
 03 - 6845757. טל. 64739,  אביב- תל21הארבעה ' רח, מ"לידר דש השקעות ופיננסים בע

 קניה חזקה
 ח" ש500: מחיר יעד

 אורי הרשקובי¯*: אנליסט
5756� 684� 3 � 972 

ori@leader.co.il 
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 נתוני§ עיקריי§

 )$' מ(שווי שוק  9,986
 שער נוכחי 360.0
 ר יעדמחי 500.0

  שבועות52טווח  233�332
 (%)סחורה צפה  94%

 )Ë' א(מחזור ממוצע  27,000
 דיבידנד  0.5%
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 בעלי עניי© עיקריי§
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 'ח
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 נקודות עיקריות

 
הרווח הנקי למניה בדילול מלא צמח בכ , טבע רושמת רבעו© מוצלח נוס­ •

 .15% בניטרול השפעות חשבונאיות צמח הרווח למניה בכ  .22%
.  למכירת הגרסה הגנרית לאוגמנטי©FDAהחברה קיבלה את אישור ה  •

 .אישור זה צפוי להיות האישור הגנרי הרווחי בתולדות החברה
. ה צמיחה חזקה במכירות בכל מגזרי הפעילות החשובי§החברה רשמ •

 . בגנריקה בצפו© אמריקה24.4%ההפתעה הגדולה הנה צמיחה של 
עובדה זו יכולה להשפיע לחיוב על . 100החברה צורפה למדד הנאסדאק  •

 .היקפי המסחר במניה עקב צרופה לתיקי אינדקס
תחזיות לשנת . הנהלת החברה נתנה תחזיות מאוד חזקות לרבעו© הרביעי •

 לא ניתנו בשל אי הוודאות האופפת את מבנה השוק באוגמנטי© ועיתוי 2003
 .קבלת האישור לרמרו©

הצמיחה . 50%מעל ל , הקופקסו© ממשי¤ לצמוח בקצבי§ חזקי§ מאוד •
 .ב וה© באירופה"החזקה נמשכת ה© בארה

העליה בהוצאות . פ"על התוצאות החזקות העיבה עליה חדה בהוצאות המו •
 .מה עקב הכשלו© בקוראל שהביא לירידה בהשתתפות צד שלישינגר

החברה ממשיכה לשמור על מבנה פיננסי אית© שיאפשר לה להמשי¤ ולבצע  •
 .חברה גנרית בגרמניה, על  הכוונת. רכישות

 תכלול 2003שנת . התרופות לפרקינסו© הופכות להיות יותר ויותר מוחשיות •
 .2003�2004 להשקה הצפויה ב מספר הודעות מהותיות בנושא זה שיקדמו

 .החברה יקרה בהשוואת מכפילי§ אבל להערכתנו בצדק •
השווי העולה ממודל ה . עדכנו כלפי מעלה את מודל הערכת השווי של החברה •

DCF  קניה חזקה"אנו משאירי§ את המלצתנו .  דולר למניה100 הנו כ." 

 חברות דומות
P/E 
03 

P/E 
02 

P/E4
Q סימול 

13.7 15.7 11.5 BRL 
14.4 15.5 14.8 MYL 
14.0 18.0 18.0 BVF 
16.2 17.6 19.2 WPI 
15.9 21.3 18.8 IVX 
20.0 47.7 50.0 ADRX 
9.3 11.3 31.0 ALO 
27.3 37.0 41.2 FRX 
16.3 21.0 36.4 RBXY 
16.3 22.8 26.8 Average 
20.1 25.2 26.5 TEVA 

. 

 
 תאור החברה

 
החברות הפרמצבטיות  35 �הינה חברת התרופות המובילה בישראל ואחת מ" טבע"

נמנית על החברות המובילות בעול§ בשוק התרופות " טבע". בעול§ המובילות
החברה הינה ייצור ושיווק תרופות וחומרי§ פרמצבטיי§  עיקר פעילות. הגנריות
מפתחת החברה מוצרי§ , בנוס­. לתעשייה זו המשמשי§ כחומרי גל§, אחרי§

 ובאירופה מאז 1997ב מאז "בארה משווק, הקופקסו©, מקוריי§ שהראשו© שבה§
בה§ פועלת החברה הינ§  השווקי§ העיקריי§. 2000האישור לשיווקו באוגוסט קבלת 
  .וישראל) הולנד והונגריה, בעיקר אנגליה(אירופה , ב"ארה

 
P/E P/FCF EV/EBITDA EPS רווח נקי FCF EBITDA מ הכנסות רווח תפעולי$ ' 

54.2 -55.0 28.4 1.43 184.1 -182 381.3 286 1,750 2000 
34.7 48.3 22.3 2.11 287.9 207 485.6 377 2,077 2001E 
25.2 40.2 17.9 2.92 396.0 249 605.3 489 2,450 2002E 
20.1 33.7 14.1 3.59 496.8 297 768.7 636 2,951 2003E 

   0.58 79.4   99 506 Q3/01A 
   0.71 96.3   122 631 Q3/02A 
   0.66 89.3   112 567 Q4/01A 
   0.89 122.2   148 701 Q4/02E 



 

  

 המלצה
 

ונראה שאי© הרבה שיכול להפריע לה " שבע השני§ הטובות"טבע הולכת לקראת 
לאור העליה במחיר המניה נית© לחשוב על מספר אסטרטגיות זמניות כגו© . בדרכה

 מחו¯ לכס­ CALLביזור חלק מההשקעה לחברות גנריות מובילות אחרות או כתיבת 
טבע ומובילות (יק גנרי כולל בשו§ מקרה אל תתפסו ע§ ת. על חלק מהפוזיציה

אנו מעלי§ את מחיר .  ממשקלה של טבע במדד120%�150%שמכיל פחות מ ) אחרות
 .ומותירי§ המלצתנו בקניה חזקה Ë 500היעד ל 

 
 תוצאות הרבעו©

 
אלו שמצפי§ לטוב , התוצאות הרבעוניות של טבע מצליחות להפתיע אפילו אותנו

 :§נעבור על המגזרי§ השוני. ביותר מטבע
 

פארמה גנרית בצפו© 
אמריקה רשמה גידול 
מרשי§ ומפתיע מאוד של 

לא צרי¤ לפרט למה . 24.4%
 זה מרשי§ אבל 24.4%

ההפתעה נובעת מכ¤ 
לא , שלמעט הליסינופריל

קיבלה טבע אישור 
אז . משמעותי כבר זמ© רב

? אי¤ עושי§ זאת בכל זאת
ייתכ© שהאסטרטגייה של 
החברה בנושא סל 

אשראי המוצרי§ הרחב ו
הלקוחות הנדיב נותנות 
לחברה יתרו© מול 

מחשבה זו . מתחרותיה
מעוררת תקוות כי לאחר 
קבלת אישורי§ מהותיי§ 

תמנ­ החברה , יותר
יתרונות אלו לצמיחה חזקה 

 .עוד יותר
 

ב "צבר המוצרי§ בארה
 מיליארד 27עומד על כ 

 6כ , דולר במונחי§ אתיי§
מיליארד דולר במונחי§ 

פעות לפני הש(גנריי§ 
א§ ). 4חיוביות של סעי­ 

נתח השוק  (35%טבע תיקח 
, מצבר זה) הממוצע שלה

מכירותייה יכולות לעלות 
בעשרות אחוזי§ על ציפיות 

 .השוק
 

בטווח המיידי נרגיש במגזר 
. זה את השפעת האוגמנטי©

ס¤ המינוני§ שטבע קיבלה 
ב "אישור לשווק§ בארה

מכרו במונחי התרופה 
 מיליארד 1.1האתית כ 

בתסריט המקרה . דולר
נבה מוכרת היו§ ותופסת ' ממחיר תרופת המקור כמו שג67%טבע מוכרת ב , הטוב
 מליו© דולר 300 בכ 2003במקרה זה יסתכמו מכירות החברה בשנת .  מנתח השוק40%

במקרה הרע ייכנסו .  מליו© דולר מתרופה זו בלבד80�100והרווח הנקי יסתכ§ בכ 
 ממחיר 40%נניח ,  תיכנס למצב של היפר תחרותיותהתרופה,  ורנבקסיLEKלשוק 

במקרה זה יסתכמו מכירות החברה בשנת .  לטבע30%תרופת המקור ונתח שוק של 
 . מליו© דולר30�40 מליו© דולר והרווח הנקי מתרופה זו יסתכ§ בכ 150 בכ 2003

 
 
 
 

אי© לנו מושג ירוק כיצד 
להערי¤ את ההשפעה של 

. 100הכניסה לנאסדאק 
ה זו אנו לא מסיב

מייחסי§ לידיעה זו 
 .משמעות רבה

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

בשיחת הוועידה של 
מילא© חילקו מחמאות 
להנהלה של טבע וכ© 
הדגישו שאי© ה§ שוקלי§ 

אמא . א­ רכישה בשלב זה
שלי אומרת שמי שלא 
הול¤ קדימה הול¤ אחורה 

מחפש , ומי שלא רוכש
 ...להירכש

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

הערכת התרומה הסופית 
אוגמנטי© לטבע הנה של ה

בלתי אפשרית בלי ידיעת 
מבנה השוק הסופי 

מה שבטוח . בתרופה זו
הוא שהתרומה תהיה 

 .משמעותית
 
 



 

  

 
 FDAבהתפתחות מעניינת נוספת המופיעה באתר ה 

pdf.a021101/fr98/DOCKETS/OHRMS/gov.fda.www://http , הודיע ה
FDA משמעותה של . 4 כי הוא מוש¤ את הסתייגותו מהפרוש המקובל של סעי­

התפתחות זו הנה ניצחו© אדיר לטבע העובר בשקט יחסית מכיוו© שפירותיו עתידי§ 
 עוברת לתביעה משפטית FDAההחלטה של ה . להיקצר רק בעוד שנתיי§ שלוש

 לשנות את דעתו FDAובסופה החליט ה ) טבע הפסידה בה (FDAשניהלה טבע נגד ה 
המצב שהיה קיי§ בעבר היה כי החברה שהייתה זכאית להגנת סעי­ . באופ© די מפתיע

 . יו§ מהחלטת בית משפט עליו© שעליו לא נית© לערער180 הייתה מתחילה לספור 4
 

 יו§ החל מהחלטת בית 180 רצה לשנות זאת למצב בו מתחילי§ לספור את ה FDAה 
לגנריות כי לא תמיד אפשר להשיק , מצב זה היה יכול להיות רע לכול§. תו©משפט תח

) כי קיי§ סיכוי שהפסיקה תתהפ¤ בעליו©(מוצר אחרי החלטת בית משפט תחתו© 
התעשייה הפארמצבטית .  יו§ פוגע ג§ בה©180ולאתיות כי אובד© הדואופול של ה 

פרסמה הרשות את  שבסופו FDAמשפטי וציבורי נגד ה " עליהו§"כולה עשתה 
טבע היא המרוויחה הגדולה מכל הסיפור . הודעתה כי היא תשאיר את המצב על כנו

 .4 מיליארד דולר במונחי§ אתיי§ הצפויי§ להגנת סעי­ 7ע§ 
 

 לדו© בבקשה להפו¤ FDAבתארי¤ זה יתכנס ה .  לחודש28סמנו לכ§ ביומ© ג§ את ה 
 OTC כי הקלריטי© יהפו¤ ל השוק מתמחר כבר את העובדה. OTCאת הקלריטי© ל 

כל החלטה אחרת תהיה הפתעה חיובית ומהותית , וכ¤ יחמוק מידי החברות הגנריות
  .לאימפקס) במוב© בחיובי(לטבע והחלטה הרת גורל 

 
הפארמה ,  אבל זיכרו זאת היטב37%פאמרה גנרית באירופה הראתה צמיחה של 

. תית תחל רק בשנה הבאההגנרית באירופה נמצאת על כ© השיגור וההמראה האמי
 איבדה רק תרופת ענק אחת את הגנת הפטנט בגרמניה 2002בשנת ? למה הכוונה 

, ) טבע לא ש§ אבל זה אינדיקטור טוב למצב התעשייה–השוק הגדול באירופה (
 צפויות 2003ב .  מליו© דולר באירופה260הזירטק של פפיזר בהיק­ מכירות של 

ב ,  מיליארד1.8המכירות האירופאיות שלה© הנו כ בגרמניה פקיעות פטנטי§ שהיק­ 
 !!! מיליארד2.8 – 2004

 
 –ברבעו© הזה נבעה הצמיחה משלושה מנועי§ שכל אחד מה§ השפיע בצורה שווה 

מסתובבת . רכישת באייר קלאסיק וצמיחה אורגאנית, הפיחות בדולר מול היורו
, ל הגנרי באירופה עמודי§ של דויטשה בנק על הפוטנציא66בשוק עבודה באור¤ 

 IMSזהו עיבוד למחקר מקי­ של , לא המציאו בדויטשה בנק את הגלגל(מומל¯ מאוד 
HEALTH.( 

 
 

 
 
 
 

טבע הנה החברה 
המובילה בשוק הגנרי 
מבחינת אישורי§ תחת 

הפוטנציאל הזה . 4סעי­ 
 תרופות 5�6מגביל לעוד 

בסדר גודל של 
 .האוגמנטי©

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ברבעו© הרביעי אנו 
מחכי§ לרמרו© 

 .ולקלריטי©
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

מספר שמות על הכוונת 
, רטיופאר§: באירופה 

סטדה או שמות , הקסל
קטני§ ונקודתיי§ בשוק 

 .הגרמני
 
 
 



 

  

 
וג§ ) 36%(ב "הצמיחה החזקה נמשכה ג§ בארה, 51%מכירות הקופקסו© צמחו בכ 

י­ כשהחדירה אי© ספק שבסיבוב הראשו© ניצח הקופקסו© את הרב). 133%(באירופה 
אבל בעוד . ב"של הקופקסו© לאירופה הייתה מוצלחת מהחדירה של הרבי­ לארה

. ג§ הוא צמח יפה מאוד על חשבו© האוונקס, הרבי­ לא הפסיד, שהקופקסו© ניצח
ב הפכו להיסטוריה וכבר מתחילי§ "נראה שהדיבורי§ על ירידה במכירות בארה
 .ו©ללחוש על הפוטנציאל הגלו§ בתרופות לפרקינס

 
 
 
  

 
 
 
 
 
   
 
 

הגידול .  לעומת הרבעו© המקביל אשתקד27% לצד שלישי צמחו בכ APIמכירות ה 
 אפשר לסמו¤ על טבע  . מהאניוולAPIבמכירות נבע כמעט ברובו מרכישת עסקי ה 

 חדשי§ נתקבלו מסו­ DMFשהיא עובדת מאחורי הקלעי§ כשלא פחות מששה 
 .הרבעו© השלישי אשתקד

 
 ברבעו© 40.7% לעומת 42.9%, מית המשיכה לעלות ג§ ברבעו© השלישיהרווחיות הגול

ב ברבעו© השלישי הליסינופריל אופיי© "המוצר המוביל בארה. המקביל אשתקד
בשחיקת מחירי§ עזה וזה אולי מסביר מדוע הרווחיות ירדה קצת לעומת מחצית 

 . דרגהע§ קבלת האישור לאוגמנטי© צפויה הרווחיות לקפו¯ מ. השנה הראשונה
 

כישלו© הקוראל . פ"חות היו הוצאות המו"הצפרדע הגדולה שנאלצה טבע לבלוע בדו
כתוצאה מכ¤ גדלו . פ" מליו© דולר מהשתתפות גופי§ חיצוניי§ במו13הוריד 

כמעט לחלוטי© את כל " גילחה"פ "עליה זו במו.  מליו© דולר18הוצאותייה של טבע בכ 
 ).ונחי רווחיות לא בדולרי§במ(השיפור שנבע משורת הרווח הגולמי 

 
תוצאה של מאבקי§ משפטיי§ שמנהלת טבע , הוצאות מכירה והנהלה המשיכו לעלות

החדשות הטובות ה© כי חלה ירידה . בעיקר חברות אתיות, כנגד מספר רב של גופי§
חייבי§ לזכור כי ההוצאות . כאחוז מהמכירות לעומת המחצית הראשונה של השנה

או לידי ביטוי בשורה העליונה רק כאשר יתחילו לזרו§ המשפטיות הכבדות יבו
 .פ זה הנה גבוהה מאוד"התשואה על ההשקעה במו. 4אישורי סעי­ 

 
 אבל ע§ SG&Aפ וב " נקודות בסיס בשל העליה במו30כ הרווחיות נפגעה בכ "בסה

 .למי אכפת,  ברווח התפעולי23%צמיחה של 
 
  

 
 
 
 
 
 

הקופקסו© לא מראה 
. ותסימני§ של היחלש

בשנה הבאה צפויה 
היחלשות של קצב 
הצמיחה אבל חזו© 
הפרקינסו© יהיה כבר 

 .קרוב מתמיד
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ממשי¤ לצמוח APIה 
התרומה שלו . במהירות

לשורת ההכנסות תלויה 
באיזו פרופורציה נשארת 

 .לשימוש פנימי בחברה
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

התשואה על השקעה 
משפטית בתרופות 

  הנה4המוגנות בסעי­ 
 .מהגבוהות בתעשייה

 
 
 
 

גידול במכירות הקופקסון Q0Q במליוני $ ובאחוזים
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 ח תזרי§ המזומני§ החזוי"ח רווח והפסד ודו"דו
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

  

 
 
 

 דני ברק: עור¤*
 שהינו מהימ© וזאת מבלי שביצעה בדיקות מניחה") לידר דש("מ " לכלל הציבור ועל מידע אחר אשר לידר דש השקעות ופיננסי§ בעפורס§ח מתבסס על מידע אשר "הדו

 למהימנות המידע המפורט אחראי§עובדיה או גופי§ קשורי§ אליה יכולי§ לערוב או להיות ,  לידר דש בעלי המניות שלהאי©מודגש כי , ע§ זאת. עצמאיות ביחס למידע
 שיגרמו משימוש להפסדאו /ולפיכ¤ לא יהיו אחראי§ בכל צורה שהיא לנזק ו, ח"ה או ליקוי אחר בדושגיא, השמטהלדיוק הנתוני§ הכלולי§ בו או לכל , לשלמותו, ח"בדו
 הודעה מת©והדעות האמורות בו עלולות להשתנות ללא כל ,  וכל הנסיבות הקשורות לאמור בוהעובדותח אינו מתיימר להיות ניתוח מלא של כל "הדו. א§ יגרמו, ח זה"בדו

 להוותואי© בו כדי , ח הוא אינפורמטיבי בלבד"הדו. תיצור עבורו רווחי§,  המובאות בווההמלצותח זה אינו יכול להניח כי הסתמכות על הדעות "ומשקיע הקורא ד. נוספת
 אשר ייעוצו מתחשב לרבות מיוע¯ השקעות,  דעת עצמאי וקבלת ייעו¯ מקצועישיקולח ואי© בו כדי להחלי­ "אי© להסתמ¤ על המידע הכלול בדו, לפיכ¤. ייעו¯ השקעות

או / או גורמי§ הקשורי§ עמה מחזיקי§ בניירות הער¤ ועובדיה, בעלי מניותיה, ח צריכה להיות שלידר דש"הנחת קורא הדו.  המיוחדי§ של כל אד§ובצרכי§בנתוני§ 
מכיוו© שתאגידי§ הקשורי§ , כמו כ©. ח"הדו לפני הוצאת  שה§ יקנו או ימכרו את ניירות הער¤ או הנכסי§ הפיננסיי§ הללו אחרי אווכ©בנכסי§ הפיננסיי§ המתוארי§ 

 להצעת ניירות ער¤ של חתמי§ הקורא צריכה להיות כי ה§ התחייבו בפועל להיות חתמי§ או יתחייבו בעתיד להיות הנחת, ללידר דש עוסקי§ בחיתו§ ובייעו¯ פיננסי
 הוראת חוק עלעובר , ח זה או חלק ממנו ללא ההערה דלעיל"כל המפרס§ תוכ© דו. יעו¯ פיננסי לה§ ייספקווכ© כי ה§ סיפקו או , החברה או של תאגידי§ קשורי§ שלה

 .ח זה או חלק ממנו ללא קבלת רשות מלידר דש" דולהעתיקאי© . 1995 �ה "תשנ, הסדרת העיסוק בייעו¯ השקעות ובניהול תיקי השקעות
 
 
 
 
 

 


