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  מחלקת מחקר – איפקס מוטבים
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תאור החברה
קבוצת רימוני  עוסקת בייצור מגוון רחב של רכיבי פלסטיק מדויקים בטכניקה של הזרקה תרמופלסטית, בייצור תבניות להזרקת מוצרים מפלסטיק, ביצור ושווק מסנני דלק לכלי רכב, בייצור ושווק מוצרי פלסטיק לשוק המזון בארץ ובעולם ובתכנון פיתוח יצור ושווק מוצרי פלסטיק משולבים במתכת בארץ ובעולם.

הקבוצה בנויה במבנה של חברה אם המחזיקה בשתי חברות בנות:
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רווח נקי

 מזומנים מפעילות שוטפות


רימוני מחזיקה בשיתוף עם שירן הנדסה ב 50% מחברת MPE (במהלך הרבעון הגדילה החברה את אחזקתה ורכשה 16.5% נוספים) – יצרנית של חלקים פלסטיים לתעשיית הרכב שלהערכתנו מהווה את מנוע הצמיחה העיקרי של החברה, כאשר פרויקטים בתחום מבשילים לאורך זמן ומספקים הכנסות יציבות לאורך פרק זמן ארוך.
חברה מוחזקת אחרת היא K&F המוחזקת בשיעור של 25%- יצרנית של סכו"ם וכלים חד פעמיים, יחד עם חברת ארקל ועם יצרנית אריזות מזון - חי פלסטיק. רימוני וארקל מתחלקים בייצור וחברת חי פלסטיק אחראית על שיווק המוצרים. חברה זו צומחת במהירות ונותנת לחברה פיזור מבחינת הלקוחות והמוצרים אולם פגיעותה רבה לנוכח יבוא.
בנובמבר 2003 רכשה "אינספייר" חברת השקעות בראשות אבי ורטהיים, 22% מהון המניות של החברה. להערכתנו מהווה אינספייר שותף אסטרטגי חשוב.
לחברה קיים יתרון ברור לגודל, כאשר במהלך הרבעון השני המשיכה החברה להגדיל את כושר היצור שלה באמצעות השקעה במכונות וציוד.
מיקומו של מפעל החברה בקריית שמונה מעניק לחברה שני יתרונות תחרותיים חשובים: הראשון הוא הזכות לקבל עדיפות במכרזים של המדינה עד מחיר של 15% מעל מחיר המתחרים והיתרון השני הוא בקבלת מענק בגובה של 30% מעלות ההשקעה בתבניות בפרויקטים חדשים. בנוסף בשל הטבות מתוקף חוק עידוד להשקעות הון כך משלמת החברה מס בשיעור של 10%.
נקודה חשובה נוספת היא העובדה שמחירי המכירה של החברה נקובים בדולרים ולכן קיים פוטנציאל משמעותי לשיפור ברווחיות במידה ויתחזק שע"ח מול השקל. להערכתנו לקראת סוף השנה צפויה התחזקות של הדולר לעומת השקל מה שיתרום לשיפור הרווחיות של החברה.
כפי שניתן לראות מהגרף המצורף, מאפיין נוסף של הקבוצה היא יצירה ושיפור מתמשכים בתזרים המזומנים, עובדה המקלה עלינו את ההמלצה על החברה.

מאזן (באלפי ₪)

	 
	31/12/2002
	31/12/2003
	31/03/2004
	30/06/2004
	30/09/2004

	מזומנים
	3,517
	3,747
	1,943
	3,563
	4,222

	השקעות לז"ק
	4,604
	11,629
	14,936
	15,930
	14,553

	לקוחות
	15,695
	17,716
	22,224
	23,803
	24,889

	חייבים
	2,174
	2,379
	2,041
	1,645
	1,962

	מלאי
	6,454
	8,853
	8,251
	7,526
	8,611

	סה"כ רכוש שוטף
	32,444
	44,324
	49,395
	52,467
	54,237

	
	
	
	
	
	

	יתרות לזמון ארוך
	950
	556
	509
	462
	424

	
	
	
	
	
	

	רכוש קבוע
	20,898
	19,492
	18,720
	19,210
	18,341

	
	
	
	
	
	

	רכוש אחר
	428
	353
	334
	318
	313

	
	
	
	
	
	

	סה"כ מאזן
	54,720
	64,725
	68,958
	72,457
	73,315

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	אשראי לזמן קצר
	239
	277
	303
	279
	298

	ספקים
	5,437
	8,667
	7,504
	8,181
	9,233

	זכאים
	5,220
	5,350
	7,207
	6,419
	7,169

	התחייבויות אחרות
	
	
	
	
	


	סה"כ התחייבויות שוטפות
	10,896
	14,294
	15,014
	14,879
	16,700

	
	
	
	
	
	

	הלוואות לז"א
	315
	303
	303
	303
	285

	מיסים נדחים
	486
	471
	417
	891
	291

	התחייבויות בשל סיום יחסי עובד מעביד
	799
	647
	732
	333
	980

	סה"כ התחייבויות לזמן ארוך
	1,600
	1,421
	1,452
	1,527
	1,556

	
	
	
	
	
	

	הון עצמי
	42,224
	49,010
	52,492
	56,051
	55,059

	
	
	
	
	
	

	סה"כ מאזן
	54,720
	64,725
	68,958
	72,457
	73,315


מודל רווח והפסד

כפי שניתן החברה מראה גידול משמעותי ברווחים בשנים האחרונות.
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קניה


מחיר יעד 24.3 ש"ח





רימוני תעשיות





תאור כללי של החברה


קבוצת רימוני  עוסקת בייצור מגוון רחב של רכיבי פלסטיק מדויקים בטכניקה של הזרקה תרמופלסטית, בייצור תבניות להזרקת מוצרים מפלסטיק, ביצור ושווק מסנני דלק לכלי רכב, בייצור ושווק מוצרי פלסטיק לשוק המזון בארץ ובעולם ובתכנון פיתוח יצור ושווק מוצרי פלסטיק משולבים במתכת בארץ ובעולם.


החברה אימצה אסטרטגיה של השתתפות בהשקעה בתבניות הלקוחות לשם חיזוק הקשר בין החברה ללקוח ויצירת מחויבות גבוהה יותר בפרויקט לאורך זמן. 














נקודות עיקריות


רימוני היא חברה רווחית לאורך זמן, המציגה צמיחה תוך שמירה על רמת רווחיות נאותה ותזרים מזומנים איתן. תוצאות אלו נזקפות להנהלתה הממוקדת והמנוסה של החברה ובעלת מוניטין עולמי בתבניות להזרקה. הנהלת החברה הוכיחה בשנים האחרונות כי היא יודעת לייצר ערך (גם בשנים קשות) ולשתף את הציבור בהצלחותיה. איכות ההנהלה, השוק היציב בו פועלת החברה וההזדמנויות העומדות בפניה הופכות את רימוני לאחת מחברות היתר האטרקטיביות ביותר.


מאמצי החברה להרחיב את פעילותה בשוק הרכב החלו לתת את פרותיהם, במחצית הראשונה של השנה נרשם גידול מהותי במכירה לספקי Tier 1 לענף הרכב לחלקים פלסטים ולמכלולים באמצעות החברה הבת MPE. במהלך שמונת החודשים האחרונים קיבלה החברה מעמד של ספק מאושר לתעשיית הרכב עם תקן QS9000, שבעזרתו נפתח בפני החברה כר הזדמנויות רחב.


לחברה מדיניות דיבידנד מוצהרת של לפחות 50% מהרווח הנקי, המשקפת בהתאם לרווחים הצפויים תשואה של כ 5%. חשוב להדגיש כי בשנים האחרונות חולקו מעל ל 50 מליון ₪ כדיבידנד כלומר כ 40% משווי השוק של החברה.


בנוסף למגזר הרכב, פונה רימוני גם למגזרי פעילות אחרים כך שהיא אינה תלויה במגזר מסוים. תחום מוצרי הצריכה והתחום הרפואי רשמו גם כן צמיחה יפה במהלך הרבעונים האחרונים.


אמנם יתכן כי בשל העובדה שמכירי המכירה של החברה נקובים בדולרים ולאור התיסוף בשקל תחול ירידה בשיעורי הרווח הגולמי אולם ירידה זו תקוזז ע"י העלייה במכירות.


לחברה קיימת הטבת מס מתוקף חוק עידוד להשקעות הון כך ששיעור המס שמשלמת החברה עומד על 10%.


תוצאות פיננסיות


הכנסות הקבוצה הסתכמו במחצית הראשונה של השנה ב 37.9 מליון ₪ גידול של 31% ביחס למחצית הראשונה של 2003. הגידול במכירות נובע מהבשלה של פרויקטים בעיקר בענף הרכב.


הרווח התפעולי הסתכם ב 6.8 מליון ₪ גידול של 24% לעומת התקופה המקבילה אשתקד והרווח הנקי עמד על 7 מליון ₪ גידול של 43% ביחס לתקופה המקבילה (9.1 מליון ₪ בשנת 2003 כולה).


סיכום והמלצה


אנו מאמינים כי מגמת הגידול בחדירה לשווקי חו"ל, תוך הקטנת החשיפה לשוק המקומי, הכניסה לתחום הרכב והרחבת בסיס לקוחות החברה ימשכו גם בשנים הבאות. המאמצים אותם עושה החברה בשוק הסיני כמו גם התחזקות שער הדולר יתרמו רבות לרווחיות החברה ולביצועיה.


לחברה מאזן חזק, המתבטא ביתרות מזומנים עודפות של כ-20 מ' ש"ח ותזרים חזק המבטיח נזילות גבוהה לצד המשך חלוקת הדיבידנד.


להערכתנו תמשיך החברה להציג בשנת 2005 ביצועים חזקים, עם צמיחה של 20% בהכנסות שיגיעו ל 90.3 מ' ₪ ועם רווח נקי של 16.4.


הנהלת החברה הוכיחה בשנים האחרונות כי היא יודעת לייצר ערך (גם בשנים קשות) ולשתף את הציבור בהצלחותיה. איכות ההנהלה, הציפייה לצמיחה דו ספרתית גם בשנים הבאות ומדיניות חלוקת הדיבידנדים האגרסיבית, מביאה אותנו למסקנה כי רימוני ראויה למכפיל נקי של 12, כך שלהערכתנו שוויה ההוגן של החברה עומד על 196 מ' ₪ או 24.3 ₪ למניה.


אנו ממליצים על רימוני בקנייה תוך הצבת מחיר יעד של 24.3 ₪.


 





בעלי מניות עיקריים�
 �
�
אינספייר�
21.9%�
�
דני רימוני�
18.3%�
�
רפאל רימוני�
17.8%�
�
גדי רימוני�
17.8%�
�
לאומי ק נאמנות�
6.75%�
�
ציבור�
17.4%�
�
סה"כ�
100%�
�






נתוני מסחר�
 �
�
שער נוכחי �
 1,690 �
�
שווי שוק (מיליוני ₪)�
 136 �
�
מכפיל רווח 2004�
 10.3 �
�
מכפיל רווח צפוי 2005�
 8.3 �
�
הון עצמי�
 55 �
�
מכפיל הון עצמי�
 2.5 �
�
מחיר גבוה 52 שבועות�
 1,690 �
�
מחיר נמוך 52 שבועות�
 1,223 �
�
מחזור ממוצע 3 חוד' �
 47.3 �
�
מספר מניות  (במיליונים)�
 8.06 �
�
תשואת דיבידנד�
4.8%�
�
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התנהגות המניה בשנה אחרונה





כמקובל בהחלטות השקעה, על המשקיע לשקול את כל היבטי ההשקעה והמיסוי, וכן השלכות שיהיו למצב השוק ו/או למצב התחיקתי בזמן הרלוונטי להשקעה. העובדות והפרשנות בסקירה דלעיל לא נועדו לשמש כהצעה או הזמנה להשקעה ואין לראות בהם כתיאור ממצה ו/או כתחליף לייעוץ מקצועי בטרם השקעה. להשלמת הסקירה מומלץ לפנות לפרסומי החברה ולדיווחים הנמסרים על ידה, וכן לפרסומים ודיווחים הנמסרים על ידי צדדים שלישיים והמתייחסים לחברה.


 הניתוח הינו רכושה הבלעדי של איפקס – מוטבים. המידע ששימש את איפקס – מוטבים בהכנת ניתוח זה, הגם שהינו ממקורות שלפי ידיעת איפקס – מוטבים הינם מהימנים, אינו באחריותה. אין לראות בניתוח זה משום המלצה לביצוע פעולות כלשהן בניירות ערך או כל מצג שניתן על מנת שגורמים מחוץ לאיפקס – מוטבים 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 מאיפקס – מוטבים.


בטרם השקעה מוסבת תשומת הלב לכך כי האמור בסקירה אינו מתאים לכל סוגי המשקיעים ו/או לכל סוגי ההשקעות ואין בסקירה כדי להבטיח כל רווח עתידי. מומלץ, כמו כן, להתייחס לתנודתיות הנובעת משינויים בשערי החליפין (ככל שהדבר רלוונטי) ולהשפעה של תנודתיות זו על החזר ההשקעה בעת המרת כספי דיווידנד, ריבית או תמורת המכירה למטבע המקורי.


סקירה זו היא קניינה של איפקס – מוטבים ומיועד ללקוחותיה – אין להעתיק ו/או לעשות בה שימוש, במלואה או בחלקה - ללא היתר מאיפקס מוטבים. איפקס מוטבים ו/או מי מטעמה עשויים לרכוש ו/או למכור ניירות ערך המוזכרים בסקירה ו/או לבצע כל עסקה הקשורה לנזכר בסקירה ו/או לשנות את תוכן העבודה ומסקנותיה ואינה מתחייבת לעדכן או להודיע על כך לכל גורם שהוא.
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