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	אלפרד אקירוב = יצרן ערך
	קניה | מחיר יעד: 115 ש"ח
אנליסט: אלון גלזר 03-6845734 along@leader.co.il


	נקודות עיקריות
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	נתונים עיקריים

	חברת ייזום אמיתית: אלפרד אקירוב הוכיח בשנים האחרונות את יכולות הייזום שלו, כאשר מגדלי אלרוב, פרויקט ממילא ומלון מצודת דוד הן דוגמאות מצוינות ליכולותיו. אקירוב לא רק יודע להרים פרויקטים ולשווקם, אלא בעיקר ניחן בחושים שאין לכל יזם נדל"ן. אקירוב יודע לזהות את המגמות בתחילתן (מגדלי אלרוב) ולהפוך שטחים הנראים כחסרי פוטנציאל להצלחות נדל"ניות (פרוייקט ממילא).
לפיכך, ברכישת מניית אלרוב נדל"ן, אנחנו לא רק רוכשים את הנכסים הקיימים (שלהערכתנו נסחרים בדיסקאונט משמעותי), אלא גם ממשיכים ליהנות מיכולות הייזום המוכחות של אקירוב.

דיסקאונט משמעותי: הבסיס להמלצה הינו קודם כל הדיסקאונט בו נסחרים נכסי הנדל"ן של אלרוב. במודל הלוקח בחשבון מחירי היוון שמרניים יחסית באירופה ובישראל, ועם התחשבות במס בגין מימוש הנכסים ,אנו מקבלים מחיר הגבוה בכ- 35% מהמחיר בו נסחרת המניה, ואם נוסיף את יצירת הערך העתידי של אלרוב הרי שלהערכתנו מדובר במחיר מציאה.

נכסים מניבים בישראל: אלרוב מחזיקה במספר נכסים, שהמרכזיים בהם הינם מגדל אלרוב - אחד הנכסים המוצלחים בת"א, ופרויקט ממילא המסתמן כהצלחה גדולה ונהנה כבר מביקושים של כמעט 100% טרם השלמתו. אקירוב הוכיח גם כי הוא לא "מאוהב" בפרויקטים שלו וידע השנה לממש את קניון השרון ברווח יפה.

ייזום בישראל: אלרוב משלימה (מועד משוער יוני 2008) את פרויקט המגורים בממילא. המכירות בפרויקט (מעל 25% מהדירות נמכרו), נעשות במחירים מצוינים של כ- 10,000 דולר למ"ר, ועם תנופת הבניה בירושלים והמיקום של הנכס, אנו מעריכים כי יתרת הדירות תימכר ברמה זו.
מלונאות בישראל: עוד סיפור הצלחה של אלרוב הוא מלון מצודת דוד - אחד המלונות היוקרתיים בישראל, הרושם מידי שנה עליה בתפוסות וברווחיות התפעולית (הערכתנו שיעבור את הערכת החברה שעומדת על כ- 70 מ' ₪ ב- 2007). למלון זה מצטרף מלון נוסף במתחם (פתיחה בקיץ 2008) שיכלול 207 חדרים. מבין כל הפרויקטים של אלרוב תחום המלונאות בירושלים הינו התחום ממנו אנו יותר חוששים, הן בשל המיקום (הרגישות של ירושלים למצב הבטחוני) והן מאחר ומדובר בשני מלונות הצמודים זה לזה. מאידך, העובדה שהמלונות צמודים תסייע כמובן בחלק התפעולי.
בהסתכלות על הצד האופטימי, אם נמשיך לראות את הפריחה בירושלים הרי שהרווחיות בשני המלונות עשויה להיות גבוהה משמעותית מזו המופיעה במודל שלנו.

נדל"ן מניב בחו"ל: עיקר התיק של אלרוב הינו בשוויץ, כאשר מדובר ב- 12 נכסים עם חוזי שכירות ארוכים מאד (מח"מ 8) ותפוסה של כ- 98%. במצגת שערכה החברה לשוק לפני מספר חודשים הוערכו הנכסים ברמות תשואה סביב ה- 4%, כאשר אנו מעדיפים להיות שמרניים יותר ובמודל שלנו לקחנו שיעור תשואה של כ- 5%, המשקף להערכתנו את ההשלכות של משבר האשראי והנזילות בעולם.
מלונאות בחו"ל: התחלנו במחמאות ליכולת הייזום של אקירוב, ונסיים בהימור קטן: אלפרד אקירוב הולך לייצר הרבה ערך בתחום המלונאות באירופה. פרויקט אחד כבר בתהליך (באמסטרדם) ובקנה תוכניות לפרויקטים נוספים, ולאור המחירים הגבוהים מאד של בתי מלון אנו מאמינים כי התחום אשר "סומן" על ידי אקירוב יהיה יצרן מזומנים בשנים הבאות.
השורה התחתונה...
אלרוב נדל"ן נהנית כיום משורה של נכסים איכותיים שלהערכתנו עדיין לא מיצו את פוטנציאל ההכנסות שלהם.

בנוסף אנו מאמינים כי נמשיך לראות את אלפרד אקירוב ממשיך לייצר ערך יזמי עבור בעלי המניות, כאשר אנו מאמינים כי מגזר המלונאות באירופה יהפוך להיות אחד מיצרני השווי הגדולים בקבוצה בשנים הקרובות.
לאור האמור אנו ממליצים על החברה בקניה עם מחיר יעד של 115 ₪.
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	נתונים עיקריים

	
	
	שווי שוק (מ ש"ח)

שער נוכחי

מחיר יעד

טווח 52 שבועות

סחורה צפה (%)

מחזור ממוצע (מ' ₪)


	1,700

83.9

115.0

56.3-112.8

13.1%

2.9




	
	
	בעלי עניין עיקריים

	
	
	אלרוב נכסים
	64.2%
	

	
	
	אלרוב
	20.0%
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


ראו גילוי נאות בסוף המסמך
מודל הערכת השווי
[image: image2.emf]נכסים מניבים

שיעור 

אחזקה עלות ר"שטח במ

הכנסות 

שנתיות תשואה

שנים 

להשלמה שווי לאלרוב מס

מגדל אלרוב 79% 121.2 9,000 12 7.5% 160 4

טופ סנטר אשדוד מזרח 90% 71.8 15,700 8 8.0% 92 3

תחנת דלק+טופ סנטר אשדוד מערב 90% 32.9 3,400 3 8.0% 35 1

משרדים - טופ סנטר  90% 17,700 6 10.0% 53

נמכר- קניון השרון  100% 145.7 17,000 28 344 50

נתניה- הולמס פלייס+ המרכז דיור מוגן  100% 33.0 3 8.0%  ופקדונות 94 9

מלון מצודת דוד 100% 80 8.5% 941 94

כ מניבים ישראל"סה 1,719 160

100%שווי 

שוויץ- נכסים מניבים  74.5% 1312.0 105 5.0% 2092.5 1559 25

צרפת- נכסים מניבים  74.5% 164.0 15 6.0% 248.4 185 6

ל"כ מניבים חו"סה 1,744 31

פרוייקטים בייזום

שיעור 

אחזקה

עלות 

לאלרוב ר"שטח במ הכנסות תשואה

שנים 

להשלמה שווי מס

ממילא מגורים 100% 14,400 10.0% 1 381 38

ממילא מסחרי 100% 21,500 39 8.0% 463 46

ממילא מלון 100% 43 9.5% 1 289 29

ד קרתא"פס 98 10

כ ממילא"סה 620 1,230 123

מלונאות באירופה

371 12% 3

264 26

כ שווי נכסים"סה 4957

מס 341

חוב ארץ 1076

חוב חול 1641

כ חוב"סה 2299

כ שווי"סה 2318

מחיר מניה מספר מניות

8,418 20,338,015

1712

דיסקאונט

35.4%


הסברים להערכת השווי
· קניון השרון: לקחנו את מחיר המכירה ואת המס על פי דיווחי החברה.
· טופ סנטר משרדים: לקחנו לפי מחיר השכרה נמוך של 7 $ ומחיר היוון של 10% מאחר והנכס טרם מושכר.
· המרכז לדיור מוגן + הולמס פלייס בנתניה: שכ"ד של כ- 3 מיליון ₪ + שווי יחידות הדיור המוגן הכוללת שחיקה של כ- 30% של הפיקדונות.
· נכסים מניבים בשוויץ: כאמור לקחנו מחיר היוון של כ- 5%, מחיר הגבוה מעט ממחירי השוק ומשקף את החשש שלנו מהשפעות משבר האשראי והנזילות. בצרפת השתמשנו גם במחיר היוון שמרני של כ- 6%.
· מלון מצודת דוד (1): לקחנו רווחי תפעולי שנתי צפוי של כ- 80 מיליון ₪, גבוה במעט מהרווח בשנת 2007, אולם נמוך ביותר מ- 10% מהתחזיות לשנת 2008.
· מלון מצודת דוד (2): הערכנו את הכנסות המלון החדש על פי הרווחיות הנוכחית של מלון מצודת דוד. יש לזכור כי במלון החדש יהיה חסכון משמעותי מהסינרגיה של שני המלונות. היוונו ההכנסות בשיעור שמרני יחסי של 9.5% והתחשבנו במקדם הזמן עד הפתיחה.
· ממילא מגורים: לקחנו מחירי מכירה של 9,500$ למ"ר (נמוך ממה שמוכרים כיום) והיוונו בשיעור של 12%.
· מלונאות באירופה: החישוב לאמסטרדם נערך לפי מחיר חדר במלון של כ- 1.5 מיליון יורו, כאשר מאחר ועדיין לא התקבלו האישורים הסופיים לקחנו מקדמי הגנה של היוון בשיעור של 12%, והסתברות של 50% לקיומו של הפרויקט (למרות שלהערכתנו קיימת סבירות גבוהה להתממשותן). נציין כי אנו מאמינים כי פעילות המלונאות של אלרוב באירופה קורמת עור וגידים והיא תציף שווי נוסף, גם מעבר למלון באמסטרדם.
	גילוי נאות 

	פרטי התאגיד

	לידר ושות' בית השקעות בע"מ

רח' הארבעה 21, תל-אביב

טל: 03-6845757

	גילוי מטעם התאגיד

	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', 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', מחברי הדו"ח ועורכיו לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק ו/או להפסד שיגרמו, אם יגרמו, כתוצאה משימוש בדו"ח זה ו/או כתוצאה מהסתמכות עליו. 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. קורא 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. הנחת קורא הדו"ח צריכה להיות שלידר ושות', עובדים ונושאי משרה בה, בעלי השליטה בה, וחברות בנות או קשורות שלהם ("קבוצת לידר") מחזיקים בניירות הערך ו/או בנכסים הפיננסיים המתוארים בדו"ח ("ניירות הערך") 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.

לידר ושות' ותאגידים מקבוצת לידר עוסקים בחיתום, שיווק השקעות, ניהול תיקי השקעות, ניהול קרנות נאמנות, ניהול קופות גמל, תיווך בעסקאות בניירות ערך, השקעות בניירות ערך לחשבון עצמם, ניהול והשקעה במיזמי הון סיכון ומיזמי private equity, בפעילויות מסחריות אחרות ופעילויות אחרות בשוק ההון. הדו"ח יכול שיתייחס לניירות ערך שללידר ושות' יש זיקה אליהם מכוח השתייכותה לקבוצת לידר ו/או בשל התמורה שקיבלה או תקבל לידר ושות' או תאגיד אחר מקבוצת לידר מאת מנפיקי ניירות הערך ו/או מוכריהם ו/או מפיציהם במסגרת מתן שירותים בשוק ההון לרבות שירותי חיתום, ו/או בשל החזקה בניירות הערך האמורים ו/או ביצוע עסקאות בהם על ידה או על ידי גורמים אחרים מקבוצת לידר.

 

	סולם המלצות

	קניה - תשואת יתר של מעל 20% בשנה הקרובה
ת. יתר - תשואת יתר של 20% - 10% בשנה הקרובה
ת. שוק - תשואה של +/- 10% בשנה הקרובה
ת. חסר - תשואת חסר של 20% - 10% בשנה הקרובה
מכירה - תשואת חסר של מעל 20% בשנה הקרובה



פרטי מכיני עבודת האנליזה:

שם: אלון גלזר
כתובת: רח' הארבעה 21, תל-אביב

 e-mail: along@leader.co.il 

השכלה: M.B.A מנהל עסקים: מימון – אוניברסיטת ת"א.

           LL.B  משפטים – אוניברסיטת ת"א.

ניסיון מקצועי: לידר שוקי הון – אנליסט (פברואר 2004 ואילך).

                     כלל פיננסים בטוחה – אנליסט (2000-2004).

מתודולגיה: הערכנו את שוויו של הנכסים המניבים על פי תשואה המתאימה לכל אחד מהנכסים. את שווי הפעילות היזמית הערכנו במודל תזרים מזומנים בניכוי העלויות המהוונים עד למועד סיום הפרוייקט.
גורמי סיכון: 

· מצב המשק ושוק הנדל"ן.
· מצב מדיני ובטחוני לו השפעה מרכזית על הפעילות העסקית והמלונאות בירושלים.
· שוק הנדל"ן המניב באירופה.
· שיעור הריבית בארץ ובאירופה.
· משבר האשראי העולמי אשר עלול להשפיע על עלויות המימון.
גילוי והצהרת האנליסט: 
אני, אלון גלזר, בעל רישיון מס' 5407, מצהיר בזאת שהדעות המובעות בעבודת אנליזה זו משקפות את דעותיי האישיות על ניירות הערך המסוקרים ועל התאגיד שהנפיק ניירות ערך אלה.

אלון גלזר
מדד ת"א 100





אלרוב נדל"ן
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