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אלקטרה – הערכת שווי

מדד מניות: 569
מדד מעוף: 536
שווי שוק במ' ₪: __857__
מחיר מנייה ב- ₪: 283.4
הערכת שווי במ' ₪:  ___1,158_
המלצה: __קניה__

ודאות הערכה: __בינונית_
	2002
	2003
	2004
	מכירות במ' ש"ח
	
	283.4
	מחיר מניה (ש"ח)

	417.3
	402.9
	461.6
	Q1
	
	244.7-342.1
	טווח שערים 12 חודש (ש"ח)

	412,0
	432,9
	
	Q2
	
	617
	הון עצמי (מ' ש"ח)

	435,6
	471,7
	
	Q3
	
	1.47
	שווי שוק להון עצמי

	464,4
	476,0
	
	Q4
	
	22.5%
	הון עצמי למאזן

	1,729,3
	1,783,6
	1,874,7
	שנתי
	
	52.9
	עודף חוב על מזומן (מ' ₪)

	0.54
	0.52
	0.49
	מכפיל מכירות
	
	604.5
	מחזור יומי ממוצע (אלפי ש"ח)

	
	
	
	
	
	
	

	2002
	2003
	2004
	רווח תפעולי במ' ש"ח
	
	
	

	33,8
	36,9
	37,4
	Q1
	
	אחוזים
	בעלי מניות

	38,2
	36,4
	
	Q2
	
	52.82%
	אלקו החזקות

	40,9
	40,8
	
	Q3
	
	0.4%
	שלמה שרף

	35,4
	33,3
	
	Q4
	
	5.09%
	פועלים גמל

	148,4
	147,4
	168,7
	שנתי
	
	
	

	6.3
	6.3
	5.54
	מכפיל רווח תפעולי
	
	
	


	שווי שוק במ' ש"ח
	% בשליטה
	% בהון
	פרמיה
	שער נוכחי 
	הון מונפק אלפי ש"ח
	ני"ע - סוג

	857
	
	
	
	284
	3,019
	מניה

	
	
	
	
	
	21.9
	אופציות לא סחירות

	
	
	
	
	
	
	סה"כ


גרף מנייה מול מדד 100 מיום ההנפקה


נקודות עיקריות:
1. החברה עוסקת בביצוע פרויקטים אלקטרו מכניים רחבי היקף בארץ ובחו"ל (באמצעות שתי חברות בנות באנגליה ובבלגיה) בתחומי מערכות מיזוג אוויר, מעליות, מערכות חשמל ותברואה, בניה ועבודות גמר. 

2. לחברה צבר הזמנות גדול מאוד של כ- 2 מיליארד ₪ שמהווה תיק עבודות לשנה וחצי הקרובות. 
3. לחברה פעילות אלקטרו מכנית בחו"ל, המהווה כ- 30% מפעילותה של החברה. 

4. למנהלי החברה נסיון רב ומוניטין מוכח בתחום והם מלווים את החברה לאורך שנים רבות. 

5. החברה שואפת לספק ללקוחותיה פתרון אחד בדמות חבילה אלקטרו מכנית. לשם כך, רכשה החברה בשנים האחרונות חברות העוסקות בתחומים משיקים. 

6. בשנים האחרונות פועלת החברה בהצלחה בתחום הנדל"ן המניב בארץ ובעיקר בחו"ל. 

7. הערכת שווי מהירה: רווחיות מייצגת של 109 (אלף ₪) במכפיל של 13 ובתוספת של שווי הנדל"ן (170 מיליון) ועודף מזומן של 51.9 (אלפי ₪) שווי החברה המתקבל הינו כ 1,158 מ' ₪, כ- 35% מעל שווי השוק. 
1. תיאור החברה

אלקטרה פועלת הן בארץ והן בחו"ל בשני מגזרים עיקריים: מגזר ההתקנה, בניה ושירותים ומגזר הנדל"ן המניב. במגזר ההתקנה לחברה מעמד מוביל בארץ. בתחום הנדל"ן המניב פועלת החברה באמצעות אלקטרה נדל"ן (100%) בעיקר באנגליה ובקנדה. לחברה צבר הזמנות גדול מאוד של כ – 2 מיליארד ₪ אשר משקף מכירות לשנה וחצי קדימה.
2. בעלות וניהול
· החברה נמצאת בבעלות אלקו אחזקות (52.85%).
· איכות הניהול גבוהה ומיישמת בהצלחה אסטרטגיה של התרחבות וצמיחה בינלאומית ע"י מיזוגים ורכישות.
· מנכ"ל החברה לאורך שנים רבות הוא שלמה שרף המחזיק ב 0.4% מהבעלות בחברה.
· צוות הניהול של אלקטרה נדל"ן מצוצמם ונשען על פלטפורמה קיימת של אלקטרה (תקורות נמוכות).
3. אסטרטגיה ומאפיינים עסקיים

· אסטרטגית הצמיחה בארץ: החברה שואפת להרחיב את מעגל השירותים שהיא מספקת ע"י רכישה של חברות בתחומים משיקים.

· מטרת החברה לספק חבילה אלקטרו מכנית – ביצוע כל העבודות לאחר הקמת השלד (מערכות אינסטלציה, גלוי אש, חשמל, מעליות, עבודות גמר בניה, אחזקה שוטפת וכו').

· החברה שמה לה למטרה להגדיל את תיק שירות המעליות שלה בו ישנה רווחיות גבוהה מפרויקטי ביצוע.

· צמיחה בחו"ל: השוק בארץ מוגבל ולכן פועלת החברה בחו"ל בתחום האלקטרו מכניקה באמצעות שתי חברות:RTT באנגליה, ו- DEVIS בבלגיה.

· נדל"ן: החברה הקימה בשנת 1998 חטיבת נדל"ן הפועלת בארץ ובחו"ל. בכל עיסקה בחו"ל ישנו משקיע מקומי המטפל בניהול השוטף של הנכס.
4. שוק ולקוחות
· פעילות האלקטרו מכניקה של החברה מתמקדת כיום בעיקר בשוק המקומי (כ- 70% מהמכירות) כאשר בעתיד החברה שואפת להרחיב את בסיס לקוחותיה בחו"ל עקב מגבלת גודל השוק בארץ.

· לקוחות החברה הן מהחברות הגדולות במשק וכוללות בתי חולים, בתי מלון, בנייני מגורים, ומרכזי קניות בארץ ובחו"ל.

· בתחום הנדל"ן המניב, פועלת החברה בעיקר בחו"ל (בעיקר אנגליה, 14 בניינים,  וקנדה, שם החברה מחזיקה ב- 9 בניינים). לאחרונה רכשה החברה  נכס בארה"ב, צעד המהווה דריסת רגל ראשונית בשוק זה. בנוסף, מחזיקה החברה מרכזים לוגיסטיים באירופה. 

· החברה מחזיקה תיק השקעות רחב ומגוון, תקופות ההשכרה ארוכות והשוכרים מדורגים בדרך כלל בדרוג גבוה, כלומר משרדים ממשלתיים וחברות בינלאומיות גדולות.
5. נכסים עודפים או נתונים אחרים הרלבנטים לחברה
· הערכות שווי לנכסי הנדל"ן של החברה שבוצעו על ידי שמאים גבוהות בכ- 175 מליון ₪ מהמחיר בספרים.

· החברה מחזיקה בכ- 22.5% בחברת מנדלסון ובשווי של כ- 30 מיליון ₪.
6. פירוט סיבות להשקעה/אי השקעה בחברה.

למה להשקיע? 
· צבר ההזמנות הגדול של החברה מבטיח "ראות" ארוכת טווח.

· החברה צברה מוניטין רב בשוק המקומי ופתרון החבילה האלקטרו מכנית שלה נותן לה יתרון יחסי שוק.

· לחברה פעילות נדל"ן ענפה בחו"ל אשר רשומה בספרים במחיר הנמוך משמעותי ממחיר השוק.

· הכנסות החברה מפעילות הנדל"ן והשירות בטוחות ויציבות מאוד ותורמות לתזרים המזומנים.

· התזרים מפעילות שוטפת גבוה  והא חיובי לאורך זמן.

· פיזור תחומי ואזורי פעילותה של החברה בנוסף לחסמי הכניסה הגבוהים מבטיחים לחברה פגיעות נמוכה יחסית בזמני משבר.

· יעילות: תקורות נמוכות בניהול הנדל"ן.

7. למה לא להשקיע? 

· שעור צמיחה נמוך יחסית בפעילות האלקטרו מכנית בארץ.

· פעילות החברה האלקטרו מכנית באנגליה עדיין אינה רווחית.

8. סיכום + הערכת שווי

הנחות מודל :
· לחברה אחזקות מהותיות בנדל"ן מניב ולכן בעבודה נוטרלה חטיבת הנדל"ן לחלוטין מהפעילות התפעולית (מכירות ורווחיות).

· עודף חוב על מזומן נלקח בניטרול הלוואות למימון נדל"ן.
· הנחה ריווחיות תפעולית של 6.75% על הפעילות בארץ ובחו"ל. 
· מס חברות מלא בסך 35% היות ו- 95% מהוצאות המימון שייכות ישירות לחטיבת הנדל"ן.

· בתחום הנדל"ן הוחלט להציג אך ורק את השווי הנכסי הנקי של החברה. נערכו שתי הערכות שווי ע"י מעלות וע"י משרד דן טהורי אשר הציגו שווי נכסי של כ- 200- 175 מיליון ₪. מטעמי שמרנות אנו מציגים  עודף של כ-170 מיליון ₪.
· האחזקה בחברת מנדלסון 22.5% נלקחה לפי השווי כיום בניכוי רווחי הון.


הניתוח הכלול בדוח זה הנו למטרת אינפורמציה בלבד, ובשום אופן אין לראות בו הצעה או ייעוץ לרכישה ו/או מכירה ו/או החזקה של ניירות הערך המתוארים בניתוח. כמו כן, אין בדוח זה המלצה ו/או הצעה לרה-ארגון החברה או אחת מפעילויותיה. הניתוח מתפרסם בהתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור ומידע אחר. ניתוח זה משקף את דעתנו לפי מיטב הבנתנו ביום עריכת הניתוח. הניתוח אינו מהווה בשום צורה שהיא תחליף לייעוץ השקעות המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. המידע המופיע בדוח אינו מתיימר לכלול את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר. למשקיעים שונים עשויות להיות מטרות שונות, ובהתאם לכך על כל משקיע להתאים את השקעותיו למטרותיו וצרכיו. הערכת השווי שבדוח הנה יחסית. ההערכה נעשתה על בסיס רמות מחירים ומכפילים המקובלים בשוק ההון בארץ ובעולם נכון למועד כתיבת הדוח, ובהתחשב ברמת הרבית ובמצב פוליטי נתון. שיטות שונות להערכת שווי עשויות להוביל למסקנות שונות בדבר שווי כלכלי. חברת תמיר פישמן ושות' בע"מ, חברות בשליטתה וכן בעלי מנייתה ועובדיהן, לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שיגרם משימוש בניתוח זה. חברת תמיר פישמן ושות' בע"מ, חברות בשליטתה ובעלי מניותיהן נותנים שירותי ניהול השקעות ובנקאות להשקעות. בהתאם לכך, הנחת הקורא צריכה להיות שקרנות, תיקי השקעות ו/או כספים אחרים שבניהולה או בבעלותה מחזיקים בניירות הערך המתוארים; כן ייתכן שחברת תמיר פישמן ושות' בע"מ, חברות בשליטתה ובעלי מניותיהן יקנו או ימכרו את ניירות הערך הללו אחרי או לפני הוצאת הדוח. כמו כן, מכיוון שחברת תמיר פישמן ושות' בע"מ, חברות בשליטתה ובעלי מניותיה עוסקים בחיתום, הנחת הקורא צריכה להיות כי הם התחייבו בפועל להיות חתמים או יתחייבו בעתיד להיות חתמים של החברה. אם לא מצוין אחרת, המידע בדוח מעודכן ליוני 2004.
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