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                                           מנא"י- הערכת שווי                                          30.03.04
מדד מניות: __563____

מדד מעוף: ___520___

שווי שוק במ' ₪: __952.5___

מחיר מנייה בש"ח: ___239.8_

הערכת שווי: __252.3___
המלצה: החזק

ודאות הערכה: __בינונית
	
	
	
	
	
	252.3
	מחיר מנייה (ש"ח)

	
	
	
	
	
	267.1-234.9 
	טווח שערים 12 חודש (ש"ח)

	
	
	
	
	
	614
	הון עצמי (מ' ש"ח)

	
	
	
	
	
	1.55
	שווי שוק להון עצמי

	
	
	
	
	
	0.49
	הון עצמי למאזן

	
	
	
	
	
	(240)
	עודף מזומנים (מ' ₪)

	
	
	
	
	
	346.5
	מחזור יומי ממוצע (אלפי ש"ח)

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	שיעור אחזקה
	בעלי מניות

	
	
	
	
	
	32.62
	כלל תעשיות

	
	
	
	
	
	18.43
	דיסקונט השקעות

	
	
	
	
	
	11.48
	מיכאל דורסמן

	
	
	
	
	
	3.12
	כלל ביטוח-משתתפות

	
	
	
	
	
	0.19
	כלל החז ביטוח


	שווי שוק במ' ש"ח
	% בשליטה
	% בהון
	פרמיה
	שער נוכחי 
	הון מונפק אלפי ש"ח
	ני"ע - סוג

	952.5
	
	
	
	239.5
	3,972.09
	

	
	
	
	
	
	
	נייר חדרה

	952.5
	
	
	
	
	
	סה"כ


גרף מנייה [•] מול מדד 100 בשנים האחרונות

הגרף באדיבות דה מרקר, האתר הפיננסי המוביל
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נקודות עיקריות:
1. קבוצת מפעלי נייר אמריקאיים ישראליים בע"מ, (להלן מנא"י) פועלת בעיקר בתחומים מגוונים הקשורים לתעשיית הנייר ומוצריו. חברות עיקריות בשליטתה הן החברות  חוגלה קימברלי, נויזידלר ניר חדרה
2. נויזידלר נייר חדרה וחוגלה קימברלי מהוות כ- 75% מהשווי של האחזקות.

3. החברה בשליטה משורשרת של קונצרן IDB דרך כת"ש ודסק"ש (משפחות לבנת ודנקנר).

4. הערכת שווי מהירה: שווי NAV של החברה מצביע על פרמיה אפסית למול השווי בשוק – 978 מיליון ₪.
1. תיאור החברה
קבוצת מפעלי נייר אמריקאיים ישראליים בע"מ, הינה היצרנית והמשווקת המובילה בישראל בתחום הנייר ומוצריו. כיום מייצרת הקבוצה ומשווקת מגוון רחב של סוגי נייר לשימושים משרדיים שונים, אריזות קרטון ואריזות למוצרי צריכה, מוצרי ספיגה והגיינה נשית ומוצרים שונים לבית. כחלק מפעילותה עוסקת החברה גם באיסוף ומחזור נייר וקרטון, פלסטיק וחומרים אחרים ובטיפול באשפה מוצקה.
2.  בעלות וניהול

החברות דסק"ש וכת"ש המצויות תחת שליטת משפחות דנקנר ולבנת (קונצרן IDB) שולטות בחברה.  בעלי המניות מעוניינים למצות את הגאות בשווקים לצורך חשיפת ערך. מדיניות חלוקת דיבידנדים אפשרית גם היא ככלי להצפת והשבת ערך.

3. אסטרטגיה עסקית
· החברה שואפת להוות מרכז יצור אזורי ולהתפתח באזור המחיה "הטבעי" שלה, קרי המדינות השכנות (כולל הרשות הפלסטינאית) בהן פוטנציאל הגידול הוא עצום. 

· החברה מעדיפה לחבור לחברות רב לאומיות מובילות בעלות תרבות ארגונית דומה ועם תשתית שיווקית ולוגיסטית חזקה (ולא פחות חשוב, יכולת מיקוח מול ספקי תאית) הרואות בישראל מרכז פעילות אזורי כצינור להתפתחות באזור.

· החברה מתמקדת ביצור ושיווק בתחום הנייר ומוצריו ושואפת להרחיב את היקפי היצור והיצוא שלה תוך מינוף היכולות של השותפים הבינלאומיים (נויזידלר ו - Kimberly - Clark).

4. שוק ולקוחות
תחום הנייר נחשב ליציב מאוד עם רגישות מועטה יחסית למחזוריות של שפל וגאות בעסקים. ניתן להסביר זאת בדרישה המתמדת לנייר בין אם מדובר בדוחות ביקורות שנועדו לנתח מצבי שפל ובין אם מדובר בדוחות עדכון מצב בזמן גאות..הצריכה למוצרי נייר נחשבת לקשיחה יחסית ורק בפלח שוק העליון (למשל נייר טואלט פרימיום) ניתן לחוש בנסיגה מסוימת בתקופות של מיתון.

צריכת הנייר בעולם מאופיינת במתאם הדוק עם רמת ההתפתחות של המדינות השונות, כך לדוגמא בישראל הצריכה הממוצעת השנתית של נייר לנפש מהווה כמחצית מהצריכה הממוצעת בארה"ב אך גדולה כמעט פי עשר מזו שבמצרים. לאורך זמן סביר כי צריכת הנייר במדינה תתקרב לזו האירופאית (כלומר גידול של כ- 30%) וסביר כי הפערים בצריכה מול שכנותינו יצטמצמו בהתאם לעליה ברמת החיים במדינות אלו.

בתחום הנייר ומוצריו (בעיקר מול חברת נויזידלר נייר חדרה) המתחרה העיקרי של החברה הינו יבוא (מאירופה וגם מדרום אפריקה), אולם לחברה יתרון משמעותי בתחום השירות במיוחד כשהדבר נוגע למתן מענה מיידי לצרכי לקוח.

המתחרה העיקרי של חוגלה קימברלי היא חברת פרוקטור & גמבל (התחרות הידועה של "האגיס" מול "פאמפרס" אך כמובן גם במוצרים אחרים) כאשר התחרות מאופיינת במלחמת מחירים חזקה (ש"הרגה" מתחרים קטנים דוגמת "טפנוקים") והצורך בפיתוח קטגוריות חדשות לצורך בידול (למשל פיתוח מגבוני נייר טואלט לח). מתחרה נוספת אך פחות משמעותית היא חברת שניב תעשיות נייר (ת"א: שניב) המייצרת מוצרי נייר אולם אינה דומיננטית כנייר חדרה.

5. נכסים עודפים או נתונים אחרים הרלבנטים לחברה

נויזידלר נייר חדרה וחוגלה קימברלי מהוות כ- 75% מהשווי של האחזקות!

6. פירוט סיבות להשקעה/אי השקעה בחברה.

למה להשקיע? 
א. החברה פועלת בשוק יציב שאינו מושפע כמעט ממחזורי גאות ושפל. כמרכז יצור אזורי קיים לחברה פוטנציאל צמיחה משמעותי לנוכח הצריכה המועטת באזור יחסית למדינות מפותחות.

ב. החברה עברה תהליכי יעול וכיום היא נהנית מפירות תהליכים אלו (בין אם ניצול סינרגיות מול השותפים הבינלאומיים ובין אם ניצול משאבים כגון אנרגיה ומים באופן המהווה הישג גם בהשוואה עולמית).

ג. החברה נהנית משתופי פעולה עם חברות גלובליות מובילות דוגמת נויזידלר ו- Kimberly - Clark ומנצלת זאת לצורך יצור יעיל ומושכל בהתאם לצרכים (לדוגמא - יבוא מוצרים אשר כדאיות היצור שלהם נמוכה לנוכח ביקוש מועט).

ד. המפעל בתורכיה יכול להוות ראש גשר לתחום הנייר הביתי.

ה. חסמי כניסה גבוהים  בשל הצטרך בהשקעות הון ראשוניות עצומות (עלות מכונת נייר יכולה להגיע לכ- 400 מיליון דולר).
למה לא להשקיע? 

א. תנודתיות במחירי התאית בעולם המהווה את חומר הגלם העיקרי בענף

ב. חשיפה אפשרית לתחרות  מצד היבוא.

ג. קשה להעריך את מידת ההצלחה בשוק התורכי בתחום החיתולים החד פעמיים ועד כמה אפשרי למנף זאת לתחום הנייר הביתי.

7. סיכום + הערכת שווי

הערכת השווי מתבססת על מודל NAV (שווי נכסי נקי) כאשר אנו מניחים חבות מס אפסית לאור הנחת "עסק חי" לגבי אחזקות החברה (הסתכלות על החברה כעסק תפעולי).

את הפעילות התפעולית של מנא"י, חילקנו לשני חלקים: פעילות החברות הכלולות (NHP, חוגלה קימברלי, כרמל ות.מ.מ) והפעילות התפעולית "הרגילה" (למעשה כל שאר הפעילויות שמקבלות ביטוי בתוצאות המדווחות של החברה).

לגבי הפעילות "הרגילה", פעילות NHP ופעילות חוגלה קימברלי, נקטנו במודל המכפיל התפעולי הנקי, על מנת לקבל בהתאם להערכותינו אינדיקציה לשווין הנאות. השווי מתבסס על הרווחיות התפעולית של חברות אלו, בניכוי המס והפעלת מכפיל לצורך קבלת השווי התפעולי(אחרי מס) של החברה. שווי הפעילות הכולל התקבל לאחר החסרת עודף החוב על המזומן (או הוספת עודף מזומן על חוב).

את כרמל ות.מ.מ הערכנו בהתאם לשווין הבורסאי, כאשר לגבי תמ.מ קיימת אינדיקציה נוספת הנוגעת למחיר בו בוצעה רכישת מניות ת.מ.מ ומיזוגה עם אמניר, עסקה שבוצעה על ידי מנא"י ו- CGEA. אינדיקציה זו, של שווי של כ- 15.8 מיליון דולר תמורת 62.5% ממניות החברה, גבוהה מהשווי הבורסאי של ת.מ.מ (כ- 80 מיליון ₪ ) אולם מפאת שיקולי שמרנות אנו מרגישים בנוח עם השווי הבורסאי.

שווי נויזידלר נייר חדרה

השווי מתקבל בהתאם להנחה כי ההכנסה המייצגת "הנורמלית" לחברת נויזידלר נייר חדרה היא 700 אלף ₪ עם רווח תפעולי מייצג של כ- 40 אלף ₪. בהתאם, ולאחר ניכוי מס, השווי המתקבל ברמות המכפילים 20 – 15 נע בין 328 מש"ח ל- 464 מש"ח.

שווי KC
השווי מתקבל בהתאם להנחה כי ההכנסה המייצגת "הנורמלית" לחברת חוגלה קימברלי היא 900 אלף ₪ עם רווח תפעולי מייצג של כ- 90 אלף ₪. בהתאם, ולאחר ניכוי מס, השווי המתקבל ברמות המכפילים 19 – 13 נע בין 786 מש"ח ל- 1,148 מש"ח.

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 לדצמ' 2003.
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