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המלצת קניה למניית אלרון

תהליך המיזוג בין חברת אלרון לחברת לחברת אלביט כמו גם מיזוגה של DEP אל תוך חברת אלרון צפוי להסתיים בחודשים פברואר מרץ. 

מהמודל המאוחד עולה שקבוצת אלרון נסחרת בדיסקאונט של כ- 23% בעוד הדיסקאוונט הראוי לחברה הוא כ- 13%.

בסוף תהליך המיזוג לקבוצה אחזקות גדולות בחברות ציבוריות (73%) ומבנה הון איתן (עודף מזומן על חוב).

אנו מעריכים כי בשנת 02' נראה פעילות רבה בקבוצת אלרון:

 מימושים.

  גיוסי הון.

 מיזוגים פנימיים.

 חלוקת דיבידנדים.

עדכון מודל NAV של חברת אלרון והמשך המלצת קניה

תהליך המיזוג בין חברת אלרון לחברת לחברת אלביט צפוי להסתיים בחודשים פברואר מרץ עם פרסום הדו"חות של החברות. כמו כן באותו תאריך צפוי להסתיים מיזוגה של DEP אל תוך חברת אלרון. אנו מעריכים כי לאחר סיום תהליך המיזוג, מבנה האחזקות החדש של הקבוצה יהיה מובן  יותר למשקיעים ובכך יושם דגש על רמת הדיסקאונט שבה נסחרת הקבוצה. אי לכך ובהתאם לזאת אנו בוחרים להציג את מודל ה- NAV המחודש של הקבוצה בהתאם לתנאי המיזוג ונתוני העסקה שפורסמו ע"י החברות.

מהמודל המאוחד עולה שקבוצת אלרון נסחרת בדיסקאונט של כ- 23% בעוד הדיסקאונט הראוי לחברה להערכתנו הוא כ- 13% וזאת לאור האחוז הגדול באחזקותיה בחברות ציבוריות (73%) ומבנה הון איתן (עודף מזומן על חוב). אנו מותרים את המלצתנו על מניית החברה בקניה למרות הירידה בפערי הדיסקאונט ביחס לסקירתנו האחרונה על החברה. נדגיש ששווי החברות הציבוריות בפורטפוליו של החברה (ביחד עם המזומנים בנטרול חוב מס והוצאות הנהלה) מהווה כ- 92% משווי השוק של החברה. מעבר לכך לחברת אלרון כ- 45 מ' $ יתרת עודפים לחלוקה שייתכן ויהיו מחולקים כדיבידנדים לבעלי המניות של הקבוצה.

נזכיר שבשנה האחרונה קבוצת IDB (קבוצת הבעלות של אלרון) עוברת שורה של שינויים מבניים שעיקרם תהליך רה-ארגון במבנה ובשרשור החברות באחזקותיה ושינויי בעלות. כחלק מתהליך זה, סביר כי נמשיך לראות ניסיונות של קבוצת השליטה למכור פעילויות שונות וחלוקת דיבידנדים. אם וכאשר תתבצע מכירה של השליטה בחברת אלרון אנו עשויים לראות הצפת ערך, בין אם התכנסות השווי בשוק לשווי עסקה או חלוקה של דיבידנדים בחברה.

תוצאות הרבעון ה- IV שיפורסמו לקראת סוף חודש מרץ צפויות להיות דומות לתוצאות הרבעונים האחרונים וזאת בעיקר בשל ההפסדים של חברות הבת ELRON SOFTWARE ו- ELRON TELESOFT, שלהערכתנו לא צפויות לעבור לאיזון לפני אמצע שנת 02', כמו גם קשיים בהצפת ערך של חברות כתוצאה מהמיתון בשוק ההון ככלל ובשוק הטכנולוגי בפרט. מירב המיקוד של החברה כיום הוא בצמצום עלויות, בהשבחת ובארגון מחדש של האחזקות הקיימות והחדשות מהמיזוגים הצפויים, ובניסיון לגייס הון, ברובו פרטי, לחברות בעלות פוטנציאל גבוה למימוש.

	בעלי עניין
	
	נתוני מנייה (ש"ח)
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Worldwide Internet Access Control Revenue by Vendor, 1999 and 2000 ($M)

1999-2000
1999 2000 2000 Share (%) Growth (%)

Surfcontrol 85 270 168 2176
Websense 71 174 108 1451
Symantec 40 100 62 150.0
Secure Computing 60 9.0 56 50.0
ron 6.1 80 50 311
Baltimore Technologies 50 7.0 44 400
8e6 Technologies 40 70 44 750
N2H2 36 70 44

Rulespace 30 34

Trend Micro 15 22

WebWashes 10 13

Waveorest Computing 15 13

Net Nanny 08 03

Other IAG 38.1 545 339

Total 902 1606 1000

Messages in the Data:

« Worldwide IAC revenue increased 78% from 1999 to 2000.

« Surfcontrol led in the IAC market in 2000 with a 16.8% share.

* Baltimore acquired Content Technologies (MIMEsweeper) in 2000.

Source: 1DC, 2001
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כאמור תהליכי המיזוג צפויים להסתיים לקראת סוף חודש פברואר תחילת חודש מרץ. להשלמת המיזוג יש צורך לאשר את התשקיף ע"י הרשות לני"ע של הרשות האמריקאית, לקבל את אישור בית המשפט ואישור של בעלי המניות. המיזוגים יבוצעו בדרך של הקצאת מניות ובאופן הבא: 

 DEP – חברת DEP מוחזקת כיום ע"י אלרון (33%)  ודסק"ש (67%). האחזקה המשמעותית של DEP - 50%, היא בחברת RDC (Rafael Development Corporation) שהוקמה כחממה טכנולוגית ע"י חברות אלרון ודסק"ש ביחד עם חברת רפא"ל להסבת טכנולוגיה צבאית לאזרחית. חברת Given Imaging, שביצעה השנה הנפקה מוצלחת בנאסד"ק היא אחת מהחברות בפורטפוליו של RDC. חברת אלרון תקצה 2.26 מ' מניות תמורת חלקה של דסק"ש בחברת DEP (שווי DEP שנגזר מהעסקה הוא כ- 200 מ' ש"ח).
 אלביט – חברת אלביט שאלרון היא בעלת המניות הגדולה בחברה (44%),  נסחרת במדד ת"א ובנאסד"ק בשווי שוק של כ- 600 מ' ש"ח, אחזקותיה העיקריות הן חברת פרטנר (12.3%) וחברת סלניום (50%). יחס ההמרה שנקבע לצורך עסקת המיזוג עומד על 0.45 מניות אלרון לכל מניית אלביט וסה"כ תקצה חברת אלרון כ- 5.6 מ' מניות לבעלי מניות מהציבור בחברת אלביט. שווי העסקה מעמיד את שוויה של חברת אלביט על 610 מ' ש"ח.

בסיום תהליך המיזוג ההון המונפק והנפרע של החברה צפוי לעמוד על 29 מ' מניות ואחזקותיה של חברת דסק"ש בחברת אלרון ירדו ל- 38.6%. עד לסיום תהליך המיזוג החברות ובכפוף להסכמי המיזוג, לא צפויה חלוקת דיבידנדים של החברות. יחד עם אנו מעריכים כי ייתכן ולאחר המיזוג קבוצת אלרון תחלק לבעלי מניותיה דיבידנדים.

מבחינת מודל האחזקות של החברה אנו מעריכים כי לאחר שתהליך המיזוג יושלם יחולו מספר שינויים במבנה אחזקותיה:

 מימושים – להערכתנו החברה תממש חלק מאחזקותיה הציבוריות. כמו כן החברה תנסה למכור חברות קטנות שלא מתאימות לפורטפוליו שלה.

 גיוסי הון - חברת גליל מדיקל (17% לאחר סיום המיזוג עם DEP) היא בעלת פוטנציאל גבוה ליצירת ערך בשנה הקרובה, בהתאם לתנאי השוק. חברת סלניום שהייתה מועמדת להנפקה כנראה תאלץ להמתין לעיתוי נוח יותר מבחינת שוק ההון או תנסה להגיע לשותפות אסטרטגית עם חברה גדולה בתחום. כמו כן חברת סלניום מועמדת לגייס השנה הון פרטי כמו גם חברות אחרות כגון OREN Chip Express ועוד.

 מיזוגים פנימיים – להערכתנו החברה תפעל לניצול הסינרגיה מתהליך המיזוג ע"י מיזוג פעילויות של חברות קטנות מתחומים דומים או משיקים, ולשים אותן תחת קורת גג אחת.

נקודה נוספת ראויה לציון נוגעת לחיסכון בעלויות הניהול. לפי הערכות שפורסמו בכלי התקשורת המיזוג צפוי להביא בט"א לחיסכון של 3 מ' $ לשנה עלויות ניהול כתוצאה ממיזוג המטות, אך בטווח הקצר אנו צופים הוצאות חד פעמיות של 5 מ' $ בגין הוצאות רה ארגון. אנו רואים בחיוב את ביטול המטות הכפולים והשבחת נכסים באמצעות צמצום עלויות, אנו מעריכים כי רק בעוד מספר רבעונים נוכל לאמוד את החיסכון מתהליכי הרה ארגון. 
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הערכת שווי 

אלביט מערכות (21.3%) -  מכירות החברה ברבעון האחרון עמדו על 188 מ' $, עליה של כ- 10% ביחס לרבעון הקודם. הרווח הנקי לרבעון עמד על כ- 11 מ' $, בדומה לרווח הנקי ברבעון הקודם.  צבר ההזמנות של החברה לסוף הרבעון מסתכם בכ- 1.5 מיליארד $, כ- 50% ממנו לשנת 02'. אנו מעריכים כי החברה תסיים את שנת 01' עם רווח של 45 מ' $ והכנסות של 735 מ' $. חברת אלביט מערכות צפויה "ליהנות" מתוצאות אירועי ה- 11 לספטמבר ומהגידול בביקוש למוצרים צבאיים.

פרטנר (12.3%) – החברה הצליחה לגייס ברבעון כ- 150 א' מנויים נטו ולשמור על ARPU גבוה של 213 ש"ח למנוי. פלח השוק של החברה מוערך כיום בכ- 24% ומספר מנוייה עומד על 1.3 מ'. להערכתנו ברבעון הקרוב היא תעבור בהכנסותיה את חברת פלאפון ותיהפך לחברה ה- II בשוק הסלולר. לאחרונה פרסמה החברה את כוונתה להגיש תשקיף לפני גיוס חוב / הון בחו"ל לביצוע בשנתיים הקרובות.
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גיוון אימג'ינג (21.3%) – חברת ג.א. (Nasdaq: GIVN) פיתחה מערכת לאבחון בעיות במערכת העיכול באמצעות קפסולה המכילה מצלמת זעירה הנבלעת ע"י הנבדק ומשדרת תמונות ממערכת העיכול שלו, כל זאת מבלי להפריע לשגרת חייו ובצורה נוחה ופשוטה בניגוד לשיטות אחרות שגורמות אי נוחות לנבדק. המערכת שפותחה ע"י החברה קיבלה באוגוסט 01' את אישור ה- FDA  לשימוש בגלולה. בתחילת אוקטובר 01' גייסה החברה 60 מ' $ לפי שווי של 300 מ' $ (אחרי הכסף) בנאסד"ק ומאז מחירה עלה ביותר מ- 40%. תוצאות הרבעון ה- IV, רבעון לאחר שהחברה החלה לפעול, הצביעו על מכירות של 3.2 מ' $ ביחס ל- 1.2 מ' $ מכירות ברבעון ה- III (50% מתוכם בארה"ב). לחברה כ- 200 לקוחות ומכירות של הגלולות הגיעו ל- 3000 יח'. נציין שמחיר יח' מערכת הוא כ- 20 א' $ (יח' זו כוללת משדר שמוצמד לנבדק וקוראת את הנתונים ממצלמת הווידאו בגלולה וממחשב לעיבוד הנתונים) מחיר גלולה (חד פעמית) הוא כ-  450 $.  תחילת ייצור המונית של הגלולות מתוכננת בחודשים הקרובים ועד סוף השנה קו הייצור אמור להגיע לתפוקה של 75 א' גלולות לחודש. 
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ELRON SOFTWARE (96%) - חברת תוכנה שעוסקת במוצרי שליטה ובקרה בתחום התוכן בארגונים (IPM - Internet Policy Management או SCM – Secure Content Management), תחום אשר נמצא בצמיחה גבוהה כתוצאה מהחדירה המסיבית של האינטרנט לתחומי החיים השונים והמחסור בכלים מתאימים באכיפה על השימוש בו בארגונים ובחברות השונות. להערכת חברת המחקר IDC בשנת 00' שוק זה הגיע להכנסות של 1.7 מיליארד $ (רובן מתוכנות אנטי וירוס - 83%) והוא צפוי לצמוח בשיעור שנתי ממוצע של 20% ב- 5 שנים הקרובות. לחברה שני מוצרי מדף לבקרת גלישה ולבקרת דוא"לים המוגנים כפטנטים.

מוצרי חברת ELRON SOFTWARE פונים לנישות של בקרת כניסה לאינטרנט וסריקת דואר אלקטרוני (טבלאות 2 ו- 3), תחומים אלו צפויים לצמוח, על פי הערכות של חברת IDC, ב- 35% וב- 45% בהתאמה בממוצע לשנה בחמש שנים הקרובות. כפי שעולה מהטבלאות החברה ממוקמת במקום החמישי מבחינת נתח שוק שמגיע לכ-  5% ממכירות שנת 00'. נציין שרוב מכירותיה מתבצעות בארה"ב.

[image: image7.png]wanow
NINNX TRAN D930 TRIVA

NNNX TRAN D990 TRIVA

99 M3vA JNNK 7 013 97

98 Mawn oy tlwn 40% NN 17900
0103 1310 T3 DY NINNX NP0V ‘Il 70% o7
27T UNOIXTIN I 0N 25% 7 e

$ ' 55 1w 197 00 #13 Apwnn 50% o7
090 1Y

(aImmn nx?) $ 'na NAV 97 - jn'ix

wnan vuEoT WY
apTn
5%
5%
5%
10%
10%
10%
10%

200%
200%
30.0%
200%
200%
200%
200%
75.0%

T LKoY N0
12.3%

qon 1INk NIPTRR N RELRTV nian‘on ne
TR I $a niapn e nnvea
26% $131 = $58 x 23 0
29% $148 = $181 x 82 7%
17% $87 = $169 x 51 12
0% $1 = $05 x 26 0
0% $07 = $10 x 07 02
0% $04 = $00 x 13 02
0% $02 = $180 x 001
73% $368 TRy INn Y $90
TiEThR nwa "
' $-amw LEEERY
4% $18 18 415
6% $29 | @ 83
3% $14 28
2% $10 30 30
2% $8 45 55
2% $11 25 15
2% $8 s 25
8% $41 41 41
27% $139 019 NNan $4
100% $507 TiprnK Y 2'no $94
14% $70 on
29% $149 D09 DT
14% $70 an
4% $19 09 5) 90N TR
98% $497 102) DTN Y 30
$'n1 pw 29.1 eI
497 17.1 01967 100 1
382 134 ' NoIna IR YN

23% TIRTNRD 7 (1'AN9) LIREPO'T

W
apTr
12.3%
213%
205%
16.0%
1.1%
36%

W
apTr
99.0%
958%
50.0%
339%
174%
459%
29.0%

ni?Y 3"No

4603

nNana nipTR
LIRTCY

1070

TIWA AR

Ao

AR TIWA DA

71 001

Arel Net

KANA SOFTWARE!

nNana RiETAR
nros

Elron Telesoft

Elron Software

(1apet o) orro

Chip Express

Oren Sermiconductor

Netvision

Mediagate
nNnX TR

e MY 0

AT we




[image: image8.png]Table 3

Worldwide Email Scanning Revenue by Vendor, 1999 and 2000 ($M)

1999-2000
1999 2000 2000 Share (% Growth (%)
Baltimore Technologies 21.0 28.0 276
Tumbleweed Communication, Inc. 100 240 237
Symantec Corp. 20 86 85 3300
Trend Micro 40 65 64 625
Elron Software 20 30 30 500
AKS 1.0 2.0 2.0 100.0
Subtotal 400 72.1 71 803
Othe 120 293 289 1442
Total 52.0 101.4 100.0 95.0

Messages in the Data:

« Worldwide email scanning revenue increased 95% from 1999 to 2000
« Baltimore acquired Content Technologies (MIMEsweeper) in 2000
Source: 10C, 2001




למרות הגידול הצפוי בשוק ההכנסות לרבעון ה- III של שנת 01' הסתכמו ב- 2.0 מ' $,  ירידה של 37% ביחס לרבעון המקביל אשתקד וירידה של 10% ביחס לרבעון הקודם. ההפסד הנקי לרבעון עמד על 2.5 מ' $. את תוצאות הרבעון ניתן לייחס להתממשות התחזיות ששוק ה- IT לארגונים צפוי לסבול מהאטה בשנת 02' בהמשך להאטה שנצפתה בשנת 01'. על פי מספר תחזיות, ארגונים צפויים לקצץ בהוצאות ה- IT שלהם בעוד 5% ביחס לשנת 01'. מאידך שוק זה צפוי להתרומם מחדש לפי אותם תחזיות משנת 03' ואילך.

מהשוואה לחברות דומות עולה שהן נסחרות כיום במכפיל מכירות ממוצע של 12 בס"ת גבוהה כאשר ניתן לראות שרוב החברות מציגות הפסדים. אינדיקציה נוספת להערכת שווי ניתן לקבל ע"י מודל תזרים תפעולי - בהינתן שיעורי צמיחה שנתיים של 20%, שיעור צמיחה פרמננטי של 3% ושיעור רווח תפעולי לשנה מייצגת של 25% בשיעור היוון של 15% שמאפיין את רמת הסיכון הנוכחית של האחזקה אנו מגיעים לשווי תפעולי שמרני של כ- 30 מ' $. עוד אינדיקציה ניתן לקבל בבחינת תוצאות חברת N2H2 שדו"חותיה הכספיים דומים לאלה של חברת אלרון (חברת N2H2 פועלת בעיקר בתחום בקרת כניסה לאינטרנט במגזר החינוך), חברת N2H2 מציגה שורה של שיתופי פעולה (ביניהן גם חברת Check Point) ויותר מ- 2000 התקנות של תחנות עבודה (לאלרון כ- 5000 תחנות עבודה) אך היא ביצעה ברבעון האחרון מחיקה של 3.5 מ' $ של ציוד לא תקין שכנראה גרם לירידה בשווי החברה. אנו בוחרים להעריך את החברה ב- 30 מ' $ לפי מכפיל מכירות של 3. נזכיר שהחברה צפויה לעבור לאיזון תפעולי במחצית 02 והיא פועלת בשוק שצפוי לצמוח באחוזים גבוהים בשנים הקרובות.

ELRON TELESOFT (99%) - לאחר שהחברה השלימה כמצופה את המכירה של חטיבת הארגונים ביטחוניים וחטיבת הבנקאות (תמורת 6 מ' $ לחברת אלביט מערכות ו- 3 מ' $ לקבוצת פורמולה בהתאמה) נותרה החטיבה שעוסקת בפיתוח מוצרים ופרויקטים לניהול רשתות תקשורת ואינטרנט, ואיכות השירות. כמו כן נותרו בחברה כ- 80 עובדים. מוצרי החברה עוסקים בניהול שירותי רשת מבוססי IP, איתות (SS#7) ומערכות ניהול. החברה סיימה את הרבעון ה- III עם הכנסות של 4.6 מ' $ קיטון של 31% ביחס לרבעון המקביל אשתקד. ההפסד הנקי לרבעון הסתכם ב- 3 מ' $.  נציין ש- 80% ממכירותיה הן לחברות בארץ (חברות כגון בזק וסלקום).

שוק ה- OSS (Operational Support Systems) מוערך לשנת 00' ב- 30 מיליארד $ וצפוי לצמוח בשנים הקרובות בממוצע שנתי של 17% - 18%. מנועי הצמיחה של השוק ניזונים מהגידול בביקושים לרוחב סרט, שיפור באיכות השרות וממורכבות ארכיטקטורת הרשת. כאמור ההאטה בשוק של יצרניות הטלקום העולמי, שצפוי לצמוח בשנת 02' בכ- 6% (על פי תחזיות חברת גרטנר), משפיעה על תוצאות החברה ויותר מכך היא נותנת יתרון משמעותי לחברות גדולות בשוק כפי שעולה מהשוואה לחברות דומות בענף. מהשוואה זו עולה שהן נסחרות כיום במכפיל  מכירות  4 ובמכפיל רווח של 34 אולם ככל שמחזור הפעילות של החברות קטן רמות המכפילים יורדות (יתרון לגודל). בשל היתרון לגודל וחשיפה קטנה לחו"ל אנו מעריכים כי ייתכן ובעתיד החברה תמוזג עם חברה משמעותית אחרת בתחום.
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אינדיקציה נוספת להערכת שווי ניתן לקבל ע"י מודל תזרים תפעולי - בהינתן שיעורי צמיחה שנתיים של 15%, שיעור צמיחה פרמננטי של 3% ושיעור רווח תפעולי לשנה מייצגת של 25% בשיעור היוון של 15% שמאפיין את רמת הסיכון הנוכחית של האחזקה אנו מגיעים לשווי תפעולי של כ- 35 מ' $. אנו בוחרים להעריך את החברה ב- 18 מ' $ לפי מכפיל מכירות 0.7 על הכנסות צפויות לשנת 02' (17 מ' $) וההכנסות ממכירת החטיבה הביטחונית לאלביט מערכות (6 מ' $). 
סלניום (50%) – חברת סלניום, המוחזקת כיום ע"י חברת אלביט, עוסקת בפיתוח שירותי M-Commerce. החברה השיקה מספר מערכות עם חברת דור אלון וסלקום לתשלום עבור שירותי דלק בארץ, עם חברת אלון USA בארה"ב, חברת המוניות קומפורט מסינגפור ועוד. מנוע הצמיחה של החברה מתבסס על ההנחה שכמות הטלפונים הסלולרים בעולם, שמתקרבת כיום למיליארד, צפויה לשמש את ציבור הצרכנים כאמצעי תשלום. לטענת החברה הפתרונות שהיא מציגה ישימים כבר היום ולא מצריכים שדרוגים משמעותיים של תשתיות המחשוב וה- BILLING של חברות הסלולר. החברה פועלת כיום לגיוס הון נוסף, כמו כן ייתכן והחברה תפנה לשיתוף אסטרטגי עם ספק שירותי סלולר. הגיוס האחרון של החברה התבצע בסוף שנת 99' לפי שווי של 28 מ' $. אנו בחרנו להעריך את החברה לפי גיוס ההון האחרון שלה. נציין שתחום פעילותה של חברת סלניום משופע בחברות סטרט - אפ וחברות ותיקות מתחומים משיקים (Billing) ועיקר הצלחתה של החברה מותנה להערכתנו ביכולתה לחדור לשווקים העולמיים.

אחזקות אחרות - שורה ארוכה של אחזקות מתחומים שונים שמרביתן מוערכות לפי שוויין בספרים או לפי שווי ביחס לגיוס הון האחרון שלהן. חברת אלביט מביאה למיזוג קבוצה של מספר חברות שעוסקות בתחום הסלולר (שווי השקעות של כ- 16 מ' $) אנו מעריכים כי לאחר סיום תהליך המיזוג תנסה חברת אלרון למזג את החברות ביניהן או לחברות חיצוניות. בין החברות האחרות בפורטפוליו של חברת אלרון נזכיר את חברת נטויז'ן (46%) שצפויה להערכתנו להתמזג לתוך חברת תבל ולהוות בסיס להספקת שירותי אינטרנט לחברת הכבלים המאוחדת. חברת נטויז'ן הצליחה להגיע לאיזון תפעולי ברבעון ה- III של השנה ולקצב הכנסות שנתי של 60 מ' $ - תוצאות שעלו על תוצאותיה של מתחרתה חברת אינטרנט זהב. אחזקה נוספת ראויה לציון היא האחזקה בחממה הטכנולוגית RDC (החממה ממנה יצאה חברת גיוון אימג'ינג) שתגיע לאחר המיזוג ל- 50%. חברה נוספת בחממה שעוסקת בפיתוח מוצרים רפואיים היא חברת גליל מדיקל (17% לאחר סיום המיזוג עם DEP) שעוסקת בטיפול בסרטן הערמונית והיא מועמדת טובה ליצירת ערך בשנה הקרובה.

מס – בסיסי המס העיקריים לחברה הן חברת פרטנר שבה כל האחזקה שרשומה לפי שווי 0 בספרים, חברת אלביט מערכות וחברת גיוון אימג'ניג. מנגד תרשום החברה להערכתנו הפסדי הון כנגד האחזקה ב- ELRON TELESOFT.

מצ"ב מודל ה- NAV של החברה לאחר המיזוג. במודל הוספנו עודף נכסים מצרפי משתי החברות בסך של 80 מ' $. שווי חברת אלרון הממוזגת הנגזר ממודל זה הוא כ- 500 מ' $, המהווה דיסקאונט של 23% ביחס לשווייה הנסחר של הקבוצה. כאמור למרות שפער הדיסקאונט ירד לאחרונה אנו מותירים את המלצתנו על מניית החברה בקניה.
חברת אלרון היא חברת בת של חברת דיסקונט השקעות, חברת האם של חברת אילנות בטוחה.
דרוג השקעה של המחלקה הכלכלית: מניה בסיכון רגיל, קניה חזקה - המניה צפויה להניב תשואה הגבוהה ב- 20% לפחות מתשואת המדד הרלבנטי. קניה - המניה צפויה להניב תשואה הגבוהה ב- 10% לפחות מתשואת המדד הרלבנטי. ניטרלי - המניה צפויה להניב תשואה של בין +10% ל- -10% לתשואת המדד הרלבנטי. תשואת חסר - המניה צפויה להניב תשואה הנמוכה ב- 10% לפחות מתשואת המדד הרלבנטי. מכירה - המניה צפויה להניב תשואה הנמוכה ב- 20% לפחות מתשואת המדד הרלבנטי. מניה בסיכון גבוה, קניה חזקה - המניה צפויה להניב תשואה הגבוהה ב- 40% לפחות מתשואת המדד הרלבנטי. קניה - המניה צפויה להניב תשואה הגבוהה ב- 20% לפחות מתשואת המדד הרלבנטי. ניטרלי - המניה צפויה להניב תשואה של בין +20% ל- -20% לתשואת המדד הרלבנטי. תשואת חסר - המניה צפויה להניב תשואה הנמוכה ב- 20% לפחות מתשואת המדד הרלבנטי. מכירה - המניה צפויה להניב תשואה הנמוכה ב- 40% לפחות מתשואת המדד הרלבנטי. 
ניתוח הכלול  בדוח זה הינו למטרת אינפורמציה בלבד, ובשום אופן אין לראות בו הצעה או ייעוץ לרכישה ו/או מכירה ו/או החזקה של ניירות הערך ו/או הנכסים הפיננסיים המתוארים בדוח. הניתוח  מתפרסם בהתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור ומידע אחר, לרבות מידע שפורסם על ידי החברה נשואת דוח זה, ואשר אילנות בטוחה מניחה שהינו מהימן, וזאת, מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות לשם בירור מהימנות המידע. המידע המופיע בדוח זה אינו מתיימר להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר, וכן אינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות והפרטים המופיעים בו והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא כל מתן הודעה נוספת. ניתוח זה משקף את הבנתנו ביום עריכת דוח זה. הערכת השווי שבדוח זה הינה יחסית והיא נעשית על בסיס פרמטרים ונוסחאות כלכליות המקובלים בשוק ההון בארץ ובעולם, נכון למועד כתיבת הדוח. שיטות שונות להערכת שווי עשויות להוביל למסקנות שונות בדבר שווי כלכלי. דוח זה אינו מהווה בשום צורה שהיא תחליף לייעוץ השקעות המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. חברת אילנות בטוחה, חברות בשליטתה וכך בעלי מניותיה ועובדיהן, לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שיגרם משימוש בדוח זה, אם ייגרמו, וכן אינם יכולים לערוב או להיות אחראים למהימנות המידע המפורט בדוח זה. אילנות בטוחה אינה מתחייבת כי שימוש במידע שבדוח זה עשוי ליצור רווחים בידי המשתמש. הקבוצה עליה נמנית אילנות בטוחה הינה קבוצה העוסקת בניהול תיקי השקעות, מסחר בניירות ערך, ביצוע פעולות בבורסה ובבנקאות להשקעות, חברות בשליטתה ובעלי מניותיה, או גורמים אחרים הקשורים עימה באופן זה או אחר מחזיקים במישרין ו/או בעקיפין בניירות ערך ו/או נכסים פיננסיים נשואי דוח זה, הן לפני פרסומו, הן בזמן פרסומו והן לאחר פרסומו. כמו כן, מתוקף היות אילנות בטוחה, חברות בשליטה, בעלי מניותיה או גורמים אחרים הקשורים עימה, גופים העוסקים בחיתום, עשויים גופים אלה לשמש כחתמים של ניירות ערך של החברה נשואת דוח זה, וכן עשויים להיות קשורים עמה בקשרים עסקיים. דוח זה מיועד אך ורק לנמען ששמו מופיע לעיל, והעברת חלקים מתוכנו לאחרים, או פרסומם בכל דרך שהיא, ללא קבלת אישור בכתב מאילנות בטוחה וללא ציון הערה זו בגוף הטקסט, במקום הבולט לעין, הינה אסורה, אם לא צוין אחרת, המידע בדוח זה מעודכן למועד פרסומו לראשונה. 
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