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                                    פריורטק – הערכת שווי ראשונית                                        07.06.04
מדד 100: ____573__

מדד מעוף: ____535__

שווי שוק במ' ₪: _274
מחיר מנייה בש"ח: __28_

טווח הערכת שווי: _44.7 – 37.7

המלצה: קניה

ודאות הערכה: _בינונית
	2002
	2003
	2004
	מכירות באלפי ש"ח
	
	27.6
	מחיר מנייה (ש"ח)

	51,403
	55,352
	91,267
	Q1
	
	33.94 – 14.9
	טווח שערים 12 חודש (ש"ח)

	54,078
	51,221
	
	Q2
	
	161.9
	הון עצמי (מ' ש"ח)

	58,416
	66,258
	
	Q3
	
	1.66
	שווי שוק להון עצמי

	
	
	
	Q4
	
	0.41
	הון עצמי למאזן

	204,762
	228,000
	375,000
	שנתי
	
	(25)
	עודף מזומנים (מ' ₪)

	1.31
	1.18
	0.72
	מכפיל מכירות
	
	398.6
	מחזור יומי ממוצע (אלפי ש"ח)

	
	
	
	
	
	
	

	2002
	2003
	2004
	רווח תפעולי באלפי ש"ח
	
	
	

	(22,873)
	(8,528)
	9,495
	Q1
	
	שיעור אחזקה
	בעלי מניות

	(16,756)
	(9,213)
	
	Q2
	
	15.39
	עמית רפי

	(23,508)
	(3,571)
	
	Q3
	
	11.57
	שטרן יותם

	
	
	
	Q4
	
	11.5
	דיקלה ק.נאמ

	(83,833)
	(29,000)
	35,000
	שנתי
	
	9.22
	קרל יצחק

	NR
	NR
	7.7
	מכפיל רווח תפעולי
	
	8.04
	קישון דוד


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

	274
	
	100%
	
	28.0
	9,787,023
	פריורטק

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	סה"כ


גרף מנייה [•] מול מדד 100 בשנים האחרונות
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נקודות עיקריות:
1. פריורטק פועלת בעיקר בתעשיית האלקטרוניקה בארץ ובעולם באמצעות החברות הבנות: פי סי בי, קמטק (נסחרת בנאסד"ק) ואמיטק.

2. לחברה פעילות נדל"ן זניחה וכן היא שותפה בכפר הנופש נווה ים (50%).

3. לאחר שנתיים של שפל בתעשיה ניצבת החברה על קו הזינוק ,רזה יותר, יעילה יותר ועם מוצרים מבטיחים.
4. חברת אמיטק מהווה הבטחה גדולה בתחום המצעים והגאות המסתמנת בתחום יכולה להוות נקודת פריצה אמיתית לחברה.
5. לאחרונה נדחתה הנפקה של חברת הבת קמטק, וזאת עד להווצרותם של תנאים מתאימים בשווקים.
6. הערכת שווי מהירה: הערכת השווי מסתמכת על מודל NAV כאשר לגבי פעילות PCB הנחנו שאין חבות מס לאור הנחת "עסק חי". טווח הערכות השווי המתקבל מצביע על פוטנציאל של כ- 40% למול השווי בשוק, בהתבסס על השווי הסחיר של קמטק.
1. תיאור החברה
פריורטק פועלת בעיקר בתעשיית האלקטרוניקה בארץ ובעולם באמצעות החברות הבנות שלה:

פי סי בי טכנולוגיות: עוסקת ביצור ושיווק של מעגלים מודפסים וכן בהרכבת רכיבים אלקטרוניים על גביהם.

קמטק – חברה ציבורית הנסחרת בארה"ב המפתחת ומשווקת מכונות לבדיקה ויזואלית של מעגלים מודפסים, מצעים צפופים ופרוסות סיליקון.

אמיטק: סטרט אפ העוסק בפתוח ויצור של מצעים רבי שכבות בטכנולוגיה יחודית שלגביה קיימים מספר פטנטים.

2.  בעלות וניהול

· השליטה בחברה מצויה בידי מנהלי החברה כבר שנים רבות.

· מנהלי החברה הוכיחו יכולת לנצל את השוק לצורך הצפת ערך בקמטק תוך ניצול הגב הפיננסי לצורך שרידות בשנות השפל. 

· מנהלי החברה לא נרתעו מפעולות "כואבות" לצורך יעול אולם שמרו על הפיתוח לצורך המשך צמיחה עתידית.
3. אסטרטגיה עסקית
· הרחבת קו המוצרים של קמטק לצורך מיצוב טוב יותר בשוק והקטנת הסיכון העסקי הקיים בענף בעל אופי מחזורי.

· המשך פיתוח המצעים באמיטק ושיווק הטכנולוגיה עד להצפת הערך המקווה: בין אם בהנפקה, מכירה או או מעבר לפעילות יצור.

· פיסיבי: מעבר לתחום ההרכבות בו פוטנציאל הגידול גבוה.

4. שוק ולקוחות
· קמטק מתחרה בעיקר באורבוטק הנחשבת למובילה עולמית. השוק מאופין במחזוריות ברורה המתרחשת אחת לשלוש שנים לערך, כאשר כחברה המספקת מכונות לבדיקה ויזואלית של מעגלים מודפסים נחשבת החברה למעשה לספק של גורם יצור בתעשיה. ככזו, החברה "מגיבה" בפער זמן מסוים הן להתאוששות ענפית והן לירידה ענפית.

· פיסיבי מתחרה בשני תחומים: תחום המעגלים המודפסים ותחום ההרכבות. בעוד שתחום המעגלים המודפסים מתחרה ביבוא (50% מהשוק), בעיקר מסין, ונתון לתנודתיות האופינית לכל החברות בענף (אלטק, סידב, פי סי בי ומלתא), הרי שתחום ההרכבות נהנה מתנודתיות פחותה ופוטנציאל גבוה יותר ( כ- 300  - 200 מיליון דולר גודל שוק רלוונטי הפונה לפתרונות אאוטסורסינג). התחרות בתחום ההרכבות באה מצד חברות דוגמת RH, פלקסטרוניקס ועוד. 
התחרות מול היבוא בתחום המעגלים המודפסים קשה בזמני מיתון בהם היבוא (בעיקר מסין) יכול לעמוד בזמני אספקה קצרים והזמנות בסדרי גודל נמוכים, בעוד כאשר השוק "מתחמם", זמני האספקה מתארכים והיצרנים הסינים מעדיפים לספק הזמנות גדולות בלבד. יתרונות היצרנים המקומיים באים בתחומי נישה וכמובן בגמישות הלוגיסטית שהם מאפשרים ליצרן המקומי (אי סי איי לדוגמא). פיסיבי מתרכזת בעיקר ביצור מעגלים מסובכים המיועדים לאספקה בזמן קצר ובכמות נמוכה. שילוב גורמים אלו מקטין את התחרות הנשקפת לה מצד היבוא.
· אמיטק פועלת בתחום נישה של יצור מצעים בעלי צפיפות גבוהה במיוחד המאפשרת ליצרניות שבבים למזער את השבבים ולהקטין עלויות יצור באופן משמעותי. בכך מאפשרת החברה ללקוחותיה (יצרניות שבבים בארץ ובעולם: אינטל, AMD, מוטורולה וכו') להתחרות באופן טוב יותר עם מחירים  אטרקטיביים יותר.

5. נכסים עודפים או נתונים אחרים הרלבנטים לחברה

החברה מחזיקה באפיק  נדל"ן וכן ב- 50% בכפר הנופש נווה ים. נכסים אלו הוערכו על פי שווים המאזני מפאת שמרנות.

6. פירוט סיבות להשקעה/אי השקעה בחברה.

למה להשקיע? 
א. יכולת ההנהלה למצות את הגאות בשווקים לצורך הצפת ערך.

ב. פוטנציאל טכנולוגי באמיטק, המהווה אופציה למשקיע הסביר.

ג. פעילותPCB  משתפרת תפעולית לאור מחזור הגאות בשווקים.

ד. צפויה צמיחה ברווחיות הכוללת, שכן שנת 2004 מסתמנת כטובה מאוד לתחום.

ה. הנפקה אפשרית של קמטק תבטיח לחברה "מפגש עם מזומנים".

למה לא להשקיע? 

א. ענף מחזורי בו לא ניתן לצפות את בוא השפל.

ב. תחרות עזה מצד היבוא, בעיקר בתקופות שפל.

ג. רווחיות נמוכה של החברות הבנות. 

ד. עיקר השווי נובע מקמטק בה ניתן להשקיע ישירות.

9. סיכום + הערכת שווי

הערכת השווי בנויה במתווה של מודל NAV (מודל שווי נכסי נקי) כאשר עודף החוב נלקח מהנתונים המאוחדים וסכימת השוויים בוצעה לגבי השווי התפעולי של הפעילויות כדלהלן:

קמטק: בהתאם לשווי הסחיר.

פי סי בי: התבססנו על מודל מכפיל תפעולי נקי בו הופעל המכפיל על הרווח התפעולי הנקי, על פי מכפיל 8 ושיעור מס של 20% על הרווח התפעולי. לצורך קבלת רווח תפעולי מייצג לחברה, הנחנו כי תחום המעגלים המודפסים מהווה כ- 65% מההכנסות הכוללות עם שיעורי רווח תפעולי של 7% לעומת שיעור של 35% מההכנסות בתחום ההרכבות עם שיעור רווח תפעולי של 6% (ראה טבלה מצורפת בהמשך).

אמיטק: הערכת השווי לגבי אמיטק מתבססת על ההנחה כי החברה מסוגלת לגבות כסף על יצור דגם (המדגים חיבור הצ'יפ למצע ולמעגל המודפס) לכל סדרת יצור של צ'יפים ללקוחותיה לצורך מבחני ביצוע, כשלים וכו'. יכולת יצור של כ- 20 – 10 דגמים בחודש, במחיר מכירה של 60 אלף דולר יביא את החברה להכנסות של כ-10 מיליון דולר לשנה. שיעור הרווח התפעולי ביצור שכזה (אב טיפוס) הינו כ- 50% (רב עלויות המו"פ כבר נעשו). לחברה פטור ממס ל- 10 שנים ולכן הרווח התפעולי המייצג לטווח הארוך הינו 5 מיליון דולר. בהנחה של מכפיל 5 לאור השלבים ההתחלתיים בהם נמצאת אמיטק ואופי התעשיה ו"קנס" של 40% לאור היותה חברה פרטית מביא אותנו לשווי הוגן של 15 מיליון דולר.

פעילויות נדל"ן וכפר הנופש נווה ים: שווי מאזני.
משווי הפעילויות המאוחד ניכינו את עודף החוב של החברה המאוחדת בניכוי המזומן של קמטק (עודף חוב של כ- 14 מיליון דולר) וכן את עלויות המטה וחבות המס הרעיונית.

לאור התלות הרבה של השווי של פריורטק בשווי של קמטק, בחנו את רגישות  השווי למחיר מנית קמטק.

להלן הדיסקאונט במודל כפונקציה של ירידת המחיר בקמטק:

אנו רואים כי רק בירידת מחיר של 50% במחיר המניה נסחרת החברה בשווי ההוגן בהתאם להערכת השווי הנוכחית.

שווי פי סי בי מוערך:

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 למרץ 2004.
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