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15 באוגוסט 2005
יניב רבסקי

אנליסט

yaniv@solomon.co.il
אלביט מערכות בע"מ

ענף – תעשיה ביטחונית / אלקטרוניקה

המלצת קניה 

מחיר יעד: 30$, 135₪  

	מחיר נוכחי (אגורות)**
	10,530

	מספר מניות (מליון) **
	41.2 

	שווי שוק (מליון $) **
	958 

	מחיר גבוה ב- 52 שבועות אחרונים **
	11,658

	מחיר נמוך ב- 52 שבועות אחרונים **
	8,524

	מחזור יומי ממוצע בת"א בשנה האחרונה (מליון ש"ח) **
	10.9

	הון עצמי (מליון $) *
	447

	סך המאזן (מליון $) *
	1,154

	הכנסות בארבעה הרבעונים האחרונים (מליון $) *
	969

	יחס שוטף *
	1.37

	רווח נקי בארבעה הרבעונים האחרונים (מליון $) *
	50

	מכפיל רווח (ארבעה רבעונים אחרונים) *
	19.3


*      נכון ליום 30 ביוני  2005

**     הנתונים מעודכנים ליום 11 באוגוסט 2005.

תמצית סקירת החברה והערכת השווי

· אנו מעריכים את שוויה של חברת אלביט מערכות בע"מ על פי מודל DCF. 
· מחיר היעד שלנו לשנה הקרובה נותר על 30  דולר למניה.
· ביום ג' פרסמה החברה את הדוחות הכספיים לרבעון השני. החברה הציגה צמיחה של 6.5% במחצית הראשונה של שנת 2005 ושיפור בשולי הרווח הגולמי.
· אנו מעריכים את קצב הצמיחה הפנימית בשנתיים הקרובות ב-10%-8%  בשנה.
· צבר ההזמנות של החברה ממשיך לעלות בקצב העולה על שיעור הגידול בהכנסות ותורם לרמת הוודאות בדבר המשך צמיחתה של החברה בשנים הקרובות. בסוף חודש יוני 2005 הסתכם צבר ההזמנות ב- 2.4 מיליארד דולר לעומת צבר של 1.91 מיליארד דולר שנה קודם לכן (צמיחה של מעל 25%!).
· החברה סיימה את הרבעון השני עם רווח גולמי בשיעור 27.1%. להערכתנו החברה צפויה לשמור על שולי רווח דומים גם במהלך 2005. 
· לפני כשבוע דווחה החברה על זכייתה בפרוייקט  ה – Watchkeeper כאשר חלקה של החברה צפוי להגיע ל- 530 מליון דולר. 
· בעקבות סיווגה של ההשקעה בתדיראן קשר משיטת העלות לשיטת האקוויטי המתחייבת  על פי כללי חשבונאות מקובלים רשמה החברה הוצאה של 5.6 מליון דולר ברבעון הראשון- מרבית ההוצאה הנ"ל היא בעלת אופי חד פעמי. 
גרף מניית אלביט מערכות בשנה אחרונה
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עיקרי הנתונים הרבעוניים מהדוחות הכספיים שפרסמה אלביט מערכות:
· הכנסות רבעוניות של  243.8 מליון דולר לעומת 231.6 מליון דולר ברבעון המקביל אשתקד. הכנסות החברה היו נמוכות מעט מתחזיותינו, עם זאת אנו בוחנים את צמיחתה של החברה תוך שיקלול השינויים בצבר ההזמנות. גם צמיחתה של החברה וגם העליה בצבר ההזמנות תומכים בהמשך מגמת הצמיחה.
· רווח רבעוני נקי 10.9 מליון דולר לעומת 13.3 מליון דולר בתקופה המקבילה אשתקד. הירידה ברווח נובעת מהוצאה חד פעמית הנובעת משינוי סיווגה של ההשקעה בתדיראן קשר. סך הסכום שצפוי להיות מופחת בגין רכישת 20% ממניות תדיראן קשר מסתכם ב- 62 מליון דולר (עודף עלות- ההפרש בין הסכום ששולם עבור תדיראן קשר לבין חלקה היחסי של אלביט בהונה העצמי של תדיראן קשר). אותם 62 מליון דולר צפויים להיות מופחתים בשיעורים שונים על פני 15 שנה. אנו מעריכים כי בשנה הקרובה יסתכמו ההפחתות הנ"ל ב- 6.5 מליון דולר. 
· ברבעון השני הרוויחה תדיראן קשר 12.1 מליון דולר כך שחלקה של אלביט מערכות ברווח הוא 2.4 מליון דולר לעומת הפחתות הנובעות מהרכישה בסכום של 5.6 מליון דולר. אנו מעריכים כי גם ברבעון השלישי ובמהלך שנת 2005 כולה לא תציג החברה רווחים חשבונאים מהשקעתה בתדיראן קשר.
· רווח למניה של 0.26  לעומת רווח למניה של 0.33 דולר למניה שנרשם ברבעון המקביל.
· במהלך הרבעון השני רשמה החברה תזרים של כ- 36.2 מליון דולר מפעילות שוטפת. ברבעון המקביל רשמה החברה תזרים מפעילות של 30.1 מליון דולר. נציין כי ברבעון השני רשמה החברה תזרים חיובי מפעילות למרות ירידה במזומנים ברבעון של כ- 11.1 מליון דולר הנובעת משינויים במלאי עבודות בניכוי מקדמות מלקוחות. 
· במהלך הרבעון השני נטלה החברה הלוואות בהיקף של 55 מליון דולר נטו על מנת לממן את פעילות ההשקעה של החברה.
· יתרת צבר ההזמנות בסוף הרבעון השני הסתכמה בסך של 2.401 מיליארד דולר לעומת 2.15 בסוף שנת 2004. בעניין זה נציין כי טרם נכללו סכומים כלשהם בצבר ההזמנות של החברה מפרוייקט ה- Watchkeeper.
 פרוייקט ה-  Watchkeeper יוצא לדרך – כאמור, משרד ההגנה הבריטי הכריז על קבוצת ת'אלס ואלביט מערכות כספקים מועדפים בפרוייקט ה – Watchkeeper. פרוייקט ה – Watchkeeper צפוי להעניק לכוחות המודיעין הבריטי יכולות חזותיות המבוססות על המערכות של  מטוסים ללא טייס  מסוג הרמס 450.  היקף ההכנסות הכולל מהפרוייקט צפוי להסתכם  ב- 1.2 מיליארד דולר וחלקה של אלביט מערכות כ- 530 מליון דולר. ההתקשרות כוללת גם תמיכה בשלביה הראשונים של התוכנית. זכייתה זו של אלביט מערכות מציבה אותה בשורה אחת עם החברות המובילות בעולם בתחום המל"טים. הפרוייקט צפוי להמשך לפחות עד סוף שנת 2010. כפי שציינו בסקירה הקודמת מיום 3 ביולי, עסקת  ה- Watchkeeper צפויה, בנוסף לתרומה לשורת ההכנסות והרווח, למצב את אלביט מערכות כספק עולמי מוביל בתחום המל"טים. אנו סבורים כי הפרוייקט עשוי להביא בעתיד לזכייה בפרוייקטים נוספים בתחומי המודיעין והשו"ב (שליטה ובקרה).  
צבר ההזמנות
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 צבר ההזמנות עומד נכון לסוף יוני עומד על 2.401 מיליארד דולר לעומת 2.15 מיליארד דולר בסוף שנת 2004, ו- 1.91 מיליארד בחודש יוני 2004. 60% מצבר ההזמנות צפוי להתממש בששת הרבעונים הקרובים (ממוצע של 240 מליון דולר לרבעון). די בסכום זה כדי להבטיח שמירה על רמת ההכנסות הקיימת. החברה צפויה להגדיל באופן משמעותי את צבר ההזמנות עד לסוף השנה עם הכנסתם של פרוייקטים כמו ה-  Watchkeeper ואחרים לצבר ההזמנות שלה.
 הצמיחה הגבוהה בצבר ההזמנות מוכיחה לומר כי שיעורי הצמיחה של החברה יגדלו בשנים הקרובות. קצב הגידול בצבר ההזמנות במונחים שנתיים עדיין גדול משמעותית מקצב הגידול בהכנסות ועל כן אנו מצפים עדיין לגידול משמעותי בשיעורי הצמיחה. להערכתינו, עליה משמעותית בשיעורי הצמיחה תבוא לידי ביטוי כבר ברבעונים הקרובים.
התפלגות גיאוגרפית של ההכנסות

אפריל – יוני 2005                                                  אפריל – יוני 2004
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ברבעון השני של 2005 קיימות שתי מגמות עיקריות הנוגעות לשווקי היעד:

1. ירידה בהכנסות מאירופה- נובעת מסיום מספר פרוייקטים באירופה ואי הכרה ברווח בגין פרוייקטים אחרים אשר נמצאים בראשיתם. מדובר בעיתוי שונה של הכרה בהכנסות ואין לדעתינו לייחס לכך חשיבות כלשהי. נציין כי השוק האירופי מהווה באופן מסורתי בין 10% ל- 15% מהכנסות החברה. בשנים הקרובות אנו צופים גידול עד לרמה של כ- 20%.
2. עליה בהכנסות מהשוק המקומי- חלק מהגידול נובע מפרויקט צי"ד (צבא היבשה הדיגיטאלי). יש לציין כי השוק המקומי מהווה בדרך כלל כ- 30% מהכנסות החברה ולכן הירידה אשתקד היתה חריגה.
התפלגות המכירות לפי מגזרי פעילות (רבעון 2, 2005, מול הרבעון המקביל אשתקד)
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שלא כמו החלוקה הגיאוגרפית, השינוי בתמהיל המוצרים מעיד על שינוי מגמה. ההתמקדות של הלקוחות הפוטנציאליים היא פחות על מערכות רק"מ, תוך מעבר למערכות שו"ב  ומערכות אלקטרו אופטיות. מעבר זה מוסבר בשינויי תפישה שחל בכל הנוגע לאיומים פוטנציאליים. מדינות רבות מאויימות יותר על ידי אירגוני טירור מאשר על ידי שכנותייהן. יותר ויותר מדינות חשות חשופות בתחומי המודיעין וכך עם ההתפתחות הטכנולוגית גם אמצעי המעקב, האיכון, התצפית והתיעוד משתכללים. אנו מעריכים כי פרוייקטים דוגמת ה- Watchkeeper וצי"ד יהיו בעתיד מנת חלקן של מדינות רבות לכן לא מהנמנע שאלביט שצוברת נסיון וידע בתחום תשתלב בפרויקטים נוספים דוגמת הנ"ל.

אנו סבורים כי השינוי ברווח הגולמי מקורו בשינוי התמהיל המוצרים- בהתאם לתחזיותינו  שיעור הרווחיות הגולמית צפוי לעלות ככל שיגדלו מרכיבי השו"ב והמערכות האלקטרו אופטיות. באספקת מוצרים דוגמת ההרמס 450 לפרוייקט ה-  Watchkeeperצפויה להיות תרומה חיובית לרווח הגולמי בשל היותו של המוצר, "מוצר מדף" המיוצר כבר מספר שנים על ידי החברה.
שולי הרווח – רווח גולמי הוצאות תפעול רווח תפעולי
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נתוני הרווח והפסד בחמשת הרבעונים האחרונים:

	
	 Q2/05 
	 Q1/05 
	 Q4/04 
	 Q3/04 
	Q2/04 

	 מכירות 
	      243,782 
	      230,688 
	        270,775 
	          223,833 
	      231,645 

	 עלות המכירות 
	      177,695 
	      169,126 
	        197,428 
	          162,319 
	      173,127 

	 רווח גולמי 
	        66,087 
	       61,562 
	          73,347 
	            61,514 
	        58,518 

	 שיעור רווח גולמי 
	27.1%
	26.7%
	27.1%
	27.5%
	25.3%

	 מו"פ 
	        17,795 
	       15,166 
	          23,207 
	            16,518 
	        13,857 

	 מכירה הנהלה וכלליות 
	        30,672 
	       29,138 
	          31,505 
	            27,591 
	        30,826 

	 רווח תפעולי 
	        17,620 
	       17,258 
	          18,635 
	            17,405 
	        13,835 

	 שיעור רווח תפעולי 
	7.2%
	7.5%
	6.9%
	7.8%
	6.0%

	 הוצאות מימון 
	          1,466 
	         1,732 
	            2,974 
	              1,577 
	            822 

	 הכנסות  והוצאות אחרות 
	              75 
	            110 
	             -831 
	                 -23 
	              42 

	 מיסים 
	          4,056 
	         3,987 
	            3,786 
	              4,031 
	          3,207 

	שיעור מס אפקטיבי
	25.2%
	25.9%
	23.0%
	25.4%
	24.7%

	 רווח לאחר מס 
	        12,023 
	       11,429 
	          12,706 
	            11,820 
	          9,764 

	 חלק בבנות ומסונפות 
	         -1,114 
	         1,260 
	            2,540 
	              1,887 
	          1,805 

	 רווח נקי 
	        10,909 
	       12,689 
	          15,246 
	            13,707 
	        11,569 

	 רווח למניה 
	           0.26 
	           0.31 
	             0.38 
	               0.33 
	           0.30 


הערכת שווי

אנו מעריכים את שווי החברה על כ-  1.25 מיליארד דולר, (30$, 135 ₪ למניה), כ- 26% מעל לשוויה הנוכחי. אנו מעריכים כי הכנסות החברה יצמחו בשנתיים-שלוש הקרובות בשיעורים שבין 10% ל- 8% כתוצאה מצמיחה פנימית. שיעורי הרווח הגולמי יגדלו באופן מתון ויגיעו בתוך חמש שנים אף לרמה של כ- 30%. חלק הוצאות המו"פ מהמכירות יצטמצם ושיעורי הרווח התפעולי יגדלו בשנים הבאות ויעמדו תוך שלוש שנים על מעל 10% מהמכירות. בהערכת השווי אנו נקטנו גישה שמרנית בכל האמור לשיפור שולי הרווח, רכישת חברות בתחום וההשפעות השונות של  הסכמים שעדין לא ידוע מה היקפם ומה צפויה להיות הרווחיות מהם. נוכח העליה המואצת בצבר ההזמנות, אנו סבורים כי שיעורי הצמיחה שהבאנו בחשבון בהערכת השווי הינם שמרנים. לא מן הנמנע כי בעקבות רכישות נוספות שתבצע החברה בשנים הקרובות יגדלו היקפי פעולתה באופן משמעותי. את תחזית הרווח והפסד אנו מציגים ברמה שנתית וזאת בשל סטיות האפשריות בין הרבעונים כתוצאה מאופיה הפרוייקטלי של החברה. תחזית שולי הרווח מוצגים גרפית ברמה רבעונית.

את שיעור ההיוון הותרנו ברמה של 8.5% כאשר אנו ממתינים לראות באיזו דרך תבחר החברה לגייס את הכספים לצורך פעולות אסטרטגיות נוספות המונחות לפיתחה.

שולי הרווח הצפויים רווח גולמי הוצאות תפעול רווח תפעולי
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אחרים


	
	 שנת 2006* 
	 שנת 2005 *
	 שנת 2004 
	 שנת 2003 

	 מכירות 
	   1,102,808 
	   1,019,263 
	        939,925 
	      897,980 

	 עלות המכירות 
	      804,508 
	      743,703 
	        689,626 
	      673,561 

	 רווח גולמי 
	      298,301 
	      275,560 
	        250,299 
	      224,419 

	 שיעור רווח גולמי 
	27%
	27.0%
	26.6%
	25.0%

	 מו"פ 
	        74,991 
	        70,007 
	          66,846 
	       54,919 

	 מכירה הנהלה וכלליות 
	      134,543 
	      127,909 
	        117,744 
	      116,020 

	 רווח תפעולי 
	        88,767 
	        77,644 
	          65,709 
	       53,480 

	 שיעור רווח תפעולי 
	8.0%
	7.6%
	7.0%
	6.0%

	 הוצאות מימון 
	          7,700 
	          6,798 
	           5,853 
	         4,870 

	 הכנסות  והוצאות אחרות 
	            400 
	            435 
	             -770 
	            903 

	 מיסים 
	        18,957 
	        16,994 
	          15,219 
	       11,334 

	שיעור מס אפקטיבי
	23.5%
	23.0%
	25.1%
	23.8%

	 רווח לאחר מס 
	        61,710 
	        53,418 
	          45,407 
	       38,179 

	 חלק בבנות ומסונפות 
	          2,810 
	          2,639 
	           7,585 
	         7,766 

	 רווח נקי 
	        64,521 
	        56,056 
	          52,992 
	       45,945 

	 רווח למניה 
	           1.50 
	           1.35 
	             1.29 
	           1.18 


* תחזית


חברת סולומון שוקי הון ("החברה"), והחברות הבנות והקשורות אליה, מחזיקות וסוחרות בניירות הערך ובמטבעות המוזכרים בסקירה זו עבור עצמן ועבור לקוחותיהן. סקירה זו היא למטרות אינפורמטיביות בלבד, ובשום אופן אין לראות בה כהצעה או כשידול לקנות או למכור את ניירות הערך והמטבעות המוזכרים בה. סקירה זו מתבססת על מידע פומבי וציבורי גלוי וכן על מקורות מידע הנחשבים בעינינו כאמינים. עם זאת, המידע הנכלל בה לא אומת ולכן אין אנו ערבים לשלמותו או לדיוקו. אין לראות במידע בסקירה זו כעובדתי או כמכלול כל המידע הידוע ולכן אין להסתמך על הכתוב בה ככזה. כל חוות דעת ו/או המלצות ו/או תחזיות המופיעות בסקירה זו משקפות את חוות דעתנו ביום פרסום הסקירה ולכן הן כפופות לשינוי בכל זמן. אנו מסירים כל אחריות מהחברה, מעובדי החברה, מחברי הדירקטוריון של החברה ומן החברות הקשורות לחברה, לגבי תביעה כלשהי שתעלה בהסתמך על הכתוב בסקירה או בהסתמך על מידע כלשהו המופיע בסקירה. אין להעתיק ולהפיץ סקירה זו או חלקים ממנה ללא רשות מפורשת, מראש ובכתב, של חברת סולומון שוקי הון בע"מ.













































































































































































סולומון שוקי הון בע"מ, מגדל סונול, דרך מנחם בגין 52 תל-אביב, 67137, טל: 03.7914400, פקס: 03.7914488

אתר אינטרנט: www.solomon.co.il, דואר אלקטרוני: info@solomon.co.il


