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עדכון המלצה בעקבות פרסום דוחות כספיים לרבעון רביעי 2004
	המלצה:  "תשואת יתר" 

	                                    סיכון:  בינוני

	מחיר יעד 165 ש"ח / (38 דולר)

	שער סגירה ביום  17/02/05
	121.80 ש"ח

	מחיר גבוה 52 שבועות אחרונים
	154.67  ש"ח

	מחיר נמוך 52 שבועות אחרונים
	107.80  ש"ח

	שווי שוק
	77.1   מיליארד ש"ח

	הון עצמי
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 בעקבות התוצאות הטובות, אשר עלו על תחזיתנו, שפרסמה החברה לרבעון הרביעי של 2004 ותחזית הכנסות לשנה זו, שתעמוד להערכתנו בקצה העליון של התחזית שסיפקה הנהלת טבע, של כ- 5.5 מיליארד דולר (15% צמיחה לעומת 2004) ועם הערכתנו לרווח הנקי לשנה זו של כ- 1.06 מיליארד דולר (1.7 דולר למניה על כ- 626 מ' מניות), אנו מותירים ללא שינוי את מחיר היעד לשנה הקרובה למניה  - 38 דולר או 165 ₪ (לפי שע"ח של 4.36 ₪ לדולר), מחיר זה גבוה בכ- 35% משער המניה בבורסה (121.8 ש"ח נכון ליום 16/2/05) ולכן אנו ממשיכים להמליץ "תשואת יתר" על מנית החברה.
 אנו ממשיכים להעריך כי הסיכונים העסקיים עימם התמודדה החברה במהלך שנת 2004: של התחרות בבסיס הפעילות הגנרית, פגיעה ברווחיות בתק' הבלעדיות ע"י פעילות גנריקה ברישיון וכניסת תרופת הטיסאברי לשוק חולי הטרשת הנפוצה ב- 2005 עם הפגיעה העתידית שתיצור במכירות הקופקסון, אשר הביאו לירידה של כ- 21% בשווי החברה מאז סוף יוני 2004 נלקחו בחשבון בשיעור קיצוני מדי ומבלי להתחשב מספיק ביכולת הנהלת החברה להתמודד עם סיכונים אלה, כפי שהוכיחה בתוצאותיה החזקות לכל אורך 2004, תוך עמידה ביעדיה האסטרטגיים ע"י ניצול משאביה התחרותיים : עומק קו המוצרים הנוכחי והעתידי שלה – 140 מוצרים הממתינים לאישור ה- FDA, מיקוד גבוה בתחום הגנרי, היתרונות היחסיים של הקופקסון על הטיסאברי, יכולת התמחור האגרסיבית שלה בזכות ייצורה היעיל, קשריה עם לקוחותיה- המגיעים לכדי ניהול המלאי שלהם- להם היא מציעה את המגוון הגדול ביותר בתעשיה של תרופות גנריות (220 תרופות) תחת קורת גג אחת, פריסתה הגלובלית באירופה וארה"ב, יכולתה המוכחת בתחום המיזוגים והרכישות, האינטגרציה האנכית שיש לחברה עם חטיבת הכימיה שלה- 188 מוצרים נמכרים, יכולתה להשתלט על נתחי שוק של חב' גנריות ומקוריות אחרות באמצעות תמחור והפצה עדיפים, הפוטנציאל הגדול של תחום הביו-גנריקה באמצעות חב' סיקור ומפעלי ייצור בליטא של חומרים פעילים (API) ובמקסיקו של מוצרים מוגמרים ויכולת הפיתוח של תרופות חדשות לשוק דוגמת האג'ילקט). 
 להערכתנו ראייה רחבה יותר של פוטנציאל החברה בסביבה בה היא פועלת בשנים הקרובות כולל תחזית הנהלה להגיע להיקף הכנסות של כ- 8 ביליון דולר ב-2007 (חזרה לצמיחה שנתית של 20% בהכנסות) אל מול האיומים מולם היא עומדת בהיוון רווחיותה התפעולית של החברה על פני 10 השנים הבאות מביאים את שווי החברה לעמוד על כ- 23.9 מיליארד דולר, 34% מעל שווי שוק של 17.9 מיליארד דולר ביום 16/2/05 (משקף מכפיל רווח נקי של 16.5 על הרווח הנקי אותו אנו צופים בשנת 2005 – 1.7 דולר למניה).
 ברבעון רביעי 2004 לעומת רבעון מקביל 2003 השיגה טבע צמיחת הכנסות של כ- 40% להיקף כ- 1,323 מ' דולר לעומת 942 מ' דולר. גבוה בכ- 2% מתחזיתנו להכנסות של 1,300 מ' דולר. (התחזקות המטבעות הלא אמריקאיים, בעיקר האירו, בהשוואה לדולר האמריקאי תרמה כ- 10% לגידול במכירות, אולם כמעט ללא השפעה על השורה התחתונה). לגידול הניכר בהכנסות ברבעון הרביעי של השנה תרם איחוד תוצאותיה של חב' סיקור (להערכתנו בכ- 180 מ' דולר כ- 47% מהגידול במכירות בסך 381 מ' דולר ברבעון הרביעי 2004 מול רבעון מקביל  2003).  
ברווח הגולמי - צמיחה של כ- 42% להיקף כ- 616 מ' דולר יחד עם שיפור בשולי הרווח הגולמי מרמה של 46% ברבעון המקביל 2003 לשיעור- 46.6% מהמכירות (בדומה לשיעור ברבעון הקודם). שיפור שיעור הרווח הגולמי- 46.7% בכל שנת 2004 נובע מהרווחיות הגולמית הגבוהה יותר במוצרי חב' סיקור (שאוחדה לראשונה ברבעון הראשון של 2004), סביב ה- 55%, מתוספת מכירת 30 מוצרים גנריים חדשים במהלך 2004, רמת מכירות גבוהה יותר של הקופקסון והגידול ברמת מכירות חטיבת הכימיה – API. 
בתרופת הגבאפנטין לטיפול בפרכוסים בחולי אפילפסיה מתחרה טבע ושותפת השיווק שלה אלפארמה בפייזר לשה התרופה המקורית ובחב' הבת הגנרית שלה גרינסטון. בתחרות זו מול  ה"גנריקה באישור" השיגה טבע נתח שוק של בין 40%-30% (משתנה בין מכירות של טבליות לקפסולות) כאשר לאלפארמה נתח של כ- 17%-15% ולגרינסטון ופייזר נתח שוק של כ- 25%-20% לכל אחת. 
טבע השיגה דומיננטיות בשוק זה כאשר לה ולאלפארמה יותר מ- 50% מהשוק עם ירידה נמוכה יחסית מהמחיר המקורי של כ- 40%, בזכות מעמדה החזק בקרב הלקוחות הגדולים כגון רשתות בתי המרקחת בארה"ב.
ברווח התפעולי - צמיחה של 48% להיקף 335 מ' דולר ברבעון הרביעי  2004לעומת 226 מ' דולר ברבעון מקביל אשתקד יחד עם שיפור שולי הרווח התפעולי  מ- 24% ל- 26% .
הוצאות המו"פ נטו - עליה של 45% להיקף כ- 93 מ' דולר ברבעון הרביעי 2004, 7% מהמכירות כמו שיעורן ברבעון מקביל אשתקד. 
העליה העקבית בשיעור הוצ' המו"פ בטבע בכל שנת 2004 ל- 7% לעומת 6.5% בשנת 2003 נובע מאסטרטגיית החברה להגדיל את צבר מוצריה הגנריים ואת מוצרי חטיבת הכימיה שלה במקביל להגדלת החלק הייחודי הן בתרופות הביו-גנריות שנרכשו מסיקור והן בפיתוחים המקוריים מבית. 
פיתוחים אלה מיועדים לבדל אותה משאר חברות הגנריקה הגדולות בארה"ב בעומק קו המוצרים העתידי שלה (יותר מכפול כיום משל חב' גנריקה מתחרות כגון מיילן, וואטסון או סנדוז) וביכולתה להתמודד עם המחירים הנמוכים ביותר ועדין להיות מסוגלת לשפר את שולי הרווחיות שלה.
ברווח הנקי - צמיחה של 50% להיקף 279 מ' דולר לעומת 186 מ' דולר יחד עם שיפור שולי הרווח הנקי מ- 20% ל- 21% . 
 הרווח הנקי הבסיסי למניה ברבעון הרביעי של השנה הסתכם ב- 0.45 דולר והמדולל ב- 0.41 דולר. לעומת 0.34 דולר ו- 0.31 דולר בהתאמה ברבעון מקביל 2003. 
 בכל שנת 2004 הסתכם הרווח הנקי (בניכוי הוצ' חד פעמיות ברכישת סיקור) ב- 964.6 מ' דולר לעומת  617.8  מ' דולר בשנת 2003  - גידול בשיעור 56%.
גורם מהותי התורם לשיפור הרווחיות הגולמית והתפעולית החברה הוא התגברות האינטגרציה בין רמת המכירות הפנימיות העולה של המרכיבים הפעילים בתרופות –A.P.I בתמהיל המוצרים הגנריים הנמכר ע"י החברה ברבעונים האחרונים כמו גם הרווחיות הגבוהה יחסית של מוצרי חב' סיקור שהיוו להערכתנו כ- 40% מהכנסות טבע ב- 2004. 

ברבעון הרביעי 2004 גדלו מכירות  חטיבת ה- A.P.I להיקף כספי של 246 מ' דולר, 57% יותר מרבעון מקביל 2003. שיעור המכירות הפנימיות לטבע גדל ב- 113% להיקף כ- 132 מ' דולר רבעון מול רבעון ובכך תרם לשיפור הרווחיות. לחברות אחרות צמחו המכירות בשיעור של 20% רבעון מול רבעון להיקף של כ- 114 מ' דולר.
 המכירות הפרמצבטיות בצפון אמריקה– 64% מהמכירות הפרמצבטיות- הסתכמו ברבעון הרביעי של השנה בכ-769 מ' דולר (718.6 מ' דולר ברבעון הקודם – 7% גידול) גידול של כ- 41% לעומת היקפן ברבעון מקביל 2003 (544 מ' דולר). 
 עיקר גידול המכירות הפרמצבטיות בארה"ב נובע ממכירת 30 מוצרים גנריים חדשים ברבעון הרביעי 2004 שלא נמכרו ברבעון מקביל 2003. עיקר הגידול נבע ממכירות תרופות ה- Oxycodone  (טבליות המיועדות לטיפול בכאב מתון עד חמור עם היקף מכירות מקוריות שנתיות של כ- 620 מ' דולר), ה- Gabapentin ו- ה-Quinapril (טבליות לטיפול בלחץ דם) המיוצרות ע"י חב' Ranbaxy  ההודית וטבע מפיצה את התרופה בארה"ב. תרופה זו נמכרה במונחי מחירי מקור בהיקף שנתי של כ- 555 מ' דולר.
 שיעור הגידול הגבוה בהכנסות נבע גם מאיחוד תוצאותיה של חב' סיקור (לא היו מאוחדים ברבעון הרביעי 2003) והעליה הנמשכת במכירות הקופקסון - שיא מכירות של 261 מ' דולר ברבעון הרביעי 2004 שהיוותה כ-10% מהכנסות טבע ברבעון הרביעי 2004.  במונחי היקף מכירות כספי חלה עליה של כ- 26% מול רבעון רביעי 2003.
 גורם משמעותי הן בצמיחת ההכנסות והן בשיפור הרווחיות ממשיכה להיות עליית מכירות תרופת הקופקסון (התרופה הנמכרת ביותר של החברה) שחלקה מסך הגידול במספר המרשמים החדשים לטיפול בטרשת נפוצה בארה"ב הינו מעל 50% כאשר ל- 3 התרופות האחרות נתח שוק קטן מ- 50% מסך הגידול במרשמים החדשים. 
 רבעון רביעי 2004 מול רבעון רביעי 2003 צמחו הכנסות הקופקסון בארה"ב בשיעור של 23% להיקף כ- 175 מ' דולר ובאירופה בשיעור 31% להיקף כ- 86 מ' דולר. צמיחת נתח שוק החברה הגבוהה מקצב צמיחת השוק הביא את הקופקסון לנתח שוק חודשי של כ- 32.6% מהשוק לטרשת נפוצה בארה"ב נכון לסוף רבעון רביעי 2004. 
 בארה"ב לקופקסון נתח שוק של כ- 32.6% השני בגודלו אחרי תרופת האבונקס של ביוג'ן עם נתח שוק של כ-33.6% מאבדת נתח שוק בעקביות), לתרופת הבתאסרון (של חב' שרינג) נתח של 17.3% ולרביף (של סרונו משוויץ)  כ- 16.4% (עפ"י נתוני ה- IMS).
 בשוק הטרשת הנפוצה בארה"ב נכנסה בחודש דצמבר 2004 לתחרות תרופה מקורית חדשה של חב' ביוג'ן איידק ןחב' אלאן  בשם טיסאברי. למרות שהמפתחות של התרופה הן חב' ביוג'ן לה כבר יש תרופה בתחום זה האבונקס, המובילה בשוק האמריקאי עם נתח שוק של כ- 33.6% וחב אלאן (שהתמזגה לתוך ביוג'ן) ולמרות שתדירות ההזרקה שלה לחולים צפויה להיות של פעם בחודש לעומת שימוש יומיומי בתרופת הקופקסון אין אנו ממהרים להספיד את שאר התרופות בתחום בכלל ואת הקופקסון בפרט שכן חיסרון יחסי לטיסאברי שאותה בניגוד לקופקסון אותו החולה יכול להזריק לעצמו כל יום במזרק מוכן מראש את אינפוזיית הטיסאברי החולה ייאלץ לקבל במרפאה של רופא, דבר המקטין את נוחות השימוש. איננו רואים גם ביעילות התרופה המורידה את שיעור ההתקפות של החולה ב- 67% בשנתיים הראשונות לנטילתה יתרון מוחלט על שאר התרופות בתחום שכן את התרופה יש להמשיך לקחת במשך שנים רבות היות ומדובר במחלה מתמשכת, כרונית אשר לקופקסון מענה שמוריד את מספר ההתקפות ב- 87% על פני חמש שנים ואף משפר את מצב החולה ככל שהיא ניתנת מספר אורןך יותר של שנים.
 תרופת הטיסאברי הינה מקורית בעלת תיעוד קליני של זמן קצר יחסית של שנתיים ואיננו רואים בתרופה זו ובשוק זה איום משמעותי בטווח הקצר העלול לפגוע בצורה מהותית במכירות הקופקסון ובכך בצמיחת ורווחיות טבע. 
 להערכתנו יידרש פרק זמן של מספר רבעונים של הכרת התרופה לשוק והבאת יתרונותיה לבחינת החולים והרופאים. מנגנון תרופה זו פועל (עפ"י הפרסומים) כשאר התרופות בתחום (פרט לטבע) על בסיס אינטרפרונים, בדומה לתרופת הרביף של חב' סרונו, ולכן לפחות בטווח הקצר בינוני אנו מעריכים כי יתחרה בעיקר באבונקס, בבטאסרון של חב' שרינג וברביף ופחות בחולים המופנים לתרופת הקופקסון הפועלת במנגנון של סינתזה כימית.
 מבחינת נתח שוק הקופקסון בשוק הטרשת הנפוצה בארה"ב עם השקת התרופה המתחרה של הרביף ברבעון השני של 2002 עולה כי אז היה לקופקסון נתח שוק של כ- 26.6% (100 מ' דולר מכירות ברבעון) כאשר 10 רבעונים לאחר מכן ברבעון הרביעי של 2004 לקופקסון נתח שוק של 32.6% (מכירות של 175 מ' דולר ברבעון).
 בשוק הטרשת הנפוצה האירופאי התחרות החזקה ביותר לקופקסון מגיעה מתרופת הרביף של חב' סרונו השוויצרית – נתח שוק של 27.4% ולטבע נתח שוק של  17.2%. טבע נוקטת בשוק זה אסטרטגיה של בידול. באירופה אנו מזהים המשך פוטנציאל מכירות משמעותי לקופקסון. 
 למרות התחרות בשוק התרופות לטרשת נפוצה בארה"ב הפער בין נתח השוק של הקופקסון בארה"ב (32.6%) לבין זה של האבונקס הולך ומצטמצם (33.6% היה 35% ברבעון השלישי 2004)- מצד אחד בשל הגידול הגבוה יותר בצמיחת מכירות הקופקסון (התרופה המובילה הנרשמת לחולים חדשים המתחילים לקבל טיפול –נתח של מעל 50% במרשמים של חולים חדשים במחלה) בהשוואה לצמיחת גודל השוק הטיפול בטרשת נפוצה בארה"ב ומצד שני בשל איבוד נתח שוק של האבונקס לטובת תרופת הרביף המשווקת ע"י ענקית התרופות המקוריות האמריקאית – חב' פייזר. 
הפעילות באירופה:
 המכירות הפרמצבטיות באירופה – 27% מהמכירות הפרמצבטיות- הסתכמו ברבעון הרביעי של השנה בכ- 319 מ' דולר (275 מ' דולר ברבעון הקודם), שיעור עליה של 48% לעומת 215 מ' דולר ברבעון מקביל  2003. 
גם באירופה עיקר הגידול נובע מרמת מכירות גנריות של מוצרים חדשים בחלק מהמדינות כגון אנגליה, גרמניה, צרפת, איטליה והולנד. תרופות חדשות כגון הגבאפנטין (לטיפול בהתקפים אפילפטיים) והפראבאסטטין כמו גם  המשך הצמיחה במכירות הקופקסון גם בשל השקתו במזרק מוכן מראש (הוחל בשיווקו במהלך יוני 2004 עם שותפתה לשיווק של טבע באירופה – אוונטיס) ובשל המשך מגמת שע"ח של יורו גבוה מול הדולר.
 המיקוד האירופאי של טבע במדינות גרמניה, אנגליה, הונגריה, הולנד וצרפת נוחל הצלחה גדולה כאשר תחזיות החברה אשר תיכננו באמצע שנת 2001 להגיע להיקף מכירות באירופה של 1 מיליארד דולר בתוך 6-5 שנים התקיימו בפרק זמן של 3.5 שנים בלבד שכן בשנת 2004 עמד היקף המכירה לאירופה על 1.24 מיליארד דולר ולהערכתנו בסוף שנת 2005 תגיע החברה לרמת מכירות באירופה של כ- 1.4 מיליארד  דולר.
 היקף המכירות השנתיות של תרופת הקופקסון עמד על 936 מ' דולר השנה. רמת מכירות של 261 מ' דולר ברבעון הרביעי 2004 מעמידה את קצב הכנסות החברה מתרופה זו מעל מיליארד דולר בשנה.
 בסוף הרבעון השלישי של השנה עומדת החברה עם 140 מוצרים גנריים לפני קבלת אישור ה- F.D.A (ברבעון הרביעי נוספו לצבר המבוקש 6 תרופות חדשות) שהיקף הכנסותיהם במונחי תרופות מקור מסתכם בכ-82 מיליארד דולר (7 מיליארד דולר יותר לעומת רבעון קודם). 76 תרופות מצבר זה הוגשו לאישור תחת פסקה 4 לקבלת בלעדיות של 6 חודשים לגרסה הגנרית. 
 26 מוצרים מצבר זה הם הגרסאות הגנריות הראשונות (בסבירות גבוהה) לקבל אישור לשיווקם והיקפם הכספי במונחי תרופות מקור עולה על-21 מיליארד דולר.
 ביום 5/8/04 הודיעה החברה כי ביהמ"ש המחוזי בארה"ב קבע כי פטנט של חב' Novo Nordisk הנוגע להורמון גדילה אינו תקף ובכך מאפשר לחב' סאביינט (עימה יש לטבע הסכם השקה להורמון בארה"ב) להתחיל למוכרו בארה"ב לאחר שכבר קיבלה עליו אישור FDA . הורמון גדילה זה של סאביינט נועד לטיפול בילדים החסרים הורמון זה ביותר מ- 30 מדינות בעולם כאשר לטבע זכות שיווק בלעדית שלו (התרופה תיקרא Tev-Tropin) בארה"ב – היקף שוק המוערך בכ- 500 מ' דולר וגדל בקצב שנתי של כ- 12%.
 כ- 79% ממוצרי החברה הגנריים מדורגים מספר 1 או 2 בשווקי המכירה שלהם. נתון המלמד  על יכולתה התחרותית הגבוהה והביקושים הגבוהים להם היא זוכה בשווקים אליהם פונים מוצריה. טבע השכילה ליצור ערך מוסף ללקוחותיה באמצעות סל המוצרים הגנריים הרחב ביותר בענף התרופות הגנריות ופעילות נרחבת בתחום חומרי הגלם לתרופות המספק ללקוחותיה רמת ביטחון גבוהה למועדי והיקפי אספקת התרופות שלה. 
 לחברה נתח שוק בארה"ב (מהשוק הגנרי ללא התחשבות בתרופות מקור), במספר המרשמים לתרופות הנמכרות בשווקי המכירה שלה של כ- 35%. 
 החברה בעלת נתח השוק השני בגודלו היא ג'נבה עם נתח שוק בשווקי המכירה שלה של כ- 12% והחברה בעלת נתח השוק השלישי בגודלו היא מיילן עם נתח שוק בשווקי המכירה שלה של כ- 10.6%.
פעילות חב' סיקור במקסיקו – יעד מכירות לכ- 15% מתוצרתה גם הוא אסטרטגי חשוב לטבע המתכוונת במקסיקו לרכז פעילות ייצור משמעותית שתשמש למינוף שווקי מכירותיה לכל דרום אמריקה ואף אירופה. הייצור במפעל מקסיקו של תרופות ביו-גנריות וגנריות כימיות מאופיין בעלויות ייצור נמוכות יחסית לעלויות באירופה וצפון אמריקה דבר הצפוי לשפר את רווחיות טבע (בעיקר בתמהיל המוצרים הנמכר באירופה) עם מעבר לייצור משמעותי במפעלים שירכשו במקסיקו.

תרופת המקור השניה - תרופת ה- Agilect
 ביום 18.11.04 פרסמה הוועדה למוצרים רפואיים לשימוש בבני אדם של רשות התרופות האירופאית חוות דעת חיובית  הממליצה על  אישור התרופה ואישור סופי להשקתה צפוי להתקבל במהלך רבעון ראשון 2005. לגבי אישור ה-FDA בתגובה למכתב טבע מחודש נובמבר 2004 צפויה להתקבל התגובה בסביבות חודש מאי 2005.
 בישראל התקבל אישור סופי לשיווק התרופה ברבעון הראשון של השנה.
  גודל שוק התרופות לטיפול בפרקינסון עומד על כ- 2 מיליארד דולר בהתפלגות גיאוגרפית של כ- 660 מ' דולר בארה"ב, כ- 550 מ'  דולר באירופה וכ- 700 מ' דולר ביפן. החדירה של התרופה לשוק זה לא תהיה מהירה כמו בהחדרת תרופה גנרית אולם על פני 3-2 שנים מעריכה הנהלת החברה כי תגיע לרמת מכירות בהיקף כמה מאות מ' דולר.
 לתרופה החדשנית שפיתחה טבע יחד עם שותפתה הדנית, חברת Lundbeck ומוסד הטכניון בארץ, יתרונות של נטילת התרופה רק פעם ביום, יעילות גבוהה בטיפול  ו"עיכול" התרופה בגוף המטופל טובה יותר יחסית לתרופות אחרות קיימות לפרקינסון. לטבע הסכם עם חברת Lundbeck שתשווק את התרופה באירופה, תחת השם המסחרי אזילקט (Azilect) בעיקר באמצעות תועמלנות אצל רופאים שימצה את מערך השיווק לתרופות חדשות המפותח של Lundbeck. 
 בארה"ב תשווק טבע את ה- (Agilect) באמצעות חב' הבת (המשווקת את הקופקסון) Teva Neuroscience בשיתוף עם חב'Eisai  האמריקאית שכבר משווקת בארה"ב 2 מוצרים ייחודיים, כפי שתהיה תרופת  ה- Agilect, בתחום הנוירולוגי . 
  בתחילת יולי 2004 קיבלה החברה מכתב מה- FDA כי תרופת  ה- Agilect במתן פעם ביום ראויה לאישור  כטיפול יחיד בחולי פרקינסון בשלב ההתחלתי וכטיפול משולב עם תרופת Levodopa  בשלב בינוני ומתקדם של המחלה. 
 מכירות תחום הכימיה ה- API - כולל מכירות פנימיות לתחום התרופות של טבע עלו ברבעון הרביעי 2004 בכ- 57% לעומת רבעון מקביל 2003 להיקף כ- 246 מ' דולר (263 מ' דולר ברבעון קודם). הצמיחה החזקה בתחום זה נובעת בעיקר מהאיחוד של מכירות הכימיה בחב' סיקור, מכירות מוצרי גנריקה חדשים של טבע (שלא נמכרו ברבעון מקביל  2003 כגן החומרים הפעילים לתרופת הגבאפנטין) והביקוש הכללי הגובר למוצרים אלה בעולם.
 ללקוחות חיצוניים (שחלקן גם מתחרותיה) חלה עליה של כ- 20% במכירות תחום זה להיקף 114 מ' דולר לעומת רבעון מקביל 2003 (146 מ' דולר ברבעון קודם). 
 היקף המכירות הפנימיות בלבד גדל רבעון מול רבעון בשיעור של 113% להיקף 132 מ' דולר.
  צבר מוצרי ה- API שמציעה החברה כולל כ- 188 מוצרים (68 מהם מתוצרת סיקור) כאשר לפני עשור (1994) עמד מספרם בחטיבה על 18 בלבד. עיקר הגידול במכירות תחום זה במהלך השנים האחרונות (לפני רכישת סיקור) נבע מהאיחוד של 2 פעילויות הכימיה שנרכשו מהניוול איטליה (רכישת 2 מפעלים בצפון איטליה איחוד שלא היה קיים ברבעון השני אשתקד).  
 מגמת הגידול ברכישה העצמית של מוצרי API  תומך בשיפור רווחיות המוצרים הכוללים חומרים אלה ומיתרגם לשיפור רווחיותה הכוללת של החברה ושמירה על שולי רווח נקי מההכנסות של כ- 20%.
· ייצור מזומני החברה מפעילותה השוטפת הגיע לשיא במהלך הרבעון השלישי של השנה בהיקף כ- 391 מ' דולר. וברבעון הרביעי הגיע ל- 387 מ' דולר בהשוואה להיקף כ- 187 מ' דולר ברבעון הרביעי 2003 ולעומת היקף של כ- 627 מ' דולר בכל שנת 2003. בכל שנת 2004 התזרים השוטף הסתכם בכ- 1.25 מיליארד דולר, שהביאו את יתרת אמצעיה הנזילים של החברה להיקף 1.7 מיליארד דולר.
החברה הודיעה על תשלום דיבידנד בגין הרבעון הרביעי 2004 בסך כ- 43 מ' דולר, 7 סנט למניה או 0.30 ש"ח למניה ממנו ינוכה מס במקור בשיעור של 18.5%. 
יום האקס יהיה 23/02/05 ויום התשלום 10/03/05.
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הנחות בבסיס הערכת השווי

 אנו מעריכים כי מכירות החברה יעלו בשנת 2005 בשיעור של כ- 17%-15% יחסית לשנת 2004 ולפיכך יסתכמו בכ- 5.5 מיליארד דולר. 
 הרווחיות הגולמית של החברה צפויה להמשיך ולהיות גבוהה. אנו מעריכים כי בשנת 2004 יעמדו שולי הרווח הגולמי על כ- 46.5% מהמכירות בדומה לשיעורם בשנת 2004 להיקף כ- 2.5 מיליארד דולר.
 להערכתנו הרווח התפעולי השנה יסתכם בכ- 1.4 מיליארד דולר לעומת1.2 מיליארד דולר ב- 2004, שולי רווח תפעולי של   כ- 25%.
 אנו מעריכים כי הרווח הנקי יסתכם בכ- 1.06 מ'  דולר בשנת 2004, שולי רווח נקי של  כ- 19% לעומת 964.6 מ'  דולר ב- 2004. רווח למניה בסיסי של  1.7 דולר  על 626 מ' מניות.
 לרווחים העתידיים הצפויים לחברה ביצענו היוון של תזרים רווח תפעולי למשך 10 השנים הבאות לפי מחיר הון של 8% בתוספת עודף נכסיה הפיננסיים.
בהתחשב בהערכות אלה (ובשער דולר של 4.36 ש"ח/דולר) אנו מותירים ללא שינוי את הערכת שוויה של חב' טבע על- 23.9 מיליארד דולר או 104.2 מיליארד ש"ח, ומחיר יעד ללא שינוי של 38 דולר למניה (לפי ממוצע משוקלל של מספר המניות ללא דילול, קרי 625.8 מיליון מניות) .
מחיר היעד למניה לפי ממוצע משוקלל מדולל של מספר המניות, קרי 689 מיליון מניות הינו 34.7 דולר (151.3 ₪ למניה).

מחיר היעד החדש בשקלים עומד על 165 ש"ח למניה 35% מעל למחיר המניה בשוק נכון ליום 16/2/05– 122.6 ש"ח למניה ולכן אנו ממשיכים להמליץ "תשואת יתר" על מנית החברה.
להלן ניתוח רגישות של שווי החברה ומחיר למניה (לפי ממוצע משוקלל בסיסי של מספר המניות, קרי 625.8 מיליון מניות)  עפ"י שינוי מחיר ההיוון של החברה:

	מחיר הון
	שווי חברה במיליארדי ₪
	מחיר למניה בש"ח

	6%
	116.8
	186

	7%
	110.3
	176.1

	8%
	104.2
	165

	9%
	98.5
	157.4

	10%
	93.3
	150


ניתוח זה הוכן ע"י בנק אגוד לישראל בע"מ לשימוש עובדיו ועובדי חברות  הבנות שלו ולשימוש לקוחות של הבנק בכפוף להסתייגויות הבאות:

הניתוח הינו רכושו הבלעדי של הבנק. המידע ששימש את הבנק בהכנת ניתוח זה, הגם שהינו ממקורות שלפי ידיעת הבנק הינם מהימנים, אינו באחריותו. אין לראות בניתוח זה משום המלצה לביצוע פעולות כלשהן בניירות ערך או כל מצג שניתן על מנת שגורמים מחוץ לבנק יסתמכו עליו. כל הסתמכות על ניתוח זה תעשה על אחריותו של המשקיע בלבד. אין לעשות שימוש כלשהו, למסור, להעביר, להביא לידיעה, להעתיק, לצלם, לשכפל, לצטט, לפרסם, במישרין או בעקיפין, בכל אופן או שיטה בין בדפוס בצילום בהקלטה בהעתקה מכנית או אלקטרונית בתמורה או שלא בתמורה, את ניתוח או חלקים ממנו, לרבות, ממצאים, מסקנות והערכות הכלולות בו, ללא קבלת אישור בכתב מהבנק.

הבנק ו/או חברות בנות שלו ו/או חברות הקשורות אליו (להלן: התאגידים) ו/או בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהם, עשויים להחזיק עבור עצמם ו/או עבור מי מלקוחות התאגידים הנ"ל מניות של מי מהחברות, ו/או עשויים להיות בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהחברות. כמו כן עשויים מי מהנ"ל לפעול בניירות הערך של מי מהחברות על בסיס יומי או אחרת, לפעול מעת לעת במכירתן ו/או  ברכישתן חרף האמור בדוח זה. 
מנית טבע מתחילת שנה אחרונה





מדד המעו"ף מתחילת שנה אחרונה
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