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IPO FMTX — производителя лекарств от анемии и рака простаты 

Базовый актив контракта*: 

Forma  
Therapeutics 
(FMTX) 
Потенциал роста: - 
Целевая цена: - 
Диапазон размещения: $16-18 

  

 

 

 

  

Выручка, 1Q20 (млн USD)  0 
EBIT, 1Q20 (млн USD) -32 
Чистая прибыль, 1Q20 (млн USD)  -8 
Чистый долг (млн USD)  0 

    
P/E, 2020 (x) ─ 
P/BV, 2020 (x) ─ 
EV/S, 2020 (x) ─ 
ROA, 2020 (%) ─ 
ROIC, 2020 (%) ─ 
ROE, 2020 (%) ─ 
Маржа EBIT, 2020 (%)  ─ 

    
Капитализация IPO (млн USD)  625,2 
Акций после IPO (млн шт)  36,8 
Акций к размещению (млн шт) 11,8 
Объем IPO, (млн USD) 200 
Диапазон IPO (USD) 16-18 
Дата IPO 18 июня  
Целевая цена (USD) 25,6 

    
Динамика акций | биржа/тикер NASDAQ/FMTX 

 

 

 

Доходность (%) 3-мес 6-мес 12-мес 
Абсолютная − − − 
vs S&P 500 − − − 
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Оценка капитала | DCF 
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18 июня состоится IPO Forma Therapeutics 
Holdings — разработчика препаратов против 
серповидноклеточной анемии и рака простаты.  
О компании. У компании в разработке находится шесть пре-
паратов. FT-4202 предназначен для лечения серповиднокле-
точной анемии, FT-7051— для терапии при раке простаты. 
Компания сотрудничает с одним из лидеров сегмента лечения 
серповидноклеточных заболеваний Bristol-Myers Squibb, а 
также с Boehringer Ingelheim. В рамках партнерских отноше-
ний компания может получить более $500 млн. Объем полу-
ченного на сегодня финансирования составляет $142,5 млн. 
Крупнейшие акционеры компании до IPO – Novartis Bioven-
tures Ltd (11,96%), Biomedical Sciences Investment Fund Pte Ltd 
(6,29%), Lilly Ventures Fund I LLC (9,61%), RA Capital Manage-
ment (20,03%), Baker Brothers Advisors (10,01%), Cormorant 
Global (7,51%). 

Основные разработки компании. Основная разработка ком-
пании FT-4202 предназначена для лечения серповиднокле-
точной анемии. Методика, созданная Forma Therapeutics, 
предполагает изменение метаболизма эритроцитов для по-
вышения поступления кислорода к АТФ и улучшения состоя-
ния эритроцитов и мембран. Компания планирует исследова-
ния фазы 2/3 в первой половине 2021 года. Данные первого 
этапа клинических испытаний программы FT-7051 по плану 
Forma Therapeutics должны появиться в первой половине 
2022 года. 

Потенциальный адресный рынок в $24 млрд. По данным 
alliedmarketresearch.com, потенциальный рынок терапии про-
тив рака простаты вырастет с $6,887 млрд в 2018 году до 
$9,904 млрд к 2026-му. По расчетам Grand View Research, по-
тенциальный рынок лечения серповидноклеточной анемии к 
2023 году достигнет $5,5 млрд. 

Апсайд в 42% с учетом вероятности коммерциализации. 
По нашему мнению, с учетом всех рисков стоимость компании 
составляет $942 млн, что на 42% выше верхней оценки капи-
тализации на IPO в $662 млн. Наша целевая цена, таким об-
разом, составила $25,6 за акцию. 
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Отчет о прибыли, млн USD 2018 2019 3М20 Балансовый отчет, млн USD 2018 2019 3М19

Выручка от коллаборации 164 101 0 Наличность 83 173 110
Себестоимость 0 0 0 ЦБ 69 0 32
Валовая прибыль 164 101 0 Дебиторская задолженность 83 0 0
R&D 133 111 23 Налог 15 1 20
G&A 22 24 9 Прочие активы 5 3 14
Расходы на реструктуризацию 0 5 0 Текущие активы 255 177 177
EBIT 10 (40) (32) ОС 7 5 2
EBITDA 13 (38) (32) Прочие активы 1 1 14
Прибыль от продажи Hit Discovery 0 0 23 Долгосрочные активы 8 6 16
Процентный доход 4 3 1 Активы 263 183 192
Прочие доход 0 1 0 Кредиторская задолженность 6 4 2
Доналоговая прибыль 14 (37) (8) Прочие обязательства 21 20 20
Чистая прибыль 14 (37) (8) Налог 4 0 0

Отложенный доход 203 1 3
Текущие обязательства 234 25 24

Рост и маржа (%) 2018 2019 3М20 Варранты 2 0 0
Темпы роста выручки  −  −  − Аренда 2 1 1
Темпы роста EBITDA  −  −  − Отложенный доход 8 0 0
Темпы роста EBIT  −  −  − Долгосрочные обязательства 12 2 2
Темпы роста NOPLAT  −  −  − Конвертируемые прив-ые акции 72 140 140
Темпы роста инвестированного капитал  −  −  − Капитал (55) 17 26
Валовая маржа  −  −  − Обязательства и собственный капитал 263 183 193
EBITDA маржа  −  −  −
EBIT маржа  −  −  −
NOPLAT маржа  −  −  − Поэлементный анализ ROIC 2018 2019 3М19
Маржа чистой прибыли  −  −  − Маржа NOPLAT, %  −  −  −

ICTO, x  −  −  −
AICTO, x  −  −  −

Cash Flow, млн USD 2018 2019 3М20 ROIC, %  −  −  −
CFO (133) (34) (33) Себестоимость/выручка, %  −  −  −
D&A 4 3 1 Операционные издержки/выручка, %  −  −  −

WCTO, x  −  −  −
CFI 99 69 (29) FATO, x  −  −  −

CFF 0 55 (0) Ликвидность и структура капитала 2018 2019 3М19
EBIT/процентные платежи, х  −  −  −

Денежный поток (34) 90 (63) Текущая ликвидность, x  −  −  −
Наличность на начало года 118 84 174 Долг/общая капитализация, %  −  −  −
Наличность на конец года 84 174 111 Долг/активы, %  −  −  −

Долг/собственные средства, x  −  −  −
Долг/IC, %  −  −  −

Справочные данные 2018 2019 3М20 Собственные средства/активы, %  −  −  −
Акции в обращении, млн штук  −  −  − Активы/собственный капитал, x  −  −  −
Балансовая стоимость акции, USD  −  −  −
Рыночная стоимость акции, USD  −  −  −
Рыночная капитализация, USD  −  −  − Мультипликаторы 2018 2019 3М19
EV, USD  −  −  − P/B, x  −  −  −
Капитальные инвестиции, USD  −  −  − P/E, x  −  −  −
Рабочий капитал, USD  −  −  − P/S, x  −  −  −
Реинвестиции, USD  −  −  − EV/EBITDA, x  −  −  −
BV, USD  −  −  − EV/S, x  −  −  −
Инвестированный капитал  −  −  −
EPS, USD на акцию  −  −  −

 

Forma Therapeutics Holdings: финансовая отчетность 
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Forma Therapeutics Holdings: ключевые факты  

Forma Therapeutics Holdings — это разработчик препаратов для ле-
чения серповидноклеточной анемии и рака простаты.   

В разработке у компании шесть препаратов. FT-4202 предназначен для 
лечения серповидноклеточной анемии, FT-7051— для терапии при раке 
простаты. Компания сотрудничает с одним из лидеров сегмента лечения 
серповидноклеточных заболеваний Bristol-Myers Squibb, а также с 
Boehringer Ingelheim. В рамках партнерских отношений компания может 
получить более $500 млн. Объем полученного на сегодня финансирова-
ния составляет $142,5 млн. Крупнейшие акционеры компании до IPO – No-
vartis Bioventures Ltd (11,96%), Biomedical Sciences Investment Fund Pte Ltd 
(6,29%), Lilly Ventures Fund I LLC (9,61%), RA Capital Management (20,03%), 
Baker Brothers Advisors (10,01%), Cormorant Global (7,51%). 

По состоянию на 31 марта объем денежных средств на балансе компании 
составлял $110,29 млн. За все время своего существования она при-
влекла $142,5 млн. Крупнейшие акционеры Forma Therapeutics до IPO — 
Novartis Bioventures Ltd (11,96%), Biomedical Sciences Investment Fund Pte 
Ltd (6,29%), Lilly Ventures Fund I LLC (9,61%), RA Capital Management 
(20,03%), Baker Brothers Advisors (10,01%), Cormorant Global (7,51%). 

Компания работает над шестью программами для лечения различ-
ных заболеваний. 

Основная разработка компании FT-4202 предназначена для помощи па-
циентам с серповидноклеточной анемией. Методика, созданная Forma 
Therapeutics, предполагает изменение метаболизма эритроцитов для по-
вышения поступления кислорода к АТФ и улучшения состояния эритроци-
тов и мембран. Компания планирует исследования фазы 2/3 в первой по-
ловине 2021 года.  

Данные первого этапа клинических испытаний методики FT-7051 по плану 
Forma Therapeutics должны появиться в первой половине 2022 года. 
Непрофильные исследовательские программы Forma Therapeutics 

FT-2102 — программа, направленная против мутации гена IDH1, которая 
вызывает глиому головного мозга. В настоящее время в США одобрено 
только два подобных продукта. 

FT-8225 — методика лечения неалкогольного стеатогепатита. Компания 
завершила доклинические испытания и планирует подать заявку на кли-
нические испытания.  

Партнерские программы Forma Therapeutics 

Соглашение с Boehringer Ingelheim было заключено в декабре 2011 года. 
Сотрудничество между компаниями идет в двух направлениях: исследо-
вание и оптимизация, на котором Boehringer Ingelheim продолжит разра-
ботку и дальнейшую коммерциализацию продуктов. Данная программа на 
текущий момент находится на стадии оптимизации и проходит клиниче-
ские испытания.  

Соглашение с Bristol-Myers Squibb Company было заключено в декабре 
2018 года. Bristol-Myers Squibb Company выплатила за лицензию 77,5 млн. 

В рамках партнерских отношений Forma Therapeutics может получить бо-
лее $500 млн в зависимости от результатов клинических испытаний и ком-
мерциализации своих продуктов. 
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Иллюстрация 1. Потенциальные программы Forma Therapeutics 
Holdings 

 
 

Источник: на основе данных компании 

Потенциальный адресный рынок в $24 млрд. Основные продукты 
компании нацелены на лечение серповидноклеточной анемии и рака 
простаты.  

По данным alliedmarketresearch.com, рынок терапии против рака про-
статы вырастет с $6,887 млрд в 2018 году до $9,904 млрд к 2026-м.  

По расчетам Grand View Research, рынок лечения серповидноклеточ-
ной анемии достигнет $5,5 млрд к 2023 году.  
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Модель с учетом вероятности 25% дает оценку в $943 млн 

Предположение по выручке: начало продаж с 2025 года. Мы 
предполагаем, что компания может начать продажи своего продукта 
к 2025 году, с учетом текущей стадии и возможный старт фазы 2/3 
клинической стадии к первой половине 2021 года.  

При прогнозе на 10 лет мы опирались на данные потенциального 
рынка для флагманских продуктов компании, который к 2023 году мо-
жет составить $14 млрд. 

На рынке лечения серповидноклеточной анемии работают такие 
крупные фармкомпании, как AstraZeneca, Eli Lilly, Bristol-Myers 
Squibb, Novartis, Pfizer и другие. Мы предполагаем, что охват рынка 
в первом году коммерциализации может составить 0,8%, а к 2029-му 
достигнет 7% с учетом нового подхода к лечению. Также стоит учи-
тывать, что в дальнейшем компания может получать роялти от парт-
нерских программ. 

В итоге наша модель прогнозирует начало получения доходов в 2025 
году и их рост с $132 млн до $1,661 млрд к 2029-му.  

Прогнозирование операционной маржи на основе результатов 
зрелых компаний. Для прогноза маржи мы исходили из весьма мед-
ленного выхода в прибыльность и затем использовали данные зре-
лых компаний, которые имеют положительную маржу. Мы заложили 
показатель на уровне 14% и считаем его вполне достижимым, учиты-
вая уникальные предложения Forma Therapeutics.  

WACC в 6,1%. При коэффициенте бета 0,93, безрисковой ставке 
0,7% и премии за риск инвестирования в акции в 5,81% затраты на 
капитал равны 6,1%. 

Наша оценка Forma Therapeutics равняется $942 млн. Так как раз-
работки компании находятся на клинической стадии, существует риск 
неодобрения препаратов, поэтому мы используем «вероятность вы-
живания». В ситуации перехода исследований с первой фазы на 
фазу 2/3 риск неудачи составляет 75%. С каждой последующей фа-
зой он будет уменьшаться, а стоимость компании увеличиваться. По 
нашему мнению, с учетом всех рисков стоимость компании состав-
ляет $942 млн, что на 42% выше верхней оценки капитализации на 
IPO в $662 млн. Наша целевая цена по акции Forma Therapeutics 
— $25,6.  

Иллюстрация 2. Модель выручки от препаратов  

 
  

Модель выручки от препаратов 2020П 2021П 2022П 2023П 2024П 2025П 2026П 2027П 2028П 2029П

Адресный рынок Forma Therapeutics Holdings, млрд USD 10 11 13 14 15 17 18 20 22 24
темп роста, % 10,0% 13,6% 10,4% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%

Доля рынка Forma Therapeutics Holdings, % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,00% 0,80% 2,10% 3,30% 5,40% 7,0%

Выручка от продаж, млн USD 0 0 0 0 0 132 380 654 1170 1661
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Модель прогнозного периода 2020П 2021П 2022П 2023П 2024П 2025П 2026П 2027П 2028П 2029П зрелый
Выручка, млн USD 0 0 0 0 0 132 380 654 1170 1661 1 710
темп роста, % 72% 79% 42% 3,0%
Маржа EBIT, % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 12% 12% 12% 12% 14%
EBIT 0 0 0 0 0 0 46 78 140 199 231
RR, % 0% 0% 0% 0% 0% 50% 44% 37% 31% 25% 10%
CapEx -99 -69 0 0 0 0 20 29 44 50 23
FCFF 99 69 0 0 0 0 26 49 97 149 208
PV FCFF 93 62 0 0 0 0 17 30 56 81
Стоимость в зрелом периоде, млн USD 5 921
PV стоимости в зрелом периоде, млн USD 3 209
ROIC в зрелом периоде, % 6,5%

Расчет WACC 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Безрисковая ставка 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Бета послерычаговая 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Премия за риск инвестирования 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Стоимость собственного капитала 6,1% 6,2% 6,2% 6,3% 6,3% 6,3% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5%
Ставка долга, до налогов 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ставка долга, после налогов 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
СК/Стоимость компании 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Долг/Стоимость компании 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Средневзвешенная стоимость капитала 6,1% 6,2% 6,2% 6,3% 6,3% 6,3% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5%
Кумулятивная стоимость капитала 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x 0,5x

Оценка капитала, млн USD Предполагаемая оценка исходя из фаз FDA
(= ) Стоимость в прогнозном периоде 339
(+ ) Стоимость в зрелом периоде 3 209 Фаза I II III IV - одобрение FDA

(x) Коэффициент на дату оценки 0,97x
(= ) EV 3 435 Вероятность 15% 30% 60% 90%

(−) Долг (вкл. операционную аренду) 10
(+ ) Наличность 173,2 Оценка 565 1 131 2 262 3 392
(+ ) Поступления от IPO 200
(−) Стоимость выпущенных опционов 29 На акцию 15,4 30,7 61,5 92,2

(= ) Оценка в сценарии полной коммерциализации 2 основных лекарств 
(FT-4202 и FT-7051), млн USD

3 769

Капитализация по верхней границе IPO, млн USD 662
Вероятность выживания (исходя из текущей фазы 1) 25%
Стоимость капитала с учетом вероятности выживания, млн USD 942
Целевая цена на акцию, USD 25,6
Максимум диапазона на IPO, USD 18,0
Потенциал роста, % 42%

Иллюстрация 3. Модель оценки Forma Therapeutics Holdings 
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Риски: FDA, стадия разработки и дополнительный капитал 

Компания еще не получала доходов от своих продуктов. Про-
дукты Forma Therapeutics находятся на стадии разработки, сроки за-
вершения которой на данный момент неизвестны.  

Одобрение FDA. Любое дальнейшее регулирование может задер-
жать или отменить коммерциализацию продуктов Forma 
Therapeutics.  

Дополнительный капитал. После IPO компания может столкнуться 
с нехваткой наличности на балансе для дальнейшего развития про-
дуктов. В этом случае ей потребуется дополнительный капитал. Если 
привлечь его не удастся, это может привести к отсрочке или ликви-
дации исследовательских программ Forma Therapeutics. 

Дисклеймер 
Данный обзор представляет собой справочно-информационный материал, адресованный клиентам ООО ИК «Фридом Финанс», 
и не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией. Финансовые инструменты либо операции, упомянутые в данном 
обзоре, могут не соответствовать вашему инвестиционному профилю и инвестиционным целям (ожиданиям). В информации, 
представленной в данном обзоре, не принимаются во внимание ваши личные инвестиционные цели, финансовые условия или 
нужды. Определение соответствия финансового инструмента либо операции инвестиционным целям, инвестиционному гори-
зонту и уровню допустимого риска является вашей задачей. ООО ИК «Фридом Финанс» не несет ответственности за возможные 
убытки инвестора в случае совершения операций либо инвестирования в финансовые инструменты, упомянутые в 
данном обзоре, и не рекомендует использовать данный обзор в качестве единственного источника информации при принятии 
инвестиционного решения. Данный обзор не является предложением инвестировать в акции иностранных компаний. 
*ООО ИК «Фридом Финанс» оказывает услуги заключения расчетных внебиржевых форвардных контрактов, базовым активом
которых могут являться инструменты, размещаемые на торгах иностранных организаторов торгов, согласно пункту 4 Указания
Банка России от 16.02.2015 N 3565-У "О видах производных финансовых инструментов" в Порядке оказания услуг по заключению
договоров, являющихся производными финансовыми инструментами (Приложение №5 к Регламенту обслуживания Клиентов
ООО ИК «Фридом Финанс», далее — Порядок) и в соответствии со Стандартными условиями форвардного контракта на цену
иностранного финансового инструмента (Тип «IPO») (Приложение №2 к Порядку). Паспорт финансового инструмента размещен
на сайте в сети интернет по адресу: ffin.ru/services/broker/pass.php. Риски, связанные с финансовым инструментом форвардный
контракт на цену иностранного финансового инструмента, не подлежат страхованию в соответствии с Федеральным законом от
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ООО ИК «Фридом Финанс» не оказывает услуги приобретения иностранных ценных бумаг, упомянутых в данном обзоре, клиен-
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ООО ИК «Фридом Финанс». Лицензия № 045-13561-100000 на осуществление брокерской деятельности, срок действия лицензии 
не ограничен. 
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https://ffin.ru/services/broker/pass.php
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