[image: image2.jpg]TAMIR FISHMAN




[image: image3.jpg]TAMIR FISHMAN




[image: image4.jpg]TAMIR FISHMAN




 DATE \@ "M/d/yyyy" 
‏3/3/2004
                                                                                                     [image: image4.jpg]
[image: image5.jpg]Platinum Tower, 2| Ha'arbaa St. | Tel Aviv 64739, Israel | Tel. 972-3-6849222 | fax 972-3-6853339 | www.tamirfishman.com



[image: image6.png]8% W% W% 2% % 2% 2% R RTEY
P YA Y AR Y ™% ™ 2% “ovon nin e
W05 s o0e  o0E 0 2001 2000 pwms
2% 73%) 73%) 73%) 73%) 72%) 75%) TN013nA 7730 THO1N TPy
B 21%| 21%| 21%] 21%] 28%| 25%| TN033R Y73 A i
A N 7 73 on| 7 o'n e
B N T o) A areraTon e
\ 5%| 5%| 5%| % 5% 5% 4% Tl 7N e
| w w] e = 204 oz oy
B 25%] 25%] 25%| 26%| 26%|  -99% “1yan nin oy on .
2200272004

06 | 05 om0 mE | 2 20 2000
LOR0SMS OBIN 909208 5iisos 21,086 64501 591,084 mona
783593 715712 G897 610600 05313 553957 | 443gms o iy
296953 266215 206551 228288 222043 20504 147,998 i
7773 meew esm o o sers sz £
7asn  7apes eagss 20 meEN sasre 38449 Firon a1an m
sreer  saaes s esom agst aane 28251 v aaan v
81972 712774 61383 55288 K19 53,6937 (12,776) T ——



[image: image2.jpg]
[image: image7.png][GThematar

s

s

E)

2

0

-0




[image: image8.png]8.0% 240 2Pan NI

7 6 15 i 13 17 “nyon min roon
1,000,000 | 1,000,000 1,000,000 1,000,000 | 1,000,000 | 561,987 i van
80,000 | 80000 80000 0000 B0 72714 v em nin
16000 | 15000 18000 16000 16000 | 16046 oo
64000 | 64000 64000 64000 400 55 o N
1,088,000 1024000 360000 896,000 o200 EiA “owon 1y
(60.385) | (60,385) (60,305 (60,385 (60385 (60,385 an iy
1027615 963615 BIEI5  B835615 mets | e10,1s1 n gy 1391 1y
saon | sego1 _asget s 38701 8701 i 1901
B0 o421 7266 2105 9.08 5.3 an pin iy
3% orh 1o 0% 2% 9% Fiva van nn 2w
1157 1085 1013 921 86.9 688 ohgwa T TN




[image: image3.jpg]

אלביט מערכות – עבודת עדכון
מדד מניות: _568__
מדד מעוף: ___525_
שווי שוק במ' ש"ח:  3,386
מחיר מנייה ב- ש"ח:   85.3

טווח הערכת שווי: 110– 88

המלצה: קניה
ודאות הערכה:  בינונית
	2002
	2003
	2004
	מכירות במ'$
	
	85.3
	מחיר מנייה (₪)

	
	210.6
	
	Q1
	
	91.0- 72.3
	טווח שערים 12 חודש (₪)

	
	218.8
	
	Q2
	
	1,989
	הון עצמי (מ' ₪)

	
	210.2
	
	Q3
	
	1.7
	שווי שוק להון עצמי

	
	
	
	Q4
	
	46.6%
	הון עצמי למאזן

	827.45
	841
	909
	שנתי
	
	268.3
	עודף חוב (מ' ₪)

	0.93
	0.92
	0.84
	מכפיל מכירות
	
	12,639
	מחזור יומי ממוצע ( אלפי ₪)

	
	
	
	
	
	
	

	2002
	2003
	2004
	רווח תפעולי באלפי $
	
	
	

	
	14,911
	
	Q1
	
	
	בעלי מניות

	
	12,734
	
	Q2
	
	30.6%
	קבוצת פדרמן

	
	15,071
	
	Q3
	
	19.7%
	אלרון

	
	
	
	Q4
	
	49.7%
	ציבור

	57,791
	52,288
	67,383
	שנתי
	
	
	

	13.3
	14.7
	11.4
	מכפיל רווח תפעולי
	
	
	


	שווי שוק 
	% בשליטה
	% בהון
	פרמיה
	שער נוכחי 
	הון מונפק 
	ני"ע - סוג

	741 מ' $
	
	
	
	18.9
	39,200
	מניה חו"ל

	3,386 מ' ₪ 
	
	
	
	85.3
	39,700
	מניה


גרף מנייה [•] מול ת"א 100 בשנה האחרונה


1. נקודות עיקריות:
1. החברה עוסקת בתחום השבחת מערכות צבאיות (מטוסים, רק"מ, ספינות וכו') הן כקבלן ראשי והן כמשני וכן מייצרת מערכות ותתי מערכות בתחומים צבאיים (מל"טים, מערכות שו"ב וכו').
2. החברה הקימה חטיבת יבשה לצורך מתן מענה לדרישות השוק. הקמת החטיבה משתלבת בתהליך התייעלות אותו עוברת החברה.
3. להערכתנו, קיים פוטנציאל משמעותי בתחום מערכות השו"ב ובתחום המל"טים כבסיס לצבאות המודרנים במאה הנוכחית.
4. כחלק מהאסטרטגיה ארוכת הטווח שלה, מחפשת החברה רכישות, כאשר בין השאר מבקשת החברה לרכוש פעילות שתהווה תשתית הולמת לפעילות ענפה באירופה.
5. החברה ממוצבת מצוין לקראת הפרטתן של תעשיות בטחוניות בארץ כרוכשת פוטנציאלית.
6. לחברה נכסים עודפים בדמות פעילות מערכות הראש ופעילות הסטרט אפים המקבלים ביטוי חלקי בדוחות הכספיים ולכן מהווים "Upside” למשקיע הסביר.
הערכת השווי המתבססת על מכפיל תפעולי נקי להכנסות מייצגות של מיליארד ש"ח מצביעה על פוטנציאל של כ-  17% ומחיר יעד של כ- 100 ₪.

2. נתונים עיקריים מדו"חות החברה (באלפי $) 

חל גידול במלאי שנבע מדחיה של פרויקט והצטיידות במלאי כנגדו. להערכתנו, החברה מודעת לבעיה ותפעל להוריד רמת מלאים זו במיוחד לנוכח תהליך ההתייעלות בו היא נוקטת.

סעיף המקדמות מלקוחות שירד גם הוא נובע בעיקר מתמהיל פרויקטים שונה וחשיפה קטנה יותר של החברה מול לקוחות בעלי פרופיל סיכון גבוה (מדינות מתפתחות למשל). 

חלק החברה ברווחי חברות קשורות נובע בעיקר מחברת VSI (פעילות הקסדות לראש בארה"ב) שעברה לרווח ופעילותה מגלמת פוטנציאל רב לשנים הבאות בגין ה- JSF (מטוס הקרב העתידי האמריקאי).
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3. פירוט נכסים עודפים/סמויים 

לחברה נכסים עודפים בדמות פעילות מערכות הראש ופעילות הסטרט אפים המקבלים ביטוי חלקי בדוחות הכספיים ולכן מהווים "Upside” למשקיע הסביר.

4. פירוט סיבות להשקעה/אי השקעה בחברה.

למה להשקיע? 
א. הנהלה שהוכיחה עצמה לאורך שנים הן בצמיחה פנימית והן ברכישה והטמעה מוצלחת של חברות ופעילויות. 

ב. מיצוב שוק מצוין (לדוגמא, נוכחות בכל F-16  בעולם והיותה שחקנית מהותית בפרויקטים של השבחה).

ג. תחומי המל"טים והשו"ב בהם החברה מצטיינת מהווים פוטנציאל אדיר (לדוגמא,  המכרז בפרויקט ה- Watch Keeper בבריטניה בו החברה משתתפת בשלבים מתקדמים).

ד. החברה הקימה חטיבת יבשה לצורך מתן מענה לדרישות השוק. הקמת החטיבה משתלבת בתהליך התייעלות כולל אותו עוברת החברה.

ה. כחלק מהאסטרטגיה ארוכת הטווח שלה, מחפשת החברה רכישות, כאשר בין השאר מבקשת החברה לרכוש פעילות שתהווה תשתית הולמת לפעילות ענפה באירופה. 

ו. החברה ממוצבת מצוין לקראת הפרטתן של תעשיות בטחוניות בארץ כרוכשת פוטנציאלית.

ז. צבר ההכנסות של החברה מקנה "כרית בטחון" למקרה של פגיעה אפשרית בגין קיצוץ בפרויקט כזה או אחר.

למה לא להשקיע? 

סיכון בתמחור פרוייקטים ארוכי טווח: פיתוח ארוך מידי יפגע ברווחיות החברה.

קיימת אפשרות לפגיעה מסוימת בהכנסות החברה עקב קיצוץ בתקציבי פרויקטים של משרד הבטחון.

4. סיכום + הערכת שווי

הפעילות הוערכה ע"י מכפיל רווח תפעולי. הערכת השווי המתקבלת מוטת חסר שכן פעילות מערכות הראש בארה"ב (חברת VSI) אינה מקבלת ביטוי מלא. להערכתנו, קיים פוטנציאל סמוי חיובי בחברה זו וחברות אחרות המופיעות על פי השווי בספרים ולפיכך המלצתנו מקבלת משנה תוקף.

תחזית ונתונים הסטורים:

להערכתנו, בהנחת שיפור שיעורי הרווחיות התפעולית קיים פוטנציאל חיובי של כ- 17% ולפיכך המלצתנו קניה (חשוב לקחת בחשבון שמדובר בתמחור חסר הנובע מאי הכללה מלאה של תוצאות VSI, ופעילויות נוספות כגון המ"מ ופעילויות הסטרט אפים).


הניתוח הכלול בדוח זה הנו למטרת אינפורמציה בלבד, ובשום אופן אין לראות בו הצעה או ייעוץ לרכישה ו/או מכירה ו/או החזקה של ניירות הערך המתוארים בניתוח. כמו כן, אין בדוח זה המלצה ו/או הצעה לרה-ארגון החברה או אחת מפעילויותיה. הניתוח מתפרסם בהתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור ומידע אחר. ניתוח זה משקף את דעתנו לפי מיטב הבנתנו ביום עריכת הניתוח. הניתוח אינו מהווה בשום צורה שהיא תחליף לייעוץ השקעות המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. המידע המופיע בדוח אינו מתיימר לכלול את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר. למשקיעים שונים עשויות להיות מטרות שונות, ובהתאם לכך על כל משקיע להתאים את השקעותיו למטרותיו וצרכיו. הערכת השווי שבדוח הנה יחסית. ההערכה נעשתה על בסיס רמות מחירים ומכפילים המקובלים בשוק ההון בארץ ובעולם נכון למועד כתיבת הדוח, ובהתחשב ברמת הרבית ובמצב פוליטי נתון. שיטות שונות להערכת שווי עשויות להוביל למסקנות שונות בדבר שווי כלכלי. חברת תמיר פישמן ושות' בע"מ, חברות בשליטתה וכן בעלי מנייתה ועובדיהן, לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שיגרם משימוש בניתוח זה. חברת תמיר פישמן ושות' בע"מ, חברות בשליטתה ובעלי מניותיהן נותנים שירותי ניהול השקעות ובנקאות להשקעות. בהתאם לכך, הנחת הקורא צריכה להיות שקרנות, תיקי השקעות ו/או כספים אחרים שבניהולה או בבעלותה מחזיקים בניירות הערך המתוארים; כן ייתכן שחברת תמיר פישמן ושות' בע"מ, חברות בשליטתה ובעלי מניותיהן יקנו או ימכרו את ניירות הערך הללו אחרי או לפני הוצאת הדוח. כמו כן, מכיוון שחברת תמיר פישמן ושות' בע"מ, חברות בשליטתה ובעלי מניותיה עוסקים בחיתום, הנחת הקורא צריכה להיות כי הם התחייבו בפועל להיות חתמים או יתחייבו בעתיד להיות חתמים של החברה. אם לא מצוין אחרת, המידע בדוח מעודכן לספט' 2003.
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_1138981159.xls
גיליון1

						Q3-03				Q3-02						2002

		מכירות				210,155		100%		214,275		100%				827,456		100%

		עלות המכר				150,738		71.7%		158,078		73.8%				605,313		73.2%

		רווח גולמי				59,417		28.3%		56,197		26.2%				222,143		26.8%

		הוצאות מו"פ				14,785		7.0%		14,518		6.8%				57,010		6.9%

		הוצאות מכירה ושיווק				17,346		8.3%		15,573		7.3%				65,691		7.9%

		הוצאות הנהלה וכלליות				10,760		5.1%		11,035		5.1%				41,651		5.0%

		רווח מפעולות רגילות				16,526		7.9%		15,071		7.0%				57,791		7.0%

		הוצאות מימון				595				161						3,035

		הכנסות (הוצאות) אחרות				(115)		-0.1%		241		0.1%				(462)		-0.1%

		רווח לפני מס				15,816		7.5%		15,151		7.1%				54,294		6.6%

		מיסים				1,565		9.9%		3,900		25.7%				9,348		17.2%

		חלק החברה ברווחי חברות אחרות				1,114				989						675

		חלק המיעוט				139				234						508

		רווח (הפסד) נקי לתקופה				15,226		7.2%		12,006		5.6%				45,113		5.5%

		רווח נקי למניה בסיסי ומדולל				0.39				0.30						1.13






