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אלביט מערכות
המלצת קנייה עם מחיר יעד 28$
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 נקודות עיקריות:

· ציפיות להאצה מסוימת בקצב הצמיחה במחצית השנייה של השנה, בהשוואה  לצמיחה של כ – 5%, במונחים שנתיים, ברבעון השני של השנה, וכן להמשך מגמת השיפור  בשולי הרווח של הפעילות.
· חלקה של החברה  בפרוייקט ה- Watchkeeper מוערך בחצי מיליארד דולר. להערכתנו, הזכייה בפרוייקט תיתן לחברה יתרון בהתמודדות על פרוייקטים נוספים בתחום המל"טים. הפרוייקט צפוי להיכנס לצבר ברבעון הרביעי של השנה. 
·  צבר ההזמנות של החברה, שעמד בסיום הרבעון השני (לפני Watchkeeper והזמנות נוספות) על 2.4 מיליארד דולר, נותן לחברה נראות גבוהה לצמיחה חד ספרתית גבוהה בשנים הקרובות.
·  המיזוג בתעשייה הביטחונית, בהנחה ועיסקת אלישרא אכן תושלם, נעשה, להערכתנו, במחירים מאוד סבירים מבחינת אלביט. בכך ניתנו לחברה יתרונות אסטרטגיים משמעותיים הן בתחרות בשוק הבינ"ל, והן לקראת הפרטת התעשייה הביטחונית בישראל.    
· השילוב של צמיחה גבוהה במכירות, מגמת שיפור במרווחים, הסתכלות בסיסית חיובית על  רכישת תדיראן קשר+ אלישרא וסביבת מכפילים נוחה יחסית, מוביל אותנו להמלצת קנייה במחיר יעד של 28$ הגבוה ב – 24% ממחיר המניה הנוכחי.
תיאור חברה:

חברת התעשייה הביטחונית הגדולה ביותר בישראל, העוסקת בפיתוח ובשיווק מערכות אלקטרו אופטיות, השבחת מערכות רק"מ, מערכות לניהול שדה הקרב (C4I), מלט"ים, מערכות לקסדות (בעיקר לטייסים), ומערכות מוטסות. כמו כן, בבעלותה חברות המיישמות טכנולוגיות לשימושים אזרחיים. השווקים המרכזיים בהם פועלת החברה הם השוק האמריקאי ושוק הבית בישראל. החברה נמצאת בבעלות קבוצת פדרמן.

דוחות רבעון II
· הכנסות החברה צמחו אמנם ב –5% בלבד, על רקע חולשה מסוימת בחטיבת היבשה. אבל, בעקבות הפייפליין החזק של החברה, המבטיח, לששת הרבעונים הקרובים, את רמת ההכנסות הנוכחית גם ללא קבלת הזמנות נוספת, להערכתנו, הפספוס בשורה העליונה הינו מקרי ולא מייצג.
· המרווח הגולמי עמד על 27.1%, בהשוואה ל- 25.9% ברבעון המקביל, ובהמשך למגמת השיפור המסתמנת מזה מספר רבעונים.
· בהוצאות התפעוליות בולטת מגמת הגידול הנמשכת בהוצאות המו"פ, שהסתכמו  ב-18 מיליון דולר לעומת 13.7 מיליון דולר ברבעון המקביל. הרווח התפעולי עלה ב- 8% בסך הכל.
· בעקבות  מחיקות הקשורות לרכישת 21% מתדיראן קשר, ירד הרווח הנקי ב – 3.3 מיליון דולר, כאשר ללא המחיקות, עמד הרווח למניה על 0.35 סנט בהשוואה ל – 0.33 סנט ברבעון המקביל.
צבר ההזמנות 
רשם עלייה קלה לעומת הרבעון הקודם, ומסתכם כיום ב- 2.4 מיליארד דולר  (ללא ( Watchkeeper , גידול  של 11% לעומת תחילת השנה, ו- 25% לעומת התקופה המקבילה אשתקד. כ – 60% מצבר ההזמנות מיועד לששת הרבעונים הקרובים, מה שמבטיח לחברה לפחות את קצב המכירות הנוכחי. נציין, כי צבר ההזמנות אינו כולל את פרויקט Watchkeeper, בהיקף של למעלה מ – 500 מיליון דולר, שהתקבל לאחרונה, וכן שלוש הזמנות בהיקף מהותי שנתקבלו מטורקיה ומארה"ב. בנוסף, צבר ההזמנות אינו מבטא את מלוא הפוטנציאל של פרויקט צי"ד. להערכתנו, רמת הצבר הנוכחי מבטיחה לחברה, ברמת וודאות גבוהה יחסית, צמיחה בקצב של למעלה מ- 8% בכל אחת מהשנים הקרובות.
מיזוג התעשייה הביטחונית – האמנם הסאגה עומדת בפי סיום?
ביולי השנה הודיעו אלביט וכור על  הסכמה לרכישת אחזקות כור באלישרא (70%) תמורת 70 מיליון דולר, באופן ישיר באמצעות אלביט, וכן על  רכישת 5% נוספים  ממניות תדיראן קשר. השלמת העסקה, ורכישת יתרת אחזקות כור בתדיראן קשר מותנית באישור עסקת אלישרא ע"י הממונה על ההגבלים העסקיים, כאשר פסיקתו עשויה להתקבל בשבועות הקרובים. מסתמן, כי עיקר הבעיה מבחינת הממונה נובעת מהאחזקה המשותפת של אלביט מערכות והתעשייה האווירית בחברה. 
אנו מאמינים, כי רכישת תדיראן קשר נעשתה במחיר ממוצע, כלכלי מאוד מבחינת אלביט מערכות. זאת, בהתחשב ביתרות המזומנים הגבוהות של תדיראן (כ – 250 מיליון דולר), ושיעורי הרווחיות הגבוהים שלה.
ברמה האסטרטגית, לעסקה ישנם מספר יתרונות מבחינת אלביט:
1. כניסה לתחום הקשר, אחד משלושת התחומים שהיו חסרים בארסנל שלה (כשהנוספים הינם מכ"מ, ולוחמה אלקטרונית – תחום אליו תיכנס החברה באמצעות אלישרא).
2. חיבור טבעי בין חברת מוצרים (תדיראן) לחברת מערכות העוסקת למעשה בקונסולידציה של מוצרים שונים.
3. חיסכון בהוצאות מו"פ, שעשוי להגיע ל- 10% עד 20% מסך הוצאות המו"פ של החברות במאוחד.
בשל מידע חלקי בלבד בנוגע למצבה הפיננסי של אלישרא, וכן בשל חוסר הוודאות לגבי  האפשרות למצות את הסינרגיות בין שתי החברות כל עוד התעשייה האווירית מחזיקה ב – 30% מהחברה, אנו מתקשים להגיע למסקנות דומות באשר לעסקת אלישרא. עם זאת נציין, כי החברה נרכשת במכפיל מכירות נמוך יחסית,שכן  הרמה הטכנולוגית של המוצרים נחשבת גבוהה, ונראה שגורמי הסינרגיה שצוינו למעלה נכונים אף יותר לאלישרא. בניגוד לתדיראן קשר, אנו מאמינים, כי אלישרא, בשל שיעורי הרווחיות הנמוכים המאפיינים אותה, תדלל את הרווח למניה, לפחות בשנה הראשונה.  
שתי נקודות נוספות שחשוב להדגיש בנושא הינן: להערכתנו, אלביט מסוגלת להשלים את מהלכי הרכישה המתוכננים ללא דילול בעלי המניות הנוכחיים שלה,  וכן כי השלמת כל העסקה, על כל מרכיביה, ממצבת את החברה באופן אופטימאלי לקראת הפרטת התעשייה הביטחונית, שנראה כי לפחות ברמת הכותרות בעיתונות, נמצאת על סדר היום (אם וכאשר).
סיכום והמלצה
בהתחשב בשיעורי הצמיחה הגבוהים מהממוצע שהחברה צפויה להציג בשנים הקרובות, ובפוטנציאל המשמעותי הטמון במיזוג  התעשייה הביטחונית מבחינת החברה, נראה, כי החברה נסחרת בדיסקאונט בלתי מוצדק לממוצע המכפילים בתעשייה.  המלצתנו הינה קנייה במחיר יעד של 28$,  המבוסס על מכפיל 16 לשנת 2006 בדומה לממוצע של חברות דומות בעולם. 
סקירה זו נכתבה ע"י מיטב יועצי השקעות וני"ע בע"מ. אין לראות באמור בסקירה זו משום יעוץ השקעות או תחליף לייעוץ והתאמה אישיים וספציפיים ללקוח תוך התחשבות בנתוניו, צרכיו המיוחדים והאחרים, מצבו הכספי, נסיבותיו ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם. אין היא באה במקומם ואין לפעול על פיה, אלא לאחר קבלת יעוץ אישי המתחשב בצרכיו ונתוניו האישיים של כל משקיע. האינפורמציה בסקירה זו נאספה ממקורות אמינים, אך לא ביצענו בדיקה עצמאית של כל הנתונים ולכן אין מיטב אחראית לדיוק לשלמות הנתונים. מיטב מנהלת תיק נוסטרו, תיקי לקוחות, וע"י חברות אחיות מנהלת קרנות נאמנות וקופות גמל. החברה עשויה לקנות ולמכור ני"ע שהוזכרו בסקירה ללא תלות בהמלצות. אין להפיץ, להעתיק או לעשות כל שימוש אחר בסקירה זו ללא קבלת אישור מיטב בכתב ומראש.
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נתוני המניה�
�
מחיר�
22.6$�
�
מחיר יעד�
28$�
�
המלצה�
קנייה�
�
מחיר יעד קודם�
�
�



נתוני מסחר�
�
שווי שוק  (מ' $)�
887�
�
שער גבוה-נמוך ב-12 חודשים אחרונים ($)�
27.12/19.28�
�
מחזור יומי (אלפי $)�
116�
�
שווי שוק/הון עצמי�
2.0�
�



נתונים רבעוניים �
�
מ' $�
2006E�
2005E�
Q2/05�
Q2/04�
�
הכנסות�
1099�
1008.6�
243�
231�
�
רווח גולמי�
299�
270�
66�
59�
�
רווח תפ'�
87.8�
73.3�
17.6�
13.9�
�
רווח נקי�
71�
64.7�
14�
9�
�
EPS�
1.76�
1.52�
0.36�
0.22�
�
מכפיל�
12.5�
13.8�
�
�
�



גרף מנייה מול מדד ת"א 25�
�
   �     
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