стволовых клеток 

 
 
По оценкам экспертов текущий охват потенциальной аудитории услуги в России не 
превышает  25%.  По  большому  счету,  данный  вид  медицинских  услуг  характерен 
разве  что  для  крупных  городов,  да  и  то  практически  ограничивается  связкой: 
Моксва‐Санкт‐Петербург‐Новосибирск‐Екатеринбург  и  несколькими  другими 
крупными  городами.  С  повышением  уровня  проникновения  в  регионы  и 
осведомленности  относительно  услуг  криобанков,    компании  смогут  охватить 
значительную неосвоенную  часть  рынка.  Чуть менее  важным,  но  сдерживающим 
фактором  более  серьезного  проникновения  в  регионы  является  отсутствие 
достаточного количества квалифицированных специалистов и технологий хранения 
и  транспортировки  образцов.  По  сути,  компании  вынуждены  не  пользоваться 
аутсорсингом  при  развитии  вглубь  страны,  а  создавать  все  необходимые 
инфраструктурные  и  кадровые  активы  практически  с  нуля.  Это  повышает 
капиталоемкость процесса роста и снижает его интенсивность.  
 
Прогноз развития рынка хранения стволовых клеток 
 

 
Сегодня  насыщенность  российского  рынка  подобными  услугами  остается  на 
низком  уровне.  Чуть  большее  распространение  получили  данные  технологии  в 
развитых  странах  ЕС  и  США,  где  уровень  проникновения  услуг  по  хранению 
пуповинной крови превышает 3,5% от количества родов, а в Венгрии – 9%. В России 
же и на Украине данные услуги востребованы лишь в 0.2‐0.3% случаев.  
 

Страна  Население 2008,  Количество 
родов 2008, 

Насыщенность 
рынка 2008, 

Персональное 
хранение 2008, 

  млн. чел.  млн. в год  % от всех родов  ед. в год 
Россия  142  1.7  0.28%  4 800 
Украина  46  0,51  0.20%  1 100 
Германия  82  0,69  1.90%  13 000 
США  304  4.3  3.50%  150 000 
Венгрия  10  0.1  9.00%  9 000 
Испания  46  0.54  3.70%  20 000 

В среднем по развитым странам  3.54%   
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В  своих  прогнозах  мы  придерживаемся  умеренно  консервативного  сценария 
развития  данного  рынка  и  считаем,  что  насыщенность  рынка  России  достигнет 
среднего  показателя  зарубежных  рынков  не  ранее  2018  г.  В  силу  различия  в 
платежеспособном  спросе  жителей  Москвы  и  Санкт‐Петербурга  относительно 
жителей иных регионов России, насыщенность в данных городах будет на порядок 
выше.  Сегодня  значение  этого  показателя  для  столиц  составляет  2%  и  1.5% 
соответственно.   
 
Исходя  из  данного  предположения,  оценка  количества  собранных  в  России 
образцов стволовых клеток пуповинной крови в объеме 350‐400 тыс. единиц к 2018 
г.  представляется  вполне  реалистичной.  При  этом  ИСКЧ,  сохраняя  за  собой 
лидирующие  позиции  будет  хранить  порядка  220  тыс.  образцов  и  ежегодно 
собирать по 40‐45 тыс. образцов дополнительно.  
 
Конкурентное окружение 
Конкуренция  ИСКЧ  на  российском  рынке  пока  представлена  в  основном 
отечественными  игроками.  При  экспансии  на  новые  рынки,  в  том  числе 
европейские,  компания  будет  сталкиваться  с  крупными  международными 
игроками. Сегодня в США насчитывается более 30 банков. В Европе первым банком 
стала  VITA34  (1995  г.).  При  этом  на  сегодня  в  Европе  функционируют  более  20 
банков.  В  России  в  конце  2003  г.  одновременно  появились  три  банка,  включая 
ИСКЧ. Всего функционирует 10 банков с услугами частного хранения. 

53%

34%

12%

ИСКЧ Криоцентр Покровский Банк Поволжский Банк
Транстехнологии Казанский Банк Флорамед ПМЦ

 



 
Институт стволовых клеток человека:  2009 

 

10  
 

Большую  долю  (54%)  рынка  занимает  Гемабанк  (ИСКЧ).  Основной  конкурент 
компании – ООО «Криоцентр». В Москве и СПб конкуренция повышенная, при том, 
что стадия передела рынка, вероятнее всего, завершена.  
Основной игрок в большинстве регионов, кроме ИСКЧ, является Криоцентр.  
Региональное развитие компании важно с  точки  зрения повышения устойчивости 
бизнеса: сегодня более 60% выручки формируют Москва  и СПб, однако, уже к 2014 
г.  выручка от регионов должна  составлять большую долю в  структуре выручки от 
продаж. 
 
Операционные результаты по направлениям деятельности: 
  

1. Услуга по выделению и хранению гемопоэтических стволовых клеток. С 2004  года 
компанией  была  предложена  новая  услуга  для  рынка  по  забору,  выделению  и 
долгосрочному  хранению  стволовых  клеток  (СК)  из  пуповинной  крови.  Услуга 
является  способом  сохранения  ценного  биологического  материала,  который 
используют  при  лечения  ряда  заболеваний  посредством  дальнейшей 
трансплантации  в  случаях  более  85‐ти  тяжелейших  диагнозов  как  у  детей,  так  и 
взрослых.  
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Помимо  услуги  по  хранению  стволовых  клеток  Институт  предлагает  еще  ряд 
потенциально привлекательных для развития направлений.  
 

2. Услуга  по  выделению  и  хранению  фибробластоподобных  стволовых  клеток. 
Фибробласты  могут  с  успехом  применяться  в  сфере  косметологии  при 
восстановлении  тканей.  Услуга  персонального  сбора  и  хранения  фибробластов 
является  новой  для  рынка  и  входит  в  разряд  высокомаржинальных.  По  оценкам 
ИСКЧ,  через  5  лет  данная  услуга  может  быть  востребована  20‐30%  клиентов 
компании,  пользующихся  услугой  персонального  хранения  СК  ПК.  При  стоимости 
услуги ‐ 75 тысяч рублей, в 2013 году планируется сохранить 2300‐3500 образцов. 
 

3. Ген‐терапевтический  препарат  «Неоваскулген».  Препарат  представляет  собой 
плазмиду,  несущую  кольцевую  ДНК,  которая  содержит  специальный  ген, 
способный  синтезировать  фактор  роста  сосудов  (VEGF).  Данный  препарат 
планируется  вывести  на  рынок  в  качестве  готового  лекарственного  препарата, 
который  применяться  в  лечебных  учреждениях.  Препарат  предназначен  для 
больных  критической  ишемией  нижних  конечностей,  которых  в  России 
насчитывается  порядка  300  тысяч.  Из  общего  числа  больных  доля  потенциально 
платежеспособных  составляет  порядка  2‐3%  (до  10  тысяч  человек).  Планируемое 
целевое  количество  к  реализации  –  охватить  от  30  до  50%  от  этого  числа  при 
стоимости  препарата  $2200.  В  случае  попадания  препарата  в  программу 
государственных закупок объем продаж может значительно увеличиться. 
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4. Клеточный препарат «Криоцелл».  В 2010  году планируется осуществить  комплекс 

мер  по  активному  маркетингу  и  продвижению  препарата  на  российском  рынке. 
Поскольку  действие  препарата  нацелено  на  стимуляцию  ангиогенеза  (роста 
сосудов)  для  решения  проблем,  связанных  с  лечением  ишемии  тканей,  у  него 
существует потенциал для применения в других сердечнососудистых заболеваниях 
–  таких,  как  ишемия  сердца.  Если  продукт  будет  зарегистрирован  и  получит 
положительные  результаты  клинических  испытаний,  что  планируется  сделать  к 
2011 году, то клиентская база в первый год реализации прогнозируется на уровне 
10 тысяч клиентов при цене $1950 за препарат. 
 

5. Клеточный  препарат/технология  «Фибробласт».  Данная  технология  основана  на 
выделении  из  биоптатов  кожи  пациента  фибробластоподобных  клеток 
(аутологичных,  т.е.  собственных),  культивирования  их  в  лабораторных  условиях  и 
дальнейшем  применении  для  лечения  дефектов  кожи.  Технология  прошла 
лабораторно‐клинические  испытания.    Многочисленные  исследования, 
проведенные  за  рубежом,  показали  ее  эффективность.  За  рубежом  по  сходной 
методике успешно пролечено более 3000 пациентов. 
 
Достижения на данный момент 
«Неоваскулген» 
На сегодня сделаны следующие этапы: 
1.  Успешно пройдена фармэкспертиза; 
2.  Подготовлено  досье  документов  по  административному  регламенту 
Росздравнадзора для  подачи  в Научный центр  экспертизы  средств медицинского 
применения Россздравнадзора РФ (получения регистрационного удостоверения по 
субстанции – декабрь 2009 года); 
4.  Организована производственная база (контрактное производство); 
5.  Получено  разрешение  Росздравнадзора  НЭК  на  проведение  клинических 
испытаний (1‐2 фазы). 
Необходимо сделать: 
6.  Проведение клинических испытаний; 
7.  Получение  регистрационного  удостоверения  по  препарату  (после 
проведения клинических испытаний) – конец августа 2010 года. 
На проведение клинических испытаний необходимо будет затратить около 15 млн. 
руб.  После  прохождения  испытаний  препарат  будет  готов  к  производству  и 
реализации. 
 
«Криоцелл» 
На сегодня сделаны следующие этапы: 
1.  Получено разрешение на проведение клинических испытаний препарата; 
2.  Подготовлен пакет документов для подачи заявки в Росздравнадзор; 
3.  Проведены  работы  по  подготовке  клинических  испытаний  (страхование 
пациентов). 
Необходимо сделать: 
5.  Проведение клинических испытаний; 
6.  Получение  регистрационного  удостоверения  по  препарату  (после 
проведения клинических испытаний) – конец августа 2010 года 
На проведение клинических испытаний необходимо будет затратить около 20 млн. 
руб. После этого препарат будет готов к производству и продаже. 
 
«Фибробласт» 
На сегодня сделаны следующие этапы: 
1.  Проведены доклинические исследования; 
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2.  Подготовлены  и  поданы  документы  в  Росздравнадзор  на  регистрацию 
технологии 
Необходимо сделать: 
3.  Проведение клинических испытаний; 
4.  Получение  регистрационного  удостоверения  по  препарату  (после 
проведения клинических испытаний) –  ноябрь 2010 г. 
На проведение клинических испытаний необходимо чуть более 10 млн. руб. Далее 
– выход на стадию производства и продвижения. 
 
Стратегия развития и инвестиционная программа 
 

 Формирование и развитие рынка стволовых клеток в РФ. 
 Экспансия компании в регионы, СНГ, Европу и Азию 
 R&D  и  коммерциализация  новых  клеточных  услуг,  продуктов  и 

технологий,  инновационных  клеточных  и  ген‐терапевтических 
препаратов.  Продвижение  подобных  препаратов  на  рынке  РФ,  СНГ, 
Европы и Азии 

 В  перспективе  5  лет  –  разработка  новых  продуктов  и  технологий  с 
последующим выделением и продажей крупным фармацевтическим и 
биотехнологическим компаниям 

 Поглощения  банков  пуповинной  крови  и  биотехнологических 
компаний с перспективными разработками/патентами  

 Совместные научно‐исследовательские работы с РОНЦ РАМН им. Н.Н. 
Блохина,  Институтом  общей  генетики  им  Н.И.  Вавилова  РАН, 
Институтом  Гематологии  и  Трансфузиологии,  Гематологическим 
научным центром РАМН,  НИИ  Туберкулеза,  НИИ  Гастроэнтерологии и 
другими авторитетными научными центрами 

 
Инвестиции по направлениям 

Целевое использование, RUR 
млн 

2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  2018  Всего 

Покупка >50% криобанка в 
СНГ 

51.2                         
51.2 

R&D инновационных 
препаратов 

44.8                         
44.8 

Расширение лаборатории, 
покупка оборудования 

9.6  16              16  16    
57.6 

Экспансия в регионы РФ  16  16                       32.0 
Создание новой лаборатории 
для производства 
инновационных препаратов 

   144                      
144.0 

Постройка/покупка нового 
офиса нового помещения 
банка и хранилища 

      33.6  33.6                
67.2 

Покупка 51% европейского 
криобанка 

            48             
48.0 

Покупка 51% азиатского 
криобанка 

               48          
48.0 

Модернизация иностранных 
банков 

         15.4        15.4  14.4  14.4 
59.6 

Итого:  121.6  176  33.6  49  48  48  31.4  30.4  14.4  552.4 
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Распределение CAPEX по направлениям и годам 

Покупка >50% 
криобанка в 
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18%

R&D 
препаратов

16%

Модернизация 
лаборатории

9%

Экспансия в 
регионы РФ

11%

Создание 
лаборатории 

46%

2010‐2011 гг

Лаборатория
26%

Развитие 
крирбанка

22%

Модернизация
11%

Сделки M&A
9%

Филиальная 
сеть в Азии

9%

Филиальная 
сеть в ЕС

9%

R&D новых 
препаратов

8%
Филиальная 
сеть в РФ

6%

2010‐2018 гг

 
 
Распределение CAPEX по годам 
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Оценка стоимости компании  
 
Для  оценки  стоимости  компании  мы  разделили  бизнесы  по  направлениям  для 
минимизации влияния непронозируемых факторов на высотехнологичный сегмент 
и для понимания инвесторами денежных потоков по направлениям бизнеса.  
Кроме того: 
1) компания имеет понятный и хорошо управляемый основной бизнес, достаточно 
легко просчитываемый;  
2)  на  рынке  нет  компаний‐аналогов,  которые  можно  сравнить  по  двум 
направлениям  одновременно  (криобанки,  разрабатывающие  и  производящие 
инновационные препараты);  
3)  сегмент  разработки  генных  препаратов  находится  на  этапе  start‐up,  что  несет 
риски для основного бизнеса при его включении в единую модель;  
4) инвестору удобнее оценивать стоимость каждого бизнеса отдельно.  
 
Поэтому  стоимость  акционерного  капитала  ИСКЧ  будем  считать  равным  сумме 
стоимости  акционерного  капитала  бизнеса  основной  услуги  и  сегмента  по 
производству инновационных препаратов. Также   мы учитываем стоимость долей 
дочерних  компаний  по  балансовой  стоимости.  Более  того,  в  оценке  стоимости 
основного  бизнеса  мы  не  учитываем  выручку  от  планируемого  к  реализации 
направления  выделения  и  хранения  фибробластоподобных  стволовых  клеток  в 
виду сложности  и неоднозначности прогноза спроса на данную услугу. 
 
Оценка стоимости бизнеса сбора и хранения стволовых клеток 
 
Для  оценки  основного  бизнеса  был  использован  метод  дисконтирования 
денежных потоков (DCF). Для дополнительной оценки были импользованы оценки 
по  аналогичным  сделкам  (покупки  криобанков  в  прошлом  году).  В  последствии 
окончательную оценку взяли как комбинативную с учетом весов методов. При этом 
наибольший  вес  (0.6)  был  присвоен  методу  денежных  потоков  как  наиболее 
прозрачному и достоверному.  
 
1.Метод DCF 

Расчет ставки дисконтирования (средневзвешенной стоимости капитала) 

Безрисковая ставка доходности Russia 2018,%  8.5% 
D/E (среднее по аналогам)  0.6 
Безрычаговая Бета  0.57 
Стоимость долга, %  18% 
Стоимость акционерного капитала, %  27% 

WACC, %  21.7% 
Оценка стоимости акционерного капитала ИСКЧ 

Приведенная стоимость свободных денежных потоков прогнозного периода  426.50 

Терминальная стоимость (рост 2%)  326.5 
Операционная стоимость компании  753.0 
(‐) Суммарный Долг  (4.8) 
(+) Наличные денежные средства  4.26 
(‐) Доля меньшинства  0 
Стоимость собственного капитала  752.5 
Приведенная  стоимость  FCF  прогнозного  периода  в  %  к  операционной 
стоимости  

57% 

Терминальная стоимость компании в % к операционной стоимости компании  43% 
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2.Метод M&A (метод сделок) 
 
Сравнительные параметры 

Название компании-цели Дата 
сделки 

MСap, 
$млн. 

Sales, 
$млн. 

EBITDA, 
$млн. 

P/S P/EBITDA

Sejtbank+Archiv Bunek Февраль 
2008 

5.4 3.1 0.2 1.7 21.8 

Cryoclinic Март 2008 1.0 0.2 0.1 4.2 18.5 
CrioCord+Valor Conexo Июнь 2008 50.0 5.4 1.9 9.3 27.0 
Cryo-Save Balcanica Июль 2008 8.2 1.1 0.2 7.4 41.0 
Средневзвешенное         6.56 27.46 

Оценка стоимости акционерного капитала ИСКЧ 
Название P/S P/EBITDA 

ОАО"ИСКЧ" 95.7 12.3 
Мультипликаторы 6.6 27.5 
Оценка собственного капитала 628 339 
Вес оценки 50% 50% 
Оценочная стоимость 483.59   

 
Стоимость  акционерного 
капитала ОАО «ИСКЧ», млн 
рублей 

Доля,% 100% 20% 

DCF (Метод 1)   752 150 
M&A (Метод 2)   484 97 
   Метод 1 Метод 2 
Веса методов   70.0% 30.0% 
        
Справедливая рыночная 
стоимость (с учетом весов) 

  671 134 

Справедливая стоимость 1 
акции (75 млн шт.), рублей 

  9.0 

 
Оценка  стоимости  бизнеса  R&D  и  коммерциализации  трех  инновационных 
препаратов 
В  настоящий  момент  данное  направление  не  генерирует  денежного  потока 
(затраты  покрывает  основной  бизнес  компании)  и  имеет  характер  венчурного 
проекта.  Для  оценки  данного  направления  мы  также  использовали  метод 
дисконтированных  потоков,  но  при  этом  в  силу  определенного  риска  успешной 
реализации  данных  проектов  применили  к  окончательной  оценке  существенный 
дисконт в 50%.  
 

  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Объем реализации препаратов  612 000  3 468 000  17 305 000  21 988 256  27 357 694  27 866 688 

Текущие расходы  122400  693600  4783500  6040113.2  7521126.4  7525460.9 

EBIT  489 600  2 774 400  12 521 500  15 948 143  19 836 568  20 341227 

NOPLAT [млн руб.]  391 680  2 219 520  10 017 200  12 758 514  15 869 254  16 272982 

  Изменение рабочего капитала [млн 
руб.] 

85 680  142 800  691 850  234 163  268 472  25 450 

  Капитальные вложения [млн руб.]  0  4 500 000  0  0  0  0 

 FCF [млн руб.]   306 000  ‐2 423280  9 325 350  12 524 351  15 600 782  16 247532 

Ставка дисконта  1.00  0.82  0.68  0.56  0.46  0.38 

 Дисконтированный денежный поток 
[млн руб.]  

306 000  ‐1 991846  6 300 420  6 955 235  7 121 232  6 096 047 
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Сумма приведенных ценностей денежных потоков, $  18 691 041 

 Приведенная остаточная ценность, $   12 235 948 
 Ценность инвестированного капитала, $   26 426 989 
 Стоимость акций, $   0.35 
 Стоимость акции, руб. с учетом дисконта в 50%   5.11 

 
Стоимость  акционерного капитала ОАО «ИСКЧ», млн рублей 100% 20% 

DCF (Метод 1) 752 150 
M&A (Метод 2) 484 97 
 Метод 1 Метод 2 
Веса методов 70.0% 30.0% 
Справедливая рыночная стоимость (с учетом весов) 671 134 
Справедливая стоимость 1 акции (75 млн шт.), рублей 9.0 
Стоимость акции с учетом высоктехнологичного сегмента, рублей 14.1 
Дисконт (за риски) 15% 
Справедливая стоимость 1 акции (75 млн шт.), рублей 12.0 

 
 
Мы  полагаем,  что  стоимость  акций  ИСКЧ  с  учетом  высокотехнологичного 
сегмента может составить до 14 руб./акцию, однако для минимизации рисков и 
учета  всех  допущений  при  оценке  справедливой  цены  размещения  логично 
применить  15%  дисконт,  что  даст  границу  справедливой  цены  размещаемых 
бумаг: 
‐ 9.0 руб./акцию по стоимости действующего бизнеса; 
‐12.0 руб./акцию с учетом высоктехнологичного сегмента. 
 
 
Выводы по оценке 
 
1.  В  результате  проведенного  анализа  мы  позиционируем  ИСКЧ  как 
перспективный,  динамично  развивающийся  бизнес  с  темпами  роста, 
превышающими  среднерыночные,  постоянно  растущим  cash  flow,  относительно 
низкой капиталоемкостью и высокими показателями рентабельности. 
2.  Выручка  компании  растет  за  счет  роста  спроса  на  услугу,  так  и  за  счет 
расширения присутствия компании в различных регионах и странах.  
3.  Наибольший интерес представляет венчурное направление компании: R&D 
и  коммерциализация  инновационных  клеточных  препаратов.  Вероятно,  что  в 
случае  успешного  прохождения  тсадии  клинических  испытаний  ИСКЧ  станет 
лидером  в  данном  направлении  и  существенно  увеличит  свое  присутствие  на 
рынка, как и финансовые показатели. 
 
 



 
Институт стволовых клеток человека:  2009 

 

17  
 

Проформа прогнозов и денежные потоки 
 

Сбор и хранение гемопоэтических СК  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Прибыль до уплаты процентов и налогов (EBIT)  17.8    48.8    97.0    160.2    283.4    389.2    549.9   

Налог на прибыль   ‐3.9    ‐10.7    ‐21.3    ‐35.3    ‐62.4    ‐85.6    ‐121.0   

Прибыль после налогообложения (EBIAT)  13.9    38.1    75.6    125.0    221.1    303.6    428.9   

(+) Амортизация   4.4    14.6    27.4    32.9    39.7    47.8    51.8   

(‐) CAPEX  ‐1.0    ‐121.6    ‐32.0    ‐33.6    ‐49.0    ‐48.0    ‐48.0   

(‐) Увеличение рабочего капитала  5.5    ‐13.4    ‐50.3    ‐11.1    ‐17.3    ‐17.6    ‐33.3   

(+) Прирост прочих долгосрочных обязательств  0.0    0.0    0.0    0.0    0.0    0.0    0.0   

(‐) Прирост прочих долгосрочных активов  ‐2.0    ‐2.3    ‐2.6    ‐2.9    ‐3.3    ‐3.7    ‐4.2   

Чистый денежный поток  20.7    ‐84.6    18.1    110.3    191.3    282.1    395.2   

 
Производство препаратов  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Прибыль до уплаты процентов и налогов                       

«Неоваскулген»     15.7    88.8    104.4    142.4    175.7    213.6   

«Криоцелл»           262.1    322.4    398.4    377.0   

«Фибробласт»           34.2    45.6    60.7    60.3   

Налог на прибыль     ‐3.1    ‐17.8    ‐80.1    ‐102.1    ‐127.0    ‐130.2   

Прибыль после налогообложения (EBIAT)     39 945.0    71.0    320.6    408.3    507.8    520.7   

(+) Амортизация основных средств           ‐14.4    ‐14.4    ‐14.4    ‐14.4   

(‐) Капитальные расходы        ‐144.0               

Чистый денежный поток     12.5  ‐73  306.2  393.9  493.4  506.3 

 
Емкость и рыночная доля   2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Число родившихся, тыс.  1 457  1 480  1 610  1 718  1 766  1 769  1773  1776  1780  1783  1787 

География доступности, тыс. родившихся  390  396  431  460  473  833  843  849  852  858  865 
Платежеспособная целевая аудитория, %   0.7%  1.2%  2.8%  3.8%  4.1%  4.5%  4.9%  5.3%  5.9%  6.5%  7.1% 

Емкость рынка от числа родов, тыс. ед.  2.9  4.9  12.0  17.3  19.5  37.5  41.3  45.0  50.3  55.8  61.4 

Количество образцов, тыс. ед.        4.4  5.4  9.1  12.1  16.5  23.3  31.0  39.3 

Насыщенность (от общего кол.родов ), %        0.25%  0.30%  0.52%  0.68%  0.93%  1.31%  1.74%  2.20% 

Рыночная доля ИСКЧ, %  0.0%  0.0%  47.6%  53.3%  53.8%  58.8%  69.3%  71.0%  71.7%  70.4%  68.7% 

Количество образцов ИСКЧ, ед,  425  760  1 498  2 320  2 897  5 369  8 372  11 684  16 696  21 832  26 983 

Совокупное кол. образцов ИСКЧ, тыс, ед,  0.6  1.4  2.9  5.7  8.1  13.4  21.8  33.5  50.2  72.0  99.0 
Ежегодный рост образцов ИСКЧ , %  154%  79%  97%  55%  25%  85%  62%  54%  50%  44%  37% 

 
Цена услуги и выручка    2005  2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015 

Цена забора образца, тыс., рублей  45  45  45  45  54  54  58.3  63.0  65.5  68.1  70.9 

Выручка от забора образцов, тыс., рублей  16.85  27.47  53.36  86.08  128.75  252.24  424.77  640.27  951.48  1308.8  1682.3 
От общей выручки, %  91%  88%  87%  85%  81%  93%  84%  84%  83%  81%  80% 

Цена хранения образца, тыс., рублей  3.0  3.0  3.0  3.0  4.0  4.0  4.0  4.0  4.4  4.4  4.4 
Выручка от хранения образцов, тыс, руб.  1.74  3.9  8.13  14.77  30.78  48.3  78.5  120.5  198.7  301.0  413.8 

От общей выручки, %  9%  12%  13%  15%  19%  18%  16%  16%  17%  19%  20% 

Скорректированная выручка, млн. рублей  7.86  27.39  64.68  95.72  156.54  270.5  503.3  760.8  1150.2  1609.9  2096.1 

СНГ                                  

Количество образцов, тыс.ед.                 3.4  5.5  8.4  11.0  15.8  21.8 

Выручка в СНГ                 28.5  46.3  71.2  93.8  126.7  141.6 

Совокупная выручка, млн. руб.  7.9  27.4  64.7  95.7  156.5  299.1  549.6  832.0  1244.0  1736.6  2237.7 
Темп роста, %     248%  136%  48%  64%  91%  84%  51%  50%  40%  29% 

 
 


