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	תשואת יתר

נסחרת בדיסקאונט של 20%

אנליסט: ערן יעקובי
6845733- 3 - 972
eran@leader.co.il

	אלרון תעשיה אלקטרונית בע"מ

החברה נסחרת בשווי האחזקות הציבוריות והמזומן בלבד. צפוי UPSIDE גם מהחברות הפרטיות. 
	[image: image4.wmf]אחזקות בחברות ציבוריות
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	תאור החברה: אלרון תעשיה אלקטרונית בע"מ ("החברה", "אלרון") הינה חברת אחזקות טכנולוגית בינלאומית. באמצעות חברות בנות וכלולות פועלת החברה בתחומי המכשור הרפואי, תוכנה, תקשורת אלחוטית רחבת פס, תוכן ושירותי תקשורת ומתכות אמורפיות. 
 
	נקודות עיקריות
· תוצאות הרבעון: אמנם תוצאות דו"ח רווח והפסד ומאזנים מאוחדים, אינם הכלי להערכת שווי חברת אחזקות, אולם מעקב אחר רווחי הקבוצה בהחלט נותן אינדקיציה להערכת יכולת לבצע השקעות טובות ולצאת מהן בזמן. הרווח הנקי ברבעון השני עמד על כ- 47.2 מיליון דולר לעומת רווח נקי של כ- 5.5 מיליון דולר ברבעון המקביל ולעומת הפסד של כ- 5.1 מיליון דולר ברבעון הקודם.
הרווח הנקי המרשים ברבעון השני נבע בעיקר מרווח לאחר מס של כ- 36 מיליון דולר כתוצאה ממכירת מניות פרטנר וכן מרווח לאחר מס של כ- 17.2 מיליון דולרממכירת אחזקות באורן סמיקונדקטור לצורן (אשר שילמה כ- 20.3 מיליון דולר + מניות צורן). בנוסף, נהנתה אלרון מרווח של כ- 3 מיליון דולר כתוצאה מהנפקת נטוויז'ן בת"א. רווחים אלו קוזזו בעיקר ע"י הפסדים של חברות הקבוצה בהיקף של כ- 7.4 מיליון דולר.

השקעות החברה בחברות חדשות וקיימות הסתכמה ברבעון בכ- 23 מיליון דולר. לאחר הרבעון השקיעה החברה עוד כ- 7 מיליון דולר בחברה חדשה ("בריינסגייט"), כך שאנו מאמינים כי עד סוף השנה, תסתכמנה ההשקעות בכ- 40 מיליון דולר.
יתרת המזומנים של הקבוצה הסתכמה בסוף הרבעון בכ- 242.4 מיליון דולר. יתרת המזומנים של החברה סולו, נכון להיום, עומדת על כ- 240 מיליון דולר.
· הצפת ערך מצד החברות הציבוריות: גיוון אימג'ינג הנה האחזקה הציבורית העיקרית של אלרון ומהווה כ- 54% משווי ה- NAV של אלרון. למרות הדשדוש בתוצאות החברה לאחרונה, דבר שהשתקף גם במחיר המניה, אלרון שבה וטוענת כי היא מאמינה מאד בעתידה של גיוון ולא תבצע שם EXIT בעתיד הקרוב. אנו מאמינים כי EXIT כזה עשוי לחול בשנת 2006. נטויז'ן להערכתנו נסחרת בחסר עמוק, בוודאי בהשוואה למתחרתה הציבורית אינטרנט זהב. אנו מאמינים כי בעוד מספר רבעונים, כאשר פעילות השיחות הבינלאומיות תתאזן, נטויז'ן תראה צמיחה ניכרת ברווחיה. פרטנר עדיין מהווה כ- 10% משווי ה- NAV ולהערכתנו, צריכה להסחר סביב ה- 40 ₪ למניה (5% לפחות מעל שוויה הנוכחי). בסה"כ אנו חושבים כי צפוי לצוף עוד ערך מהחברות הציבוריות, אם כי אנו מסכימים שערך זה מאד מוגבל.
· החברות הפרטיות: לאחר בחינת תיק ההשקעות בחברות הפרטיות, אנו בדעה כי ישנן מספר חברות עם עתיד מאד מעניין אשר עשויות להניב רווחים נאים בשנת 2006 ואילך. דוגמאות לחברות כאלה הן: אונקורה שבה מחזיקה גליל מדיקל של אלרון 25%. את יתר ה- 75% מחזיקה GE העולמית. השווי לאונקורה בספרים הוא 120 מיליון דולר. אנו מעריכים כי אלרון תצא עם אונקורה ל- IPO בשנת 2006, ייתכן ואף לאחר רכישת חלקה שלGE  במיזם. חברות נוספות מעניינות עם פוטנציאל EXIT בשנה וחצי הקרובות: chipX אשר קרובה לאיזון תפעולי, Teledata אשר החלה להרוויח השנה, ג'ורדן ואלי אשר מחזיקה בטכנולוגיה ייחודית לבדיקת מעגלים מודפסים ומאוזנת תפעולית. לסיכום, אנו מעריכים כי הפורטפוליו הפרטי נקי ממחיקות עתידיות משמעותיות וצפוי להניב ערך רב בכל EXIT.
· המלצה: אלרון נותנת כבר מספר רבעונים לא מבוטל, דוגמה לאיך צריכה להתנהל חברת אחזקות. לאחר מספר אקזיטים מוצלחים, החברה מחזיקה כ- 240 מיליון דולר הפנויים להשקעות חדשות. החברה אינה קופאת על שמריה ומחפשת השקעות חדשות ומניבות בכל רגע נתון.
החברה אמנם נסחרת בדיסקאונט של כ- 20% בלבד, בדומה אולי לרמתו ההיסטורית. אבל עם זאת אנו מדגישים כי המוזמן בקופה מהווה מעל 50% ועליו אין צורך לתת דיסקאונט... למעשה כאשר בוחנים את שווי השוק של החברות הציבוריות + המזומן בקופה, מגיעים לשווי השוק של החברה, כך שכל תיק החברות הפרטיות אינו מתומחר כלל. לאור הדיסקאונט האמור, אנו ממליצים על אלרון בתשואת יתר.

	מנית החברה בשנה האחרונה
	

	
	

	נתומים עיקריים
	

	393
	שווי שוק (מ' $)
	

	12.94
	שער נוכחי
	

	20%
	דיסקאונט
	

	12.1-16.5
	טווח 52 שבועות
	

	39%
	סחורה צפה (%)
	

	3.5
	מחזור ממוצע (מ' ₪)
	

	בעלי מניות עיקריים
	

	%
	
	

	47.6%
	דסק"ש
	

	6.6%
	ק. גמל לאומי
	

	6.0%
	קופות וקרנות פועלים
	

	
	



הדו"ח מתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור, על ידי החברות הנסקרות בו וכן על הערכות ואומדנים ומידע אחר אשר לידר ושות’ בית השקעות בע"מ ("לידר ושות’") מניחה שהינו מהימן וזאת מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות ביחס למידע. עם זאת, מודגש כי אין לידר ושות’ ואין מחברי הדו"ח ועורכיו אחראים למהימנות המידע המפורט בדו"ח, לשלמותו, לדיוק הנתונים הכלולים בו או לכל השמטה, שגיאה או ליקוי אחר בדו"ח. הדו"ח מופנה רק למשקיעים מוסדיים מקצועיים כחומר מסייע ואין לקבל על סמכו בלבד החלטות השקעה כלשהן. לידר ושות’, לא תהיה אחראית בכל צורה שהיא לנזק ו/או להפסד שיגרמו משימוש בדו"ח זה, אם יגרמו. הדו"ח אינו מתיימר להיות ניתוח מלא של כל העובדות וכל הנסיבות הקשורות לאמור בו, והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא כל מתן הודעה נוספת. משקיע הקורא דו"ח זה אינו יכול להניח כי הסתמכות על הדעות וההמלצות המובאות בו, תיצור עבורו רווחים. הדו"ח אינו ייעוץ השקעות ואינו מהווה הזמנה לרכוש או הזמנה למכור את ניירות הערך הנזכרים בו. לפיכך, אין להסתמך על המידע הכלול בדו"ח ואין בו כדי להחליף שיקול דעת עצמאי וקבלת ייעוץ מקצועי, לרבות מיועץ השקעות אשר ייעוצו מתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. לידר ושות’, מחברי הדו"ח ועורכיו לא יהיו אחראים לכל נזק שיגרם לקורא הדו"ח כתוצאה מהסתמכות עליו. הנחת קורא הדו"ח צריכה להיות שלידר ושות’, בעלי מניותיה, עובדיה או גורמים הקשורים עמה (להלן "קבוצת לידר") מחזיקים בניירות הערך ו/או בנכסים הפיננסיים המתוארים כולם או חלקם וכן שהם יקנו או ימכרו את ניירות הערך או הנכסים הפיננסיים הללו כולם או חלקם אחרי או לפני הוצאת הדו"ח. 

תאגידים מקבוצת לידר עוסקים בחיתום, יעוץ פיננסי, ייעוץ בניירות ערך, ניהול תיקי השקעות, ניהול קרנות נאמנות, ניהול קופות גמל, תיווך בעסקאות בניירות ערך, השקעות בניירות ערך לחשבון עצמם, ובפעילויות אחרות בשוק ההון. החברה/חברות הנסקרות בדו"ח עשויות להיות חברות שהתאגידים מקבוצת לידר השקעות שימשו או ישמשו כחתמים להצעת ניירות ערך שלהם; התאגידים מקבוצת לידר עשויים לספק לחברות כאמור יעוץ פיננסי ויעוץ בניירות ערך, לבצע עסקות בניירות ערך של חברות כאמור, ולתאגידים מקבוצת לידר עשוי להיות ענין בחברות כאמור או בניירות הערך שלהן כתוצאה מעיסוק אחר כלשהו שלהם בשוק ההון. 
�
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ת"א 100





לידר ושות' משתייכת לקבוצת לידר השקעות אשר שימשה כחתם בהנפקת חברת נטויז'ן המוחזקת ע"י אלרון.








לידר ושות בית השקעות בע"מ, רח' הארבעה 21 תל- אביב, 64739. טל. 6845757 - 03
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