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	הכסף בקופה – ההשקעות בדרך
בדיסקאונט של 15% על ה- NAV שווה לתפוס פוזיציה עכשיו
	תשואת יתר  -  מחיר יעד: 90 ₪  
אנליסטים: אלון גלזר 03-6845734 @leader.co.ilalong
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	גרף שנתי

	מבטח שמיר בעידן שאחרי ליפמן: אנו מודים כי ציפינו שמבטח שמיר בעידן שאחרי מכירת האחזקות בליפמן תעמוד כבר היום עם אחזקה או שתיים משמעותיות חדשות, אבל אי קבלת ההיתרים לרכישת מלח, וההפסד במכרז על תנובה משאירים אותה בינתיים ללא אותן השקעות חדשות גדולות אחריהן תרה החברה.
מאיר שמיר לא ישאיר את מבטח בידיים ריקות: דומה שניתן עדיין להריח את ריח התנובה של תנובה במשרדי מבטח שמיר וכי החברה עוד לא ויתרה על חלום השליטה בחברה, אולם בין אם נראה את מבטח שמיר בסופו של דבר בתנובה ובין אם לאו, אין לנו ספק שמבטח שמיר תדע לאתר ולרכוש פעילויות חדשות גדולות שיהוו את מנועי הצמיחה של החברה בעתיד.

השקעות חדשות:

בינתיים מבטח עוד לא ביצעה מגה השקעות אבל החברה לא קופאת על השמרים, והיא ביצעה במהלך השנה מספר השקעות:

· השקעה בסולבר: מבטח נכנסה ביחד עם קרן פייט להשקעה בחברת סולבר. החברה השקיעה 30 מיליון ₪ התמורה ל- 19% ממניות החברה, כאשר מבטח ופייט (שהשקיעה 50 מיליון ₪) יחזיקו בשליטה בחברה. עד כה ההשקעה מסתמנת כהצלחה גדולה ושווי החברה היום גבוה משמעותית מהשווי בו נכנסה מבטח.
· השקעה במיקרו היט:  מבטח השקיעה סכום של כ- 6 מיליון $ באפריל השנה במיקרו היט העוסקת בפיתוח טכנולוגיה ומוצרים לחימום מים בציוד למכוניות. ההערכות הן כי מיקרו היט תבצע בעתיד הלא רחוק הנפקה שתציף שווי רב למשקיעים.
· השקעות בנדל"ן: מבטח שמיר החליטה על הרחבת פעילותה בתחום הנדל"ן. בשלב זה החברה נכנסה לפעילות בגרמניה (מרכז לוגיסטי), וכמו כן ביצעה השקעה בחברת ארקו באמצעות אג"ח להמרה. אנו מאמינים כי נמשיך לראות גידול בהיקף ההשקעות של מבטח שמיר בתחום הנדל"ן.
ההשקעות הנוכחיות: מודל האחזקות של מבטח שמיר כולל היום אחזקות במספר חברות בהן מבטח אינה מחזיקה בשליטה, אבל ברובן יש להם מעורבות והשפעה. בין החברות הבולטות נציין ראשית את וריפון שמהווה כיום את ההשקעה הבולטת של מבטח, וכן את גילת, תפרון, סקיילקס (סאיטקס), דיגל ומניף. כמו כן לחברה מספר נכסי נדל"ן בישראל שנהנים מהשבחה ומהפריחה בשוק הנדל"ן המקומי.
אסטרטגיה: האסטרטגיה של מבטח שמיר הינה כניסה לחברות עם ביזנס טוב ועם ניהול שאפשר לשפרו. מבטח פועלת בדרך כלל עם שותפים חזקים ושיתופי הפעולה שלה עם גופים כמו פימי ופייט סייעו לה בעבר ומגדילים את הסיכוי לאיתור השקעות עם פוטנציאל גבוה.
קופת מזומנים שמנה: מכירת השליטה בליפמן (ובתמורה קבלת מניות וריפון ומזומנים) הותירה את מבטח שמיר עם מזומנים של מעל 200 מיליון ₪. מבטח נמצאת כיום בבחינה של מספר השקעות חדשות, ואנו מעריכים כאמור כי הכסף ימצא את דרכו למנועי הצמיחה של החברה.
השורה התחתונה...
דיסקאונט של 15%: על פי מודל  NAV מבטח שמיר נסחרת כיום בדיסקאונט של כ- 15%, כאשר מרבית השווי נגזר מאחזקות סחירות ומקופת המזומנים של החברה. 
ההשקעות בדרך – כדאי לתפוס פוזיציה עכשיו: בשעה שקשה למצוא היום למצוא חברות אשר נסחרות בדיסקאונט משמעותי על שווי הנכסים, מבטח שמיר נראית כהזדמנות השקעה מצויינת.

אנו אוהבים את היכולת לזהות הזדמנויות השקעה טובות, ואת הניהול של מאיר שמיר המעדיף התמקדות במספר חברות מצומצם בהן תרומתו לניהול ולשיפור הפעילות גדול. ראינו זאת בעבר ואנו מאמינים כי מבטח שמיר תדע למצוא ת ה"ליפמנים" הבאים.
ממליצים בתשואת יתר: לאור האמור אנו ממליצים על מבטח שמיר בתשואת יתר עם מחיר יעד של 90 ₪.
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	נתונים עיקריים

	
	
	שווי שוק (מ' ש"ח)
	695

	
	
	שער נוכחי (ש"ח)
	78.9

	
	
	מחיר יעד (ש"ח)
	90.0

	
	
	טווח 52 שבועות
	61 – 82

	
	
	סחורה צפה (%)
	28.9

	
	
	מחזור ממוצע (מ' ₪)
	1.1

	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	

	
	
	

	מודל NAV מבטח שמיר
שיעור אחזקה
השקעה
מס' מניות
מחיר
שווי למבטח
וריפון
3.35%

283.1

2,277,554

14,390

327.7

דיגל
40.40%

38.0

2,465,616

1,124

27.7

תפרון
9.83%

19.1

1,950,876

11.2

92.4

טכנופלס ונצ'ר
12.10%

0.0

7,884,069

19.9

1.6

גילת - מניות
6.57%

67.8

2,216,945

9.0

83.8

סאיטקס
5.49%

100.0

2,090,200

7.7

67.7

מלח
11.0

397,603

2,848.0

11.3

EVS

8.2

2,939,192

0.3

3.4

השקעה בסולבר
30.0

756.0

46.2

שווי חברות ציבוריות:
615.7

שיעור אחזקה
השקעה
שווי
מיקרו היט
55.0

מניף - ליווי לקבלנים
10.0

גביש - גליל
12.0%

5.4

3.7

ביומאס
50.0%

4.4

13.2

שלוב
14.1%

0.6

0.8

חממה לטכנולוגיה
5.0

5.0

מגדלי הוד השרון
40.3%

12.8

45.0

אחזקות נוספות
2.0

2.0

גרמניה - נדל"ן
30.0

ארקו - אג"ח
10.0

שווי אחזקות נוספות
174.7

סה"כ שווי אחזקות (נטו)
790.4

מקרקעין
42.3

בניכוי
היוון הוצ' הנה"כ
44.8

התחייבויות נטו
-42.5

מס
36.6

שווי אחזקות מתוקן
793.7

מחיר מניה
מס' מניות
שווי שוק
7,890

8,811,280

695.2

דיסקאונט על האחזקות
14.17%




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 מכח 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 עיסקאות בהם על ידה או על ידי גורמים אחרים מקבוצת לידר. 
מבטח שמיר
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