[image: image1.wmf] 


שם החברה

המלצה

תאריך

פ.מ.ס

BUY

23.01.02

רשימת מסחר
יתר

מחיר יעד
50 ש"ח

מחיר נוכחי
38.5 ש"ח

נקודות עיקריות

 החברה נסחרת במכפיל של 7 ו8- לשנים 2001 ו-2002 בהתאמה.

  צבר עבודות לביצוע שעומד כיום על כ93- מיליון ש"ח מאפשר לחברה תכנון נכון של מלאים ורכש ומקטין באופן ניכר את היקפי הנזילות הנדרשים .

  מספר נמוך מאוד של שחקנים בענף מאפשר לחברה לשמור על רמת רווחיות גבוהה לאורך זמן. איננו צופים כי מגמה זו תשתנה בשנתיים הקרובות.

  עודף היצע חומרי גלם גרמה לירידת מחירים ופתרה בעיות של מחסור בחומרי גלם. 

  איתנותה הפיננסית של החברה (אין חוב לבנקים) ומדיניות חלוקת הדיבידנדים האגרסיביים מחפים על מחזורים נמוכים מאוד בנייר.

  פזור לקוחות נמוך יחסית מהווה גורם סיכון גבוה לחברה אם כי לחברה חוזים ארוכי טווח עם לקוחותיה הגדולים. החברה מנסה לאחרונה לגוון יותר את מגוון לקוחותיה.
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בעלי עניין



שם
אחוזים
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2002E

2001E

2000

1999

הכנסות

140.0

138.0

133.3

140.0

רווח גולמי

57.4

57.8

48.8

50.1

אחוז רווח גולמי

41%

42%

37%

36%

רווח תפעולי

42.0

44.2

37.1

37.5

אחוז רווח תפעולי

30%

32%

28%

27%

הוצאות מימון

-2.0

-4.5

-0.1

0.4

רווח נקי

35.0

40.5

30.7

31.7

רווח למניה

5.06

5.86

4.45

4.59

מכפיל  

7.6

6.6

8.7

8.4

קצב גידול המכירות

1%

4%

-5%

קצב גידול הרווח

-14%

32%

-3%

סך מאזן

148

         

הון עצמי 

119

            

 

הון עצמי/מאזן

81%

שווי שוק/להון עצמי

2.2

             

 

משפחת בלום (באמצעות חברה זרה).

קרנות לאומי

אנליסט
79.6%

4.1% 

2.6%



סה"כ
86.3%



המלצה קודמת
BUY








ענף
טקסטיל








מחזור ממוצע
25,000  ש"ח








גבוה נמוך (12 חד)
2152-3393








שווי שוק
266 מ' ש"ח








מס' מניות 
6.913








שם אנליסט
שלי בן שמואל



רח' איינשטיין 40  רמת אביב ,  ת.ד.  54001 ת"א 61540  טל. 03-6423555  פקס: 03-6422322

תאור חברה

החברה עוסקת ביצור פנלים ויריעות בליסטים המשמשים ביצור אפודי מגן, ובמוצרים להגנה המותקנים על רכבים ומתקנים אחרים. מוצרי החברה מיוצרים מסיבי ארמיד או סיבי פוליאטילן. האריגים והיריעות מיוצרים בשני שיטות: ההנחה הדו כיוונית (UD ) והאריגה. יעדי המכירה של החברה הם בעיקר חברות יצרניות בחו"ל המשלבות את מוצרי החברה במוצריהם המשווקים לגופים אזרחיים וביטחוניים. מוצרי החברה המשווקים בישראל נמכרים בעיקר ליצרני מוצרים ביטחוניים ולהערכת החברה רוב תוצרתם מופנית  גם היא לשווקים בחו"ל. מבחינה גאוגרפית הכנסות החברה מתקבלות כמעט מכל היבשות למעט יבשת אפריקה. 

תאור הענף:

הענף בו פועלת החברה הנו ענף בעל תחרות מוגבלת מאוד ופועלים בו מספר מצומצם של ספקי חומרי גלם, מספר מצומצם של לקוחות ומתחרים. חוסר התחרות בענף מאפשרת לשחקנים בענף לווסת את כמויות המוצרים המיוצרים ובכך לשמר רמת רווחיות גבוהה לאורך זמן גם בזמנים בהם ישנה ירידה (או עליה) חדה במחירי חומרי הגלם. המספר המועט של השחקנים מביא למצב בו לעיתים מתחריה של החברה הנם גם לקוחותיה או ספקי חומרי הגלם שלה. בחלק מן המקרים ישנם הסכמי אי תחרות בין ספקי החברה ומתחריה. מבנה הענף מאפשר לחברה לתכנן את מערך היצור והאספקה שלה לרמות אופטימליות.

חומרי גלם:

חומרי הגלם המשמשים ביצור מוצרי החברה הנם סיבים. החברה משתמשת בשני סוגי סיבים ליצור מוצריה. מוצרי ה- UD מורכבים הן מסיבים ארמידים והן מסיבי פוליטילן ואילו המוצרים הארוגים מיוצרים מסיבים ארמידיים בלבד. מאחר והסיבים הנם גם חומר גלם עקרי בתחום הסיבים האופטיים, בשוק בתקשורת, נוצר מצב, בשנה וחצי האחרונות, של מחסור בחומרי גלם. מחסור זה גרם לעליה במחירי חומרי הגלם. ברבעון האחרון, לאור הירידות בביקושים לסיבים בשוק התקשורת ישנו גידול  בהיצע חומרי גלם ונרשמת לעת עתה ירידת מחירים.  

שיטות יצור:

שתי שיטות היצור הנם הדבקה של הסיבים (במוצרי ה- UD) ואריגה במוצרים הארמידים. נציין כי המוצרים המיוצרים בשיטת ה- UD הנם המוצרים המתקדמים יותר והרווחיות בגינם גבוהה יותר בעיקר מכיוון שעלויות היצור שלהם זולות יותר כתוצאה מחיסכון ניכר בחומרי גלם שהנם המרכיב העיקרי בעלויות המכר. המוצרים הארמידים הנם המוצרים המסורתיים בשוק ונחשבים כמוצרים נחותים יותר - רמת הרווחיות שלהם נמוכה יותר. כ- 60% מהכנסות החברה הנם ממוצרי ה- UD ואילו כ- 40% הנם מהמוצרים המסורתיים. 

כושר ייצור:

מפעלי החברה ממוקמים באזור התעשייה קריית אריה. כושר היצור של מפעלים אלו הנו בסדר גודל של כ- 200 מיליון ש"ח בשנה (לאור הגדלת כושר היצור במהלך השנתיים האחרונות). כיום עובדים קווי היצור של החברה על כושר ניצולת כ- 65% מכושר היצור של החברה. יחד עם זאת ראוי לציין כי מערך היצור בשיטת ה- UD עובד בתפוקה מלאה. הירידה בכושר היצור נבעה הן ממחסור בחומרי גלם והן מוויסות מודע של כמויות הייצור.

  לחברה פטור מלא ופטור חלקי ממס על מפעליה המאושרים מתוקף חוק עידוד השקעות. המס האפקטיבי שאותו שילמה החברה בשנים האחרונות הנו כ- 15%-18% והוא צפוי להישאר ברמה זו גם במהלך 5 השנים הבאות. יחד עם זאת, לאור העובדה כי מיקומם של מפעלי החברה בישראל מהווים מגבלה מסוימת באשר להמשך הצמיחה שלה, תקים החברה מפעל נוסף בחו"ל (שם המדינה לא נמסר עדיין) בהשקעה של 8 מיליון דולר (עד כה הושקעו כ- 5 מיליון דולר). הקמת המפעל תאפשר כאמור הכנסת לקוחות חדשים ופיתוחים נוספים עבור לקוחות החברה והגברת היצור בשיטת ה- UD. פעילות היצור במפעל תחל בשנת 2003.

ספקים:

לחברה יש שלושה ספקים עקרים של חומרי גלם. מספר הספקים הנמוך נובע מהעובדה כי בענף בו פועלת החברה ישנו מספר מצומצם מאוד של מתחרים הן מצד הספקים והן מצד לקוחות החברה. בחלק מן המקרים ישנו הסכם שבשתיקה שלפיו ספק חומרי גלם אחד אינו יכול לספק חומרי גלם במקום בו פועלת המתחרה שלו. 

לקוחות:

לקוחות החברה הנם לקוחות שעיקר פעילותם מול השוק האזרחי. עיקר המוצרים אותם מספקים לקוחות החברה מיועדים למיגון עבור מוסדות וארגונם פרטיים. נציין כי גופים ממשלתיים נוטים לרכוש מוצרי מיגון במפעלים הממוקמים במדינותיהם ולכן הדבר מהווה חסם מסוים עבור החברה. 

נכון לדוחו"ת הרבעון השלישי של שנת 2001 לחברה ישנם 3 לקוחות עקרים המהווים כ- 54% ממחזור המכירות. לקוח אחד לפחות הנו גם ספק חומרי הגלם כך שהחברה מהווה קבלן משנה שלו. בהקשר זה נציין כי כל שלושת הלקוחות העקרים של החברה חתומים עם החברה על חוזים ארוכי טווח (5 שנים) לאספקת מוצרים בהיקפים שידועים מראש ובזמנים שסוכמו מראש. בכוונת החברה להוסיף בשנים הבאות לקוחות חדשים על מנת להקטין את תלותה בשלושת לקוחותיה הגדולים.

תחרות:

מלבד פמס פועלות בענף עוד 2 חברות גדולות (בהולנד ובארה"ב) ועוד מספר מתחרים מקומיים קטנים בכל מדינה בה פועלת החברה. מתחרותיה של פמס הנן חברות גדולות מאוד ותחום פעילות זה הנו חלק לא משמעותי מהיקף פעילותן. להערכתנו לעובדה כי לא מדובר בפעילות העיקרית שלהן יש השפעה חיובית על פמס מאחר והן אינן צפויות להגדיל את כושר היצור העתידי שלהן ולכן רמת הרווחיות עשויה להישאר יציבה גם בשנים הבאות.  

ניתוח מאזן:

הונה העצמי של החברה, נכון לספטמבר 2001, מסתכם בכ- 116 מיליון ש"ח והוא מממן כ- 89% מסך מאזן החברה. התחרות הנמוכה בענף וצבר העבודות הגבוה של החברה (93 מיליון ש"ח נכון לסוף הרבעון השלישי) מאפשר לה לשמור על רמה נמוכה מאוד של מלאים (4 מיליון ש"ח על היקף מכירות שנתי של 140 מיליון ש"ח) ועל כן ההון התפעולי הדרוש לה הנו נמוך מאוד. כתוצאה מכך אין לחברה צורך ביתרת מזומנים גבוהה על מנת לקיים את פעילותה העסקית. כמו כן לחברה אין כלל  חובות לבנקים. לאור זאת מחלקת החברה בשנים האחרונות דיבידנדים בצורה אגרסיבית: בשנת 99 חילקה החברה דיבידנדים בסך של 7 ש"ח למניה , בשנת 2000 חילקה החברה דיבידנד של 2.4 ש"ח למניה ואילו בשנת 2001 חילקה החברה עד כה דיבידנדים בסך 6.4 ש"ח למניה (בסה"כ חילקה החברה במהלך שלוש השנים האחרונות דיבידנד מצטבר של כ- 110 מיליון ש"ח. כיום מצויים בידי החברה מזומנים ושווי מזומנים בסך של 71 מיליון ש"ח. 

ניתוח דוחו"ת כספיים:

החברה סיימה את שנת 2000 עם רמת הכנסות של 133 מיליון ש"ח . הרווח הגולמי הסתכם בכ- 48.8 מיליון ש"ח והיווה 36.6% מסך הכנסות החברה. הוצאות הנהלה וכלליות הסתכמו בכ- 11.8 מיליון ש"ח ורשמו ירידה בהשוואה לשנת 1999 בעיקר כתוצאה מירידה במחזור המכירות. למרות יתרות גבוהות של מזומנים, המשך התחזקות השקל מול המטבעות העקריים בהם פועלת החברה (דולר ויורו) לא רשמה החברה כלל הכנסות מימון. שיעור המס האפקטיבי אותו שילמה החברה במהלך שנת 2000 הסתכם בכ- 17.2%. המס הנמוך נובע ממפעל מאושר של החברה (כ- 55% מרווחי נחברה הנם ממפעל מאושר במסלול של פטור ממס). החברה סיימה את שנת 2000 ברווח נקי של 30.7 מיליון ש"ח. 

את תשעת החודשים הראשונים של שנת 2001 סיימה החברה עם הכנסות של 103 מיליון ש"ח, לעומת הכנסות של 97 מיליון ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד, גידול של 5.8%. הרווח הגולמי הסתכם ב- 42.9 מיליון ש"ח (41.6% ) לעומת 36.6 מיליון ש"ח (36.6%). הגידול בשיעור הרווח הגולמי נבע משינוי בתמהיל המכירות (כפי שציינו יריעות המיוצרות בשיטת ה- UD הנן בעלות שיעור רווחיות גבוהה יותר). הוצאות מכירה הנהלה וכלליות הסתכמו בכ- 8.9 מיליון ש"ח לעומת 8.5 מיליון ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד. לאחרונה ישנה ירידה בשיעור העמלות לסוכנים. אנו צופים כי מגמה זו תתמתן לקראת שנת 2002. כתוצאה מהפיחות בשער הדולר סימה החברה את תשעת החודים הראשונים של שנת 2001 עם הכנסות מימון של 5 מיליון ש"ח לעומת הוצאות מימון של 170 אלף ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד. שעור המס האפקטיבי עמד על 19% לעומת שעור מס אפקטיבי של 15.4%. הרווח הנקי בתשעת החודשים הסתכם בכ- 31.6 מיליון ש"ח לעומת רווח נקי של 22.8 מיליון בתקופה המקבילה אשתקד.

תחזית 2001 ו- 2002:

אנו צופים כי החברה תסיים את שנת 2001 עם הכנסות של 138 מיליון ש"ח. הרווח הגולמי יסתכם להערכתינו בכ- 58 מיליון ש"ח. שעור הרווח הגולמי יעמוד בסוף השנה על כ- 42%. הרווח התפעולי יסתכם בשנת 2001 בכ- 42 מיליון ש"ח ושעורו יעמוד על 32%. הרווח הנקי בשנת 2001 יעמוד על כ- 40 מיליון ש"ח. לשנת 2002 אנו צופים הכנסות בהיקף דומה לשנת 2001 (כ- 140 מיליון ש"ח), שחיקה מסוימת ברווח הגולמי (מטעמי שמרנות) הרווח התפעולי יסתכם להערכתינו בכ- 40 מיליון ש"ח והרווחל הנקי על כ- 35 מיליון ש"ח. 

המלצה:

לאור תוצאותיה של החברה , מבנה המאזן השמרני שלה, חלוקת הדיבידנד הנדיב בשנים האחרונות וצבר העבודות ההולך וגדל שלה, אנו סבורים כי מדובר בהשקעה טובה במיוחד לטווח ארוך. יחד עם זאת איננו מתעלמים מן העובדה כי לחברה יש 3 לקוחות מהותיים המהווים יחד כ- 53% מהיקף המכירות. אנו סבורים כי בנתונים אלו מכפיל 10 לשנת 2002 הנו מכפיל רווח מייצג לחברה. מחיר היעד הנגזר ממכפיל  זה הנו כ- 50 ש"ח , הגבוהה בכ- 25% ממחיר המניה כיום, על כן המלצתינו הנה קניה.  
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סקירה זו נכתבה ע"י מיטב יועצי השקעות וני"ע בע"מ. אין לראות באמור בסקירה זו משום יעוץ השקעות או תחליף ליעוץ והתאמה אישיים וספציפיים ללקוח תוך התחשבות בנתוניו, צרכיו המיוחדים והאחרים, מצבו הכספי, נסיבותיו ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם. אין היא באה במקומם ואין לפעול על פיה, אלא לאחר קבלת יעוץ אישי המתחשב בצרכיו ונתוניו האישיים של כל משקיע. האינפורמציה בסקירה זו נאספה ממקורות אמינים, אך לא ביצענו בדיקה עצמאית של כל הנתונים ולכן אין מיטב אחראית לדיוק ולשלמות הנתונים. מיטב מנהלת תיקי לקוחות וע"י חברה אחות מנהלת קרנות נאמנות. החברה עשויה לקנות ולמכור ני"ע שהוזכרו בסקירה ללא תלות בהמלצות. אין להפיץ, להעתיק או לעשות כל שימוש אחר בסקירה זו ללא קבלת אישור מיטב בכתב ומראש.
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