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אלרון 
הירידות האחרונות יצרו במניה הזדמנות לארביטרז' למול אחזקותיה הסחירות 
	חברה
	המלצה
	דיסקאונט סחיר על החברות הציבוריות
	דיסקאונט כלכלי

	דיסקאונט סחיר כולל
	שער נוכחי
	מחיר יעד לפי מודל כלכלי

	אלרון
	קניה
	16%
	45%
	39%
	59.6
	87


 בשלושת השבועות האחרונים ירדה מנית אלרון בכ- 14% משער של 69 ₪ למניה לכ- 59 ₪ כיום. להערכתנו מרבית הירידות נבעו מסנטימנט שלילי לתחום הטכנולוגיה שנוצר על רקע התנהגות שווקי חול ושל מדד הנסד"אק. כיום, המחיר שבו נסחרת אלרון מגלם דיסקאונט של 16% על האחזקות הציבוריות (אלביט מערכות, גיוון אימגינג ופרטנר), בהתחשב במס, הוצאות מטה ונכסים פיננסים נטו. האחזקות הציבוריות מהוות כ- 78% מסך השווי הנכסי של אלרון. דיסקאונט זה הוא אף גבוה יותר (39%) אם ניקח בחשבון גם את האחזקות הפרטיות. היות ולהערכתנו הדיסקאונט למול האחזקות הסחירות בלבד צריך להיות קרוב לאפס נוצרה לדעתנו כיום באלרון הזדמנות קניה מעניינת.
 בראיה זו יכול המשקיע לרכוש את מניית אלרון כהשקעה בודדת אך גם להשתמש בה כתחליף או חיזוק השקעותיו באחת או יותר מהמניות שישנן בפורטפוליו הציבורי של אלרון כאמור.  
 בנוסף לשיקול המסחרי שציינו לעיל אנו מעריכים שיש באלרון פנים חיוביות נוספות ליצירת פוזיציה במניה. אלו נמצאות בעיקר בקרב אחזקותיה הפרטיות. ביניהם נמנה את ההנפקה המתוכננת של נטויז'ן שעל פי פרסומים צפויה לגייס 100 מיליון ש"ח לפי שווי של 300-350 מלש"ח לפני הכסף. אלרון מחזיקה בנטויז'ן  45.7% וזו רשומה בספריה בשווי של 0.5 מיליון דולר. מכאן, באם ההנפקה תצא לפועל צפויה אלרון לרווח הון מהותי. גם ללא ההנפקה, עסקת הגדלת האחזקות בנטויזן ע"י דסק"ש נותנת לנטויז'ן תג מחיר גבוה לפי שווי של 180 מלש"ח. הנפקה נוספת בשווי מהותי הצפויה לכל המוקדם בתחילת 2005, היא של חברת Oncura המוערכת לפי שווי של 300 מיליון דולר ובה מחזיקה אלרון במישרין ובעקיפין 8.2% .  
 אחזקות מהותיות נוספות של אלרון הן Oren ו-Chip Express: 
1. Oren , העוסקת בפיתוח שבבים לטלוויזיות דיגיטליות גייסה לפני מספר חודשים 8 מיליון דולר לפי  
   שווי של 38 מ' $ אחרי הכסף. במסגרת זו הגדילה אלרון את אחזקתה בחברה מ- 17% ל- 41%  כאשר יש  
   לציין שחברת צורן מחזיקה כ- 20% ויש לה הפוטנציאל לרכוש את השליטה בחברה. Oren רשומה  
   בספרי אלרון לפי שווי של 2.5 מיליון דולר. 
2. Chip Express גייסה במרץ האחרון 12 מיליון דולר בהנפקה פרטית, מתוכם השקיעה אלרון 2.6 מיליון   
   דולר. בעקבות ההשקעה קטן חלקה מ-33% ל-27%. להערכתנו הגיוס היה לפי שווי חברה של 30-35 
   מיליון דולר. Chip Express רשומה בספרי אלרון בשווי של 5.3 מיליון דולר. 
3. להערכתנו, אלרון לא תממש את האחזקות הללו בטו"ק אך גיוסים אלו שהתבצעו רק לפני מספר 
   חודשים, מחזקים את הערכתנו לגבי השווי שניתן לאחזקות אלו במודל. 
4. על רקע האמור לעיל, אנו מעלים את המלצתנו לחברה מ-  Outperformל- BUY.
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הערות וביאורים לגבי הדו"ח

מחיר היעד מתייחס ל- 12 החודשים הקרובים.

סולם המלצות

קנייה חזקה (Strong Buy) – להערכתנו, המניה צפויה להניב תשואה עודפת משמעותית וחריגה על תשואת השוק ב- 12 החודשים הקרובים.

קנייה (Buy) – להערכתנו, המניה צפויה להניב תשואה עודפת משמעותית על תשואת השוק ב- 12 החודשים הקרובים.

תשואת יתר (Outperform) – להערכתנו, המניה צפויה להניב תשואה עודפת על תשואת השוק ב- 12 החודשים הקרובים.

תשואת שוק (Marketperform) – להערכתנו, המניה צפויה להניב תשואה דומה לתשואת השוק ב- 12 החודשים הקרובים.

תשואת חסר (Underperform) – להערכתנו, המניה צפויה להניב תשואת חסר לעומת תשואת השוק ב- 12 החודשים הקרובים.

מכור (Sell) – להערכתנו, המניה צפויה להניב תשואת חסר לעומת תשואת השוק ב- 12 החודשים הקרובים וקיים אף חשש לאובדן השקעה.

קניה ספקולטיבית (Speculative Buy) – המניה עשויה להניב תשואה עודפת לעומת תשואת השוק ב- 12 החודשים הבאים באם תתקיים התפתחות תלויה.

Disclaimer
דוח זה הינו רכושה של פסגות-אופק בית השקעות בע"מ (להלן-"פסגות-אופק"), אין להעתיק, לשכפל, לצטט, לפרסם בכל אופן או פעולה, דפוס, צילום, הקלטה, העתקה את כל, או כל חלק ממנו ללא קבלת אישור בכתב ומראש.  הדוח מבוסס על נתונים שהיו גלויים לציבור ושפורסמו על ידי החברה ו/או החברות המוזכרות בדוח (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 המסתמך עליהם אינו מהווה אימות או אישור לנכונות נתונים אלו.  המידע המופיע בדוח זה  מעודכן למועד פרסומו לראשונה ואינו מתיימר להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר, וכן אינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות והפרטים המופיעים בו והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא מתן הודעה נוספת. ניתוח זה משקף את הבנתנו ביום עריכת דוח זה.  מודגש כי אין פסגות-אופק ו/או עובדיה אחראים למהימנות המידע המפורט בדוח, לשלמותו, לדיוק הנתונים הכלולים בו או להשמטה, שגיאה או ליקוי אחר בדוח. פסגות-אופק לא תהיה אחראית בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שיגרמו משימוש בדוח זה, אם יגרמו, ואינה מתחייבת כי שימוש במידע שבדוח זה עשוי ליצור רווחים בידי המשתמש.  פסגות-אופק ו/או חברות בנות שלה ו/או חברות הקשורות אליה (להלן - "התאגידים") ו/או בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהם עשויים להחזיק עבור עצמם ו/או עבור מי מלקוחות התאגידים הנ"ל ניירות הערך 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 נשואי  דוח זה, על בסיס יומי או אחרת, לפעול מעת לעת במכירתן ו/או ברכישתן, חרף האמור בדוח זה , הן בזמן פרסומו והן לאחר פרסומו.   כמו כן, מתוקף היות פסגות-אופק חברה בקבוצת בנק לאומי לישראל בע"מ, חברות בשליטת בעלי מניותיה או גורמים אחרים הקשורים עימהם, גופים העוסקים בחיתום, עשויים גופים אלה לשמש כחתמים של ניירות ערך של החברה נשואת דוח זה, וכן עשויים להיות קשורים עמה בקשרים עסקיים. אין לראות בדוח זה ייעוץ השקעות או תחליף לייעוץ והתאמה אישיים וספציפיים ללקוח תוך  התחשבות בנתוניו, צרכיו המיוחדים והאחרים, מצבו הכספי, נסיבות ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם.

פסגות אופק


בית השקעות מקבוצת לאומי










