הראל שוקי הון בע"מ

המחלקה הכלכלית


אלטק

בעקבות תוצאות רבעון שני לשנת 2001 

נתונים על המניה ליום 07.11.2001:

	מכפיל הון                                 0.7

מכפיל רווח (4 רבעונים)           1.91

מכפיל נגזר ל-2001                   8.64

מכפיל נגזר ל-2002                   6.6

המלצה                        "קניה לטווח ארוך" (7)

מחיר יעד                                  3.93 $
	מחיר נוכחי (ELTK)                1.64 $

מחיר מקס' (90 יום)              3.99 $

מחיר מינ' (90 יום)                 1.6 $

שווי שוק                                33.4 מ' ₪ 

מחזור ממוצע (90יום)           26.2 א' ₪

הון נפרע                                4.791 מ' מניות


להלן גרף ההתנהגות של מנית אלטק בהשוואה למדד הנסד"ק (שיעורי שינוי): 
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אנליסט: ברוך ציבין, טלפון: 03-7108302, פקס: 03-7108347.

דואר אלקטרוני: baruchz@rlnet.co.il
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כללי

חברת אלטק עוסקת בתחום המעגלים המודפסים PCB (Printed Circuit Boards), למוצרים אלקטרוניים מתוחכמים, ומתמחה בפלח השוק המורכב בתעשייה, הכולל מעגלים בטכנולוגית HDI (High Density Interconnect), מעגלים גמישים קשיחים ומעגלים רבי שכבות (עד 30). אלטק נוסדה בשנת 1970 ומאז ינואר 97' היא נסחרת בבורסת ה- NASDAQ בארה"ב, לחברה כ-300 עובדים. אלטק מנצלת את יכולתה הטכנולוגית ומתמחה בעיקר בייצור סדרות קטנות, בהן אין חשיבות ליתרון הייצור ההמוני, תוך שימור המובילות הטכנולוגית ע"י המשך החיפוש אחר הטכנולוגיה המובילה הבאה. כמו כן היא משמשת כיבואן של מעגלים מודפסים מהמזרח הרחוק כחלק ממתן שירות כולל ללקוח, כאשר ישנו צורך בסדרות ארוכות או בסדרות בהן אין צורך במורכבות טכנולוגית מיוחדת, כגון זו שמספקת החברה.

השוק

שווקי היעד של החברה סובלים כיום משפל אשר לא נראה כמותו זה זמן רב, סיבה עיקרית לכך היא צמיחה בלתי רציונאלית בהיקף השוק במהלך תקופת הגאות האחרונה. החל מסוף שנת 99' ובמהלך שנת 2000 נהנה שוק התקשורת (בעיקר, אך גם שווקים אחרים) מגיוסי הון בהיקפי ענק בבורסות העולם, אשר הניעו  את הצמיחה בשוק ובעקיפין גם בשני שווקים נוספים- שוק השבבים ושוק המעגלים המודפסים. שוק השבבים נהנה ממהפכת התקשורת, שלל מכשירי הסלולאר וה-PDA החדשים והתשתית לפעילותם חייבו ייצור כמויות שבבים הולכות וגדלות, כמו גם המעבר למוצרים דיגיטאליים (מצלמות דיגיטאליות, DVD ועוד). גאות זו בשוק השבבים הקרינה על שוק המעגלים המודפסים, שכן כל שבב חייב במעגל מודפס, ברמת מורכבות זו או אחרת, בכדי לפעול. שוק המעגלים המודפסים העולמי הסתכם בשנת 2000 בכ-41 מיליארד דולר, צמיחה של 14% לעומת שנת 99'. הדעות לגבי היקפו הצפוי של שוק זה השנה חלוקות, אך גם האופטימיים אינם מצפים כי השוק יחזור השנה לעלות אל מעבר לרף ה-40 מיליארד דולר. שוק המעגלים המודפסים מתחלק בין דרום מזרח אסיה, ארה"ב ויפן כ-28% כ"א, ואירופה 14%, השוק בישראל נאמד בשנת 2000 בכ-210 מיליון דולר, לאחר שצמח ב-37% בהשוואה לשנת 99'.
מעגלים מודפסים מתפתחים בד בבד עם התפתחות השבבים ובשל העובדה כי רמת המורכבות של השבבים עולה לאורך הזמן (חוק מור המפורסם), עולה גם רמת המורכבות הנדרשת מהמעגלים המודפסים. כיום, עשויים המעגלים ממספר הולך וגדל של שכבות, בהן יש לקדוח בקוטר הולך ויורד ולהשתמש במוליכים ברוחב הולך ויורד. במהלך 2001 נפגע קצב ההזמנות החדשות, בדומה למצב בשוק, עד כה לא ניתן להבחין בהתאוששות חד משמעית. בניגוד לשוק השבבים לא ניתן להבחין בירידות מחירים חדות והירידה בעיקרה היא בנפח הפעילות. הפלח הצבאי והרפואי בשוק לא נפגע כלל (עד כה) ולאחר התקפת הטרור ניתן להניח כי הפלח הצבאי יקבל דחיפה, בדמות הגדלת תקציבי הביטחון בארץ, בארה"ב ואף באירופה.
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החברה

לא כל המעגלים המודפסים המיוצרים כיום דורשים רמת מורכבות גבוהה ביותר, אולם ישנם כאלו אשר דורשים רמה זו והם מהווים את שוק היעד העיקרי של החברה. גם את שוק המעגלים המודפסים המורכבים ניתן לפלח לשני חלקים, ייצור בסדרות ענק (כגון טלפונים ניידים ומוצרי צריכה רבים) וייצור בסדרות קצרות. התמחות החברה הנה בייצור סדרות קצרות, בהן ישנו יתרון ליכולות הטכניות של החברה ולאו דווקא ליכולות הייצור ההמוני. על כן מתמחה החברה בפלח העליון של שוק המעגלים המודפסים, הכולל ייצור סדרות מורכבות וקצרות, כאשר את הייצור משלימים במידת הצורך שותפים אסטרטגיים מהמזרח הרחוק. 
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בין לקוחות החברה ניתן למצוא את החברות: תעשיה אווירית, Siemens, Motorola, Marconi, G.E, Alcatel, Orbotech, Philips, Elbit-Elop תע"ש ועוד. ההתמחות של החברה הנה במעגלים גמישים-קשיחים לתעשיית התעופה והחלל, מוצרים לתעשייה הרפואית (MRI) ולשוק התקשורת. 
להלן התפלגות המכירות בשנת 2000 ע"פ מגזרים:

במחצית הראשונה של שנת 2001 השתנתה התפלגות ההכנסות של החברה כאשר משקל התקשורת ירד לכ-25% ומשקל יתר המגזרים צמח על חשבונו. מרב הכנסות החברה (כ-75%) נקובות בדולרים כאשר השאר באירו (כ-15%) ובמטבעות אחרים, הפיחות מאז תחילת השנה משפר את התחרותיות של החברה ויעזור לה לשמור על שולי רווח תפעולי חיוביים.

כיום מייצרת החברה, גם בטכנולוגית HDI (High Density Interconnect) ובכך נשארת בחזית הטכנולוגיה, בכדי לאפשר ייצור בטכנולוגיה זו השקיעה החברה כ-6 מיליון דולר ברכישת ציוד מתקדם. טכנולוגיה זו מאפשרת צפיפות רבה של מרכיבים על גבי לוחות קטנים מהמקובל כיום, תוך שימוש במוליכים צרים מהקיים וקידוח בעזרת לייזר בקוטר קטן (בניגוד לשימוש במקדח מכני עד כה). אומנם כיום רק כאחוז או שניים מהפדיון בשוק המעגלים המודפסים מקורו בטכנולוגית HDI, אולם לחברה מדיניות של הישארות בחזית הטכנולוגיה, בשל העובדה כי מניסיון העבר חלקן של הטכנולוגיות החדשות הולך וגדל עם השנים. כמו כן ישנה חשיבות ביכולת החברה לספק ללקוחותיה גם מוצרים בטכנולוגיה זו, סיבה נוספת להשקעה ב- HDI היא העובדה כי שולי הרווח גבוהים יותר ככל שהמוצר מורכב יותר. החברה מייצרת מעגלים מודפסים לחברת גיוון-אימג'ינג, מעגלים אלו מורכבים בגלולה כחלק ממוצר חדשני ומהווים הכרה ביכולתה של החברה להטמיע טכנולוגיה זו. אלטק חברה במועדונים IPC ו-EIPC (התאחדות יצרניות המעגלים המודפסים), כמו כן לחברה אישורי הסמכה של: ISO-9002, MIL-P-50884 & UL-94V0, וכן MIL-P-55110.

תוצאות כספיות

הכנסות
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ההכנסות לרבעון השני של שנת 2001 ירדו בשיעור של 8.4% לעומת התקופה המקבילה אשתקד והסתכמו בסך של 6.4 מיליון דולר, עיקר הירידה בהכנסות נובעת מירידה בהיקף הייצור ולא מירידת מחירים. בשנת 2000 כולה הסתכמו ההכנסות ב-32.2 מיליון דולר, צמיחה של 38.4% בהשוואה לשנת 99'. בהכנסות החברה כלולות הכנסות משותפות עם חברה במזרח הרחוק, הכנסות אלו הסתכמו בשנת 2000 כולה בכ-350 א' דולר. במחצית הראשונה של 2001 עלו סה"כ ההכנסות בכ-7%, בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד, והסתכמו לסך של 14.9 מיליון דולר. להלן התפלגות המכירות בשנת 2000 ע"פ מוצרים:

רווח גולמי

הרווח הגולמי לרבעון השני ירד ב-27.7% לעומת התקופה המקבילה אשתקד והסתכם ב-1.2 מיליון דולר, שיעורו ירד ל-18.3% מהמכירות, כתוצאה מהשפל בענף. במחצית הראשונה של 2001 הסתכם הרווח הגולמי ב-3.3 מיליון דולר, עלייה של 8.8% בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד, מקורה של העלייה החצי שנתית בתוצאות הרבעון הראשון. הרווח הגולמי בשנת 2000 כולה הסתכם ב-8.3 מיליון דולר (25.9% מהמכירות). בשל ייצור סדרות רבות בו זמנית, תמהיל הרווח הגולמי מכל אחד מהמוצרים אינו ניתן להפרדה, אך ניתן להבחין בבירור בקשר ישיר בין רמת מורכבות גבוהה ושולי רווח גולמי גבוהים.

רווח תפעולי

הרווח התפעולי לרבעון השני הסתכם ב-0.3 מיליון דולר (5.1% מהמכירות) בהשוואה לרווח של 0.8 מיליון דולר בתקופה המקבילה אשתקד (12% מהמכירות), על אף השפל הצליחה החברה להציג רווחיות תפעולית ללא פטורי עובדים אך במהלך הרבעון השני כבר ננקטו צעדי חיסכון בהוצאות אשר יבואו לידי ביטוי רק ברבעון הרביעי של 2001 וברבעון הראשון של 2002. העלייה בהוצאות ההנהלה וכלליות מוסברת ע"י עלייה בעמלות ששולמו לסוכנים, בשל הגברת קצב המכירות שלהם, וכן כתוצאה מתשלום לחברת ייעוץ אסטרטגי, גולדרט, שעזרה להחזיר את החברה לפסים של רווחיות. סה"כ הרווח התפעולי במחצית הראשונה של השנה הסתכם בכ-1.56 מ' דולר, הגבוה בכ-3.6% מהרווח בתקופה המקבילה אשתקד.
רווח נקי

הרווח הנקי ברבעון השני הסתכם ב-0.2 מיליון דולר, ירידה חדה של 71.3% לעומת התקופה המקבילה, במחצית הראשונה של 2001 חל גידול מתון של 4.3% בשורת הרווח הנקי בהשוואה לתקופה המקבילה אשתקד, והוא הסתכם לכ-1.33 מ' דולר. שיעורו של הרווח הנקי במחצית הראשונה ירד ל-8.9% מהמכירות, בסיכום שנתי הסתכם הרווח הנקי בשנת 2000 בכ-4.1 מיליון דולר (12.7% מהמכירות).

SWOT
 הזדמנויות ונקודות חוזק

 לחברה יתרון טכנולוגי, ביכולתה לספק מעגלים מודפסים של עד 30 שכבות תוך כדי שימוש בחומרים מתוחכמים ולוחות גמישים-קשיחים, כמו כן לחברה מכונות לייצור בטכנולוגית HDI (ייצור לחברת GivenImageing) והיא מהראשונות להתחיל ולייצר בטכנולוגיה זו.

 לחברה אין סיכון בגין מלאי, בשל ייצור ע"פ הזמנה, כמו כן אין לה תלות באף לקוח.
 מאזן החברה יציב (47% הון עצמי) וברשותה נכסים שוטפים בהיקף של 11 מ' דולר.

 לחברה גמישות בייצור שבאה לידי ביטוי באפשרויות ייצור תוך 72 שעות מההזמנה.

 החברה פועלת בשוק צומח ופלח השוק הספציפי של החברה צומח בקצב מהיר עוד יותר, שוק זה מאופיין אומנם במחזוריות אך באופן מתון יותר מתעשיית השבבים.

 הפיחות מתחילת השנה ישפר את יכולת התחרותיות של החברה בשווקי העולם וייתרום לשיפור שולי הרוח.

איומים ונקודות חולשה

 שוק המעגלים המודפסים מאופיין במחזוריות וכיום הוא סובל משפל קשה, עיכוב בהתאוששות שוק זה תפגע בשיעורי הצמיחה של החברה.
 התקפת הטרור על ארה"ב צפויה לפגוע בצריכה הפרטית ובכך להקטין את הביקוש למוצרי הלקוחות של אלטק, מה שיפגע גם באלטק עצמה (בעוצמה נמוכה, בשל העובדה כי מוצרי צריכה מהווים חלק מזערי מפעילותה).
 לחברה אין צבר הזמנות גדול והיא תלויה בכך שיתקבלו הזמנות חדשות, לחברה חשיפה גבוהה לשוק התקשורת.

 השוק בו פועלת החברה תחרותי והחברה קטנה בהשוואה למתחרותיה בחו"ל, באופן משמעותי.

סיכום והערכת שווי

שווקי היעד של החברה כוללים חלק קטן בלבד משוק המעגלים המודפסים, עובדה אשר תאפשר לחברה לעבור את תקופת השפל הקרובה בהצלחה יחסית, גם בשל העובדה כי במחצית הראשונה של 2001 75% מפעילות אלטק אינה בשוק התקשורת. כמו שוק השבבים גם שוק המעגלים המודפסים סובל ממחזוריות, אולם ניתן להניח כי הדרישה למוצרים דיגיטאליים לא תפסק, להפך היא תלך ותגדל עם השנים, בנתוני המכירות של מוצרי DVD ומצלמות דיגיטאליות נרשמה צמיחה נאה גם בשלושת הרבעונים של 2001. ככלל, שוק המעגלים המודפסים סובל ממחזוריות חריפה פחות מזו של שוק השבבים בשל העובדה כי הקמת מפעל לייצור מעגלים מודפסים דורשת השקעה נמוכה בהרבה מאשר מפעל לייצור שבבים. מיצובה של אלטק, כיצרנית מעגלים מודפסים מתוחכמים, מאפשרת לה לשמור על שולי רווח ואף להגדילם לאורך השנים. לחברה אין השקעות ענק ישנות אשר מעיקות על מבנה המאזן, ההשקעה המהותית האחרונה שלה הנה רכישת ציוד HDI בכ-6 מיליון דולר, השקעה זו תשמור על יכולת טכנולוגית גבוהה ותסייע לחברה לצמוח בקצב מהיר. גם בצד ההוצאות עושים בחברה מאמצים לקיצוץ בכל סעיף אפשרי, כאשר מרב המאמצים מופנים לכיוון הוצאות על חומרי גלם ושכר עבודה (כ-30% מההוצאות כ"א).

אנו צופים כי מכירות החברה יצמחו בשנת 2002 בקצב של כ-6% תוך שמירה על שולי רווח דומים לאלו שהציגה החברה בשנת 2001. לגבי שנת 2001, ישנו צפי לצמיחה שלילית בשוק המעגלים המודפסים ואנו צופים כי גם מכירות החברה יהיו נמוכות מאלו של שנת 2000, בכ-20%. להערכתנו, למרות ציוד ה-HDI החדש והצמיחה המהירה ברבעון הראשון, ירדו שולי הרווח הגולמי לכ-18% ו-19% מהמכירות בשנים 2001 ו-2002 בהתאמה. שיעורי הרווח התפעולי צפויים לרדת גם הם, לכ-5% ו-6% בשנים 2001 ו-2002 בהתאמה, הוצאות המימון צפויות לעלות גם כן בשל הרחבת שטח המפעל וכמות המכונות, אם כי בשיעור נמוך בשל תהליך ירידת הריבית. לחברה הפסדים צבורים לצורכי מס, של 12.5 מיליון דולר ועל כן היא איננה צפויה לשלם מס בחמש השנים הקרובות לפחות.

לצורך הערכת שוויה הכלכלי של אלטק השתמשנו במודל היוון תזרים מזומנים (DCF) תוך יצירת מספר תרחישים אפשריים (פסימי, ריאלי ואופטימי) להתפתחות פעילותה הכלכלית וכן במספר שיעורי היוון שונים. מתוך המודל שוויה הכלכלי של חברת אלטק מוערך בכ-28 מיליון דולר (5.62 דולר למניה), אולם סחירות נמוכה במניה יחד עם האטה בקצב הצמיחה בפעילותה של החברה מאז תחילת השנה, מורידים מהאטרקטיביות שלה, ולכן הענקנו למניה פרמיה שלילית של 30%. מחיר היעד הנגזר מכך הוא 3.93 דולרים למניה (כ-19 מיליון דולר שווי חברה) ל-12 החודשים הקרובים. החברה פועלת בשוק הסובל מהאטה חריפה ועל כן ההשקעה בה מומלצת למשקיעים בעלי אופק השקעה ארוך. מחיר היעד גבוה בכ-140% ממחיר המניה כיום ( 1.64 דולר) ועל כן המלצתנו למניית אלטק הנה קניה לטווח ארוך (7). אולם, בטווח הקצר, לאור תוצאות לא מעודדות במחצית השנייה, אותן צפויה להציג החברה (כמו גם חברות רבות בשוק) המלצתנו היא החזק לטווח הקצר, למניית החברה.
להלן דוח רווח והפסד, ליום ה-30.06.2001 (באלפי דולר ואחוזים):
	E2002
	E2001
	06/01
	03/01
	2000
	12/00
	09/00
	06/00
	03/00
	1999
	

	28,402
	26,794
	6,394
	8,330
	33,493
	9,157
	8,891
	6,974
	7,181
	22,507
	הכנסות

	6.0%
	20%-
	8.4%-
	16%
	48.8%
	31.5%
	58%
	30.4%
	37.8%
	N\A
	שיעור שינוי 

	23,006
	21,971
	5,226
	6,257
	24,597
	6,537
	6,309
	5,338
	5,546
	19,624
	עלות המכירות

	5,396
	4,823
	1,168
	2,073
	8,896
	2,620
	2,582
	1,636
	1,635
	2,883
	רווח גולמי

	19%
	18%
	18.3%
	24.9%
	26.6%
	28.6%
	29%
	23.5%
	
	12.8%
	כאחוז מההכנסות

	3,692
	3,483
	796
	865
	3,858
	1,106
	1,123
	748
	723
	2,824
	סה"כ הנהלה ומכירה

	1,704
	1,340
	329
	1,208
	5,038
	1,514
	1,459
	840
	913
	59
	רווח תפעולי

	6.0%
	5.0%
	5.1%
	14.5%
	15%
	16.5%
	16.4%
	12%
	12.7%
	0.3%
	כאחוז מההכנסות

	511
	429
	109
	109
	387
	61
	100
	115
	118
	383
	הוצאות מימון

	0
	12-
	12-
	0
	6-
	1
	7-
	0
	49-
	2,451
	הכנסות שונות

	1,193
	911
	208
	1,099
	4,657
	1,452
	1,366
	725
	746
	2,775-
	רווח לפני מס

	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	מסים 

	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	שעור המס 

	1,193
	911
	208
	1,099
	4,657
	1,452
	1,366
	725
	746
	2,775-
	רווח נקי

	4.2%
	3.4%
	3.2%
	13.2%
	13.9%
	15.8%
	15.4%
	10.4
	10.4%
	N/M
	כאחוז מההכנסות

	0.25
	0.19
	0.04
	0.22
	0.95
	0.27
	0.26
	0.15
	0.15
	1.37-
	רווח (בדולרים) למניה


להלן מבנה המאזן ליום ה-30.06.11 (אלפי דולר ואחוזים):

	30.06.2001
	30.06.2000
	

	
	
	רכוש שוטף:

	1,423
	398
	מזומנים ושווי מזומנים

	5,766
	5,720
	לקוחות

	620
	336
	חייבים ויתרות חובה

	3,201
	2,918
	מלאי

	11,010
	9,370
	סה"כ רכוש שוטף

	46.7%
	48.6%
	כאחוז ממאזן

	12,553
	9,891
	ציוד ורכוש קבוע נטו

	53.3%
	51.3%
	כאחוז ממאזן

	
	
	

	23,566
	19,263
	סה"כ נכסים

	
	
	

	
	
	התחייבויות שוטפות:

	2,748
	3,172
	אשראי זמן קצר

	3,794
	4,221
	ספקים ונותני שירות

	1,929
	1,910
	אחרים

	8,471
	9,303
	סה"כ התחייבויות שוטפות

	35.9%
	48.3%
	כאחוז ממאזן

	3,730
	2,567
	הלוואות זמן ארוך

	222
	344
	עתודות ליחסי עובד מעביד

	3,952
	2,911
	סה"כ התחייבויות לזמן ארוך

	16.8%
	14.8%
	כאחוז ממאזן

	11,143
	7,051
	הון עצמי

	47.3%
	36.6%
	כאחוז ממאזן

	
	
	

	23,566
	19,263
	סה"כ מאזן


נספח לעבודת ניתוח אלטק

לאחר תקופה ארוכה של רווחיות נכנעה גם אלטק למצבו הקשה של שוק המעגלים המודפסים, ועברה להפסד רבעוני של כ-307 א' דולר, בהשוואה לרווח של כ-206 א' דולר ברבעון הקודם ורווח של כ-1.32 מ' דולר ברבעון השלישי אשתקד. החברה דיווחה על ירידה של 33% בהכנסות ברבעון לעומת המקביל אשתקד, בעקבות כך נפגעו כל שיעורי הרווח והחברה עברה להפסד תפעולי של כ425 א' דולר. לאור הירידה החדה בפדיון החליטה החברה על תוכנית קיצוצים, לפיה יפוטרו 10% מכח האדם וכן יקוצצו משכורות הבכירים ב-10%. קיצוץ זה יאפשר לחברה להוריד את נקודת האיזון לרווחיות לרמה של כ-5.5 מ' דולר לרבעון, בהשוואה ל-6 מ' כיום. הזמנה של כ-1.2 מ' דולר לביצוע ברבעון האחרון השנה והראשון ב-2002, התווספה לצבר הזמנות, ממנו ניתן לחזות כי ההכנסות ברבעון הקרוב יעלו על אלו ברבעון השלישי (5.8 מ' דולר), וכתוצאה מכך צפויה החברה לחזור לרווחיות כבר ברבעון הרביעי. מוקדם לומר כי חל מפנה בשוק המעגלים ובתוצאות החברה, אך ניתן לראות כי הנהלת אלטק מגיבה למצב השוק. 
� EMBED MSGraph.Chart.8 \s ���
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הראל שוקי הון בע"מ אינה אחראית לתוצאות פעולות הננקטות בעקבות עבודה זו. אין להפיץ, להעתיק או לעשות כל שימוש אחר בעבודה זו ללא קבלת אישור בכתב מחברת הראל שוקי הו ן בע"מ
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