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המלצה: קנייה

מחיר יעד: 110 ₪, גבוה ב-32% ממחיר המניה אתמול.
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הכנסות החברה ברבעון השלישי הסתכמו ב- 124 מיליון שקל, צמיחה של 17% בהשוואה לרבעון המקביל אשתקד, מכירות החברה בחו"ל יותר מהוכפלו לרמה של 22 מיליון שקל. בארץ נרשם, להערכתנו, גידול של 5%-6%  במכירות חנויות זהות למרות המלחמה בצפון – מגמה דומה לזו שנרשמה אצל קמעונאיים אחרים.
· המרווח הגולמי ירד ב- 2.8% בעיקר עקב מתן הנחות חזקות יותר על מכירות סוף עונה של עונת הקיץ בעת המלחמה בצפון, וכן עקב גידול בפרופורציה של מכירות לזכיינים שמאופיינות במכירות חלשות יותר. יתרון לגודל בהוצאות התפעוליות, הוביל לצמיחה של 27% ברווח התפעולי שהסתכם ב- 14.1 מיליון ₪.
· הוצאות המימון עמדו  על 2.4  מיליון שקל בעיקר עקב הפסדים מהגנות על הדולר שנלקחו בשערים טובים יותר – שהחברה מכירה בהם מיד ולא עם מימוש המלאי – לחיוב נציין, כי החברה  נכנסת לרבעון הרביעי הקריטי – קרוב ל – 50% מהרווח הנקי של החברה מושג ברבעון זה, עם  מלאי שרשום בספרים במספרים מאוד נוחים.
· הפעילות בגרמניה "תרמה" לחברה הפסדים של 3.2 מיליון שקל ברבעון, ובמהלך 2006 כולה  כ- 12 מיליון (ממספר זה יש לנכות כ – 3 מיליון שקל שקסטרו מושכת מהמיזם המשותף). להערכתנו, למיזם בגרמניה שתי בעיות מרכזיות: 1. הוצאות מטה מנופחות, בעיה המאפיינת לעיתים קרובות מיזמים משותפים של תאגידי ענק עם חברות קטנות יחסית. 2. כניסה לשוק שאינו צומח, הנשלט ע"י מותגים חזקים – זאת בניגוד לשווקים ברוסיה ובמזרח אירופה. לדעתנו, קסטרו תצטרך לקבל החלטה לגבי המיזם בסוף 2007. אם החברה תחליט לסגור אותה, אפשרות שכיום נראית סבירה, צפויות מחיקות בהיקף של 16 מיליון שקל, ומנגד הרווחיות השוטפת תעלה בכ – 25%.
· נעליים- קסטרו פתחה מעין פיילוט של 2 חנויות נעליים בחודשים האחרונים. נראה, כי קיים כאן פוטנציאל ניכר מאחר ומדובר בשוק של 3-4 מיליארד שקל - יחסית ללא מותגים בולטים ברמת החנות, פוטנציאל למנוע צמיחה מעניין לשנת 2008.
· סיכום- אופטימיות לגבי פעילות הליבה בישראל גם בזוית החברה וגם בהסתכלות מאקרו. הפעילות הבינ"ל עם הזכיינים מתקדמת היטב בהתאם לציפיות, גרמניה נראית רע אך לדעתנו, במצב הנוכחי יש להסתכל עלייה כהשקעה לא מוצלחת בהיקף של כמה עשרות מיליוני ₪ , ולא כחלק מהרווחיות השוטפת. אנו מותירים המלצתנו על קנייה במחיר יעד של 110 שקל למניה. 
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דוח מחקר זה הוכן בידי מחלקת המחקר של מיטב בית השקעות בע"מ,[בידי האנליסט שי יצחקי]. מיטב בית השקעות הינה קבוצה העוסקת בביצוע ובניהול השקעות עבור עצמה ועבור אחרים, בין היתר באמצעות תאגידים המנהלים קרנות נאמנות, קופות גמל, ומוצרים ומכשירים פיננסיים שונים. מיטב בית השקעות עשויה להחזיק ו/או לבצע עסקאות עבור עצמה ו/או עבור לקוחותיה, בניירות הערך נשוא הסקירה. 


אין בסקירה זו משום יעוץ השקעות או תחליף לייעוץ והתאמה אישיים ללקוח, צרכיו המיוחדים והאחרים, מצבו הכספי, ומטרות השקעתו, ואין לפעול על פיה, אלא לאחר קבלת יעוץ אישי המתחשב בצרכיו ונתוניו האישיים של כל משקיע. 


המידע הכלול בסקירה זו נאסף ממקורות שונים, ללא בדיקה עצמאית של הנתונים, ומיטב אינה אחראית לדיוקם ולשלמותם של הנתונים המופיעים בסקירה. אין להפיץ, להעתיק או לעשות כל שימוש אחר בסקירה זו ללא קבלת אישור מיטב בכתב ומראש.
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נתוני המניה�
�
מחיר�
83.24�
�
מחיר יעד�
110�
�
המלצה�
קנייה�
�
מחיר יעד קודם�
105�
�



נתוני מסחר�
�
שווי שוק  (מ' ₪ )�
468.4�
�
שער גבוה-נמוך ב-12 חודשים אחרונים�
99.33/76.18�
�
מחזור יומי ממוצע (מ₪)�
626�
�
שווי שוק/הון עצמי�
2.2�
�



נתונים רבעוניים �
�
מ' $�
2007E�
2006E�
Q3/06�
Q3/05�
�
הכנסות�
572�
525.8�
124�
100�
�
רווח גולמי�
321�
305.9�
71�
57�
�
רווח תפעולי�
79�
70.1�
14�
11�
�
רווח נקי�
54�
38.9�
6�
7�
�
EPS�
10.05�
7.31�
1.21�
1.33�
�



גרף מניה מול מדד יתר 30�
�
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