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	  סקירת מניה | המלצה
	29 ביוני, 2008

	העניין מסתתר מאחורי הנדל"ן

חברת אלקטרה נסחרת בשנה האחרונה כראי של מדד הנדל"ן ומושפעת מאוד מהירידה של חברת הבת אלקטרה נדל"ן ומהסנטימנט השלילי של המגזר שהס מלהזכירו.


	הכצעקתה? 

	[image: image3.jpg]
	

	· אלקטרה עברה בשנתיים האחרונות שינוי דרמטי בכל תחומי פעילותה. בתחום הפרויקטים למבנים הוקמה אלקטרה בניה אשר לאחר שנתיים של פעילות מפסידה הגיעה לאיזון תפעולי ולצבר הזמנות של 700 מש"ח. בתחום הנדל"ן בצד הגידול המאסיבי בהיקף הנכסים של אלקטרה נדל"ן, נכנסה החברה לתחום היזום בחו"ל באמצעות אלקטרה השקעות כאשר היקף ההשקעה במגזר זה עומד כבר על מעל 400 מש"ח.
· השינוי אותו עברה החברה ניכר היטב כבר בדוחות הרבעון הראשון של 2008 כאשר מגזר הפרויקטים למבנים ותשתיות הציג צמיחה יפה בהכנסות ובריווחיות (אלקטרה בניה הגיע לאיזון תפעולי כבר אמרנו). כפועל יוצא מגידול בהיקף הפרוייקטים משתפרות גם ההכנסות ממגזר השירות והסחר (הדובדבן שבקצפת).
· פעילות הנדל"ן המניב באמצעות אלקטרה נדל"ן (40% מהשווי של אלקטרה) היא פעילות יציבה עם שוכרים איכותיים, נכסים במיקומים מעולים וחוזים ארוכי טווח. לדעתנו הירידה החדה במחיר המניה משקפת לחברה שווי נכסי נמוך מזה המוערך על ידינו, גם לאחר שהבאנו בחשבון את ההרעה שחלה בתנאי השוק.
· יש לציין כי קבוצת אלקו בוחנת (או יותר נכון מנסה) לפצל את פעילותה של אלקטרה נדל"ן מאלקטרה ובכך להפוך את שתי החברות ליותר שקופות, עובדה אשר לדעת בעלי הענין (וגם לדעתנו) תציף ערך לחברה ע"י חשיפת השווי העסקי של ליבת עסקיה.
· לחברה יתרון תחרותי בתחום המעליות והאלקטרומכניקה עקב היותה מובילת שוק הן מבחינת נתח השוק והן מבחינת יכולתה לתת מענה כולל משלב ההקמה והבניה ועד לשלב השירות והתחזוקה.                           

· פעילות הליבה בנטרול הנדל"ן נעשית במינוף נמוך מאוד (חשוב מאוד בימי אינפלציה טרופים אלו), מנפקת תזרים מזומנים חיובי לאורך שנים ומבטיחה באמצעות תיק השירות האיכותי וצבר הפרויקטים הגדול, ראות מצויינת לגבי התוצאות העתידיות.
· מנועי הצמיחה העיקריים של החברה :
1. אלקטרה השקעות – רכישת קרקעות, פיתוח, השבחה, תכנון והקמת פרויקטים.

2. אלקטרה בניה – הגדלת היקפי הפעילות וצבר העבודות תוך מעבר לריווחיות עוד השנה.
3. תיק שירות – הגדלת תיק השירות המניב הכנסות קבועות באחוזי רווח גבוהים לאורך שנים. 

	
	שם החברה:
  אלקטרה

המלצה: 
  קניה

מחיר מניה: 
405 ₪

מחיר יעד: 
641 ₪

מכפיל רווח: 
15  

בעמ"נ עיקרי:  אלקו אחזקות

 מנהל השקעות: שי שוהם
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אלקטרה

נדל"ן 15

	
	
	

	
	
	
	

	
	
	

	לסיכום : אלקטרה  היא הרבה יותר מחברת נדל"ן. מעבר לפעילות הנדל"ן (הטובה בפני עצמה לדעתנו) לחברה אסטרטגיה ברורה להיות one stop shop באמצעות יכולתה לספק חבילת שירותים כוללת. כל זאת תוך הגדלת היקפי הפעילות וצבר הפרויקטים וניצול הסנרגיה הגבוהה בין הפעיליות השונות. מגזר השירותים ימשיך לספק את הריווחיות הגבוהה והיציבה ביותר ויוכל לצמוח בשיעור ניכר יחד עם הגידול בהיקפי הפעילות. בחו"ל החברה מתכננת להגדיל משמעותית את היקפי הפעילות ע"י יזום נדל"ן וניצול היכולת שנצברה בכל מגזרי הקבוצה. החברה מבוזרת, בעלת הון עצמי גבוה ומייצרת תזרים חיובי וחזק לאורך שנים.




	מתודולוגיית הערכת השווי

	הערכת השווי בוצעה באמצעות מודל NAV היוצא מההון העצמי. את מגזרי הבניה ושירותים הערכנו באמצעות מודל DCF, שיעור ההיוון שנלקח הוא 9.1% ושיעור הצמיחה לאין סוף 2.5%. לכך הוספנו את שווי האחזקה באלקטרה נדל"ן (לפי שווי שוק) ואת שווי השקעה בקרקעות ברוסיה ומזרח אירופה. לאחר שקלול הנתונים מחיר היעד שלנו הוא 713 ₪  הגבוה ב-76% ממחיר השוק של המניה כיום.

 

	תיאור החברה

	"אלקטרה" מתמקדת ב-4 מגזרי פעילות פעילות : פרוייקטים למבנים ותשתיות (כולל מערכות אלקטרו מכניות, מעליות, בניה ותשתיות), שירות אחזקה וסחר, פיתוח והקמה של נדל"ן ביזום ונדל"ן מניב בעיקר באמצעות אלקטרה נדל"ן (חברת בת 71.5%). בישראל "אלקטרה" הינה מותג חזק ובעל שם המצוי מזה שנים בצמיחה מתמדת.



	מידע נוסף 

	לסקירות ומחקרים נוספים, הנכם מוזמנים לגלוש לאתר תמיר פישמן בכתובת www.TamirFishman.co.il
ליצירת קשר עם נציגינו, אלון לב,         054-8015319 alonl@TamFish.com
                                 יעל מנדלבוים, 054-4469462 yaelm@TamFish.com
                                 שי שעיה,       054-6530576 shays@TamFish.com
למחלקת מחקר,           ירון מרקוביץ', 03-6849246   yaronm@TamFish.com

	גילוי נאות:

פרטי מכין עבודת האנליזה
שם: שי שוהם

כתובת: הארבעה 21, תל-אביב

e-mail: sagib@tamfish.com
השכלה: אקדמאית
תואר ראשון בכלכלה וניהול – המכללה האקדמית תל אביב-יפו
תואר שני מנהל עסקים התמחות במימון – אוניברסיטת בר אילן

ניסיון מקצועי: 
בנק פועלים- שלוש שנים רפרנט ניהול סיכוני מט"ח וריבית

תמיר פישמן – ארבע שנים. מנהל השקעות מוסדיים ואחראי תחום נדל"ן 

פרטי התאגיד

תמיר פישמן ניהול השקעות בע"מ

רח' הארבעה 21, תל אביב

03-6849222

גילוי מטעם התאגיד

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. הניתוח מתפרסם בהתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור ומידע אחר וזאת מבלי שתמיר פישמן ביצעה בדיקות עצמאיות ביחס למידע. 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. חברת תמיר פישמן ושות' בע"מ ("תמיר פישמן") חברת האם של תמיר פישמן ניהול השקעות, חברות בשליטתה וכן עובדיהם, נושאי המשרה בהם ובעלי מניותיהם, לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שיגרם משימוש בניתוח זה. תמיר פישמן, ותאגידים מקבוצת תמיר פישמן עוסקים בחיתום, שיווק השקעות, ניהול השקעות, בנקאות להשקעות ניהול קרנות נאמנות, ניהול קופות גמל, ניהול והשקעה בקרנות הון סיכון וקרן נדל"ן, ובפעילויות אחרות בשוק ההון. בהתאם לכך, הנחת הקורא צריכה להיות שתמיר פישמן ותאגידים מקבוצת תמיר פישמן, עובדיהם, נושאי המשרה בהם ובעלי מניותיהם  מחזיקים בניירות הערך המתוארים בדוח זה ו/או שיש להם זיקה אחרת לניירות הערך וכן שהם יקנו או ימכרו את ניירות הערך כולם או חלקם אחרי או לפני הוצאת הדו"ח. בנוסף הדו"ח יכול שיתייחס לניירות ערך שלקבוצת תמיר פישמן יש זיקה אליהם בשל תמורה שתקבל מאת מנפיק ניירות הערך ו/או מוכריו ו/או מפיציו במסגרת מתן שירותים בשוק ההון לרבות שירותי חיתום.

גילוי והצהרת מכין הדו"ח

אני, שגיא ביגאס, בעל רישיון ניהול השקעות מס' 5059, מצהיר בזאת שהדעות המובעות בעבודת אנליזה זו משקפות נאמנה את דעותיי האישיות על ניירות הערך המסוקרים ועל התאגיד שהנפיק ניירות ערך אלה.

______________

שגיא ביגאס
תאריך: 29 יוני 2008
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גילוי נאות בעמוד האחרון
2
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