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	קנייה
	המלצה:

	
	

	4500 אג'
	מחיר יעד:


גזית גלוב בע"מ [image: image4.jpg]™10
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ענף: נדל"ן מניב

נדל"ן מניב מסחרי בארה"ב ובקנדה 

בעקבות פירסום הדוחות השנתיים של סיטיקון

	
	נתוני שוק

	4,150 אג'
	מחיר מניה לתאריך: 14.02.05

	4,276מ' ₪
	שווי שוק:

	13.8
	מכפיל רווח:

	2.2
	מכפיל הון:

	6,700 ₪
	מחזור ממוצע (3 חודשים אחרונים):

	2.7%
	תשואת דיבידנד

	
	בעלי עניין עיקריים

	34.7%
	גזית ישראל

	23%
	גזית אחזקות

	37.2%
	ציבור

	
	


תמצית ההערכה

· גזית גלוב עוסקת בפעילות נדל"ן מניב למסחר בארה"ב וקנדה ולאחרונה באירופה, באמצעות אחזקה בחברות "אקויטי וואן" (39.9% ארה"ב) ו-FCR  (54.7% -קנדה) Citycon (37%-פינלנד). החברה מתמקדת בענף מרכזי קניות מסחריים פתוחים. בנוסף, פועלת בתחום הדיור המוגן בפלורידה ובישראל.  
· החברה המוחזקת סיטיקון העוסקת בפתוח רכישה והקמה של מרכזים מסחריים בפינלנד,שבדיה ואסטוניה פירסמה את תוצאותיה השנתיות לשנת 2005 שהיו טובות מהמצופה. מאז שגזית גלוב החלה להחזיק בסיטיקון גדלו ההכנסות בקצב שנתי ממוצע של 8%-9% לאחר שנים של סטגנציה והשיפור בא לידי ביטוי בכל הפרמטרים התפעוליים. 
· בתקופת הדוח המשיכה סיטיקון להעמיק ולהרחיב את פעילותה בפינלנד, שבדיה ואסטוניה. בנוסף החברה שיפרה את מבנה ההון בדרך של הקטנת החלק היחסי של החוב במאזן החברה.
· שוק הנדל"ן במדינות סקנדינביה ובכללן פינלנד זוכה להתענינות רבה בקרב משקיעים זרים מה שמביא לירידת תשואות בו, תהליך ממנו כבר נהנית ותמשיך להנות בשנים הבאות סיטיקון הנחשבת לחברת נדל"ן מובילה במדינה זו.
· הכנסות סיטיקון הסתכמו ב-92.2 מליון אירו מול 84.7 מליון אירו בשנת 2004, גדול של כ-9%, הרווח התפעולי הסתכם בכ-105.2 מליון אירו (כולל השערוך מחדש) ו-59.4 מליון אירו (לא כולל השערוך מחדש) מול 57.8 מליון אירו אשתקד, גדול (מנוטרל) של 13.7%. הסיבה העיקרית לגדול זה נובעת מתוספת של 45.2 מליון אירו כתוצאה משערוך מחדש של הנכסים. הרווח למניה הסתכם ב-0.49 אירו, לעומת 0.19 אירו אשתקד. 
· הוצאות המימון של החברה גדלו ל-33.3 מליון אירו לעומת 27.7 מליון אירו עיקר הגידול, 5.7 מליון אירו, הנו חד פעמי ונבע מפדיון מוקדם של אג"ח בתשואה גבוהה והנפקת אג"ח בתשואה נמוכה במקומו, בעתיד אנו מעריכים שהוצאות המימון יפחתו משמעותי בגלל המהלך.
· שיעור התפוסה של הנכסים הסתכם ב-97.2% (95.7% אשתקד). 
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תוצאות פיננסיות

	2006E
	2005E
	2004
	H2-05
	H1-04
	2003
	 

	2400
	2137
	1858
	1031
	877.3
	1401
	הכנסות מל' ₪

	52.5%
	52.5%
	52.6%
	51.6%
	53.2%
	53.2%
	% רווח גולמי

	44.2%
	44.2%
	44.0%
	43.0%
	44.8%
	45.0%
	% רווח תפעולי

	220
	202
	184.1
	92
	75.5
	125.8
	FFO

	10.7
	11.7
	12.8
	 
	 
	 
	מכפיל FFOנגזר


סיכום

סיטיקון הכתה את התחזיות המוקדמות וסימני ההשפעה של גזית גלוב ניכרים בה היטב. התנהלותה שופרה משמעותית מאז שגזית גלוב נכנסה לאחזקה מהותית בה (כ-37%) היא מגלה שיפור עקבי בכל הפרמטרים ההכנסות שיעורי תפוסה, פדיון למ"ר וכו וכן ממשיכה בתנופת פתוח בפינלנד עצמה ובעיקר מחוצה לה בשבדיה ובאסטוניה. המשקיעים לא אדישים לנעשה החברה וממשיכים להעלות את מחיר המניה מה שמביא אותנו לעדכן את המודל מחדש. אנו חוזרים על המלצת קניה מעלים את מחיר היעד לגזית גלוב ל- 45 ₪ לעומת מחיר היעד הקודם שעמד על 42.6 ₪ למניה.
	ני"ע יניב להערכתנו תשואה עודפת בשנה הקרובה
	קניה
	

	
	
	

	ני"ע יניב בשנה הקרובה תשואה סביב תשואת שוק
	החזקה
	

	
	
	

	ני"ע יניב תשואת חסר ביחס לשוק בשנה הקרובה
	מכירה
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 נהניתוח 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 נושאת דוח זה, ואשר הראל בית השקעות  מניחה שהינו מהימן. 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. הערכות שבדוח זה הינן יחסיות והן נעשות 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 תחליף ליעוץ השקעות המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. הראל בית השקעות, חברות שבשליטתה וכך בעלי מניותיה ועובדיהן, לא יהיו אחראים בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שייגרם משימוש בדוח זה, אם ייגרמו, וכן אינם יכולים לערוב או להיות אחראים למהימנות המידע המפורט בדוח זה. הראל בית השקעות אינה מתחייבת כי שימוש במידע שבדוח זה עשוי ליצור רווחים בידי המשתמש. הראל בית השקעות בע"מ עוסקת בניהול תיקי השקעות, מסחר בניירות ערך, ביצוע פעולות בבורסה ובנקאות להשקעות. חברות בשליטתה ובעלי מניותיה, או גורמים אחרים הקשורים עימה באופן זה או אחר עשויים להחזיק במישרין ו/או בעקיפין בניירות ערך ו/או נכסים פיננסיים נשואי דוח זה, הן לפני פרסומו, הן בזמן פרסומו והן לאחר פרסומו. דוח זה מיועד אך ורק לנמען ששמו מופיע לעיל, והעברת חלקים מתוכנו לאחרים, או פרסומם בכל דרך שהיא, ללא קבלת אישור בכתב מהראל בית השקעות בע"מ, וללא ציון הערה זו בגוף הטקסט, במקום הבולט לעין, הינה אסורה, אם לא צוין אחרת, המידע המפורסם בדוח זה מעודכן למועד פרסומו לראשונה.
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אנליסט:  אמיר אביבי                        amira @rlnet.co.il
         16/02/2006
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עמוד2
                                                                                                                               ‏16/02/2006
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