	בנק [image: image1.wmf]יגוד

אגף השקעות
	מדור אנליטי

11/09/05


אנליסטית:

אורית פנו-קמלט  ( 03-5191391
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על-בד משואות יצחק
עדכון בעקבות פרסום הדוחות הכספיים לרבעון שני 2005
	המלצה: "תשואת שוק"

	מחיר יעד 52 ש"ח

	53.54 ש"ח
	מחיר נוכחי 08/09/05

	69.04 ש"ח
	מחיר גבוה 52 שבועות

	47.46 ש"ח
	מחיר נמוך 52 שבועות אחרונים

	234.8 מ' ש"ח
	הון עצמי

	348.7 מ' ש"ח
	שווי שוק

	3.8%
	תשואת דיבידנד
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תמצית - 
בעקבות פרסום הדוחות לרבעון שני 2005 אנו מורידים את מחיר היעד ל- 52 ₪, מחיר הנמוך בכ-21% ממחיר היעד הקודם ונמוך בכ- 3% למחיר המניה בבורסה ביום 08/09/05 (53.54 ₪). המלצתנו היא "תשואת שוק".
בתאריך 31.3.05 הודיע מנכ"ל החברה על כוונתו לפרוש ובתאריך 10.8.05 התמנה איציק בן חנן כמנכ"ל המחליף. מר בן חנן יכנס לחברה במהלך ספטמבר ואמור להיכנס לתפקיד מנכ"ל באמצע אוקטובר.
ביוני 2005 חברת על בד נגרעה ממדד ת"א 100.
לאורך מספר רבעונים גורמים אנדוגניים וגורמים אקסוגניים מעיבים על הדוחות הכספיים של חברת על בד.
במחצית ראשונה של 2005 עלות המכר הסתכמה בכ- 222 מ' ₪ המהווה  כ- 76.6% מההכנסות וזאת לעומת 188.9 מ' ₪ בתקופה מקבילה אשתקד אשר היוותה כ- 74.3% מסך המכירות  באותה תקופה.  

עלות המכר באתר ישראל מהווה כ- 75.4% מסך המכירות לעומת 73.2% בתקופה מקבילה אשתקד. הגידול בעלות המכר נובע מגידול בהוצאות אנרגיה ומעליה בפחת. שיעור חומר הגלם נשמר על אף ירידת המחירים זאת כתוצאה מיצור הבד לצריכה עצמית ומהתיעלות.
באתר גרמניה חלה עליה קלה בשיעור עלות המכר לעומת התקופה המקבילה אשתקד, זאת כתוצאה מרכישת מוצרים מוגמרים מאתר ישראל למכירה ללקוח גדול.
באתר ארה"ב עלות המכר כוללת הוצאות קבועות ומשתנות גבוהות שאינן מכוסות ע"י מחזור המכירות.

כתוצאה מכך שיעור הרווחיות הגולמית לתקופה הינו 23.4% מהמכירות לעומת 25.7% מהמכירות בתקופה מקבילה אשתקד.

אנו מעריכים כי שיעור הרווח הגולמי ברבעון שלישי 2005 ישתפר מעט לעומת רבעון שני ויגיע לכ- 24.6% ובכל שנת 2005 יגיע לכ- 23.8% מסך המכירות וזאת לעומת רווחיות גולמית של כ- 23% בשנת 2004.   
הכנסות החברה למחצית ראשונה של 2005 עלו בכ- 14% לעומת מחצית מקבילה אשתקד והסתכמו בכ- 290.2 מ' ₪. 
עיקר העליה במכירות נבע מגידול במכירות באתר בגרמניה. גידול אשר עיקרו ממכירות ללקוח גדול חדש.
להערכתנו סך המכירות באתר גרמניה במחצית שניה של 2005 יהיה דומה למכירות במחצית ראשונה 2005 אשר הסתכמו בכ- 137 מ' ₪, וסה"כ המכירות של חברת על בד יסתכמו בשנת 2005 בכ- 574 מ' ₪, גידול של כ- 13% לעומת שנת 2004.
בתחילת חודש יולי 2003 הודיעה החברה כי היא מרחיבה את פעילותה בארה"ב ומקימה מפעל לייצור מגבונים לחים בעלות של כ- 16.5 מ' דולר. המפעל קם בצפון קרוליינה שבארה"ב ויש בו 4 קוי ייצור- קו בתחום תינוקות, קוסמטיקה, נקיון וקו לאריזות עגולות. בנוסף, כל הפעילות המוסדית בארה"ב תעבור תחת המפעל החדש. 
מימון ההקמה יהיה ברובו ע"י מימון בנקאי בישראל ובארה"ב וכ- 20%-30% ימומן מההון העצמי של החברה. ברבעון השני 2005 המכירות בארה"ב גדלו בכ- 40% לעומת רבעון קודם אך הן עדיין נמוכות לעומת התוכנית המקורית של החברה.  להערכתנו, בעקבות דחיית פעילות המפעל בארה"ב רק בשנת 2007 החברה תגיע לאיזון מהמפעל. 
בסוף מרץ 2004 הודיעה החברה כי היא חתמה חוזה על רכישת השליטה בחב' פייפר פרטנר וויפס, בעלת המותג " וויט קלאוד". המותג משמש כמותג פרטי ברשת וול-מארט שבארה"ב  
ועל בד תהיה המפיצה הבלעדית של המותג. כיום מכירת המוצרים תחת המותג עומדת בקצב של כ- 4 מ' דולר לשנה. להערכתנו,  מחזור המכירות לוול מארט יגדל בשנים הקרובות ויהווה כ- 15%-20% מסך המכירות של על בד בארה"ב.
לחברה יש מדיניות חלוקת דיבידנד שבו היא מחלקת כ- 50% מרווחי החברה. החברה החליטה במאי 2005 על חלוקת דיבידנד של כ- 15 מ' ₪. להערכתנו, בתחילת שנת 2006 החברה תמשיך עם מדיניות זו ותחלק דיבידנד בשיעור דומה בגין רווחי 2005. לחברה עודפים בקופה בסך כ- 61 מ' ₪, כ- 18% משווי השוק של החברה. תשואת הדיבידנד של 4 רבעונים אחרונים היא 3.8%.
מכירות החברה גדלו ברבעון שני 2005 בכ- 15.6% לכ- 144.9 מ' ₪ לעומת כ- 125.4 מ' ₪  ברבעון מקביל 2004 .
במחצית ראשונה של 2005 כ- 56.8% מסך המכירות נוצרו באתר בישראל לעומת כ- 65.7% בתקופה מקבילה אשתקד. 
במחצית הראשונה של 2005 כ- 20.7 מ' ₪ הינם מכירות לחברות הבנות שכבר מומשו ללקוחות, 8.3 מ' ₪ מכירת בדים לאתר גרמניה וארה"ב ו- 12.4 מ' ₪ מכירת מוצרים לאתר גרמניה. מכירות בין חברתיות אלו לא נכללו במכירות החברה המאוחדת בתקופה זאת.
כ- 47% מההכנסות נוצרו באתר בגרמניה לעומת כ- 35% בתקופה מקבילה אשתקד. 
כ- 3.1% מהמכירות נוצרו באתר ארה"ב והסתכמו בכ- 9.1 מ' ש"ח. אתר ארה"ב החל לפעול מנובמבר 2004 וההכנסות בשנת 2004 הסתכמו ב- 1.7 מ' ₪.
שעור הרווח הגולמי לרבעון שני 2005 היה כ- 24.1% לעומת כ- 23.8% ברבעון מקביל 2004, ובכל שנת 2004 שעור הרווח הגולמי היה כ- 23%. 
ההוצאות התפעוליות לרבעון שני 2005 עלו בכ- 30% ל- 25.4 מ' ₪ לעומת 19.4 מ' ₪ ברבעון מקביל 2004, וזאת בעיקר בעקבות עליה בהוצ' מכירה ושיווק הכוללות גידול באתר ישראל הנובע מהתייקרות מהותית של עלויות הובלה ומגידול ניכר של הובלת מוצרים ובדים שמועברים בעיקר ל- FHW. כמו כן שיעור הוצ' המכירה ושיווק באתר גרמניה גדלו ועיקר העליה בהוצ' החברה נובעת מעלית "המשקל" של אתר גרמניה מסך המכירות המאוחדות.

הוצ' הנהלה וכלליות כוללות הפרשה לחובות מסופקים בסך 1.5 מ' ₪, הפרשה בגין חובות מסופקים של בושמת ורשת קלאב מרקט. 
הרווח התפעולי ברבעון שני 2005 הסתכם בכ- 9.7 מ' ₪ המהווה כ- 6.7% מסך המכירות לעומת 10.5 מ' ₪ ברבעון מקביל 2004 המהווה כ- 8.4% מסך המכירות באותו רבעון. ירידה של כ- 8%. הירידה נבעה מעליה בעלות המכר ועליה בהוצאות מכירה ושיווק.
בשורה התחתונה הרווח הנקי ברבעון שני 2005 הסתכם בכ- 4 מ' ₪ לעומת כ- 7.8 מ' ש"ח ברבעון שני 2004. ירידה של כ- 49%. במחצית ראשונה של 2005 סך הרווח הנקי הסתכם בכ- 11.1 מ' ₪ לעומת 19.1 מ' ₪ בתקופה מקבילה אשתקד. הרווח הנקי מאתר ישראל הסתכם בכ- 14.8 מ' ₪, ירידה של כ- 27% לעומת תקופה מקבילה אשתקד אשר נבעה מירידה קלה במכירות, גידול בהוצ' האנרגיה, הפחת וההובלות ומהפרשה לחומ"ס בסך 1.5 מ' ₪.
הרווח הנקי מאתר גרמניה הסתכם בסך 5.7 מ' ₪ וזאת לעומת 1.5 מ' ₪ בתקופה מקבילה אשתקד. הגידול היה כתוצאה מגידול במכירות והיתרון לגודל בהוצ' השיווק והנהלה.

ההפסד מאתר ארה"ב בסך 9.4 מ' ₪ והוא הגורם העירי לירידה ברווח הנקי.
ההון העצמי של החברה נכון ליום 30/06/05 הינו כ- 234.8 מ' ₪ המהווה כ- 40.3% מהמאזן לעומת 233.6 מ' ₪ נכון ל-30/06/04 המהווה כ- 48.9% מהמאזן. השינוי בהון העצמי נובע מרווחים שנוצרו בתקופה בסך 11.1 מ' ₪ ומנגד מגריעה בשל חלוקת דיבידנד בסך 15 מ' ₪ וגריעה בשל תרגום דוחות של יחידות מוחזקות בחו"ל בסך 3.8 מ' ₪.
סך המזומנים שנבעו מפעילות שוטפת הינם 4.2 מ' ₪ לעומת 2.5 מ' ₪ בתקופה מקבילה אשתקד.
אנו מעריכים את שוויה של על בד לפי היוון תזרים הרווח התפעולי הצפוי ל- 10 השנים הבאות. 
להערכתנו, מכירות החברה יסתכמו ברבעון שלישי של 2005 בכ- 143.5 מ' ₪ ובכל שנת 2005 בכ- 574 מ' ₪, צמיחה של כ- 13% לעומת שנת 2004. 
הרווח הנקי לסוף רבעון שלישי 2005 צפוי להסתכם בכ- 6 מ' ₪ ובכל שנת 2005 בכ- 26.5 מ' ₪, גידול של כ- 10% לעומת הרווח בשנת 2004 – 23.7 מ' ₪. 
מחיר היעד לשנה הקרובה הינו 52 ₪ והמלצתנו הינה "תשואת שוק".
הערכת שווי
הערכת שווי החברה התבססה על היוון תזרים הרווח התפעולי הצפוי ל – 10 השנים הבאות. אנו מעריכים כי מכירות החברה יסתכמו בשנת 2005 בכ- 574 מ' ₪, הרווח הנקי של החברה לשנת 2005 צפוי להגיע לכ- 26.5 מ' ₪. 

בשנת 2006 אנו מעריכים צמיחה במכירות של כ- 14.7% בעקבות גידול במכירות באתר ארה"ב.
מחיר ההון התפעולי של החברה נקבע על 10.5%. 

מהיוון הרווח התפעולי הפחתנו את התחייבויות הפיננסיות (כ- 108.7 מ' ₪ ) והתקבל  שווי חברה של כ- 350 מ' ₪. שווי זה משקף מחיר של 52 ₪ למניה ל- 12 חודשים הבאים, נמוך בכ- 3% משווי השוק הנוכחי של החברה (נכון לתאריך 08/09/05). המלצתנו נותרת "תשואת שוק".
ניתוח רגישות על בד בתלות במחיר הון:
                                                      היוון פסימי                      שעור היוון נבחר          היוון אופטימי 
	תשואה נדרשת להון
	11.50%
	11.00%
	10.50%
	10.00%
	9.50%

	שווי חברה מוערך
	₪ 328,993
	₪ 339,553
	₪ 350,485
	₪ 361,806
	₪ 373,531

	מחיר שוק בש"ח
	53.5
	53.5
	53.5
	53.5
	53.5

	מחיר מוערך למניה בש"ח
	49
	51
	52
	54
	56

	פער
	-8.5%
	-5.6%
	-2.5%
	0.6%
	3.9%


בעלי עניין
	משואות יצחק אחזקות
	58.8%

	קרנות נאמנות לאומי
	4.5%


נבדק ע"י: אמיר חייק
ניתוח זה הוכן ע"י בנק אגוד לישראל בע"מ לשימוש עובדיו ועובדי חברות  הבנות שלו ולשימוש לקוחות של הבנק בכפוף להסתייגויות הבאות:

הניתוח הינו רכושו הבלעדי של הבנק. המידע ששימש את הבנק בהכנת ניתוח זה, הגם שהינו ממקורות שלפי ידיעת הבנק הינם מהימנים, אינו באחריותו. אין לראות בניתוח זה משום המלצה לביצוע פעולות כלשהן בניירות ערך או כל מצג שניתן על מנת שגורמים מחוץ לבנק יסתמכו עליו. כל הסתמכות על ניתוח זה תעשה על אחריותו של המשקיע בלבד. אין לעשות שימוש כלשהו, למסור, להעביר, להביא לידיעה, להעתיק, לצלם, לשכפל, לצטט, לפרסם, במישרין או בעקיפין, בכל אופן או שיטה בין בדפוס בצילום בהקלטה בהעתקה מכנית או אלקטרונית בתמורה או שלא בתמורה, את ניתוח או חלקים ממנו, לרבות, ממצאים, מסקנות והערכות הכלולות בו, ללא קבלת אישור בכתב מהבנק.

הבנק ו/או חברות בנות שלו ו/או חברות הקשורות אליו (להלן: התאגידים) ו/או בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהם, עשויים להחזיק עבור עצמם ו/או עבור מי מלקוחות התאגידים הנ"ל מניות של מי מהחברות, ו/או עשויים להיות בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהחברות. כמו כן עשויים מי מהנ"ל לפעול בניירות הערך של מי מהחברות על בסיס יומי או אחרת, לפעול מעת לעת במכירתן ו/או  ברכישתן חרף האמור בדוח זה. 
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