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תאור החברה:

'אזורים' מקבוצת 'אי.די.בי', הנה שחקן מרכזי בתחום הבנייה למגורים בישראל ובבעלותה עתודות קרקע לבניה לכ14,000- יח"ד, הפרושות ברחבי הארץ. אזורים פעילה ביזום ופיתוח של נכסי נדל"ן למגורים, מלונות דירות ונופש (באמצעות חברות הבת 'אזורים בנין' ו-'שו"פ'). לאחרונה חתמה אזורים על עסקה למכירתן של החברות הבנות 'נכסי אזורים' (שריכזה את פעילותה בתחום הנכסים המניבים) וחברת מוצרי איטונג תעשיות (יצרנית מוצרים לתעשיית הבניה).  

ניתוח הדוחות הכספיים:

 בדוחותיה ל02-Q2 דיווחה אזורים על שיפור חד של כ40%- בהכנסותיה המצרפיות, בהשוואה לרבעון המקביל, ואלו הסתכמו בכ218- מל"ש. השיפור הניכר במכירות מיוחס בעיקרו למגזר פעילותה העיקרי - בנייה למגורים שהכנסותיו עלו מרמה של כ150- מל"ש אשתקד לכ212- מל"ש ברבעון המסוקר וזאת נוכח הזינוק החד בנתוני המכירות של יח"ד מרמה של כ170- יח"ד, לכ270-, יח"ד, בהתאמה. נציין כי ברבעון המסוקר, נהנתה אזורים מהמשך המומנטום החיובי במגזר המגורים, שהחל בתחילת השנה, על רקע רמתה הנמוכה של הריבית על המשכנתאות, והפיחות החד בשערו של השקל, שאפיינו את הרבעון הקודם. הגידול במכירות נמשך כאמור לתוך הרבעון השני וזאת למרות העמקת המיתון הכלכלי במשק וההרעה שנרשמה באינדיקטורים שלעיל.

 גם בתחום פעילותה המשני – נכסים מניבים דיווחה החברה על  שיפור של כ8%- מרמה של כ5.7- מל"ש אשתקד לרמה של כ6.1- מל"ש ברבעון המסוקר. שיפור זה מיוחס להתקדמות באכלוס קניון קריית אונו.

 מנגד, יש לציין כי למרות העלאת מחירים בפרוייקטים המובילים של החברה, דיווחה אזורים על שחיקה ניכרת בשולי הרווח הגולמי מרמה של כ23%- אשתקד, לרמה נוכחית של כ13%-. שחיקה זו, אשר נובעת מהשפעות חד פעמיות ברבעון המסוקר ובמקבילו אשתקד, הותירה חותמה גם על שולי הרווח התפעולי שירדו מכ13%-  ברבעון המקביל לכ5%- בלבד ברבעון המסוקר.

 הגידול שנרשם בסעיף הוצאות המימון, נטו, מרמה של כ4.6- מל"ש אשתקד לכ6.3- מל"ש ברבעון המסוקר מיוחס לשחיקת הנכסים השקליים של החברה בהשפעת המדדים הגבוהים במהלך הרבעון.

 נזכיר כי בדוחותיה השנתיים לסיכום 2001 ביצעה החברה סיווג מחדש של מרבית סעיפי הדוח, בעקבות מכירת אחזקותיה (61%) בחברת הבת 'נכסי אזורים ומכירת אחזקותיה ב'איטונג' (כ79%-). מכירות אלו נעשו בשלבים במהלך המחצית השניה של 2001 כשאת כל ההשפעות החשבונאיות הנובעות מהן הכניסה החברה לסעיף 'תוצאות מפעילות מופסקת'. סעיף זה היטה באופן קיצוני את תוצאותיה של אזורים כלפי מעלה, הן ברבעון הקודם (בו דיווחה על רווח הון של כ14- מל"ש), והן ברבעון המקביל (בו דיווחה על רווח הון של כ5- מל"ש), בהשוואה לרבעון המסוקר (שבו לא נזקפו רווחי הון בגין העסקאות האמורות).

 בסיכום ההשפעות שלעיל דיווחה אזורים על שחיקה של כ67%- ברווח הנקי בהשוואה לרבעון המקביל אשתקד (כ42%- בניכוי ההכנסות שנרשמו אשתקד מהפעילות שהופסקה) וזה הסתכם בכ4- מל"ש.

 בעקבות ההאצה האמורה במכירות, במהלך הרבעון השני, נהנתה החברה מתזרים מזומנים של כ84- מל"ש מפעילותה השוטפת. 

התפתחויות אחרונות בחברה:

 במקביל לפרסום הדוחות הודיעה החברה על חלוקת דיבידנד של 100 מל"ש (2.9 ש"ח למניה), שגררה עליות חדות יחסית במניה, אם כי במחזורים דלים של כ100- אלף ש"ח. יום האקס נקבע ל2.9.02- ויום התשלום הינו ה17.9.02-.

 בדיון שנערך בבית המשפט העליון ב19.8- נפסלו הצעותיהן של שתי המתמודדות במכרז למכירת מתחם שוק בצלאל ע"י עיריית ת"א: משולם לוינשטיין ואזורים-רמט. החלטת העליון באה לאחר ערעור שהגישה קבוצת אזורים-רמט, על זכייתה של לוינשטיין במכרז בתמורה ל25- מל"ש, וזאת על  רקע היעדר אישור בנקאי ליכולתה הפיננסית של קב' לוינשטיין. החלטת בית המשפט העליון מחייבת את העירייה בהוצאת מכרז חדש למתחם זה. 

 בעקבות החלטת הבג"צ הנוגעת לזכויות הקיבוצים והמושבים בקרקעות שהוחכרו ע"י המדינה פורסם כי חברת אזורים צפויה לבטל עסקאות להקמת יח"ד ב4- קבוצים: קיבוץ הראל, קיבוץ גני-גר, קיבוץ המעפיל וקריית ענבים.

 אלי אלרואי, סמנכ"ל בקרדן נדל"ן חתם לאחרונה על עסקה למימוש של כ2%- מאחזקותיו בחברת GTC, לחברת האם, קרדן, שהגדילה את שיעור אחזקותיה ב-GTC לכ18%- בתמורה לכ3.6- מיליון דולר. סכום זה מגלם שווי של כ185- מיליון דולר ל-GTC, בה מחזיקה אזורים כ16%-. באמצעות חברה זו מרכזת אזורים את פעילותה במזרח אירופה בתחום היזמי של נכסים מניבים ויח"ד, בעיקר בפולין, רומניה, הונגריה וצ'כיה.

 בראשית אוגוסט פורסם כי עמותת אדם, טבע ודין הגישה לועדה המחוזית בת"א את התנגדותה לפרוייקט במתחם הקאנטרי קלאס בגלילות, עליו מתכננת אזורים, עם שותפותיה - קלד"ש וקב' משקיעים ממקסיקו, להקים כ250- יח"ד, בצד מרכז נופש, מבני משרדים, וקניון מסחרי. התנגדותם מנומקת בכך שמדובר בבנייה פרטית בשטח המיועד לתיירות ולנופש, המחייבת שינוי יעוד במסגרת תמ"א 13 וכי המתחם מצוי בסמיכות, לחוות הגז בפי גלילות, האסורה ע"פ חוק. 

 על רקע חילופי השליטה הצפויים בקבוצת אי.די.בי פורסם  בעיתונות בראשית יוני כי הנהלת אי.די.בי נתבקשה ע"י מר נוחי דנקנר (הצפוי להשלים את מהלך רכישת אי.די.בי. בתוך 3 חודשים), להקפיא את ניסיונות המכירה של חברת אזורים. נזכיר כי הנהלת אי.די.בי מנסה ממאי 2001 לממש את אחזקותיה בחברת אזורים. ב4.3- אף פורסם כי נחתם  מזכר הבנות למכירת השליטה באזורים ללאונרד מאהלבר - משקיע זר. עסקה זו לא הושלמה לאחר שכשירותו הפיננסית של המשקיע, לא אושרה במערכת הבנקאית. בכך הצטרף אותו משקיע לשורה של עסקאות פוטנציאליות (עם מגוון חברות כדוג' קומפי, האחים עופר, יעקב אנגל, נגה אלקטרוטכניקה ועוד) שלא הבשילו לכדי חתימה. גם מכירתן של החברות הבנות נכסי אזורים ואיטונג במהלך הרבעון השלישי אשתקד, לא הובילה לסגירת עסקה.  

הערכות ותחזיות:

 בדוחותיה לQ202- דיווחה אזורים על שיפור ניכר של כ40%- בהכנסות המצרפיות לרמה של כ218- מל"ש, וזאת בהשפעת הגידול החד במכירות יח"ד במהלך חודשי הרבעון. למרות השיפור האמור בהכנסות, הושפעו הדוחות משחיקה ברווחיות הגולמית והתפעולית, גידול בהוצאות המימון, נטו והשפעה טכנית ניכרת של מימוש אחזקותיה באיטונג ובנכסי אזורים במהלך המחצית השניה אשתקד, אשר הובילה להטיית תוצאותיה ברבעון המקביל כלפי מעלה. בסיכום ההשפעות שלעיל דיווחה אזורים על שחיקה של כ67%- ברווח הנקי לרמה של כ4- מל"ש.

 מאמצי שיווק אגרסיביים ופרוייקטים הממוקמים באזורים ביקוש הובילו לכך כי המומנטום החיובי במכירות יח"ד, שהחל בראשית השנה (בהשפעת הורדת הריבית בשלהי דצמבר אשתקד הפיחותים החדים בשקל, והירידה בריבית על המשכנתאות), נמשך באזורים גם לתוך הרבעון השני וזאת למרות השפעות המצב הביטחוני, שיעורי האבטלה הגבוהים, העלאת הריבית, נתוני שפל של עליה לארץ ויתר האינדיקטורים הכלכליים השליליים. לאור קצב המכירות המוגבר הכריזה החברה על הרחבת היקף התחלות הבניה לכ890- יח"ד בהיקף מכירות צפוי של כ200- מליון דולר שירוכזו בשכונות חדשות בנתניה (440 יח"ד), הרצליה (120 יח"ד) וקרית אונו (330 יח"ד). 

מקור: דוחות החברה
* נתוני המכירות של שיכון ובינוי אינם מתפרסמים
                                                   מקור: דוחות החברות










 לאור האינדיקטורים הכלכליים במשק, אנו מעריכים כי הגידול שנצפה במכירותיהן של יח"ד במחצית הראשונה של השנה אינו צפוי להימשך ברבעונים הקרובים וכי בהמשך השנה אנו צפויים לראות ירידה בקצב המכירות, שתתבטא גם בהכנסות הרבעון השלישי.  

 נשוב ונזכיר כי נכון להיום מספקת פעילותה היזמית בתחום הבניה למגורים כ95%- מהכנסותיה, וזאת לאחר מכירתה של חברת הבת 'נכסי אזורים', שבמסגרתה נהנתה אזורים משכ"ד על כ150- אלף מ"ר של נכסים מניבים. 'קניון קריית אונו', שנמצא בהקמה, צפוי להעלות בהדרגה, עד שנת 2004, את שיעור הכנסותיה של החברה מנכסים מניבים לכדי 10% מההכנסות המצרפיות ולתרום לשיפור בשיעורי הרווח.
 מניית אזורים נסחרת באופן מסורתי במכפיל הון נמוך מ1- שהוא גם הממוצע בענף (בשנת 99' נרשם מכפיל הון חריג של 1.3 בעקבות עליות השערים החדות שנרשמו בשוק המניות, לרבות במניית אזורים, במהלך אותה שנה). הפרסומים השונים, חדשות לבקרים, בדבר עתידה של אזורים, רק מגבירים את חוסר הודאות ומסבירים, להערכותינו, את מכפילי ההון בהן נסחרת מניית החברה. נכון למועד פרסום זה נסחרת מניית החברה במכפיל הון 0.73 וזאת לאחר שבחודש אוגוסט האחרון אף הגיע מכפיל ההון של החברה לרמה של 0.6 .  





מקור: יחידת המחקר

ברקע הדשדוש בענף ובשוק המניות, המשפיעים על פעילות הקבוצה, קיים עדיין חוסר ודאות רב בנוגע לארגונה מחדש של פעילות הנדל"ן בקבוצת אי.די.בי לקראת החלפת הבעלות בקבוצה בחודשים הקרובים. פעילות זו תכלול עתה, פרט לאזורים לנכסים ובניין, ולשורה של חברות קשורות להן תחומי פעילות חופפים ומשיקים, גם את גנדן נדל"ן. נזכיר כי בעבר נבחנו באי.די.בי תרחישים שונים וביניהם מיזוג אפשרי בין נכסים ובנין ואזורים ומכירת אזורים (לאחר השלמת מכירתן של החברות הבנות – איטונג  לחברת אורדן ונכסי אזורים שנרכשה ע"י חברת גנדן), אולם אף לא אחד מהן יצא אל הפועל. מכאן, שמוקדם עדיין להתנבא כיצד תשפיע עסקה זו על פעילותן התפעולית של חברות הנדל"ן בקבוצה  ועל מניותיהן.

לאור האמור לעיל, איננו צופים כי מנית הקבוצה תניב תשואת יתר ביחס למדד ת"א 100 ב12- החודשים הקרובים ולפיכך אנו מותירים את המלצתנו למנייה הקבוצה ב-'החזק'.
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מודל רווח והפסד - אזורים

נתונים באלפי ש"ח (למעט רווח למניה)

FY99

FY00

1Q01

2Q01

3Q01

4Q01

FY01

1Q02

2Q02

3Q02E

4Q02E

FY02E

FY03E

   הכנסות

         מכירת בניינים וקרקעות

721,758

664,635

246,012

149,920

144,416

115,315

658,402

208,980

212,302

150,000

185,000

756,282

794,096

         % מההכנסות

97.9%

97.0%

98.6%

96.4%

96.5%

96.4%

97.2%

97.5%

97.2%

95.4%

96.0%

96.6%

96.2%

         דמי שכירות, שירותים ודמי שימוש

15,848

20,275

3,497

5,653

5,262

4,360

18,877

5,439

6,118

7,200

7,700

26,457

31,749

         % מההכנסות

2.1%

3.0%

1.4%

3.6%

3.5%

3.6%

2.8%

2.5%

2.8%

4.6%

4.0%

3.4%

3.8%

   סה"כ הכנסות

737,605

684,910

249,508

155,573

149,678

119,675

677,279

214,419

218,420

157,200

192,700

782,739

825,845

   שיעור גידול בין שנה לשנה

-56.1%

-7.1%

-1.2%

-23.5%

-35.8%

-56.4%

-1.1%

-14.1%

40.4%

5.0%

61.0%

15.6%

5.5%

   עלות ההכנסות

         עלויות בניינים וקרקעות שנמכרו

554,995

537,356

199,482

117,852

119,431

104,777

546,273

182,726

186,589

128,500

158,000

655,815

674,982

         עלות השירותים והוצ' האחזקה

7,647

7,787

2,176

2,621

2,858

5,528

10,912

3,908

4,280

5,100

5,500

18,788

22,542

   סה"כ עלות ההכנסות

562,642

545,143

201,658

120,473

122,289

110,305

557,185

186,633

190,869

133,600

163,500

674,602

697,523

   רווח גולמי

174,963

139,767

47,850

35,100

27,389

9,370

120,094

27,786

27,551

23,600

29,200

108,137

128,322

         בניינים וקרקעות שנמכרו

23.1%

19.2%

18.9%

21.4%

17.3%

9.1%

17.0%

12.6%

12.1%

14.3%

14.6%

13.3%

15.0%

         שירותים והוצ' אחזקה

51.7%

61.6%

37.8%

53.6%

45.7%

-26.8%

42.2%

28.2%

30.0%

29.2%

28.6%

29.0%

29.0%

   שולי רווח גולמי

23.7%

20.4%

19.2%

22.6%

18.3%

7.8%

17.7%

13.0%

12.6%

15.0%

15.2%

13.8%

15.5%

   שיעור גידול בין שנה לשנה

-58.8%

-20.1%

-29.8%

-46.9%

-26.2%

-85.0%

-14.1%

-41.9%

-21.5%

-13.8%

211.6%

-10.0%

18.7%

   הוצאות תפעוליות

         מכירה ושיווק

(25,644)

(15,214)

(3,105)

(2,902)

(2,126)

(2,179)

(10,358)

(2,401)

(2,534)

(2,550)

(2,580)

(10,065)

(12,459)

         הנהלה וכלליות

(52,887)

(54,873)

(14,496)

(12,339)

(13,941)

(10,460)

(51,178)

(12,813)

(13,243)

(13,000)

(13,500)

(52,556)

(66,068)

         שיעור מההכנסות

7.2%

8.0%

5.8%

7.9%

9.3%

8.7%

7.6%

6.0%

6.1%

8.3%

7.0%

8.0%

8.0%

   רווח תפעולי

82,890

69,681

30,249

19,859

11,322

(3,269)

58,558

12,573

11,774

8,050

13,120

45,517

49,795

   שולי רווח תפעולי

11.2%

10.2%

12.1%

12.8%

7.6%

-2.7%

8.6%

5.9%

5.4%

5.1%

6.8%

5.8%

6.0%

   שיעור גידול בין שנה לשנה

-62.4%

-15.9%

-1.8%

-27.8%

-39.7%



-16.0%

-58.4%

-40.7%

-28.9%



-22.3%

9.4%

   הכנסות (הוצאות) מימון, נטו

(57,544)

(53,484)

(14,628)

(4,605)

(10,620)

(11,383)

(41,466)

(2,030)

(6,268)

(7,500)

(7,500)

(23,298)

(12,459)

   הכנסות (הוצאות) אחרות, נטו

20,930

23,670

693

(2,015)

(635)

1,868

290

965

629

1,000

1,000

3,594

1,000

   רווח לפני מס

46,276

39,866

16,314

13,239

66

(12,784)

17,382

11,507

6,135

1,550

6,620

25,812

38,335

   מס

(7,801)

(11,572)

(7,035)

(4,612)

(780)

4,565

(7,818)

(3,934)

(1,673)

(520)

(2,300)

(8,427)

(12,651)

   שיעור מס אפקטיבי

16.9%

29.0%

43.1%

34.8%

1177.8%

35.7%

322.9%

34.2%

27.3%

33.5%

34.7%

32.6%

33.0%

   רווח לפני זכויות המיעוט

38,475

28,295

9,280

8,627

(714)

(8,219)

9,564

7,573

4,462

1,030

4,320

17,386

25,685

   חלק החברה  ברווחי (הפסדי) חברות כלולות

3,592

7,421

134

(1,404)

1,474

(152)

(970)

307

(270)

1,000

(200)

837

7,400

   רווח לפני השפעה מצברת

42,067

35,716

9,414

7,223

760

(8,372)

8,594

7,881

4,192

2,030

4,120

18,223

33,085

   השפעה מצטברת של שנוי השיטה החשבונאית

0

24,621

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

   תוצאות מפעולות מופסקות

37,966

43,527

2,557

5,339

(7,365)

3,257

4,275

13,941

0

0

0

13,941

   רווח נקי

80,034

103,864

11,970

12,562

(6,605)

(5,115)

12,869

21,822

4,192

2,030

4,120

32,164

33,085

   שולי רווח נקי

5.7%

5.2%

3.8%

4.6%

0.5%

-7.0%

1.3%

3.7%

1.9%

1.3%

2.1%

2.3%

4.0%

   שיעור גידול בין שנה לשנה

-65.4%

29.8%

-69.4%

-41.7%





-87.6%

82.3%

-66.6%





149.9%

2.9%

   רווח למניה, לפני השפעה מצטברת

₪1.23

₪1.05

₪0.28

₪0.21

₪0.02

₪(0.25)

₪0.25

₪0.23

₪0.12

₪0.06

₪0.12

₪0.53

₪0.97

   רווח מפעילות מופסקת

₪0.00

₪0.72

₪0.07

₪0.16

₪(0.22)

₪0.10

₪0.13

₪0.41

₪0.00

₪0.00

₪0.00

₪0.41

₪0.00

   רווח למניה, סה"כ

₪2.34

₪3.04

₪0.35

₪0.37

₪(0.19)

₪(0.15)

₪0.38

₪0.64

₪0.12

₪0.06

₪0.12

₪0.94

₪0.97

   שיעור גידול בין שנה לשנה

-38.6%

29.8%

-69.4%

-41.7%





-87.6%

82.3%

-66.6%





149.9%

2.9%

   מספר מניות (באלפים)

34,136

34,136

34,136

34,136

34,136

34,136

34,136

34,136

34,136

34,136

34,136

34,136

34,136

מקור: נתוני החברה והערכות בנק הפועלים

הערה:  בעקבות הירידה בשיעור האחזקות בנכסי אזורים  ומכירת איטונג  חדלה החברה ברבעון השלישי 

            מלאחד את תוצאותיהן לדוחותיה וביצעה, במקביל, סיווג מחדש של הדוחות הכספיים.




�


יחידת המחקר - האגף לני"ע





4 בספטמבר 2002


שי קמין





המלצה:	 החזק		 


דרוג סיכון:	נמוך





מחיר יעד:	-


מחיר נוכחי:	26.0 ש"ח








תאריך דוח קודם: 9 ביוני 2002


המלצה קודמת: החזק	





סימבול:	ת"א: אזרם / AZRM	





רווחיות, במיליוני ש"ח (למעט EPS)


	2001	E2002	E2003


הכנסות	677	783	826


רווח גולמי	121	108	128


רווח תפעולי	59	46	50


רווח שנתי	13	32	33


רווח למניה	0.4	0.9	0.9


P/E נגזר	67.9	27.2	26.4





שווי שוק:					186.3M$


מכפיל רווח 4 רבעונים:		62.7


מכפיל הון:					0.7


טווח מחירי המניה (שנה אחורה):


				36.3 ש"ח – 20.7ש"ח





מחזור יומי ממוצע (3 חודשים):


	:TASE		224 אלפי ש"ח	





מדדים נבחרים:	ת"א 100:	358.9	





תאור החברה: 'אזורים' מקבוצת 'אי.די.בי', פעילה ביזמות והקמה של נדל"ן למגורים, מלונות דירות ונופש (באמצעות 'אזורים בנין' ו-'שו"פ') ונכסים מניבים.





בעלי מניות עיקריים והון צף


אי.די.בי פיתוח			64.2%


פועלים ק. גמל			4.9%


לאומי ק. גמל			4.7%	


אחרים					2.4%


הון צף					23.8%





כל נתוני הבורסה בדוח זה מעודכנים לתאריך:


2 בספטמבר 2002


אלא אם כן מצוין אחרת.


ראה הערות ובאורים בסוף הדוח.











יחידת המחקר – האגף לני"ע, בנק הפועלים: רח' יהודה הלוי 62, תל אביב 65227; טלפון: 03-567-5269; פקס: 03-567-6340;


דואר אלקטרוני: � HYPERLINK mailto:research@bnhp.co.il ��research@bnhp.co.il�; אתר האינטרנט של בנק הפועלים (בעברית, אנגלית ושפות נוספות): www.bankhapoalim.co.il.








סוגי ההמלצות:


קניה (BUY) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת יתר על תשואת השוק ב12- החודשים הקרובים.


החזק (HOLD) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואה דומה לתשואת השוק ב12- החודשים הקרובים.


מכירה (SELL) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת חסר על תשואת השוק ב12- החודשים הקרובים.





דרוג הסיכון:


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 ל12- 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 ב4- 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 ב3- 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 ב52- השבועות האחרונים (מתואם לספליטים וכו').








הערת אזהרה (Disclaimer):


© 2002 כל הזכויות שמורות לבנק הפועלים. אין להפיץ, להעתיק או לעשות כל שימוש אחר בדוח זה ללא קבלת אישור מהבנק בכתב ומראש. הדוח וההמלצה מבוססים על נתונים שהיו גלויים לציבור ושפורסמו על ידי החברה ו/או החברות המוזכרות בדוח זה (להלן: החברות) בתשקיפים, דוחות כספיים, הודעות לבורסות לניירות ערך, פרסומים בכלי התקשורת ובכל דרך אחרת ועל בסיס הענפים בהן פועלות החברות והנחות שנעשו על בסיס מידע, פרסומים ונתונים אלו. המידע, הפרסומים והנתונים מהמקורות הנ"ל הונחו כנכונים ודוח זה וההמלצה המסתמכים עליהם אינם מהווים אימות או אישור לנכונות נתונים אלו. הבנק ו/או עובדיו ו/או כותבי הדוח אינם אחראים לשלמותם או דיוקם של הנתונים האמורים או לכל אי דיוק, שגיאה, השמטה או ליקוי אחר בדוח. בכפוף לאמור לעיל ולהלן מהווה דוח זה המלצה בדבר כדאיות השקעה, קניה, מכירה או החזקה של מניות מי מהחברות בלבד ככל שדוח זה קובע זאת במפורש ובאופן חד משמעי (להלן: "ההמלצה"). אין ההמלצה מתייחסת לאג"ח, אג"ח להמרה, כתבי אופציה או כל מכשיר פיננסי נגזר של מי מהחברות אלא אם כן מתייחסת וקובעת כך ההמלצה במפורש ובאופן חד משמעי. בפעילות החברה, תוצאותיה העסקיות וכדאיות ההשקעה בה, כמפורט בדוח ובהמלצה, יתכנו שינויים מידיים או מתמשכים שיש בהם כדי להשפיע ו/או לשנות את הדוח ו/או את ההמלצה, וזאת למרות שבחינת ההשקעה היא לטווח הארוך ולא למטרות ספקולטיביות לטווח הקצר. הבנק ו/או חברות בנות שלו ו/או חברות הקשורות אליו (להלן: התאגידים) ו/או בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהם, עשויים להחזיק עבור עצמם ו/או עבור מי מלקוחות התאגידים הנ"ל מניות של מי מהחברות, ו/או עשויים להיות בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהחברות. כמו כן, עשויים מי מהנ"ל לפעול בניירות הערך של מי מהחברות על בסיס יומי או אחרת, לפעול מעת לעת במכירתן ו/או ברכישתן, חרף האמור בדוח זה. חברה בת של הבנק עשויה לשמש כמנהל קונסורציום ראשי או כחברה בקונסורציום של הנפקת אחת או יותר מהחברות המופיעות בדוח זה. אין לראות באמור בדוח זה משום יעוץ השקעות או תחליף ליעוץ והתאמה אישיים וספציפיים ללקוח תוך התחשבות בנתוניו, צרכיו המיוחדים והאחרים, מצבו הכספי, נסיבותיו ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם, אין היא באה במקומם ואין לפעול על פיה אלא לאחר קבלת יעוץ אישי המתחשב בצרכיו ונתוניו האישיים של כל משקיע. עבודה זו נועדה לשמש כאחד מכלי העזר ליועץ ההשקעות המורשה, במסגרת מתן יעוץ ללקוחות החתומים על הסכם יעוץ, ולמטרה זו בלבד.





מניית אזורים (() לעומת מדד ת"א 100





�





בדוחותיה ל-Q202 דיווחה אזורים על שיפור ניכר של כ40%- בהכנסות המצרפיות לרמה של כ218- מל"ש, בהשפעת הגידול החד ביח"ד שנמכרו. מנגד, ניכרת שחיקה ברווחיות הגולמית והתפעולית, גידול בהוצאות המימון, נטו ובעיקר השפעה טכנית ניכרת של מימוש אחזקותיה באיטונג ובנכסי אזורים במחצית השניה אשתקד, שהובילה להטיית תוצאותיה ב-Q201 כלפי מעלה. בסיכום ההשפעות שלעיל דיווחה אזורים על שחיקה של כ67%- ברווח הנקי לרמה של כ4- מל"ש (כ42%- בניכוי ההכנסות שנרשמו אשתקד מהפעילות שהופסקה) .


לאור האינדיקטורים הכלכליים במשק, אנו מעריכים כי הגידול שנצפה במכירותיהן של יח"ד במחצית הראשונה של 2002 אינו צפוי להימשך ברבעונים הקרובים וכי בהמשך השנה אנו צפויים לראות ירידה בקצב המכירות, שתתבטא גם בהכנסות הרבעון השלישי.


מניית אזורים נסחרת באופן מסורתי במכפיל הון נמוך מ1-, שהוא גם הממוצע בענף. חילופי השליטה בקבוצת אי.די.בי, הצפויים בעוד כ3- חודשים, רק מגבירים את חוסר הודאות כשהתרחישים השונים, בדבר עתידה של אזורים לאחר מסבירים, להערכותינו, מדוע צפויה אזורים להמשיך ולהיסחר סביב מכפיל ההון הנוכחי של 0.7, הנמוך אף מהממוצע המסורתי למניה זו. 


לאור האמור לעיל, אנו מותירים את המלצתנו למניית אזורים ב-'החזק'.








התפתחות מכפילי ההון בחברת אזורים:





� EMBED MSGraph.Chart.8 \s ���








� EMBED MSGraph.Chart.8 \s ���








נתוני מכירות של יח"ד באזורים:





� EMBED MSGraph.Chart.8 \s ���





יח"ד שנמכרו בחברות מובילות* ינואר-יוני 2002:
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