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	  סקירת מניה | המלצה
	3 ביוני, 2008

	מיטרוניקס – מצטרפת לבריכה של הגדולים
מניית חברת מיטרוניקס הניבה למשקיעים כ-358% מאז הנפקתה לפני כשלוש וחצי שנים.

האם תדע הנהלת החברה להמשיך לצמוח גם בבריכה של הגדולים עם כניסתה הקרובה למדד ת"א 100?


	המלצת קניה בתשואת יתר 
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	ישנה רק חברה אחת בבורסה שייצרה יותר ערך למשקיעים בארבע שנים האחרונות מאשר מיטרוניקס, ניחשתם נכון כיל. אז נכון, לצמוח קל יותר לקטנים, אך ברור כי העלייה במחירי הסחורות היא הגורם המדרבן בזינוק של מנית כיל. לעומתה במיטרוניקס אנו עדים לחברה קיבוצית קטנה מקיבוץ יזרעאל שהצליחה להגדיל את היקף המכירות והרווחים שלה בשוק הגלובלי והתחרותי במאות אחוזים. איך? למה דווקא היא מכל החברות? שוב ניחשתם נכון- הנהלה. ואנחנו רק טוענים כי אם זיהיתם הנהלה שידעה לקחת חברה קיבוצית קטנה ולהביא אותה למובילות שוק בתחום בו היא עוסקת, ההצעה שלנו – תגדלו איתה. הרי מה יותר מספק מאשר לקנות חברת יתר זנוחה ולצמוח איתה לשווי של קרוב למיליארד ₪.

כמה מילים על החברה: 

חברת מיטרוניקס מייצרת רובוטים לניקוי בריכות פרטיות וציבוריות עם המותג המוביל דולפין. החברה מייצאת 98% מהמוצרים שלה בדגש על השוק האירופאי.

בשנת 2006 הרווח גולמי עמד על 41% והרווח הנקי עמד על 22% מההכנסות.  

בשנת 2007 הרווח הגולמי השתפר ועמד על 44%, והרווח הנקי השתפר ל 27% מההכנסות. 

השיפור נמשך ברבעון הראשון של השנה, והחברה שיפרה את המרווח הגולמי ל- 56% מההכנסות כאשר הרווח  התפעולי נסק ל-40% מהמכירות אשר גדלו בשיעור נמוך של 5% עקב הקמת חברת בת בארה"ב וייסוף השקל מול היורו והדולר.

החברה ממשיכה במגמה של צמיחה המשולבת בגידול במרווחים, כל זאת בסביבה עסקית מאתגרת של האטה ושינוי חד בשערי המטבעות.

שוק הבריכות הפרטי משויך לתחום ה- Leisure (איכות חיים) תחום שצומח ב- 6% לשנה יותר מהצמיחה הכלכלית בעולם. 

שוק הבריכות הפרטיות מוערך בכ- 16 מיליון, מחצית מהן ממוקמות בארה"ב ורק 2% ממנו משתמש ברובוטים, מכאן שהשמיים הם הגבול מבחינת אפשרויות הצמיחה של החברה.

לרובוטים יש יתרון טכנולוגי, בריאותי, וידידותי למשתמש על פני המנקים האחרונים. מיטרוניקס הינה "מרקט לידר" ומחזיקה בנתח שוק של 40%.

החברה רכשה במהלך הרבעון הראשון של השנה חברה צרפתית  בשם MGI המאגדת מספר חברות קטנות בתחום הבריכות. לחברה הנרכשת מגוון פתרונות בתחום האזעקות לבריכות (הגנה מפני טביעה) כיסויים אוטומטיים, ותחליפי חיטוי לבריכה ידידותיים למשתמש.

לסיכום: החברה ממוקמת היטב בשוק צומח הנתמך בעליית רמת החיים בעולם המערבי. לחברה שיעורי רווחיות יוצאי דופן והיא שוקדת על השמרים בכל הקשור לשיפור המרווחים שלה. 

החברה בעלת מאזן פיננסי חזק, ובעלת עודף נכסים פיננסים של מעל 100 מיליון שקלים. 

הצלחת חברת הבת, בצירוף סינרגיה עם חברת MGI יכולות להזניק את החברה רחוק. עם זאת החברה עלולה להיפגע מהתחזקות השקל, כמו כן ההאטה בארה"ב עשויה לפגוע בתחום הבריכות בבתים פרטיים, גם המהלך האסטרטגי של מעבר לשיווק ישיר בארה"ב טומן בחובו סיכונים.

חובת ההוכחה עדין על הנהלת החברה, אך כל הסימנים מצביעים שהיא בכיוון הנכון.

בנוסף החברה עשויה להיכנס בעדכון המדדים הקרוב למדד ת"א 100 מה שיגדיל את החשיפה שלה למשקיעים ויעורר את המחזורים בנייר.


	
	שם החברה:
  מיטרוניקס המלצה: 
  קניה
מחיר מניה: 
  7.82 ₪
מחיר יעד: 
  11.00 ₪
מכפיל רווח: 
10.8  
בעמ"נ עיקרי:  קיבוץ יזרעאל
 מנהל השקעות: שגיא ביגאס
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מיטרוניקס
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	מתודולוגיית הערכת השווי

	הערכת השווי בוצעה באמצעות מודל DCF שמרני לדעתנו, דבר המתבטא בפרמטרים הבאים – צמיחה סבירה, קיטון בשיעורי הרווחיות. גם לאחר השימוש בפרמטרים זהירים, החברה מציגה נתונים אטרקטיביים, ואלה מעידים כי מנייתה נסחרת בחסר.


	תיאור החברה

	חברת מיטרוניקס מייצרת רובוטים לניקוי בריכות פרטיות וציבוריות עם המותג המוביל דולפין.


	מידע נוסף 

	לסקירות ומחקרים נוספים, הנכם מוזמנים לגלוש לאתר תמיר פישמן בכתובת www.TamirFishman.co.il
ליצירת קשר עם נציגינו, אלון לב,         054-8015319 alonl@TamFish.com
                                 יעל מנדלבוים, 054-4469462 yaelm@TamFish.com
                                 שי שעיה,       054-6530576 shays@TamFish.com
למחלקת מחקר,           ירון מרקוביץ', 03-6849246   yaronm@TamFish.com

	גילוי נאות:

פרטי מכין עבודת האנליזה
שם: שגיא ביגאס
כתובת: הארבעה 21, תל-אביב

e-mail: sagib@tamfish.co
השכלה: אקדמאית
תואר ראשון בכלכלה וניהול - האוניברסיטה הפתוחה
תואר שני מנהל עסקים התמחות במימון – הקריה האקדמית אונו
ניסיון מקצועי: 
חברת פעילים- חמש שנים מנהל תיקים 

מגדל שוקי הון - שנתיים מנהל השקעות 

תמיר פישמן – ראש תחום מניות
פרטי התאגיד

תמיר פישמן ניהול השקעות בע"מ

רח' הארבעה 21, תל אביב

03-6849222

גילוי מטעם התאגיד

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. הניתוח מתפרסם בהתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור ומידע אחר וזאת מבלי שתמיר פישמן ביצעה בדיקות עצמאיות ביחס למידע. 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. חברת תמיר פישמן ושות' בע"מ ("תמיר פישמן") חברת האם של תמיר פישמן ניהול השקעות, חברות בשליטתה וכן עובדיהם, נושאי המשרה בהם ובעלי מניותיהם, לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שיגרם משימוש בניתוח זה. תמיר פישמן, ותאגידים מקבוצת תמיר פישמן עוסקים בחיתום, שיווק השקעות, ניהול השקעות, בנקאות להשקעות ניהול קרנות נאמנות, ניהול קופות גמל, ניהול והשקעה בקרנות הון סיכון וקרן נדל"ן, ובפעילויות אחרות בשוק ההון. בהתאם לכך, הנחת הקורא צריכה להיות שתמיר פישמן ותאגידים מקבוצת תמיר פישמן, עובדיהם, נושאי המשרה בהם ובעלי מניותיהם  מחזיקים בניירות הערך המתוארים בדוח זה ו/או שיש להם זיקה אחרת לניירות הערך וכן שהם יקנו או ימכרו את ניירות הערך כולם או חלקם אחרי או לפני הוצאת הדו"ח. בנוסף הדו"ח יכול שיתייחס לניירות ערך שלקבוצת תמיר פישמן יש זיקה אליהם בשל תמורה שתקבל מאת מנפיק ניירות הערך ו/או מוכריו ו/או מפיציו במסגרת מתן שירותים בשוק ההון לרבות שירותי חיתום.

גילוי והצהרת מכין הדו"ח

אני, שגיא ביגאס, בעל רישיון ניהול השקעות מס' 5059, מצהיר בזאת שהדעות המובעות בעבודת אנליזה זו משקפות נאמנה את דעותיי האישיות על ניירות הערך המסוקרים ועל התאגיד שהנפיק ניירות ערך אלה.

______________

                                                                                                                                              שגיא ביגאס
תאריך: 3 יוני 2008
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גילוי נאות בעמוד האחרון
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