
 
 
 

המחקר  מחלקת 
 

 03 - 7104505:   פקס03 - 7104555'                                                       טל66184תל אביב , 23דרך פתח תקווה , דל לוינשטייןמג

1

 .היתה ונשארה השקעה אטרקטיבית – טבע  עדכון לחברה
 

 נתוני רווח והפסד
2003E 2002E Q2/02 Q2/01 2001 2000 )מ$ '( 
 הכנסות 1,750 2,077 513.6 572 2,360 2,755
 רווח גולמי 691.9 847.3 204.8 247.1 1,015 1,185
 מרווח גולמי 39.5% 40.8% 39.9% 43.2% 43% 43%
 רווח תפעולי 244.5 360.8 86.9 111.6 457 544

 מרווח תפעולי 14% 17.4% 16.9% 19.5% 19.4% 19.8%
 רווח נקי 148.4 278.2 64.4 91.9 370 425
 )בניכוי חד פעמיי§(רווח נקי  184.1 287.9 64.4 91.9 370 425
 רווח למניה 1.14 2.04 0.47 0.68 2.74 3.11
 )בניכוי חד פעמיי§(רווח למניה  1.41 2.11 0.47 0.68 2.74 3.11
 )מנוטרל השפעות חד פעמיות( מכפיל רווח 47.3 31.6 �� �� 24.3 21.4
 ירותמכפיל מכ 5.3 4.5 �� �� 3.9 3.4

 
 נקודות עיקריות 

 
 השני שיקפו את המש¤ הצמיחה בפעילות הפרמצבטית של תוצאות הרבעו© •

 . טבע

 תרופות ע§ 62 היו§ מכילצבר התרופות הגנריות של טבע הממתינות להשקה  •
 . מליארד דולר23 �היק שוק מקורי המוער¤ בלמעלה מ

 .יליו© דולרמ 130 �מכירות הקופקסו© המשיכו לצמוח והסתכמו ברבעו© ב •

ב נתח השוק של "למרות הכניסה של סרונו ע§ תרופת הרבי לארה •
 . הקופקסו© לא נפגע

לדעתנו הפגיעה . ב מתעצמת"התחרות בשוק התרופות לטרשת נפוצה בארה •
 .בצמיחה בשורה התחתונה של טבע צפויה להיות מינורית

י¤ מוא¯ החברות הגנריות וטבע בינה© צפויות להנות מרגולציה תומכת ומתהל •
 .של פקיעת פטנטי§

 .למניה$ 78אנו מותירי§ את המלצת הקניה ושומרי§ על מחיר היעד של  •
 

 התנהגות המניה
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 המלצה
 קניה

 המלצה קודמת
 קניה

 מחיר
66.7$ 

 רמת סיכו©
 סיכו© שוק

 תארי¤
 2002, אוגוסטל 1

 סימול
TEVA 

 ענ
 פרמצבטיקה

 )' $מ(שווי שוק 
9,350 

 100א "מדד ת
362 

  חודשי§12נמו¤ / גבוה 
74.4$/51.7$ 

 )ח"ש' מ(מחזור יומי ממוצע 
38 

 )' מ(מספר מניות  
140.2 

 )' $מ(הו© עצמי 
1,583.7 

  )ברוטו( תשואת  דיבידנד
0.6% 

 מכפיל היסטורי
26 
 

 יתאנליסט
  גלית זידמ©

 טבע

 100א "ת

 דק"נאס
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 השנירבעון התוצאות הכספיות ל
 

 :להל© מספר דגשי§. ת הכספיי§ אות§ הציגה טבע לרבעו© השני היו טובי§ יותר מצפיותינו"הדוחו
 

 . מליו© דולר585 � מליו© דולר מעט מתחת לתחזיותנו ל572 � הסתכ§ במחזור המכירות של החברה .1
 43.2%כמו בדוחות הרבעו© הראשו© ג§ ברבעו© השני הציגה החברה מרווח גולמי גבוה אשר עמד על  .2

הפיחות בשקל והצמיחה המרשימה במכירות , בי© השאר, לכ¤ תרמו.  ברבעו© המקביל40%לעומת 
 .הקופקסו©

מחו¯ .  מליו© דולר ברבעו© הקוד§109 מליו© דולר לעומת 130 –הסתכמו ברבעו© במכירות הקופקסו©  .3
צמיחה זו . בזכות חדירה מוצלחת באירופה,  ביחס לרבעו© הקוד§30% �ב צמחו המכירות ב"לארה

נתו© מעודד בעיקר על רקע , 16% �ב צמחה טבע ב"בארה. נהנתה ג§ מהתחזקות היורו מול הדולר
 . צמיחת שוק התרופות לטרשת נפוצה והתחזקות התחרות באזורהחששות מההאטה בקצב

המכירות , מאיד¤.  ביחס לרבעו© המקביל5% �פחות משמחת היתה הירידה במכירות חטיבת הכימיה ב .4
 .  32% �צמחו ב, לטובת הפעילות הפרמצבטית של טבע,הפנימיות של החטיבה

 
 פגיעה בטבע מינוריתב מתעצמת אך ה"התחרות בשוק התרופות לטרשת נפוצה בארה

 
�ב. 4.6%הצליחה לכבוש לעצמה נתח שוק של , במר¯ האחרו©, מאז חדרה סרונו לשוק האמריקאי ע§ הרבי

בהודיעה על הסכ§ שיווק עליו חתמה ע§ פייזר על מנת שזו האחרונה תשביח " העבירה הילו¤" ביולי סרונו 11
ב ובעול§ כולו "נה החברה הגדולה ביותר בארהשהי,פייזר . ב"את יכולת קידו§ המכירות של הרבי בארה

צפויה להגביר את תודעת החולי§ והרופאי§ לתרופה של , בתחו§ הפרמצבטי וכוחה השיווקי לא מוטל בספק
, ע§ זאת. איננו מפקפקי§ ביכולתה של פייזר לתרו§ לצמיחה במכירות הרבי. סרונו לטיפול בטרשת נפוצה

ינוריות והתוצאות העתידיות שלה לא צפויות להפגע מכ¤ באופ© אנו מעריכי§ כי ההשלכות על טבע מ
 :משמעותי משלוש סיבות עיקריות

 

 .לתרופות מבוססות אינטרפרו©) Glatiramer Acetate(טבע היחידה המהווה תחלי כימי  .1
אנו שוב חוזרי§ ומשנני§ את המנטרה הקבועה כי התרופה של טבע ייחודית במוב© שאינה שייכת 

 . היא היחידה המהווה תחלי ליתר התרופות בשוק, לכ©. נטרפרוני§למשפחת האי
מגלי§ , הרבעו© הראשו© מאז כניסת הרבי לשוק האמריקאי, © לרבעו© השני'הדוחות הכספיי§ של ביוג

© מטילה את האשמה 'ביוג. ב ביחס לתקופה המקבילה" בארהAvonex � במכירות ה2%צמיחה מזערית של 
הביצועי§ של הקופקסו© , אול§. מוחזק אצל לקוחותיה ובקצב צמיחת השוק כולובירידה בהקפי המלאי ה

במהל¤ הרבעו© עשויי§ ללמד אחרת ומחזקי§ את ההערכה כי הקרב המרכזי המתחולל בזירת התרופות  
 . לבי© הרביAvonex �לטרשת נפוצה הוא בי© ה

ילה אינטרפרוני§ כמו יתר התרופות הטיעו© כי התחרות מול הקופקסו©  הינה עקיפה היות והיא אינה מכ
ע§ או בלי עזרתה של פייזר צפויה , כמו כ© מתחזקת הערכתינו כי החדירה של הרבי. מקבל כא© חיזוק

 .להעיב על טבע במידה יחסית קטנה
 

 .המנוע  לצמיחה העתידית במכירות הקופקסו© צפוי לבוא בחלקו הגדול מכיוו© אירופה .2
 ב בשנת"© בארהטבע החלה לשווק את הקופקסו

 27% ואילו היו§ היא נהנית מנתח שוק של 1997
 מליו© 400 �ומוכרת ש§ בהיקפי§ שנתיי§ של כ

 .במונחי מכירה לשוק) ב הרבעו© השני"ע(דולר 
 

אישור שיווק הקופקסו© באירופה במסגרת תהלי¤ 
 סימ© את 2001בסו שנת ) MRP(ההכרה ההדדית 

וטנציאל פ. תחילת הדר¤ עבור התרופה באירופה
המכירות של הקופקסו© באירופה גדול והתרופה 
צפויה להינות מעשרות אחוזי צמיחה במכירות 

ג§ בצפו© אמריקה יש מקו§ , כאמור. באזור
אול§ אי© ספק שעיקר הגידול , לצמיחה נוספת

צפוי לנבוע מ© ההתפרסות והתרחבות בשוק 
של ירידה מסוימת , א§ כ©, ההשפעה. האירופי

מכירות הקופקסון (רבעוני, במליוני דולר)
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ב על הצמיחה הכוללת אינה צפויה להיות מהפכנית היות ומנוע נוס "של הקופקסו© בארהבקצב הצמיחה 
 .לגידול במכירות הקופקסו© צפוי להיות הצמיחה בשוק האירופי

 

 לשוק כולו יש עוד מקו§ לגדול .3
כיו§ מספר . ב עדיי© אינו מנוצל עד תו§"גודל השוק הרלוונטי לתרופות לטיפול בטרשת נפוצה בארה

 אל נמצאי§ בשלב ההתקפי 210מתוכ§ .  אל חולי§350 �ב מסתכ§ בכ" בטרשת נפוצה בארההחולי§
ב מתו¤ " אל חולי§ בארה60ישנ§ כיו§ . ומתאימי§ לקבל את הטיפול המוצא על ידי התרופות השונות

על מנת שהשוק יגיע למיצוי מלא יש .  אל מטופלי§ פוטנציאלי§ אשר אינ§ מקבלי§ טיפול210אות§  
 יש א§ כ© הרבה מקו§ לגידול בעוגה עצמה לפני שיהיה על החברות  .�40%ו§ לצמיחה נוספת של כמק

 ".על אותה פרוסה"להלח§ 
 

 ההשפעה על השורה התחתונה לא תהומית
לדעתינו מוקד§ מכדי . ב"טבע איננה חסינה בפני התחרות המתעצמת בשוק התרופות לטרשת נפוצה בארה

אנו מאמיני§ כי . א§ בכלל, הרבי בעזרתה של פייזר לנגוס בנתח השוק של טבעלהערי¤ עד כמה באמת יצליח 
בכל . ב אול§ לא לשינוי דרמטי"התגברות התחרות תביא לירידה מסוימת בקצב הצמיחה של הקופקסו© בארה

איננו מתייחסי§ בקלילות ליכולתה השיווקית של פייזר ולכ© מטעמי שמרנות אנו מעדיפי§ להתייחס , זאת
 במחצית הראשונה של 40%לעומת ( בלבד במכירות בצפו© אמריקה 10%ריט פאסימי המשק צמיחה של לתס
מתברר כי ג§ בהינת© תסריט פאסימי זה ההשפעה על התוצאה הסופית בבחינת הפעילות של טבע ). 2002שנת 

 .הנקי אחוזי§ בלבד בצמיחה ברווח 3�2אינה משמעותית ועשויה להסתכ§ בפגיעה של , כחבילה אחת
 
 

 הצרות הרגולטוריות של החברות האתיות הן הנחת של הגנריות
 

להארי¤ את תקופת הבלעדיות שלה© על על תרופה , באמצעי§ משפטיי§, החברות האתיות מנסות לא פע§
ה© עושות זאת על ידי שינוי דבר מה . בנסיו© לדחות כניסה של חברות גנריות וירידה חדה במחירי§, מקורית

 .ורית או לחילופי© באמצעות הגשת פטנטי§ נוספי§ על המוצרי§ המקוריי§ שלה©בתרופה המק
 

 :בחודשי§ האחרוני§ החברות הגנריות זוכות לתקופה של עדנה במאבקיה© מול החברות האתיות
 

 האריכה את תקופת Bristol Mayersיורק פסק כי �לפני מספר חודשי§ נחלו הגנריות הצלחה כשבית משפט בניו •
 באמצעי§ לא תקיני§ וכי כניסת חברות גנריות לא מפרה את הפטנט של  Buspar � שלה על תרופת ההבלעדיות

Bristol Mayers . פסיקה זו עשויה לפתוח דלת לפסיקות דומות נוספות ובכ¤ לגרו§ לחברות האתיות לחשוב
 .פעמיי§ לפני שה© מוציאות הו© עתק על מאבקיה© המשפטיי§ להארכת זכויות בלעדיות

 
מהל¤ החצי שנה האחרונה ביטל בית המשפט בשלוש פסיקות שונות את תקפות§ של הפטנטי§ של ב •

GlaxoSmithKline©בזכות פסיקה זו החלה .  לגבי האוגמנטיGeneva)  הזרוע הפרמצבטית שלNovartis ( לשווק את
טבע צפויה . )ב" מליארד דולר בארה1.3מתוכ§ ( מיליארד דולר 2התרופה שהינה בעלת היק שוק מקורי 
 . בעתיד הקרוב�FDAלקבל אישור לשיווק גירסתה הגנרית מ© ה

 
עבודה ופנסיה של הסנאט האמריקאי הצעת חוק שנועדה לזרז , חינו¤, באמצע יולי אושרה בוועדה הבריאות •

הצעת החוק מבקשת לבצע . את כניסת© של תרופות גנריות לשוק מתו¤ כוונה להוזיל את מחירי התרופות
 אישור �FDAחברה יכולה לבקש מ© ה, לפי החוק. 1984 משנת Hatch-Waxmanבחוק " לסגור חורי§" ו,שינויי§

 תחת הטענה שהפטנט לא תק או שאינו  לשווק תרופה גנרית עוד לפני פקיעת הפטנט על התרופה המקורית
במידה ותביעה .  יו§ על מנת להגיש תביעה על הפרת פטנט45החוק מקנה לחברה האתית פרק זמ© של . מופר

 חודשי§ או עד תו§ ההתדיינות 30 לאשר את הגרסה הגנרית במש¤ �FDAשכזו הוגשה החוק מונע מ© ה
 ). הקרוב שבינה§(המשפטית 

 
 חודש יתייחס רק לפטנטי§ שהוגשו במהל¤ תהלי¤ 30העיכוב ב© : הצעת החוק מכילה פשרה אשר אומרת כ¤

 יו§ אחרי האישור המקורי לגרסה האתית 30 �גשו מעבר לפטנטי§ שיו. האישור המקורי של התרופה האתית
א§ וכאשר החקיקה תושל§ היא צפויה לסגור .  מלאשר תרופות גנריות מתחרות�FDAלא יוכלו לעכב את ה

. בפני החברות האתיות את האפשרות להארי¤ שוב ושוב פטנטי§ רווחיי§ ולעכב כניסה של מתחרי§ גנריי§
. ור היות והתמיכה בה רחבה לא רק בקרב דמוקרטי§ כי ג§ בקרב רפובליקני§ישנו סיכוי גדול שההצעה תעב
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אשר , איגודי§ וקבוצות צרכני§, מצטרפי§ לתמיכה ג§ חברות ביטוח וחברות ענק המעסיקות אלפי עובדי§
 . נאבקות במחירי§ העולי§ של התרופות

ויי§ שיעשו בחוק יפגעו ביכולת© נוקבת בטענה כי השינ, אשר באופ© טבעי מתנגדת למהל¤, התעשייה האתית
יערערו את התמרי¯ הבסיסי של , שלה©" זכויות היוצרי§"הלגיטימית של חברות התרופות המקוריות להג© על 

 .החברות האתיות לייצר תרופות חדשות ויביאו לירידה במספר התרופות החדשות הנכנסות לשוק
 
חירי התרופות תו¤ קידו§ מעמד התעשייה הגנרית תמיד כל נסיו© להוריד את מ.   הינו בלתי נמנע�Trade-Offה

בתעשייה " עודפת"שמירה על איזו© עדי© בי© השניי§ הכרחי שכ© פגיעה . יהיה על חשבו© החברות האתיות
 .האתית תיצור בתורה ירידה בפיתוח של תרופות חדשות ובקצב זרימת תרופות חדשות לתו¤ השוק

 
ת פטנטי§ על תרופות ענק של החברות האתיות ומנגד קצב החדירה של כבר היו§ אנו עדי§ לתופעה של פקיע

פגיעה במשאבי§ של החברות האתיות המופני§ לצרכי מחקר ופיתוח של . תרופות חדשות לשוק נמו¤ יותר
בינתיי§ התעשייה . תרופות חדשות עשוי לשנות את דעת הקהל ולעצור את המגמה לקידו§ התעשייה הגנרית

 . במקו§ שהתעשייה האתית סובלת מה§�FDAבתי המשפט ושל ה,  המחוקקי§נהנית מתמיכת§ של
 

דילול ההכנסות והרווחי§ של החברות האתיות מציב את התעשייה בפני הצור¤ להמשי¤ את תהלי¤ 
. למברט�שנתיי§ לאחר שרכשה את וורנר, לאחרונה הודיעה פייזר על רכישת פרמסיה. הקונסולידציה בשוק

להאי¯ את מגמת הקונסולידציה בשוק מתו¤ כוונת החברות לנצל סינרגיות ולחסו¤ , נראהככל ה, המיזוג צפוי
 .בעלויות

  
  מקור חשוב לצמיחה עתידית בתעשייה הגנרית–פקיעת פטנטים 

 
תופעה זו צפויה ג§ היא לתרו§ לצמיחת§ של . הזכרנו את המגמה ההולכת וגוברת של פקיעת פטנטי§

 צפויי§ לפקוע פטנטי§ על תרופות בעלות היק מכירות שנתי חסר 2003בשנת   .החברות הגנריות וטבע בינה§
 : מליארד דולר18תקדי§ של 

 
 יפקעו בשנה הרלוונטית/של התרופות אשר הפטנטי§ שלה§ פקעו) $במליארדי (היק מכירות שנתי 

E2003 E2002 2001 2000 1999 
18 10 7 7 4 

 
בזכות .  במונחי מרשמי§50%ב על כמעט "יה הפרמצבטית בארההיו§ עומד נתח השוק של הגנריות בתעשי

פקיעת פטנטי§ של תרופות ענק ובעזרת התמיכה הרגולטורית אליה התייחסנו קוד§ הצפייה היא כי נתח 
 .60% לכמעט 2005 �ב יגיע ב"השוק של התעשייה הגנרית בארה

 
 

 IMS: מקור* 
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 התרופות 62מתו¤ .  מליארד דולר23 �קורי המוער¤ במעל תרופות ע§ שווי שוק מ62הצבר של טבע מכיל היו§ 
סיכוי לאקסקלוסיביות של  (Paragraph IVראשונה להגיש בקשה תחת , כפי הנראה,  היתה טבע19 �בצנרת ב

צבר זה מבטיח שטבע תהיה אחת מהנהנות מ© התהלי¤ המוא¯ של ).  יו§ בשיווקממועד האישור הסופי180
 .פקיעת הפטנטי§

 
 טבע היתה ונותרה השקעה אטרקטיבית –לסיכום 

 
שערוריות חשבונאיות והרעה במצב© של חברות ענק אשר מאבדות . ענ הפרמצבטיקה עובר תקופה לא קלה

 .מרווחיה© לטובת העתקי§ גנריי§ תורמות לסנטימנט השלילי
 

הסתכלות קדימה ב. לגופו של עניי© מצב הפעילות בטבע היה ונשאר אית© ודוחות הרבעו© השני ממחישי§ זאת
 :אנו מאמיני§ כי טבע תמשי¤ להציג צמיחה נאה ג§ בעתיד

 
ב הולכת ומקלה על תנאי העבודה של החברות "הנטיה הרגולטורית לטובת התעשייה הגנרית בארה �

 .כ¤ שקצב שחרור התרופות הגנריות לשוק יהיה מהיר יותר, וטבע בינה©, הגנריות
צבר . פות אתיות מזי© את צמיחת© של החברות הגנריותהתהלי¤ המתגבר של פקיעת פטנטי§ על תרו �

 .ההזמנות המרשי§ של טבע מבטיח לה שהיא תהיה אחת מהנהנות הגדולות מתהלי¤ זה
כניסתה של . ב ובעיקר באירופה"הקופקסו© ימשי¤ להיות אחד ממנועי הצמיחה של טבע ה© בארה �

שוק א¤ לא תפגע במידה ניכרת סרונו בעזרת פייזר לשוק האמריקאי ללא ספק תוסי לתחרות ב
 .בצמיחת הקופקסו© ובתרומתו לרווחיות הכוללת

א§ באמצעות מאמצי שיווק פנימיי§ , הגברת הפריסה השיווקית של טבע במדינות השונות באירופה �
צפויה להוביל להגברת הצמיחה הגנרית ביבשת בה פוטנציאל הצמיחה הוא , וא§ באמצעות רכישות

 . גדול
 

בשילוב ע§ , צבר תרופות מרשי§ בצנרת יכולת שיווק גבוהה,   תמהיל תרופות מגוו©�ל טבע כלי העבודה ש
מאפשרי§ לחברה להמשי¤ ולהציג , תנאי עבודה נוחי§ של רגולציה אוהדת ופקיעות פטנטי§ בהיק גבוה

 אי .להערכתינו מחיר המניה בשוק לא משק נכונה את פוטנציאל הצמיחה של טבע. צמיחה מרשימה בעתיד
בהתבסס על היוו© , )2003 לרווחי 25מכפיל  (78$ ונוקבי§ במחיר יעד של קניהלכ¤ אנו מותרי§ את המלצת ה

 .תזרימי מזומני§
 
 
 
 
 
 
 

 המניה נסחרת בתמחור חסר משמעותי וצפויה להפגי© ביצועי§ עודפי§ משמעותית על השוק בשנה שנתיי§ �קניה חזקה  :דרוג השקעה
 מחיר המניה נוח �צבור . סחרת בתמחור חסר וצפויה להפגי© ביצועי§ עודפי§ על השוק בשנה שנתיי§  הקרובות המניה נ�קניה . הבאות

וצפויה להפגי© ,  המניה נסחרת במחיר הוג©�החזקה . להשקעה והיא צפויה להפגי© ביצועי§ עודפי§ במעט על השוק בשנה שנתיי§  הקרובות
  מחיר המניה אינו נוח להשקעה והיא צפויה להפגי© ביצועי§ נמוכי§ במעט �הקט© .  הקרובותביצועי§ דומי§ לאלו של השוק בשנה שנתיי§

 .וצפויה להיסחר במחיר נמו¤ יותר,  המניה נסחרת בתמחור יתר�מכירה . מהשוק בשנה שנתיי§ הקרובות
. כו© בהשקעה במניה דומה לממוצע בשוק רמת הסי�סיכו© שוק .  רמת הסיכו© בהשקעה במניה גבוהה מהממוצע בשוק�גבוה  :אפיו© סיכו©

 . הסיכו© בהשקעה במניה נמו¤ מהממוצע בשוק�נמו¤ 

 

. מ מניחה שהינו מהימ© וזאת מבלי שבצעה בדיקות עצמאיות ביחס למידע"ח האמור מתבסס על מידע אשר גמול סהר שירותי בורסה בע"הדו
. שלמותו או דיוקו, ח"§ מטעמה יכולי§ לערוב למהימנות המידע המפורט בדומ או הפועלי"ע§ זאת מודגש כי אי© גמול סהר שירותי בורסה בע

ח עלולות "והדעות האמורות בדו, ח האמור לעיל אינו מתיימר להיות ניתוח מלא של כל העובדות וכל הנסיבות הקשורות לאמור בו"הדו
 .להשתנות ללא כל מת© הודעה נוספת

ולפיכ¤ אי© להסתמ¤ על המידע הכלול בו ואי© בו כדי להחלי שיקול דעת עצמאי וקבלת ייעו¯ ח זה כדי להוות מת© ייעו¯ השקעות "אי© בדו
עובדיה או , מ"לגמול סהר שירותי בורסה בע. לרבות מיוע¯ השקעות אשר יעוצו מתחשב בנתוני§ ובצרכי§ המיוחדי§ של כל אד§, מקצועי

או לבצע פעולות שונות לרבות /ח ו"או בנכסי§ הפיננסיי§ האמורי§ בדו/ער¤ וגורמי§ הקשורי§ עימה יש או יכולות להיות החזקות בניירות ה
או הנכסי§ הפיננסיי§ האמורי§ וכ© להתקשר בקשרי§ עסקיי§ ע§ החברות וגורמי§ הקשורי§ עימ© או /רכישה או מכירה של ניירות הער¤ ו

 .ח"ע§ הגופי§ הנזכרי§ בדו
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