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הכנסות 5,132.9        12,889.2    

עלייה בשווי הוגן: מתוכם -               2,040.0       

עלויות והוצאות 3,898.3        7,421.6       

רווח נקי 843.5           4,253.9       

רווח מדולל למניה 15.49           82.54          

 נגזרP/E 13.9             2.6               

שולי רווח נקי 16.4% 33.0%
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סוף סוף מינוי מנכ"ל חדש לקבוצה 

לפני כחצי שנה החברה הודיעה על סיום כהונתו של ארז מלצר כמנכ"ל הקבוצה, לאחר כשנה וחצי בלבד בתפקיד. ההסבר – הבדלי גישות מהותיים ביחס לתפיסת הניהול של החברה. מר גרינשפון, המכהן כדירקטור בחברה, מונה כממלא מקום של המנכ"ל, עד למינויו של מנכ"ל חדש. 
בתחילת חודש אפריל הודיעה אפריקה על מינוי מר איזי כהן לתפקיד המנכ"ל. מר כהן, מנהל בעל ניסיון רב, שימש עד כה בתפקיד מנכ"ל מגדל חברה לביטוח, במהלך קריירה של 30 שנה בענף. בראיונות שנתן לאמצעי התקשורת השונים ציין מר כהן, כי הוא רואה בתפקידו החדש אתגר חדש בתחום חדש, למרות שמגדל משקיעה בנדל"ן. לדבריו, בעזרת הניהול הקיים יצליח להשביח את פעילות אפריקה ולהגדיל את הרווחיות, תוך ניצול היתרונות היחסיים של הקבוצה בארץ ובחו"ל.
להערכתנו, המנכ"ל החדש עומד פני משימות מאתגרות במיוחד, על רקע התקופה הנוכחית, בה החברה מתמודדת עם מחנק אשראי ברבות ממדינות פעילותה, בעקבות משבר הסאב פריים.

חשיפה למשבר הנדל"ן בארה"ב 

החששות הגוברים לגבי המשבר המתמשך בתחום משכנתאות הסאב פריים בארה"ב וההשלכות על שוק האשראי מורגשים ברחבי העולם, כולל בישראל. העלייה בריביות האפקטיביות בשוק הובילו את הבנקים המרכזיים במדינות השונות להזרים נזילות בסכומי עתק ולהוריד את הריבית. הבנק המרכזי של ארה"ב הפחית עד כה את הריבית בשיעור של 3.25%, לרמה של 2.00%. בתחילה נדמה היה כי השפעות המשבר תוגבלנה לתחום הפיננסי, אך כיום ברור כי הפעילות הריאלית נפגעה, השאלה נותרה רק עד כמה. ההערכות כיום הן כי כלכלת ארה"ב נמצאת במיתון, אך נראה כי לתקופה קצרה יחסית. 
התוצאה המיידית בשוקי ההון למשבר הסאב פריים בארה"ב היא עלייה ברמת הסיכון, שבאה לידי ביטוי במרווחי הריבית (מעל איגרות החוב של ממשלת ארה"ב), אך מנגד, נרשמה ירידה חדה בריבית בארה"ב. הבעיה העיקרית כרגע היא, הקשחת התנאים לקבלת אשראי. מחנק האשראי מכביד במיוחד על חברות נדל"ן, המאופיינות ברמת מינוף גבוהה. עם זאת יש לציין, כי באפריקה רמת מינוף יחסית נמוכה ליזמיות אחרות, בעקבות שימוש בשחלוף. לדוגמא, בבניין השעון בניו יורק ההון העצמי הסתכם בכ- 140 מיליון דולר, ברכישה שהסתכמה בכ- 200 מיליון דולר. בנוסף, אין לראות בארה"ב הגדולה מקשה אחת ולא בכל האזורים ולא בכל סוגי האוכלוסיות עומק המשבר זהה. בנוסף, המשבר מתמקד בענף הדיור ופחות בנדל"ן המסחרי, תחום בו לאפריקה ישראל יש פרויקטים רבים. 
בפעילות החברה בפלורידה ניכרים סימני המשבר, שהחל כבר לפני כשנתיים וחצי, ללא קשר למשבר הסאב פריים. בדוחות הכספיים לשנת 2007, דיווחה אפריקה ישראל על ירידת ערך במספר פרויקטים במיאמי, וזאת במסגרת הסכם ההיפרדות ממר בוימלגרין. הנכסים נרכשו מבוימלגרין מתחת לערכם בספרים. מדובר בשלושה פרויקטים בפלורידה: Brickell 1101, Soeil, ו- Vitri. בגין אותם פרויקטים נעשתה הפחתה בסך כולל של כ- 173 מיליון ₪, עקב התאמת העלות לשווי הפרויקט, כאשר בכל אחד מהפרויקטים נרשמה הפחתה בהיקף של 69 מיליון ₪, 50 מיליון ₪ ו- 54 מיליון ₪, בהתאמה. במועד הדוחות החזיקה אפריקה ישראל בזכויות של 65%, ורק לאחר השלמת ביטול השותפות עם מר בוימלגרין חלק החברה יהיה 100%, כך שהשפעת המחיקות על תוצאותיה הכספיות הסתכמה בכ- 65 מיליון ₪ נטו, לאחר מס. 
כמו כן, לאחרונה דיווחה החברה על קשיים בהשלמת עסקת מכירת קרקע לא מפותחת בפלורידה, בשטח של כ- 24 אלף מ"ר, הנקראת 42 BLOCK . זאת, לאחר שהקונים נתקלו בקשיי מימון. בעקבות זאת נחתם הסכם מתוקן המאפשר לרוכשת לדחות את התשלומים עבור הנכס, שסך התמורה עבורו מסתכמת בכ- 88.7 מיליון דולר. אם וכאשר תושלם העסקה צפויה אפריקה ישראל לרשום רווח בסך כ- 39 מיליון דולר, לפני מס. אם העסקה לא תצא לפועל, אפריקה תישאר עם 20% מהעסקה, שלא יוחזרו לקונים.
דניה סיבוס ממשיכה לספק חדשות שליליות
לחברה הבת, דניה סיבוס, מונה מנכ"ל חדש במקומו של עופר קוטלר, שעזב חודש קודם לכן. לתפקיד נכנס אילן בן גיגי, ששימש בשנים האחרונות כסמנכ"ל ומנהל חטיבת אירופה בחברת תה"ל – תכנון המים בישראל בע"מ. בין היתר, בתפקידו הקודם היה אחראי על פעילות תה"ל ברוסיה ובמזרח אירופה, ולכן הינו בעל ניסיון רב באזורי הפעילות של החברה.  

אפריקה ישראל רשמה ברבעון הרביעי ובשנת 2007 כולה הפסד מעסקאות בניה, מקרקעין ומימוש נכסים בהיקף של 359 מיליון שקל ו-127 מיליון שקל בהתאמה. בשנת 2006 נרשם בסעיף זה רווח בהיקף של כמיליארד שקל. ההפסד בשנת 2007 נבע בעיקר מתוצאות הפעילות של דניה סיבוס, שרשמה הפסד בגין גידול חד בעלויות בניית כביש 431, ומהפחתה חשבונאית הנוגעת לעסקת ההיפרדות מבוימלגרין, בנכסי הקבוצה בארה"ב. דניה סיבוס נמצאת בהליכי בירור לגבי סכומים שהחברה סבורה שהמדינה חייבת לה, על רקע השינויים בכביש, כולל כריית מנהרה שעלותה גבוהה. 

חשוב לציין, המצב שאליו נקלעה דניה סיבוס לא אופייני לקבוצה או לחברה, שממשיכה לפעול בהצלחה בפרויקטים נוספים בארץ ובחו"ל. 

לאחרונה הודיעה אפריקה כי דניה סיבוס תמכור את חלקה בפרויקט מגורים בעיר פרם ברוסיה לאפי פיתוח, תמורת 11 מיליון דולר. אם וכאשר תושלם העסקה תרשום דניה סיבוס רווח הון בסך של 6.5 מיליון דולר. 
בנוסף, התקשרה חברה בת של דניה סיבוס, דניה סיבוס רוס, עם חברת סטרוינקום שבשליטת אפריקה ישראל, בהסכם לביצוע עבודות הנדסיות וקבלניות להקמת שלד בקומפלקס רב תכליתי באוזרקובסקיה 22-24 במוסקבה. זאת תמורת סך של כ- 26 מיליון דולר. העסקה צריכה לקבל אישור באסיפה מיוחדת של בעלי המניות, שנקבעה ל- 19 במאי. 
עלייה נוספת בשווי הפעילות ברוסיה - אך מניית אפי פיתוח לא מגיבה
בדוחות לשנת 2007 של אפי פיתוח, נמסר עדכון השווי על סמך הערכות השמאי שבדק את נכסי החברה לפני ההנפקה בלונדון. על פי העדכון, שווי ההשקעות של אפריקה ישראל ברוסיה עלה להיקף של 5.2 מיליארד דולר, גידול של 15.8% לעומת היקף של 4.5 מיליארד דולר שנערך בדוחות החצי שנתיים, וגידול של 41.4% לעומת אומדן של 3.69 מיליארד דולר טרם ההנפקה. על סמך ההערכות אלו, ה- NAV של אפי פיתוח מגיע להיקף 5.9 מיליארד דולר, לעומת  5.6 מיליארד דולר בעדכון הקודם – גידול של 4.6%. מאז ההנפקה נרשם גידול של 14.1% בשווי הנכסי של אפי פיתוח. הגידול נובע מעלייה במחירי השכירות, רכישות חדשות והתקדמות בפרויקטים הנמצאים בשלבים של בנייה.
מניית אפי רוסיה הונפקה בלונדון בתחילת חודש מאי השנה, והחלה להיסחר בבורסה הבינלאומית לפי מחיר של 14 דולר. המחיר הגבוה ביותר שנרשם ביום המסחר הראשון הגיע ל- 14.75 דולר, אך כבר באותו יום נסגר המסחר ברמה של 12.80 דולר למניה. במהלך החודשים שעברו מאז נסחרת המניה במגמה ברורה של ירידה ונכון להיום היא נסחרת סביב לרמה של 7 דולר למניה. מאז ההנפקה המשיכה אפריקה להרחיב את פעילותה ברוסיה והודיעה על פרויקטים מרשימים חדשים והתקדמות בפרויקטים קיימים, אך המנייה לא מגיבה לחדשות החיוביות.

הפעילות ברוסיה מהווה חלק נכבד ביותר משווי הנכסי של אפריקה ישראל והיא מנוע הצמיחה העיקרי של פעילות החברה בחו"ל בטווח הארוך, לאור הפוטנציאל הרב הטמון בשוק הנדל"ן המקומי, הנמצא בעיצומה של מגמת התאוששות לאחר תקופה ארוכה של קיפאון תחת המשטר הקומוניסטי. להערכתנו אפריקה ישראל תמשיך באסטרטגיה של הרחבת והעמקת הפעילות לתחומים אחרים ולמדינות נוספות, ולכן נוספה לפעילות פרמיה עבור יזמות עתידית. 
יחד עם זאת חשוב לציין, כי פעילות אפריקה ישראל ברוסיה מאופיינת ברמת סיכון גבוהה יחסית. בעבר ציינה החברה, כי הסביבה העסקית ברוסיה אינה יציבה, הן פוליטית והן כלכלית וכי החברה חשופה לסיכונים שאינם אופייניים למדינות אחרות. בין גורמי הסיכון הרבים שמונה החברה: תיק הנכסים מורכב ממספר קטן של פרויקטים המרוכזים בעיקר במוסקבה, חשש מהרעה בתנאים הכלכליים ברוסיה בכלל ובשוק הנדל"ן בפרט, אי יציבות פוליטית וממשלתית, אי נזילות בשוק הנדל"ן הרוסי, תשתית אינה הולמת, פשע ושחיתות, מחסור בעובדים מוסמכים וכו'. כמו כן, תגדל להערכתנו התנודתיות במניית אפריקה, במקביל למסחר בלונדון באפי רוסיה, המהווה כ- 60% משווי נכסי הקבוצה.

המלצה
לאור האמור לעיל, אנו מעריכים כי אפריקה ישראל תמשיך בשנים הקרובות להתרחב ולהתפתח ולהציג גידול בהיקף ההכנסות וברווח הנקי. עם זאת אין להתעלם מהעלייה שנרשמה לאחרונה ברמת הסיכון בתחום הפעילות העיקרי של החברה, שוק הנדל"ן העולמי. כמו כן, תגדל להערכתנו התנודתיות במניה, במקביל למסחר בלונדון באפי רוסיה, המהווה כ- 60% מהשווי הנכסי של הקבוצה.
יש להדגיש, כי בטווח הקצר אנו צופים המשך העצבנות והתנודתיות במסחר במניות בכלל ובמניות הנדל"ן בפרט.  
על פי מודל ה-NAV, מניית אפריקה ישראל נסחרת היום בדיסקאונט של כ- %15 על השווי הכלכלי של אחזקותיה (שווי כלכלי לאחר הוספת ערך יזמי עתידי על הפעילות הישירה בנדל"ן). בהתבסס על שווי NAV של כ- 3.8 מיליארד דולר, המלצתנו למניית החברה נותרת "תשואת שוק"  עם מחיר יעד ל- 12 החודשים הקרובים של 262 ₪.
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הערות, אזהרות וגילוי נאות בנוגע לעבודת האנליזה

1. פרטי מכין עבודת האנליזה:

שם:  תמר ברינקר
מס'/סוג הרישיון: רישיון יעוץ מספר 6360 מטעם רשות ני"ע
כתובת: בנק הפועלים בע"מ, יהודה הלוי 62 תל אביב. 

השכלה: תואר ראשון בכלכלה אוניברסיטת תל אביב.


 תואר שני  (MBA)  אוניברסיטת תל אביב .

ניסיון: : ניסיון של 3 שנים כאנליסטית בשוק ההון.
התאגיד המורשה אצלו מועסק מכין האנליזה:

בנק הפועלים בע"מ

שד' רוטשילד 50 תל אביב

טל' 5673333 (מרכזיה)

2. גילוי נאות מטעם עורך האנליזה:
אין לעורך האנליזה ניגוד עניינים עליו הוא יודע בעת פרסום עבודת האנליזה.

3. הערות לאנליזה:
סולם המלצות
· תשואת יתר (OUTPERFORM) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת יתר על תשואת השוק ב-12 החודשים הקרובים.

· תשואת שוק (MARKET PERFORM) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואה דומה לתשואת השוק ב-12 החודשים הקרובים.

· תשואת חסר (UNDERPERFORM) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת חסר על תשואת השוק ב-12 החודשים הקרובים.

דרוג סיכון
· סיכון גבוה (High Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה גבוה מסיכון השוק.

· סיכון בינוני (Medium Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה דומה לסיכון השוק.

· סיכון נמוך (Low Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה נמוך מסיכון השוק.

הערות ובאורים לגבי הדוח:
מחיר היעד מתייחס ל-12 החודשים הקרובים.

כאשר נתוני הרווחיות מוצגים במיליוני ש"ח, הרווח למניה (EPS) מוצג אף הוא בש"ח; כאשר נתוני הרווחיות מוצגים במיליוני $, הרווח למניה (EPS) מוצג אף הוא ב-$. מכפיל הרווח בטבלה זו הינו מכפיל רווח (P/E) הנגזר מרווחיות החברה באותה שנה וממחיר המניה כיום.

מכפיל רווח 4 רבעונים – מכפיל הרווח מחושב על סמך הרווח המצטבר שהציגה החברה ב-4 הרבעונים האחרונים.

רווח מתוקן – הרווח המדווח, בניטרול הכנסות/הוצאות חד-פעמיות שאינן קשורות לפעילות העיסקית השוטפת של החברה. מכפיל רווח מתוקן – מכפיל רווח המחושב תוך שימוש ברווח המתוקן.

מחזור יומי ממוצע – מחושב על סמך הממוצע ב-3 החודשים האחרונים; לגבי חברות הנסחרות בבורסה בת"א הוא מוצג במיליוני ש"ח; לגבי חברות הנסחרות בארה"ב ובאירופה הוא מוצג במספר מניות.

טווח מחירי המניה – המחיר הגבוה והנמוך ביותר של המניה ב-52 השבועות האחרונים (מתואם לספליטים וכו').
4. שיטת הערכה בהן נעשה שימוש לצורך מחיר היעד:
· שיטת השווי הנכסי הנקי (NAV)
5. סיכונים העלולים להשפיע מהותית על מחיר היעד:
· התייקרות המימון בארץ ובעיקר חו"ל, בשל העמקת משבר הסאב פריים ומחנק האשראי
· העמקת ההאטה הכלכלית ברבות ממדינות הפעילות של החברה
· עלייה במדד תשומות הבניה בעקבות התייקרות גלובלית
· האטה בצמיחה הכלכלית הגלובלית
· ירידה בביקושים לדירות ונדל"ן מניב בארץ ובחו"ל
· החמרה במצב הביטחוני
6. גרף מניית אפריקה ישראל ושינוי המלצות בשלוש השנים האחרונות. מחירי היעד למניות מתייחסים לתקופה של 12 חודשים מיום פרסום עבודת האנליזה.
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אפריקה מחיר יעד

המלצות: מקרא

         

-  תחילת סיקור    

 

-תשואת יתר     

-תשואת שוק     

-תשואת חסר    


7. גילוי מטעם בנק הפועלים בע"מ ("הבנק")

במועד פרסום עבודת אנליזה זו, או במהלך 30 הימים שקדמו ליום הפרסום, הבנק או, למיטב ידיעת הבנק, תאגיד קשור לבנק, החזיקו בחשבונות הנוסטרו שלהם או בחשבונות המנוהלים על ידם החזקה מהותית בסוג מסויים של ניירות הערך של אפריקה ישראל. (התאגיד הנסקר) 
8. הערות ואזהרות כלליות נוספות:
האנליזה מבוססת על נתונים ומידע שהיו גלויים לציבור, לרבות מידע ונתונים שפורסמו ע"י החברה בתשקיפים, דוחות כספיים, הודעות לבורסה לני"ע בת"א או בכל דרך אחרת ועל בסיס הענפים בו פועלת החברה. הנתונים מהמקורות הנ"ל הונחו כמהימנים ונכונים, וזאת, מבלי שנבדקו עצמאית על ידי עורך האנליזה ו/או הבנק לשם בירור נכונות, דיוק ומהימנות המידע והנתונים, ואנליזה זו אינה מהווה אימות או אישור לנכונות, מהימנות או דיוק בנתונים האמורים ואין לעורך האנליזה או הבנק או מי מעובדיו אחריות לכל אי דיוק, שגיאה, השמטה או ליקוי אחר באנליזה. 

הנתונים מאותם מקורות הונחו כנכונים ואין בסקירה זו משום אימות או אישור לנכונותם. הבנק  ועובדיו אינם אחראים לשלמותם או דיוקם של הנתונים האמורים או לכל.
תוכנה של אנליזה זו מבוסס על חוות דעת סובייקטיבית, תוך התייחסות למידע ולנתונים הנ"ל ולהנחות שנעשו על בסיס מידע ונתונים אלה. המידע והנתונים המפורטים באנליזה זאת אינם מתיימרים להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר, וכן אינה מתיימרת להוות ניתוח מלא ומושלם של כל העובדות, הפרטים, המידע או הנתונים המופיעים בה ו/או הגלויים לציבור, והעמדות המובאות בה עשויות להשתנות ללא כל מתן הודעה או פרסום נוספים.

האנליזה מהווה חומר מסייע בייעוץ, ואין לקבל על סמכה בלבד החלטות השקעה או ייעוץ כלשהן. עורך האנליזה ו/או הבנק לא יהיו אחראים בכל אופן או צורה שהיא לנזק ו/או הפסד ו/או חסרון כיס, שיגרמו, אם יגרמו, כתוצאה מהסתמכות ו/או שימוש באנליזה זו. 
בכפוף לאמור לעיל ולהלן, אנליזה זאת הינה למטרת אינפורמציה בלבד, ואין לראות בה הצעה, ייעוץ כללי או ספציפי, הבעת דעה בדבר כדאיות להשקעה ו/או  לרכישה ו/או מכירה ו/או החזקה של ניירות ערך ו/או נכסים פיננסיים הנזכרים בה. אין האנליזה מתייחסת לאג"ח של  החברה, אג"ח להמרה של החברה, כתב אופציה של החברה או כל מכשיר פיננסי נגזר של החברה אלא אם כן מתייחסת וקובעת כך האנליזה במפורש ובאופן חד משמעי.

בפעילות החברה/ות שניירות הערך שלהן נסקרות באנליזה זו ותוצאותיהן העסקיות וכדאיות הרכישה, המכירה, ההשקעה ו/או ההחזקה יתכנו שינויים מידיים או מתמשכים שיש בהם כדי להשפיע ו/או לשנות את האמור באנליזה וזאת למרות שבהתייחסות האנליזה הינה לטווח הארוך ולא למטרות ספקולטיביות לטווח קצר.

אין באנליזה זו כדי להוות תחליף לייעוץ והתאמה ספציפית ואישית ללקוח על ידי יועץ מורשה ואין היא באה במקומם.

אין להפיץ, להעתיק או לעשות כל שימוש אחר בעבודה זו ללא קבלת אישור מהבנק בכתב ומראש. אנליזה זו מיועדת אך ורק למי שהיא מופנית אליו ישירות, כמפורט לעיל, והעברה או פרסום, מלאים או חלקיים, בכל דרך או אופן שהוא, ללא קבלת אישור כאמור מאת העורך או הבנק, הינם אסורים בהחלט.
אין לראות באמור באנליזה זו משום ייעוץ השקעות או תחליף לייעוץ המתחשב בנתוניו, צרכיו ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם, ואין לפעול על-פיה אלא לאחר קבלת ייעוץ אישי המתחשב בצרכיו ונתוניו האישיים של כל משקיע.

הבנק ו/או חברות הבנות ו/או חברות הבנות שלו ו/או החברות הקשורות עוסקות, בין היתר בניהול תיקי השקעות, מסחר בניירות ערך, שיווק השקעות, ביצוע עסקאות בבורסה ובנקאות לסוגיה, ועשויים לבצע, בין היתר, עסקאות שלא על פי האמור בדו"ח זה.

9. הצהרת האנליסט:
אני, תמר ברינקר, בעלת רישיון מס' 6360 מצהירה בזאת שהדעות המובעות בעבודת אנליזה זו משקפות נאמנה את דעותיי האישיות על ניירות הערך המסוקרים ועל התאגיד שהנפיק ניירות ערך אלה.
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אפריקה ישראל


אפי פיתוח ומשבר הנדל"ן בארה"ב מעיבים על הקבוצה 





הותרת המלצה ב"תשואת שוק"


להערכתנו, אפריקה ישראל תמשיך בשנים הקרובות להתרחב ולהתפתח ולהציג גידול בהיקף ההכנסות וברווח הנקי. יחד עם זאת, אין להתעלם מהעלייה שנרשמה לאחרונה ברמת הסיכון בתחום הפעילות העיקרי של החברה, שוק הנדל"ן העולמי. כמו כן, תגדל להערכתנו התנודתיות במניה, שצפויה להמשיך ולהיסחר בדיסקאונט משמעותי מהשווי הכלכלי.


על פי מודל ה-NAV, מניית אפריקה ישראל נסחרת היום בדיסקאונט של כ- %15  על השווי הכלכלי של אחזקותיה. בהתבסס על שווי NAV של כ- 3.8 מיליארד דולר, המלצתנו למניית החברה נותרת "תשואת שוק" עם מחיר יעד לשנה הקרובה של 262 ₪.


מינוי מנכ"ל לחברה


מר איזי כהן מונה לתפקיד מנכ"ל הקבוצה. מר כהן מנהל בעל ניסיון רב, שימש עד כה בתפקיד מנכ"ל מגדל חברה לביטוח, במהלך קריירה של 30 שנה בענף. להערכתנו, המנכ"ל החדש עומד פני משימות מאתגרות במיוחד, על רקע התקופה הנוכחית, בה החברה מתמודדת עם מחנק אשראי ברבות ממדינות פעילותה, בעקבות משבר הסאב פריים.


רוסיה מנוע צמיחה עיקרי לטווח הארוך


הפעילות ברוסיה מהווה חלק נכבד ביותר מהשווי הנכסי של אפריקה והיא מנוע הצמיחה העיקרי של פעילותה בחו"ל, לאור הפוטנציאל הטמון בשוק הנדל"ן, בעיקר במוסקבה. להערכתנו, אפריקה ישראל תמשיך באסטרטגיה של הרחבת והעמקת הפעילות לתחומים אחרים ולמדינות נוספות. 


התקררות ענף הנדל"ן בארה"ב  


גורם סיכון בפעילות הקבוצה הינו ענף הנדל"ן בארה"ב. התוצאה המיידית למשבר הסאב פריים בארה"ב היא עלייה ברמת הסיכון, שבאה לידי ביטוי במרווחי הריבית (מעל איגרות החוב של ממשלת ארה"ב). בנוסף, הוקשחו גם התנאים לקבלת אשראי. התייקרות המימון ומחנק האשראי, מכבידים במיוחד על חברות נדל"ן היזמיות, המאופיינות ברמת מינוף גבוהה. 


בטווח הקצר ייתכן ומניות הנדל"ן תסבולנה מהמשך התנודתיות הגבוהה והעצבנות על רקע משבר הסאב פריים והאשראי בארה"ב.
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בעלי מניות עיקריים:





נתוני מסחר:





תיאור החברה:





נתונים עיקריים (במיליוני ₪)








כל נתוני הבורסה בדו"ח מעודכנים לתאריך


01.05.2008 


אלא אם כן צויין אחרת


ראה הערות וביאורים בסוף הדו"ח
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ביצועי המניה (12 חודשים)














החברות הבנות בקבוצה עוסקות בקניה, מכירה ופיתוח של מקרקעין, יזום פרויקטים של בניה, קבלנות בניה ותשתית, בארץ ובחו"ל. בנוסף, עוסקת הקבוצה בתעשייה, אנרגיה, אופנה ותקשורת.
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סיכון גבוה





עדכון מלא





תשואת שוק





יחידת המחקר – האגף לני"ע ונכסים פיננסיים, בנק הפועלים: רח' יהודה הלוי 62, תל אביב 65227; טלפון: 03-5675269; פקס: 03-5676340; דואר אלקטרוני: � HYPERLINK "mailto:research@bnhp.co.i" ��research@bnhp.co.i� l; אתר האינטרנט של בנק הפועלים (בעברית, אנגלית ושפות נוספות): � HYPERLINK "http://www.bankhapoalim.co.il" ��www.bankhapoalim.co.il� .


























ראה פסקת גילוי נאות בעמוד 5

































































PAGE  

_1270796741.xls
גיליון1

						2006A		2007A

		הכנסות				5,132.9		12,889.2

		מתוכם: עלייה בשווי הוגן				- 0		2,040.0

		עלויות והוצאות				3,898.3		7,421.6

		רווח נקי				843.5		4,253.9

		רווח מדולל למניה				15.49		82.54

		P/E נגזר				13.9		2.6

		שולי רווח נקי				16.4%		33.0%
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