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דיסקליימר-אזהרה משפטית 

.  למכור או להחזיק נייר ערך כלשהו או לבצע פעולה כלשהי, אין באמור לעיל המלצה לקנות•

.לפני ביצוע פעולה פיננסית כלשהי יש להתייעץ עם מומחה•

.יש להניח שיש לי ולשותפויות אותן אני מנהל פוזיציה גדולה ואינטרס אישי גדול בכל הניירות המוזכרים, במידה ומוזכרים ניירות ערך•

.אנו עשויים למכור או לקנות כל אחד מהניירות המוזכרים ללא הודעה מראש•

.ד"ח או עו"רו, יועץ מס, אינני יועץ השקעות•

לפני כל פעולה פיננסית כלשהי יש להתייעץ עם מומחה בתחום שיתאים את ההשקעה למשקיע•

.לחוק ניירות ערך( א()4()א)א15מצגת זו לא מהווה ולא מיועדת להוות הצעה לציבור לפי סעיף •

.  המציג אינו מתכוון למכור ניירות ערך למשקיעים שמספרם עולה על שלושים וחמישה•

והליך בחירתם יקבע על פי שיקול  הכלמכירת יחידות השתתפות בשותפות תיעשה למשקיעים אשר מספרם אינו עולה על שלושים וחמישה בסך •

.  דעתו הבלעדי של השותף הכללי

.הינן תשואות עבר ואינן מייצגות או מבטיחות תשואות עתידיות כלשהן, אם מוצגות, כל התשואות•
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קצת עלי

שמי אסף נתן•

(2012)ועדן אלפא ( 2022)מנהל את קרן הגידור עדן דיסקברי •

אב לשלושה ילדים מקסימים, נשוי לשרון•

:השכלה•

תואר בהנדסת חשמל בהצטיינות נשיא מהטכניון•

תוכנית רוטשילד קיסריהFixed incomeהתמחות במימון ו, תואר שני במנהל עסקים בהצטיינות מאוניברסיטת רייכמן•

שנים17בשוק ההון •



© 2023 Eden G.P. Funds Ltd. ALL RIGHTS RESERVED

Itechמנתחים את –היום  AB

חברה קטנה הנסחרת בשבדיה•

!אין המלצה•

!יש אחזקה•

!מדבר מפוזיציה•

לא נדבר על תשואות או תנאים של הקרן•

אין הצעה לציבור של מוצרים פיננסיים•

עשויה לגרור הפסדים כבדים עד כדי כל ההשקעה–כמו בכל מניה , השקעה בחברה•

.הבנה של מושגי תמחור כמו מכפיל רווח ומכפיל הון, ידע פיננסי בסיסי: ידע דרוש•
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הפרמטרים שחשוב לדעת לפני שניגשים לעבודה

:פרמטרים חשובים שכדאי להכיר לפני שניגשים לעבודה•

התשואה שהחברה משיאה על ההון הצבור בחברה–ROE–תשואה על ההון 1.

מספר הפעמים שהרווח נכנס בשווי השוק של החברה–P/E–מכפיל הרווח 2.

התשואה הכלכלית שמפיקה החברה על ההון המושקע בחברה–ROIC–תשואה על ההון המושקע 3.

שינוי בהכנסותבהנתןהקצב שבו משתנה הרווח התפעולי של החברה –Operating Leverageמינוף תפעולי 4.

לפני הפחתותרווח תפעולי –EBITDAרווח 5.
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ההבדל בין משקיעי סיפור למשקיעי מספרים

.וכמעט תמיד בכל סיפור יש השקעה, לכל השקעה יש סיפור•

.סיפור טוב לאו דווקא מצביע על השקעה טובה-אך הסיפור אינו כולל בתוכו את המספרים . לכל חברה הסיפור שלה•

...חלומות. רעיון שאם יתגשם יכבוש את העולם, הבטחה עתידית–ישנן השקעות שהן רק סיפור •

...ברזלים. היא זולה ולכן הוא קונה, את המשקיע המבצע את ההשקעה לא מעניין מה החברה עושה–ישנן השקעות שהן רק מספרים •
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"סיפור"משקיעי 

,  דאז. י האמונה בסיפור"קנו רק עפ, בימים הצעירים שלהטסלהלמשל משקיעים שקנו את מניית –ישנם משקיעים המשקיעים רק לפי הסיפור •

.הפסידה כסף ועתידה היה לוט בערפלטסלה

!ההשקעה הצליחה מעל ומעבר•

.  ישנם לא מעט סיפורים שלא עובדים, לעומת זאת•

. משוק ההון" גושפנקא"הסיכוי שהוא יתגשם עולה כי הוא עשוי לקבל , אם הסיפור טוב. סיפור טוב עוזר לחברה למשוך משקיעים והשקעות•

מה שמאפשר לשפר את הסיפור עוד ולמשוך עוד כסף, הוא מושך יותר כסף, ככל שהסיפור טוב יותר–רפלקסיביות 

.  המחיר הנוכחי אינו משנה ואינו מעניין. הם חושבים על הפוטנציאל, משקיעי סיפור לא חושבים על המחיר•

. ורץ לקנות את המניה, משקיע סיפור רואה מוצר חדש שהוא מאמין בו•

כנראה שנקבל אפס, אם זה לא, עשינו קופה ענקית–אם זה מצליח , אפשר לחשוב על השקעות סיפור כהשקעות בינאריות•
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"מספרים"משקיעי 

.משקיעי מספרים מסתכלים על העולם דרך החור שבגרוש•

.ולא מאוד משנה להם מה החברה עושה ומה צופן לה העתיד, היא זולה, 4אם ישנה חברה במכפיל רווח •

,  העסק, האיכות: וכל מה שמסביב, 4היא נמכרת לטובת חברה חדשה במכפיל , כי מחירה התקדם5–ל 4אם חברה בתיק עולה ממכפיל •

.לא משנה–העתיד 

".בדלי סיגריה", נמשכים למכפילים נמוכים•

אם הסיפור אינו מבאיש יתר על  ". מה הסיפור שלה"קודם כל מחפשים חברה זולה ואז בודקים , הסיפור שמאחורי החברה לא מאוד משנה•

.גם אם הוא מבאיש, ולעיתים. צוללים, המידה
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סגנון ההשקעה הטוב ביותר עבורי

ישנם  . ומתיק שמלא בסיפורים להרוויח כסף–ישנם משקיעים היכולים לזהות סיפור טוב ולכמת את הפוטנציאל שלו . שני הסגנונות עובדים•

.הנפוצים בחברות בעלות מכפיל נמוך ולהגיע לתוצאה טובההכשלונותלנווט בהצלחה בין , משקיעים שיכולים להרכיב תיק של חברות זולות

.שהמחיר לא יהיה גבוה מידי–דהיינו –וגם מספרים , עם אופק ארוך, אני אוהב סיפור טוב. הסגנון שהכי מתאים לי הוא בדיוק בתפר•

הוא השלב בו המשקיעים שאוהבים סיפור מקבלים  –הוא בעצם שלב הדיסקברי , בדיוק באמצע, השלב בו החברה עוברת מסיפור למספרים•

ככה לא  . ומשקיעי המספרים עטים על המציאה כי בשלב זה לא פעם החברה לא מאוד יקרה ביחס לפוטנציאל שלה, גושפנקא שהסיפור מתממש

.כמו שמה של הקרן שלי, פעם נולד תהליך הדיסקברי
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ITECH

.ולכן אני אוהב אותה, בין הסיפור למספרים–החברה אותה אציג לכם כיום נמצאת בדיוק באמצע •

.  ITECHהחברה היא •

.  נלמד מעט מושגים, ולפני שנצלול•
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BioFouling

.התעשיה היא תעשיית הספנות•

.  כדי להפחית חיכוך עם המים, הגוף שלה עגלגל והידרודינמי. היא פאר ההנדסה האנושית, כאשר ספינה מפליגה לה בלב ים•

.והמבנה ההידרודינמי שלה מאפשר לה לחסוך באנרגיה, היא שטה באוקיאנוס בעזרת מנוע המונע באמצעות דלק ספינות•

.  אט אט מאבדת את ההידרודינמיות שלה בגלל בעיה קשה של זיהום, כל ספינה ששטה באוקיאנוס, אך מסתבר שלאורך זמן•
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BioFouling

.  בים ישנם אינספור יצורים גדולים וקטנים–בואקוםהיא אינה שטה , כאשר ספינה מפליגה לה בלב ים•

.הגוף החלק של הספינה מושך אליו תרכובות אורגאניות, בגלל תכונות כימיות•

להתרבות של בקטריות אשר מייד מתחילות לצרוך את התרכובות האורגאניות שנדבקו לגוף  מצוייןהתרכובות האורגאניות הללו מהוות מצע •

.הספינה

.חגיגה-בקיצור . מושכות יצורים גדולים יותר שאוכלים את הבקטריות וגם הם נצמדים לגוף הספינה, הבקטריות בתורן•

אז בעצם קיבלנו  , מהמים האלה מזון" לסנן"ואם אפשר , כמו כן הזרימה של המים מסביב לגוף הספינה בעצם יוצרת זרם בלתי פוסק של מים•

!זרם בלתי פוסק של מזון מבלי להתאמץ

המבנה ההידרודינמי נפגע . ומגדילים את החיכוך עם המיםHull resistance–כל היצורים האלה שמתאספים על גוף הספינה גורמים להתנגדות •

.על מנת להגיע לאותה המהירות–ובשל כך גם צורכת יותר דלק –והספינה צריכה לסחוט יותר כוח מהמנוע 
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BioFouling
:שהם מייצרים שהוא אחד החומרים הקשים הידועים לנו" בטון"נדבקים בעזרת מעין , Barnaclesהנקראים , חלק מהיצורים הללו שנדבקים לגוף הספינה•

“They secrete a fast-curing cement that is among the most powerful natural glues known, with a tensile strength of 5,000 pounds per square inch 

and an adhesive strength of 22-60 pounds per square inch. The glue is so strong that researchers are trying to figure out how it can be used 

commercially.” (https://oceanservice.noaa.gov/facts/barnacles.html)

למשטח חלק כדי להצמדהזחלים האלה יכולים להתקיים מספר חודשים במים אך הם חייבים , במים( Larvae)היצורים הללו משחררים אלפי זחלים קטנים •

.הספינה מהווה עבורם משטח אידיאלי. להתבגר ולגדול

עונש  לא פעם חדים כתער ושפשוף על גביהם היה פעם צורה של" בטון"הקצוות של אותו •

,באופן ידניBarnaclesעניין זה מסבך את הטיפול ב (. Keelhauling)למלחים בלב ים ( מוות)

.עקב הסיכון לחתך

https://en.wikipedia.org/wiki/Barnacle
https://oceanservice.noaa.gov/facts/barnacles.html
https://en.wikipedia.org/wiki/Keelhauling
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BioFouling

המוקדם ביותר לזיהום שכזה היה האיזכור. הוא משהו שמפריע משחר האנושות, של יצורים שנדבקים לכל משטח חלק באוקיאנוס, הזיהום הזה•

:סביב המאה הראשונה לספירהפלאטועל ידי 

“When weeds, ooze, and filth stick upon its sides, the stroke of the ship is more obtuse and weak; and the water, coming upon this 

clammy matter, doth not so easily part from it; and this is the reason why they usually calk their ships”

בדיוק בכדי למנוע מהיצורים האלה –זפת ואספלט , נמצא שגוף הספינה צופה בשעווה, לפני הספירה16בספינות פיניקיות עוד מהמאה ה •

.להדבק לגוף הספינה

אך בעידן המודרני זה אינו אפשרי  . בקטריות ויצורים חייםשעוייןחומר , בשכבה דקה של נחושת( מעץ)בעבר הרחוק היו מצפים את גוף הספינה •

.כי נחושת מזהמת את המים ומעודדת קורוזיה של גוף הספינה
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הבעיה

לגוףהללוהיצוריםשלההצמדות,(חמיםמים)חודשיםאו(קריםמים)שניםמספרשלאחר,מסתבר•

!100%בהספינהשלהדלקצריכתאתלהגדילעשויהשהיאעד,משמעותיתכךכלהיאהספינה

יותרפולטתהספנותתעשיית.לאווירחמצנידופחמןהפולטותהגדולותהתעשיותאחתהיאספנות•

.ביותרהגדולותהמזהמותאחת,התעופהתעשייתמכללאווירחמצנידופחמן

.האנושיולמיןהסביבהלאיכותקריטיתמשימההואהספינותגוףזיהוםשלבבעיהשטיפול,מכאן•

מאודהתהדקהספינותשלפליטהעלהרגולציה,הסביבהלאיכותהמודעותעםהאחרונותבשנים•

שלהאנרגטיתהיעילות–וכמובןהפליטהכמות,הדלקסוגעלרגולציהישנהכיום.(מאודמאוד)

.הספינות

אשריותרישנהספינה,לס'אנגללוססיןביןבמסעמסויימתדלקכמותצורכתחדשהספינהאם•

.המסעלאותואנרגטיתיעילהפחותותהיה,דלקיותרתצרוך,מזוהםגופהואשריעילהפחות

קנסותיקבלוהםומתחתיו,מסוייםרףמעלאנרגטיתיעילותהספינותבעליעלתכפהחדשהרגולציה•

.היעדבנמללעגוןיורשולאאףאוכבדים
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הבעיה

.בעלי הספינות ניסו שיטות אינספור בכדי להפטר מהיצורים הימיים הטורדניים, לכן•

:לנקות אותם, לגרד אותם, הם ניסו להרעיל אותם•

.רגולציה-שוב. היום רעלים כמו נחושת ושאר חומרים נאסרו בשימוש עקב פגיעה בדגה ובשוניות–רעל •

.וגם הניקוי עצמו עולה המון כסף, מה שעולה המון כסף( drydocking)לגרד אותם מגוף הספינה מצריך השבתה של הספינה •

בעת ניקוי הספינות מתחת למים יש לשמור על בטיחות הצוללנים וזה לא יכול להיעשות  –ומסוכן , יקר, לנקות אותם בעזרת רובוטים וצוללנים אינו יעיל•

כמו כן ניקוי מכאני עשוי לגרום נזק לצבע של הספינה ובכך לגרום לזיהום נוסף ולקורוזיה ונזק לגוף הספינה . שוב סיפור יקר ומסובך–בעגינה בנמל 

.עצמו

!הגבילה דרמטית את הפתרונות העומדים בפני בעלי הספינות, ומצד שני, אז מצד אחד הרגולציה אומרת שאם הספינה שלך מזוהמת אתה בבעיה•

.  הרבה כסף, לשלם הרבה? מה נותר•

?האמנם•
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ITECH-הפתרון 

.החברה שלנו מצאה פתרון•

.  לברוחBarnaclesשל ה ( Larva)שגורמת לזחל , בשבדיה תרכובת מיוחדתGothenburgלפני מעל עשרים שנה מצאו במעבדה באוניברסיטת •

החומר מפעיל רצפטור מיוחד בגוף של הזחל שגורם  . מבלי להרוג אותו ומבלי להרעיל אותוFlight instinctהתרכובת מעוררת אצלו את ה 

.לרגליים שלו לשחות הרחק מהמשטח

? לספינהBarnaclesאולי נשתמש בחומר הזה למנוע היצמדות של –עלה במוחם של המדענים באוניברסיטה רעיון , ואז•

לחברה חדשה  ( כמו בשוק ההון, כןכן )האוניברסיטה יכולה לעשות ספין אוף , בשבדיה נהוג שכשיש רעיון שפותח במעבדה באוניברסיטה•

.שתפתח את המוצר באופן מסחרי

.  יש גם מספרים, שנים אחרי23, ועכשיו, היא נולדה בתור סיפור. 2000בשנת , Itechככה נולדה •
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המוצר

.  Selektopeמוצר החברה נקרא •

. שמערבבים ביחד עם הצבע שבו צובעים את גוף הספינהמדטומידיןהמוצר מגיע בצורת אבקת •

.חודשים במים עם המוצר63שבילתה , קליפסובצד שמאל אפשר לראות תמונות של הספינה •

לא מצאו צמיחה של  , חודשים במים שנחשבים בעלי סיכון גבוה מאוד לזיהום הספינה63אחרי •

Barnacles , שבהם גוף הספינה לא כוסה ב לאיזוריםפרטselektope– הBallast suction

(.בצד שמאלהשניההתמונה )ומשטח בדיקה בתחתית הספינה 
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המוצר
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סרטון קצר וקצת על מינים פולשים

Selektopeקצר על סרטון•

מינים  "בכך העברה של –אחר באיזורבכדור והשתחררותם מסוייםבאיזורבעיה המוזכרת בסרטון היא מניעה של הצמדות מינים לגוף הספינה •

.העשויה לפגוע במרקם החיים באוקיאנוס" פולשים

אחר מבלי  באיזוראחד ולשחרר אותם באיזורלמשל לספינה אסור למלא את המצופים שלה מים , מינים פולשים היא גם בעיה עתירת רגולציה•

.  אחרלאיזוראחד בכדור הארץ מאיזורמסוייםחיטוי כדי לוודא שלא עבר יצור 

.פותרים שתי בעיות במכה אחתSelektopeבעזרת •

"Several leading nations have introduced methods for risk analysis on each arriving vessel to give an indication of how much fouling the vessel may 

have and, thus, how high the risk is that the vessel is a vector for the spread of invasive species. Vessels operating in Australia, for example, are 

constantly required to report the condition of the hull and run the risk of being denied entry.”

Itech 2021 Annual report

https://www.youtube.com/watch?v=BUnxcx-IC-Q
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היזון חוזר

מתעצמת  Foulingלכן תופעת ה . להתרבות ביתר קלות ולהתפרש גם למקומות שלא היו בעברBarnaclesהתחממות כדור הארץ מאפשרת ל •

.  כל הזמן

“Global warming is causing the oceans to become warmer. This leads to more marine fouling, such as barnacles on ships, and leads to more 

difficult conditions for the shipping industry. In addition, an increasing number of  freighters are moving in warm waters due to changing 

production patterns as more and more companies are locating their production in Asia. A recent study shows that 44% of a group of 249 vessels 

had about 10% of their hull covered with barnacles.”

Itech 2021 annual report
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הלקוחות

.  לקוחות החברה הם לא בעלי הספינות, בניגוד למה שהייתם מצפים•

הצבע לספינה הוא מוצר מאוד מיוחד שצריך לעמוד  . לקוחות החברה הם החברות שמייצרות צבע לספינות•

היצרניות הגדולות ביותר שולטות ביותר  5. ולכן ישנם מעט מאוד יצרני צבע לספינות בעולם) בתקנים מחמירים 

.מהשוק80%מ 

כל חברה שצובעת ספינות מציעה עשרות מוצרי צבע  . לכל אחד תכונות משלו, ישנם המון סוגי צבעים לספינות•

.טמבור של הספנות–תחשבו –לספינות 

השילוב הוא הדרגתי ונעשה בדרך , הלקוחות משתמשים במוצר של החברה ומשלבים אותו בתוך הצבע שלהן•

.שמוצע על ידי החברה" צבע חדש"דהיינו –כלל במוצר חדש 

.  והוא צריך לעבור אישור של הרגולטורSelektopeעליו שהוא מכיל ומצוייןכל צבע חדש שכזה מקבל שם •

!  שנים לכל מוצר של צבע5אישור שכזה עשוי לקחת סביב 

.צריך אישור בכל גיאוגרפיה שאליה שטה הספינה, בנוסף•
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דוגמאות למוצרים מסחריים

בתמונות מטה אפשר לראות דוגמאות למוצרים של  •

:Selektopeלקוחות החברה המכילים  

•https://www.cmp-

chugoku.com/global/products/Marine-

Coatings/seagrandprix880hs-plus.html

https://www.cmp-chugoku.com/global/products/Marine-Coatings/seagrandprix880hs-plus.html
https://www.cmp-chugoku.com/global/products/Marine-Coatings/seagrandprix880hs-plus.html
https://www.cmp-chugoku.com/global/products/Marine-Coatings/seagrandprix880hs-plus.html
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פרישה גלובלית

ובשנה שנתיים הקרובות יאושרו באמריקה , המוצרים מאושרים באירופה וסין. במפה מטה אפשר לראות את מצב האישור הרגולטורי למוצרי החברה•

.  האישורים הללו לוקחים הרבה מאוד זמן. כל אישור שכזה פותח נתח שוק גדול לחברה. ואוסטרליה
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השוק של החברה

תפנה גם לשוק הענקי של סירות וספינות  , בעתיד(. ספינות שיטור ועוד, נושאות קונטיינרים, מיכליות)החברה פונה לשוק של הספינות המסחריות •

Leisure–פרטיות  .
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השוק והמודל העסקי

.החברה מקבלת תשלום לכל ליטר צבע שמוכרים הלקוחות שלה ללקוחות הקצה•

.Premiumו  Low, Medium–הצבעים שאפשר לצבוע בהם ספינות מתחלקים לשלושה חלקים •

•Low12-15עלות . עניים יותר בעולם ועבור ספינות שמיועדות להשכרהבאיזוריםמשתמשים בו . אומר צבע זול לספינה שאינו מכיל הרבה תכונות

דולר לליטר צבע

•Mediumנמצא בין לבין

•Premiumדולר לליטר40-50–עלות . הוא הצבע האיכותי ביותר שמכיל הכי הרבה תכונות והכי עמיד

•Itechצביעה בצבע , בגלל הרגולציה ובגלל כוחות שוק אחרים. פרימיוםמהשוק משתמש בצבעי 30%ההערכה היא ש . מכוונת לסגמנט הפרמיום

.  מהשוק50-60%יגדל ל הפרימיוםמשתלמת יותר וכנראה בעתיד הקרוב סגמנט פרימיום

•Itech דולר לליטר צבע3אך אני מעריך שהיא גובה מיצרן הצבע סביב המדוייקלא חושפת את המספר.

.  פרימיוםאלה צבעי 30%, האלה70%מתוך ה . אייטקפלח השוק של –מסך הצבע לספינות בעולם הולך לספינות מסחריות 70%בערך •

כלומר  . )עבור בעל הספינה הוא אדיר וההחזר על ההשקעה בצבע יקר יותר מצבע רגיל היא בתוך מספר חודשיםdrydockingהחסכון בדלק ובזמן בין •

IRR > 100%.)
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השוק והמודל העסקי

.  מיליון דולר במכירות500גודל השוק המוערך הוא בערך •

.לאן לגדול( הרבה)כך שיש ( 4עוד לא יצא רבעון )מיליון דולר 7-8סביב 2022החברה מכרה בשנת •

.  רוב המכירות של החברה הן לספינות חדשות, כיום•

.  ספינות בעולם1000עד היום נצבעו במוצרי החברה סביב •

שכזה בכל חמש  " 10,000טיפול "כל ספינה צריכה מעין . בשנה25,000drydockingספינות מסחריות שמבצעות סביב 100,000בים שטות מעל •

.  selektopeיצבעו אותה עם צבע המכיל , לשוק הזה כדי שבזמן הטיפול התקופתי בספינהלהכנסהמטרה של החברה היא . שנים

ולכן שוק זה עשוי לספק זרם הכנסות יציב  , אם יש גאות בעולם הספנות או לא–הספינות צריכות לעבור טיפול תקופתי לא משנה מה המצב בשוק •

.לאורך שנים

"In 2021, several of the first ships painted in 2016 came in for their regular dry docking, which usually takes place every five years. These vessels 

were then completely free from barnacle fouling and during 5 years of operation showed remarkably high hull performance. By avoiding marine 

fouling, these vessels have been able to make large savings, both in terms of fuel costs and emissions to air and the marine environment.”
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Proprietaryמחקר

מהתעשיהכחלק מהמחקר על החברה התייעצנו עם מומחה •

בתעשיהמסתבר שלא מכירים את המוצר של החברה •

זה אומר שאכן נתח השוק קטן ולחברה יש עוד המון לאן לצמוח–פלוס •

?האם המוצר באמת עובד–מינוס •

:המצר עובד והיטבExpert Networkלפי מחקר שעשינו ברשת •

"So, you're saying, that Selektope is basically ticking all the boxes. I mean it's ticking the environmental box. It's ticking the efficiency box. And it's ticking 

the barnacles box. So that's what Selektope added value is.”

“Exactly. And then you can stay on top of that, and that's why I say, I think, in my view, without knowing a lot of chemical details, Selektope is maybe a 

little bit underutilized from an environmental seawater point of view where, actually, you can reduce the amount of copper and other damaging biocides 

by using more Selektope in the formulations. Selektope is a really good product. There's no doubt about that. And it adds extremely well into the 

possibilities for future expanding product lines. That is for sure.”

בועות מיקרוסקופיות לציפוי גוף , אולטרסאונד, צוללנים, רובטים)BioFoulingאמר שהוא ראה אינספור פתרונות לטיפול ב איתוהמומחה שהתייעצנו •

היעיל והמבטיח ביותר, נראה הזולאייטקאמר שהפתרון של Selektopeולאחר ששמע על ( הספינה ועוד
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אופציות בחינם

:ואולי נופתע לטובה, אלא רק נדע שהן שם, שלא נעריך ולא נכמת, יש כמה אופציות נוספות לגידול משמעותי של העסקבאייטק•

הוא גדול פי כמה ומוערך , ונגזרותיהןיאכטות –אך הצי של ספינות הפנאי , ספינות100,000, אמנם הצי העולמי של ספינות מסחר הוא גדול•

.אשר עשוי להיות ענקי בפני עצמו, לשוק הזהלהכנסבשנה שעברה עשתה החברה מהלכים בכדי . בכעשרה מיליון כלי שיט

בכמות גדולה יכולה לגרום לסדקים  Barnaclesקידוחי נפט בעומק הים אשר היצמדות –Offshoreאפשרויות שימוש נוספות במוצר הן לתעשיית ה •

Rigsושברים בגוף ה 

•Fish Farming– חוות גידול דגים סובלות אף הן מזיהום מאסיבי שלBarnacles

כל אחד מהשווקים האלה יכול להיות גדול מאוד בפני עצמו•
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היתרון התחרותי

.  בכדי לעבור לשלב המסחרי המוצר צריך לעבור אישורים רגולטוריים בכל מקום בעולם, כאמור•

האישור הרגולטורי הראשוני יכול . אינה מזהמת ואינה רעילה, עומדת בתקנים, שהיא בטוחה לשימוש–צריך לעבור אישור לתרכובת עצמה , ראשית•

.  שנים של המתנה15האישור באירופה ניתן לאחר . שנים20ועד 12לקחת בין 

אחת מהן היא  . שנים25במשך , רק עשר תרכובות חדשות אושרו, 1998שיצאה ב Foulingמאז התקינה החדשה באיחוד האירופי לחומרים נוגדי •

Selektope( כאןקריאה מעניינת.)

שנים  3-5בדרך כלל סביב , התהליך הזה מהיר יותר ולוקח מספר שנים. בשלב השני צריך אישור פרטני לכל סוג של צבע שמשתמש בתרכובת הזו•

.לכל מוצר

שנים צריך לעבור אישור מחדש וכל תהליך כזה יכול 5למשל באיחוד האירופי בכל , צריך אישורים מתחדשים בכל תקופת זמן, לאחר מכן לעיתים•

.בירוקרטיה ועוד, אישורים, להיות כרוך במחקרים שצריך לערוך

מתחרה שירצה להכניס תרכובת מתחרה יצטרך לחכות בערך שני  . תקופות הזמן הארוכות והעומס הרגולטורי הנורא מהוות יתרון תחרותי משמעותי•

....  המיצוב התחרותי של החברה הוא מעולה והיא עובדת , מכן. ואז הוא צריך לתפוש את השוק–עשורים עד שיוכל להביא מוצר ראשון לשוק 

.באוקיאנוס כחול

.שואף לאפס, הסבירות שבעשר השנים הקרובות יקום לחברה מתחרה•

שכפול של המאמץ הזה . המרכזיים בעולםהאיזוריםומספר אישורים רגולטוריים בכל , עם כל יצרניות הצבע הגדולות PIPE-לחברה מספר מוצרים ב•

.  הרבה זמן, אלא הרבה, ידרוש לא רק כסף

https://joom.ag/v31d/p26
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הגלגל שמתגלגל

.תעשיית הספנות היא תעשיה מאוד מאוד שמרנית•

עלות תפעול ספינה קטנה עשוי  . היות ואלה כלים מאוד מאוד יקרים, בעלי הספינות לא ששים לקחת סיכונים מיותרים בכל הקשור לספינות שלהם•

.ההכנסות בכל יום גם הן בסדרי גודל של עשרות ומאות אלפי דולרים ליום. אלף דולר100ובגדולות אף ל , אלף דולר ליום עבודה20להגיע ל 

.לרוב יש חוב כנגד הספינה ולכן השבתה שלה לא רק גורמת הפסדים אלא מסכנת את החברה כולה, השבתה של כלי כזה עשויה לגרום נזק אדיר•

.התמוטטות חברות בענף הוא עניין נפוץ•

.  כל אלה גורמים לבעלי הספינות להיות מאוד שמרנים•

האם בעלי הספינות  –גם לאחר שעברנו את כל האישורים הרגולטוריים וחיכינו עשרים שנים . להכניס מוצר חדש לשוק הזה זו משימה לא פשוטה•

?למה שיסתכנו? יקבלו את המוצר

החברה נתנה לאחד מבעלי הספינות את המוצר בחינם  . שעליו צריך לנסות את המוצר" נסיונותשפן "צריך , מסתבר שלאחר שהמוצר מאושר לפעולה•

.  התוצאות היו משביעות רצון, אחרי חמש שנים שהספינה שטה במים. על מנת שינסה אותו

הסיבה לכך היא שבעלי ספינות מדברים בינם . אקספוננציאלינוצר מצב שהשימוש בו עולה באופן , ברגע שהמוצר עובד. מתרחש משהו מעניין–עתה •

.  הוא מעביר לחברו, ואם אחד שומע על משהו מעניין–לבין עצמם 

היא יכולה לעבוד יותר שעות ובעלות פחותה ולכן בעל הספינה יכול להציע מחיר נמוך  , סיבה נוספת היא שברגע שלספינה אחת יש יתרון על השניה•

.וכולם רצים לפתרון הטוב ביותר, מאחורלהשארהרי אף אחד לא רוצה –ואז נוצר מצב של תחרות . יותר ללקוח שלו ובכך לזכות ביותר ביזנס
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הסיפור מתחבר למספרים

שנים לאישור רגולטורי15אז אחרי שהמתנו •

שנים לאישור מוצר ראשון  5עוד , ואחרי האישור הרגולטורי לתרכובת•

ועוד כמה שנים למוצר השני ואילך•

שנים בשביל שבעל ספינה יאות לנסות את המוצר שלנו בחינם5ועוד •

ה'ועוד כמה שנים כדי שהוא ירוץ לספר לחבר•

ואחרי שהצלחנו בקושי רב להשיג את האמון של חברות צביעת הספינות•

.  להשקעת מספרים, הסיפור הופך מהשקעת סיפור!!! סוף סוף הגענו לשלב המסחרי•

!רואים רווחים, סוף סוף, ובה" מסה קריטית"שבה היא מתחילה לקבל –אנחנו בנקודת התפנית בחברה –לכן הסיפור מרגש •
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הסיפור מתחבר למספרים
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מינוף תפעולי

אך כיום כל צמיחה בשורה העליונה יורדת כמעט כולה לשורה  , היא לאחרונה החלה להיות רווחית. Inflection point–נמצאת בנקודת הפיתול אייטק•

:התחתונה

. 50%מעל –עלויות הייצור הן יחסית נמוכות והשוליים של ההכנסות גבוהים •

.פ קטנות וקבועות"הוצאות המו•

ועליית מחיר משמעה עליה בשוליים, לחברה כוח תמחור•
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פיננסים
שוליים גולמיים  

–אינקרמנטליים 
הסבר בהמשך
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פיננסים
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תמחור וסיפור

.  מיליון מניות12–או בקיצור , מניות11,908,457לחברה •

.מיליון קרונות660דהיינו שווי שוק של , קרונות55מחיר המניה הנוכחי הוא •

כלומר יותר משני שליש מהרווח , מיליון קרונות4ברבעון השלישי הרוויחה . מיליון קרונות6החברה הרוויחה 2022חודשים של 9ב , כפי שראינו•

.מיליון קרונות10אבל נניח שהחברה תסיים את השנה עם רווח נקי של (. נפלאות המינוף התפעולי)הגיע ברבעון אחד 

?זה לא יקר? 66היא במכפיל ... אז•

שכדאי  , מכאן. זו לא הוצאה אמיתית אלא חשבונאית, ופטנטיםIPהיות ואין לה ציוד אלא רק , שכאמור, מסתבר שלחברה יש הוצאות פחת גדולות•

.  בישיןהמיסים ושאר מרעין , שזהו הרווח שמנטרל את ההפחתות–EBITDAלהסתכל על רווח ה 

50לחברה . מיליון קרונות16מיליון קרונות ואם נבצע אקסטרפולציה לשנה מלאה נקבל 12של החברה היה EBITDAחודשים הרווח 9ב , מכאן•

.עדיין נורא יקר... 38... אביטדהעכשיו נקבל מכפיל . מיליון קרונות610מיליון קרונות בקופה אז שווי פעילות הינו 
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תמחור וסיפור

.2023אך אנחנו כבר בשנת . 2022ב תוצאות שנת "החברה אמנם נראית יקרה ע. פה נכנס לעניין המינוף התפעולי•

מיליון  70ונניח שתסיים את השנה עם , (37%וברבעון שלפניו מעל 54%צמחה 3ברבעון )לפחות השנה 30%אם נניח שהחברה תוכל לצמוח •

.מיליון קרונות21או ב , מיליון קרונות91מיליון קרונות ל 70זה אומר שההכנסות שלה יגדלו מ , קרונות הכנסות

.שאר ההוצאות קבועות. 55%של החבר הם ( להסביר)השוליים הגולמיים האינקרמנטליים •

בשקף הקודם ראינו שהנחנו לפי אקסטרפולציה שהחברה תרוויח  . מיליון ירדו לשורת האביטדה11.5מיליון קרונות גידול בהכנסות 21מכאן שמתוך •

!  מיליון קרונות27.5מיליון קרונות ל 16לגדול מ לאביטדהבהכנסות יגרום 30%גידול של . באביטדהמיליון קרונות 16סביב 2022בשנת 

.  זה נקרא מינוף תפעולי חזק! 72%אבל האביטדה גדל ב , 30%כלומר ההכנסות גדלו ב •

.  אבל כבר לא יקר, שזה גם איננו זול מאוד, 22של אביטדההחברה במכפיל , מיליון קרונות27.5של , על המספר הזה•

מכפיל ( מיליון קרונות20גדל בכמעט 55%האביטדה לפי , מיליון קרונות35דהיינו ההכנסות גדלות ב )השנה 50%במידה והחברה תצמח בהכנסות •

.  הדיעותמכפיל זול לחברה כזו לכל , 16האביטדה יהיה כבר 

.מדובר על השנה הנוכחית בלבד, מבלי להסתכל קדימה לשנים רחוקות, כלומר שרק בתוך שנה אחת של צמיחה אנחנו מגיעים לתמחור מספרי סביר•
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תמחור וסיפור

:אבל בואו נחלום•

. משהו שאינו נראה בלתי ניתן להשגה, שנים5לדעתי סביב –לדעתי זה יקרה גם תוך זמן לא מאוד ארוך . מהשוק10%תוכל לתפוס Itechנניח ש •

.  מיליון קרונות500מיליון דולר בשנה או 50החברה תמכור , משמע•

או  , 610על שווי פעילות כיום של , מיליון קרונות175של EBITDAנקבל רווח , האיכויות של החברהבהנתןנמוכים , 35%של אביטדהאם נניח שולי •

.5קל לראות איך אפשר לעשות מכאן פי , 20אביטדהוהיות וחברה כזו יכולה בקלות לקבל מכפיל ! ממש זול! זה כבר זול. 3.5מכפיל 

ערכים גבוהים יותר גם הם , והוצאות התפעול בקירוב קבועות55%אך היות והשוליים הגולמיים הם , 35%בדוגמא הנחתי ששולי האביטדה יהיו •

.אפשריים
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תמחור וסיפור

.  ואםאם ואם –אך כל זה סיפורים •

?מה כן צריך לבדוק•

עונה שאייטקוראינו . רק צריך לוודא שהמסלול ארוך מאוד וללא הפרעות. לחלום זו לא בושה, בחברות צמיחה עם מסלול ריצה ארוך–דבר ראשון •

.לכל הדרישות הללו

המוצר שלה  בהנתן? מיליון דולר500מיליון דולר לתוך שוק ששווה 50האם זה הגיוני שהחברה תמכור ? האם ההנחות שלנו סבירות–דבר שני •

.ההנחה נשמעת הגיונית, והחדשנות במוצר שלה, חבר מספר לחבר והקושי להכניס מוצרים חדשים–בשוק והדינמיקות

–למשל . נרצה לראות רמזים בדוחות הבאים, להתגשם" בדרך"כדי לראות שההנחות שלנו לפחות –זהו החלק החשוב ביותר ? מה נרצה לראות•

אישורים רגולטוריים  , drydockingלמשל חדירה עמוקה יותר לתוך שוק ה , (קורה כל רבעון)הגדלה של מספר המצרים הזמינים אצל לקוחות החברה 

ההאצה החלה כבר בשני הרבעונים האחרונים  . בהכנסותהאצהלראות –הכי חשוב , אבל הכי(. אמריקה, אוסטרליה)בגיאוגרפיות מרכזיות נוספות 

.השנה1וגם לרבעון 4ונרצה לראות שהתנופה ממשיכה לרבעון , ולכן אנו די מוקדם בסיפור

אך  , אחד או שניים שזזו רבעון וזה עשוי לשנות את התמונהפרוייקטמספיק –כאשר החברה קטנה כל כך צריך לצפות שהצמיחה לא תהיה חלקה •

.  נרצה לראות שהחברה מאיצה לאורך זמן כדי לאשש את הסיפור שלנו
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בעלי מניות

בעלי המניות העיקריים מגדילים אט אט  •

.את אחזקותיהם

נוספו מספר מחזיקים  2022במהלך שנת •

.  גדולים חדשים

למה  )לאטמספר המניות הצף יורד לאט •

(?זה חשוב

אחת הקרנות הידועות שמחזיקות בחברה  •

של גיא ספיראקוואמריןהיא 

יש בעל מניות  . פומונהיש נציג של בבורד•

כ ההנהלה אינה "סה, מצד שני. דומיננטי

חיסרון-מחזיקה הרבה מניות 



© 2023 Eden G.P. Funds Ltd. ALL RIGHTS RESERVED

סיכום

ראינו את התמחור שלה והבנו את הדרישות ועל מה צריך  . פותרת וראינו איך היא כיום עוברת בתפר של בין סיפור להשקעהItechלמדנו על הבעיה ש •

!מקווה שנהניתם. להסתכל על מנת שההשקעה תצליח

.אט'אפשר לשאול שאלות בצ•

assaf@eden-funds.com: יצירת קשר•

assaf_Nathan@: טוויטר•

http://assafnathan.com: בלוג•

http://www.eden-funds.com: אתר הקבוצה שלנו•

mailto:assaf@eden-funds.com
http://assafnathan.com/
http://www.eden-funds.com/
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