
 

שמטבע הדברים אפשר ,  בו וכן על הערכות ואומדניםהמסמך מבוסס על מידע שדווח לציבור על ידי החברות הנסקרות.. אי.בי.מסמך זה הוכן על ידי מחלקת מחקר של קבוצת אי
אין . אשר על כן מופנה המסמך רק למשקיעים מוסדיים מקצועיים כחומר מסייע ואין לקבל על סמך מסמך זה בלבד החלטות השקעה כלשהן. או בלתי מעודכנים, ויתבררו כחסרים

. ואין בו משום תחליף לייעוץ המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם,  את ניירות הערך הנזכרים בו)או למכור(במסמך זה ובכל הכלול בו משום ייעוץ או הזמנה לרכוש 
מחזיקה עבור לקוחותיה ועבור עצמה את ניירות . אי.בי.קבוצת אי. כתוצאה מהסתמכות על מסמך זה, למאן דהוא, אם יגרם, לא תהיה אחראית לכל נזק שיגרם. אי.בי.קבוצת אי
  .ל"והיא עשויה לפעול הן במגמת קנייה והן במגמת מכירה בכל אחד מניירות הערך הנ, כולם או חלקם, סוקרים במסמך זההערך המ
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   .75,500- חולים ל5,500משוק פוטנציאלי של   קמהדע

   קנייה:המלצה

   קנייה:המלצה קודמת

     ₪ 50:עדימחיר 

    ₪ 40: קודם יעדמחיר

   ₪ 35.63:ר שוקמחי

   ביוטכנולוגיה:מגזר

  
  א"ת: בורסה

  

בתרופת Phase IIתחל ניסוי קליני החברה הודיעה כי , הישג מרשים נוסף לקמהדע
הודיעה החברה 3/7/07-ב. סיסטיק פיברוזיס, לאינדיקציה נוספת, AAT הדגל שלה

 בתרופה לאינדיקציה נפחתPhase II/IIIניסוי קליני  להתחלת EMEA-אישור העל 
ודיעה החברה על כוונתה להתחיל בניסויים קלינייםהיום מואילו . תורשתית

  . לאינדיקציה של סיסטיק פיברוזיס

5,500- כמספר החולים בנפחת תורשתית בעולם אשר מטופלים עומד כיום על
30,000 חולים בסיסטיק פיסרוזיס מתוכם 70,000מאובחנים בעולם . חולים
  .ב"בארה

 Pulmozymeכאשר הטיפול הסטנדרטי היום הוא .  חולים70,000 -פוטנציאל שוק
+ TOBIבו משתמשים כשליש מהחולים .  

טיפול. לשנה לחולה$ 10,000-15,000-המחיר לטיפול בתרופות הקיימות נאמד בכ
לחולה אולם$ 60,000-100,000- נאמד ב)IV( במתן בהזרק בחולה נפחת תורשתית

חולה נפחתגם ל(ו באינהלציה צפויים להיות נמוכים משמעותית יזדקקלהם ים המינונ
 רק עם סיוםעייווד והמינון הנדרש לטיפול בחולה סיסטיק פיברוזיס )תורשתית

Phase III .להערכת החברה אחד הסיכונים בפיתוח הוא המחיר אם כל חולה יזדקק
שישמכיוון .  מוצרים שבשוקלכמויות גבוהות יותר המוצר עלול להיות יקר ביחס ל

 בו תוכלהסביראנו מעריכים שמספר החולים מגבלת זמינות עולמית לחומר הגלם 
. כתלות בהצלחה במבחנים הקליניים ותמחור ריאלי20,000לטפל קמהדע הוא 

במידה ומבחנים קליניים יצליחו אנו מעריכים שספקי חומר גלם נוספים יחתמו על
  .ו הגדלת כושר הייצורהסכמים עם קמהדע ויאפשר

הבאה לביטוי כמחלה, אוטוזומלית רצסיבית, מחלה גנטית - )CF(סיסטיק פיברוזיס 
 מתוך1 -זו אחת מהמחלות הגנטיות השכיחות יותר המופיעה ב. רב מערכתית

CFTR -נגרמת כתוצאה מפגם בחלבון ה, CF- המחלת . תינוקות לבנים2500
)Cystic Fibrosis Transmembrane conductance Regulator (הנמצא על

דרך) מלח(במיוחד כלור ונתרן ,  אשר גורם להפרעה בהעברת יונים7’ כרומוזום מס
עקב הפרשה דלה של כלור ונתרן. )תאים המצפים את צינורות הגוף(תאי אפיתל 

מהצינוריות אין ספיחת נוזלים וההפרשות נעשות צמיגות וגורמות לחסימות בכל מיני
.הזכריתבלבלב ובמערכת הרבייה , דרכי המרה, דרכי הנשימה: בגוף כמומערכות 

  . הגורמת לזיעה מלוחה, בבלוטות הזיעה והרוק יש הפרשה מוגברת של מלח

החסימה בדרכי הנשימה גורמת לזיהומים חוזרים עם תגובה דלקתית קשה והרס
 אנזימיםהחסימה בלבלב גורמת לחוסר הפרשה של. איטי של דרכי נשימה והריאות

אם לא נוטלים אנזימים מלאכותיים תיתכן, על כן. למעי החיוניים לספיגתו של המזון
   .בעיה של תת תזונה ויציאות מרובות

,50- ו40חולים רבים מגיעים לגיל .  שנים ומעלה30 מגיעים לגיל CF- חולי המחציתכ
 ומעקבבטיפול, וקדםשיפור באבחון מ.  ומעלה60 -ויש כאלה שמגיעים לגיל ה

  .CF את איכות ותוחלת חייהם של חולי ךקפדניים מארי

AATבמחקרים נמצא קשר בין  – פיברוזיס סיסטיק- וAATלדלקתיות אצל חולי 
CF. שמתן שי סבירות AAT  לחוליCFמאריך חיים ומשפר איכות חיים  .  
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  תחרות 

Pulmozyme  של Genentech . רקומביננטי אשר בטיפול באינהלציה פעם ביום אנזיםזהו 
המוצר . ב" בארה$ מיליון 200- הסתכמו ב2006-מכירות המוצר ב. מאפשר ניקוי הריאות

  .לחולה$ 10,000- ומחירו כ94 משנת Genentechי "נמכר ע

TOBI- של Chironי " שנרכשה עNovartis .זוהי אנטיביוטיקה אשר ניתנת דרך אינהלציה .
. לשנה$ 12,000מחירה . מטרתה למנוע סיבוכים אשר  נגרמים מזיהומים בדרכי הנשימה

המוצר צפוי לצאת מהגנת פטנט . ב" בארהבשנה$  מיליון 200-מכירות המוצר נאמדות בכ
  .2008לקראת 

 Phase III את תוצאותיה מניסוי קליני Gilead במאי פרסמה חברת הביוטכנולוגיה 30-ב
 הוא אנטיביוטיקה אשר תינתן באינהלציה Gileadהמוצר אותו מפתחת , CFבתרופה לחולי 

המוצר של ). החברה אשר בשיתוף פעולה עם קמהדע (Pariעם מכשיר אינהלציה של 
  .טיביוטיקהקמהדע צפוי להיות בתוספת למוצר אנ

  ) באינהלציהAATלמוצר  (לוחות זמנים

לקראת סוף  צפויות להתקבל Phase I של לאינדיקציה של נפחת תורשתית  סופיותתוצאות
  . 2008 או תחילת 2007

לקראת סוף גם כן  צפויות להתקבל סיסטיק פיברוזיס לאינדיקציה של Phase IIתוצאות 
  . $בפחות ממיליון ומוערכות תוכות יחסי נמPhase IIעלויות . 2008 או תחילת 2007

 לאינדיקציה של נפחת תורשתית אושר ולכן יחל תוך זמן קצר מסיום Phase II/IIIפרוטוקול 
Phase Iבמידה ותוצאותיו תהיינה טובות .  

Phase II/IIIעלויות . 2008- לאינדיקציה של נפחת תורשתית יתחיל בPhase II נמוכות 
  .בודדים $ ומוערכות במיליונית יחסי

Phase III- מאחר ומדובר ) לכל אינדיקציה$  מיליון 10-כ( עלויות צפויות להיות נמוכות
  . בתרופת יתום ומספר האנשים בניסוי הוא קטן יחסית

Phase III לסיסטיק פיברוזיס במידה ותוצאות Phase IIתהיינה טובות ופרוטוקול ל -Phase 
III 2009- ויסתיים ב2008 יאושר יתחיל במהלך.  

 חולים לעומת 500-עבור קמהדע מאחר ובארץ קיימים כיחסית לביצוע  קל CFניסוי בחולי 
  .קשה לגייס חולים בארץמספר החולים מוגבל ונפחת תורשתית בה 

 של Phase III-ו. 2008 או לקראת 2007 צפויים להסתיים עד סוף Phase IIשני הניסויים 
  .2010 או 2009שני הניסויים צפוי להסתיים בסוף 

  הערכת שווי
 לאינדיקציה סיסטיק פיברוזיס בנפרד AATבעקבות ההודעה ביצענו הערכת שווי למוצר 
  .והוספנו את שווי המוצר לשווי של חברת קמהדע

הערכנו כי מכירות . 24%רמת אי הוודאות לגבי המוצר גבוהה ולכן שיעור ההיוון למוצר הינו 
את השווי . המשך ן לא תהיינה מכירות או מוצרי שנים לאחריה10 ויימשכו 2011-יחלו ב

  . להגיע לשוקPhase II- שזהו הסיכון הסטטיסטי של מוצרים ב70%-המתקבל קנסנו ב

תוספת שווי זו מעלה את שווי קמהדע . ₪ מיליון 68או $  מיליון 16.2השווי הנגזר למוצר הוא 
  .למניה ₪ 50 או  ₪ מיליון 540 -ל
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    לאינדיקציה של סיסטיק פיברוזיספוטנציאל שווי למוצר
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  פוטנציאל שווי למוצר לאינדיקציה של סיסטיק פיברוזיס 

  

 

שווי התרופה לטיפול בסיסטיק פיברוזיס  
($M) על פי שלבי פיתוח
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