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 גול� פלסטיק  

  קנייה
   �13.8מחיר יעד 
�  סיכו� נמו

  

ר ב מ ב ו 2 נ 0 0 5  
 

 

   מסחר נתוני

  1,069  שער נוכחי 

  134  )₪מיליוני (שווי שוק 

 8.2 2004פיל רווח מכ

 6.9 2005מכפיל רווח צפוי 

 5.9 2006מכפיל רווח צפוי 

  61  הון עצמי

 2.2 מכפיל הון עצמי

  100   '  חוד3מחזור ממוצע 

 12.50 )במיליונים(מספר מניות  

 3.7% תשואת דיבידנד

 

   לאחר ההנפקהבעלי מניות עיקריי�

 80% קיבו� שער הגול�

 20% ציבור

 100% כ"סה

  

ה� כמותית :  של השנה הכוללי% ה� צמיחה במכירותדוחות מצויני% במחצית הראשונה

בדוח הדירקטוריו� מצוי� כי הסיבה לגידול המכירות נובעת מגידול בהיק) הפעילות (

 ).0.5%ח תר% כ "שע(וה� כספית ) גידול כמותיכלומר 

כאשר קיי% מנגנו� נטרול חשיפות פנימי הנובע מכ� שרוב  � עיקר המכירות באירופה

יש לציי� כי במחצית השנייה של השנה צפויה . חומרי הגל% של החברה נקני% באירו

 .החברה לשפר את הרווח הגולמי כתוצאה מרכישות מלאי במחצית הראשונה

כשליש ממכירות החברה מתבצעות בישראל  � ציאל התרחבות ניכר בישראלפוטנ

� והתשתיות במכירות "כאשר טר% ראינו את התאוששות המדוברת בתחו% הנדל

לראייה מכרה החברה כמויות . (כ� שקיי% פוטנציאל התרחבות ניכר בישראל, החברה

כמו כ� ). ל"צהמשמעותיות במסגרת תוכנית ההתנתקות לש% התקנת תשתיות במחנות 

לאחר ההתנתקות צפויה החברה לספק צינורות נוספי% ע% הקמת הישובי% החדשי% 

לחברה מותג חזק וידוע בקרב הפלשתינאי% והגורמי% (ותוכניות הפיתוח בעזה 

  ).המממני%

 מצוי� המאפשר לה לגבות מחירי � לחברה מוניטי– מוניטי� ואיכות מוצרי� מעולה

  ).רי הצינורות של החברה גבוהי% ממחירי המתחרי%מחי(פרמיו% עבור מוצריה 

כמו ג% עדיפות ,  מחירי הברזל מחדת התייקרו– ל� חיוביות עבור החברהוהמגמות בע

טכנולוגית וחששות מפליטת חומרי% מסרטני% מצינורות הנחושת מביאי% לצמיחה 

 .בשוק צינורות הפלסטיק המתוחכמי% בה% פועלת החברה

  

  סיכו� ותחזית

 מיליו� 19.5ותרוויח כ �  מיליו� 182 מעל  תמכור החברה2005ריכי% כי בשנת אנו מע

  . ברווח הנקי20% במכירות ו 15%צמיחה של  .�

ובעיקר , הצמיחה של החברה נובעת מצמיחת השוק העולמי ע% מעבר לצנרת פלסטיק

  .מהרחבת הפעילות של החברה וכניסה למדינות נוספות וללקוחות נוספי%

כי לחברה פוטנציאל רב במסגרת פרויקטי תשתית שוני% לאחר ההינתקות אנו סבורי% 

  .מרצועת עזה

  

  המלצה

 מכפיל זול ,2005 לשנת )מבלי להתייחס למרכיב הדילול (6.8החברה נסחרת במכפיל 

  .א"במיוחד א% משווי% לחברות פלסטיקה אחרות בבורסה בתלחברה צומחת 

 ועל שיעור 2005רווח החזוי לשנת תשואת הדיבידנד הצפויה לחברה בהתבסס על ה

 ח להמרה"אגדומה לתשואת התשואה , 3.7% מהרווח עומדת על 25%דיבידנד של 

להערכתנו עדיפה ) להמרה עוד שנה( 27%ומכיוו� שפרמיית ההמרה עומדת על , )3.8%(

  .ח"החזקה במניה על האג

 30% ב הגבוהלמניה  � 13.8ע% מחיר יעד של בקנייה אנו ממליצי% על המנייה 

של  הבהנחו 2005  �ל י%החזויהחברה  י על רווח9מכפיל  המשק), מהמחיר הנוכחי

  .)ח"אופציות והאג(דילול מלא 

  

 

  תאור כללי של החברה

מייצרת ומפיצה צנרת פלסטיק גול� 

המקנה (ית צילוב מתקדמת בטכנולוגי

עמידות בטמפרטורה : תכונות של

הארכת אור� , גמישות, ולחצי% גבוהי%

.) ת בפני קורוזיה ושחיקה עמידו,החיי%

ומשתלבת במגמה עולמית של מעבר 

לשימוש בצנרת מתקדמת המחליפה את 

  .צינורות הברזל

   il.co.inv-apex@gadi                   גדי ברקו

  il.co.inv-apex@moshe            משה משגב

 התנהגות המניה בשנה אחרונה
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  גול� פלסטיק
  

  הערכת שווי חברה
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  כללי �

 65%כשהיא מייצאת כ , מייצרת ומפיצה מערכות צנרת מתקדמות להולכת נוזלי% וגזי%, חתגול� פלסטיק מפת

  . מדינות ברחבי העול35% ל מתוצרתה באמצעות מפיצי% ושותפויות

והנחושת  מתקדמת המחליפה את צנרת הברזל החברה משתלבת במגמה עולמית של מעבר לשימוש בצנרת

  :שלושה גורמי% עיקריי%כאשר למגמה זו תורמי% , הוותיקות

מחקרי% שוני% הראו כי צנרת הנחושת פולטת חומרי% מסרטני% ומדינות שונות אוסרות או מקטינות  •

  .את השימוש בנחושת

  .טיתעליית מחירי הברזל והנחושת המגדילות את כדאיות השימוש בצנרת פלס •

  .לצנרת פלסטית המאפשרת תכונות של עמידה בקורוזיה והנחה פשוטהעדיפות טכנולוגית  •

  

צינורות פלסטיי% רגילי% וצינורות , מבחינה זו הצינורות שמייצרת החברה מתחרי% בצינורות בטו� ומתכת

  .מצולבי%

  

  

  מוצרי החברה �

  :ות מצולבי% הכוללי% שכבת אלומיניו% פנימיתוצינור" רגילי%" צינורות מצולבי% עיקריי%" מוצרי%"לחברה שני 

  

 33.1עד (עובי שונה  ,)מ" מ500עד  ( צינורות מצולבי% בקטרי% שוני%� PEXGOLבמותג " רגילי%"צינורות מצולבי% 

  . ומספר שכבות שונה)מ"מ

  

  

 

  

  

   .מ" מ32�14 בקטרי% של – MULTYGOL במותג %ע% שכבה אמצעית מאלומיניו צינורות מצולבי% 

צינורות אלו מיוצרי% בשיטה .  ה% צינורות פקס רב שכבתיי% הכוללי% ג% צינור פנימי ממתכתMULTYGOLצינורות 

חדשנית ומתקדמת באמצעות ריתו� לייזר שמעניק יתרונות רבי משמעות לאיכות הצינור כאשר הצינור מויצר מפלסטיק 

  ).פקס, דבק, אלומיניו%, דבק, פקס(בשילוב ע% מתכת 

  

  

 

  

  

  

  : פיתחה החברה מוצרי% ופתרונות ייחודיי% כגו�הבמסגרת היותה קשובה ללקוחותי

  .מ" מ500צינורות בקוטר  �

  .צינור מופשל המוזיל את עלות החיבורי% �

  .מ" מ450 ופריסה המאפשר הובלת צינורות עד לקוטר של גלגולפיתוח אמצעי  �

  .מערכות המחליפות צנרת מתכת ונחושת �
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 אול% מדובר בפעילות היסטורית עליה לא שמה PVC ומוצרי% משלימי% מ PVCפרופילי  כמו כ� מייצרת החברה 

  .20%�10%יחס לפעילות העיקרית ועומדי% על כ ב כאשר שולי הרווח הגולמי בפעילות זו נמוכי% החברה דגש

  

  .טכנולוגיית הצילוב

% נעקרי% אטומי מימ� מהשרשרת שבאמצעות תהליכי% שוני) פוליאתיל�(צינורות מצולבי% ה% צינורות פלסטיק 

כתוצאה מכ� נוצרת רשת מולקולארית עמידה . המולקולארית וכתוצאה מכ� מתקבלי% קשרי צילוב בי� אטומי הפחמ�

  .וחזקה יותר בעלת מאפייני% יחודיי%

  

  

  

  

         

  

מצעות עקירת אטומי  עמידה באת יצירת רשת מולקולארי–ייחודה של גול� פלסטיק הוא בטכנולוגיית הצילוב כאמור 

י חברות בלבד המשתמשות בטכנולוגיה דומה ליצירת צנרת תמלבד החברה קיימות עוד ש כשמימ� מהמולקולותה

  .באמצעות צילוב כימי

  

  :שיטות הצילוב בה� משתמשת החברה

יה כאשר עובי תהלי� הייצור הוא ייצורו של צינור באקסטרוז. מ" מ500�10לייצור צינורות בקוטר ) Aפקס ( צילוב כימי

מייד ,תהלי� הצילוב מתבצע באמצעות השקעת הצינור. וקוטר הצינור נקבע בהתא% לפיה המולבשת על האקסטרודר

  .באמבט כימיקלי%, ביציאה מהאקסטרודר

 אול% רוב לקוחות החברה מעדיפי% את הצינורות שייוצרו באמצעות צילוב כימי וזאת למרות תהלי� זה הנו איטי יחסית

יחד ע% זאת קל להבחי� בי� . י ה� בתהלי� זה וה� תהלי� הצילוב באמצעות מאי� תכונות הצינורות זהי%העובדה כ

  .הצינורות המיוצרי% בכל שיטה שכ� בשיטת הצילוב הכימי מתקבל צבע צהבהב של הצינור

  

צרי% באמצעות בתהלי� ייצור זה מיו. מ" מ30�8ייצור צינורות בקוטר ל) Cפקס ( באמצעות מאי  אלקטרוניצילוב 

המועברי% למאי� אלקטרוני הנמצא בחצר המפעל וש% באמצעות תהלי� של , "רגילי%"האקסטרוד צינורות פוליאתל� 

  . מבצילוב כימי15תהלי� ייצור זה מהיר יותר ומאפשר לייצר צינורות בקצב רב של פי . הקרנה מתבצע הצילוב

כאשר השות) המנהל הוא גול� כבלי ציו� ע% )  כל אחת49.9%(ור המאי� האלקטרוני הנו בבעלות שותפות של גול� סופירי

0.2%.  

חשוב לציי� כי למרות שהצילוב באמצעות מאי� מהיר הרבה יותר מבחינת הרווח הגולמי אי� הבדל בי� הצילוב הכימי 

�  .לצילוב באמצעות מאי

  

ה� ידע וטכנולוגיה וה� : יית הצילובקיימי% חסמי כניסה גבוהי% לייצור צנרת בשימוש בטכנולוג, כפי שנית� להבי�

 כתוצאה מכ� הרווחיות הגולמית בפעילות זו גבוהה יחסית .לות ודרישות לעמידה בתקני% בינלאומיי%השקעות הו� גדו

  .40%�35%ועומדת על כ 

יה זו שבה טכנולוג, )Bפקס (קיימת טכנולוגיה נוספת של צילוב בטכנולוגיה של סיל� , לגבי טכנולוגיות שונות של צילוב

) או באמצעות מאי�(נחותה ביחס לצילוב הכימי , )חשיפה למי% חמי% ואו קיטור(נעשה שימוש באמצעי% כימי% וחו% 

  .שכ� הקשרי% הנוצרי% במולקולות חלשי% יותר
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  יעד הוקי שו �

  

  :החברה פונה למעשה לשלושה פלחי שוק

  

 .חימו% תת רצפתיהסקה ו, אינסטלציה,  המיועדי% לבנייה� צנרת בקטרי� קטני�

שוק זה אינו קיי% למעשה , שוק החימו% התת רצפתיהשוק החשוב ביותר של החברה הנו  �

אול% בעול% מדובר בתחו% רחב וצומח המקבל במדינות בעל מזג אוויר קר והחברה . בישראל

  .מצליחה יפה בשוק זה לדוגמה במדינות סקנדינביה

כ והאינסטלציה מחזיקה החברה נתח שוק של בתחו% הבנייה , א% נסתכל על השוק הישראלי �

 משוק הבנייה והאינסטלציה מה שמעיד על כ� שהשוק אכ� מבצע מעבר לשימוש בצנרת 20%

א% נסתכל על נתח השוק של החברה ). כזכור בעבר נעשה שימוש בצנרת מתכת(פלסטיק 

כאשר  40%החברה מחזיקה נתח שוק גבוה יותר שעשוי להגיע ל , בצנרת הפלסטיק בלבד

מוצריה של החברה יקרי% יותר ממוצרי המתחרי% כאשר החברה גובה פרמיה על איכות 

 .הצנרת והמוניטי� לו ה% זוכי%

יתרונה של החברה בתחו% נובע מכ� שבתהלי� הצילוב מוקני% לצינורות אות% מייצרת  �

ו ג% יכולת עמידה בלחצי% וגמישות עדיפות על מוצרי% מקבילי% כמ, החברה תכונות עמידות

י כ� מניעה קורוזיה באביזרי% מתכתיי% שנמצאי% "מניעת דיפוזיה של חמצ� למערכת וע

ומשלמי% על כ� פרמיה לא (היתרו� לקבלני% או המשתמשי% בצנרת של החברה . במערכת

הוא מניעת דליפות ונזילות מהצנרת מה שחוס� כמוב� ) לדירה� משמעותית בת מאות 

 .הקבל� הבונהבתיקוני% ומסייע למוניטי� של 

  

מערכות מי% וחימו% שכונתיות , הולכת שפכי% וגזי%, % המיועדי% למגוו� שימושי% תעשייתיי� צנרת בקטרי� בינוניי�

  .ועוד

  

 .הכימית ובתשתיות, שפכי% וכדומה בתעשייה הכבדה, מוצקי%, מי% המיועדי% להולכת � צנרת בקטרי� גדולי�

 המכירי% ,למפעלי הכימיה המובילי%החברה כרת מובו , נסתכל על השוק הישראלי כדוגמה �

ראשית : זה מכבר באיכות מוצרי% ומעדיפי% אות% על צנרת מתכת על בסיס מספר שיקולי%

במקומות שוני% באר� מאופיינת הקרקע באדמה חומצית יחסית המעכלת ופוגעת בצנרת 

שימוש לאור� השימוש בצינורות המצולבי% של החברה מאפשרת עמידות רבה יותר ו. מתכת

כולל (שיקול נוס) הוא איכותה של הצנרת ויכולתה לפעול בלחצי% וע% נוזלי% שוני% . שני%

 כאשר Heavy Duty מוצריה של החברה משמשי% את לקוחותיה למשימות –) נוזלי% מעכלי%

עלות הצנרת בעלות הכוללת של פרויקט תעשייתי נמוכה והשיקול העיקרי הוא איכות המוצר 

  . לפגיעה בייצור השוט)מתו� חשש
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  תחרות �

  

כמו ג% יבואניות צנרת , ת"אברות וצינורות המזה, מצרפלסט,בישראל מתחרה החברה בפלסי% : לחברה מתחרות רבות

  ).ג% א% באיכות שאינה מתקרבת למוצריה של החברה(מתכת ויצרני% קטני% של צינורות פלסטיק 

. Vanguard שרכשה לאחרונה את Viega ו Rehauת ו הגרמניות והחברUponorמתחרה החברה הקונצר� הפיני , באירופה

   . מיליו� דולר בשנה700 �נאמד בשב " בשוק צינורות הפקס בארה18%האחרונה מחזיקה בנתח שוק של כ 

  

  

  מיחהצאסטרטגיית  �

  :)ירות החברה ממכ35% �כ(אמנ% רוב תוצרתה של החברה מופנה לשווקי חול אול% ראשית נסתכל על השוק הישראלי 

אי� ספק כי במידה ונראה את .  ממכירות צנרת הפלסטיק לשוק הבנייה והאינסטלציה40%לחברה נתח שוק של כ 

בנוס) לכ� קיימת ציפייה כי לאחר הפינוי . ההתאוששות שעליה מדברי% תדיר בשוק הבנייה למגורי% תהנה מכ� החברה

מוצריה ). י מדינות הנפט ובראש� סעודיה"שימומנו ע(נוי למגורי% מרצעות עזה יבוצעו ברצועה פרויקטי% גדולי% של בי

  .של החברה מוכרי% ולהערכת החברה היא תוכל להשיג נתח משמעותי מהצנרת בפרויקטי% אלו

בצנרת בקטרי% בינוניי% וגדולי% החברה סיפקה לארונה החברה צנרת שישמשה בבניית מחנות הצבא החדשי% 

  .יכי% כי ע% התקדמות הקמת יישובי הקבע נראה צמיחה נוספת במכירות אנו מערהארעיי%והיישובי% 

פרויקטי% נוספי% בתחו% התשתיות מתקדמי% כל העת כאשר באופ� שוט) מבוצעות עבודות תשתית ברשויות מקומיות 

  .והחברה מספקת כל העת צינורות לתחו%שונות 

  

  :צמיחה בחול

  .ל" ממכירותיה של החברה מתבצע בחו65%כאמור כ 

 ביצר� לו 26%רוסיה באמצעות אחזקה של (בחלק מהשווקי% בה% פועלת החברה היא מחזיקה בנתחי שוק משמעותיי% 

בשווקי% אחרי% פועלת ).  בחברת שיווק42.5%וסקנדינביה באמצעות אחזקה של , סיפקה החברה בעבר מכונות וידע

  .לעדיי%החברה באמצעות מפיצי% כאשר החברה פועלת במדיניות של מפיצי% ב

 כשלהתחזקות האירו יש משמעות ניכרת על שיעורי –א% נסתכל במפה הרי החברה חזקה ומוטת מכירות באירופה 

  ).מסוימת שכ� חומרי הגל% נקני% באירואינטגראלית למרות זאת לחברה הגנה מטבעית (הרווחיות של החברה 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



   הולדינגסיפקסא�דש – מחלקת מחקר  

    הולדינגסאיפקס�דש

 מתבססת על העמקת הקשר ע% מפיצי% בצורה של כניסה ,המדיניות האסטרטגית של החברה בהגדלת המכירות לחול

�מדיניות זו מבוססת על הגישה כי על החברה להיות קרובה וקשובה לדרישות הלקוחות . לשותפות ואחזקה במניות המפי

מטבע הדברי% בשווקי חול מתחרה . (הסופיי% כמו ג% על הבטחה שיווקית כי המפי� ימכור בלעדית את מוצרי החברה

 פועלת החברה בהדרכה ובמת� מענה מהיר לדרישות ,בנוס)). ביצרני% שוני% בעלי קשרי% ע% מפיצי% מקומיי%החברה 

  .הלקוחות כמו ג% בדירבו� המפי� להגדלת המכירות

בו (שכ� רכישות המפעל הרוסי , יש לציי� כי הפעילות ברוסיה מאפשרת לחברה להוזיל את עלויות רכישת חומרי הגל%

נרשמת לזכות החברה מבחינת ההיקפי% הנרכשי% ולכ� נהנית החברה מהנחת כמויות מהספקי% ) 26%מחזיקה החברה 

  .העיקריי% של חומרי הגל%

החברה משקיעה מאמצי% רבי% באזור . וטנציאל ניכר במדינות מזרח אירופהלאור ההצלחה ברוסיה קיי% פ, כמו כ�

  .גיאוגרפי זה שמאופיי� במצב תשתיות גרוע לאחר שני% של הזנחה

מבחינת דוחות החברה אכ� ניכרת צמיחה במכירות כאשר בנוס) לכ� ציינה החברה בדוחותיה כי היא פועלת להגדלת 

על בסיס ( מהמכירות 75%המהווה כ פקסגול קווי הייצור ישמשו במחלקת ה. � מיליו� 4.5כושר הייצור בהשקעה של 

 מיליו� 4.5בהערכה כי תוספת המכירות השנתית מההשקעה תעמוד על גובה ההשקעה מדובר במכירות שנתיות של ). 2004

פת של קווי והחברה תשקול הגדלה נוסקו מוצרי% זה לחזק כאשר בשיחה שערכנו ע% החברה נראה כי קיי% ביקוש � 

  .הייצור

  

�  :חזו

להיות תו� שאיפה זאת .  שני5%ל החברה מעריכה כי היא תוכל להמשי� ולצמוח ולהכפיל את מכירות החברה והרווח כ

  .מי ואחת השחקניות החשובות בעול% וכמוב� השחקנית המובילה בשוק המקומיחברה בעלת מוניטי� עול

יחסית כ� שפוטנציאל ההתרחבות בשוק גדול זה משמעותי למרות ב קטנה "הסתכלות במפה מגלה כי הפעילות בארה

  .שבשלב זה ממקדת החברה את מאמציה בשיווק למדינות בה� היא חזקה בעיקר באירופה
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    הולדינגסאיפקס�דש

מבנה הבעלות בדילול מלא

ציבור

36%

קיבוץ שער הגולן

64%

   ער! המירי�תתאור ניירו �

  

הון רשום למסחרסוג הנייר

תאריך פקיעה או 

פירעון

מחיר 

הערותמניות שיווספוהמרה

1,000,000 11/01/200912      1,000,000אופציה 1

2,222,222 31/01/201213.5    30,000,000אג"ח להמרה א

 מחיר המימוש 13.5 ₪ ע.נ למניה עד 

18.12.2006 ו 16 ₪ ע.נ לאחר מכן
  

  

  .% של החברהע ההמירי"אנו מעריכי% כי סיבה מרכזית לכ� שהחברה נסחרת בתמחור חסר היא הכמות הגדולה של ני

 מליו� מניות 12.5 מיליו� מניות וזאת מתו� 2.2כפי שנית� לראות בטבלה שלעיל כמות המניות הנוספת שתנבע לחברה היא 

  . 26% �כלומר כ

כולל ( באופציות 25% �אמנ% מדובר בדילול מהותי אול% יש לזכור כי בשלב זה מחירי ההמרה משקפי% פרמיה של כ

  .2006ח עד סו) " בהתא% למחיר ההמרה של האגח להמרה"ג בא27% �ו) מחיר האופציה

  .ח על פני המניה"אי� עדיפות לאחזקה באג) 18/12/2006עד (לאור העובדה כי ההמרה במחיר זה קרובה 

אנו סבורי% כי בפרמיה כזו לאור� , 50% �נראה כי פרמיית ההמרה עומדת על כ, א% נבח� את פרמיית ההמרה לאחר מכ�

 אי� סיבה להעדפת אחזקה מיוחד תו� התחשבות שהקר� מתחילה להיות מוחזרת תו� כשנתיי%מ האיגרת ב"מח

  .ח להמרה על אחזקה במניה"באמצעות האג

ללא  (37% יקטנו חובות החברה בצורה משמעותית ויחס ההו� למאז� יעמוד על 2006ח יומרו בסו) "מנגד בהנחה שהאג

  ).ווחי החברה בניכוי הדיבידנד וגידול בהו� חוזר בתוספת ר44%הנחה של צמיחה ברווחי% ועל כ 

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



   הולדינגסיפקסא�דש – מחלקת מחקר  

    הולדינגסאיפקס�דש

  יתרונות �

  .ל"לחברה מיצוב איכותי ומוניטי� רב שני% ה� בישראל וה� בחו �

  .פריסה גיאוגרפית וקרבה ללקוח כאשר החברה מחזיקה במחסני% באירופה מלאי לטובת הלקוחות �

  .חותיה פועלי% עימה מספר שני% רב שנה בתחו% ורוב לקו30 החברה פעילה כ –ניסיו�  �

  סיכוני� �

מנגד יש לציי� כי מרבית . מכיוו� שרוב מכירותיה ליצוא לחברה חשיפה מטבעית בעיקר לשער היורו �

  .רכישות חומרי הגל% מתבצעת ביורו כ� שקיימת הגנה צולבת מסוימת

יימת במידה חלקית החשיפה ק .הפלסטיק שהוא חומר גל% מהותי בייצורמחירי נמוכה יחסית לחשיפה  �

 לא הושפעו כמעט מהעלייה במחירי 35%ולראייה שיעורי הרווח הגולמי של החברה שעומדי% על כ 

זאת בניגוד לחברות פלסטיק שונות הנסחרות בבורסה , הפוליאתיל� בעול% במהל� התקופה האחרונה

 .א"בת

כמו כ� . ה דומה לחברה קיימות בעול% שתי חברות נוספות המייצרות צינורות בטכנולוגי–תחרות  �

בנוס) קיימי% יצרני% רבי% של . קיימות מספר חברות המייצרות צינורות בטכנולוגיית צילוב שונה

  .צינורות אלו מתחרי% בפלחי שוק שוני% של החברה, צינורות פלסטיק ומתכת
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�  �  )#אלפי ב(מאז

01/10/200431/12/200431/03/200530/06/2005

7,8565,62251,31043,545מזומנים

71,09778,04676,34376,922לקוחות

2,0032,9423,1262,507חייבים

21,95431,10834,08429,348מלאי

102,910117,718164,863152,322סה"כ רכוש שוטף

3,0042,7482,734השקעות בתאגידים מוחזקים

38,74037,93338,08738,359רכוש קבוע

1,9192672,5032,958רכוש אחר

143,569158,922208,201196,373סה"כ מאזן

32,34145,02735,99821,528אשראי לזמן קצר

7,0680קיבוץ שער הגולן

28,11834,53330,48325,257ספקים

5,6587,3418,66910,150זכאים

73,18586,90175,15056,935סה"כ התחייבויות שוטפות

44,48041,29238,95839,964הלוואות לז"א

31,56431,673אגח להמרה

6,2406,9346,6646,673מיסים נדחים

58156156118התחייבויות בשל סיום יחסי עובד מעביד

453498498498רווח שטרם מומש מהשקעה בחברה כלולה

51,23148,88077,84078,926סה"כ התחייבויות לזמן ארוך

19,15323,14155,21160,512הון עצמי

  143,569158,922208,201196,373סה"כ מאזן
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    הולדינגסאיפקס�דש

  

  מודל רווח והפסד �

2000200120022003Q1Q2Q3Q42004Q1Q2Q3EQ4E2005E2006E

111.7117.1126.0149.734.037.547.639.8158.943.244.147.347.7182.3195.9מכירות

83.184.085.498.420.923.733.924.8103.327.629.830.730.9119.1126.5עלות המכר

28.633.140.651.313.113.713.815.055.715.514.316.616.863.269.4רווח גולמי

14.915.215.418.35.14.85.66.121.65.34.56.26.522.424.5מכירה ושיווק

8.69.08.89.22.12.32.02.38.72.62.32.52.59.910.3הנהלה וכלליות

23.524.224.227.67.27.07.68.430.37.96.88.79.032.334.8סה"כ הוצאות מכירה הנה"כ

5.18.916.323.75.96.76.16.625.47.77.57.97.830.934.6רווח תפעולי

3.5-6.1-7.3-3.6-1.1-0.9-0.5-1.1-3.6-0.5-1.3-1.3-0.9-4.1-3.7-הוצאות מימון

0.00.00.01.10.40.00.0-0.10.40.00.00.00.00.10.0הכנסות ( הוצאות)  אחרות

1.62.99.021.25.35.85.75.422.27.26.16.66.926.830.9רווח לפני מס

0.5-0.9-2.9-6.8-1.8-1.2-1.8-1.4-6.2-2.0-1.8-1.9-1.9-7.7-8.6-מיסים

1.11.96.114.43.54.63.94.116.05.24.34.85.019.222.2רווח לאחר מס

0.20.2-0.30.30.00.2-0.30.40.10.10.30.4-הפסדי חברות כלולות

14.33.74.34.14.116.24.94.74.95.019.522.6רווח נקי

שיעורי רווחיות

25.6%28.3%32.2%34.3%38.6%36.7%28.9%37.8%35.0%36.0%32.3%35.2%35.2%34.7%35.4%רווח גולמי

4.6%7.6%13.0%15.8%17.4%17.9%12.9%16.6%16.0%17.8%17.0%16.8%16.3%16.9%17.7%רווח תפעולי

28.0%-28.6%-28.0%-28.0%-30.1%-28.3%-27.8%-25.4%-32.0%-20.8%-33.5%-32.0%-32.0%-32.0%-32.0%-שיעור המס

1.0%1.7%4.9%9.6%10.3%12.2%8.1%10.2%10.1%11.9%9.7%10.1%10.4%10.5%11.4%רווח נקי

שיעורי צמיחה שנתיי�

5%8%19%6%15%7%מכירות

75%83%45%7%22%12%רווח תפעולי

  80%216%135%11%20%16%רווח נקי

  

  

או למצב התחיקתי בזמ� הרלוונטי /השלכות שיהיו למצב השוק ווכ� , על המשקיע לשקול את כל היבטי ההשקעה והמיסוי, כמקובל בהחלטות השקעה
או כתחלי) לייעו� מקצועי /העובדות והפרשנות בסקירה דלעיל לא נועדו לשמש כהצעה או הזמנה להשקעה ואי� לראות בה% כתיאור ממצה ו. להשקעה

וכ� לפרסומי% ודיווחי% הנמסרי% על ידי צדדי% , דהלהשלמת הסקירה מומל� לפנות לפרסומי החברה ולדיווחי% הנמסרי% על י. בטר% השקעה
  .שלישיי% והמתייחסי% לחברה

דש הג% שהינו ממקורות שלפי ידיעת , בהכנת ניתוח זהדש איפקס הולדינגס המידע ששימש את . דש איפקס הולדינגס הבלעדי של ההניתוח הינו רכוש 
בניתוח זה משו% המלצה לביצוע פעולות כלשה� בניירות ער� או כל מצג שנית� על מנת אי� לראות . האינו באחריות, הינ% מהימני%איפקס הולדינגס 
 �, למסור, אי� לעשות שימוש כלשהו. כל הסתמכות על ניתוח זה תעשה על אחריותו של המשקיע בלבד. יסתמכו עליודש איפקס הולדינגס לשגורמי% מחו

בכל אופ� או שיטה בי� בדפוס בצילו% בהקלטה בהעתקה מכנית , במישרי� או בעקיפי�, פרס%ל, לצטט, לשכפל, לצל%, להעתיק, להביא לידיעה, להעביר
דש מללא קבלת אישור בכתב , מסקנות והערכות הכלולות בו, ממצאי%, לרבות, את ניתוח או חלקי% ממנו, או אלקטרונית בתמורה או שלא בתמורה

  .איפקס הולדינגס

או לכל סוגי ההשקעות ואי� בסקירה כדי להבטיח כל /אמור בסקירה אינו מתאי% לכל סוגי המשקיעי% ובטר% השקעה מוסבת תשומת הלב לכ� כי ה
ולהשפעה של תנודתיות זו על החזר ההשקעה ) ככל שהדבר רלוונטי(להתייחס לתנודתיות הנובעת משינויי% בשערי החליפי� , כמו כ�, מומל�. רווח עתידי

  .מורת המכירה למטבע המקוריריבית או ת, בעת המרת כספי דיווידנד

 ללא היתר מאיפקס �במלואה או בחלקה , או לעשות בה שימוש/ אי� להעתיק ו–סקירה זו היא קניינה של דש איפקס הולדינגס ומיועד ללקוחותיה 
או / והקשורה לנזכר בסקירהאו לבצע כל עסקה /או למכור ניירות ער� המוזכרי% בסקירה ו/או מי מטעמה עשויי% לרכוש ו/איפקס מוטבי% ו. מוטבי%

  .לשנות את תוכ� העבודה ומסקנותיה ואינה מתחייבת לעדכ� או להודיע על כ� לכל גור% שהוא


