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	מחלקת המחקר

פריזמה בית השקעות בע"מ



	קנייה
	לא קטסטרופה. 

	

	המלצה ונתוני מניה
	
	נתונים כספיים ותחזיות

	מחיר יעד (₪)
	22.5
	
	(מ' ₪)
	Q3-06A
	Q2-07A
	Q3-07E
	2006A
	2007E

	מחיר נוכחי (₪)
	19.4
	
	רווח מימוני 
	2,013
	2,053
	2,163
	7,788
	8,099

	פרמיה (דיסקאונט)
	16%
	
	הפרשה לחומ"ס
	273
	202
	194
	986
	775

	גבוה 12 חודשים
	22.8
	
	% ההפרשה מהאשראי
	0.58%
	0.42%
	0.40%
	0.53%
	0.40%

	נמוך 12 חודשים
	19.1
	
	הכנסות תפעוליות
	1,162
	1,196
	1,211
	5,162
	4,989

	שווי שוק (מ' ₪)
	27,168
	
	הוצאות תפעוליות
	1,885
	1,868
	2,052
	7,632
	7,658


	תשואה 12 חודשים
	6.6%
	
	הפרשה למס
	457
	440
	452
	1,897
	1,860

	מחזור ממוצע(א'₪)
	119,747
	
	רווח מפעולות רגילות
	576
	716
	617
	2,496
	2,742

	כמות מניות (מ')
	1,260.7
	
	תשואה מפעולות רגילות
	14.1%
	16.1%
	13.5%
	14.7%
	14.7%

	הון צף
	65.7%
	
	רווח בלתי רגיל
	192
	286
	-
	863
	799

	מכפיל הון
	1.27
	
	רווח נקי
	768
	1,002
	617

	3,359
	3,541


הבנק צפוי לפרסם את דוחות 3-07Q ביום רביעי 21.11.07, אך תוצאות אלו יעמדו בצל הודעת הבנק בנוגע להשקעתו בנכסים הקשורים לשוק המשכנתאות האמריקאי: 
הבנק דיווח בסוף השבוע, ב- 18:00 ביום חמישי, מועד בו כל פעיל בבורסה יודע כי הוא נועד לעמעם את תגובת השוק, כי הוא הפסיד על תיק ה- MBS  שברשותו 59 מ' $, כלומר 24 מ' $ יותר ממה שנרשם כבר בדוחות הרבעון השני. עד כאן החלק הצפוי בדיווח, החלק אשר נכלל כבר בהערכות שלנו. בנוסף, הפיל הבנק 2 פצצות נוספות: הראשונה, החשיפה ל- MBS גדלה ל- 3.7 מיליארד $. השנייה, הוא השקיע בנכסים מסוג SIV כ- 365 מ' $. נכסים אלו באופיים מסוכנים יותר, והבנק כבר הפסיד בגינם 61 מ' $, המהווים 17% מההשקעה, נכון לסוף לספטמבר. 
הודעות אלו מתפרשות על ידנו בשני מישורים:

1. חשיפת הבנק למתרחש בשוק המשכנתאות האמריקאי גדולה מההערכות המוקדמות שלנו, אשר התבססו על הפרטים שנמסרו על ידי הבנק. החשיפה הרחבה יותר מגדילה את חוסר הוודאות והסיכון הנובעים מההתרחשויות בשווקים.
2. מסירת פרטי ההשקעה ב- SIV רק לאחר דרישת הרשות לני"ע ולאחר שבשוק העלו תהיות רבות בנוגע להשפעת המשבר על השקעות הבנק. הדיווח המאוחר מהווה חריגה מהיחס החם לו בדר"כ זוכים המשקיעים מבנק הפועלים. חריגה זו, דווקא בנושא בוער כ"כ וכאשר הנזק הוא משמעותי יותר מהנתונים הראשוניים שנמסרו ע"י הבנק, בהם הוא דבק לאורך החודשים האחרונים מוסיף נדבך לחוסר הוודאות השורר ממילא עקב משבר האשראי. גם מועד הפרסום לא הוסיף לבנק נקודות.
נצייר תרחיש קיצוני, אשר משקף מנקודת מבטנו ירידת ערך משמעותית הרבה יותר מהירידה הנוכחית בנכסים בהם השקיע הבנק: ירידת ערך של 20% ב- MBS ושל 70% ב- SIV, כאשר כרגע ישנה ירידת ערך של 1.6% ב- MBS ושל 17% ב- SIV. משמעות תרחיש זה הינה הפסד נטו של 2.5 מיליארד ₪ (הרישום בהון או ברוו"ה הוא סמנטי), כלומר פגיעה של 8% בשווי הבנק כפי שהערכנו טרם פרסום המידע החדש.
בשורה התחתונה, בהנחה שאין עוד שלדים בארון, חשיפת הבנק למשבר האשראי אומנם אינה שולית אך גם אינה קטסטרופאלית. שקלול החשיפה במודל השווי הכולל גם הגדלת שיעור ההיוון של הבנק ל- 11%, מביא אותנו לעדכן את מחיר היעד ל- 22.5 ₪ (מחיר קודם 24 ₪), 16% מעל מחיר המנייה בשוק הבוקר. לאור זאת אנו מותירים את המלצתנו למניית הפועלים על קנייה. נכון שמדובר בחדשות רעות, אך הן כבר במחיר. בסופו של דבר הבנק ימשיך לעשות עסקים ולהרוויח מהפעילות הרגילה שלו.
ובכל זאת, תחזית לתוצאות הרבעון השלישי 2007:
· הכנסות מימון – צפוי גידול של כ- 7.5% לעומת הרבעון המקביל, הנובע בעיקר מגידול בהכנסות באפיק הצמוד עקב עליית המדד הידוע ב- 2.5%. ההכנסות ממימוש אג"ח אשר צפויות לקטון עקב עליית התשואות בשווקים וההפסד בסך 12 מ' $ בגין תיק ה- SIV צפויות לקזז חלקית את השפעת המדד. 
· הפרשה לחומ"ס – צפויה להסתכם ב- 194 מ' ₪, 0.40% מהאשראי לציבור לעומת 0.58% ברבעון המקביל ו- 0.42% ברבעון הקודם. להערכתנו, מועדי פרסום הדוחות הכספים של החברות גרם לבנק להגדיל את ההפרשה ברבעון הקודם (מכיוון שהמפקח דורש מהבנקים לקבל דוחות מעודכנים מהחברות אך הן מתמהמהות) והיא צפויה להיות נמוכה יותר הרבעון.
· הכנסות תפעול – צפוי גידול של 4.2% לעומת התקופה המקבילה וגידול של 1.3% לעומת הרבעון הקודם. הבנק צפוי להציג גידול נוסף בעמלות מני"ע ומכרטיסי אשראי. לעומת זאת, ההכנסות מהפצת קרנות נאמנות צפויות לקטון עקב הפדיונות במהלך הרבעון. הבנק ממשיך ליהנות רבעון נוסף מדמי הניהול בקופות הגמל לאור העיכוב בסיום עסקת מכירת גדיש. 
· הוצאות תפעוליות – עקב חתימת הסכם השכר החדש צפוי הבנק לרשום ברבעון הוצאה בגין בונוס המוערך על ידנו בסך של כ- 170 מ' ₪. ההוצאות האחרות צפויות לגדול ב- 11% לעומת הרבעון המקביל לאחר שבמלחמה אשתקד הקטין הבנק הוצאות אלו באופן חריג. בסה"כ, צפויות ההוצאות התפעוליות לגדול ב- 8.8% לעומת התקופה המקבילה.
· הוצאות המס – השפעת התיסוף בשקל במהלך הרבעון (5.5%) צפויה להערכתנו להיות גדולה מהשפעת האינפלציה (2.5%), כך ששיעור המס האפקטיבי צפוי להיות גדול משיעור המס הסטטוטורי (38.5%)והוצאות המס יסתכמו בכ- 40% מהרווח לפני מס.
להערכתנו, בנק הפועלים צפוי להציג רווח מפעולות רגילות של 618 מ' ₪, גידול של 7.3%, המגלם תשואה להון בשיעור שנתי של 13.5%. בנטרול הבונוס החד פעמי הייתה עומדת התשואה להון הרבעונית על 15.8%. 
	מנהל הברוקראז'
	טלפון
	נייד
	דוא"ל

	שי עובדיה
	03-7913428
	054-2225597
	shay.ovadia@prismafinance.com

	מחלקת המחקר
	
	
	

	אורי וויסבורד
	03-7914727
	050-6885667
	Uri.Waisbord@prismafinance.com 

	מאיר סלייטר
	03-7914619
	050-5900659
	meir.slater@prismafinance.com

	מניות – מקומי
	
	
	

	צחי קלמין
	03-7914789
	050-7953699
	tzahi.kalmin@prismafinance.com

	מייקל קטינה
	03-7914679
	052-3255814
	michael.katina@prismafinance.com

	אג"ח ישראליות
	
	
	

	שרגא שטרן
	03-7914409
	054-6750023
	shraga.steran@prismafinance.com

	ברק טפר
	03-7913446
	052-5677684
	barak.tepper@prismafinance.com

	טל קהלני
	03-7914796
	052-3987874
	tal.kahalani@prismafinance.com

	נגזרים
	
	
	

	שימי ברזני
	03-7914682
	052-8465441
	shimi.barazany@prismafinance.com

	ניירות ערך זרים
	
	
	

	ז'נט צ'יקושוילי
	03-7914410
	052-4750099
	jannette.ch@prismafinance.com

	אדי דייב
	03-7914662
	052-6803039
	eddy.dave@prismafinance.com

	לקוחות עצמאיים
	
	
	

	אלי ברק
	03-7914718
	054-6750053
	eli.barak@prismafinance.com

	אייל גרינבאום
	03-7913210
	052-2222901
	eyal.grinbaum@prismafinance.com

	מוטי אליאסי
	03-7914411
	054-6483023
	motty.aliasi@prismafinance.com

	מידל אופיס
	
	
	

	שי בנישו
	03-7913215
	050-7472274
	shay.benishou@prismafinance.com


 




חברת פריזמה בית השקעות בע"מ ("החברה"), והחברות הבנות והקשורות אליה, מחזיקות וסוחרות בניירות הערך ובמטבעות המוזכרים בסקירה זו עבור עצמן ועבור לקוחותיהן. סקירה זו היא למטרות אינפורמטיביות בלבד, ובשום אופן אין לראות בה כהצעה או כשידול לקנות או למכור את ניירות הערך והמטבעות המוזכרים בה. סקירה זו מתבססת על מידע פומבי וציבורי גלוי וכן על מקורות מידע הנחשבים בעינינו כאמינים. עם זאת, המידע הנכלל בה לא אומת ולכן אין אנו ערבים לשלמותו או לדיוקו. אין לראות במידע בסקירה זו כעובדתי או כמכלול כל המידע הידוע ולכן אין להסתמך על הכתוב בה ככזה. כל חוות דעת ו/או המלצות ו/או תחזיות המופיעות בסקירה זו משקפות את חוות דעתנו ביום פרסום הסקירה ולכן הן כפופות לשינוי בכל זמן. אנו מסירים כל אחריות מהחברה, מעובדי החברה, מחברי הדירקטוריון של החברה ומן החברות הקשורות לחברה, לגבי תביעה כלשהי שתעלה בהסתמך על הכתוב בסקירה או בהסתמך על מידע כלשהו המופיע בסקירה. אין להעתיק ולהפיץ סקירה זו או חלקים ממנה ללא רשות מפורשת, מראש ובכתב, של חברת פריזמה בית השקעות בע"מ.
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