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קבוצת דלק

 תחילת סיקור בהמלצת "תשואת יתר" 

	1. פעילות ומבנה הקבוצה

1.1 כללי
קבוצת דלק הינה חברת אחזקות וניהול הפועלת בארץ ובחו"ל במגוון תחומים: דלקים, אנרגיה, רכב, נדל"ן, ביטוח, תשתיות, תקשורת וביוכימיה. פעילות הקבוצה מתבצעת באמצעות החברות: 

· דלק נדל"ן - מרכזת פעילות ייזום, פיתוח ואחזקת נדל"ן בארץ ופעילות נדל"ן מניב בחו"ל

· דלק פטרוליום- פועלת בישראל ובארה"ב במכירת דלקים ושמנים, הפעלת תחנות דלק וחנויות נוחות וכן בזיקוק דלקים בארה"ב.

· דלק השקעות- מרכזת את פעילות הקבוצה בתחומים: רכב (מזדה ופורד), אנרגיה (הפקת גז, התפלת מים, תחנת כח), תקשורת (מת"ב), ביטוח (פניקס ומנורה) וביוכימיה (גדות). 

בעל השליטה בחברה הינו יצחק שרון (תשובה) המחזיק ב- 64.4%% מהון המניות (59.85%  בדילול מלא).

1.2 מבנה הקבוצה
לקבוצת דלק אחזקות עיקריות בחברות הבאות): 


	קבוצה מגוונת, הפועלת בישראל ובחו"ל....



	
* המקור- דו"חות כספיים של הקבוצה
	פעילות הנדל"ן והפעילות בארה"ב הפכו דומיננטיות בשווי...

	1.3 פעילות בשנת 2005
הקבוצה ביצעה בשנת 2005 מספר עסקאות שגיוונו והשביחו את הפורטפוליו שלה: רכישת בית זיקוק בארה"ב, רכישת תחנות דלק נוספות בארה"ב, כניסה לתחום הביטוח, רכישה ומימוש של מספר נכסי נדל"ן באירופה ובקנדה. 

בנוסף, פעלה הקבוצה להצפת ערך תוך ניצול הגאות בשוק ההון, והנפיקה מניות של החברות הבנות דלק נדלן וגדות וכן אג"ח של הקבוצה עצמה. כיום מרבית פעילות הקבוצה סחירה (ראו עץ אחזקות לעיל) וההערכה היא שפעילות דלק ארה"ב תונפק בחו"ל ב- 2006.

בתשעת החודשים הראשונים של 2005 גדלו ההכנסות והרווח לכ- 12.4 מיליארד ₪ ו-500 מלש"ח בהתאמה, לעומת כ- 8.3 מיליארד ₪ ו-268 מלש"ח בהתאמה, בתקופה המקבילה אשתקד.
עיקר הגידול בפעילות וברווח נבע מבית הזיקוק בארה"ב שנרכש באמצע שנת 2005. עד כה תרם בית הזיקוק להכנסות ולרווח כ- 2.7 מיליארד ₪ וכ- 170 מלש"ח בהתאמה. 
הנפקות החברות הבנות דלק נדל"ן וגדות תרמו כ- 100 מלש"ח נוספים לרווח.
הגרפים הבאים מתארים את התפלגות ההכנסות והרווח בקבוצת דלק, לפי מגזרי פעילות:


* המקור- דו"חות כספיים של הקבוצה, תוצאות הפעילות אינן כוללות את האחזקה בפניקס


	גיוון והשבחת הפורטפוליו בשנת 2005...

והדבר בא לידי ביטוי בצמיחת ההכנסות והרווחים....

	2 תיאור אחזקות הקבוצה
2.1 דלק נדלן (אחזקה של 67%, % 21 משווי אחזקות)

דלק נדל"ן פועלת בייזום, בפיתוח ובאחזקת נדל"ן בארץ ובנדל"ן מניב בחו"ל ובארץ. 
נדל"ן בחו"ל

דלק בלרון בינלאומי

החברה פעילה בתחום הנדל"ן המניב במדינות בעלות דירוג גבוה (אנגליה, שבדיה, גרמניה, קנדה ופינלנד) ומתבססת על שוכרים איכותיים, מיקום מרכזי המבטיח שיעורי תפוסה גבוהים, תקופות שכירות ארוכות והתאמת מטבע ההלוואות למטבע התקבולים. הפעילות ממומנת ברובה באמצעות אשראי non-recourse (ללא בטחונות נוספים מלבד הנכס עצמו) כך שמינוף החברה גבוה ומהווה כ- 85% מסך המאזן.
עיקר הפעילות הינה בנכסים מניבים בתחום המשרדים. חורגות משבלונה זו עסקות ה"הילטונים" והשכרת החניונים ל-NCP באנגליה (ראו פירוט בהמשך).

בחודש יולי 2005 הנפיקה החברה מניות ואג"ח בהיקף נטו של כ- 737 מלש"ח והשתמשה בחלק מסכום זה להגדלת היקף נכסיה. כיום, היקף נכסי החברה מסתכם בלמעלה ממיליארד דולר. הכנסות החברה בתשעת החודשים הראשונים של 2005 (240 מלש"ח) אינן מבטאות את היקף הנכסים היות ועיקר השקעותיה מתבצע באמצעות חברות כלולות (שתוצאותיהן באות לידי ביטוי בשורת הרווח מכלולות ולא בהכנסות). 

היקף המכירות הסתכם בתשעת החודשים הראשנים של 2005 בכ- 240 מלש"ח, אולם התרומה העיקרית הינה לרווחיות הקבוצה (כ- 78 מלש"ח) בעיקר עקב מימוש נכסים. 

ה- FFO   של החברה (הרווח הנקי בנטרול פחת ורווחי הון חד פעמיים), הסתכם בתשעת החודשים הראשונים של 2005 ב- 102 מלש"ח לעומת 159 מלש"ח בכל שנת 2004.

בשנה האחרונה יצאה החברה מעיקר אחזקותיה באנגליה (מתוך הערכה כי שוק זה מיצה את הפוטנציאל) והעמיקה את פעילותה בגרמניה ובקנדה. אחד העוגנים המרכזיים בפעילותה הינה אחזקה של 40% בחברה המשכירה 134 חניונים לחברת החניונים הלאומית באנגליה (הכנסות של כ- 400 מלש"ח בשנה ורווח נקי של כ- 70 מלש"ח, מזה כ- 30 מלש"ח לדלק נדל"ן). 
ברבעון הרביעי של 2005 ביצעה החברה מספר עסקאות ובראשן השתתפות בעסקת ההילטונים הגדולה בה ירכשו מספר חברות ישראליות (דלק נדל"ן, אלקטרה נדל"ן, אפריקה ישראל, פניקס, מגדל) 15 מלונות מרשת הילטון וישכירו אותם לאחרונה לתקופה של 30 שנים. היקף העסקה הינו כ- 3.3 מיליארד ₪, כאשר חלקה של החברה הינו כ- 600 מלש"ח (18%). היקף ההון העצמי שתידרש החברה להעמיד לטובת עסקה זו יסתכם בכ- 120 מלש"ח. מדובר בפרויקט בו התשואה אינה מובטחת וההוצאות משתנות, היות והילטון תקבל 2.5% מהמחזור וחלק מהרווח. לדברי החברה, הוצאות ריבית, פיקוח ושיפוצים יסתכמו בכ- 18 מיליון פאונד בשנה, וההכנסות בכ- 27 מליון פאונד (וזאת בהנחה שההכנסה לא תהיה נמוכה מההכנסה הממוצעת של המלונות משנת 1974). כלומר הרווח הצפוי מבטא תשואה של כ- 11% על ההון העצמי.

	אסטרטגיה שמרנית המקטינה סיכונים...

לצד  צמיחה בהכנסות וברווחיות....

סיכוי לצד סיכון גבוהים מהממוצע בעסקת ה"הילטונים"...

	אחר

החברה שותפה בייזום בנייה של 700 יחידות דיור בהונגריה ו- 180 יחידות דיור בצ'כיה. שני הפרויקטים נמצאים בתחילת תהליך המכירה והבנייה.
	

	נדל"ן בישראל

רוב הפעילות מתבצעת ע"י דנקנר השקעות אשר יוזמת בעיקר פרויקטים למגורים בישראל. בנוסף לחברה פעילות נדל"ן מניב בישראל, בעלות על עתודות קרקע בשטח של עשרות אלפי דונם באיזורי ביקוש בישראל. 

פעילות זו הניבה בתשעת החודשים הראשונים של 2005 מכירות של כ- 150 מלש"ח (מזה כ- 133 מלש"ח ממכירת דירות) אולם ייצרה הפסד תפעולי של כ- 7 מלש"ח.

כל עוד לא תחל התאוששות בענף הנדל"ן למגורים בישראל תמשיך להעיב פעילות זו על תוצאות הקבוצה.
	הפעילות בישראל מפסידה...

	לצד גידול בפעילותה ויצירת רווחי הון ממימוש נכסיה, פעלה הנהלת דלק נדל"ן למיצובה ולחיזוק ומעמדה בשוק באמצעות מספר פעולות: חיזוק מבנה ההון, הנפקה ראשונית בבורסה  ומינוף כספי ההנפקה לצורך רכישת נכסים נוספים.

החברה מתכוונת להמשיך ולהציף ערך באמצעות הנפקת דלק בלרון בנלאומי, ריכוז פעילות הנדל"ן המניב בישראל תחת קרן ריט ומיזוג פעילות היזמות בבנייה (דנקנר השקעות) עם חברת בנייה גדולה.

יתרות המזומנים הנוכחיות (כ- 900 מלש"ח) ותמורת הנפקת דלק בלרון בנלאומי יאפשרו לחברה להגדיל את מצבת הנכסים ולהעמיד אותה בשורה אחת עם חברות נדל"ן מניב גדולות.

מטעמי שמרנות, במודל ה- NAV של הקבוצה נלקח שווי השוק של דלק נדל"ן בעת חישוב שווי אחזקות הקבוצה בחברה זו. 


	היום החברה איתנה ושקופה יותר...



	
	

	2.2 דלק פטרוליום(אחזקה של 100%, 28% משווי אחזקות)

פועלת בישראל ובארה"ב במכירת דלקים ושמנים ובהפעלת תחנות דלק וחנויות נוחות. כמו-כן פועלת החברה בזיקוק דלקים ובהולכת נפט בארה"ב. 
	

	פעילות בישראל (אחזקה של100%)

פעילות הדלקים- משווקת ומפיצה מוצרי דלק ושמנים וכן יוזמת ומפעילה 232 תחנות דלק וחנויות נוחות. לחברה נתח של כ- 26% משוק הדלק בישראל והינה חברת הדלק השנייה בגודלה (מיזוג סונול-אלון אם יאושר, ידחק את החברה למקום השלישי). בישראל פועלות כ- 900 תחנות ציבוריות, כאשר חברות פז, דלק, סונול ואלון מחזיקות ב- 92% ממספר התחנות. 

למרות המשקל הגדול שיש לדלק ישראל בהכנסות הקבוצה (3.3 מליארד ₪, כ-27% מהכנסות הקבוצה), אולם תרומתה לרווח הינה שולית (0.4% מרווחי הקבוצה). 

מהשוואת שיעור הרווח התפעולי של החברה לשל המתחרות עולה כי החברה פחות יעילה (הרווח התפעולי של  דלק 2% לעומת 3.1% בסונול ו- 3.5% בדור). הסיבות הבולטות לפער זה הינן:

· שיעור נמוך יחסית של תחנות בבעלות החברה (13%, לעומת 20% בסונול ו- 19% בדור) ושל תחנות המופעלות על ידה מתוך סך התחנות ברשת (48% לעומת 60% בסונול ו- 80% בדור). היות ושולי הרווח בהפעלת תחנות גבוהים יותר מאשר בהפצה, לחברות המתחרות יש מרווח גבוה יותר משל דלק ישראל.

· פעילות חוץ תחנה (שיווק מוצרי דלק ללקוחות מוסדיים, משרדי ממשלה, קיבוצים וכד') המהווה משקל גדול בפעילות החברה (36% מההכנסות ב- 2004) מצריכה מתן אשראי ללקוחות בהיקפים גדולים תוך סיכון גבוה והתוצאה ניכרת בהפרשה לחובות מסופקים בהיקף של 30-40 מלש"ח (כ-1% מהמחזור).
	פעילות הדלקים לא יעילה ובעלת רווחיות שולית....

	להערכתנו, אם ייצא לפועל מיזוגן של אלון ו-סונול, תקטן שחיקת המחירים שנבעה ממדיניות אגרסיבית של דור-אלון כשחקן קטן בשוק. בנוסף, מאחר והחברה הממוזגת אלון-סונול תיאלץ למכור תחנות תדלוק במיקומים בהם יהיו לה שתי תחנות צמודות, תיווצר לדלק הזדמנות להגדיל את משקל התחנות שבבעלותה.

שינויים אלה, לצד הקטנת היקף החובות המסופקים (באמצעות הקשחה של מתן אשראי שיכולה להביא לירידה בכמות הנמכרת בטווח הקצר), והגדלת משקל פעילות חנויות הנוחות מנטה (בהן המרווחים גבוהים יותר) תביא לעליית שיעור הרווח התפעולי של החברה לרמה של 2.5%-3% בטווח הבינוני.

בהתאם להערכה זו, ותוך שימוש במכפיל EV ל- EBITDA חזוי של כ- 15 (שהינו המכפיל הממוצע בין זה של דור לבין זה של סונול הנגזר מעסקת סונול-אלון) אנו מעריכים את שווי פעילות הדלקים בחברת דלק ישראל בכ- 446 מלש"ח.  
	יחד עם זאת, קיים פוטנציאל לשיפור בפעילות וברווחיות...

	אחר-  לדלק ישראל שתי אחזקות בעלות שווי מהותי:

אמישראגז (אחזקה של 39%)- קמעונאית הגז הגדולה בישראל המספקת גז לכ- 600 אלף בתי אב, שהם 30% מאוכלוסיית ישראל, ולמגזר העסקי (מלונות, מסעדות, מטבחים). 

פי גלילות (אחזקה של כ-15.3%)- חברה בבעלות חברות הדלק (דלק, פז סונול והחברה הממשלתית תש"נ) הפועלת לאחסון והפצת תזקיקי נפט בישראל. ביוני 2005 נחתם הסכם בין בעלי המניות בחברה לפיו ימכרו מתקני הניפוק ותפורק החברה, ולאחר מכן תועבר הקרקע לבעלי המניות על פי חלקם היחסי. היום הנכס העיקרי של פי גלילות הינו המקרקעין (בספטמבר 2004 אישרה הוועדה לתכנון ובנייה בעיריית ת"א תכנית מתאר המעניקה זכויות בנייה ל- 6000-9000 יחידות דיור וזכויות בנייה לתעסוקה מסחר ומשרדים על שטח של 500-700 אלף מ"ר) שהוערך במיליארד ₪ לפחות והיקף חובותיה נאמד בשנת 2004 בכ- 250 מלש"ח. 
	

	בהעדר נתונים עדכניים על אחזקות פרטיות אלה, ניתן להתבסס על הערכות שווי שבוצעו בשוק, לפיהן הוערך חלקה של קבוצת דלק בשווי הנכסים הנזילים של אמישראגז ובמקרקעין של פי גלילות בכ- 310 מלש"ח. לכך יש להוסיף 120-130 מלש"ח, חלקה של קבוצת דלק בשווי התפעולי של אמישראגז (נגזר מרווח שנתי מייצג של 30-40 מלש"ח על מחזור מוערך של כ- 300 מלש"ח). עם זאת, היות ואמישראגז חברה פרטית בה לשליטה ערך גדול, שווי אחזקת המיעוט של הקבוצה נמוך יותר. לפיכך ניתן להעריך את שווי אחזקות הקבוצה בפי גלילות ובאמישראגז בכ- 400 מלש"ח.
	

	"דלק ארה"ב" (אחזקה של 100%) 

פעילות הדלקים - פועלת בתחום תחנות דלק ומרכזי הנוחות בדרום-מזרח ארה"ב. משווקת את מוצריה ל-328 תחנות דלק המופעלות על ידה תחת המותג MAPCO וכן משווקת את המוצרים לכ- 83 תחנות המופעלות ע"י צד שלישי. לאחרונה הודיעה החברה על רכישת 25 תחנות תדלוק נוספות באיזור זה בהיקף של כ- 33 מל"ד. הפעילות הניבה בתשעת החודשים הראשונים של 2005 הכנסות של כ- 3,670 מלש"ח ורווח נקי של 24 מלש"ח. רכישת התחנות החדשות תגדיל את המחזור השנתי בכ-350 מלש"ח. 

בית זיקוק- החל מאמצע שנת 2005 מחזיקה החברה בבית הזיקוקLa Gloria  בעל כושר זיקוק של 57,000 חביות נפט ביום וצינור הולכת נפט באורך 104 ק"מ במדינת טקסס. מדובר בבית זיקוק קטן יחסית, שכן בארה"ב מזקקים כ- 8 מליון חביות ביום. בית הזיקוק מתגלה כמכרה הזהב של הקבוצה: ההשקעה הסתכמה בכ- 320 מל"ד ועד כה הניב בית הזיקוק הכנסות של כ- 2,647 מלש"ח ורווח נקי של כ- 170 מלש"ח!! (מזה 140 מלש"ח ברבעון האחרון) וזאת לאחר שפעולות גידור מנעו רווח נוסף של כ- 50 מלש"ח. את התוצאות הפנומנליות ניתן לייחס לסופות ההוריקן שפגעו בצורה ניכרת בפעילות הזיקוק באיזור ואשר הביאו לעליית מרווחי הזיקוק. עם זאת, הרווח הנוכחי אינו מייצג ויש לקחת בחשבון שנדרשות השקעות נוספות בהיקף של 70-90 מל"ד (לפי הערכת החברה) על מנת לשמור על כושר הייצור של בית הזיקוק, לטפל בקרקע לפי דרישות איכות סביבה ולהקטין את שיעור הגופרית בהתאם לתקני איכות סביבה.


	פעילות הדלקים גדלה עקב רכישות...

אבל מכרה הזהב  האמיתי הוא בית הזיקוק...

	ענף הזיקוק בארה"ב צפוי להמשיך וליהנות ממרווחים גבוהים. הסיבה לכך אינה נעוצה דווקא במחסור בהיצע הנובע מהשבתת בתי זיקוק עקב פגעי טבע, אלא בעיקר בגלל העובדה שכושר הייצור מוגבל והביקוש צפוי להמשיך ולגדול. כושר הזיקוק (=היצע) הינו קשיח משום שמרבית בתי הזיקוק בארה"ב נבנו בשנות ה- 70 ועל מנת להקים בית זיקוק או לבצע הרחבות נדרשות השקעות של מאות מליוני דולרים וככל הידוע אין כעת תכנית להגדלת כושר הייצור שלא באמצעות שיפורים טכנולוגיים בקיים.

כפי שניתן לראות בגרף הבא, ב- 3 השנים האחרונות הביקוש לזיקוק גדל בקצב המשקף כ- 1.5 מליון חביות ליום בעוד שההיצע גדל בקצב המשקף גידול בתפוקה של כ- 400 אלף חביות ליום. הדבר התבטא בעליית מרווח הזיקוק (ה- CRACK)*:

 


* המקור: Oxford Energy Forum, 8/2005

בשנים הקרובות, יביאו החלתן של תקנות לשמירה על איכות סביבה כמו: שינוי בכמות חלקיקי הגופרית, להקטנת ההיצע המקומי בארה"ב, להגבלת היבוא ולסגירת בתי זיקוק. לפיכך, צפוי מרווח הזיקוק להמשיך ולעלות גם בשנים הקרובות. עובדה זו משתקפת במחיר חוזה עתידי על מרווח הזיקוק (CRACK) הנסחר היום במחירים של  7-8$ לשנה הקרובה (לעומת ממוצע של כ- 5$ בחמש השנים האחרונות).


	עודף הביקוש לזיקוק צפוי להמשיך ולהתקיים....

	בימים אלה הגישה הקבוצה טיוטת תשקיף להנפקת פעילות הקבוצה בארה"ב (תחנות דלק ונוחות וכן בית הזיקוק) תוך גיוס סכום של עד 230 מל"ד. בנספח המצ"ב מתוארת הערכת שווי שביצענו למניות דלק USA ולרווח ההון הצפוי לקבוצת דלק בהנפקה, הנגזרים ממכפילי EV ל- EBITDA של חברות דומות. אנו מעריכים את שווי דלק ארה"ב בכ- 2.62 מיליארד ₪ (כ- 557 מל"ד) וצופים לקבוצה רווח הון שיסתכם בלמעלה מ- 360 מלש"ח.
	והקבוצה תנצל זאת להצפת ערך באמצעות הנפקה...

	2.3 דלק השקעות (אחזקה של 100%, 51% משווי אחזקות)

מרכזת את פעילות הקבוצה בתחומי הביטוח, אנרגיה, רכב, תקשורת וביוכימיה.
	

	ביטוח

הפניקס (אחזקה של 25%)

הפניקס הינה קבוצת הביטוח הרביעית בגדולה בישראל עם 16% מסה"כ הפרמיות בביטוח חיים, 12% מהפרמיות בביטוח כללי ורווח נקי של כ- 270 מלש"ח בתשעת החודשים הראשונים של 2005. החברה סובלת ממספר בעיות בהשוואה למתחרים ובהן איכות חיתום ויעילות תפעולית נמוכות וסחירות דלה (נסחרת ברשימת היתר). קבוצת דלק רכשה בסוף 2005, 25% מהפניקס (עם אופציה ל- 8% נוספים) תמורת כ- 710 מלש"ח ולפי שווי של כ- 2.8 מיליארד ₪ (גבוה ממחיר השוק בכ-5%).

למרות נתוני הפתיחה הבעייתיים, הכניסה לפניקס נעשית בעיתוי טוב מבחינת דלק- מכפיל ההון של החברה (1.83) הינו הנמוך בענף ומשקף את הבעייתיות שתוארה ואת מבנה הבעלות הקודם של החברה. השינוי בבעלות עשוי להביא למפנה בתוצאות הפניקס שהינה השלישית בענף הביטוח בעתודות ובדמי הניהול ופעילה בתחום האשראי החוץ בנקאי.

לאחרונה חיזקה הפניקס משמעותית את פעילותה הפיננסית באמצעות רכישת 41% מאקסלנס (לפי שווי הנמוך בכ- 8% משווי השוק הנוכחי), בית ההשקעות הגדול בישראל, המנהל נכסים בהיקף של כ- 12 מיליארד ₪. אקסלנס הפכה לשחקן משמעותי בתחום קופות הגמל עם רכישת קופות הגמל של מזרחי המנהלות נכסים בהיקף של כ- 10 מיליארד ₪. 

בניגוד לחברות ביטוח אחרות (ראה מנורה) לפניקס אין פעילות משמעותית בתחום הפנסיה. רכישת אקסלנס בסוף 2005 והעדר פעילות משמעותית בתחום הפנסיה משתקפים במשקלה הנמוך(7%) בשנת 2005, של פניקס בהכנסות מהשקעות, פנסיה ופיננסים. 

לפניקס יתרות גבוהות של רווחים שלא חולקו ודלק ראתה מיד עם ההשקעה החזר של כ- 62 מלש"ח באמצעות דיבידנד שחילקה לאחרונה הפניקס. אין מניעה רגולטורית (ולכן קיים סיכוי יותר מסביר) שקבוצת דלק תרכוש גם את חלקה של קבוצת שחר ותהפוך לבעלת השליטה בפניקס.
	כניסה משמעותית לתחום הפיננסים...

קיים פוטנציאל להשבחה בפניקס...

לא נופתע אם הקבוצה תהפוך לבעלת השליטה בפניקס...



	מנורה (אחזקה של 10%)

 מנורה הינה קבוצת הביטוח החמישית בישראל עם 10% מסה"כ הפרמיות בביטוח חיים, 10% מהפרמיות בביטוח כללי ורווח נקי של כ- 240 מלש"ח בתשעת החודשים הראשונים של 2005. משקלה של החברה ברווח הינו גבוה בכ- 40% ממשקלה בעתודות והדבר משקף את יעילותה בהשוואה לענף.

היום, למנורה שתי זרועות משמעותיות בתחומי הפנסיה והפיננסים: בעקבות רכישת מנורה את קרן הפנסיה החדשה הגדולה בישראל, מבטחים, ואת קופות הגמל שמנהלות מבטחים ובנק מסד  הפכה מנורה באחת, לגורם הביטוח הפנסיוני המוביל בישראל ולחברת הביטוח השלישית בגודלה בענף ביטוחי החיים והפנסיה, עם שיעור של למעלה מ 21% הן בנכסים והן בפרמיות. מנורה מובילה כיום בענף הפנסיה עם היקף נכסים כולל של 12 מיליארד ₪ ומחזור פרמיות של 2.1 מיליארד ₪.
גם פעילות הפיננסים של מנורה גדלה משמעותית ב- 2005 כשהיקף הנכסים המנוהלים על ידה צמח לכ- 9 מיליארד ₪ בעקבות רכישת קרנות הנאמנות של מזרחי ואיגוד (המנהלות נכסים בהיקף של כ- 7.5 מיליארד ₪).
קבוצת דלק רכשה 10% ממנורה (עם אופציה שנמצאת בתוך הכסף, לרכישת  5% נוספים) תמורת כ- 190 מלש"ח. יצויין כי לקבוצת דלק אין השפעה על הניהול השוטף של מנורה.

האחזקה במנורה הינה ממרץ 2005 ותוצאותיה מדווחות בתוצאות החברות הכלולות. 
	מנורה חברה יעילה...

ובעלת נוכחות בפנסיה ופיננסים...

עם זאת, ההשקעה במנורה "פיננסית"...

	הטבלה הבאה מלמדת על משקלן של חברות הביטוח השונות מסה"כ הפעילות בענף:


* המקור- דו"חות כספיים של חברות הביטוח
	

	בהינתן מימוש מלא של האופציות במנורה ובפניקס יהוו אחזקות קבוצת דלק בביטוח כ- 14% משווי הקבוצה. לאור התנגדות הממונה על הביטוח, לא נראה באופק מיזוג בין מנורה לפניקס, מיזוג שמן הסתם היה מאפשר לקבוצה ליהנות מסינרגיה בין החברות. במודל ה- NAV של הקבוצה נלקחו שווי השוק של הפניקס ומנורה בעת חישוב שווי אחזקות הקבוצה בחברות אלה.
	

	רכב

דלק מערכות רכב (אחזקה של 55.4%)

החברה הינה יבואנית ומשווקת של מגוון כלי רכב מתוצרת מזדה ופורד בישראל והינה בעלת נתח של כ- 23% משוק הרכב בישראל. 

מגזר הרכב היווה ב- 9 החודשים הראשונים של השנה כ- 15% מההכנסות של הקבוצה, אך תרם 155 מלש"ח (כ- 31%) לרווח הנקי. חשיבות מגזר זה ביציבות ובתזרים המזומנים הגבוה והקבוע שהוא מניב לקבוצה. 

החברה צפויה להכניס דגמים חדשים שיסייעו בשמירה על מעמדה כמובילה בענף. ההערכה היא שהפחתת מס הקנייה תתרום לגידול במכירות כלי הרכב בשוק הליסינג ובשוק הפרטי. מנגד, לאחרונה דובר על כוונת האוצר להעלות את שווי השימוש בכלי רכב, מה שעלול לצמצם את הביקוש בשוק הליסינג. מהלך שכזה (אם ייצא לפועל) צפוי להשפיע בכיוונים מנוגדים על החברה- מחד ירידה במכירות החברה אך מנגד שיפור בשיעורי הרווחיות בשל ההנחות הגדולות שניתנות לחברות הליסינג.

בעבודה שנעשתה על ידינו באוקטובר 2005 הוערכה מניית דלק רכב בשווי המשקף שווי הגבוה ב- 10% משווי השוק (כ-3.3 מיליארד ₪ לעומת כ-3 מיליארד ש"ח). במודל ה- NAV של הקבוצה נלקח השווי לפי הערכה זו בעת חישוב שווי אחזקות הקבוצה בדלק רכב.
	החברה מובילה וצפויה להמשיך להוביל בתחומה...

	חיפוש והפקת גז ונפט

עיקר פעילות הקבוצה בתחום מתבצעת באמצעות השותפות ים תטיס וכן בחברה לחיפושי נפט בויאטנם. הקבוצה משתפת פעולה עם שחקנים בינלאומיים בפעילות החיפושים וההפקה: פעילות הפקת הגז בים תטיס מתבצעת בשיתוף עם חברת נובל אנרג'י וחיפושי הנפט בויאטנם בשיתוף עם חברת פרמייר אויל.

ים תטיס (אחזקה של 26.25%) 

אחזקות הקבוצה בים-תטיס נעשות ישירות ע"י דלק השקעות (4.4%) וכן באמצעות דלק קידוחים ואבנר המוחזקות ע"י דלק אנרגיה, חברת הבת של דלק השקעות (ראו עץ אחזקות בסעיף 1.2ים-תטיס מחזיקה בזכויות להפקת 30BCM גז טבעי שהינן רזרבות הגז המוכחות היחידות בחופי ישראל. עד כה חתמה ים תטיס על הסכמים למכירת 22BCM בהיקף מצטבר של כ- 1.9 מיליארד $. מומחים מעריכים  כי המעבר לשימוש בגז טבעי ע"י חברת החשמל וכן שימוש ע"י גורמים נוספים יצור ביקוש של כ- 100BCM גז טבעי ב-15 השנים הקרובות.


	ים-תטיס מניב הכנסות משמעותיות...



	ספקי גז נוספים הינם EMG שהינה שותפות בין יוסי מימן למצרים הצפויה לספק גז בהיקף של כ- 7 BCM לשנה החל משנת 2007 וכן מאגרי גז הסמוכים למאגר ים תטיס בהיקף של כ- 50 BCM השייכים לרשות הפלשתינית. ניתן להניח כי הגידול בביקוש לגז והעובדה שעד 2007 תהיה השותפות ספק הגז היחיד בישראל יאפשרו לים תטיס למכור את כל הגז המוכח שברשותה. 

הגרף הבא מתאר את הביקוש ואת ההיצע לגז בישראל וברשות הפלסטינית:

* המקור- עבודת דירוג האג"ח של ים-תטיס ע"י חברת S&P, 2005

ממוצע ההכנסות השנתי ב- 5 השנים הקרובות צפוי לעמוד על כ- 1.1 מיליארד ₪ מזה חלקה של קבוצת דלק כ- 300 מלש"ח (אחזקה ישירה וכן אחזקה בדלק קידוחים). לאלה, יצטרפו תוצאות אבנר בשורת הרווח מחברות כלולות וכן תמלוגים מדלק קידוחים שצפויים לגדול עם החזר ההשקעה בפרויקט. ההשקעות בפרויקט בגין פלטפורמת ההפקה (ייצור, התקנה, קדיחת ההפקות, צינור הולכה עד אשדוד) הסתכמו עד כה בכ-310 מל"ד. השקעות נוספות נדרשות על מנת לחבר את מאגר נועה למערך ההולכה, צפויות להתבצע ב- 2007 או 2008 וההערכה היא שיסתכמו  בכ- 120 מל"ד. מימון הפרויקט בוצע באמצעות חוב שהנפיקו בעלי הזכויות בשותפות, כאשר החברות בקבוצת דלק הנפיקו ב- 2005 חוב בהיקף של 275 מל"ד שהובטח באמצעות התזרים הצפוי מעסקת חברת חשמל (עסקה בהיקף כספי של כ-  1.5 מיליארד דולר). החוב קיבל דירוג  BBB מחברת S&P ודירוג Baa3 מחברת s’Moody. 
	צפוי כי הפרויקט ימכור את כל רזרבות הגז שברשותו...

	שווי פרויקט ים-תטיס מוערך בכ-6 מיליארד ₪ המתקבל מהיוון תזרים המזומנים הצפוי לפרויקט (שיעור היוון של 10%-9%) ממכירת רזרבות הגז המוכחות, תוך הנחה שיתרת הגז שעבורה אין הסכמי מכירה, תימכר במחיר גבוה יותר (130 מיליון $ ל- BCM לעומת כ- 90 מיליון $ ל- BCM בהסכמים הנוכחיים*). התזרים מתעלם משווי אפשרי שיתקבל כתוצאה ממציאת גז נוסף או משיתוף פעולה עם הפלישתינאים להולכת גז לישראל מחזקותיהם, ע"ג התשתית של ים-תטיס. 

יצויין כי שווי השוק דלק קידוחים, אבנר ודלק אנרגיה משקף את השווי הכלכלי המתקבל מאחזקותיהם בפרויקט ים תטיס ומחלקם בחוב שהונפק ולפיכך נלקח שווי השוק שלהן במודל ה- NAV של הקבוצה. 

הטבלה הבאה מתארת את רגישות שווי הפרויקט לשיעור ההיוון ולמחיר בו תימכר יתרת הגז עבורה אין הסכמים: 


* נהוג להציג רזרבות גז גם במונחי MMBTU (1 BCM שווה כ-630 מיליון MMBTU). הסכם ים תטיס עם חברת חשמל למשל, הינו לפי 2.47$ ל- MMBTU. 
	שווי ים תטיס (לפני חוב) כ- 6 מיליארד ₪...

	תקשורת

מת"ב (אחזקה של 40%)

 החברה פועלת בתחום הטלוויזיה הרב ערוצית ולה חלק של כ- 26% בפעילות (התפעולית) המשותפת של חברות הכבלים תחת המותג HOT, אשר מספק שירותי טלוויזיה, טלפוניה ותשתית לאינטרנט מהיר. התחרות מול YES שחקה גם בשנת 2005 את החברה (כמו את שאר חברות הכבלים): ירידה בהכנסות, נטישת מנויים, הוצאות תוכן שאינן יורדות, צורך בהחדרת שירותים חדשים ובהרחבת מערך שירות הלקוחות. הפעולות האחרונות של HOT, ובכללן הכניסה לשוק התקשורת הקווית והשקת שירות  ה- VOD, הן צעדים משמעותיים שצפויים לסייע בידי החברה לשמור על מספר הלקוחות הנוכחי ולעצור את הירידה בהכנסות. עם זאת עדיין אין שינוי במגמה השלילית  בכל הנוגע לרווחיות ויש לזכור כי החברה נדרשת להשקעות הוניות גבוהות הן בתחום הטלפוניה והן בפעולות המיזוג. 

לדברי הקבוצה טרם הושגה ההסכמה המדוברת בין בעלי המניות של שלושת חברות הכבלים על מיזוג משפטי מלא. היות והחוב של מת"ב נמוך משל שתי חברות הכבלים האחרות, "יפוצו" בעלי מניותיה (להערכת קבוצת דלק, מת"ב תקנה מנויים על מנת להעלות את החוב שלה). המיזוג מותנה באישורים רגולטוריים וכן בהסכמת הבנקים. 

בנוסף, על הפרק עדיין עומד חיבור עם פרטנר (המגעים האחרונים נסובו סביב רכישת אחזקותיה של חברת האצ'יסון, בעלת השליטה בפרטנר ע"י בעלי המניות של חברות הכבלים). 

ההשקעה במת"ב רשומה בספרי דלק תחת סעיף חברות כלולות והסבה לקבוצה הפסד נקי של כ- 35 מלש"ח בתשעת החודשים הראשונים של 2005. יתרת ההשקעה במת"ב בספרי הקבוצה הינה 370 מלש"ח.

עבודה שנעשתה ביוני 2005 בבנק הפועלים העריכה את שווי מניית מתב בשווי המשקף כ- 1 מליארד ₪ (הקרוב לשווי השוק של החברה). במודל ה- NAV של הקבוצה נלקח שווי השוק של מת"ב בעת חישוב שווי אחזקות הקבוצה בחברה זו.
	נמשכת המגמה השלילית בתוצאות...

המיזוג המשפטי של חברות הכבלים  טרם יצא לפועל...

	ביוכימיה 

גדות (אחזקה של 64%)

יצרן של תוספי מזון וכימיקלים לתעשיות המזון, הבריאות, מוצרי ניקיון וטואלטיקה.

החברה מייצרת חומרי גלם לתעשיית המזון. בין לקוחותיה נמנות חברות המזון הגדולות בעולם והיא נחשבת למובילה בייצור חומצת לימון ונגזרותיה. עיקר פעילותה (כ- 90%) באירופה וארה"ב. במאי 2005 הנפיקה החברה מניות ואג"ח בהיקף של כ- 120 מלש"ח שישמשו אותה בין היתר לרכישות. העננה המעיבה על פעילות החברה הינה המלצה של נציבות השוק האירופי לגבי משטר הסוכר בגוש האירו, שמשמעותה העיקרית הינה הפחתת מחיר הסוכר באירופה. לפני כחודשיים הסכימו שרי החקלאות בגוש על שינויים בהתאם להמלצות הנציבות, אולם טרם פרסמו החלטתם. להערכת הנהלת גדות שרי החקלאות הסכימו על דחיית מועד הפחתת מחיר הסוכר וכן על הפחתה מתונה מזו עליה דובר בתחילה.

מכירות החברה הסתכמו בכ- 276 מלש"ח בתשעת החודשים ראשונים של 2005 (2% מסה"כ הכנסות הקבוצה) ותרמו לרווח הנקי כ- 27 מלש"ח (כ- 5.4% מרווחי הקבוצה).  החברה פועלת לרכישת חברה בארה"ב או באירופה על מנת להגדיל את היקף המכירות שלה.

שוויה של החברה משקף מכפיל נמוך המגלם ככל הנראה את אי הבהירות סביב מחיר הסוכר באירופה. 

להערכתנו, פעילות גדות אינה סינרגטית לשאר פעילות הקבוצה ולכן לא מן הנמנע שהקבוצה תממש את יתרת אחזקתה בגדות בטווח הבינוני.

במודל ה- NAV של הקבוצה נלקח שווי השוק של גדות בעת חישוב שווי אחזקות הקבוצה בחברה זו.


	המלצת הנציבות האירופית מעיקה על הפעילות...

	
	

	תשתיות 

פעילות התשתית מרוכזת בדלק תשתיות (אחזקה של 100%) לה שתי אחזקות משמעותיות:
	

	הנדסת התפלה IDE (אחזקה של 50%)

מקימה ומפעילה מתקני התפלה בישראל ובחו"ל. במסגרת זו החברה מקימה ומפעילה בשיתוף עם אחרים (אחזקה של 50%) מתקן התפלה באשקלון, בהשקעה של כמיליארד ₪, אשר יספק כ- 100 מיליון קוב מים בשנה (כ-14% מהצריכה הנוכחית בישראל). 

חלקה של דלק בחברה 50% (היתרה בידי כי"ל) לפי הדו"ח השנתי של כי"ל, מכרה הנדסת התפלה בשנת 2004 בכ- 80 מל"ד (מזה באו לידי ביטוי בדו"חות דלק כ- 40 מל"ד). החברה ממוצבת היום כמובילה בתחום ההתפלה שהתקינה עד כה 355 מתקני התפלה ב- 40 מדינות, אשר מתפילים 900 אלף מ"ק ביום. לאחרונה זכתה החברה בפרויקט התפלה בהודו בהיקף של כ- 95 מל"ד (הכנסות ע"פ שנתיים) ונמצאת בכ- 5 מכרזים נוספים בהיקף דומה. כמו כן החברה תשתתף במכרז להקמת והפעלת מתקן התפלה בחדרה (בהיקף דומה לזה שבאשקלון) שתקיים מדינת ישראל במהלך שנת 2006. מכירות פרויקט ההתפלה באשקלון צפויות להסתכם בכ- 260 מליון ₪ בשנה. 

הביקוש הגובר למתקני התפלה וניסיונה של החברה בהקמת והפעלת מתקן ההתפלה הגדול מסוגו בעולם יסייעו לחברה להגדיל את מכירותיה ובהחלט סביר שבתוך שנה יעמדו המכירות על רמה של כ- 130 מל"ד. בדיווח אחרון שנמסר ע"י החברה עמדו רווחיה ברבעון השלישי של 2005 על כ- 15% מהמחזור, בדומה לשיעור ברבעון המקביל ב- 2004. בהנחה ששיעורי הרווחיות יישארו דומים גם ב- 2006 ושההכנסות יצמחו ל- 130 מל"ד, מתקבל שווי תפעולי של כ- 170 מל"ד. בניכוי חלקה בגין חוב פרויקט ההתפלה (375 מלש"ח מתוך כ- 750 מלש"ח) מתקבל שווי חברה של כ- 420 מלש"ח המשקף שווי של כ- 210 מלש"ח לאחזקת קבוצת דלק בחברה. 

במודל ה- NAV של הקבוצה נלקח שווי של 210 מלש"ח בעת חישוב חלקה של הקבוצה בחברה זו. 


	פעילות ההתפלה צוברת תאוצה...

וצפויה להיות בעלת משקל בהכנסות ובשווי...

	IPP אשקלון (אחזקה של 100%)

מקימה ומפעילה את תחנת הכח שתספק חשמל לפרויקט ההתפלה באשקלון.  זהו פרויקט BOT בתום תקופת ההפעלה תעביר החברה את הפרויקט למדינה. תחנת הכח מתבססת על גז טבעי שיסופק ע"י פרויקט ים-תטיס אך שינוי בתוואי מערכת הולכת הגז מפרויקט ים-תטיס לאשקלון מעכבת את הפעלתה. היקף ההשקעה בפרויקט הינו כ- 250 מלש"ח. תחנת הכח תספק כ- 80 מגה ווט חשמל (כ- 1% מכושר הייצור של חברת החשמל) במחזור מכירות שנתי של כ- 130 מלש"ח.
שווי הפרויקט הוערך בכ- 95 מלש"ח וזאת תוך היוון התזרים התפעולי הנקי הצפוי לתקופת ההפעלה ובניכוי החוב ששימש למימון הפרויקט. 

במודל ה- NAV של הקבוצה נלקח שווי של 95 מלש"ח בעת חישוב חלקה של הקבוצה בחברה זו .


	

	3. ריכוז הערכת שווי

הערכת השווי לקבוצת דלק מתבססת על שווי שוק (בחלק מהחברות הסחירות) ועל השווי שהוערך בבנק הפועלים. בהתאם לכך השווי המתקבל לקבוצת דלק הינו כ- 8.5 מיליארד ₪ (784₪ למניה, 759 ₪ למניה בדילול מלא). שווי זה הינו לאחר ניכוי דיסקאונט לחברת אחזקה של 10% (הנובע ממס בעת מימוש ומכך שהקבוצה בנויה למעשה משתי חברות אחזקה- קבוצת דלק ודלק השקעות). הוצאות המטה של הקבוצה מכוסות ע"י דמי הניהול של החברות הבנות (מה שמשתקף בהערכת השווי/בשווי הבורסאי של החברות הבנות) ואין מקום להחיל דיסקאונט נוסף על הקבוצה בגין סעיף זה.

המניה נסחרת לפי שווי המשקף דיסקאונט של 11.6% (8.8% בדילול מלא) מול השווי הכלכלי.

להערכתנו, הקבוצה תממש את תכניתה להנפיק את דלק ארה"ב ודלק בלרון, בחודשים הקרובים. מהלך שכזה, יביא להצפת ערך ולסגירה מהירה של הפער בין שווי השוק לשווי הכלכלי של הקבוצה. לפיכך, המלצתנו למניית החברה הינה "תשואת יתר" עם מחיר יעד של כ- 784 ₪. 
	

	
	

	נספח –הערכה לשווי  דלק USA ולרווח המתקבל מהנפקתה

דלק USA כוללת את הפעילויות הבאות: זיקוק דלקים, הולכה, שיווק מוצרי דלק, הפעלת תחנות דלק וחנויות נוחות.

על מנת העריך את שווי החברה נעזרתי ביחסים ומכפילים של שלוש חברות הפועלות בתחומים דומים בארה"ב. היתרון בכך הוא ביכולת להעריך במהירות את השווי הצפוי בהנפקה. עם זאת, ההשוואה אינה מדויקת היות והחברות אינן זהות בתחומי ובהיקפי פעילותן.
מכפיל EV ל- EBITDA
שיעור EBITDA ממכירות
שווי שוק (מיליארד $)

פעילות
החברה
6.95
6.1%
0.93
עוסקת בזיקוק (כושר זיקוק של 62 אלף חביות ביום), בהולכת מוצרי דלק ובהפעלת תחנות תדלוק וחנויות נוחות
אלון USA

5.75
10.7%
2.4
עוסקת בזיקוק (כושר זיקוק של 162 אלף חביות ביום), בשיווק ובהולכת מוצרי דלק 
Frontier

3.5
7.13%
4.1
עוסקת בזיקוק (כושר זיקוק של 560 אלף חביות ביום), בהולכת מוצרי דלק ובהפעלת 500 תחנות תדלוק וחנויות נוחות
Tesoro

* המקור- reuters 
הנחות:

· פעילות תחנות הדלק תגדל בכ- 10% וזאת עקב רכישת 33 התחנות החדשות

· שיעור ה- EBITDA בתחנות הדלק ישאר ללא שינוי,  כ- 3.9%. 
· בית הזיקוק ימכור בניצולת של 90% (כ- 54 אלף חביות) במרווח זיקוק של כ- 7.2$ (בהתאם לממוצע החוזים העתידיים לשנה הקרובה על מרווח הזיקוק 5-3-2).

· שיעור ה- EBITDA בבית הזיקוק יהיה 5$ לחבית (ב-5 חודשי הפעילות האחרונים עמד יחס זה על 8.8$ לחבית).
· מטעמי שמרנות מכפיל ה- EV ל- EBITDA שנבחר הינו 6 הנמוך מזה של אלון USA שדומה בהיקפי פעילותה לשל דלק ארה"ב.

· השקעות שיידרשו 90 מל"ד.
· בית הזיקוק ותחנות התדלוק רשומים בספרי דלק הינה בכ- 520 מיליון ₪: 320 מיליון ₪ בגין בית הזיקוק ורווחים שנצברו עד כה בהיקף של כ- 200 מלש"ח (השקעות בתחנות בהיקף של כ- 1 מליארד ₪  בוצעו באמצעות חוב).

· החלק שיונפק הינו 25% מהחברה.

· שיעור המס על רווח ההון- מס חברות. 

תחת הנחות אלה השווי המתקבל הינו כ- 2.62 מליארד ₪ (כ- 557 מל"ד), ורווח ההון הצפוי לקבוצה בגין ההנפקה הינו כ- 362 מלש"ח.
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יחידת המחקר - האגף לני"ע ונכסים פיננסים





 12 בפברואר 2006


שמעון אוליאל 

















מחיר יעד:     784 ש"ח


מחיר נוכחי:  692.4 ש"ח








תאריך עדכון קודם:	התחלת סיקור


המלצה קודמת:	  -


מחיר יעד קודם:  -





סימבול:	ת"א:	DLEKG	








שווי שוק:			1,600 M$


מכפיל רווח 4 רבעונים:	11.8


מכפיל הון:	3.55			


טווח מחירי המניה (שנה אחורה):


719.90 -368.75 ש"ח








מחזור יומי ממוצע (3 חודשים):


:TASE 20.2 מיליון ש"ח	





מדדים נבחרים:	ת"א 100: 833.5		





תאור החברה:


חברת אחזקות וניהול הפועלת בארץ ובחו"ל במגוון תחומים: דלק, אנרגיה, רכב, נדל"ן, ביטוח, תשתיות, תקשורת וביוכימיה





בעלי מניות עיקריים והון צף


יצחק שרון (תשובה)   64.41%


אחר                            0.08%


הון צף                         34.41%





כל נתוני הבורסה בדוח זה מעודכנים לתאריך:


12.2.2006


אלא אם כן מצוין אחרת.


ראה הערות ובאורים בסוף הדוח.








סיכון�בינוני





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):


© 2006 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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הנהלת הקבוצה הוכיחה בשנים האחרונות את יכולתה בגיוון ובהשבחת הפורטפוליו 


    תוך ביצוע עסקאות בעיתוי האידיאלי והדבר ניכר בגידול בשווי, בהכנסות וברווחיות.


היום, נשענת הקבוצה על פעילויות רווחיות המייצרות מזומנים (ביטוח, רכב, זיקוק, גז, נדל"ן) ובנוסף, הקבוצה צפויה להציף ערך כתוצאה מהנפקת דלק ארה"ב  (פעילות תחנות דלק ובית זיקוק)  ומהנפקת דלק בלרון בינלאומי (זרוע הנדל"ן בחו"ל). 


רכישת 25% מהפניקס (עם אופציה להגדלה) מהווה הזדמנות לרווחי הון נוספים, במידה והפניקס תיישם שינויים שנמנעו ממנה עקב מבנה הבעלות הקודם. 


הקבוצה צפויה להמשיך ולצמוח בשנים הקרובות באמצעות כניסה לפרויקטים נוספים בתחומי האנרגיה, התשתיות והבנייה בישראל (כגון: מכרז בז"ן, בנייה בפי גלילות, פרויקט התפלה בחדרה ועוד) ובחו"ל, תוך הרחבת  פעילויותיה הנוכחיות.


שווי ה- NAV שחושב לחברה, לוקח בחשבון דיסקאונט טבעי של 10% בגין חברת אחזקה וגוזר מחיר מניה של 784 ש"ח (759 ש"ח בדילול מלא). המניה נסחרת במחיר של 692.4 ₪ המשקף דיסקאונט של 11.6% (8.8% בדילול מלא) מול השווי הכלכלי.


 להערכתנו, הקבוצה תממש את תכניתה להנפיק את דלק ארה"ב (בימים אלה הוגשה טיוטת תשקיף להנפקה בארה"ב) ודלק בלרון, בחודשים הקרובים. מהלך שכזה, יביא להערכתנו להצפת ערך ולסגירה מהירה של הפער בין שווי השוק לשווי הכלכלי של הקבוצה. 


   לפיכך, המלצתנו למניית הקבוצה הינה "תשואת יתר" עם מחיר יעד של 784 ₪. 
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