
 

. נכון לעכשיו, תמתחדש אנרגיהאלומיי קפיטל היא הבעלים, המפעילה והמפתחת של נכסי 

 בהיקף שלסולארית  במתקני אנרגיה מקורםרוב תזרימי המזומנים התפעוליים שלה 

30.5MW בתחנת  9.375%לשנה(. אחזקה של  10% מזומן של באיטליה וספרד )בתשואת

ח דוראד בישראל, המופעלת באמצעות גז, תורמת גם היא לרווח לפני הוצאות ריבית וכה

בחודש אוקטובר  ישראלב 9MW י בהיקף שלסולאר מתקן ה שלרכיש השלימההחברה  ומסים.

לעיכול מתקנים  שני שלהקמתם ההנהלה מבקשת לייצר זרמי הכנסה חדשים עם הש .2017

למניה לוקח  $11.3. השווי ההוגן המעודכן שלנו של בהולנד (פסולת לאנרגיה)אנאירובי 

חדשים הצפויים, רמת מינוף גבוהה יותר הנדרשת האת בחשבון הן זרמי הכנסה קיימים והן 

 ת.ומוגבל ציבורהאחזקות בשל  20%כדי לממן את הצמיחה וכן נכיון של 

 הכנסות השנה סוף

($US'מ ,) 

PBT* 

($m) 

EPS* 

($) 

DPS* 

($) 

  מכפיל רווח

(x) 

 תשואה

 (%) 

12/15 13.82 5.34 0.68 0.00 11.4 N/A 

12/16 12.87 (0.55) (0.11) 0.23 N/A 3.0 

12/17e 14.50 (0.36) (0.13) 0.00 N/A N/A 

12/18e 23.46 4.45 0.31 0.00 25.0 N/A 

הינם מנורמלים, למעט פחת על נכסים בלתי מוחשיים שנרכשו, פריטים חריגים ותשלומים מבוססי  EPS -ו PBTהערה: * 

 מניות.

אנרגיה סולארית בישראל ופסולת לאנרגיה בהולנד כמקורות 

 2018חדשים משנת הכנסה 

אלומיי מתמקדת כעת בהשקעה חוזרת של ההון לטובת צמיחת הנכסים. במהלך הרבעון הרביעי של 

בתלמי  9MW בהיקף שלוולטאי פעיל -מפעל פוטו ה שלרכישה השלימה אתהחברה  ,2017שנת 

במהלך מיליון דולר לשנה(. כמו כן, שואפת אלומיי להשלים  4.5יוסף, ישראל )המייצר הכנסות של 

וכן  Goor –את הקמת מתקן פסולת לאנרגיה הממוקם ב  2017הרבעון הרביעי של שנת 

-Oude -פסולת לאנרגיה הממוקם בה מתקן ההקמה שלאת   2018במהלךברבעון השני לשנת 

Tonge  בגובה של בדוחות המאוחדים של אלומיי שנתיותההכנסות תוספת לבהולנד על מנת לייצר 

י. אנו מגדילים את אומדן יי הפרויקטים נזקפים לשורה התחתונה של אלוממיליון אירו. שנ 6.9

 .החדשיםכדי לשקף את זרמי ההכנסות  55%-ב 2018-ההכנסות שלנו ל

עלו כתוצאה  2017ההפסדים נטו של החציון הראשון של שנת 

 גבוהות יותר מימוןמהוצאות 

לעומת התקופה המקבילה  13%מיליון דולר, עלייה של  7.3-הסתכמו בכ H117 ההכנסות של

יותר באיטליה ובספרד. עם  יםטוב וזאת כתוצאה תנאי קרינה סולארית ומחירי שוק לחשמלאשתקד, 

, בעיקר בשל H116-מהרמה ב 3, יותר מפי H117-מיליון דולר ב 5.2-זאת, ההפסד הנקי היה כ

לעומת התקופה המקבילה  117%מיליון דולר )עלייה של  5.5הוצאות מימון גבוהות יותר של 

תרגום. על מנת לממן מיליון דולר הפרשי  2.3 -מיליון דולר של הפסדי גידור ו 1.7אשתקד(, שכללה 

 2016בשנת הכספים מיליון דולר  34-מחוב נטו של החברה התוח פרויקטים ורכישת נכסים, גדל יפ

ההכנסות הגבוהים יותר, אנו משנים את תחזיות הרווח שלנו עבור  מיליון דולר. למרות אומדני 55-ל

 .כלפי מטה כדי לשקף ריבית גבוהה יותר 2018-ו 2017שנות הכספים 

 דולר למניה 11.3הערכה: סך חלקיו של 

לפני כן( בהתבסס על היוון  $10.9דולר למניה )לעומת  11.3את השווי ההוגן שלנו של  העלינואנו 

. 2018נכסים חדשים, ובניכוי אומדן חוב הנטו שלנו לשנת מתזרימי המזומנים הן מנכסים פעילים והן 

 300MWאנו משתמשים בערך הספרים כדי להעריך את 'קווי הצינור' בשלבים מוקדמים )למשל 

על מנת לשקף  20%נכיון של  הידרו אחסנה שאובה בישראל(. אנו מקצים 340MW-סולארי בספרד ו

  והיקפי המסחר של החברה הנמצאים ברמות נמוכות יחסית. אחזקות הציבורהאת 

 קפיטל בע"מאלומיי 
 
 

המחצית הראשונה של שנת 
2017  
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  ₪ $7.76/28.43 )₪)* מחיר

₪/ מ' 306 )₪) שווי שוק

$83m 
 2017 אוקטוברב27 *לפי תמחיר מיום 

$US/ 3.53₪  

יוני -נכון ל, מ'( $US)  נטו חוב
2017  

55 

 

 מ'10.676 מונפקות מניות

 31.7% אחזקות ציבור

 ELLO לומיס
  

 NYSE בורסה ראשית

 TASE בורסה משנית
 

 ההמני מחירביצועי 

 
 

% 1m 3m 12m 

 (6.7) (7.6) (9.3) מוחלט הבדל

 (22.0) (10.5) (11.5) (TA-100)ל  יחס
 

  $7.0  $9.5 נמוך/שבועות גבוה 52
 

 תיאור העסק
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בישראל ובאירופה המפותחת )איטליה, ספרד 
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  סיכום פיננסי

 

  

  Edison Investment Research estimates, Ellomay Capital accountsמקור:  

 

2019e 2018e 2017e 2016 2015 (US$ אלפי(

IFRS IFRS IFRS IFRS IFRS  בדצמבר 31

רווח והפסד

24,629 23,456 14,497 12,872 13,817 הכנסות

16,329 15,956 9,607 7,492 9,685 רווח לפני ריבית מסים פחת והפחתות )הגדרת החברה)

15,129 14,956 8,797 5,888 7,218 רווח לפני ריבית מסים פחת והפחתות )הגדרת אדיסון)

8,529 8,956 4,847 2,509 4,752 רווח תפעולי )לפני הפחתות וחריגים)

0 0 10 99 21 אחר

1,200 1,000 800 1,505 2,446 נתח השותפים/ רווחים )הפסדים) של מיזמים משותפים

(6,143) (4,508) (5,210) (3,056) 592 נטו ריבית, 

2,386 4,448 (363) (547) 5,344 רווח לפני מס )מנורמל)

2,386 4,448 (353) (448) 5,365 (IFRS) רווח לפני מס

(596) (1,112) (1,025) (625) 1,933 מס

1,789 3,336 (1,388) (1,172) 7,277 רווח לאחר מס )מנורמל)

1,789 3,336 (1,378) (1,073) 7,298 (IFRS( רווח לאחר מס

10.7 10.7 10.7 10.7 10.7 מספר מניות ממוצע (מ`)

0.17 0.31 (0.13) (0.11) 0.68 רווח (הפסד) למניה- מנורמל (ש"ח)

0.17 0.31 (0.13) (0.11) 0.68 רווח (הפסד) למניה- מנורמל ובדילול מלא (ש"ח)

0.17 0.31 (0.13) (0.10) 0.68 רווח (הפסד) למניה- (IFRS) (ש"ח)  

0.00 0.00 0.00 0.23 0.00 דיבידנד למניה (ש"ח)  

61.4 63.8 60.7 45.7 52.2 מרווח גולמי (%)

34.6 38.2 33.4 19.5 34.4 ניטין וחריגים) (%) מרווח תפעולי (לפני המו

מאזן

220,488 214,816 181,030 121,533 126,814 נכסים קבועים

37,191 35,991 34,991 30,788 33,970 נכסים בלתי מוחשיים

25,000 29,500 34,000 0 0 שראל)  ננסים (מפעל סולארי 9MW בי נכסים פי

16,690 11,690 11,690 905 0 מקדמות השקעה

14,000 13,000 12,000 12,774 13,869 אחר

127,607 124,635 88,349 77,066 78,975 נכסים קבועים

65,108 57,302 64,232 34,641 33,513 נכסים שוטפים

0 0 0 0 0 מלאי

14,642 13,945 13,425 9,952 8,218 חייבים

8,007 8,007 8,007 1,023 6,499 ניירות ערך סחירים

38,459 32,350 40,800 23,650 18,717 מזומנים 

4,000 3,000 2,000 16 79 אחר

13,501 12,817 11,595 11,102 10,103 התחייבויות שוטפות

6,733 6,049 4,827 4,963 4,092 זכאים

6,768 6,768 6,768 6,139 6,011 הלוואות לטווח קצר

0 0 0 0 0 אחר

144,034 127,398 124,398 56,302 56,159 התחייבויות לטווח ארוך

103,034 91,398 91,398 48,385 48,117 הלוואות לטווח ארוך

23,000 23,000 23,000 0 0 של המפעל הסולארי 9MW בישראל חוב (נטו) 

18,000 13,000 10,000 7,917 8,042 התחייבויות אחרות לטווח ארוך

128,060 131,903 109,269 88,770 94,065 נכסים , נטו

תזרימי מזומנים

12,019 12,946 5,845 10,684 9,989 תזרים מזומנים תפעולי

(6,143) (4,508) (3,488) (3,049) (2,904) נטו ריבית, 

596 1,112 1,025 571 (2,174) מס

(12,000) (10,000) (8,902) (5,388) 0 הוצאות הון

0 (8,000) (11,000) (803) (7,582) שות/גריעות רכי

0 0 (550) (13) (249) מימון להון

0 0 10,730 4,832 10,695 מימון

0 0 0 (2,404) 0 דיבידנדים 

0 0 0 0 (868) אחר

(5,527) (8,450) 17,150 6,411 4,870 נטו תזרימי מזומנים, 

88,816 80,366 34,079 33,636 31,900 פתיחת חוב נטו\ )מזומנים)

0 0 0 0 0 נית מסוג מכירה חכירה מימו

0 0 550 -999 -461 תנועות בשער החליפין

94,344 88,816 80,366 34,079 33,636 סגירת חוב נטו\ )מזומנים)



 

 

 

 

 

     

וות של מעל  יעוץ ההשקעות אדיסון הינה העתיד של קשרי משקיעים עם חברות. לחברה צ י ות ובנקים להשקעות מהמובילים בעולם  100חברת  מנת -עלאנליסטים ומומחים להשקעות, אשר עובדים יחד עם חברות, מנהלי קרנ
וולינגטון וסידני. פעילותה של אדיסון מאוש 400-לתמוך בפעילותם בשוקי ההון. בין לקוחותינו הקבועים למעלה מ יורק, פרנקפורט,  ומשקיעים, להם אנו מספקים שירותים ממשרדינו המצויים בלונדון, ניו  ומפוקחת עלחברות  ידי -רת 

ות פיננסית ) יסון אינווסטמFCAהרשות להתנהל יו(. אד יו זילנד )-נט ריסרץ' )ניו זילנד( בע"מ )אדיסון ניו זילנד( הינה חברת בת נ , מס' רישום FSPזילנדית של אדיסון. אדיסון ניו זילנד רשומה במרשם נותני שירותיים פיננסיים בנ

יסון אינווסטמנט ריסרץ' א247505 ומורשית במתן שירותי ייעוץ פיננסיים כלליים ו/או גנריים בלבד. אד ומפוקחת על(  ובורסות )-ינק. )ארה"ב( הינה חברת בת אמריקאית של אדיסון,  (. אדיסון SECידי הוועדה לניירות ערך 
ווסטמנט ריסרץ' בע"מ )אדיסון אוסטרליה( )מס' רישום  ואינה מפוקחת על46085869אינ ובורסות. א-( הינה חברת בת אוסטרלית של אדיסון,  דיסון גרמניה הינה ישות מסונפת של אדיסון ידי הוועדה האוסטרלית לניירות ערך 

ווסטמנט ריסרץ' בע"מ )   www.edisongroup.com(. 4794244אינ

ן ישראל –תניית פטור   אדיסו
וגע לתכנית להעלאת  ילוי בנ ן ג ית )להלן בהתאמהלהל ומשתתפות בתכנ והביומד הרשומות בבורסה לניירות ערך בתל אביב,  יה  יבוריות בסקטור הטכנולג ית", "הבורסה", "המשתתפת"  – מודעותם של משקיעים בחברות צ "התכנ

ישראל" ו"אדיסון"( חתמה על הסכם עם הבורסה )להלן "ההסכם"( אשר  –סרץ' בע"מ )להלן בהתאמה ו/או "המשתתפות"(. אדיסון אינווסטמנט ריסרץ' )ישראל( בע"מ, חברת הבת הישראלית של אדיסון אינווסטמנט רי יסון  "אד
ויפורסם באתר האינטרנט של הבו וגע למשתתפות ובכפוף לתכנית )להלן "הניתוח" או "הניתוחים"(. ניתוח זה יופץ  יתוח מחקרי בנ (, וכן Magnaירות ערך )להלן "רנ"ע"( )(, באתר האינטרנט של הרשות לניMayaרסה )מטרתו לספק נ

ויעו יפורסם לכל הפחות ארבע פעמים בשנה, לאחר פרסום דו"חות כספיים רבעוניים או שנתיים,  וספים. הניתוח עבור כל משתתפת  י על קיומו של אירוע מהותי הנוגע באפיקי הפצה נ דכן בהתאם לצורך לאחר פרסום דו"ח מייד
יסון ישראל זכאית לקבל תשלומים עבור מתן שירותי מחקר השקעות. תשלומים אלה ישולמו עללמשתתפת. כפי שמפורט בהסכם,  והבורסה תעביר תשלומים אלה ישירות לאדיסון. בכפוף -אד ידי המשתתפות ישירות לבורסה, 

ינועו בטו ונות המפורטים בהסכם, התשלומים השנתיים להם תהיה אדיסון זכאית עבור כל משתתפת,  והעקר ובכפוף לתנאים המצויים בו, הניתוחים יכללו תיאור של  50,000$-35,000$ וח שביןלתנאים  כמפורט בהסכם 

ושאים כגון: בעלי מניות; הנהלה; מוצרים; קניין רוחני רלוונטי; הסביבה  ין היתר בנ יעסוק ב ויותיה העסקיות. תיאור זה  יל ושל פע ומעמדה של המשתתפת בתהמשתתפת  וך סביבה עסקית זו, כולל העסקית בה פועלת המשתתפת 
וכל נושא אחר בו נ וגע להתפתחויות עתידיות במצבה הפיננסי,  וכן תחזית בנ ובהווה;  וחזויות; תיאור של מצבה הפיננסי בעבר  וכחיות  דרשת נקודת המבט המקצועית של אדיסון )כמפורט להלן( בדו"ח מחקרי )בהתאם לסוג מגמות נ

יירות ערך של המשתתפת. ככל שיידרש, הניתוח יכלול נספח של ניתוח מדעי מאת מומחה בתחום מדעי החי הדו"ח שפורסם(, ואשר עשוי להשפיע על ים. לכל דו"ח מחקר השקעות החלטתו של משקיע סביר השוקל השקעה בנ
וכן דו"חות בהם חל שינו ו"ח. הדו"חות המלאים,  ו"חות עדכון קצרים, בהם לא חל שינוי מהותי תצורף "תמצית מחקר השקעות", המפרטת את עיקרי הנושאים הנידונים בד וניתוח מעמיקים. ד יכללו דיון  י מהותי בהמלצת ההשקעה, 

י של חברות ציבורי יתוח מחקר ית לצורך נ ו דיון הערכה מקוצר. אין בהסכם עם הבורסה בנוגע להשתתפותה של אדיסון בתכנ יכלל ו של רנ"ע או בכל בורסה אחרת ות כדי להוות אישור או הסכמה של הבורסה אבהמלצת ההשקעה, 

יות על ידי החברה באשר לתוכנו של הדו"ח או להמלצות ה ולטורית ערך אחרת שמסדירה את הנפקת מנ יות החברה רשומות, או כל רשות רג יה מנ ו"ח גם בשפה העברית. בכל מקרה של סתירה, אי שעל ו. יפורסם סיכום ד מצויות ב
ושא זה תופיע בכל דו"ח סיכום בשפה העברית. אדיסון מפוקחת על –גלית לבין הסיכום שלו בעברית התאמה, עמימות או שונות בין הדו"ח באנ ונותו של הגרסה האנגלית; הערה בנ (. FCAידי הרשות להתנהלות פיננסית )-תגבר נכ

יסון, המפיקה ומפיצה מחקר בלתי 12, פרק 12.3.2פי סעיף -על והה באופן ברור כחומר שיווקי; ו1כי מחקר זה: עצמאי, לוודא -בספר ההתנהלות העסקית: על אד ( מכיל הצהרה ברורה ובולטת )גם במקרה של המלצה בעל 2-( מז
ו י המחקר: א( לא הוכן בכפוף לדרישות החוק המיועדות לקדם את עצמאותם של דו"חות מחקר השקעות;  י הפצת מחקר ההשקעות. כללי הקידום-פה( כ -הפיננסי תקפים לגבי מחקר בלתי ב( אינו כפוף לכל איסור במסחר לפנ

ומתייחסים אליו כאילו היה חומר שיווקי. י,   עצמא

ן אינווסטמנט ריסרץ' –תניית פטור   אדיסו
יות שמורות לאדיסון אינווסטמנט ריסרץ' בע"מ  ו ו"ח זה הוזמן על2016כל הזכ ו"ח הוכן והופק עלהידי -. ד ו"ח ידי אדיסון לצורך -בורסה לניירות ערך בתל אביב ; הד פרסום ברחבי העולם. כל המידע בו נעשה שימוש לצורך פרסום ד

ו"ח זה. חוות הדעת המצויות  יוקו או את שלמותו של ד יסון נכון לזמן פרסומן. ייתכן וניירות הערזה נלקח ממקורות הזמינים לציבור ואשר ידועים כאמינים; עם זאת איננו מבטיחים את ד ו"ח זה הינן של מחלקת המחקר באד ך בד
ורק ל"לקוחות סיטונאיים" כפי שהם -המתוארים במחקר ההשקעות אינם זמינים למכירה בכל תחומי השיפוט, או לקטגוריות משקיעים מסויימות. מחקר זה הופק באוסטרליה על ידי אדיסון אוסטרליה והגישה אליו מיועדת אך 

ובורסות כיועצת השקעות. אדיסון ארה ידי אדיסון-מוגדרים בחוק התאגידים האוסטרלי. המחקר מופץ בארה"ב על ולים בלבד. אדיסון ארה"ב רשומה בוועדה לניירות ערך  ומיועד למשקיעים מוסדיים אמריקאיים גד "ב ארה"ב, 

יועצת השקעות, בכפוף לסעיף  יועצי ההשקעות מ11)(a)202מסתמכת על "החרגת המפרסמים" מהגדרתה כ ן על חוקים תואמים בכל מדי1940-( לחוק  וכ נה ומדינה. כיוון שכך אדיסון איננה מציעה או מספקת מידע מותאם , 
נטרנט ם צורה. כמו כן, על כל מנוי או מנוי פוטנציאלי לדעת כי אין לראות באתר האיאישית. המידע אותו אנו מספקים, או מידע אשר נלקח מאתר האינטרנט שלנו, אינו מיועד להיות ייעוץ מותאם אישית, ואין לראות בו ככזה בשו

ו או במידע המסופק על יועצי השקעות או ברוקרים מקצועיים תושבי ניו ז-שלנ וכן ידינו כשידול לבצע או לניסיון לבצע כל עסקה בניירות ערך. המחקר במסמך זה מיועד עבור  יועצי השקעות או ברוקרים(,  ילנד )לשימוש בתפקידם כ
לחוק זה(. מסמך זה אינו מהווה שידול או תמריץ לקנייה, מכירה, אישרור או  (c) ,(b) ,(a)(1) (c)5( )כמתואר בסעיפים FAA) 2008-י שהם מוגדרים בחוק יועצי ההשקעות מעבור משקיעים מנוסים המהווים "לקוחות סיטונאיים" כפ

ואין לראות בו הצעה או  ושא שלו. לפי כללי החיתום של כל נייר ערך המוזכר במסמך זה או בנושא שלו. מסמך זה מופק למטרות מידע בלבד  ייר ערך המוזכר בו או בנ י,  FCA-שידול להשקעה בכל נ מסמך זה מהווה חומר שיווק

וגע למסחרוהוא לא הוכן בהתאם לדרישות החוק המיועדות לקדם את עצמאותם של מחקרי השקעות, ואינו כפוף לכל איסור במסחר לפני הפצת מחקר השקעות. א אישי. קבוצת אדיסון אינה  דיסון מנהיגה מדיניות מגבילה בנ
ייתכן כי מנהל י ניירות ערך אלה. עם זאת,  יציות כלשהן לגב וז ו"ח זה, ומתוך כך אינה מחזיקה בפ ירות הערך המוזכרים בד י ייתכן כי עוסקת בהשקעות בנ וזיציות כאמור.  ים, מפקחים, עובדים וקבלנים מטעם אדיסון מחזיקים בפ

יסון או שותפותיה מספקות או מקבל והינו חשוף לתנודות משמעותאד ו"ח זה עשוי ליפול או לעלות,  ו"ח זה. ערכם של ניירות הערך המוזכרים בד ויהיה קשה ות שירותים מחברה כלשהי המוזכרת בד ייתכן  ופתאומיות. כמו כן,  יות 
ו"ח זה וייק בנוגע לערכם של ניירות ערך המוזכרים בד י עתיד כלשהו או הצהרות כלשהן המופיעים ואף בלתי אפשרי לקנות, למכור או להשיג מידע מד . ביצועי עבר אינם מהווים בהכרח אינדיקציה לביצועים בעתיד. מידע צופה פנ

ילים מידע המבוסס על הנחות, תחזיות של תוצאות עתידיות, או הערכות של כמויות אשר אינן ניתנות להגדרה; ולפיכך הינם כרוכי ו"ח זה מכ ידועים ובלתי בד ידועים, חוסר ודאות וגורמים אחרים אשר עלולים להביא ם בסיכונים 

ו כדי להוות המלצה או חוות FAA-לכך שהתוצאות, הביצועים או ההישגים בפועל של תוכנם יהיו שונים מהותית מהציפיות הנוכחיות. לצרכי ה ואין ב , אופי תוכנו של דו"ח זה הינו אופי כללי, והוא מיועד לצרכי מידע כלליים בלבד 
וככל שמופיע בו דעת ידי אדיסון -ייעוץ פיננסי כלשהו, מיועד אך ורק לצורך מתן "שירות כללי" על ביחס לרכישה או מכירה )וכן הימנעות מרכישה או מכירה( של ניירות ערך. הפצת מסמך זה אינה מהווה "שירות מותאם אישית", 

ון את מצבו הפיננסי או יע FAA-כמוגדר ב י לקחת בחשב ומר, מבל על שותפיה וקבלניה,  –פי החוק, אדיסון -דיו האישיים של אדם מסויים כלשהו(. כיוון שכך, אין להסתמך עליו לצורך ביצוע החלטת השקעה. ככל שמתאפשר על)כל
ן המנהלים, המפקחים והעובדים שלהם  ו"ח זה, ואינה מבטיחה תשואות על השקעות במוצרים הנידונים בפרסום זה. לא תישא באחריות לכל אובדן או נזק אשר ייגרמו כתוצאה מהסתמכות על מידע כלשהו המופיע  –וכ  FTSEבד
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