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נכסים ובנין – הערכת שווי

מדד מניות: 592
מדד מעוף: 556
שווי שוק במ' ₪: __1,544___
מחיר מנייה בש"ח: __370.4_

הערכת שווי:  460.1- 427.4_

המלצה: _קניה_

ודאות הערכה: גבוהה
	2001
	2002
	2003
	מכירות באלפי ש"ח
	
	370.4
	מחיר מנייה (ש"ח)

	
	
	
	Q1
	
	447 - 343
	טווח שערים 12 חודש (ש"ח)

	
	
	
	Q2
	
	1,079
	הון עצמי (מ' ש"ח)

	
	
	
	Q3
	
	1.51
	שווי שוק להון עצמי

	
	
	
	Q4
	
	28%
	הון עצמי למאזן

	660,125
	699,510
	504,386
	שנתי
	
	(67)
	עודף מזומנים (מ' ₪)

	2.3
	2.2
	0.3
	מכפיל מכירות
	
	547.4
	מחזור יומי ממוצע (אלפי ש"ח)

	
	
	
	
	
	
	

	2001
	2002
	2003
	רווח תפעולי באלפי ש"ח
	
	
	

	
	
	
	Q1
	
	
	בעלי מניות

	
	
	
	Q2
	
	63.5
	דסק"ש

	
	
	
	Q3
	
	7.71
	לאומי ק. גמל

	
	
	
	Q4
	
	5.5
	פועלים-קב ק.גמל 

	220,890
	185,230
	204,940
	שנתי
	
	1.36
	לאומי ק.נאמ 

	6.9
	8.3
	7.5
	מכפיל רווח תפעולי
	
	
	


	שווי שוק במ' ש"ח
	% בשליטה
	% בהון
	פרמיה
	שער נוכחי 
	הון מונפק אלפי ש"ח
	ני"ע - סוג

	1,544
	
	
	
	370.4
	4,169,489
	מניה

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	סה"כ


גרף מנייה [•] מול מדד 100 בשנים האחרונות
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נקודות עיקריות:
1. החברה (להלן גם: "הקבוצה") בעצמה ובאמצעות חברות הבת גב ים לקרקעות (67.9% אחזקה), נכסי הדרים (90% אחזקה) וישפרו עוסקת בעיקר בתחום הנכסים המניבים ובתחום הבניה למגורים.

2. החברה מוחזקת על ידי קבוצת אי די בי, באמצעות דסק"ש (כ- 63% בהון) – משפחות לבנת ודנקנר.

3. מקור רווח יציב של נדל"ן מניב עם סוכריה בדמות נדל"ן למגורים המהווה אופציה על יציאה מהמיתון.
4. חברה איתנה עם הון עצמי המהווה כ- 30% מהמאזן.
הערכת שווי מהירה: בהנחת "עסק חי" לגבי החברות הציבוריות, השווי הנכסי הנקי של הערכת השווי מצביע על “upside” של כ- 24%. בהנחה כי יש מקום לחבות מס, ה" upside” הינו כ- 15%. 

1. תיאור החברה

[image: image9.png]חברת נכסים ובנין, מהווה את זרוע הנדל"ן העיקרית של קבוצת אי די בי, עוסקת הן במישרין והן באמצעות החברות הבנות שלה, גב-ים ונכסי הדרים, ביזום, הקמה וניהול של נכסים מניבים ובתחום הנדל"ן למגורים. בנוסף, לחברה השקעות בענף ההדרים (באמצעות מהדרין, חברה כלולה של נכסי הדרים), בתחום התשתיות ( באמצעות כרמלטון, בעלת הזכיון להקמה והפעלת מנהרות הכרמל) ועוד. 

2. בעלות וניהול
החברה מוחזקת על ידי קבוצת אי די בי, באמצעות דסק"ש (כ- 63% בהון) – משפחות לבנת ודנקנר.

3. אסטרטגיה עסקית
· פיזור סיכון בתחום הנדל"ן: גב ים מהווה את עיקר זרוע הנכסים המניבים ונכסי הדרים מהווה את עיקר זרוע הנדל"ן למגורים. 

· החברה בוחנת אפשרות חדירה לשוקי חו"ל לצורך גיוון תיק ההשקעות.
4. שוק ולקוחות
· נכסים המניבים: קהל הלקוחות העיקרי אליו פונה החברה הינו חברות תעשיה והיי טק להם מציעה החברה פארקים תעשיתיים שלמים ושירותים נלווים.
· בתחום המגורים פונה החברה בעיקר לקהל משפרי הדיור על ידי הקמה של שכונות איכותיות ופרויקטים יעודיים לקהל זה.

· תחום הנדל"ן מפגין ניצנים של התעוררות, כאשר עיקר השינוי צפוי בתחום המגורים.
· תחרות עלולה להשפיע לרעה במידה מסוימת באם הקמת פארקים באזורי ביקוש דוגמת מודיעין יגבירו את הלחץ על המחירים בתחום הנדל"ן המניב.
5. נתונים עיקריים מדו"חות החברה למאזן תקופתי 

נכון לסוף שנת 2003 לחברה עודף חוב על מזומן של 86 מיליון ₪. החברה מאחדת מלא את גב ים, נכסי הדרים וישפרו.

6. אחזקות נוספות

· החברה מחזיקה 20% בחברת כרמלטון, בעלת הזכיון להקמה והפעלה של פרויקט מנהרות הכרמל בחיפה. כזכור, מצויה כרמלטון בהליך גישור עם בנק דיסקונט המסרב לממן את המשך הפרויקט.

· "הון חברה להשקעות" (100%) מתמחה בניהול נכסים השייכים לחברת נכסים ובניין וחברות אחרות ובסך הכל כ- 250 אלף מ"ר של נכסים. החברה רווחית ובניכוי הרווח הנובע מנכסי נכסים ובניין, החברה מרויחה כ- 1 מש"ח על ניהול נכסים אלו.
· קבוצת בוני ערים (ק.ב.ע.) המוחזקת בשיעור של 23.1%, מחזיקה במלאי קרקעות עצום של כ- 1 מיליון מ"ר, אותו היא מממשת באופן רציף.
7. פירוט סיבות להשקעה/אי השקעה בחברה.

למה להשקיע? 
1. מוניטין הנהלה מוכח לאורך השנים. 

2. רווחיות לאורך שנים.

3. מקור רווח יציב של נדל"ן מניב עם סוכריה בדמות נדל"ן למגורים המהווה אופציה על יציאה מהמיתון.

4. חברה איתנה עם הון עצמי המהווה כ- 30% מהמאזן.
5. ישפרו מהווה פוטנציאל מעניין לנוכח קפיצה צפויה בהכנסות בתחום הנדל"ן המניב (מלונית בהדסה עין כרם והפאואר סנטר באזור מודיעין).

6. תחום הנדל"ן מתאושש מהמיתון.

7. מינוי יו"ר ומנכ"ל חדשים לחברה נושאים בחובם רוח חדשה ורעננה לארגון ומקדמים את החברה לקראת מימוש הפוטנציאל הגבוה שלה לצד השאת התשואה לבעלי המניות.

למה לא להשקיע? 

א. שאיפת ההתרחבות של החברה לחו"ל: אי בהירות בנוגע לעתיד.
ב. באם ימשך המיתון בארץ, תתכן שחיקת מחירים נוספת.

8. סיכום + הערכת שווי

הערכת השווי נערכה בהתאם למודל השווי הנכסי כאשר בוצעו חישובים פרטניים לאחזקות הישירות של החברה בנכסים מניבים ובפרויקטים של בניה למגורים. 

שווי גב ים בהתאם להערכת שווי פנימית שנערכה על פי מודל השווי הנכסי. 

נכסי הדרים: בהתאם להערכת שווי פרטנית שנערכה על פי מודל השווי הנכסי.

ישפרו מוחזקת בחלקים שווים על ידי גב ים ונכסי הדרים והוערכה בהתאם למודל השווי הנכסי.

לא נלקח שיעור מס על האחזקות הסחירות היות והנחנו כי החברה מתפקדת כ"עסק חי".

הערכת השווי מצביעה על “upside” של כ- 24% בהתאם לשווי הנכסי ההוגן, לפיכך המלצתנו היא קניה.

 באם איננו מניחים קיומה של הנחת "עסק חי" לחברות הסחירות ומס 10%, הרי שה- upside הינו כ- 15% בלבד.

אחזקות ישירות:

 נדל"ן למגורים: לחברה פרוייקטים באם המושבות, פתח תקווה וכן קרקע בטירת הכרמל. 

פרויקט אם המושבות הוערך בהתאם להערכותינו לגבי משך הזמן הממוצע להשלמת הפרוייקטים, מחיר ממוצע ליחידה בכל פרויקט בהתאם להערכות הנהלה ושיעור היוון של 12% (מדובר בהכנסות עתידיות).

שווי הקרקע בטירת כרמל התקבל בהתאם להערכות שמאי שנעשו לפני כשנה.

 נדל"ן מניב:

 השווי התקבל בהתאם לאחזקות החברה בנכסים מניבים, שכ"ד החודשי המתקבל מנכסים אלו בהתאם לשיעורי התפוסה ושיעורי היוון המתאימים להערכתנו לגבי נכסים אלו.

הון חברה להשקעות (100%):

בנטרול הרווח המיוחס לניהול נכסי חברת האם, הרי שהרווח "המנוטרל" המיוחס לחברה הינו כ- 1 מש"ח. נקטנו במכפיל 10 לצורך הערכת השווי.

חברות כלולות

ק.ב.ע. (קבוצת בוני ערים):
החברה הוערכה על ידי סוארי בשנת 2002 בכ- 250 מיליון ₪ לאחר מס. במהלך שנת 2003 נעשו מימושים בהיקפים של כ- 40 מיליון ₪, בהתאם השווי לק.ב.ע. הינו כ- 210 מש"ח.

כרמלטון:

לאור העיכובים בפרויקט מנהרות הכרמל הנחנו משיקולי שמרנות תרומה אפסית לשווי נכסים ובניין.

הניתוח הכלול בדוח זה הנו למטרת אינפורמציה בלבד, ובשום אופן אין לראות בו הצעה או ייעוץ לרכישה ו/או מכירה ו/או החזקה של ניירות הערך המתוארים בניתוח. כמו כן, אין בדוח זה המלצה ו/או הצעה לרה-ארגון החברה או אחת מפעילויותיה. הניתוח מתפרסם בהתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור ומידע אחר. ניתוח זה משקף את דעתנו לפי מיטב הבנתנו ביום עריכת הניתוח. הניתוח אינו מהווה בשום צורה שהיא תחליף לייעוץ השקעות המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. המידע המופיע בדוח אינו מתיימר לכלול את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר. למשקיעים שונים עשויות להיות מטרות שונות, ובהתאם לכך על כל משקיע להתאים את השקעותיו למטרותיו וצרכיו. הערכת השווי שבדוח הנה יחסית. ההערכה נעשתה על בסיס רמות מחירים ומכפילים המקובלים בשוק ההון בארץ ובעולם נכון למועד כתיבת הדוח, ובהתחשב ברמת הרבית ובמצב פוליטי נתון. שיטות שונות להערכת שווי עשויות להוביל למסקנות שונות בדבר שווי כלכלי. חברת תמיר פישמן ושות' בע"מ, חברות בשליטתה וכן בעלי מנייתה ועובדיהן, לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שיגרם משימוש בניתוח זה. חברת תמיר פישמן ושות' בע"מ, חברות בשליטתה ובעלי מניותיהן נותנים שירותי ניהול השקעות ובנקאות להשקעות. בהתאם לכך, הנחת הקורא צריכה להיות שקרנות, תיקי השקעות ו/או כספים אחרים שבניהולה או בבעלותה מחזיקים בניירות הערך המתוארים; כן ייתכן שחברת תמיר פישמן ושות' בע"מ, חברות בשליטתה ובעלי מניותיהן יקנו או ימכרו את ניירות הערך הללו אחרי או לפני הוצאת הדוח. כמו כן, מכיוון שחברת תמיר פישמן ושות' בע"מ, חברות בשליטתה ובעלי מניותיה עוסקים בחיתום, הנחת הקורא צריכה להיות כי הם התחייבו בפועל להיות חתמים או יתחייבו בעתיד להיות חתמים של החברה. אם לא מצוין אחרת, המידע בדוח מעודכן לדצמ' 2003.
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