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Обзор компании и её продукции: 

Foamix Pharmaceuticals Ltd., специализированная фармацевтическая компания, 

специализирующаяся на разработке и коммерциализации запатентованных, инновационных и 

дифференцированных препаратов местного применения для дерматологической терапии в 

Соединенных Штатах, Германии, Франции и Израиле. Компания была основана в 2003 году со 

штаб-квартирой в Реховоте, Израиль. 

При проведении IPO в 2015 году Foamix Pharmaceuticals Ltd. смогла привлечь в свою 

команду топ – менеджмент Warner Chilcott – публичной дерматологической компании из США, до 

этого плотно сотрудничавшей с Foamix. Warner Chilcott была продана Actavis в 2013 году за ~ $8,5 

млрд. http://www.allergan.com/news/news/warner-chilcott-is-now-actavis Привлечение специалистов 

Warner Chilcott к процессу IPO, существенно помогло малоизвестной израильской компании 

закрепиться на американском рынке. 

Приоритетные разработки компании: 

- FMX101 – пена миноциклина (антибиотик) для лечения акне – по сути угревая сыпь (от  

умеренного до тяжелого).  

  На данный момент завершены клинические испытания фазы II. 

- FMX102 - для лечения импетиго, вызванных метициллин - устойчивым золотистым 

  стафилококком. Завершена вторая фаза клинических испытаний. 

- FMX103 - версию своего миноциклин пены FMX101, которая находится в фазе II  

  клинических испытаний для лечения розацеа. 

 

- FDX104 - для лечения сыпи, вызванной химиотерапией. Завершена вторая фаза клинических  

  испытаний. 

 

Также компания имеет лицензионные соглашения с Bayer HealthCare AG, Merz Pharmaceuticals, 

LLC, и Allergan PLC. 

 

 

http://www.allergan.com/news/news/warner-chilcott-is-now-actavis
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Следует отметить, что проблема угревой сыпи затрагивает миллионы людей во всем мире 

(только в США от 40 до 50 млн. человек). Рынок препаратов для лечения акне на сегодня делится 

между оральными антибиотиками (около $2 млрд. в продажах) и лосьонами, кремами и мазями 

(около $1,5 млрд.) 

 Для того, чтобы лучше определить основные конкурентные преимущества Foamix 

Pharmaceuticals Ltd., необходимо более детально ознакомиться с существующими препаратами и 

методами лечения акне. 

Наиболее часто для лечения умеренных и тяжелых случаев акне применяются миноциклин 

и диксициклин, являющиеся антибиотиками широкого спектра действия. При пероральном 

применении эти препараты часто вызывают ряд неблагоприятных побочных эффектов, таких, как 

головная боль, головокружение, усталость, тошнота и др. Кроме того прием таких препаратов 

обычно происходит в больших дозах, чем препаратов для местного применения, т.к. пероральному 

препарату требуется большее время для достижения инфицированного участка. Одним из самых 

распространенных пероральных препаратов для лечения акне, содержащим миноциклин, является 

Solodyn http://www.solodyn.com/. Препарат имеет большое количество побочных эффектов, однако 

при этом достаточно эффективен. В 2009 году FDA добавил миноциклин к потенциально 

проблемным препаратам с точки зрения безопасности в связи с его серьезными побочными 

эффектами.  

http://www.fda.gov/drugs/guidancecomplianceregulatoryinformation/surveillance/adversedrugeffects/uc

m185260.htm.    

Согласно информации, предоставляемой компанией, пена имеет явные преимущества 

по сравнению с пероральными препаратами, и также имеет преимущества по сравнению 

с кремами, лосьонами и другими препаратами для местного применения. Пена не оставляет 

следов, держит форму, быстро и легко применяется (без чрезмерного трения), быстро 

впитывается, используется только один раз в день в ночное время, имеет очень низкую дозу 

антибиотика (по сравнению с пероральным применением) и не имеет серьезных побочных 

эффектов.  

http://www.solodyn.com/
http://www.fda.gov/drugs/guidancecomplianceregulatoryinformation/surveillance/adversedrugeffects/ucm185260.htm
http://www.fda.gov/drugs/guidancecomplianceregulatoryinformation/surveillance/adversedrugeffects/ucm185260.htm
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По результатам клинических исследований фазы II FMX101 показал очень хорошие 

терапевтические результаты. Всего за 6 недель воспалительные поражения были уменьшены на 

71%, а не воспалительные – на 73%. И это при полном отсутствии побочных эффектов. 

Результаты исследований продемонстрировали существенное преимущество данного метода 

лечения по сравнению с существующими общепринятыми схемами, например с пероральным 

приемом Solodyn. 

 

 
Правда, следует отметить, что при сравнении препаратов были использованы результаты 

для Solodyn, указанные в описании препарата непосредственно производителем, т.е. параллельные 

клинические исследования Foamix Pharmaceuticals Ltd. препарата Solodyn на своих пациентах не 

проводила. 

Тем не менее, данные исследования показали, что пена имеет значительные преимущества 

по сравнению с другими способами доставки препаратов к очагам поражения.  

Запатентованные платформы Foamix Pharmaceuticals Ltd. включают в себя несколько 

водосодержащих композиций, таких как эмульсии или смягчающими пены, нано-эмульсионные 

пенопласты и гидро-спиртовые пены; безводные композиции, такие как вспененное масло, а 

также безводные гидрофильные вспененные материалы. Эти запатентованные платформы 

стабильны и могут нести и доставлять различные виды антибиотиков и комбинированных 

продуктов, некоторые из которых могут быть непригодными для использования в других 

актуальных формах или иметь существенно ограниченное действие при пероральном 

приеме или с помощью других актуальных платформ, таких как мази, кремы, лосьоны, или 

гели.  

FMX101 поставляет действующее вещество миноциклин непосредственно к 

инфицированным акне сальным железам, и поскольку FMX101 не вводится перорально, он не 

проходит через кровоток, и следовательно риск развития побочных эффектов сводится к 

минимуму. 

На сегодняшний день для компании приоритетным являются дальнейшие исследования, 

связанные с препаратом  FMX101, являющимся для компании в какой – то степени флагманом. В 

него же инвестируются большая часть усилий и финансовых ресурсов компании. От возможного 

успеха данного препарата в значительной степени зависят перспективы развития компании и ее 

будущее. Следует отметить, что Foamix Pharmaceuticals Ltd. рассчитывает проводить фазу III 

испытаний для  FMX101 в соответствии с возможностями, предоставляемыми разделом 505(в) (2) 

FEDERAL FOOD, DRUG, AND COSMETIC ACT. 

 ( http://legcounsel.house.gov/Comps/Federal%20Food,%20Drug,%20And%20Cosmetic%20Act.pdf). 

 

 

 

 

 

http://legcounsel.house.gov/Comps/Federal%20Food,%20Drug,%20And%20Cosmetic%20Act.pdf
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Данный момент имеет смысл рассмотреть более подробно. 

Согласно разделу 505 Федерального закона о пищевых продуктах, лекарственных и 

косметических средствах (Federal Food, Drug, and Cosmetic  Act)  

(http://www.epw.senate.gov/FDA_001.pdf) существуют три типа заявок на получение разрешения на 

маркетинг:  

- содержащих полные отчеты об исследованиях эффективности и безопасности (раздел 505(в) (1),  

- содержащих полные отчеты об исследованиях эффективности и безопасности, но часть 

информации, необходимой для регистрации получена в результате исследований, которые не 

проводил и не заказывал заявитель и право на использование которых он не получал 

(литературные данные и собственные сведения FDA об эффективности и безопасности (раздел 505 

(в) (2)), 

- содержащих информацию, свидетельствующую о том, что предлагаемый продукт идентичен по 

количественному составу, действующим веществам, лекарственной формеинструкции по 

применению и т.п. (раздел 505 (j)).     

 Таким образом, с тех пор, когда стала применяться процедура одобрения сокращенных 

заявок (после принятия поправок Ваксмена – Хетча) в соответствии с разделом 505 (в) (2), у 

компаний появилась возможность избежать ненужного дублирования клинических исследований. 

В результате процесс выведения на рынок новых препаратов стал более простым и быстрым.  

 Очевидно, что действуя в соответствии с условиями раздела 505 (в) (2) Foamix 

Pharmaceuticals Ltd. может получить очень существенный выигрыш как по времени, так и по 

финансам. 

 В то же время такая процедура может нести определенные риски в том случае, если FDA не 

позволит компании по каким либо причинам использовать раздел 505 (в) (2). В таком случае 

компания гарантированно понесет дополнительные расходы на исследования и существенно 

увеличит сроки прохождения фазы III. В данном случае под возможными рисками следует понимать 

всего лишь возврат компании к обычной процедуре проведения исследований и потерю 

возможности сэкономить на финансировании исследований.  

 

 

   

 

 

 

 

 

 

http://www.epw.senate.gov/FDA_001.pdf
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Отчёт о прибылях и убытках/ Income Statement 
 

На данный момент компания не имеет выручки от продажи FMX101,  FMX102,  FMX103, 

FDX104. В то же время компания имеет лицензионные соглашения с Bayer, Merk и Allergan, 

позволяющие сочетать запатентованную технологию пены с препаратом, выбранным лицензиатом 

для создания новых продуктов с повышенной эффективностью и проникающей способностью. В 

соответствии с этими лицензионными соглашениями Foamix Pharmaceuticals Ltd. имеет право на 

получение лицензионных платежей, из которых, собственно и состоит выручка, получаемая 

компанией в течение последних нескольких лет. Однако получаемые таким путем суммы не 

покрывают потребностей компании в финансировании клинических испытаний собственных 

перспективных препаратов. В результате компания вынуждена, как и большинство 

фармацевтических компаний, использовать выпуск акций для обеспечения финансирования 

проектов. 

Расходы на исследования имеют тенденцию к увеличению по мере продвижения компании 

к следующим фазам испытаний, предусматривающим более широкий охват пациентов. Расходы 

компании на НИОКР за годы, закончившиеся 31 декабря 2013, 2014, и 2015 годов были 

приблизительно $1,1 , $3,6 и $10,7 млн. соответственно. 

 Очевидно, что в таком случае убытки компании также имеют тенденцию к увеличению 

одновременно с ростом расходов на исследования. 

Уменьшение общего убытка в расчете на одну акцию не должно вводить в заблуждение и 

связано, естественно, с общим увеличением количества акций за соответствующие отчетные 

периоды.   
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Income Statement 

 

   Существенное увеличение общих и административных расходов в 2015 году по сравнению 

с 2014 годом также связано с расширением масштабов исследований и включает в себя кроме 

всего прочего рост расходов на заработную плату (увеличение числа сотрудников), увеличение 

расходов, связанных с консультантами и профессиональными сборами а также рост компенсаций 

руководства компании. 

  При этом вознаграждение, выплачиваемое руководству компании в 2015 году увеличилось 

более чем в 2 раза по сравнению с 2014 годом.  
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Balance Sheet 

 

Несмотря на существенные расходы на исследования, компания имеет значительные 

остатки денежных средств. Часть свободных денежных средств компания инвестирует в 

приобретение ликвидных ценных бумаг. По состоянию на 31.12.2015 года общая сумма таких 
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инвестиций составила $24,4 млн.. При этом порядка $13 млн. в это же время находилось на  

краткосрочных банковских депозитах. 

Собственный капитал компании увеличивается за счет роста акционерного капитала и 

дополнительно оплаченного капитала. 

Наблюдается постоянный рост нераспределенных убытков, однако это обычное положение 

дел для многих фармацевтических компаний, не имеющих стабильной выручки от реализации 

продукции, и при этом проводящих серьезные исследования. 

 Принимая во внимание, что у компании практически отсутствует долгосрочный и 

краткосрочный долг, можно утверждать, что компания на данный момент имеет достаточный 

запас средств для проведения дальнейших исследований. 

 На сегодняшний день компания профинансировала все свои операции за счет частных 

размещений эмиссионных ценных бумаг, размещений обыкновенных акций, конвертируемых 

кредитов  и за счет сборов и стоимости возмещения, полученных от лицензиатов. 

 С момента основания и до декабря 2015 года получены чистые денежные поступления в 

размере около $132 млн. от продажи обыкновенных акций, привилегированных акций и варрантов 

и от конвертируемых кредитов.  

 

 Основные источники финансирования компании: 

 

 

 
Year ended December 31, 2015 
Year ended December 31, 2014 
 

 
 

 

 Как следствие всего вышеизложенного, коэффициенты ликвидности компании имеют 

стабильно высокие значения. Тем не менее, ситуация может измениться (в сторону ухудшения) в 

случае резкого увеличения расходов компании на исследования, связанные с запланированным 

прохождением фаз 2 и 3 для препаратов FMX101 и FMX103. Тогда для поддержания уровня 

высокой ликвидности компания будет вынуждена либо прибегнуть к привлечению кредитных 

средств, либо к дополнительной эмиссии акций. При этом, хотя компания и пользуется на данный 

момент достаточным доверием инвесторов, прогнозировать еще одно удачное размещение акций 

достаточно сложно. В любом случае, для бесперебойного продолжения исследований компания 

необходимо поддерживать достаточно высокий уровень ликвидности. 
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Отчет о движении денежных средств/ Cash Flow 

Положительный денежный поток компания имеет только от инвестиционной деятельности 

(эмиссия простых акций). Отток же денежных средств происходит от операционной деятельности 

(финансирование исследований) и инвестиционной деятельности.  

 Учитывая почти полное отсутствие у компании выручки от реализации товаров (работ, 

услуг) Free Cash Flow имеет стабильно отрицательные значения. При этом, отрицательное 

значение Free Cash Flow увеличивается одновременно с увеличением расходов компании на 

исследования. 

 

Cash Flow 

 

 

Рентабельность активов, а также рентабельность собственного и инвестированного 

капитала анализировать не имеет смысла. На данный момент они имеют стабильно отрицательные 

значения, что в свою очередь полностью отражает специфику бизнеса компании. 
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Коэффициенты, характеризующие эффективность использования активов компании: 

 

 
 

В то же время, несмотря на неоднозначное финансовое состояние компании, большинство 

серьезных хедж – фондов увеличили свои позиции в акциях Foamix Pharmaceuticals Ltd. в течении 

1 квартала 2016 года. Очевидно, что такие решения принимались, скорее всего, на основе оценки 

перспективности исследований по препаратам FMX101, FMX102, FMX103 и FDX104, 

проводимым компанией. 
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Справедливости ради, следует отметить, что некоторые фонды уменьшили свои позиции в 

акциях данной компании. 

 

Тем не менее, основные держатели акций компании свои позиции увеличили. Если же 

среди основных держателей и имело место уменьшение позиций, то оно было незначительным (в 

% отношении). 
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 Среди основных конкурентов руководство Foamix Pharmaceuticals Ltd. выделяет Hovione 

http://www.hovione.com/ и Вio PharmX Corporation http://www.biopharmx.com/.  

Hovione – частная португальская фармацевтическая компания. Имеет несколько заводов в 

Португалии, Китае, Ирландии, Макао, США. Специализируется на выпуске полусинтетических 

тетрациклинов (к которым относится и широко применяемый при лечении акне миноциклин). 

Другая, не менее существенная часть бизнеса сосредоточена на эксклюзивных проектах. Для этих 

целей существует подразделение компании hovionecapital. http://www.hovionecapital.com/en/. На 

данный момент проводит испытания гелевой суспензии, содержащей миноциклин для лечения 

воспалительных заболеваний кожи. 

 Вio PharmX Corporation (NYSE: BPMX) разрабатывает гидрофильный гель также 

содержащий миноциклин, для лечения акне. Известен как BPX – 01.   

Эти две компании являются на сегодняшний день ближайшими конкурентами Foamix 

Pharmaceuticals Ltd. именно с точки зрения механизма доставки действующего вещества 

(миноциклин) к пораженным участкам кожи (наружное применение). В случае успеха проводимых 

ими клинических испытаний, на рынке могут одновременно появиться препараты с очень 

схожими клиническими свойствами, что существенно усилит конкуренцию в данном сегменте.   

 Итак, на данный момент Foamix Pharmaceuticals Ltd. обладает достаточно хорошей 

командой топ – менеджмента, доверием инвесторов, не испытывает трудностей с 

финансированием и демонстрирует обнадеживающие результаты фазы 2 исследований по 

основным препаратам FMX101 и  FMX103. 

 Компания планирует вывести новые препараты на перспективный рынок, суммарная 

емкость которого составляет на сегодняшний день несколько миллиардов долларов. 

Компания обладает неплохим конкурентным преимуществом в виде запатентованного и 

хорошо зарекомендовавшего себя способа доставки (применение пены) действующего вещества к 

пораженным участкам кожи. Запатентованные решения компании успешно используют Bayer 

HealthCare AG, Merz Pharmaceuticals, LLC, и Allergan PLC. 

 Слабым местом компании остается очень незначительный объем выручки от реализации, 

что впрочем наблюдается у многих фармацевтических компаний. Тем не менее в преддверии фазы 

3 клинических испытаний основных препаратов, стоимость акций компании вполне может иметь 

тенденцию к росту. В случае же успешного прохождения фазы 3 для основного препарата 

FMX101, перед компанией открываются совершенно новые возможности, связанные в первую 

очередь с коммерциализацией данного проекта.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.hovione.com/
http://www.biopharmx.com/
http://www.hovionecapital.com/en/
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График цены акции 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Please carefully read the denial of the responsibility before using this information. 

Disclaimer 

http://primevisiongroup.com/disclaimer/

