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אלרון

תוצאות 02Q1



תאור החברה:

החברה, הנה חברת אחזקות בתעשיית האלקטרוניקה, הפועלת באמצעות חברות הבנות שלה בתחומים של אלקטרוניקה ביטחונית, תוכנה, תוכן ושירותי תקשורת וציוד רפואי. אסטרטגיית החברה הנה להתמקד בשווקים הצומחים במהירות ובעיקר ובתחומי טכנולוגיית המידע והתקשורת.

ניתוח הדוחות הכספיים:

 בדוחותיה לסיכום הרבעון הראשון של שנת 2002, דיווחה החברה על הפסד נקי של כ- 7.5 מיליון דולר בהשוואה להפסד            נקי של כ- 9.4 מיליון דולר ברבעון המקביל אשתקד. 
 הכנסות החברה ממכירותיהן של אלרון סופטוור ואלרון טלסופט הסתכמו ברבעון הראשון של השנה בכ- 5.9 מיליון דולר, לעומת כ- 9.6 מיליון דולר בתקופה מקבילה אשתקד – ירידה של כ- 38%. אלרון סופטוור, המפתחת מוצרי תוכנה לניהול הגישה לרשת האינטרנט מתוך הארגון ולבקרה על המידע היוצא מהארגון אל רשת האינטרנט, מכרה ברבעון הראשון של שנת 2002 בסך של כ- 1.9 מיליון דולר בהשוואה למכירות של כ- 2.4 מיליון דולר ברבעון הקודם ושל כ- 2.2 מיליון דולר ברבעון המקביל. אלרון טלסופט, אשר פעילותה מתמקדת החל מהרבעון הראשון של 2002 בחטיבת התקשורת בלבד (מפתחת ומספקת מוצרים ופתרונות תוכנה לניהול רשתות גדולות ומורכבות של תקשורת ואינטרנט לספקי שירותי תקשורת, שירותי אינטרנט, שירותי מידע בכבלים ואחרים) מכרה ברבעון הראשון של שנת 2002 בסך של כ- 4.0 מיליון דולר בהשוואה לכ- 4.1 מיליון דולר ברבעון הקודם (שכללו גם הכנסות מחטיבת הממשלה).
 אלרון סופטוור ואלרון טלסופט רשמו ברבעון הראשון הפסדים תפעוליים בסך של כ- 2.8 מיליון דולר, לעומת הפסד של כ- 5.6 מיליון דולר בתקופה מקבילה אשתקד. הירידה בהפסדים נבעה בעיקר מהעובדה כי אלרון טלסופט השיגה ברבעון המסוקר איזון תפעולי כתוצאה מרה ארגון שבוצע בשנת 2001.

 חלקה של אלרון ברווחי אלביט מערכות הסתכם ברבעון הראשון של 2002 בכ- 2.5 מיליון דולר לעומת רווח של כ- 2.4 מיליון דולר ברבעון הראשון של 2001.

 חלקה של אלרון בהפסדי אלביט הסתכם ברבעון הראשון בכ- 5.3 מיליון דולר בהשוואה ל- 1.0 מיליון דולר ברבעון מקביל.

 חלקה של אלרון בהפסדים של החברות הכלולות האחרות (מדיהגייט, צי'פ אקספרס, DEP, Wavion, KIT ו- PULSICOM) הסתכם ברבעון הראשון בכ- 2.2 מיליון דולר, לעומת 3.6 מיליון דולר בתקופה מקבילה אשתקד. הקיטון בהפסד נבע ברובו מהשיפור בתוצאותיה של נטוויז'ן, אשר השיגה רווח של כ- 1.6 מיליון דולר הפסד של כ- 1.3 מיליון דולר ברבעון המקביל ובנוסף מקיטון בהפסדיהן של שאר החברות.
הערכות ותחזית:

 אלרון סופטוור (95%): להערכתנו, מכירותיה של אלרון סופטוור בשנת 2002 צפויות להסתכם בכ- 8.0 מיליון דולר לעומת כ- 9.0 בשנת 2001. החברה צפויה להתאזן בתחילת שנת 2003. בין השחקנים העיקריים בשוק זה, נמנות גם חברת Surfcontrol וחברת  Websenseבעלות שווי שוק של כ- 182 ו- 584 מיליון דולר בהתאמה ומכפילי מכירות (על סמך ארבעה רבעונים אחרונים) של כ- 4.0 ו- 14.0 בהתאמה. בהסתמך על מכפיל מכירות של 4.0, אנו מעריכים את אלרון סופטוור בכ- 32 מיליון דולר. 

 אלרון טלסופט (99%): להערכתנו, הכנסותיה השנתיות של אלרון טלסופט יסתכמו בשנת 2002 בכ- 12 מיליון דולר. תחום פעילותה מקביל לתחומי הפעילות של חברות כדוגמת: TTI, ואיסיטל, הנסחרות בנאסד"ק בארה"ב לפי מכפילי מכירות )מכירות/  (EVשל  כ- 4.6 וכ- 2.5 בהתאמה. בהתחשב במכפיל מכירות של כ- 1.5 עבור אלרון טלסופט, שווייה מסתכם להערכתנו  בכ- 16 מיליון דולר.

 אלביט מערכות (21%): אנו מעריכים את שוויה של אלביט מערכות בכ- 696 מ' דולר. (העדכון המלא פורסם ע"י האנליסט משה מושקוביץ בתאריך 13.5.02).

פרטנר (12.4%): הכנסות פרטנר ברבעון הראשון של 2002הסתכמו בכ- 929 מיליון ש"ח – גידול של כ- 5.5% ושל כ- 32% לעומת רבעון קודם ומקביל אשתקד, בהתאמה. השיפור נבע מגידול במספר המנויים, אשר הגיע בסוף הרבעון הראשון השנה לכ- 1.6 מיליון לעומת 1.46 מיליון בסוף שנת 2001, אך במקביל חלה ירידה בדקות שיחה למנוי (ל- 284 דקות לעומת 316 דקות למנוי בסוף 2001) ובהכנסות למנוי (מ- 213 ש"ח ל- 184 ש"ח). החברה רשמה ברבעון הראשון של 2002 הפסד נקי של כ- 22.9 מיליון ש"ח (בעיקר עקב גידול בהוצאות המימון) לעומת הפסד של כ- 34.2 מיליון ש"ח בסוף הרבעון הקודם. 

אנו מעריכים כי שלב הגידול המואץ במספר מנויי הסלולר הסתיים (הענף הגיע לשיעור חדירה של כ88%-, ללא נטרול מנויים מהשטחים, מנויים כפולים ועובדים זרים) ומעתה תעבורנה החברות לשלב של שמירה על המנויים הקיימים תוך כדי ניסיונות נגיסה במנויי החברות המתחרות. התחרות שעומדת לקום, כאמור, מול פרטנר ברשת הGSM-  תביא הן לגידול שיעורי הנטישה והן לשחיקת ההכנסות משירותי נדידה שמהווים כיום כ10%- מהכנסותיה של החברה. כמו כן, הוצאות השיווק והפרסום של החברה צפויות לגדול בעקבות התחרות העומדת בפתח הן מצד סלקום ואף מצד פלאפון שלאחרונה "רוח רעננה" החלה לנשוב בפעילותה. הכנסות החברה ותזרים המזומנים שלה צפויים להשתפר בחודשים הקרובים עקב העלאת התעריפים הצפויה והגידול בצריכת שירותי ערך מוסף מתקדמים ברשת הנוכחית וברשתות שיושקו בקרוב. בתחזיותינו אנו מניחים כי לפרטנר יהיו כ- 1.7 מיליון מנויים וחוב נטו של כ- 700 מיליון דולר בסוף 2002, וכ- 1.86 מיליון מנויים וחוב נטו של כ- 750 מיליון דולר בסוף שנת 2003. בהתבסס על הנחות אלה, פרטנר נסחרת נכון להיום לפי שווי למנוי של כ1,237- דולר לסוף שנת 2002 וכ1,228- דולר לסוף 2003 (נכון ל10.6.02-). על אף כי שווי זה הינו נמוך מהשווי למנוי הממוצע בו חברות הסלולר הזרות נסחרות (כ1,500- באירופה, כ1,499- בארה"ב, וכ1,400- באסיה לשנת 2002), בשל הבדלי הגודל בין החברות והשווקים, בחרנו לתמחר בשלב זה את פרטנר בהתאם לשווי השוק שלה. 

 אנו ממשיכים להעריך כי, בקבוצה קיימות חברות המועמדות ליצירת ערך עבור אלרון לכשתחול התאוששות בכלכלה העולמית בפרט ובתחומי הפעילות של החברות בנות, בפרט (באמצעות הנפקות או מיזוגים), ביניהן:

1. אורן - עוסקת בתחום השידורים הדיגיטליים ובעלת פוטנציאל צמיחה גבוה.

2. גליל מדיקל  - עוסקת בתחום סרטן הערמונית ומפתחת אפליקציות אורולוגיות נוספות, סיימה את שנת 2001 עם היקף מכירות של כ- 3 מיליון דולר.

     3.     סלניום - עוסקת בפיתוח שירותי ערך מוסף על גבי תשתיות תקשורת סלולרית, בעיקר לשימושי ה- M-Commerce.
 המיזוג הצפוי בין אלרון ואלביט הושלם במהלך חודש מאי 2002 וצפוי להביא לחסכון בעלויות של בין 3-4 מיליון דולר בשנה, בעקבות צמצום המטות ולהקטין את שיעור הדיסקאונט של אלרון. 

 בהתבסס על המפורט לעיל, שווי NAV של אלרון נאמד בכ- 485 מיליון דולר, כלומר המניה נסחרת כיום בדיסקאונט של כ- 45%. להערכתנו, החברה אמורה להיסחר ברמת דיסקאונט  של כ- 35% - רמה המבטאת לדעתנו חברה המאופיינת אומנם באסטרטגיית מיקוד ברורה יחסית, עם חברות פרטיות בעלות פוטנציאל צמיחה גבוה יחסית, אך יצירת ערך מהן תושפע במידה רבה מההתפתחויות  בכלכלה האמריקאית בכלל, ובענפי ההיי-טק בפרט. בנוסף, במסגרת השינויים המבניים פנים ארגוניים שמבצעת קבוצת אי.די.בי, אנו ממשיכים להאמין כי חברת אלרון תימכר בשלב כלשהו. יחד עם זאת, אנו סבורים כי תהליך המכירה מתעכב הן כתוצאה מהעדר קונים והן עקב מכירת גרעין השליטה באי.די.בי, דבר העלול להמשיך ולהעיב על מחיר המניה.

לאור האמור לעיל, המלצתנו למניית החברה נותרת "קניה" בדרוג סיכון גבוה עם מחיר יעד ל- 12 חודשים הקרובים של 11.0 $ ( 54.8 ש"ח) לעומת מחיר יעד קודם של 11.8 $ (56.5 ש"ח). 
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מקור: נתוני החברה והערכות בנק הפועלים.
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יחידת המחקר - האגף לני"ע





11 ביוני 2002


רחלי גרשון


אנליסט תקשורת: משה מושקוביץ





המלצה:			קניה


דרוג סיכון:	גבוה





מחיר יעד:	11.0$ / 54.8 * ש"ח


מחיר נוכחי:	9.1$ / 45.0 ש"ח 








תאריך עדכון קודם:	18 באפריל 2002


המלצה קודמת:	קניה


מחיר יעד קודם:	11.8$ / 56.5 * ש"ח


*עפ"י שע"ח ביום הוצאת העדכון





סימבול:	ת"א: אלרון/ ELRN


NASDAQ: ELRN








שווי שוק:					268 M$


מכפיל רווח 4 רבעונים:		שלילי


מכפיל הון:					1.2


טווח מחירי המניה (שנה אחורה):


			65.8 ש"ח – 41.9 ש"ח





מחזור יומי ממוצע (3 חודשים):


:TASE 		     1,604 אלפי ש"ח





מדדים נבחרים:    ת"א 100:	369 


                              נאסד"ק:	1,531





תאור החברה: חברת אחזקות בתעשיית האלקטרוניקה, הפועלת באמצעות חברות הבנות שלה בתחומים של אלקטרוניקה ביטחונית, תוכנה, תקשורת אלחוטית רחבת פס, תוכן ושירותי תקשורת.





בעלי מניות עיקריים והון צף


דיסקונט השקעות		30.9%


לאומי- ק"ג             	4.2%


פועלים - ק"ג 			3.7%


דיסקונט - ק"ג             2.6%


הון צף					53.8%





כל נתוני הבורסה בדוח זה מעודכנים לתאריך:


10 ביוני 2002


אלא אם כן מצוין אחרת.


ראה הערות ובאורים בסוף הדוח.











יחידת המחקר – האגף לני"ע, בנק הפועלים: רח' יהודה הלוי 62, תל אביב 65227; טלפון: 03-567-5269; פקס: 03-567-6340;


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:


קניה (BUY) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת יתר על תשואת השוק ב12- החודשים הקרובים.


החזק (HOLD) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואה דומה לתשואת השוק ב12- החודשים הקרובים.


מכירה (SELL) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת חסר על תשואת השוק ב12- 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 ל12- 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 ב4- הרבעונים האחרונים.


רווח מתוקן – הרווח המדווח, בנטרול הכנסות/הוצאות חד-פעמיות שאינן קשורות לפעילות העסקית השוטפת של החברה. מכפיל רווח מתוקן – מכפיל רווח המחושב תוך שימוש ברווח המתוקן.


מחזור יומי ממוצע – מחושב על סמך הממוצע ב3- 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 ב52- השבועות האחרונים (מתואם לספליטים וכו').








הערת אזהרה (Disclaimer):


© 2002 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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להערכתנו, שווי NAV של אלרון נאמד בכ- 485 מיליון דולר, כלומר המניה נסחרת כיום בדיסקאונט של כ- 45%. להערכתנו, החברה אמורה להיסחר ברמת דיסקאונט של כ- 35%, רמה המבטאת לדעתנו חברה המאופיינת אומנם באסטרטגיית מיקוד ברורה יחסית, עם חברות פרטיות בעלות פוטנציאל צמיחה גבוה יחסית, אך יצירת ערך מהן תושפע במידה רבה מההתפתחויות  בכלכלה האמריקאית בכלל, ובענפי ההיי-טק בפרט. בנוסף, במסגרת השינויים המבניים פנים ארגוניים שמבצעת קבוצת אי.די.בי, אנו ממשיכים להאמין כי חברת אלרון תימכר בשלב כלשהו. יחד עם זאת, אנו סבורים כי תהליך המכירה מתעכב הן כתוצאה מהעדר קונים והן עקב רכישת גרעין השליטה  באי.די.בי, דבר העלול להמשיך ולהעיב על מחיר המניה גם בטווח הקרוב.


המיזוג בין אלרון ואלביט הושלם ב- 15 במאי השנה. נזכיר כי המיזוג צפוי להביא לחסכון בעלויות (של בין 3-4 מיליון דולר בשנה) בעקבות צמצום המטות ולהקטין את שיעור הדיסקאונט של אלרון.


לאור האמור לעיל, המלצתנו למניית החברה נותרת "קניה" בדרוג סיכון גבוה עם מחיר יעד ל- 12 חודשים הקרובים של  11.0 $ (54.8 ש"ח).  




















[image: image2.png]
יחידת  המחקר – האגף לני"ע
- 1 -
אלרון


_1083582827.unknown

