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 על אף המעבר לרווח אנו עדיין איננו אופטימיים  - הבנק הבינלאומי

  
 נתוני רווח והפסד

2003E 2002E Q3/02 Q3/01 2001 )ח"ש' מ( 
רווח מפעילות מימו© לפני הפרשה  1,334 290 371 1,270 1,302

 ס"לחומ
 ס"הפרשה לחומ 464 153 176 890 495
רווח מפעילות מימו© לאחר הפרשה  870 137 195 380 807

 ס"לחומ
 תפעוליותס¤ כל ההכנסות ה 712 173 173 730 694

 ס¤ כל ההוצאות התפעוליות 1,184 279 268 1,170 1,170
 רווח מפעולות רגילות לפני מיסי§ 398 31 100 )60( 330
 רווח נקי 176 28 48 )80( 182
 *רווח נקי מייצג  173 25 17 )80( 182
 מכפיל רווח 8.8 � � � 8.5

 מכפיל הו© 0.47 0.47 0.49 0.49 0.49
 *תשואה מייצגת להו© 5.1% � � )2.5%( 5.6%

 . והפרשי מדד בגי© ידועמפעולות בלתי רגילות) הפסדי§(רווחי§  בניטרול* 

 נקודות עיקריות 
 היו גבוהות במעט מציפיותינו והצביעו לראשונה השנה Q3/02תוצאות  �

 .על מעבר לרווחיות
על א­ המעבר לרווח והשיפור בסעי­ ההפרשות אנו איננו מוצאי§  �

ה© בשל היות§ של חלק מהגורמי§ לרווח ,  לאופטימיותסיבות רבות
גורמי§ חשבונאי§ וה© בשל חשיפתו הגבוהה של הבנק למגזר העסקי 

 .אשר תקשה לדעתנו על המש¤ ההתמודדות ע§ המיתו© במשק
אנו מעריכי§ כי בהעדר שיפור במצב , על א­ הירידה בשיעור ההפרשות �

וכי ג§ , בות מחיר כבדהכלכלי במשק ימשי¤ תיק האשראי של הבנק לג
 . הרבעוני§ הבאי§ יאופיינו בשיעורי הפרשות גבוהי§

עשויה לדעתנו ,  בתבל כנגד חובה לבנקUPCקבלת מלוא החזקתה של  �
אול§ היא יוצרת עבור . להקל על הגעה להסדר בי© הבנקי§ לתבל

נושה ובעלי§ אשר : הבינלאומי מצב בעייתי בו הוא נושא בשני כובעי§
 . § מנוגדי§לה§ אינטרסי

 .למניהË  16.5של חיר יעד  ע§ מההמלצה נשארת החזק �
 

 התנהגות המניה

 

 המלצה
 החזק

 המלצה קודמת
 החזק

 )ח"ש(מחיר נוכחי 
15.37 

 רמת סיכו©
 גבוהסיכו© 

 תארי¤
 2002,  בנובמבר28

 סימול רויטרס
FIBI5.TA 

 ענ­
 בנקי§ מסחריי§

 )ח"ש' מ(שווי שוק 
1,589.1 

 100א "מדד ת
357.93 

  חודשי§12 נמו¤ /גבוה
14.10/29.17 

 )ח"ש' א(מחזור יומי ממוצע 
1,035 

 )' מ(מספר מניות  
5,017  

 )ח"ש' מ(הו© עצמי 
3,262 

 )ח"ש' מ" (צפה"כמות 
273.3 

 )ברוטו(תשואת  דיבידנד  
0% 

 מכפיל הו©
0.49 
 
 
 

 אנליסטית
 לימהרונית ח
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  חלק מן ההשפעה החיובית נובע מגורמים חשבנאיים - Q3/02תוצאות 
 

על א­ המעבר .  היו גבוהות במעט מציפיותינו והצביעו לראשונה השנה על מעבר לרווחQ3/02תוצאות 
שכ© חלק , אנו איננו מוציאי§ סיבות רבות לאופטימיות, ס" בסעי­ ההפרשות לחומלרווח והירידה

 :בעלי אופי חד פעמי/מהגורמי§ לרווחיות הינ§ חשבונאי§
     מה שפגע ברבעו© הקוד§ עזר ברבעו© הנוכחי�ידוע /הפרשי מדד בגי© ¾

 �הסתכ§ ב, גי©הפער בי© שיעור עליית המדד הידוע בתקופה הנמדדת לבי© שיעור עליית המדד ב
Q3/02היווצרותו , )מאפיי© את מגזר הבנקאות(עבור גופי§ בעלי עוד­ נכסי§ כספיי§ . 0.94% � ב

השפעה זו הינה . של פער חיובי בי© מדד ידוע למדד בגי© מביאה לגידול ברווח החשבונאי המדווח
ס¤ . כחיחות כל הבנקי§ ברבעו© הנו"והיא צפויה לאפיי© את דו, חשבונאית ולא תזרימית

 .Ë'  מ31התרומה לרווח בגי© גור§ זה 
 הפסדי§ בגי© רישו§ עסקאות גידור/רווחי§ ¾

 אופיינו במספר השפעות שליליות שנבעו מהשינויי§ החדי§ בריבית במשק Q2/02תוצאות 
אחד מ© הגורמי§ לפגיעה ). השפעות אלו הינ© חשבונאיות ברוב© וצפויות להתקזז במהל¤ השנה(

 של החשבונאיותבשל הקושי לעמוד בהגדרות . יה רישו§ עסקאות גידור הQ2/02 �ברווח ב
סיווג ". עסקאות אחרות" כQ2/02 �סווגו חלק מהעסקאות אות© ביצע הבנק ב" עסקאות גידור"

שווי הוג© למכשיר הפיננסי מול עיקרו© הצבירה (זה גורר שוני בשיטות המדידה החשבונאיות 
הפסדי§ אלו צפויי§ להתקזז . רשמו הפסדי§ חשבונאי§ולפיכ¤ נוצר מצב בו נ) לנכס הבסיס

 א­ על פי שהבנק לא .במהל¤ השנה לאחר מימוש המכשיר הפיננסי ונכס הבסיס מולו הועמד
 מגלמות Q3/02אנו מעריכי§ כי תוצאות .  את ס¤ ההשפעה של גור§ זהQ3/02חות "ציי© בדו

 לייחס משקל רב לגורמי§ אלו ה© כפי שציינו בעבר אנו מעדיפי§ שלא. בחוב© חלק מ© הקיזוז
 .   בשל היות§ לא מייצגי§ וה©  בשל היות§ בעלי אופי חשבונאי בעיקר

 
 

 האם הירידה החדה מצביעה על כך שהרע כבר -ס "ההפרשות לחומ
 ?מאחורינו

 
ס היה נחלתה של כל מערכת הבנקאות המסחרית בשנה האחרונה "הגידול בסעי­ ההפרשות לחומ

:  של המצב הכלכלי ביטחוני במשק והמשבר החרי­ הפוקד מספר ענפי§ כגו©והינו פועל יוצא
השוואה בי© חמשת הבנקי§ הגדולי§ מעלה כי הגידול החד ביותר נרש§ . © ותיירות"נדל, תקשורת

 . בנק שאופיי© בעבר כבעל שיעור ההפרשה הנמו¤ ביותר, בבנק הבינלאומי
 

  שיעור ההפרשות מס¤ אשראי�הבנק הבינלאומי 
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אנו מעריכי§ כי ג§ השנה הקרובה על א­ מגמת הירידה בשיעור ההפרשות מס¤ אשראי בבנק 
 :  זאת מהסיבות הבאות,ואי© הכרח כי הרע כבר מאחורינו, תאופיי© ברמת הפרשות גבוהה

 בחינת היקפי החשיפה של הבנקי§ לתחו§ � חשיפה גבוהה של הבנק לענ­ התקשורת ¾
מצד אחד בנק המזרחי אשר לו היק­ החשיפה הנמו¤ ביותר . התקשורת מעלה תמונה מעניינת

ל ובנק לאומי לה§ היק­ "ומהצד השני הבנק הבינ) בעיקר בשל חלקו הדומיננטי של טפחות(
פיזור , יתרו© לגודל(אול§ בעוד שלאומי נהנה ממספר יתרונות מהותיי§ . החשיפה הגבוה ביותר

שיסייעו לו להתמודד ע§ מצב בו יאל¯ לבצע ) אחיזה במשקי הבית הרווחיי§ניכר של אשראי ו
 . ל נותר חשו­ מול סיכוני§ אלו ללא אותה יכולת התגוננות"הרי שהבינ, הפרשות ניכרות

א­ על פי שאנו מעריכי§ כי חלק ניכר מ© ההפרשות אות© ביצע הבנק בשנה האחרונה מקור© 
אי© בידינו היכולת לכמת את )  ועודUPC, קבוצת זאבי, תבל(בחשיפה למספר לווי§ בעייתיי§ 

 . או  להערי¤ את יתרת הסיכו© המגול§ בה©, יתרת החשיפה ללווי§ אלו
 יתרונות מספרלמשקי הבית  �הטיה כלפי המגזר העסקי והעדר כרית הביטחו© של משקי בית  ¾

שיעור מעבר לקוחות בי© ( ויציבות  רמת מרווחי§ פיננסי§ גבוהה,פיזור סיכוני§ גבוה: מהותיי§
להערכתנו . יתרונות אלו מקבלי§ חשיבות גבוהה א­ יותר בזמ© מיתו©, )הבנקי§ נמו¤ יחסית

ולהדגשת , פער בי© הבנקי§ הגדולי§ לבנקי§ הקטני§ה הרחבתמשכות המיתו© תביא ליה
 . במערכת הבנקאיתפועלי§ ולאומייתרונ§ היחסי של 

  
UPC ,תבל ובעיות אחרות 

 
מדיסקונט השקעות שטר חוב של חברת ) רכישה ללא זכות חזרה(ל " רכש הבנק הבינ2000 בסו­ שנת

כנגד . בחברת הכבלי§ הישראלית תבל) 46.5%(אחת מבעלות השליטה , UPCהכבלי§ ההולנדית 
 UPCבעקבות המשבר בשוק התקשורת נקלעה .  ממניות תבל23% �ההלוואה הועמדו כבטוחה כ
) חברת הכבלי§ תבל(מצבה הפיננסי של הבטוחה . וונתה לפרוע את השטרלקשיי§ והודיעה כי אי© בכ

העדר הסכמה בי© החברה לבנקי§ לגבי המש¤ (התדרדר א­ הוא ולאחר שילוב§ של מספר אירועי§ 
, ) להזרי§ הו© נוס­ לחברהUPCסירובה של  ובקשת כינוס מצידה של ספקית הציוד נטקו§, המימו©

הבינלאומי ששימש כאחד מ© הבנקי§ המממני§ . § ומינוי נאמ©הגישה תבל בקשה להקפאת הליכי
מחד גיסא כנושה ומאיד¤ גיסא כבעלי§ : את פעילותה של תבל מצא עצמו בעמדה בעייתית במיוחד

 ). UPCי "בשל יכולתו לממש את הבטוחה שהועמדה ע(
 

 בתבל לבנק  את מלוא החזקתהUPC לפיו תעביר UPCלפני כחודש הודיע הבנק כי הגיע להסכ§ ע§ 
א­ על ).  ממניות תבל שהועמדו כבטוחה23% ממניות תבל לעומת 46.5% �המדובר ב(כנגד שטר החוב 

, פי שהשלמת העסקה אינה פותרת את ניגוד האינטרסי§ של הבנק בהיותו בעלי§ מחד ונושה מאיד¤
 :אנו רואי§ בעסקה האמורה צעד חיובי ממספר סיבות

ספקי§ , הבנקי§, UPC, ש"דסק(וי הצדדי§ המעורבי§  ריב� היכולת להגיע להסדר כולל ¾
 מ© UPCאנו מעריכי§ כי הוצאתה של . מקשה על הגעה להסדר כולל) בינה§ בזק ועוד

התמונה תסייע להגעה להסכמה בשל נכונות§ הגבוהה יותר של שאר המעורבי§ להגיע 
 .להסדר

אנו , ורבי§ בעניי© תבל א­ כי טר§ נתגבש מבנה להסדר הכולל בי© כל המע� השקעות בעלי§ ¾
. מעריכי§ כי המבנה הסופי יכלול שילוב של פריסת הלוואות מצד הבנקי§ והשקעת בעלי§

 אנו מעריכי§ כי החברה לא היתה מוכנה להשקיע השקעה נוספת UPCלאור מצבה של 
הבינלאומי לעומת זאת עשוי לדעתנו לגלות נכונות גבוהה יותר להשקעה במידה . בתבל

 .  הסדר הכולל יטיב את מצבוויערי¤ כי ה
 

 מיזוג ויצירת גוף בנקאי המקביל בגודלו לשני הבנקים הגדולים

 זאת, ל"ידיעות עיתונאיות שהעלו את רעיו© מיזוג§ של דיסקונט והבינשוב ללאחרונה היינו עדי§ 
י א­ על פי שהרעיו© מאחור.  בגודלו לפועלי§ ולאומימקבילמתו¤ מטרה ליצור במערכת גו­ בנקאי 
והנכונות הגבוהה אותה צפויות הרשויות הרגולטוריות , ההצעה נראה כצעד נכו© שייצור תחרות

הבנק למסחר (להפגי© כלפי הנושא לאור התמוטטות§ של שני בנקי§ קטני§ בחצי השנה האחרונה 
 : את המיזוג האמור מהסיבות הבאותאנו נוטי§ לפקפק ביכולת לבצע) והבנק לפיתוח תעשייה
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© יש לזכור את ההוצאות הנלוות "א ומכירת נדל"ו© הצפוי כתוצאה מצמצו§ היקפי כמול החיסכ 9
ביצוע ארגו© מחדש עקב סגירת סניפי§ ומטה , ©"עלויות מכירת נדל, עלויות פרישה של עובדי§(

 ). והוצאות נוספות
 או בעלי עלות גבוהה כגו© ההסכ§ בדיסקונט(לא ברור אילו הסכמי שכר יאפיינו ארגו© מסוג זה  9

בכל מקרה מה שכ© ברור הוא כי צעדי§ מסוג זה ילוו , )ל"שמא המדובר ברמות השכר של הבינ
 .בסכסוכי עבודה שיפגמו בהלי¤ כולו

 
 הנחות התמחור והערכת שווי

 
ל אנו מעדיפי§ להסתכל כיו§ על ההשקעה במניית הבנק "על מנת לתמחר את שוויה של מניית הבינ

המיוחל מפנה הא§ יבוא ב היו§ כדי להנות מפירות העתיד קניהומר כל, "Turn around"סיפור של כ
אנו מניחי§ כי ג§ בשנה הקרובה ימשי¤ המשק לסבול מהמיתו© וכי שיפור כלכלי . בפעילות

 : בהתחשב בהנחתנו זו אנו גוזרי§ את ההשפעות הבאות.יהיה הלי¤ איטי והדרגתי) במידה ויהיה(
§ כי השנה הקרובה תאופיי© בשתי מגמות בעלות השפעה אנו מעריכי �הכנסות מפעולות מימו©  ¾

קיטו© בהיקפי האשראי מחד ועליית מרווחי§ בשל : מנוגדת על סעי­ ההכנסות מפעילות מימו©
הנחנו כי השפעת העלייה בסיכו© בשילוב ע§ מצוקת האשראי במשק . העלייה בסיכו© מאיד¤

 .מימו©תהיה הדומיננטית יותר ותביא לגידול הרווח במפעילות 
 מס¤ תיק 1% �כ(בשל המיתו© הנחנו כי שיעור ההפרשות יישאר גבוה  � ס"הפרשה לחומ ¾

 ).האשראי
הנחנו כי היקפי הפעילות בשוק ההו© יישארו נמוכי§ וכי תחול שחיקה  �הכנסות תפעוליות  ¾

 .נוספת בעמלות
© הוצאות בעניי. לגבי הוצאות האחזקה והוצאות האחרות הנחנו יציבות �הוצאות תפעוליות  ¾

תתקזז בשל השחיקה ) בשל ההסכמי§ הקיבוציי§(השכר אנו מעריכי§ כי זחילת שכר 
 .האינפלציונית

 11% לאור הסיכו© במשק והערכתנו לגבי המיתו© הנחנו שיעור תשואה נדרש של  �שיעור תשואה  ¾
סות ראוי להדגיש כי הערכותינו אלו מתייח. ( האפיק הצמוד הבינוני5.8%בהשוואה לתשואה של 

 ).   לשנה הקרובה ואי© לגזור מה© תשואה מייצגת לטווח הארו¤

כאשר המשקיע  לקנות את המניות רק ישולכ© , ותרי מסוכנת  הינה"Turn around"השקעה במצב 
בהתחשב , הנוכחיהמחיר להערכתנו .  לפצות על הסיכו©שיש בו כדי, במיוחדמחיר נמו¤ רואה בפניו 

 ע§ החזקדיו ולפיכ¤ אנו מותירי§ את המלצתנו למניה על ינו נמו¤ א, בחוסר הודאות לגבי העתיד
 .  ממחיר השוק7% � הגבוה בכלמניה Ë 16.5מחיר יעד של 
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השוק בשנה שנתיי§  המניה נסחרת בתמחור חסר משמעותי וצפויה להפגי© ביצועי§ עודפי§ משמעותית על �קניה חזקה  :דרוג השקעה
 מחיר המניה נוח �צבור .  המניה נסחרת בתמחור חסר וצפויה להפגי© ביצועי§ עודפי§ על השוק בשנה שנתיי§  הקרובות�קניה . הבאות

וצפויה ,  המניה נסחרת במחיר הוג©�החזקה . להשקעה והיא צפויה להפגי© ביצועי§ עודפי§ במעט על השוק בשנה שנתיי§  הקרובות
  מחיר המניה אינו נוח להשקעה והיא צפויה להפגי© ביצועי§ �הקט© . ביצועי§ דומי§ לאלו של השוק בשנה שנתיי§ הקרובותלהפגי© 

 .וצפויה להיסחר במחיר נמו¤ יותר,  המניה נסחרת בתמחור יתר�מכירה . נמוכי§ במעט מהשוק בשנה שנתיי§ הקרובות
 רמת הסיכו© בהשקעה במניה דומה לממוצע �סיכו© שוק . בוהה מהממוצע בשוק רמת הסיכו© בהשקעה במניה ג�גבוה  :אפיו© סיכו©

 . הסיכו© בהשקעה במניה נמו¤ מהממוצע בשוק�נמו¤ . בשוק

 

מ מניחה שהינו מהימ© וזאת מבלי שבצעה בדיקות עצמאיות ביחס "ח האמור מתבסס על מידע אשר גמול סהר שירותי בורסה בע"הדו
, ח"מ או הפועלי§ מטעמה יכולי§ לערוב למהימנות המידע המפורט בדו"© גמול סהר שירותי בורסה בעע§ זאת מודגש כי אי. למידע

והדעות , ח האמור לעיל אינו מתיימר להיות ניתוח מלא של כל העובדות וכל הנסיבות הקשורות לאמור בו"הדו. שלמותו או דיוקו
 .ח עלולות להשתנות ללא כל מת© הודעה נוספת"האמורות בדו

ח זה כדי להוות מת© ייעו¯ השקעות ולפיכ¤ אי© להסתמ¤ על המידע הכלול בו ואי© בו כדי להחלי­ שיקול דעת עצמאי וקבלת "© בדואי
, מ"לגמול סהר שירותי בורסה בע. לרבות מיוע¯ השקעות אשר יעוצו מתחשב בנתוני§ ובצרכי§ המיוחדי§ של כל אד§, ייעו¯ מקצועי

או לבצע /ח ו"או בנכסי§ הפיננסיי§ האמורי§ בדו/מה יש או יכולות להיות החזקות בניירות הער¤ ועובדיה או גורמי§ הקשורי§ עי
או הנכסי§ הפיננסיי§ האמורי§ וכ© להתקשר בקשרי§ עסקיי§ ע§ החברות /פעולות שונות לרבות רכישה או מכירה של ניירות הער¤ ו

 .ח"וגורמי§ הקשורי§ עימ© או ע§ הגופי§ הנזכרי§ בדו


	äáð÷ äáéðìàåîé -  òì àó äîòáø ìøå�
	
	äîìöä
	äçæ÷
	âáåä/ðîåê  12 çåãùéí
	îçæåø éåîé îîåöò \(à' ù"ç\)
	ëîåú "öôä" \(î' ù"ç\)
	úùåàú  ãéáéãðã  \(áøåèå\)



	ãøåâ äù÷òä: ÷ðéä çæ÷ä - äîðéä ðñç�
	àôéåï ñéëåï: âáåä - øîú äñéëåï áä�


