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 מהווה הפרה של זכויות היוצרי�, ח זה לצדדי� שלישיי� ללא אישור מראש ובכתב מכלל פיננסי� בטוחה"העברת דו

 סו! המסמ ראה הערת אזהרה ב
 מ "כלל פיננסי� בטוחה ניהול השקעות בע

 

 ! NIKE השלמת המהפ  העסקי בקצב של

 .זה הייטק, זה לא טקסטיל? צמיחה דו ספרתית בטקסטיל 

 למניה$ 8.8תשואת יתר 

מניות  
 קטנות 

 תפרו' 

 נתוני� עיקריי�

 )$(מחיר יעד   8.8$

 המלצה יתר. ת

 )' $מ(שווי שוק  120

 )$(מחיר מניה  6.4$

 ' ח12גבוה   6.4$

 ' ח12נמו'  3.5$

  חודשי�12שינוי  46%

 ' ח12 100א "שינוי ת 27%

 )$אלפי (מחזור יומי  100

 סחורה צפה 25%

21.1 P/E 05E 

9.1 P/E 06E 

  

NA המלצה קודמת 

NA מחיר יעד קוד� 

 

 

 

 

 

). ללא תפרי� (Seamless עוסקת בנישה של ייצור ביגוד איכותי ומתקד� בטכנולוגית תפרו'
אול� למעשה מדובר בחברה הניצבת , בר בעוד יצר� טקסטיללכאורה נית� לחשוב כי מדו

 . חזית ההייטק של הענ-�בחזית הטכנולוגיה והשיווק העולמיי� 

החברה מייצרת מוצרי ביגוד ואופנה בדר' של שזירת חוטי� ממוכנת . הטכנולוגיה •
מוצרי החברה הינ� ללא תפרי� ומאפשרי� . מבוססת על מערכות מחשב מתקדמות

יכולת התאמה פונקציונלית ואופנתית של הבגד : התוצאה. ל פיקסל בבגדשליטה על כ
 ).כפי שיתואר להל�(לצרכי� שוני� 

עד לפני מספר שני� התמקדה החברה בשוק ההלבשה התחתונה בייצור עבור  .השוק •
 ). תמונות להל�(מותגי� מובילי� כמו ויקטוריה סיקרטס 

משמעותי והחליטה להתמקד בתחו� לפני כשלוש שני� ביצעה החברה מהל' אסטרטגי 
הדרישות הגבוהות המאפיינות את . )SID- Sport Innovation Division(הספורט המקצועי 

כחלק מהרצו� לשיפור הישגי� מהוות פוטנציאל עצו� , הביגוד הייעודי לספורט התחרותי
ב היכולת להביא לייצור המוני את העיצוב החדשני ביותר מבחינת שילו. עבור החברה

 .חומרי� וגזרות מהווה הזדמנות משמעותית ביותר לחברה

לקוחות החברה ה� החברות המובילות בעול� בתחו� הביגוד הפונקציונלי . הלקוחות •
לקוחות אלו מהווי� .  ואחרי�Nike ,Adidas ,Reebok ,Under Armour ,Patagoniaובראש� 

 מיליארד דולר 5 � המוער' בכ,Performance Sport Apparel משוק ה 50% �להערכת החברה כ
מוצרי תפרו� מאפשרי� ללקוחותיה להגיע לשוק הספורט המקצועי ע� המוצרי� . לשנה

 .המתקדמי� ביותר בעול�

של תפרו� אומצה על ידי החברה  Seamlessבעניי� זה חשוב לשי� לב לעובדה שטכנולוגיית ה 

 . Nike Pro-ventכקו מוצרי הדגל החדשני ביותר שלה , Nike, המובילה בעול�

תו' , המיועד לקהל יעד הול' וצומח, הבאת קו מוצרי� חדשני ומתקד�. מנוע הצמיחה •
הישענות על קמפיי� שיווקי של החברות המובילות בעול� מהווה הזדמנות עסקית לצמיחה 

 2003דולר בשנת '  מ12 �צמחו מ Active Wearהכנסות חטיבת ה . דו ספרתית עבור תפרו�
 .2005דולר בשנת '  מ55 � וצפויות להגיע לכ2004 �ולר בד'  מ20 �לכ

ייש� מהל' (לאחר שלוש שני� קשות של אתגרי� תפעוליי� בחברה . חזרה לרווחיות •
חזרה החברה , לצד אווירת משבר בכלכלה העולמית) מיקוד אסטרטגי ועקומת למידה

התמודדות לצד  Active Wearצמיחה מהירה בפעילות חטיבת ה . לפסי� של רווחיות
מוצלחת ע� נושאי� תפעוליי� בעת המעבר לייצור המוני הביאו את החברה בחזרה לפסי� 

הצפויה להשתפר באופ� משמעותי חד בשני� הבאות בזכות המש' צמיחה , של רווחיות
 .מהירה והעמקת הנוכחות בקרב שחקני המפתח העולמיי�

 מהציוד הייעודי 10% �כ(צור ה� מבחינת כושר היי, החברה הינה מובילה בתחומה. תחרות •
ה� , )כאשר למחלקת הפיתוח לכשעצמה יש כושר ייצור של מפעל רגיל בעול�, בעול�

היתרו� האחרו� הוא , להערכתנו. מבחינת הידע והנסיו� וה� מבחינת הקשר ע� הלקוחות
 Adidasו  Nikeעל רקע העובדה שהצעדי� האסטרטגיי� של חברות כמו , החשוב ביותר

כ' , וד� כל על איכות ועמידה ביעדי� טכנולוגיי� ותפעוליי� ופחות על מחירנשעני� ק
 .שהסיכו� התחרותי לחברה נמו' יחסית בשלב זה

, המהל' האסטרטגי החל. Nike לא סת� בחרנו בסלוג� של  !Just Do It *ובסופו של דבר  •
ו� ולקטו- עכשיו רק לעשות את זה נכ. הגל בעיצומו והפוטנציאל נמצא כא� מעבר לפינה

 .את הפירות

המתאי� לפוטנציאל  (12.5 ומכפיל רווח 2006בהתבסס על תחזית הרווח שלנו לשנת 
 39%(למניה $ 8.8אנו ממליצי� על תפרו' בתשואת יתר ומחיר יעד של ) הצמיחה של החברה
100א "הרישו� הכפול של המניה וכניסתה הצפויה למדד ת, להערכתנו). מעל המחיר הנוכחי

 .� לתרו� א! ה� לתשואה הצפויהצפויי, 

 

 תפרו�

 100תא 
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 מודל והמלצה

 ):אלפי דולר(הטבלה להל� מציגה את תחזית הרווח שלנו לתפרו� 

 

תו'  Active Wearמנוע הצמיחה המשמעותי בפעילות החברה הוא פעילות חטיבת ה . הכנסות •
 .הישענות על ההצלחה של פעילות החברות המצליחות בעול�

שיפור המער' התפעולי והרחבת הייצור ההמוני תצליח החברה ע� , להערכתנו. רווח גולמי •
החברה , להערכתנו. להמשי' את תהליכי ההתייעלות שלה ולשפר את שיעורי הרווח הגולמי

 א' מטעמי שמרנות התייחסנו לשיעורי� 20% �צפויה להגיע לשיעורי רווחיות גולמית של כ
 .נמוכי� יותר בשלב זה

גודל בצד ההכנסות וההתייעלות ברווחיות הגולמית צפויי� להביא היתרו� ל. רווח תפעולי ונקי •
 .לשיפור משמעותי ביותר ברווח התפעולי והנקי בשנתיי� הבאות

 . 2006 על הרווח החזוי בשנת 12.5בהערכת החברה התייחסנו למכפיל 

 

, הנות' מענה לצרכי החברות המובילות בעול�, שילוב של טכנולוגיה מובילה
 . תשואת יתר–צמיחה מהירה מביאי� אותנו להמלצה יתרו' תחרות ו



  המחלקה הכלכלית
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 'מחלקת ברוקראג   

 דסק ישראלי 

 
 אריה לנצברג

5653541�03 

il.co.fin-ariehl@clal  

 
 משה ב� אסיאג

5653550�03 

il.co.inf-mosheba@clal 

 

 
 חגית דלאל
5653543�03 

il.co.fin-hagitd@clal 

 

 
 נאור אל חי

5653552�03 

il.co.fin-neor@clal 

 
 רונ� ויסרברג

 'מנהל מחלקת ברוקרג
5653546�03 

il.co.fin-ronen@clal 

 
 דסק בינלאומי ח בינלאומי"אג נגזרי�

 
 צחי סוקול
7616450�03 

il.co.fin-tzahiso@clal   

 
 תהילה ויסברג

7616407�03 

il.co.fin-ltehilaw@cla 

 

 
 שמוליק מארי

03�5652565 

il.co.fin-smuelma@clal 

 

 
 אבי ויינרב
5653556�03 

il.co.fin-aviwe@clal  

 

 

 
 לני קושניר
5653554�03 

il.co.fin-lenny@clal 

 

Backoffice מחקר מאקרו כלכלה 

 
 בטי מזרחי
5653537�03 

il.co.fin-betty@clal 

 
 ר� ישראלי

 אפיקי� סולידיי�
6251039�03 

il.co.fin-rani@clal 

 

 
 מריסה בנדר
 רכזת מחקר

6251014�03 

il.co.fin-marisab@clal 

 
 יסכה ארז

 רשתות , מזו�, כימיה, פארמה
6251037�03 

il.co.fin-yisca@clal 

 

 

     יובל ב� זאב
 ביטוח, אחזקות, בנקי�

5653559�03 

il.co.fin-yuvalb@clal 

 

 

 .בי עליה נמנית ג� כלל פיננסי� בטוחה היא בעלת עניי� בתפרו�.די.חברת דיסקונט השקעות מקבוצת אי •
פיננסי� בטוחה וחברות אחרות בקבוצת כלל פיננסי� נמצאות במגעי� ע� חברת תפרו� לבחינת כלל  •

 .או למכירת מניות/אפשרויות לגיוס הו� ו

 
 . הבאי� החודשי� 12 � ב100א " ומעלה ביחס למדד ת20% המניה צפויה להניב תשואת יתר של � קניה •

 . החודשי� הבאי�12 � ב100א " ביחס למדד ת20% � 10% המניה צפויה להניב תשואת יתר של � תשואת יתר •
 � ב100א " ביחס למדד ת10% לתשואת חסר של 10% המניה צפויה להניב תשואה שתהיה בי� תשואת יתר של � תשואת שוק •

 . החודשי� הבאי�12
 . החודשי� הבאי�12 � ב100א " ביחס למדד ת20% � 10%חסר של  המניה צפויה להניב תשואת � תשואת חסר •

 .  החודשי� הבאי�12 � ב100א " ומעלה ביחס למדד ת20% המניה צפויה להניב תשואת חסר של � מכירה •

 

חזקה של או ה/או מכירה ו/ובשו� אופ� אי� לראות בו הצעה או ייעו0 לרכישה ו, ניתוח הכלול  בדוח זה הנו למטרת אינפורמציה בלבד
, הניתוח  מתפרס� בהתבסס על מידע אשר פורס� לכלל הציבור ומידע אחר. או הנכסי� הפיננסיי� המתוארי� בדוח/ניירות הער' ו

מבלי שביצעה בדיקות , וזאת, ואשר כלל פיננסי� בטוחה מניחה שהינו מהימ�, לרבות מידע שפורס� על ידי החברה נשואת דוח זה
וכ� אינו , המידע המופיע בדוח זה אינו מתיימר להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר. ת המידעעצמאיות לש� בירור מהימנו

. מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות והפרטי� המופיעי� בו והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא כל מת� הודעה נוספת
השווי שבדוח זה הנה יחסית והיא נעשית על בסיס פרמטרי� ונוסחאות כלכליות הערכת . ניתוח זה משק- את הבנתנו ביו� עריכת דוח זה

שיטות שונות להערכת שווי עשויות להוביל למסקנות שונות בדבר שווי . נכו� למועד כתיבת הדוח, המקובלי� בשוק ההו� באר0 ובעול�
חברת כלל . וני� ובצרכי� המיוחדי� של כל אד�דוח זה אינו מהווה בשו� צורה שהיא תחלי- לייעו0 השקעות המתחשב בנת. כלכלי

או הפסד שיגר� משימוש בדוח /לא יהיו אחראי� בכל צורה שהיא לנזק ו, חברות בשליטתה וכ' בעלי מניותיה ועובדיה�, פיננסי� בטוחה
בטוחה אינה מתחייבת כי כלל פיננסי� . וכ� אינ� יכולי� לערוב או להיות אחראי� למהימנות המידע המפורט בדוח זה, א� ייגרמו, זה

הקבוצה עליה נמנית כלל פיננסי� בטוחה הנה קבוצה העוסקת בניהול תיקי . שימוש במידע שבדוח זה עשוי ליצור רווחי� בידי המשתמש
או גורמי� אחרי� , חברות בשליטתה ובעלי מניותיה, ביצוע פעולות בבורסה ובבנקאות להשקעות, מסחר בניירות ער', השקעות

ה� , ה� לפני פרסומו, או נכסי� פיננסיי� נשואי דוח זה/או בעקיפי� בניירות ער' ו/עמה באופ� זה או אחר מחזיקי� במישרי� והקשורי� 
בעלי מניותיה או גורמי� אחרי� הקשורי� , חברות בשליטה, מתוק- היות כלל פיננסי� בטוחה, כמו כ�. בזמ� פרסומו וה� לאחר פרסומו

וכ� עשויי� להיות קשורי� , עשויי� גופי� אלה לשמש כחתמי� של ניירות ער' של החברה נשואת דוח זה, �גופי� העוסקי� בחיתו, עמה
, או פרסומ� בכל דר' שהיא, והעברת חלקי� מתוכנו לאחרי�, דוח זה מיועד א' ורק לנמע� ששמו מופיע לעיל. עמה בקשרי� עסקיי�

א� לא צוי� , הנה אסורה, במקו� הבולט לעי�,  ציו� הערה זו בגו- הטקסטללא קבלת אישור מראש ובכתב מכלל פיננסי� בטוחה וללא
 .המידע בדוח זה מעודכ� למועד פרסומו לראשונה, אחרת

 


