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אלרוב נדל"ן –בגלל הדיסקאונט והיזמות
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המלצת "קנייה" עם מחיר יעד 111 ש"ח , הגבוה ב – 38% מהמחיר הנוכחי.
ראה גילוי נאות בסוף המסמך

תיאור החברה 
· אלרוב נדל"ן הינה חברה יזמית בתחום הנדל"ן בארץ ובחו"ל בבעלותה נדל"ן מניב, בעיקר בשוויץ וצרפת. החברה הינה חברת בת של אלרוב ישראל אשר נשלטת על ידי אלפרד אקירוב. אלרוב נדל"ן מחזיקה בחברת PIH, אשר הינה זרוע הפעילות של הנדל"ן המניב בחו"ל (בעיקר מרכזים מסחריים ומשרדים), במלון מצודת דוד בירושלים, במתחם ממילא (הכולל נדל"ן למגורים,  שטח מסחרי ומלון) ומספר נכסי נדל"ן נוספים. פעילות נוספת מעניינת שנמצאת בראשית דרכה הינה הקמת מלונות יוקרה באירופה. 
תיאור הפעילות:
· פעילות יזמות מלונות – החברה החלה בפעילות זו שמטרתה קניית נכסי נדל"ן במרכזי ערים מרכזיות באירופה והסבתם לבתי מלון. החברה מקפידה על רכישת נכסים מתאימים, שעוברים בחינה מדוקדקת כאשר הרכישה מתבצעת רק  כשישנו אישור להסב את הבניין למלון. בחברה קיים הידע בהקמת ובתפעול מלונות יוקרה, ובכוונתה ליישמו בפעילות זו. בשלב זה רכשה החברה נכס באמסטרדם, בכ-50 מיליון אירו, אשר נמצא בשלבי שינוי יעוד. באפשרות החברה לסגת במידה ושינוי היעוד לא יתממש. פעילות זו נעשית באמצעות חברה בת 
 ((Locka Holding B.V. בה מחזיקה החברה 80% כאשר ג'ורג'י אקירוב מחזיק 15% ובעלי מניות המיעוט ב-PIH מחזיקים ב-5% נוספים. הערכנו פעילות זו בהתאם לרווחיות הצפויה מהקמת המלון הראשון.
· נדל"ן בשוויץ ובצרפת, PIH – בבעלות החברה נכסים מניבים בצרפת ובשוויץ. הנכסים בצרפת כוללים בעיקר בנייני משרדים, חלקם בפריז. הנכסים בשוויץ כוללים בעיקר מרכזים מסחריים ומספר בנייני משרדים. הנכסים המניבים מוחזקים ב-PIH בה מחזיקה החברה בכ-75%. מבחינת התנהגות חברות נדל"ן בשוויץ ניתן לומר, כי שווי החברות ירד בצורה מתונה יותר מאשר בשאר אירופה המערבית והמרכזית. אנו מתרשמים, שחלה עליית תשואות מסוימת בשוויץ ובשל כך העלנו את שיעור ההיוון לפיו אנו מעריכים את נכסי הנדל"ן בשוויץ, לכ-5%. 
החברה עשתה הכנות לקראת הנפקה של PIH, כנראה, באחת מהבורסות באירופה. להערכתנו לנוכח המצב בשווקים, הנפקה זו תדחה עד למועד בו החברה תוכל לקבל את השווי בו היא מעוניינת. 
· מצודת דוד – החברה מחזיקה במלון מצודת דוד אשר מציג שיפור בביצועים בשנים האחרונות. המלון כולל 384 חדרים. להערכת החברה, העודף התפעולי של המלון יסתכם בכ-85-90 מליון ₪ בשנת 2008, כ-22 מיליון דולר (לפי תחזית המינימום בשער 3.9 ₪ לדולר). הערכת השמאי האחרונה התבצעה על סמך עודף תפעולי של 16.6 מליון דולר ולפי שיעור היוון של 8.5%. 
· מתחם ממילא – בסמוך למלון מצודת דוד מקימה החברה מתחם של מגורי יוקרה, שדרה מסחרית של כ-21,500 מ"ר שטחים מסחריים, ומלון נוסף. נכון להיום, מכרה החברה יחידות דיור בהיקף כספי של כ-134 מיליון שקל. היחידות במתחם הינן יוקרתיות והמחיר למ"ר מוערך בטווח של 8000$ - 10000$ למ"ר. להערכתנו, עיקר יחידות הדיור ימכרו במהלך שנת 2008 והשטחים המסחריים יאוכלסו במלואם. אנו סוברים, כי המלון יתחיל לפעול במהלך השנה, כאשר בסוף השנה המלון אמור לעבוד באופן מלא. את מתחם ממילא הערכנו בהתאם למרכיביו.
· חשיפה לדולר – אנו רואים לנכון לציין את חשיפתה הגבוהה של החברה לשער הדולר. חשיפה זו באה לידי ביטוי הן בנכסי הנדל"ן של החברה (הכנסות המלונות ומכירת הדירות הינן בדולרים), והן באחזקה שלה בנגזרים על מטבע הדולר אשר נכון למועד הדוחות האחרונים הוסיפו חשיפה של כ-100 מליון דולר.
נקודות מרכזיות ל-2008:
· פעילות יזמות המלונות באירופה – פעילות הייזום אמורה "להתרומם" במהלך שנת 2008, מה שעשוי להציף ערך, כאשר משקיעים יחלו לתמחר את הפעילות על סמך הרווחים הצפויים ממנה. אנו מעריכים את השווי הנוכחי של הפעילות בכ-110 מליון שקל ומאמינים, שהתחלת הפעילות בשטח עשויה להציף ערך נוסף.
· מתחם ממילא – במהלך השנה נראה את הרווחיות של המתחם וכן פתיחת המלון החדש והאזור המסחרי.
סיכום ומסקנות

החברה פועלת במספר תחומים בנדל"ן כאשר ניתן למצוא בה שילוב בין נדל"ן מניב ויזמות איכותית אשר תורמת להשבחתה לאורך זמן. הפעילות בתחום נדל"ן יוקרה הן במגורים והן במלונות, הינה בעלת שיעורי רווח גבוהים מהממוצע. אנו רואים בפעילות החדשה, בתחום המלונות באירופה, מנוע צמיחה אשר עשוי להציף ערך בשנים הקרובות. נקודה חשובה, לאור התנודתיות בדולר, הינה השפעתו המשמעותית של הדולר על שווי המניה בשקלים. 
החברה הינה אחת מחברות הנדל"ן המועדפות עלינו בסקטור.

החברה נסחרת בדיסקאונט של כ- 27% ולכן אנו ממליצים עליה בקנייה.

נספח גילוי נאות- אלרוב נדל"ן
פרטי מכין עבודת האנליזה:

מוטי ברלינר

ברקוביץ 4 ת"א

moti@meitav.co.il

השכלה: M.B.A, מכללה למנהל. בוגר תואר B.A במנהל עסקים, המכללה למינהל.
ניסיון מקצועי:  תפקידי מחקר ואנליזה במשך 3 השנים האחרונות 

פרטי התאגיד המורשה במסגרתו מועסק מכין עבודת האנליזה:
מיטב ניהול השקעות בע"מ 
רחוב ברקוביץ 4, תל-אביב

טלפון: 03-7778000

מועד עריכה ומועד פרסום עבודת האנליזה:

מועד עריכת עבודת אנליזה זו הוא 06/12/07

מועד פרסום עבודת אנליזה זו הוא 17/12/07

שיטות הערכה: 

שווי החברה הוערך במודל שווי נכסי נקי (NAV)

סיכונים שונים העשויים להשפיע מהותית על מחיר היעד:

1. שינויים בשער הדולר
2. עלייה בתשואות בעסקאות נכסי נדל"ן מניב
3. פגיעה בתיירות

4. הרעה ביטחונית בעיקר באזור ירושלים
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גילוי נאות והערות כלליות:

מסמך זה הוכן על-ידי מיטב ניהול השקעות בע"מ, בהסתמך על מידע אשר נאסף ו/או מתבסס על מידע הזמין לציבור ממגוון מקורות. מיטב ניהול השקעות בע"מ מניחה שמידע זה הוא מהימן ואינה מבצעת בדיקה עצמאית של המידע. האמור במסמך זה כולל הערכות, אומדנים ו/או תחזיות. מסמך זה אינו מתיימר להיות ניתוח מלא של כל העובדות והנסיבות הקשורים בו והדעות המובאות בו, כולן או חלקן, עשויות להשתנות ללא מתן הודעה נוספת. קורא מסמך זה אינו יכול להניח כי הסתמכות על המסמך או שימוש בו יצרו עבורו רווחים. מיטב ניהול השקעות בע"מ, כל חברה הנשלטת על-ידה, במישרין או בעקיפין, מיטב בית השקעות בע"מ, כל חברה הנשלטת על-ידה, במישרין ובעקיפין, וכן כל בעל שליטה, נושא משרה ועובד במי מהן אינם אחראיים לכל נזק, אובדן, הפסד או הוצאה מכל סוג שהוא, לרבות ישיר ועקיף, שייגרמו למי שמסתמך על האמור במסמך זה או השתמש בו, כולו או חלקו. 
מסמך זה אינו מהווה תחליף לייעוץ אישי המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם, ועל כל אדם להתייעץ עם יועץ ו/או משווק השקעות בכל הנוגע לביצוע פעולה בניירות ערך או בנכסים פיננסיים. מסמך זה אינו מהווה הצעה או המלצה להחזקת, רכישת או מכירת נייר ערך או נכס פיננסי או לביצוע כל עסקה בהם. 
מיטב ניהול השקעות בע"מ היא חברת בת בבעלות מלאה של מיטב בית השקעות בע"מ. מיטב בית השקעות בע"מ, וכן חברות שבשליטתה, הישירה או העקיפה, עוסקות, בין היתר, בניהול תיקי לקוחות, ניהול קרנות נאמנות, ניהול קופות גמל, ניהול קרנות השתלמות, ניהול קרנות פנסיה, הנפקת מכשירים פיננסיים וחיתום, ועשוי להיות למי מהן או למי מבעלי השליטה, נושאי המשרה או העובדים בהן, עניין אישי במסמך זה, לרבות החזקה ו/או רכישה ו/או מכירה ו/או ביצוע עסקה, בהתאם למגבלות הדין, עבור עצמם ו/או עבור אחרים, בניירות ערך ו/או בנכסים פיננסיים הנזכרים במסמך. כן, עשויה מיטב בית השקעות בע"מ, חברות בשליטתה, הישירה או העקיפה, ובעלי שליטה, נושאי משרה או עובדים במי מהן להיות בעלי קשרים עסקיים עם התאגידים הנזכרים במסמך זה או הקשורים בהם, לרבות לקבל או להעניק להם שירותים שונים. 
כל הזכויות, לרבות זכויות הקניין הרוחני, במסמך זה ובתוכנו, שייכות למיטב ניהול השקעות בע"מ ו/או למיטב בית השקעות בע"מ ו/או לאחת או יותר מהחברות אשר בשליטתה, הישירה או העקיפה, ואין לעשות בו כל שימוש שהוא, לרבות להפיצו ולהעתיקו, ללא קבלת אישורן מראש ובכתב.
האנליסט שמכין סקירה זו השתתף בסיור אשר ערכה החברה בנכסיה בשוויץ ואשר מומן ע"י החברה.

עצמאות שיקול הדעת:

אני, מוטי ברלינר, בעל רישיון מס' 8418, מצהיר בזאת שהדעות המובעות בעבודת אנליזה זו משקפות נאמנה את דעותיי האישיות על ניירות הערך המסוקרים ועל התאגיד שהנפיק ניירות ערך אלה.

אנליסט: מוטי ברלינר
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נתוני המניה�
�
מחיר�
80.23�
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מחיר יעד�
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נתוני מסחר�
�
שווי שוק  (מ' ₪ )�
1660�
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שער גבוה-נמוך מתחילת השנה�
112.8-56.28�
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2700�
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שווי שוק/הון עצמי�
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תשואת יתר
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