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 2010  רינוא ב12         
2009 

 מגדילה החשיפה באוקראינהשוב קרדן  ו.קרדן נ

 במזומןהפעם 
 מתכוונת לרכוש את חלק השותף בבנק באוקראינה TBIFכי ודיעה הקרדן 

 ברבעון להיסגרצפויה עסקה ה . בבנק האוקראיני98%ולהגיע לאחזקה של 
 . בענייןהרגולטוריםלאחר קבלת האישורים  2010השני של 

 בתיק נזכיר כי להערכתנו מדובר באחזקה הבעייתית ביותר
 NPL-הבנק מציג עלייה חדה בשיעור ה. האחזקות של קרדן

ומתחילת השנה דיווח על וההפרשות לחובות מסופקים 
  . אירו'  מ28.4הפסדים בשיעור של 

 : כמה נקודות להתייחסות 

כי קרדן המירה הלוואת זכיר נ .הפעם במזומן, חשיפהמגדילים 
היה זה אז . 63%-לבעלים להון בחודש דצמבר והגדילה את חלקה בבנק 

או לרצונו לצאת (של השותף המקומי ראשון לחולשתו הפיננסית איתות 
 ,הפעם. הזרמת מזומניםללא אולם מדובר היה במהלך  )מההשקעה בבנק

אירו לטובת '  מ24ף והזרמת מדובר על רכישה במזומן של חלק השות
 .העניין

מניות השותף מתבצעת לפי רכישת  .רוכשת במחיר מלאקרדן 
כך שמדובר , 1המרת ההון בוצעה לפי מכפיל הון של   .1.1מכפיל הון של 

 מדובר בתמחור גבוה יותר ,הערכתנו ל.בתמחור גבוה יותר בעסקה הנוכחית
   . באוקראינה לבנקיםממכפילי ההון הניתנים כיום

יפת שבמידה ויושלם המהלך הרי שח . בחברהשל הסיכון דלה גה
 מתיק האחזקות 8%-אירו ומשקלו יעלה לכ'  מ81-קרדן לבנק תעמוד על כ

אין להתעלם מהעלייה בפרופיל הסיכון של החברה עם . הכולל של החברה
 .הגדלת החשיפה לבנק המדמם באוקראינה

אנו סבורים כי הבנק  .  בטווח הקצר על תוצאות החברהלחץ
תחזית . 2010 להציג תוצאות חלשות לתוך המחצית הראשונה של ימשיך
 באוקראינה גם NPL- כוללת המשך עליית שיעור הס מנובמבר אשתקד'ימוד
הפרשות (הבנק עצמו מצוי בהפרשת חסר לחובות מסופקים . 2010-ב

קרדן צפויה , עניינים זהבמצב . )13.1% של NPL מול 12%מס של "לחו
 . 2010לרשום גידול בחלקה בהפסדי הבנק לתוך 

 קיבלה חיזוק משמעותי TBIF . מאמינה בפעילותTBIFהנהלת 
מדובר בבנקאי . החברהר "קורט גייגר כיו של ולשדרת ההנהלה עם מינוי

החברה רואה מול . בפעילות בנקאית במזרח אירופה עתיר ניסיון EBRD-המ
התאוששות עיניה פוטנציאל גבוה לפעילות הבנקאית באוקראינה עם 

   .שהאופטימיות במקומהנקווה , נאמרמה . הכלכלה שם

 .ייצבותת רחוק מה עדייןהאך מגזר הבנקאות באוקראינ
הבנקים נכסי . המשבר חווה מגזר הבנקאות באוקראינה צמיחה מהירהעד 

 נפגע המגזר. 2009-ג ב" מהתמ91%- ל2005-ג ב" מהתמ48%עלו מרמה של 
חולשת המטבע , NPL-ה עדיין נאבק בעלייה בשיעורי קשה במשבר והוא

 . פוליטי במדינההחוסר היציבות  והמקומי

 

 , לסיכום

והפעם מזרימה קרדן מאמינה בפעילות הפיננסית באוקראינה 
העניינים במצב . כסף מזומן להוצאת השותף מהבנק המקומי

 ובלחץ על מדובר בעלייה בפרופיל הסיכון של החברה, הנוכחי
 . ינבינותוצאותיה הכספיות בטווח ה

 

 ח"עדכונים בדו

 שינוי המלצה ����

 שינוי מחיר יעד ����

 שינוי תחזית ����

 נתונים עיקריים

  המלצה יתרתשואת 

 מחיר יעד   30.0

   מחיר מניה 24.4

 )ח"ש' מ(שווי שוק  2,732

 )ח"ש('  ח12 גבוה 43.2

 )ח"ש('  ח12נמוך  7.5

  חודשים12שינוי  130.1%

 ' ח12 100א "שינוי ת 79.2%

 )ח"ש' א(מחזור יומי  10,400

 המלצה קודמת יתר .ת

 )ח"ש(מחיר יעד קודם  ₪  30

 דירוג מעלה לא מדורגת

  

 

 

 

 100תא 

 קרד�
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 מ"בע' כלל פיננסים ברוקראז

 דסק ישראלי

 רונן ויסרברג
 ל"מנכ

03-5653546 
il.co.fin-clal@ronen 

 נאור אל חי
 מנהל חדר מסחר

03-5653552 
il.co.fin-clal@neor 

   

 

 
 אריה לנצברג
03-5653541 

il.co.fin-clal@ariehl 

 

 חגית דלאל
03-5653543 

il.co.fin-clal@hagitd 

 

 עמרי ויסמן
03-5653549 

il.co.fin-clal@omriw 

 

 
 

 

  עשיית שוק   ח "אג

 
 משה בן אסאייג

03-5653550 
il.co.fin-clal@mosheba 

 
 בני סימון

03-7611988 
il.co.fin-clal@benis  

 
 אסף לוינסון
03-7613702 

il.co.fin-clal@traasafl 
 

 
 מןדרור וסר

03-7611905 
il.co.fin-clal@drorw 

 

  דסק בינלאומי

 סער גולן
03-7611987 

il.co.fin-clal@saarg  

 אבי ויינרב
03-5653556 

il.co.fin-alcl@aviwe  
 
 

 מישל ספיבק
03-5653540 

il.co.fin-clal@michelles  

 אלירן אליהו
03-5653646 

il.co.fin-clal@eliran 

 מריסה בנדר
03-6251014 

il.co.fin-clal@marisab 

     ח בינלאומי"אג

 יסכה ארז
03-6251024 

il.co.fin-clal@yisca 

 גיא מגן
03-5652565 

il.co.fin-clal@guyma 
 

   

     מחקר

 אב    יובל בן ז
 מנהל מחקר

 ן"נדל, החזקות, פיננסים
03-5653559 

il.co.fin-clal@yuvalb 
 

 צחי אברהם
מזון , תקשורת

 וטכנולוגיה 
03-5652510 

il.co.fin-clal@tsahiav 

 גל רייטר
 אנרגיה, פרמצבטיקה
03-7616407 

il.co.fin-clal@galbz 
 

 אבירן רביבו
 כימיה 

03-6274883 
il.co.fin-clal@aviranr 
  

 גל בר
 עוזר מחקר 
03-7616398 

il.co.fin-clal@galba 

 Back office Back office Back office נגזרים                                         

 צחי סוקול
03-7616450 

il.co.fin-clal@tzahiso   
 

 טיראן מאיר
03-5653560 

il.co.fin-clal@tiranm   
 

 נדב קליק
03-7611990 

il.co.fin-clal@nadavk 

 בטי מזרחי 
03-5653537 

il.co.fin-clal@betty 

 אתי סאבח
03-7613732 

il.co.fin-clal@etisa 

    מנהלה

 סימה דקל
03-5653557 

il.co.fin-clal@simade 

 יעל זומר
03-7613654 

il.co.fin-clal@yaelzo 
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 לוי נאות בנוגע לעבודת האנליזההערות אזהרה וגי

 פרטי מכין האנליזה. א

 אבירן רביבו
 032364846. ז.ת

 6737רשיון משווק השקעות מספר 
 תל אביב, 37רחוב מנחם בגין 

 .ם-האוניברסיטה העברית בי, במנהל עסקים והיסטוריה) BA( בוגר -השכלה 
מנהל , )2006-2008(אלדובי -אנליסט בהלמן, אנליסט בכלל פיננסים בטוחה ניהול השקעות - ןניסיו

 )2004-2006(פרוקסימה ניהול השקעות , תיקי השקעות 
 

     :התאגיד המורשה מטעמו פועל מכין האנליזה
 מ"כלל פיננסים ניהול השקעות בע

 תל אביב, 37רחוב מנחם בגין 
    03 5653557: טלפון

 
 י נאות מטעם מכין האנליזהגילו. ב

המועד הפרסום , ככל שידוע לו או שיש חשש לקיומו, להלן גילוי על ניגוד עניינים של מכין האנליזה
   .של האנליזה

 .אין למכין האנליזה ניגוד עניינים עליו הוא יודע בעת פרסום האנליזה
 
 הערות לאנליזה . ג
 סולם המלצות  .1

 12 - ב100א " ומעלה ביחס למדד ת20% יתר של  המניה צפויה להניב תשואת- קניה •
 . החודשים הבאים

 12 - ב100א " ביחס למדד ת20% - 10% המניה צפויה להניב תשואת יתר של - תשואת יתר •
 .החודשים הבאים

 10%חסר של .  לת10%יתר של .  המניה צפויה להניב תשואה שתהיה בין ת- תשואת שוק •
 . הבאים החודשים12 - ב100א "ביחס למדד ת

 - ב100א " ביחס למדד ת20% - 10% המניה צפויה להניב תשואת חסר של - תשואת חסר •
 . החודשים הבאים12

 12 - ב100א " ומעלה ביחס למדד ת20% המניה צפויה להניב תשואת חסר של - מכירה •
 . החודשים הבאים

 
 . לנכסי החברהNAVבוצעה במודל  וקביעת מחיר היעד קרדןגישת הערכת  .2
 
 
 
 :קרדןיכונים עיקריים העשויים להשפיע מהותית על מחיר היעד של ס .3

 . המשך החרפת משבר האשראי במדינות הפעילות של החברה •
 . ן במדינות הפעילות של החברה"ירידה במחירי שוק הנדל •
 . ן של החברה בישראל"פגיעה בפעילות הרכב והנדל •
 . פגיעה בנגישות החברה למקורות מימון עתידיים •
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לתקופה מחירי היעד למניות מתייחסים .  ושינוי המלצות בשלוש השנים האחרונותקרדןגרף מנית  .4

  חודשים מיום ההמלצה12של 
 
 

 
  

בעוד שההמלצות אינן מתואמת ,  גרף המניה מוצג כשהוא מתואם לחלוקת דיבידנד–הערה * 
 .פי שהיא בעת ההמלצהרטרואקטיבית לתשלומי הדיבידנד ומתייחסים למצב כ

 .זאב-יובל בן סיקר את החברה האנליסט 03/08- עד ל–הערה ** 
 
 עצמאות שיקול הדעת. ד

מצהיר בזאת שהדעות המובעות בעבודת אנליזה זו , 6737בעל רשיון מספר , אבירן רביבו, אני
רות ערך משקפות נאמנה את דעותיי האישיות על ניירות הערך המסוקרים ועל התאגיד שהנפיק ניי

 .אלה
 

 אבירן רביבו

26.04.07 
 ₪  70שוק .ת
 

27.08.09 
, יתר.ת

 בעדכון

4.2.07 
 ח" ש65יתר .ת
  

15.06.09 
  יתר. ת

 ח" ש24.5
 

21.05.07 
 שוק.ת
 ח" ש78 

30.07.07 
 70יתר .ת
₪ 
 

12.06.07 
 ח" ש84קניה 

  

15.01.08 
  70₪יתר . ת
 
  

01.03.08 
הפסקת 
 N/A, סיקור

  
16.08.09 

 יתר . ת
 בעדכון

  

14.10.09 
  32₪, יתר.ת
 

01.11.09 
 יתר . ת
 ח" ש32
  

02.12.09 
 יתר . ת
 ח" ש30
  

21.12.09 
 יתר . ת
 ח" ש30
  

12.01.10 
  30₪, יתר.ת
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 ")התאגיד המורשה: "להלן(מ "גילוי נאות מטעם כלל פיננסים בע. ה
במועד , ככל שידוע לו או שיש חשש לקיומו, להלן גילוי על ניגוד עניינים של התאגיד המורשה

   .הפרסום של האנליזה
התאגיד ש, התקיימו הנפקות פרטיות של ניירות ערך של קרדן ישראל מקבוצת קרדן .1

 12בין לבדו ובין ביחד עם אחרים במהלך , המורשה או תאגיד קשור שלו ניהל או ייעץ להם
 .החודשים שקדמו למועד הפרסום של האנליזה

התאגיד ,  הימים שקדמו ליום הפרסום30או במהלך , במועד פרסום עבודת אנליזה זו .2
בחשבונות הנוסטרו , זיקוהח, תאגיד קשור אליו, למיטב ידיעת התאגיד המורשה, המורשה או

החזקה מהותית בסוג מסוים של ניירות ערך של , שלהם או בחשבונות המנוהלים על ידם
 .קרדן

 .כעדכון שוטף 21.12.09דוח זה פורסם ביום : מועד פרסום האנליזה .3
 

 מ"הערות ואזהרות כלליות מטעם כלל פיננסים בע. ו

ובשום אופן אין לראות בו הצעה או ייעוץ , דניתוח הכלול  בדוח זה הנו למטרת אינפורמציה בלב
 . או הנכסים הפיננסיים המתוארים בדוח/או החזקה של ניירות הערך ו/או מכירה ו/לרכישה ו

לרבות מידע שפורסם , הניתוח  מתפרסם בהתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור ומידע אחר
מבלי שביצעה בדיקות , וזאת, ינו מהימןואשר כלל פיננסים מניחה שה, על ידי החברה נשואת דוח זה

המידע המופיע בדוח זה אינו מתיימר להכיל את כל המידע . עצמאיות לשם בירור מהימנות המידע
וכן אינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות והפרטים המופיעים , הדרוש למשקיע זה או אחר

 . דעה נוספתבו והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא כל מתן הו

דוח זה אינו מהווה בשום צורה שהיא תחליף לייעוץ השקעות המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים 
 .של כל אדם

לא יהיו אחראים בכל צורה , חברות בשליטתה וכך בעלי מניותיה ועובדיהן, חברת כלל פיננסים
לים לערוב או להיות וכן אינם יכו, אם ייגרמו, או הפסד שיגרם משימוש בדוח זה/שהיא לנזק ו

 . אחראים למהימנות המידע המפורט בדוח זה

 . בי.די.כלל פיננסים נמנית על קבוצת חברות אי

, שיווק השקעות, מסחר בניירות ערך, בניהול תיקי השקעות, בין היתר,  עוסקתקבוצת כלל פיננסים
 . ביצוע פעולות בבורסה ובבנקאות להשקעות

או גורמים אחרים הקשורים עמה באופן זה או אחר , מניותיהחברות בשליטתה ובעלי , כמו כן
הן לפני , או בעקיפין בניירות ערך נשואי דוח זה/במישרין ו, מעת לעת, מחזיקים או עשויים להחזיק

 . הן בזמן פרסומו והן לאחר פרסומו, פרסומו

רים הקשורים בעלי מניותיה או גורמים אח, חברות בשליטתה, מתוקף היות כלל פיננסים, כמו כן
עשויים גופים אלה לשמש כחתמים של ניירות ערך של החברה , גופים העוסקים בחיתום, עמה

 . וכן עשויים להיות קשורים עמה בקשרים עסקיים, נשואת דוח זה

על פי אישור הבורסה , כלל פיננסים משמשת כעושה שוק בניירות ערך של חברות שונות, בנוסף
ועשויה לשמש במועד כלשהו כעושה שוק בניירות הערך של החברה , מ"אביב בע-לניירות ערך בתל

 .ח זה"נשוא דו

הינו בעל ענין , חברת הבת של כלל פיננסים', מנהל המחקר של כלל פיננסים ברוקראז, יובל בן זאב
 . 'בכלל פיננסים ברוקראז

ו פרסומם בכל א, והעברת חלקים מתוכנו לאחרים, דוח זה מיועד אך ורק לנמען ששמו מופיע לעיל
במקום , ללא קבלת אישור מראש ובכתב מכלל פיננסים וללא ציון הערה זו בגוף הטקסט, דרך שהיא
 .אם לא צוין אחרת, הנה אסורה, הבולט לעין

 

 


