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	שינוי המלצה
	

	שינוי מחיר
	

	שינוי תחזית
	

	
	

	מחיר יעד
	3 ₪

	המלצה
	תשואת יתר

	מחיר נוכחי
	2.43 ₪

	
	

	שווי שוק (מ' ₪)
	6,000

	גבוה 12 חודשים
	2.75 ₪

	נמוך 12 חודשים
	1.63 ₪

	מחזור יומי

ממוצע (א' ₪ )
	12,000

	כמות צפה
	32.2%

	משקל במדד 

ת"א 100
	0.77%
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· גם בתחום הארומטים עלו במהלך הרבעון מחירי המוצרים. הביקושים לפוליאסטר לתעשיית הטקסטיל עלו (בעיקר באסיה) עקב חוסר בכותנה. הגידול בביקוש לפוליאסטר השפיע על מחירי הקסילן (חומר הגלם) ובעיקר על מחירי הפאראקסילן (המוצר העיקרי במגזר), אשר קפצו במהלך הרבעון מ- 1400 דולר לטון לכ- 1700 דולר לטון. המרווח בים הפאראקסילן לקסילן הגיע במהלך הרבעון לשיא של 700 דולר, אך לקראת סוף הרבעון חלה ירידה במרווחים (אשר הגיעו לאחר הרבעון לכ- 250 דולר).
| לסיכום

· למרות מרווחי זיקוק אינדוקטיביים נמוכים מאוד – 0.5 דולר לחבית, בזן הצליחה להציג מרווח מנוטרל מצוין (יחסית) של 3.9 דולר לחבית. אנו ציפינו למרווח הגבוה מ- 3 דולר, אך לא כל כך גבוה. מגזר הפולימרים עבר רבעון מצוין שתורגם יפה לשורת הרווח התפעולי, אך ציפינו שפעילות גדיב תצליח לתרגם את הסביבה העסקית המצוינת לשורת רווח תפעולי גבוהה יותר.
· למרות ששורת הרווח התפעולי הכללית נמוכה מתחיותינו, מדובר בדוח טוב של בזן (בהתחשב במרווח הזיקוק האינדוקטיבי), שהושפע לרעה ממגזר הסחר (ועל כך נדרוש הסבר).
· אנו ממליצים על מניית בזן בהמלצת תשואת יתר ובמחיר יעד של 3 ₪ למניה.
| כמה מילים על עסקת הגז מיום שישי 
בזן הודיע ביום שישי על חתימת הסכם עם קבוצת "ים תטיס", בנוסף להסכם הקיים עם חברת EMG. במסגרת ההסכם תרכוש בזן כמות כוללת של כ- 1.2 BCM גז טבעי, לתקופה של 27 חודשים, החל מהראשון ביולי. ההיקף הכספי של ההסכם מוערך בכ- 350 מיליון דולר, המשקף רמת מחירי גז שנעה הנמוך מעט מ- 8.25 דולר ל- MMbtu. כמה מילים על החיסכון של בזן כתוצאה מהמעבר לשימוש בגז טבעי:
· כיום החברה צורכת כ- 350 אלף טון מזוט בשנה על מנת לספק את צרכי האנרגיה של בתי הזיקוק, בנוסף על מקורות אנרגיה נוספים אשר אינם ברי תחליף. בנוסף כאו"ל וגדיב צורכות ביחד עוד כ- 100 אלף טון מזוט בשנה.
· החוזה לרכישת הגז טבעי אותו סגרה בזן עם EMG הוא חוזה אשר צמוד למחיר הנפט. זאת אומרת, שאם בהערכה שמרנית יחסית המחיר בחוזה עמד על כ- 5 דולר ל- MMbtu היום הסכום אותו בזן הייתה צריכה לשלם ל- EMG היה גבוה מ- 6 דולר. מצד שני, מחירו של המזוט עלה הרבה יוצר ממחירה של חבית נפט ולכן החיסכון אותו בזן הייתה חוסכת בטווח הקצר היה גבוה בהרבה מהחיסכון עליו הצהירה – 130 מיליון דולר בשנה.
· על מנת לחשב את החיסכון שנובע מהמעבר לגז טבעי חישבנו את העלות להחלפת טון מזוט בגז טבעי. כדי לעשות זאת יש לחשב את העלות האלטרנטיבית להחלפת טון מזוט ולהכפילה בצריכת המזוט הכוללת של בזן. באופן כללי טון מזוט הוא שווה ערך אנרגטי לכ- 39 MMbtu. מכאן נובע כי החיסכון בהחלפת טון מזוט מסתכם בכ- 268 דולר לטון (לפי מחיר ממוצע של כ- 463 דולר לטון מזוט בשלושת השנים האחרונות ולפי מחיר גז טבעי של כ- 5 דולר ל- MMbtu). במודל הערכת השווי לבזן, הערכנו חיסכון של 250 דולר לטון מזוט, וחיסכון של כ- 121 מיליון דולר בשנה מייצגת. 
· מכיוון שמחירי המזוט עלו בצורה חדה יותר ממחיר הנפט הגולמי (הנוסחא להתאמת מחירי הגז הטבעי צמודה למחיר הנפט הגולמי), החיסכון אשר תואר קודם הינו שמרני.
· להלן התפתחות המחיר של טון מזוט מאז שנת 2001:
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· כיום מחיר טון מזוט עומד על 642 דולר לטון, ועל כן החיסכון ממעבר לשימוש בגז טבעי במחיר 8.25 דולר ל- MMbtu הינו 320 דולר לטון, או 145 מיליון דולר בשנה!!!
· אנו מעריכים כי נכון למחירי המזוט כיום, הגעת גז ממצריים עשויה לחסוך לחברה 180 מיליון דולר בשנה (מדובר על מחיר מתואם של 6.2 דולר ל- MMbtu).
· אנו רואים כי למרות המחיר הגבוה אותו נדרשת לשלם בזן לקבוצת "ים תטיס" עבור הגז הטבעי, מכיוון שמחיר המזוט על בצורה חדה, החיסכון יהיה גבוה מהחיסכון שהחברה הצהירה עליו בעבר (130 מיליון דולר), וגבוה בהרבה מהחיסכון במודל הערכת השווי שלנו (121 מיליון דולר בשנה). יחד עם זאת ההסכם מבטל את התלות שהייתה לחברה ב- EMG.
· אנו מעריכים כי בעקבות ההסכם התנודתיות במחיר המנייה עשויה לרדת.
הערות אזהרה וגילוי נאות בנוגע לעבודת האנליזה

הערות לאנליזה
1. סולם המלצות
· קניה – המניה צפויה להניב תשואת יתר של 20% ומעלה ביחס למדד ת"א 100 ב- 12 החודשים הבאים.

· תשואת יתר – המניה צפויה להניב תשואת יתר של 10%-20% ביחס למדד ת"א 100 ב- 12 החודשים הבאים.

· תשואת שוק – המניה צפויה להניב תשואה שתהיה בין תשואת יתר של 10% לתשואת חסר של 10% ביחס למדד ת"א 100 ב- 12 חדשים הבאים.
· תשואת חסר – המניה צפויה להניב תשואת חסר של 20%- 10% ביחס למדד ת"א 100 ב- 12 החדשים הבאים.
· מכירה – המניה צפויה להניב תשואת חסר של 20% ומעלה ביחס למדד ת"א 100 ב- 12 החודשים הבאים.
2. גישת הערכת השווי של בז"ן וקביעת מחירי היעד בוצעה בגישת היוון תזרימי המזומנים (DCF).
3. סיכונים עיקריים העשויים להשפיע מהותית על מחיר היעד של החברות:
· ירידה במרווחי הזיקוק.
· האטה כלכלית
· התגברות התחרות.
· סיכונים פיננסיים- שינויי שערי חליפין, שינויי ריביות, חשיפה לביצועי חברות מוחזקות.
· שינויי חקיקה ותקינה העלולים להשפיע לרעה על עסקי החברה.
4. גרפי המניות ושינוי המלצות בשלוש השנים האחרונות. מחירי היעד למניות מתייחסים לתקופה של 12 חודשים מיום מתן ההמלצה.
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	תאריך
	מחיר יעד
	מחיר שוק
	המלצה

	14.12.10
	2.59 ₪
	2.43 ₪
	תשואת שוק

	09.02.10
	3.00
	2.60
	תשואת יתר


*הערה – גרפי המניות מוצגים כשהם מותאמים לחלוקת דיבידנד, בעוד שמחירי היעד אינם מתואמים רטרואקטיבית לתשלומי הדיבידנדים ומתייחסים למצב כפי שהוא בעת ההמלצה.

פרטי מכין האנליזה
אמיר פוסטר, ת.ז 031694839.

מרחוב יהודה הלוי 23, תל אביב.

בעל רישיון משווק השקעות מספר 10172

השכלה – לימודי מוסמך (MSc) במימון וחשבונאות, אוניברסיטת תל אביב.

             BA מנהל עסקים, מכללת רופין.

ניסיון תעסוקתי – 2010 ואילך: אנליסט בכיר – דש ברוקראז'

                         2006-2010: תפקידי מחקר וניהול השקעות – פעילים ניהול תיקי השקעות

פרטי התאגיד המורשה מטעמו פועל מכין האנליזה

דש ברוקראז' בע"מ.

רחוב יהודה הלוי 23, תל אביב.

טלפון: 03-6843336; פקס: 073-7012685 

גילוי נאות מטעם מכין האנליזה
למכין האנליזה לא ידוע על ניגוד עניינים במועד פרסום האנליזה.

גילוי נאות מטעם דש ברוקראז' בע"מ (להלן: "התאגיד המורשה")
ניתוח זו נועד לשם מסירת מידע בלבד, ובשום אופן אין לראות בה חוות דעת, הצעה, המלצה או יעוץ/שיווק לרכישה ו/או החזקה ו/או מכירה של ניירות ערך ו/או הנכסים הפיננסיים המתוארים בה. הסקירה מתבססת על מידע אשר פורסם לציבור, אשר דש ברוקראז' בע"מ ודש אייפקס הולדינגס בע"מ מניחים כי הוא מהימן וזאת מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות לבירור מהימנות, דיוק ושלמות המידע. המידע המופיע בסקירה זו אינו מתיימר להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע פוטנציאלי ואינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות והפרטים המופיעים בו. המידע, הפרטים והניתוח המפורטים, לרבות הדעות המובאות, בסקירה זו, עשויים להשתנות ללא מתן הודעה נוספת. סקירה זו היא על דעת הכותבים בלבד ומשקפת את הבנתם ליום כתיבתה. סקירה זו אינה מהווה תחליף, בשום צורה שהיא, לייעוץ/שיווק השקעות המתחשב בנתוניו וצרכיו המיוחדים של כל אדם. דש ברוקראז' בע"מ וחברות בקבוצת דש איפקס הולדינגס בע"מ, בעלי מניותיה, עובדיהם ו/או מי מטעמם לא יהיו אחראים, בכל צורה שהיא, לכל נזק ו/או הפסד שייגרם כתוצאה משימוש בסקירה זו, ככל שייגרם כזה, וכן הם אינם יכולים לערוב ו/או להיות אחראים למהימנות, דיוק ושלמות המידע המפורט בסקירה זו. דש ברוקראז', הנמנית על קבוצת דש איפקס הולדינגס בע"מ, מבהירה כי היא וחברות אחרות בקבוצה עוסקות, במישרין או בעקיפין באמצעות חברות קשורות, לרבות החברה האם דש ניירות ערך והשקעות בע"מ, חברות אחיות וחברות אחרות בקבוצה, בין היתר, במתן שירותי ניהול השקעות, ניהול קרנות נאמנות, ניהול קופות גמל, ניהול קרנות פנסיה, חיתום ובנקאות השקעות וכתוצאה מכך, לדש ברוקראז', לחברה האם - דש ניירות ערך והשקעות בע"מ, חברות אחיות וחברות אחרות בקבוצת דש איפקס הולדינגס בע"מ ו/או לבעלי עניין למי מבין החברות המפורטות דלעיל ולקוחותיהם, עשוי להיות עניין בניירות ערך ו/או הנכסים הפיננסיים הנכללים בסקירה זו, ככל שמפורטים כאלה, מעת לעת, לפני פרסום הסקירה, בזמן פרסומה ולאחר פרסומה. דש ברוקראז' בע"מ אינה מתחייבת ואין בסקירה זו משום התחייבות להשגת תשואה כלשהי או רווח כלשהו כתוצאה מכל סוג של פעולה בהתאם לאמור בסקירה זו.

דש איפקס הולדינגס בע"מ או תאגיד קשור לה קיבלו מחלק מהתאגידים הנסקרים תמורה מהותית בגין מתן שירותים במהלך 12 החודשים שקדמו למועד הפרסום של הסקירה דלעיל ועשויות לקבל גם בעתיד.
סקירה זו הינה רכושה הבלעדי של דש ברוקראז' בע"מ ואין להעביר לצד ג', להעתיק, לשכפל, לצטט, לפרסם בכל אופן, להדפיס, לצלם, להקליט או להעתיק  את הדוח, באופן מלא או חלקי, מבלי לקבל אישור מראש ובכתב.

במועד פרסום עבודת אנליזה זו, או במהלך 30 הימים שקדמו ליום הפרסום, התאגיד המורשה, או למיטב ידיעת התאגיד המורשה, תאגיד קשור לו החזיקו החזקה מהותית, כהגדרתה בחוזר רשות ניירות ערך מיום 18.9.2007, בסוג מסוים של ניירות ערך של התאגיד הנסקר.
עצמאות שיקול הדעת
אני, אמיר פוסטר, בעל רישיון מספר 10172, מצהיר בזאת שהדעות המובעות בעבודת אנליזה זו משקפות נאמנה את דעותיי האישיות על ניירות הערך המסוקרים ועל התאגיד שהנפיק ניירות ערך אלה.

	23/05/2011
	
	

	תאריך פרסום האנליזה
	
	אמיר פוסטר


מרווח זיקוק מנוטרל של 3.9 אל מול מרווח זיקוק אינדוקטיבי של 0.5 בלבד





אמיר פוסטר


073-7012682


amirf@ds-invest.co.il





בזן





בזן פרסמה הבוקר את דוחותיה לרבעון הראשון. החברה מציגה רווח תפעולי מנוטרל של כ- 29 מיליון דולר, לעומת רווח מנוטרל של 9 מיליון דולר ברבעון המקביל. ללא נטרולים במגזר הזיקוק עמד הרווח התפעולי על 41 מיליון דולר, לעומת 11 מיליון דולר ברבעון המקביל.





במהלך הרבעון הראשון מרווח הזיקוק האינדוקטיבי ("מרווח אורל") עמד על 0.5 דולר לחבית, לעומת מרווח של 3.5 לחבית ברבעון המקביל. למרות המרווח האינדוקטיבי הנמוך, הצליחה בזן להציג מרווח מנוטרל של 3.9 דולר לחבית! נציין כי ברבעון המקביל הצליחה החברה להשיג מרווח מנוטרל של 3.2 דולר בלבד (נמוך מהמרווח האינדוקטיבי). בין הסיבות להשגת המרווח הגבוה (ביחס למרווח האינדוקטיבי) אפשר למנות את הסיבות הבאות:


במהלך הרבעון הראשון עבר שוק הנפט העתידי ממצב של Contango (שוק מתקדם - מחיר עתידי גבוה יותר), למצב של Backwardation (שוק נסוג – מחיר עתידי נמוך יותר). בזן אשר מבצעת הגנות על מחיר הנפט, צפויה ליהנות ממצב זה.


במהלך הרבעון הראשון נהנתה החברה לראשונה (רבעון מלא) מהסבת מתקן הדחת הגפרית בסולר לפצחן מימני מתון, אשר הסתיימה ברבעון השלישי אשתקד (נזכיר כי ברבעון הרביעי של שנת 2010 עבר בית הזיקוק שיפוץ).


מכיוון שמורכבות בית הזיקוק של בזן גבוהה מהמורכבות המשמשת לקביעת מרווח האוראל (משתמשים ביכולות פיצוח של בית זיקוק בעל מתקן פיצוח קטליטי בלבד). בזן יכולה להשתמש בתערובת של נפט גולמי זול הדומה במחירו לאורל, אך בגלל מורכבות בית הזיקוק איכותי יותר מבחינת אפשרויות הזיקוק שלו.


מגזר הזיקוק לבדו הציג רווח תפעולי של 4 מיליון דולר לעומת הפסד תפעולי מנוטרל של 1 מיליון דולר ברבעון המקביל.


הנקודה החלשה בדוחות הינה בפעילות מגזר הסחר, אשר הציגה הפסד תפעולי של כ- 7 מיליון דולר. במסגרת תחום פעילות זה החברה עוסקת במסחר בנפט גולמי ומוצריו, שלא לצורך תחומי הפעילות האחרים. עיקר פעילות המגזר הינו רכש והובלה של חומרי גלם ומתן שירותי שיווק ומכירות מוצרים עבור תחום הזיקוק והפטרוכימיה. במהלך שיחת הועידה של החברה נצפה להתייחסות להפסד במגזר זה ונדווח בהתאם.





�





הטבלה איננה מכילה את פעילות השמנים אשר הרוויחה תפעולית 3 מיליון דולר..


מגזר הפולימרים מציג רווחי שיא של כ- 29 מיליון דולר. מחירי מוצרי המגזר (פוליאתילן ופוליפרופילן) עלו במהלך הרבעון מרמה של 1800 דולר בתחילת הרבעון, למעל 2100 דולר לטון בסופו של הרבעון. עליית המחירים נבעה בעיקר מיצע נמוך באזור המזרח התיכון לעומת ביקושים גבוהים באירופה ובאסיה (לאחר תחיל עבודות השיקום ביפן. מצד שני, מחירי חומרי הגלם (בעיקר נפטא) היו יציבים יחסית.
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