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הכנסות 841 919 866

רווח גולמי 342 335 328

רווח תפעולי 104 95 97

רווח נקי  79 35 50

רווח למניה  8.26 3.69 5.21

P/Eנגזר  6.9 15.4 10.9

שולי רווח גולמי 40.7% 36.5% 37.9%

שולי רווח תפעולי 12.3% 10.3% 11.2%

שולי רווח נקי  9.4% 3.8% 5.7%

[image: image3.emf]-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

100א "מדד ת פלסאון

[image: image4.emf]P&L Model - Plasson Industries 

)למעט רווח למניה(₪ נתונים באלפי  FY07A 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 FY08E FY09E

   סך הכנסות

841,209.0 235,156.0 239,007.0 246,922.0 197,794.0 918,879.0 866,280.0

   שיעור גידול בין שנה לשנה

12.3% 8.5% 18.5% 13.4% -3.5% 9.2% -5.7%

   עלות המכירות

499,073.0 149,682.0 151,284.0 157,313.0 125,578.0 583,857.0 537,937.6

   רווח גולמי

342,136.0 85,474.0 87,723.0 89,609.0 72,216.0 335,022.0 328,342.4

   שולי רווח גולמי

40.7% 36.3% 36.7% 36.3% 36.5% 36.5% 37.9%

   שיעור גידול בין שנה לשנה

5.2% -11.4% 11.5% 4.1% -10.7% -2.1% -2.0%

   הוצאות תפעוליות

שיווק והפצה,          מכירה

179,939.0 46,296.0 50,480.0 51,888.0 48,829.0 197,493.0 185,124.8

מההכנסות         % 

21.4% 19.7% 21.1% 21.0% 24.7% 21.5% 21.4%

         הנהלה וכלליות

56,225.0 15,184.0 11,338.0 10,125.0 4,253.0 40,900.0 44,150.5

מההכנסות         % 

6.7% 6.5% 4.7% 4.1% 5.0% 4.5% 5.1%

   הכנסות אחרות

898.0 312.0 299.0 1,021.0 (554.0) 1,078.0 737.6

   הוצאות אחרות

3,204.0 2,016.0 12 592.0 2,620.0 2,598.8

כ הוצאות תפעוליות"   סה

238,470.0 61,168.0 63,535.0 61,004.0 54,228.0 239,935.0 231,136.5

   רווח תפעולי

103,666.0 24,306.0 24,188.0 28,605.0 17,988.0 95,087.0 97,205.9

   שולי רווח תפעולי

12.3% 10.3% 10.1% 11.6% 9.1% 10.3% 11.2%

   שיעור גידול בין שנה לשנה

-6.4% -34.4% 19.6% 1.2% -0.8% -8.3% 2.2%

נטו, מימון) הוצאות(   הכנסות 

(4,807.0) (2,881.0) (3,340.0) (15,293.0) (15,335.0) (36,849.0) (30,000.0)

   רווח לפני מס

100,665.0 21,510.0 21,253.0 13,235.0 2,060.0 58,058.0 67,205.9

   מס

21,808.0 6,626.0 8,216.0 6,217.0 1,725.0 22,784.0 17,473.5

   שיעור מס אפקטיבי

21.7% 30.8% 38.7% 47.0% 83.7% 39.2% 26.0%

נקי) הפסד(   רווח 

78,857.0 14,884.0 13,037.0 7,018.0 335.0 35,274.0 49,732.3

   שולי רווח נקי

9.4% 6.3% 5.5% 2.8% 0.2% 3.8% 5.7%

   שיעור גידול בין שנה לשנה

3.6% -43.1% -21.2% -57.0% -98.3% -55.3% 41.0%

   רווח למניה בסיסי ומדולל

8.26 1.56 1.37 0.74 0.04 3.69 5.21

   שיעור גידול בין שנה לשנה 3.5% -43.1% -20.8% -56.7% -98.3% -55.3% 41.0%



[image: image5.png]D'JUI9:n pi1



[image: image6.wmf]        



 

	חדר מסחר למוסדיים
	 
	 
	 
	 

	 
	
	
	
	

	שמואל פלטניק 
	
	
	
	

	מנהל חדר מסחר
	
	
	
	

	03-5676297
	
	
	
	

	shmuel-.platnick@mailpoalim.co.il
	
	
	
	

	אג"ח
	 
	 
	 
	 

	אודי יצחקוב – מנהל דסק אג"ח
	
	ענת רונן
	
	 אוהד עוזרי 

	03-5675164
	
	03-5675518
	
	03-5675514

	ehud.itzhakov@mailpoalim.co.il
	
	anat.ronen@mailpoalim.co.il
	
	ohad.ozeri@mailpoalim.co.il

	מניות ואופציות
	 
	 
	 
	 

	מור תמר
	
	עופר עמר
	
	שלומי אוסקטו

	03-5675717
	
	03-5675136
	
	03-5675649

	mor.tamar@mailpoalim.co.il
	
	ofer.amar@mailpoalim.co.il
	
	shlomi.uskatu@mailpoalim.co.il

	 
	
	
	
	

	מחקר
	 
	 
	 
	 

	רחלי גרשון
	
	
	
	

	מנהלת יחידת המחקר
	
	
	
	

	03-5675884
	
	
	
	

	racheli.gershon@mailpoalim.co.il
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	ירון פרידמן
	
	אורלי ניר
	
	רביב אלדר

	אסטרטג מניות
	
	אסטרטגית אג"ח
	
	אנליסט פיננסים

	03-5675871
	
	03-5676808
	
	03-5675780

	yaron.fridman@mailpoalim.co.il
	
	orly.nir@mailpoalim.co.il
	
	raviv.elldar@mailpoalim.co.il

	
	
	
	
	

	גלעד שריג
	
	תמר ברינקר
	
	גדעון לינדנבאום

	אנליסט כימיה, פרמצבטיקה וחברות אחזקה
	
	אנליסטית נדל"ן + מט"ח
	
	אנליסט נדל"ן

	03-5674005
	
	03-5674877
	
	03-5675078

	gilad.sarig@mailpoalim.co.il
	
	tamar.brinker@mailpoalim.co.il
	
	gideon.lindenbaum@mailpoalim.co.il 

	
	
	
	
	

	דוד לוינסון
	
	משה סני
	
	מני כהן

	אנליסט תקשורת וטכנולוגיה
	
	אנליסט מזון וקמעונאות
	
	אנליסט אנרגיה

	03-5675428
	
	03-5675359
	
	03-5675255

	david.levinson@mailpoalim.co.il
	
	moshe.sani@mailpoalim.co.il
	
	meny.cohen@mailpoalim.co.il

	
	
	
	
	

	 
	
	
	
	

	עידית קלי נוה
	
	
	
	

	מנהלת דסק שוקי הון גלובליים
	
	
	
	

	03-5674073
	
	
	
	

	edit.kelly-naveh@mailpoalim.co.il
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	יקירה אזיאל
	
	אפי ליכט
	
	

	אנליסטית אמריקה
	
	אנליסט אסיה
	
	

	03-5674221
	
	03-5675626
	
	

	yakira.aziel@mailpoalim.co.il
	
	efi.licht@mailpoalim.co.il
	
	

	 
	 
	 
	 
	 


הערות, אזהרות וגילוי נאות בנוגע לעבודת האנליזה

1. פרטי מכיני עבודת האנליזה:
שם האנליסט:  מני כהן

מס'/סוג הרשיון: רשיון ליעוץ בהשקעות שמספרו 9087

כתובת: בנק הפועלים בע"מ, יהודה הלוי 62 תל אביב. 

השכלה: תואר ראשון בניהול, האוניברסיטה הפתוחה.

             תואר שני מנהל עסקים התמחות במימון, הקריה האקדמית אונו.
            ניסיון: משנת 1997 עובד בנק הפועלים.

                      משנת 2005 עובד יחידת המחקר אג"ף ני"ע (שוק ראשוני).
התאגיד המורשה אצלו מועסק מכין האנליזה:

בנק הפועלים בע"מ

שד' רוטשילד 50 תל אביב

טל' 5673333 (מרכזיה)
2. גילוי נאות מטעם עורך האנליזה:
אין לעורך האנליזה ניגוד עניינים עליו הוא יודע בעת פרסום עבודת האנליזה.

3. הערות לאנליזה:
3.1. סולם המלצות
· תשואת יתר (OUTPERFORM) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת יתר על תשואת השוק ב-12 החודשים הקרובים.

· תשואת שוק (MARKET PERFORM) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואה דומה לתשואת השוק ב-12 החודשים הקרובים.

· תשואת חסר (UNDERPERFORM) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת חסר על תשואת השוק ב-12 החודשים הקרובים.

3.2. דרוג סיכון
· סיכון גבוה (High Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה גבוה מסיכון השוק.

· סיכון בינוני (Medium Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה דומה לסיכון השוק.

· סיכון נמוך (Low Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה נמוך מסיכון השוק.

3.3. הערות ובאורים לגבי הדוח:
מחיר היעד מתייחס ל-12 החודשים הקרובים.

כאשר נתוני הרווחיות מוצגים במיליוני ש"ח, הרווח למניה (EPS) מוצג אף הוא בש"ח; כאשר נתוני הרווחיות מוצגים במיליוני $, הרווח למניה (EPS) מוצג אף הוא ב-$. מכפיל הרווח בטבלה זו הינו מכפיל רווח (P/E) הנגזר מרווחיות החברה באותה שנה וממחיר המניה כיום.

מכפיל רווח 4 רבעונים – מכפיל הרווח מחושב על סמך הרווח המצטבר שהציגה החברה ב-4 הרבעונים האחרונים.

רווח מתוקן – הרווח המדווח, בנטרול הכנסות/הוצאות חד-פעמיות שאינן קשורות לפעילות העסקית השוטפת של החברה. מכפיל רווח מתוקן – מכפיל רווח המחושב תוך שימוש ברווח המתוקן.

מחזור יומי ממוצע – מחושב על סמך הממוצע ב-3 החודשים האחרונים; לגבי חברות הנסחרות בבורסה בת"א הוא מוצג במיליוני ש"ח; לגבי חברות הנסחרות בארה"ב ובאירופה הוא מוצג במספר מניות.

טווח מחירי המניה – המחיר הגבוה והנמוך ביותר של המניה ב-52 השבועות האחרונים (מתואם לספליטים וכו').
4. שיטת הערכה בהן נעשה שימוש לצורך מחיר היעד:
· שיטת היוון תזרים המזומנים (DCF).
5. סיכונים העלולים להשפיע מהותית על מחיר היעד:
· סיכון עקב הפעילות בחו"ל - חשיפה לשינויים פוליטיים, כלכליים ורגולטורים במדינות בהם פועלת החברה.
· האטה כלכלית גלובלית וירידה בביקושים למוצרי החברה.
· עלייה משמעותית במחירי התשומות ובמיוחד הנפט ונגזריו.
· שינויים בשערי חליפין.
· החרפת התחרות בשווקי היעד של החברה.
· תקנות בנושא איכות הסביבה.
· מחלת שפעת העופות.
6. גרף עדכוני המלצות בשלוש השנים האחרונות:
· בנק הפועלים לא סיקר את פלסאון תעשיות בשנים עשר החודשים שקדמו למועד פרסום העדכון הנ"ל.
7. הערות ואזהרות כלליות נוספות:
האנליזה מבוססת על נתונים ומידע שהיו גלויים לציבור, לרבות מידע ונתונים שפורסמו ע"י החברה בתשקיפים, דוחות כספיים, הודעות לבורסה לני"ע בת"א או בכל דרך אחרת ועל בסיס הענפים בו פועלת החברה. הנתונים מהמקורות הנ"ל הונחו כמהימנים ונכונים, וזאת, מבלי שנבדקו עצמאית על ידי עורך האנליזה ו/או הבנק לשם בירור נכונות, דיוק ומהימנות המידע והנתונים, ואנליזה זו אינה מהווה אימות או אישור לנכונות, מהימנות או דיוק בנתונים האמורים ואין לעורך האנליזה או הבנק או מי מעובדיו אחריות לכל אי דיוק, שגיאה, השמטה או ליקוי אחר באנליזה. 
הנתונים מאותם מקורות הונחו כנכונים ואין בסקירה זו משום אימות או אישור לנכונותם. הבנק  ועובדיו אינם אחראים לשלמותם או דיוקם של הנתונים האמורים או לכל.
תוכנה של אנליזה זו מבוסס על חוות דעת סובייקטיבית, תוך התייחסות למידע ולנתונים הנ"ל ולהנחות שנעשו על בסיס מידע ונתונים אלה. המידע והנתונים המפורטים באנליזה זאת אינם מתיימרים להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר, וכן אינה מתיימרת להוות ניתוח מלא ומושלם של כל העובדות, הפרטים, המידע או הנתונים המופיעים בה ו/או הגלויים לציבור, והעמדות המובאות בה עשויות להשתנות ללא כל מתן הודעה או פרסום נוספים.
האנליזה מהווה חומר מסייע בייעוץ ואין לקבל על סמכה בלבד החלטות השקעה או ייעוץ כלשהן. עורך האנליזה ו/או הבנק לא יהיו אחראים בכל אופן או צורה שהיא לנזק ו/או הפסד ו/או חסרון כיס, שיגרמו, אם יגרמו, כתוצאה מהסתמכות ו/או שימוש באנליזה זו.
בכפוף לאמור לעיל ולהלן, אנליזה זאת הינה למטרת אינפורמציה בלבד, ואין לראות בה הצעה, ייעוץ כללי או ספציפי, הבעת דעה בדבר כדאיות להשקעה ו/או  לרכישה ו/או מכירה ו/או החזקה של ניירות ערך ו/או נכסים פיננסיים הנזכרים בה. אין האנליזה מתייחסת לאג"ח של  החברה, אג"ח להמרה של החברה, כתב אופציה של החברה או כל מכשיר פיננסי נגזר של החברה אלא אם כן מתייחסת וקובעת כך האנליזה במפורש ובאופן חד משמעי. 
בפעילות החברה/ות שניירות הערך שלהן נסקרות באנליזה זו ותוצאותיהן העסקיות וכדאיות הרכישה, המכירה, ההשקעה ו/או ההחזקה יתכנו שינויים מידיים או מתמשכים שיש בהם כדי להשפיע ו/או לשנות את האמור באנליזה וזאת למרות שבהתייחסות האנליזה הינה לטווח הארוך ולא למטרות ספקולטיביות לטווח קצר. 
הבנק ו/או חברות בנות שלו ו/או חברות הקשורות אליו ו/או בעלי שליטה או בעלי עניין במי מהם, עשויים להחזיק בני"ע ו/או נכסים פיננסיים של מי מחברות הנזכרות באנליזה זו, ו/או עשויים להיות בעלי שליטה ו/או בעלי עניין בחברות / בניירות הערך אליהן מתייחסת האנליזה. 
אין באנליזה זו כדי להוות תחליף לייעוץ והתאמה ספציפית ואישית ללקוח על ידי יועץ מורשה ואין היא באה במקומם. אין להפיץ, להעתיק או לעשות כל שימוש אחר בעבודה זו ללא קבלת אישור מהבנק בכתב ומראש. אנליזה זו מיועדת אך ורק למי שהיא מופנית אליו ישירות, כמפורט לעיל, והעברה או פרסום, מלאים או חלקיים, בכל דרך או אופן שהוא, ללא קבלת אישור כאמור מאת העורך או הבנק, הינם אסורים בהחלט. 
הבנק ו/או חברות בנות שלו ו/או חברות הקשורות אליו ו/או בעלי שליטה או בעלי עניין במי מהם עשויים להחזיק עבור עצמם ו/או עבור מי מלקוחות החברות הנזכרות באנליזה זו מניות של חברות הנסקרות באנליזה, כולן או חלקן ו/או עשויים להיות בעלי שליטה ו/או בעלי עניין בחברות הנזכרות באנליזה זו. כמו כן עשויים מי מהנ"ל לפעול בהן על בסיס יומי או אחרת, לפעול מעת לעת במכירתן, חרף האמור באנליזה זו. כמו כן, עשויה חברה הקשורה לבנק לשמש כמנהל קונסורציום ראשי או כחברה בקונסורציום של הנפקת אחת או יותר מניירות הערך הנזכרים בסקירה זו, וכן עשוי להיות קשר מסחרי אחר בין הבנק לכל אחת מהחברות שניירות הערך שלהן נזכרים באנליזה זו. אין לראות באמור באנליזה זו משום ייעוץ השקעות או תחליף לייעוץ המתחשב בנתוניו, צרכיו ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם, ואין לפעול על-פיה אלא לאחר קבלת ייעוץ אישי המתחשב בצרכיו ונתוניו האישיים של כל משקיע. הסקירה, יכול שתתייחס לניירות ערך שלבנק יש זיקה אליהם בשל תמורה שקיבל ו/או יקבל הבנק או תאגיד אחר בקבוצת הבנק מאת מנפיקי ניירות ערך ו/או מוכריהם ו/או מפיציהם במסגרת שירותים בשוק ההון, לרבות שירותי חיתום, החזקה של ניירות הערך ו/או ביצוע עסקאות בהם על ידי מי מקבוצת הבנק, אשר יכול גם ויהיו לו קשרים עסקיים מסחריים עם מי מהחברות שניירות הערך שלהן נסקרות בעבודה זו.
חברה בת של הבנק עשויה לשמש כמנהל קונסורציום ראשי או כחברה בקונסורציום של הנפקת אחת או יותר מהמניות הנזכרות באנליזה זו. הבנק ו/או חברות הבנות ו/או חברות הבנות שלו ו/או החברות הקשורות עוסקות, בין היתר בניהול תיקי השקעות, מסחר בניירות ערך, שיווק השקעות, ביצוע עסקאות בבורסה ובנקאות לסוגיה.
8. הצהרות האנליסטים:
אני, מני כהן, בעל רשיון יעוץ שמספרו 9087, מצהיר בזאת שהדעות המובעות בעבודת אנליזה זו משקפות נאמנה את דעותיי האישיות על ניירות הערך המסוקרים ועל התאגיד שהנפיק ניירות ערך אלה.
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תקציר DCF - פלסאון (באלפי ₪)�
�
סה"כ שווי תפעולי�
769,901�
�
התחייבויות פיננסיות, נטו�
(220,593)�
�
סה"כ שווי כלכלי לחברה �
549,308�
�
מספר מניות�
9,548�
�
מחיר יעד (₪)�
57.5�
�
שווי מניה נוכחי (₪)�
56.9�
�
פער�
1.2%�
�
מקדם היוון�
10.5%�
�
צמיחה לטווח ארוך�
2.0%�
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פלסאון תעשיות


הורדת המלצה ל"תשואת שוק"








  ירידה חדה ברווח הנקי ברבעון הרביעי 


הכנסות החברה ברבעון הרביעי הושפעו במידה ניכרת הן מהמיתון העולמי והן משחיקת המטבעות, אשר הסבה לחברה אובדן של כ- 30 מיליון ₪, בהיקף המכירות הנמדדות בשקלים. בענף המחברים והלול נרשמה רמת הכנסות דומה לזו שנרשמה ברבעון המקביל ב- 2007, אך נמוכה באופן מהותי ביחס לרבעון הקודם. הרווח הגולמי ירד הן לעומת הרבעון המקביל והן לעומת הרבעון הקודם, והרווח התפעולי נותר ברמה דומה לרבעון המקביל ב- 2007, אך נמוך מהותית ביחס לרבעון הקודם. גידול ניכר בהוצאות המימון (בעקבות הפסדי הון בתיקי ההשקעות של החברה ושחיקת נכסים בחו"ל) שחקו את הרווח הנקי שצנח לכ- 335 אלף שקל בלבד, לעומת כ- 19.8 מיליון שקל ברבעון המקביל. 


  הערכות לשנת 2009 


אנו מעריכים, כי בשנת 2009 צפויה החברה להתמודד עם שני כוחות מנוגדים, שיקזזו האחד את השני: מחד, ירידה בביקושים בענף המחברים, בעקבות החורף המושלג באירופה בשילוב המיתון הגלובלי. מאידך להערכתנו, הירידה החדה במחירי הפולימרים, התחזקות המטבעות מול השקל והמשך תהליכי ההתייעלות, ישפיעו לחיוב על תוצאות החברה. 


  צפי לירידה בביקושים בענף המחברים 


ענף המחברים, שהינו ליבת העסקים של החברה, לא צמח אורגנית במהלך שנת  2008 (עיקר הגידול נבע מאיחודה של חברת IPF), ונראה כעת כי מגמה זו צפויה לגלוש לתוך שנת 2009. להערכת החברה, המיתון המעמיק באירופה, בשילוב החורף הקשה, גורמים לעת עתה לדחיית השקעות בתשתיות ואיחורים בתחילת פרויקטים. לאור זאת, רמת הביקושים צפויה לרדת ברבעון הראשון ויתכן שאף מעבר לזה. נזכיר, כי ענף המחברים והשוק האירופאי הינם מקור ההכנסות העיקרי של החברה. בנוסף, הרבעון הראשון בענף המחברים נחשב לרבעון חזק יחסית. לאור כל זאת, אנו מניחים כי צפויה ירידה בהכנסות החברה מענף המחברים בשנת 2009. כמו כן, אנו מעריכים כי ענף הלול ימשיך להציג צמיחה גם בשנת 2009, אם כי בקצב מתון יותר בהשוואה לשנת 2008. 


צפי לשיפור בשולי הרווח הגולמי והתפעולי


להערכתנו, לירידה במחירי הפולימרים, התחזקות המטבעות מול השקל והמשך תהליכי ההתייעלות בחברה, צפויים לשפר את שולי הרווח הגולמי והתפעולי בטווח הקצר. עם זאת, איחודה של IPF והגידול הפרמננטי בחלקו של ענף הלול בעוגת ההכנסות (המאופיינים בשיעורי רווחיות נמוכים יותר מענף המחברים) יקשו על החברה לשחזר את שיעורי הרווחיות מבעבר.


ההמלצה


אנו סבורים, כי מניית החברה נסחרת במחירה הכלכלי, המבטא את התקופה הנוכחית הכוללת ירידה אפשרית ברמת הביקושים למוצרי החברה, על רקע המיתון הגלובלי. לאור האמור לעיל, ולאור עדכון מודל היוון תזרימי המזומנים (DCF), נגזר למניית החברה מחיר יעד של 57.5 שקל, מחיר הגבוה ב- 1.2% ממחיר המניה בשוק. לפיכך, אנו מורידים את המלצתנו למניית פלסאון מ'תשואת יתר' ל'תשואת שוק'. 
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בעלי מניות עיקריים:





נתוני מסחר:





תיאור החברה:





נתונים עיקריים (אלפי ש"ח למעט רווח למניה)








כל נתוני הבורסה בדו"ח מעודכנים לתאריך


26.03.2009


אלא אם כן צויין אחרת


ראה הערות וביאורים בסוף הדו"ח
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ביצועי המניה (12 חודשים)














החברה עוסקת בייצור מוצרים טכניים מחומרים פלסטיים: אביזרי חיבור לצנרת, כלים סניטריים ומוצרים לענף הלול. פלסאון הינה חברה מוטת ייצוא. קרוב ל- 90% מסך מכירותיה הן לשוקי חו"ל, כשעיקר ההכנסות מקורן ממכירות לאירופה.





קיבוץ מעגן מיכאל�
69.15%�
�
הון צף�
30.85%�
�
�
�
�






מספר נייר�
1081603�
�
סימול �
PLSN�
�
טווח מחיר המניה 


(52 שבועות):�
27.18-105.36 ש"ח�
�
שווי שוק נוכחי:�
536.61 מיליון ש"ח�
�
מכפיל רווח 4 רבעונים:�
14.99�
�
מכפיל הון:�
1.00�
�
מחזור יומי ממוצע 


(3 ח'):�
456.27 באלפי ש"ח�
�
מדד ת"א 100:�
677.3 נקודות�
�
משקל במדד ת"א 100:�
0.14%�
�






סיכון בינוני





עדכון מלא





תשואת שוק





ראה/י אזהרות וגילוי נאות בעמוד 5
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גיליון1

						2007A		2008A		2009E

		הכנסות				841		919		866

		רווח גולמי				342		335		328

		רווח תפעולי				104		95		97

		רווח נקי				79		35		50

		רווח למניה				8.26		3.69		5.21

		נגזר P/E				6.9		15.4		10.9

		שולי רווח גולמי				40.7%		36.5%		37.9%

		שולי רווח תפעולי				12.3%		10.3%		11.2%

		שולי רווח נקי				9.4%		3.8%		5.7%
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