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הצמיחה מגיעה בעיקר מרכישת נכסי נדל"ן מניב בחו"ל


	תחזית ל4Q04-

	אנו צופים גידול בהכנסות ב4Q04- (ראה פירוט במודל רווח והפסד בהמשך) בשיעור של כ-4% לעומת הרבעון המקביל. הגידול בהכנסות צפוי בשל מספר סיבות: רכישת נכסי אריאל (שאיחודה החל ב3Q04-, ושהיקף הכנסותיה כ-170 מיליון שקל בשנה), רכישת מספר נכסי נדל"ן מניב בחו"ל (שלא אוחדו ברבעון המקביל), התחזקות המט"ח מול השקל (שמגדילה בעיקר את ההכנסות מתחום האלקטרומכניקה בחו"ל).
	גידול בהכנסות

	ברווח הגולמי צפוי גידול של 3% וברווח התפעולי צפוי גידול של 4%, בהשוואה לרבעון המקביל.

שולי הרווח הגולמי צפויים לשמור על רמה של כ-12.4%, בשל 2 השפעות מנוגדות: מחד הגידול בפעילות הנדל"ן המניב גורמת לגידול טכני בשולי הרווח הגולמי (כיוון שפעילות זו מגדילה את ההכנסות, אך לא את עלות המכר, ולכן שולי הרווח הגולמי גדלים) ומאידך שולי הרווח הגולמי בפעילות האלקטרומכניקה בארץ צפויים לרדת, בשל המצב בענף הנדל"ן המסחרי בארץ.
	גידול ברווח הגולמי
וברווח התפעולי

	בהוצאות המימון צפויה עליה, בשל לקיחת הלוואות נוספות למימון הצמיחה בתחום הנדל"ן המניב בחו"ל. זוהי מגמה שנמשכת כבר מספר שנים, והיא צפויה להימשך גם בעתיד, כיוון שהחברה מתכננת לרכוש נכסי נדל"ן מניב נוספים באירופה ובצפון אמריקה.
	גידול בהוצאות המימון

	צבר ההכנסות של החברה צפוי לשמור על רמה גבוהה של 1.95-2.00 מיליארד שקל, לעומת רמה של 2.00 מיליארד שקל ברבעון הקודם ו-1.95 מיליארד שקל ברבעון המקביל. צבר ההכנסות הגדול של החברה נותן למשקיעים במניה ראות (visibility) די טובה לגבי השנה וחצי הקרובות. יש לזכור כי צבר ההזמנות לא כולל הכנסות מתיק השירות של מעליות ומערכות מיזוג אוויר מרכזי, מדמי שכירות של נדל"ן מניב, מפעילות השירות של נכסי אריאל וממכירות מוצרים שלא נמכרים בהזמנה מראש, כך שלחברה יש הכנסות נוספות שחלקן ידועות מראש בסבירות גבוהה.
	צבר
ההזמנות
של החברה
ישמור על
רמתו הגבוהה

	החברה צפויה לרשום ברבעון הרביעי רווח הון לפני מס של כ-7.5 מיליון שקל, כתוצאה ממכירת כל אחזקותיה (22.5%) במניות חברת מנדלסון (העוסקת בשיווק אביזרי צנרת) תמורת כ-33 מיליון שקל.
	רווח הון ממכירת מנדלסון

	בשל כל הגורמים שהוזכרו לעיל אנו צופים גידול ברווח הנקי בשיעור של כ-8% לעומת הרבעון המקביל.
	גידול
ברווח הנקי


	מה צפוי בשנת 2005?

	אנו מעריכים כי החברה תציג גידול של כ-9% בהכנסות בשנת 2005, בעיקר בשל המשך רכישת נכסי נדל"ן באנגליה ובצפון אמריקה. במחצית הראשונה של 2005 יגדלו ההכנסות גם כתוצאה מאיחוד חברת נכסי אריאל (שאיחודה החל ב3Q04-, ושהיקף הכנסותיה כ-170 מיליון שקל בשנה).
כדי לשמור על שמרנות, המודל שלנו אינו לוקח בחשבון אפשרות לרכישת חברת אלקטרומכניקה בחו"ל (שתגדיל את ההכנסות; ראה פירוט בעמוד זה) או אפשרות להנפקת חברת הבת אלקטרה נדל"ן (שתיצור רווח הון חד פעמי אך תקטין את הרווח הנקי השוטף; ראה פירוט בעמוד הבא), כיוון שלא ברור אם 2 אפשרויות אלו יבוצעו במהלך 2005.
	ההכנסות יצמחו בעיקר בתחום הנדל"ן

	אלקטרה הינה החברה הגדולה בארץ בתחום האלקטרומכניקה. בשנים האחרונות היתה תחרות חריפה בשוק זה, כשחלק מהמתחרים נעלמים וחלקם נחלשים, בשל המצב בענף הנדל"ן המסחרי (כשלהערכתנו גם אם ענף הנדל"ן יתחיל להתאושש, הרי שענף האלקטרומכניקה יגיב על כך בפיגור). לחברה יש כיום אחזקות ב-2 חברות אלקטרומכניקה בחו"ל (חברת RTT באנגליה וחברת Devis בבלגיה) והיא ממשיכה לחפש חברת אלקטרומכניקה נוספת לרכישה באירופה, כיוון שיכולת הצמיחה שלה בארץ מוגבלת (בגלל מצב השוק ובגלל שהיא החברה הגדולה בשוק). נזכיר כי החברה גייסה לפני כשנה וחצי אגרות חוב בסכום של כ-140 מיליון שקל, כך שבקופתה סכום שיאפשר לה לבצע רכישה כזו ללא בעיות מימון.

תרשים 1: פעילות אלקטרומכניקה – התפלגות גיאוגרפית


מקור: נתוני החברה והערכות בנק הפועלים.
	החיפוש אחר חברה לרכישה נמשך

	החברה מחזיקה כיום בכ-62% מחברת RTT העוסקת בקבלנות אלקטרומכניקה באנגליה, ויש ברשותה אופציית CALL המאפשרת לה להגדיל את אחזקתה בחברה לרמה של כ-90% במהלך השנים הקרובות. אנו מעריכים כי כיום RTT עדיין מפסידה, כך שאלקטרה תעדיף לשפר את מצבה של RTT ורק אז לממש את האופציה.
	עיכוב במימוש האופציה
בRTT-

	לאלקטרה פעילות רווחית בתחום השירות למעליות ולמערכות מיזוג אוויר מרכזי. לפני מספר חודשים היא רכשה 100% מחברת נכסי אריאל העוסקת בתחום של ניהול נכסי נדל"ן, בעיקר נדל"ן עסקי (טיפול ושירות למעליות, דרגנועים, ניקיון, שמירה וכו') ואנו מעריכים כי פעילות זו הינה רווחית.
	תחום השירות


	מה קורה באלקטרה נדל"ן?

	אלקטרה נדל"ן הינה חברת בת של אלקטרה (94%), הפועלת הן ביזום נדל"ן והן בנדל"ן מניב ופועלת גם בארץ וגם בחו"ל (בעיקר באנגליה ובצפון אמריקה). רוב פעילות הנדל"ן בארץ ממומנת מהון עצמי ורוב פעילות הנדל"ן בחו"ל ממומנת באשראי non-recourse (ללא בטחונות נוספים מלבד הנכס עצמו).

מצד אחד פעילות החברה בתחום הנדל"ן המניב בחו"ל מאופיינת בסיכון נמוך יחסית: שוכרים בטוחים מאוד, בתפוסה מלאה (כמעט 100%) ואי לקיחת הימורים במט"ח – האשראי בחו"ל הינו back-to-back (באותו מטבע שבו יתקבלו ההכנסות). אך מנגד יש לזכור כי הדבר מגדיל את המינוף של אלקטרה בשיעור ניכר. בנוסף, מחירי הנדל"ן בחו"ל עלו בצורה חדה בשנים האחרונות, ויש הטוענים כי מתפתחת שם בועה העשויה להתפוצץ (בשל העלאת שערי הריבית או גורמים אחרים) ויתכן כי זהו הזמן להתחיל לממש חלק מהנכסים (כפי שהתחילה לעשות חברת אלוני חץ לגבי נכסיה באנגליה, למשל).
	הפעילות בתחום הנדל"ן המניב צומחת…

…אך מה קורה למחירי הנדל"ן?

	תרשים 2: הכנסות נדל"ן – התפלגות גיאוגרפית

מקור: נתוני החברה והערכות בנק הפועלים.
	התפלגות הכנסות הנדל"ן

	החברה תיכננה להנפיק את חברת הבת אלקטרה נדל"ן בבורסה בשנת 2004, אך לא הספיקה, והיא צפויה לנסות שוב במהלך שנת 2005. אנו מעריכים כי ניתן להנפיק את החברה בשווי של מעל ל-600 מיליון שקל (שווי זה גדל לעומת הערכתנו בעבר, שכן אלקטרה המירה 200 מיליון שקל שניתנו לחברת הבת כהלוואת בעלים להשקעה בהון חברת הבת, ורכשה מספר נכסי נדל"ן נוספים, כך ששוויה גדל), כך שההנפקה תיצור לאלקטרה רווח הון חד פעמי של עשרות מיליוני שקלים. מלבד רווח ההון, להערכתנו ההנפקה מגלמת בתוכה יתרון נוסף - שוק ההון יוכל לראות את פעילויות הנדל"ן בנפרד, בניגוד למצב היום שבו לא תמיד מודעים לכך שחלק לא קטן מפעילותה של אלקטרה הינה בתחום הנדל"ן ולא בתחום פעילותה המסורתי – האלקטרומכניקה, למרות שהחברה פועלת בתחום הנדל"ן כבר 6 שנים. למותר לציין כי ההנפקה תיפגע ברווח הנקי השוטף של אלקטרה בשנים שלאחר ההנפקה (שכן סעיף זכויות המיעוט יגדל).
	הנפקת אלקטרה נדל"ן
בבורסה

	ההמלצה

	לסיכום, אלקטרה הינה החברה המובילה בארץ בתחום האלקטרומכניקה, ולמרות המצב הקשה בתחום יש לה ראות (visibility) גבוהה לכשנה וחצי קדימה. פעילות האלקטרומכניקה בארץ צומחת בקצב איטי, ולכן החברה פועלת גם בתחום האלקטרומכניקה באירופה וגם בתחום הנדל"ן המניב בארץ ובחו"ל, כדי לא להיות תלויה רק בארץ. בשנת 2005 אנו מקווים לראות רכישה של חברת אלקטרומכניקה באירופה, והנפקה של חברת הבת אלקטרה נדל"ן בבורסה. דוחות 044Q צפויים להצביע על גידול בכל הסעיפים ודוחות 2005 צפויים להצביע על צמיחה בעיקר מתחום הנדל"ן.

בשל כל האמור לעיל אנו מעלים את מחיר היעד מ-310 שקל ל-330 שקל והמלצתנו נותרת תשואת שוק.
	חברה טובה בשוק קשה




העלאת מחיר היעד
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24 בינואר 2005


בני שרביט





המלצה ודרוג סיכון:











מחיר יעד:	330 ש"ח


מחיר נוכחי:	311 ש"ח








תאריך עדכון קודם: 7 בנובמבר 2004


המלצה קודמת:	 תשואת שוק


מחיר יעד קודם: 310 ש"ח





סימבול:	ת"א: אלקטה / ELTR





רווחיות, במיליוני ש"ח (למעט EPS)


	2003	E2004	E2005


הכנסות	1,785	1,987	2,170


רווח גולמי	238	258	281


רווח תפעולי	148	155	170


רווח שנתי	64.7	73.2	76.8


רווח למניה	21.40	24.13	25.34


P/E נגזר	14.5	12.9	12.3





שווי שוק:					224 M$


מכפיל רווח 4 רבעונים:		13.6


מכפיל הון:					1.5


טווח מחירי המניה (שנה אחורה):


				338 ש"ח - 280 ש"ח





מחזור יומי ממוצע (3 חודשים):


	TASE:		1.0 מיליוני ש"ח





מדדים נבחרים:	ת"א 100:	655





תאור החברה: עוסקת בעבודות אלקטרומכניות גדולות ומורכבות ובנדל"ן מניב בארץ ובעולם.





בעלי מניות עיקריים והון צף


אלקו אחזקות			53%


משקיעים מוסדיים		11%


הון צף					36%





כל נתוני הבורסה בדוח זה מעודכנים לתאריך:


23 בינואר 2005


אלא אם כן מצוין אחרת.


ראה הערות ובאורים בסוף הדוח.








סיכון גבוה





יחידת המחקר – האגף לני"ע ונכסים פיננסיים, בנק הפועלים: רח' יהודה הלוי 62, תל אביב 65227; טלפון: 5675269-03; פקס: 5676340-03;


דואר אלקטרוני: � HYPERLINK mailto:research@bnhp.co.il ��research@bnhp.co.il�; אתר האינטרנט של בנק הפועלים (בעברית, אנגלית ושפות נוספות): www.bankhapoalim.co.il.








סוגי ההמלצות:


תשואת יתר (OUTPERFORM) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת יתר על תשואת השוק ב-12 החודשים הקרובים.


תשואת שוק (MARKET PERFORM) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואה דומה לתשואת השוק ב-12 החודשים הקרובים.


תשואת חסר (UNDERPERFORM) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת חסר על תשואת השוק ב-12 החודשים הקרובים.





דרוג הסיכון:


סיכון גבוה (High Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה גבוה מסיכון השוק.


סיכון בינוני (Medium Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה דומה לסיכון השוק.


סיכון נמוך (Low Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה נמוך מסיכון השוק.








הערות ובאורים לגבי הדוח:


מחיר היעד מתייחס ל-12 החודשים הקרובים.


כאשר נתוני הרווחיות מוצגים במיליוני ש"ח, הרווח למניה (EPS) מוצג אף הוא בש"ח; כאשר נתוני הרווחיות מוצגים במיליוני $, הרווח למניה (EPS) מוצג אף הוא ב-$. מכפיל הרווח בטבלה זו הינו מכפיל רווח (P/E) הנגזר מרווחיות החברה באותה שנה וממחיר המניה כיום.


מכפיל רווח 4 רבעונים – מכפיל הרווח מחושב על סמך הרווח המצטבר שהציגה החברה ב-4 הרבעונים האחרונים.


רווח מתוקן – הרווח המדווח, בניטרול הכנסות/הוצאות חד-פעמיות שאינן קשורות לפעילות העיסקית השוטפת של החברה. מכפיל רווח מתוקן – מכפיל רווח המחושב תוך שימוש ברווח המתוקן.


מחזור יומי ממוצע – מחושב על סמך הממוצע ב-3 החודשים האחרונים; לגבי חברות הנסחרות בבורסה בת"א הוא מוצג במיליוני ש"ח; לגבי חברות הנסחרות בארה"ב ובאירופה הוא מוצג במספר מניות.


טווח מחירי המניה – המחיר הגבוה והנמוך ביותר של המניה ב-52 השבועות האחרונים (מתואם לספליטים וכו').








הערת אזהרה (Disclaimer):


© 2005 כל הזכויות שמורות לבנק הפועלים. אין להפיץ, להעתיק או לעשות כל שימוש אחר בדוח זה ללא קבלת אישור מהבנק בכתב ומראש. הדוח וההמלצה מבוססים על נתונים שהיו גלויים לציבור ושפורסמו על ידי החברה ו/או החברות המוזכרות בדוח זה (להלן: החברות) בתשקיפים, דוחות כספיים, הודעות לבורסות לניירות ערך, פרסומים בכלי התקשורת ובכל דרך אחרת ועל בסיס הענפים בהן פועלות החברות והנחות שנעשו על בסיס מידע, פרסומים ונתונים אלו. המידע, הפרסומים והנתונים מהמקורות הנ"ל הונחו כנכונים ודוח זה וההמלצה המסתמכים עליהם אינם מהווים אימות או אישור לנכונות נתונים אלו. הבנק ו/או עובדיו ו/או כותבי הדוח אינם אחראים לשלמותם או דיוקם של הנתונים האמורים או לכל אי דיוק, שגיאה, השמטה או ליקוי אחר בדוח. בכפוף לאמור לעיל ולהלן מהווה דוח זה המלצה בדבר כדאיות השקעה, קניה, מכירה או החזקה של מניות מי מהחברות בלבד ככל שדוח זה קובע זאת במפורש ובאופן חד משמעי (להלן: "ההמלצה"). אין ההמלצה מתייחסת לאג"ח, אג"ח להמרה, כתבי אופציה או כל מכשיר פיננסי נגזר של מי מהחברות אלא אם כן מתייחסת וקובעת כך ההמלצה במפורש ובאופן חד משמעי. בפעילות החברה, תוצאותיה העסקיות וכדאיות ההשקעה בה, כמפורט בדוח ובהמלצה, יתכנו שינויים מידיים או מתמשכים שיש בהם כדי להשפיע ו/או לשנות את הדוח ו/או את ההמלצה, וזאת למרות שבחינת ההשקעה היא לטווח הארוך ולא למטרות ספקולטיביות לטווח הקצר. הבנק ו/או חברות בנות שלו ו/או חברות הקשורות אליו (להלן: התאגידים) ו/או בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהם, עשויים להחזיק עבור עצמם ו/או עבור מי מלקוחות התאגידים הנ"ל מניות של מי מהחברות, ו/או עשויים להיות בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהחברות. כמו כן, עשויים מי מהנ"ל לפעול בניירות הערך של מי מהחברות על בסיס יומי או אחרת, לפעול מעת לעת במכירתן ו/או ברכישתן, חרף האמור בדוח זה. חברה בת של הבנק עשויה לשמש כמנהל קונסורציום ראשי או כחברה בקונסורציום של הנפקת אחת או יותר מהחברות המופיעות בדוח זה. אין לראות באמור בדוח זה 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. עבודה זו נועדה לשמש כאחד מכלי העזר ליועץ ההשקעות המורשה, במסגרת מתן יעוץ ללקוחות החתומים על הסכם יעוץ, ולמטרה זו בלבד.
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תחזית ל4Q04-: הכנסות 4%+, רווח גולמי 3%+, רווח תפעולי 4%+, רווח נקי 8%+. צבר ההזמנות ישאר גבוה ברמה של 1.95-2.00 מיליארד ש' (עמ' 2).


תחזית ל-2005: צמיחה שתנבע מרכישות נוספות בתחום הנדל"ן המניב בחו"ל ומאיחוד חברת הבת החדשה נכסי אריאל; צמיחה איטית בתחום האלקטרומכניקה בארץ (עמ' 3).


בתחום האלקטרומכניקה בחו"ל אנו צפויים לראות את המשך החיפוש אחר חברת אלקטרומכניקה באירופה לרכישה, אך אנו צופים עיכוב במימוש האופציה להגדלת האחזקה בRTT- באנגליה עד לשיפור רווחיותה (עמ' 3).


החברה מתכננת להנפיק את חברת הבת אלקטרה נדל"ן בבורסה ב-2005, על פי שווי שיעמוד להערכתנו על מעל ל-600 מ' ש', תוך רווח הון של עשרות מיליוני שקלים ותוך ניסיון להציף את ערך הנדל"ן (עמ' 4).


דוחות הרבעון הרביעי של 2004 צפויים להצביע על גידול בכל הסעיפים ודוחות 2005 צפויים להצביע על צמיחה בעיקר מתחום הנדל"ן. שני טריגרים שיכולים לתרום למחיר המניה בשנה הקרובה הינם הנפקת חברת הבת אלקטרה נדל"ן (שתיצור רווח הון והצפת ערך) ורכישת חברת אלקטרומכניקה באירופה (שתאפשר לחברה לצמוח בתחום פעילותה המסורתי, המאופיין כיום בצמיחה איטית). לאור כל זאת אנו מעלים את מחיר היעד מ-310 שקל ל-330 שקל והמלצתנו נותרת תשואת שוק.
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