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הנוגת מבוססות  התרופות  ־חום 
בעולם  יחסית  חדש  הוא  דנים 
רב  פוטנציאל  ובעל  הרפואה 
מאחר שניתן לעשות בו שימוש במגוון 
מחלות  דרך  בסרטן,  ממלחמה  מקרים: 
יש  שבהם  מצבים  ועד  אוטואימוניות 
חלבונים  הם  נוגדנים  שתלים.  דחיית 
החיסון  מערכת  ידי  על  מיוצרים  אשר 

־בתגובה לנוכחות גורמים זרים כמו וירו
־סים וחיידקים, אך לרוב המערכת החיסו

נית לא מצליחה לזהות אנטיגנים שנוצרו 
חל  האחרונות  הגוף. בשנים  תאי  בתוך 

ובעזרת טכנולוגיה חדשנית הצ ־מפנה, 
שנלחמים  נוגדנים  לפתח  חוקרים  ליחו 

באנטיגנים שמקורם בגוף.
חברת  היא   )ׂGENMAB( ג'נמאב 

־ביוטכנולוגיה דנית אשר מתמתחה בפי
נוגדנים.  מבוססות  תרופות  וייצור  תוח 
משווקת  והיא  ב־1999,  הוקמה  ג'נמאב 
Arzerra( לטי� )ומוכרת תרופה מאושרת) 
פול בחולי לוקמיה. החברה, ששווי השוק 
שלה עומד על 5 מיליארד דולר, נסחרת 
בבורסת קופנהגן. מנייתה זינקה ב־187% 
זאת,  החודשים האחרונים. למרות  ב־12 
החברה אינה מתומחרת באופן מוגזם, ועל 
פי ההערכות, לו היתה נסחרת בארה"ב, 

שווייה היה גבוה יותר. 

 ג'נמאב משתפת פעולה 
עם חברת נוברטיס

העצומים הדרושים  המשאבים  בשל 
הח מרבה  זה,  מתחום  תרופות  ־לפיתוח 

מסחריים  פעולה  שיתופי  ליצור  ברה 
גדולות  פארמה  חברות  עם  ומחקריים 
החברה  למשל,  כך,  אקדמיים.  ומוסדות 
 ,Daratumumab בשם  תרופה  מפתחת 

שנמצאת עדיין בשלבי ניסוי, עם ג'נסן 
אנד  ג'ונסון  של  החברה־הבת  ביוטק, 

־ג'ונסון. השנה פורסם כי התוצאות הרא
נראות  2 בתרופה  שלב  מניסוי  שוניות 
להיכנס  זכתה  אף  והתרופה  חיוביות, 
FDA וב� מה־ מהיר  אישור  של  ־להליך 

מעמד של תרופת יתום. בנוסף, ג'נמאב 

הנוגדן  זכויות המסחור של  חולקת את 
Ofatumumab, שעליו מבוססת התרופה 
Arzerra, עם ענקית התרופות נוברטיס. 
במקביל, ג'נמאב מקיימת כ־20 מחקרים 

פרה־קליניים לפיתוח תרופות.
ג'נמאב  של  הכספיים  דו"חותיה 

פו בעלת  בחברה  מדובר  כי  ־מראים 
 2015 משמעותי. את  צמיחה  טנציאל 
עתידה ג'נמאב לסיים עם הכנסות של 
127 מיליון דולר, ללא שינוי לעומת 

לעומת   76.4% של  עלייה  אך   2014
 2015 את  לסיים  צפויה  . החברה  2012
EBITDA )רווח לפני מס, פחת והפ�  עם 
חתות( של 50 מיליון דולר, עלייה 26.9% 
לעומת 2014, ושיעור ה־EBITDA מהווה 
צפוי   EBITDAההכנסות. ה־ מסך   40%
2016 ב־18% ויסתכם ב־59 מי� ־לעלות ב־
ליון דולר, וב־2017 הוא צפוי לזנק כבר 
ב־47% ל־87 מיליון דולר.  ג'נמאב עברה 
ב־2013 מהפסד לרווח של 16.6 מיליון 
2014 הרווח זינק כמעט פי שלו� ־דולר, ב־

שה והסתכם ב־44.7 מליון דולר. ב־2015 
על  ולעמוד  ב־19%  לעלות  צפוי  הרווח 
53 מיליון דולר — 42% מסך ההכנסות. 
יעמוד  הרווח  כי  מעריכים  האנליסטים 
54 מיליון דולר ב־2016 ועל 137 מי�  על 
ליון דולר ב־2017, שיעור רווח של 31% 
הנוכחי  הרווח  בהתאמה. מכפיל  ו־56% 
הוא 110  החזוי  והמכפיל   ,80 על  עומד 

ל־2016 ו־42 ל־2017.

הוצאות המחקר של ג'נמאב 
פחתו בשנה האחרונה

למתח ג'נמאב  את  להשוות  ־מעניין 
 )Immunogen( אימיונוג'ן  דוגמת  רות, 
 .)Seattle Genetics( ג'נטיקס  וסיאטל 
שנסחרות  האמריקאיות,  החברות  שתי 
שיטות  בפיתוח  גם  עוסקות  בנאסד"ק, 
לעומת  אך  נוגדנים.  מבוססות  ריפוי 

ג'נאמב, הן לא מצליחות להציג רווחיות. 
ב־1997,  שנוסדה  ג'נטיקס,  סיאטל 
מתמקדת בפיתוח טכנולוגיות להצמדת 

־רעלנים פעילים לנוגדנים, ובעיקר בפי
תוח צימודי נוגדן־תרופה )ADC(. צימוד 
ADC מכיל רעלן, נוגדן אשר מביא את 
מקשרת  וחוליה  המטרה  לתא  הרעלן 

־שדואגת שהרעלן ייקשר לנוגדן וישת
חרר ברגע הנכון בתא הסרטני. 

לחברה, ששווי השוק שלה עומד על 
6 מיליארד דולר, מוצר מאושר על ידי 
, לטיפול  ADCETRIS בשם   FDAה־

מערכ ובלימפומה  הודג'קינס  ־במחלת 
תית קשה. התרופה נמצאת בניסוי שלב 
להתוויות  השימוש  הרחבת  3 לבדיקת 

־נוספות. בצנרת הפיתוח של החברה נמ
צאים כיום שמונה מוצרים, רובם בשלב 
ניסוי 1. רוב המוצרים מפותחים בשיתוף 
פייזר,  ובהן  אחרות,  חברות  עם  פעולה 

עצמה.  הח ג'נמאב  וגם  ג'נטק  ־באייר, 

ברה צפויה לסיים את 2015 עם הכנסות 
של 317 מיליון דולר, עלייה של 10.4% 
2014. על פי תחזיות האנליס�  לעומת 
יהיו  407 מי� 2016 ההכנסות  ־טים, ב־

ליון דולר, זינוק של 28%. החברה עדיין 
צפוי לעמוד  וההפסד  לרווח  לא עברה 
על 116 מיליון דולר ב־2015. ג'נאמב, 
שהכנסותיה נמוכות מסיאטל ג'נטיקס, 

־מציגה רווח כי ההוצאות המחקר והפי
בארבע  יציבות  על  שמרו  שלה  תוח 
האחרונה  ובשנה  האחרונות  השנים 
בסיאטל  זאת,  לעומת  מעט.  ירדו  אף 
ופיתוח  מחקר  על  ההוצאות  ג'נטיקס 

עלו בשנים האחרונות.
־אימיונוג'ן גם מתמקדת בפיתוח טי
־פול לסרטן מבוסס נוגדנים ובפיתוח צי

מודי נוגדן־תרופה. לאימיונוג'ן, שנוסדה 
ב־1981, יש 470 פטנטים מאושרים ועוד 
570 הנמצאים בתהליכי אישור. בנו� ־כ־
סף, לחברה מוצר מאושר אשר נמכר יחד 
 Herceptinעם תרופה מבוססת נוגדן ה־
 ,Kadcylaבשם ה־ ג'נטק  חברת  של 
השד. לחברה  בסרטן  לטיפול  שמשמש 
יש 12 מוצרים נוספים בפיתוח, מתכם 
לאימיונוג'ן  גם   .2 ניסוי  בשלב  שבעה 
יש שיתופי פעולה עם חברות רבות ובהן 
אמג'ן, נוברטיס, רוש וסיאטל ג'נטיקס. 
 1.5 הוא  אימיונוג'ן   של  השוק  שווי 
צפויה  היא   2015 דולר. את  מיליארד 
מיליון  של 85.5  הכנסות  עם  לסיים 
דולר, זינוק של 42.7% לעומת 2014, אך 
דולר. חלק  מיליון  עם הפסד של 60.7 
מהאנליסטים צופים כי ב־2020 החברה 
409 מיליון דולר ור�  תציג הכנסות של 

ווח נקי של 131 מיליון דולר.
 הכותבים הם מנכ"לים משותפים 

באביב־שגב בוטיק השקעות

השורה 
התחתונה
זירת היועצים והמשקיעים

חשיפה לצפון / דנמרק

ג'נמאב הדנית משאירה את המתחרות מאחור 
והופכת את המלחמה בסרטן לרווחית

החברה מתמקדת בתרופות מבוססות נוגדנים, שמהוות נקודת מפנה בטיפול בסרטן. בעוד המתחרות האמריקאיות אימיונוג'ן וסיאטל 
ג'נטיקס לא מצליחות להפוך את הפוטנציאל בתחום לרווחים, ג'נמאב צפויה לסיים את 2015 עם צמיחה של 19% ברווח הנקי 

2017 צפויה להיות שנת השיא של ג'נמאב  תוצאות חברת התרופות הדנית, במיליוני דולרים
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ג'נמאב מפתחת תרופות מבוססות נוגדנים, שנלחמות 
באנטיגנים שמקורם בגוף. התרופות משמשות במגוון 

מקרים כמו סרטן, מחלות אוטואימוניות ודחיית שתלים
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 מעבדה של ג'נמאב
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אבי שגב 
ודנה אביב־אופיר 

מובהר כי אין באמור בכתבות שבמדור משום המלצה, או חוות דעת בקשר לרכישה ו/או מכירה ו/או שיווק של ניירות ערך מכל מין וסוג שהוא, ו/או ביצוע פעולות השקעה אחרות, והם אינם מהווים בשום אופן תחליף לייעוץ 
השקעות ע"י מי שמורשה לעסוק בכך, בהתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. מובהר כי "כלכליסט" לא יהיה אחראי לכל נזק ו/או הפסד שיגרם לך כתוצאה ו/או במידה שתבחר להסתמך על האמור בכתבות 

המתפרסמות במדור זה, ואין בהם משום הצעה ו/או המלצה לרכישה של ני"ע ו/או חוות דעה לביצוע פעולות השקעה. שיווק ההשקעות לעיל אינו מהווה תחליף לשיווק המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. 
מובהר כי ייתכן שלחלק מהכותבים קיים עניין אישי בנושא, ו/או שברשותם ני"ע המוזכרים בכתבה, בהתאם להוראות חוק הסדרת העיסוק בייעוץ השקעות, בשיווק השקעות ובניהול תיקי השקעות, התשנ"ה – 1995

הפוטנציאל של תחום הנוגדנים 
מתבטא בג'נמאב, שמציגה צמיחה 

עקבית. הרווח הנקי שלה צפוי לזנק 
ב־31% וב־56% בשנתיים הקרובות בהתאמה

השורה התחתונה

!

ג'נמאב זינקה ב־187% 
בבורסת קופנהגן 

בשנה האחרונה. על פי 
ההערכות, אם היתה 

נסחרת בארה"ב, שווייה 
היה גבוה יותר


