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8 октября состоится IPO Spruce Biosciences – компании, 

разрабатывающей новые методы лечения редких 

эндокринных заболеваний. Андеррайтерами размещения 

выступают Cowen, SVB Leerink, Credit Suisse и RBC Capital 

Markets. 

О компании. Компания разработала продукт-кандидат 

тильдасерфонт как первую потенциальную нестероидную терапию 

для лечения врождённой гиперплазии надпочечников. Врожденная 

гиперплазия надпочечников относится к группе наследственных 

заболеваний. Люди имеют два надпочечника, каждый из которых 

расположен на верхушке каждой почки. Эти железы вырабатывают 

гормоны кортизол и альдостерон, которые играют важную роль в 

организме. У людей с врожденной гиперплазией коры 

надпочечников не синтезируется фермент, необходимый для 

выработки гормонов.  

По состоянию на 30 июня денежные средства на балансе 

компании составляют $36,601 млн, также, по данным crunchbase, 

компания за всю историю привлекла $108 млн. Крупнейшие 

акционеры компании до IPO – Novo Holdings A/S (29,1%), Omega 

Fund VI (11,7%), RiverVest Venture Fund III (11,7%), HealthCap 

VIII (11%), Abingworth Bioventures VII (9,8%), Rock Springs Capital 

Master Fund (6,3%), Aisling Capital V (5,9%) и Citadel Multi-

Strategy Equities Master Fund (5,9%). 

Основные разработки компании. Сейчас компания 

разрабатывает тильдасерфонт, который показывает довольно 

хорошие результаты. У 163 субъектов в 6 клинических 

испытаниях не было серьезных побочных эффектов. На 

сегодняшний день продукт компании проходит фазу 2b, 

результаты которой ожидаются в 4-м квартале 2021 года или в 1 

квартале 2020 года. В случае позитивных результатов компания 

может встретиться с FDA для начала регистрации продукта для 

дальнейшей коммерциализации. Также компания намерена 

изучить возможность лечения детей в возрасте от 2 лет и начать 

программу клинических исследований во второй половине 2021 

года. Компания намерена использовать базу данных, которая была 

собрана в период клинической фазы 1. На текущий момент Spruce 

Biosciences получила первые комментарии от FDA, также 

компания ведет переговоры с ЕМА (European Medicines Agency). 

Апсайд в 34% с учетом вероятности коммерциализации. По 

нашему мнению, с учетом всех рисков стоимость компании 

составляет $456 млн, что на 34% выше верхней оценки 

капитализации на IPO в $340 млн. Наша целевая цена, таким 

образом, составила $21,5 за акцию.



  Spruce Biosciences (SPRB)  

 
 

Отчет о прибыли, млн USD 2018 2019 6М20 Балансовый отчет, млн USD 2018 2019 6М20

Выручка 0 0 0 Наличность 4 4 37

Себестоимость 0 0 0 Предоплачиваемые затраты 0 0 1

Валовая прибыль 0 0 0 Прочие активы 0 1 1

R&D 8 11 10 Текущие активы 5 5 38

G&A 2 2 1 Наличность с ограничением 0 0 0

EBIT (10) (13) (12) Прочие активы 0 0 0

EBITDA (10) (13) (12) Долгосрочные активы 0 0 0

Процентный расход 0 (0) (0) Активы 5 5 39

Прочие доходы 0 0 0 Кредиторская задолженность 2 2 3

Доналоговая прибыль (10) (13) (12) Долг 0 1 1

Налог 0 0 0 Начисленные расходы 0 0 2

Чистая прибыль (10) (13) (12) Начисленная компенсация 0 1 1

Текущие обязательства 3 4 6

Долг 0 3 3

Рост и маржа (%) 2018 2019 6М20 Прочие обязательства 0 0 0

Темпы роста выручки  −  −  − Долгосрочные обязательства 0 3 3

Темпы роста EBITDA  −  −  − Конвертируемые прив-ые акции 20 28 71

Темпы роста EBIT  −  −  − Капитал (18) (31) (42)

Темпы роста NOPLAT  −  −  − Обязательства и собственный капитал 5 5 39

Темпы роста инвестированного капитала  −  −  −
Валовая маржа  −  −  −
EBITDA маржа  −  −  − Поэлементный анализ ROIC 2018 2019 6М20

EBIT маржа  −  −  − Маржа NOPLAT, %  −  −  −

NOPLAT маржа  −  −  − ICTO, x  −  −  −

Маржа чистой прибыли  −  −  − AICTO, x  −  −  −
ROIC, %  −  −  −
Себестоимость/выручка, %  −  −  −

Cash Flow, млн USD 2018 2019 6М20 Операционные издержки/выручка, %  −  −  −
CFO (9) (13) (11) WCTO, x  −  −  −
D&A 0 0 0 FATO, x  −  −  −

CFI 0 (0) (0)

Ликвидность и структура капитала 2018 2019 6М20

EBIT/процентные платежи, х  −  −  −
CFF 0 12 44 Текущая ликвидность, x  −  −  −

Долг/общая капитализация, %  −  −  −
Денежный поток (9) (0) 33 Долг/активы, %  −  −  −
Наличность на начало года 13 4 4 Долг/собственные средства, x  −  −  −
Наличность на конец года 4 4 37 Долг/IC, %  −  −  −

Собственные средства/активы, %  −  −  −
Активы/собственный капитал, x  −  −  −

Справочные данные 2018 2019 6М20

Акции в обращении, млн штук  −  −  −
Балансовая стоимость акции, USD  −  −  − Мультипликаторы 2018 2019 6М20

Рыночная стоимость акции, USD  −  −  − P/B, x  −  −  −
Рыночная капитализация, USD  −  −  − P/E, x  −  −  −
EV, USD  −  −  − P/S, x  −  −  −
Капитальные инвестиции, USD  −  −  − EV/EBITDA, x  −  −  −
Рабочий капитал, USD  −  −  − EV/S, x  −  −  −
Реинвестиции, USD  −  −  −
BV, USD  −  −  −
Инвестированный капитал  −  −  −
EPS, USD на акцию  −  −  −

Spruce Biosciences: финансовая отчетность 
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Spruce Biosciences: ключевые факты  

Spruce Biosciences – компания, разрабатывающая новые методы 

лечения редких эндокринных заболеваний. Компания разработала 

продукт-кандидат тильдасерфонт как первую потенциальную 

нестероидную терапию для лечения врождённой гиперплазии 

надпочечников.  

Врожденная гиперплазия надпочечников относится к группе 

наследственных заболеваний. Люди имеют два надпочечника, каждый 

из которых расположен на верхушке каждой почки. Эти железы 

вырабатывают гормоны кортизол и альдостерон, которые играют 

важную роль в организме. У людей с врожденной гиперплазией коры 

надпочечников не синтезируется фермент, необходимый для 

выработки гормонов. 

По состоянию на 30 июня денежные средства на балансе компании 

составляют $36,601 млн, также, по данным crunchbase, компания за 

всю историю привлекла $108 млн. Крупнейшие акционеры компании 

до IPO – Novo Holdings A/S (29,1%), Omega Fund VI (11,7%), 

RiverVest Venture Fund III (11,7%), HealthCap VIII (11%), Abingworth 

Bioventures VII (9,8%), Rock Springs Capital Master Fund (6,3%), 

Aisling Capital V (5,9%) и Citadel Multi-Strategy Equities Master Fund 

(5,9%). 

Разрабатываемые препараты компании. За последние 50 лет не было 

одобрено новых методов лечения врожденной гиперплазии 

надпочечников.  

Сейчас компания разрабатывает тильдасерфонт, который показывает 

довольно хорошие результаты. У 163 субъектов в 6 клинических 

испытаниях не было серьезных побочных эффектов.  

На сегодняшний день продукт компании проходит фазу 2b, результаты 

которой ожидаются в 4-м квартале 2021 года или в 1-м квартале 2020 

года. В случае позитивных результатов компания может встретиться с 

FDA для начала регистрации продукта для дальнейшей 

коммерциализации. 

Также компания намерена изучить возможность лечения детей в 

возрасте от 2 лет и начать программу клинических исследований во 

второй половине 2021 года. Компания намерена использовать базу 

данных, которая была собрана в период клинической фазы 1. На 

текущий момент Spruce Biosciences получила первые комментарии от 

FDA, также компания ведет переговоры с ЕМА (European Medicines 

Agency).  

Иллюстрация 1. Разработки компании 

 
 

Источник: на основе данных компании 
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Spruce Biosciences начала потенциальную разработку для лечения 

синдрома поликистозных яичников (гормональное заболевание у 

женщин репродуктивного возраста). Всего в мире насчитывается более 

120 млн женщин с данным заболеванием.  

Компания планирует подать заявку на регистрацию препарата и 

изучить применение тильдасерфонта для лечения синдрома в 1 

половине 2021 года. Благодаря своей базе данных компания может 

начать исследования с фазы 2 клинических испытаний. 

Потенциальный адресный рынок. Из-за серьезности заболевания в 

большинстве развитых стран созданы программы скрининга 

новорождённых для выявления врожденной гиперплазии 

надпочечников. По данным Национальной организации редких 

заболеваний, предполагаемое количество случаев может составить 1 

на 10-15 тысяч новорожденных. Компания оценивает свой 

потенциальный рынок в $3 млрд. Среднегодовые темпы роста рынка 

могут составит 7,1%. 
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Модель с учетом вероятности в 45% дает оценку в $456 млн 

Предположение по выручке: начало продаж с 2024 года. Мы 

предполагаем, что компания может начать продажи своего продукта к 

2024 году с учетом 2-й стадии клинических испытаний.  

Для прогноза на 10 лет мы использовали данные потенциального 

рынка для основного продукта компании, который, по оценкам 

компании, на сегодняшний день составляет $3 млрд. 

Мы предполагаем, что доля рынка компании может составить до 0,8% 

в первый год коммерциализации продукта за счет нового метода 

лечения. В итоге наша модель прогнозирует начало получения доходов 

в 2024 году с $32 млн до $356 млн к 2029 году.  

Прогнозирование операционной маржи на основе уже зрелых 

компаний. Для прогноза маржи мы исходили из весьма медленного 

выхода в прибыльность и затем использовали данные уже зрелых 

компаний, которые имеют положительную маржу, для прогноза маржи 

в зрелом возрасте. Мы заложили маржу в 15%, что нам кажется 

вполне достижимым результатом, учитывая новый подход компании к 

разработке лекарств.  

WACC в 5,2%. При коэффициенте бета 0,84, безрисковой ставке 

0,749% и премии за риск инвестирования в акции в 5,29% затраты на 

капитал равны 5,2%. 

Наша оценка фирмы достигает $456 млн. Так как компания находится 

на 2-й стадии клинических разработок и есть вероятность неодобрения 

препаратов, мы используем «вероятность выживания». Поскольку 

компания находится на 2-й стадии клинических исследований, риск 

неудачи составляет 55%. С каждой последующей фазой риск неудачи 

будет уменьшаться, а стоимость компании - увеличиваться. По 

нашему мнению, с учетом всех рисков стоимость компании 

составляет $456 млн, что на 34% выше верхней оценки 

капитализации на IPO в $340 млн. Наша целевая цена, таким образом, 

составила $21,5 за акцию.  

Иллюстрация 2. Модель выручки от препаратов 

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

Потенциальный рынок Spruce Biosciences, млрд USD 3,0 3,2 3,4 3,7 3,9 4,2 4,5 4,8 5,2 5,6

темп роста, % 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%

Доля рынка Spruce Biosciences, % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% 1,7% 2,90% 4,10% 5,20% 6,40%

Выручка от продаж, млн USD 0 0 0 0 32 72 131 199 270 356
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Иллюстрация 3. Модель оценки Spruce Biosciences 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Модель прогнозного периода 2020П 2021П 2022П 2023П 2024П 2025П 2026П 2027П 2028П 2029П зрелый

Выручка, млн USD 0 0 0 0 32 72 131 199 270 356 367

темп роста, % 128% 83% 51% 36% 32% 3,0%

Маржа EBIT, % 0% 0% 0% 0% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

EBIT -16 -18 -19 -20 5 11 20 30 41 53 55

RR, % 0% 0% 0% 0% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 10%

CapEx 0 0 0 0 0 4 8 12 16 21 5

FCFF -16 -18 -19 -20 5 6 12 18 24 32 49

PV FCFF -15 -16 -16 -16 4 5 8 12 15 19

Стоимость в зрелом периоде, млн USD 1 629

PV стоимости в зрелом периоде, млн USD 941

ROIC в зрелом периоде, % 6,0%

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 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0

Премия за риск инвестирования 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%

Стоимость собственного капитала 5,2% 5,3% 5,4% 5,5% 5,6% 5,7% 5,8% 5,9% 6,0% 6,0%

Ставка долга, до налогов 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Ставка долга, после налогов 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

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 5,2% 5,3% 5,4% 5,5% 5,6% 5,7% 5,8% 5,9% 6,0% 6,0%

Кумулятивная стоимость капитала 1,0x 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x 0,6x

Оценка капитала, млн USD Предполагаемая оценка исходя из фаз FDA

(=) Стоимость в прогнозном периоде (2)

(+) Стоимость в зрелом периоде 941 Фаза I II III IV - одобрение FDA

(x) Коэффициент на дату оценки 0,97x

(=) EV 913 Вероятность 15% 30% 60% 90%

(−) Долг (вкл. операционную аренду) 3

(+) Наличность 37 Оценка 152 304 608 912

(+) Поступления от IPO 75

(−) Стоимость выпущенных опционов 8 На акцию 7,2 14,3 28,6 42,9

(=) Оценка в сценарии полной коммерциализации основного продукта, 

млн USD

1 014

Капитализация по верхней границе IPO, млн USD 340

Вероятность выживания (исходя из текущей фазы) 45,0%

Стоимость капитала с учетом вероятности выживания, млн USD 456

Целевая цена на акцию, USD 21,5

Максимум диапазона на IPO, USD 16,0

Потенциал роста, % 34%




