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	תשואת יתר 

מחיר יעד: 5 ש"ח

אנליסט*: אורי הרשקוביץ
5757- 684- 3 - 972
ori@leader.co.il

	אל על נתיבי אויר לישראל בע"מ

שמיים כחולים 
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‏27 נובמבר, 2005

	
	נקודות עיקריות

· רבעון מצוין לאל על ברבעון השלישי, המשך למגמת השיפור העקבית בחברה מאז החלפת הבעלות בחברה.
· המשך גידול מהיר בכניסת תיירים לישראל משך את תוצאות החברה אל על (משחק מילים משעשע להנאת הצופים בבית). תנועת הישראלים היוצאים שמרה על רמתה ואילו מגזר המטענים קיזז במקצת את מגמת השיפור. 
· החברה המשיכה לבסס את מעמדה כחברת התעופה המובילה בארץ עם עליה נוספת בנתח השוק שלה לכדי 41.7% מסך תנועת הנוסעים בנתב"ג.
· המשך עליה חדה במחירי הדלק מותנה ע"י שני גורמים באופן שווה: מדיניות הגנה מוצלחת על מחירי הדלק והעלייה בשיעור התפוסה של צי המטוסים שהשפיעה בצורה חיובית על שעורי הרווחיות.
· שעורי הEBITDA  כאחוז מההכנסות נשארו דומים לשיעורם ברבעון המקביל אשתקד. ירידה באחוז הפחת הביאה לעליה בשיעור הרווח התפעולי כאחוז מהמחזור.
· רמת ההשקעות בחברה נשמרה על רמה נמוכה של עשרות מיליוני דולרים מתחילת השנה. להערכתנו החברה מקצצת בהשקעות וצוברת מזומנים כדי להיערך לרמת ההשקעות הגבוהה הצפויה ב 2007, כ 300 מליון דולר, עם רכישתם של שני מטוסים יקרים.
· החברה ביצעה השנה הפרשות של כ 16 מליון דולר לטובת פרישה מוקדמת של עובדים. הירידה במצבת כוח האדם בעל העלות הגבוהה צפויה לבוא לידי ביטוי בעליה בשעורי הרווחיות בשנה הקרובה.
· החברה, כפי שעולה מתוכנית ההצטיידות שלה ל 1.25 מטוסים חדשים בממוצע בשנה, אופטימית לגבי נפחי התנועה בעתיד הנראה לעין.
· למרות שהעתיד של החברה נראה ורוד, יש לזכור כי סביבת העבודה של החברה תמשיך להיות מאופיינת ברמת אי וודאות גבוהה כתוצאה מהמצב הגיאו-פוליטי באזורנו, הכלכלה העולמית, שפעת העופות ורעות אחרות, האגרסיביות של המתחרים, תפקוד הרגולטור המקומי, מחירי הדלק, מידת ההגנה שמספקות ההגנות על מחירי הדלק ועלותן, השפעת שע"ח ויכולתה של החברה להטמיע תהליכי התייעלות בהצלחה.
· אנו מאמינים כי אל על עשתה דרך ניכרת מאז הפרטתה ברמת היעילות התפעולית. כמו כן פני התיירות, המצב הגיאופוליטי והמצב הכלכלי בארץ עשו 180 מעלות כלפי מעלה. כשאנו מביטים אל העתיד נראה כי מוט ההיגוי נמצא בידיים טובות ומנוסות. כמו כן נראה כי תנאי המאקרו נראים בכיוון הנכון. גם כשאנו משתמשים בשיעור היוון גבוה של 11% ובהנחות שמרניות מאוד אנו מגיעים למחיר יעד של מעל ל 5 ₪ למניה ע"י שימוש במודל DCF. על כן אנו מתחילים לסקר את מניית אל על בהמלצת תשואת יתר.
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	תאור החברה
"אל-על נתיבי אויר לישראל" הנה חברת התעופה הגדולה בישראל. עיקר פעילותה בהובלת נוסעים ומטען בטיסות סדירות בין ישראל למדינות חוץ. כמו כן, מפעילה החברה טיסות שכר המבוצעות על ידי סאן דור, חברת בת בבעלות מלאה. בנוסף, עוסקת החברה בהחכרת ציוד טיסה, מתן שירותי בידוק ותחזוקה, מכירת מוצרים פטורים ממכס ועוד. נמל התעופה בן-גוריון משמש כנמל האם של החברה. 

	

	P/FCF
	P/E
	EV/EBITDA
	FCF
	EPS
	רווח נקי
	EBITDA
	רווח תפעולי 
	הכנסות
	מ' דולרים

	6.7
	28.2
	6.0
	153
	0.07
	36
	171
	60
	1386
	2004A

	5.4
	14.0
	4.9
	188
	0.15
	73
	210
	104
	1634
	2005E

	9.0
	11.3
	4.5
	114
	0.18
	91
	228
	114
	1753
	2006E

	-29.9
	10.4
	4.2
	-34
	0.20
	99
	244
	123
	1852
	2007E

	NA
	NA
	NA
	NA
	0.10
	48
	79
	52
	414
	Q3/04A

	NA
	NA
	NA
	NA
	0.10
	52
	91
	64
	485
	Q3/05A

	NA
	NA
	NA
	NA
	-0.03
	-17
	21
	-8
	346
	Q4/04A

	NA
	NA
	NA
	NA
	0.04
	18
	52
	26
	407
	Q4/05E


המלצה

אנו מאמינים כי אל על עשתה דרך ניכרת מאז הפרטתה ברמת היעילות התפעולית. כמו כן פני התיירות, המצב הגיאופוליטי והמצב הכלכלי בארץ עשו 180 מעלות כלפי מעלה. כשאנו מביטים אל העתיד נראה כי מוט ההיגוי נמצא בידיים טובות ומנוסות. כמו כן נראה כי תנאי המאקרו נראים בכיוון הנכון. גם כשאנו משתמשים בשיעור היוון גבוה של 11% ובהנחות שמרניות מאוד אנו מגיעים למחיר יעד של מעל ל 5 ₪ למניה ע"י שימוש במודל DCF. על כן אנו מתחילים לסקר את מניית אל על בהמלצת תשואת יתר.

תוצאות הרבעון

דו"חות הרבעון השלישי של אל על הנם דו"חות מצויינים המעידים על הימשכותן של שתי מגמות. תחילה, השיפור העקבי במצב המשק הן בשל השיפור בכלכלה העולמית והן בשל הרגיעה הביטחונית (חמסה, חמסה, חמסה) הביא לשיפור ניכר בתיירות הנכנסת והיוצאת. המגמה השניה הנה הצפת הערך שמבצעים בחברה בעלי הבית החדשים. להלן עיקרי הדברים בדו"חות:
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מכירות החברה צמחו ברבעון השלישי ב 17% מול הרבעון המקביל אשתקד. מאחורי הגידול בהכנסות החברה עומדים כאמור, השיפור במצב הגיאופוליטי באזורנו ושיפור בכלכלה העולמית. נתוני הלמ"ס מעידים על עליה של כ 20% בתיירות הנכנסת לארץ. הנהלת החברה מצליחה לשמור באגרסיביות על נתח השוק של החברה גם בשוק עולה ומגדילה את נתח השוק של אל על לכ 41.7% מסך תנועת הנוסעים בנתב"ג לעומת 40.8% ברבעון המקביל אשתקד. 
הגידול בתנועת הנוסעים בנתב"ג עקב גידול בתיירות הנכנסת והגידול בנתח השוק של אל על הביאו לעלייה של כ 13% ב RPK והצריכו גידול של כ 9% ב ASK.

הרווחיות הגולמית בניכוי השפעות שע"ח על הפרשות עובדים עמדה על 29.5% מהמחזור לעומת 28.9% מהמחזור ואפשרה גידול של 20% ברווח הגולמי. השיפור ברווחיות נובע מהשיפור בתפוסת הנוסעים מ 80.9% ברבעון המקביל אשתקד לכ 83.3% ברבעון הנוכחי וירידה בשיעור הפחת החשבונאי. לקיזוז השיפור ברווחיות פעלה העלייה החדה במחירי הדלקים הסילוניים בעולם.

מרווחי ה EBITDA בניכוי השפעות שע"ח על הפרשות עובדים הסתכמו ב 18.7% לעומת 19.2% ברבעון המקביל אשתקד ואפשרו גידול של 14% ב EBITDA. עלויות המימון הסתכמו ב 6 מליון דולר, כמיליון דולר פחות מהרבעון המקביל אשתקד. החיתוך המתמיד באובליגו הבנקאי פועל להקטנת עלויות המימון למרות מגמת עליית הריביות בעולם. שעור המס המשיך להיות אפסי כשהחברה ממשיכה להוריד את יתרת ההפסד שלה בסך 160 מליון דולר. החברה הפרישה כ 6 מליון דולר ברבעון לטובת תוכנית פרישה מוקדמת של כ 50 עובדים. הרווח הנקי צמח בכ 6% לעומת הרבעון המקביל אשתקד למרות ההפרשה הנ"ל. 

מודל הערכת השווי

מודל הערכת השווי של אל על איננו מודל פשוט. שורת המכירות מושפעת ממספר גורמים: המצב הגיאו-פוליטי באזורנו, הכלכלה העולמית, שפעת העופות ורעות אחרות, האגרסיביות של המתחרים ותפקוד הרגולטור המקומי. המקצועיות והניסיון הרב של בעלי השליטה בחברה נוסכים בנו ביטחון. הנחנו כי שעורי הגידול החזקים יתמתנו בשנים הקרובות אך ימשיכו להיות מעל קצב צמיחת ה GDP.

בכל הקשור לרווחיות, אי הוודאות גוברת מאחר מעבר להשפעה של תחזית המכירות על שעור תפוסת המטוסים, קיימים גורמים נוספים כגון: מחירי הדלק, מידת ההגנה שמספקות ההגנות על מחירי הדלק ועלותן, השפעת שע"ח ויכולתה של החברה להטמיע תהליכי התייעלות בהצלחה.
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רמת ההשקעות מהווה נעלם נוסף לא פחות בחשיבותו. הגיל הממוצע של צי המטוסים של החברה הנו 14. להערכתנו, החברה תידרש לרענון של כ 1.25 מטוסים בשנה על מנת לתמוך בתחזיותינו. מטוס ממוצע יעלה לחברה כ 80 מליון דולר וכן עוד כ 35 מליון דולר לתחזוקה שוטפת של הצי וצרכי השקעה אחרים (שדרוג מחלקות עסקים, שדרוג טרקליני נוסעים וכו). בסה"כ אנו מעריכים כי ההשקעה תהיה בגובה הפחת עם "רעש" בשנת 2007 בה עתידים להירכש שני מטוסים בטווח המחירים העליון, כ 120 מליון דולר למטוס. 
הנחנו שעורי מס של אפס עד שנת 2009. בעוד שלחברה יש כיום כ 160 מליון דולר לצורכי מס, הרי שההשקעות המואצות ב 2007 ישאירו את יתרת ההפסד ברמות גבוהות. ההשקעה במטוסים מאופיינת בפחת מואץ של 33% לצורכי מס (לא משפיע על דו"חות הרווח והפסד או תזרים המזומנים) ולכן תיצור הפסדים מוכרים לצורכי מס של כ 80 מליון דולר לשנה. מטעמי שמרנות הנחנו במודל שיעור מס של כ 20% מ 2009 ואילך למרות שהסיכויים לתשלום מס כלשהו בטווח הנראה לעין אינם גבוהים. לגבי הון חוזר, שוב מטעמי שמרנות הנחנו כי החברה לא תהנה מתזרים חיובי של הון חוזר למרות הצמיחה (החברה מאופיינת בהון חוזר שלילי).

לסיכום – רמת אי הוודאות הגבוהה המאפיינת את המודל שלנו וכן האופי הוולטילי של הענף בו פועלת החברה הביאו אותנו לשימוש בשיעור היוון גבוה במיוחד – 11%. בהתחשב בשיעור צמיחה תמידי של כ 2%, שעור ההיוון של התזרים השיורי הנו כ 9%.

מודל ההכנסות
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