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 רווח תפעולי רווח גולמי הכנסות  

 
שנה 

% מיל' ש"ח % מיל' ש"חמיל' ש"ח 
 

 50.1 410.6 65.9 477.6 8194 2001 בפועל 

 47.4 467.4 65.5 593.9 978.8 2002 תחזית 

 46.5 503.8 65.9 688.9 1087.0 2003 תחזית 
 
 

נתוני שוק (22/12/02)                                                                           בעלי עניי!   
% ש5  821.5 שווי שוק (מיליוני ש"ח)  
30.5 גזית ישראל  882.5 הו' עצמי (מיליוני ש"ח) 

22.6 גזית החזקות  0.90 מכפיל הו' 
9.8 גמול קר'  12.04 שער מניה נוכחי (ש"ח) 

9.0 גזית מימו'  12.01 שער נמו: (12 חודשי8 ב7ש"ח) 
1.9 שונות  15.00 שער גבוה (12 חודשי8 ב7ש"ח) 

 ‘O3 7נומינלי  חזוי ל  FFO 26.2 הציבור  6.0 מכפיל
 

 
גר7 המניה תאור החברה 

גזית גלוב הנה חברת השקעות העוסקת ברכישה, פיתוח 

וניהול נכסי8 מניבי8 בארה"ב, קנדה וישראל, תו: 

התמקדות בענ> המרכזי8 המסחריי8 הפתוחי8 מעוגני 

סופרמרקטי8. את פעילותה בתחו8 הנדל"' המניב 

בארה"ב מבצעת החברה באמצעות החזקתה בחברת 

Equity One ואת פעילותה בתחו8 הנדל"' המניב בקנדה 

 First Capital מבצעת החברה באמצעות החזקתה בחברת

.Realty Inc. פעילותה של גזית גלוב בישראל מתמקדת 

בבעלות על "בית גזית" ובהחזקותיה בחברת משכנות 

כלל.  
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בטווח הבינוני והארו: השווי הכלכלי של חברת גזית גלוב הוא 1.32 מיליארד ש"ח. שווי זה מבטא מחיר יעד 

בדילול מלא של 17.0   =  למניות   החברה, מחיר  הגבוה ב> 41% ממחיר המנייה הנוכחי. בהתא5, המלצתנו 

לגביי מניית גזית גלוב  היא 'קנה'. 

   אנליסט : שי ב!>עמר , טל' 2314>567>03 
 

המלצת 
קנה 
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תיאור החברה 

חברת גזית גלוב הנה חברת השקעות העוסקת ברכישה, פיתוח וניהול נכסי8 מניבי8 בארה"ב, קנדה וישראל, 

תו: כדי התמקדות בענ> המרכזי8 המסחריי8 הפתוחי8 מעוגני סופרמרקטי8. מרכזי מסחר אלה ממוקמי8 על 

פי רוב בסמו: לצירי תנועה ראשיי8 הסמוכי8 לאזורי מגורי8, כשמטרת8 לספק שירותי8 בסיסיי8 לתושבי 

הסביבה. הסופרמרקטי8, החתומי8 בדר"כ על חוזי8 ארוכי טווח של 20 שנה ויותר,  מהווי8 את מוקד 

המשיכה העיקרי לאותו מרכז קניות, כשסביב8 מתקבצי8 חנויות וספקי שירותי8 בסיסיי8 כגו' בנקי8, 

מרפאות, גני ילדי8, השכרת וידאו, בתי מרקחת וכו'. תמהיל חנויות זה, המספק שירותי8 בסיסיי8 וחיוניי8 

לתושבי אזור מסוי8,  מאפשר  לאותו מרכז מסחרי לשרוד ג8 תקופות מיתו'. 

בשני8 האחרונות נהלה החברה מדיניות צמיחה אגרסיבית באמצעות רכישה ופיתוח של נכסי8 מסחריי8 ותו: 

ניצול הזדמנויות עסקיות לרכישה ומיזוג ע8 חברות נדל"' בתחו8 פעילות החברה. מדיניות זו באה לידי ביטוי 

בגידול שנתי ממוצע משוקלל של 47%, החל מ7 1996, בשטחי ההשכרה של החברה.    

נכו' להיו8 בבעלותה של גזית גלוב 150 נכסי8 מניבי8 המשתרעי8 על פני שטח בנוי להשכרה בהיק> של כ7 1.6 

מיליו' מ"ר, בעלות כוללת של למעלה מ7 6.7 מיליארד ש"ח, המניבי8 דמי שכירות שנתיי8 בס: כולל של כ7 880 

מיליו' ש"ח. בנוס>, בבעלות החברה 4 נכסי8 בפיתוח ושותפויות ב7 3 נכסי8 מניבי8. כמו כ',  עומדות לרשות 

החברה כ7 130 אלפי מ"ר של עתודות קרקע להרחבת השטח הבנוי להשכרה. 

עיקר פעילותה של החברה בארה"ב מבוצע באמצעות חברת בת בבעלות של כ7 50% בשEquity One 8 (להל' 

 First Capital אקוויטי). עיקר פעילותה של החברה בקנדה מבוצע באמצעות החזקה בבעלות של 68.8% בחברת

.Realty Inc (להל' FCR). פעילותה של החברה בישראל מתמקדת בבעלות על "בית גזית" ובהחזקה של 50% 

בחברת משכנות כלל, אשר עוסקת בתחו8 הדיור המוג'. 

בחודש אוקטובר 02' הודיעה חברת אקוויטי על רכישת חברת IRT Properties ע"פ שווי נכסי8 מוער: של 726 

מיליו' דולר. השלמת עסקה זו צפויה להפו: את אקוויטי לREIT 7 המובילה בתחו8 מרכזי המסחר  בפלורידה 

ולREIT 7 העשירית בגודלה בארה"ב בתחו8 זה.  לאחר השלמת עסקה זו, בתחילת 2003, יהיו בבעלות גזית גלוב 

240 מרכזי מסחר בארה"ב ובקנדה, המניבי8 הכנסות שכ"ד שנתיות של כ7 1.4 מיליארד ש"ח.  

מבנה החברה (טר5 הרכישה): 

 

 32.5%                                     

 68.8%                                                         27.4%          

E נאמד בכ7 50%. 

גזית גלוב (1982) בע"מ
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תיאור הפעילות 

 

נכסי החברה 

נכו' להיו8 מחזיקה גזית גלוב ב7 150 נכסי8 המשתרעי8 על שטח כולל של 1.57 מיליו' מ"ר ע8 שיעור תפוסה 

ממוצע של 90.3% וכ7 3000 שוכרי8 (הסכמי שכירות). בנוס> בבעלות החברה 4 נכסי8 הנמצאי8 בשלבי פיתוח 

ושותפות ב7 3 נכסי8 נוספי8. העלות הכוללת של הנכסי8 בספרי8 נאמדת ב7 6.7 מיליארד ש"ח. נכסי8 אלה 

תורמי8 לחברה הכנסות משכ"ד נטו בס: כולל של 133 מיליו' דולר ארה"ב. שכ"ד הממוצע החודשי נטו אותו 

מקבלת החברה הוא $7.9 למ"ר.   

 
אופי הנכסי5 

למעלה מ7 70% מנכסי החברה ה8 מרכזי מסחר קהילתיי8 ושכונתיי8 מעוגני סופרמרקטי8. מרכזי מסחר 

אלה, שהנ8  בסדר גודל של 10 עד 30 אל> מ"ר, נועדו לספק את צרכי היו8 יו8 הבסיסיי8 של אוכלוסייה 

ברדיוס של עד 5 ק"מ. למרכזי מסחר אלה יש בדר"כ תמהיל דומה: 

 •••• סופרמרקט המהווה כ7 30% משטח המרכז המסחרי והמשמש כדייר העוג' של המרכז.   

 • דיירי קרדיט כגו' בנקי8, רשתות דראגסטור ורשתות מזו' מהיר אשר מהווי8 כ7 35% מהשטח   

      המושכר  ואשר מספקי8 לו תזרי8 יציב המבוסס על חוזי8 ארוכי8 יחסית.  

 • דיירי8 מקומיי8 המספקי8 שירותי8 בסיסיי8 יו8 יומיי8  כגו'  מספרה, רופאי8, מכבסה וכו', עמ8  

       נחתמי8 חוזי8 לתקופות קצרות של עד שלוש שני8.   

 
דיירי העוג! 

לדיירי העוג' במרכז המסחרי יש חשיבות רבה שכ' ה8 מעניקי8 למרכז את היתרונות הבאי8: 

 1. כוח משיכת קהל חזק למרכז המסחרי. 

 2. תחלופה נמוכה ביותר – רשתות סופרמרקטי8 חותמי8 בדר"כ חוזי השכרה לתקופות ארוכות של 20 

שנה ויותר.    

 3. יציבות פיננסית 7 דיירי עוג' ה8 בדר"כ בעלי איתנות פיננסית גבוהה (יש לה8 דירוג אשראי) והנ8 

בעלי רגישות נמוכה יחסית למיתו'. 

 4. שכירת שטחי8 גדולי8  7  דיירי עוג' שוכרי8 שטחי8 גדולי8 ביותר בסדר גודל של 3,000 מ"ר 

ומעלה. 

החיסרו' העיקרי בהשכרה לדיירי עוג', לעומת זאת, הוא דמי שכירות נמוכי8 משמעותית בשיעור של כ7 30 עד 

40 אחוז המשול8 ע"י דיירי העוג' לעומת דיירי8 אחרי8. 

 

 REIT פעילות באמצעות

    .REIT 7פעילותה של החברה בארה"ב מבוצעת באמצעות חברת אקוויטי (ראה  פירוט בהמש:) המאוגדת כ

REIT (Real Estate Investment Trust) הנה חברה להשקעות בנדל"' אשר נהנית מהטבות מיסוי על פי חוקי 

המס בארה"ב. הטבות מס אלה מתבטאות בעיקר בכ: שהכנסות החברה המוכרת כREIT 7  הנ' פטורות ממס. 

בתמורה חייבת החברה לחלק לפחות 90% מהכנסתה החייבת במס, בשנת היווצרות הרווח, כדיבידנד לבעלי 

המניות. על דיבידנד זה בעלי המניות יצטרכו לשל8 כמקובל מס בהתא8 למס השולי שלה8.    

כדי להנות ממעמד של  REIT על פי דיני המס בארה"ב על חברה לעמוד בדרישות שונות שבניה': 

 • החברה מחלקת לפחות 90% מהכנסתה החייבת במס כדיבידנד לבעלי המניות. 

 • אי' הגבלה על עבירות של המניות. 



גזית גלוב (1982) בע"מ 

 4
 

 • קיימי8 לפחות 100 בעלי מניות בחברה. 

 • לפחות 75% מנכסי החברה הינ8 נדל"', ניירות ער: ממשלתיי8 ומזומ'. 

 • לפחות 75% מהכנסתה הגולמית של החברה נובעת מדמי שכירות נדל"', ריבית על משכנתאות ורווחי 

הו' ממימוש נדל"'. 

 •••• לא פחות מ7 95% מהכנסתה הגולמית של החברה תנבע מהפריטי8 בסעי> הקוד8 וכ' מריבית, רווח 

ממימוש ניירות ער:, דיבידנדי8 וכו'. 

 

 REITS <ניתוח השוואתי בי! גזית גלוב ל

בניתוח השוואתי לREITS 7 הפעילי8 בתחו8 מרכזי המסחר מעוגני הסופרמרקטי8 נית' לזהות שני יתרונות 

ושני חסרונות בולטי8 לגזית גלוב:  

יתרונות   

1. הREITS 7 מחויבי8 לחלק כמעט את כל התזרי8 החופשי שלה' כדיבידנד ולפיכ: קשה לה8 לצמוח     

ממקורות פנימיי8, ללא גיוס הו' נוס> ע"י הנפקת מניות או אגרות חוב, דבר שלא תמיד נית' לעשות      

במחיר נוח, א8 בכלל. מנגד, גזית גלוב, אשר אינה מחויבת לחלק את עיקר התזרי8 שלה כדיבידנד,       

משמשת כמקור מימו' זמי' עבור חברות הבת שלה, אשר יכולות על ידי כ: להיות יותר אקטיביי8     בביצוע 

רכישות, דבר הבא לידי ביטוי הקצב הצמיחה המהיר של שטחי ההשכרה של גזית גלוב.   

REITS  .2 מעדיפות להתמקד א: ורק בתחו8 מוגדר, שכ' REITS המפוזרות על פני מספר תחומי8 נענשות 

בתמחור נמו: על ידי השוק.  גזית גלוב, לעומת זאת, חופשית להיכנס לפעילות  בתחומי8 נוספי8 כמו דיור 

מוג'. 

חסרונות  

 REITS .1 אינ8 משלמי8 מס הכנסה ואילו גזית גלוב כ'. 

 2. רמת המינו> של גזית גלוב  גבוהה משמעותית מרמת המינו> של הREITS 7   ולכ' היא מסוכנת יותר. 

מסקנה 

בהשוואה לREITS 7 גזית גלוב מציגה סיכו' גדול יותר אול8 ג8 פוטנציאל צמיחה  גבוה יותר. 

 

מדיניות דיבידנד 

החל מחודש נובמבר 1998 לחברת גזית גלוב מדיניות חלוקת דיבידנד רבעוני בסכו8 מינימלי ידוע מראש. ב7 

2002 החברה צפויה לחלק לפחות 64 אג' למנייה כדיבידנד. במחיר המנייה הנוכחי מדובר על תשואה דיבידנד 

של 5.3%. 

גר7: התפתחות הדיבידנד למנייה בי! השני5 2002>1996 

 

 

 

 

 

 

 

10

19

27

42

49

64 64

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

2002200120001999199819971996



גזית גלוב (1982) בע"מ 

 5
 

מדיניות עסקית 

 •••• השקעה במדינות בעלות יציבות פוליטית וכלכלית גבוהה בה! קיימת תשתית עסקית נאותה > גזית 

גלוב ממקדת את פעילותה בארה"ב (פלורידה וטקסס) ובקנדה (אלברטה, אונטריו וקוויבק), שהנ' מדינות 

יציבות פוליטית וכלכלית. אזורי8 אלה נהני8 מכלכלה טובה, אוכלוסייה צומחת ונית' להערי: כי ג8 בעוד 

10 שני8 רמת החיי8 ש8 תהיה טובה.  

גר7:  פיזור הנכסי5 של החברה 
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 •••• התמחות בתחו5 הנדל"! המניב תו: התמקדות בתחו5 מרכזי המסחר הפתוחי5 המעוגני5 

בסופרמרקטי5  > תחו8 ההתמחות של גזית גלוב הוא מרכזי המסחר מעוגני הסופרמרקטי8. נכו' להיו8 

80% ממרכזי המסחר של החברה בקנדה ו7 70% ממרכזי המסחר של החברה בארה"ב הנ8 מסוג זה.  

להבדיל מענפי נדל"' אחרי8 כמו בנייה למגורי8, בנייה להשכרה או אפילו ה"קניוני8" הנפוצי8 באר=, 

המתמקדי8 בעיקר בחנויות אופנה ומקומות בילוי,  מרכזי המסחר בה8 מתמקדת גזית גלוב  נועדו 

לספקי8 שירותי8 בסיסיי8 וחיוניי8 לקהילה (כגו' סופרמרקט, בנק, ספר ורופא) באזור הקרוב ולכ' הנ8 

נחשבי8 כ"חסיני מיתו'".    

 • פעילות באזורי5 אורבניי5 צומחי5 בה5 מיקו5 הנכסי5 הנו בסמו: לשכונות המגורי5 וחסמי הכניסה 

למרכז מסחרי נוס7 ה5 גבוהי5 – אחד הסיכוני8 העיקריי8 הקיימי8 בהחזקה של מרכז מסחרי קיי8 הוא 

שיקו8 סמו: אליו מרכז מסחרי חדש אשר יתחרה בו על אות8 הלקוחות והשוכרי8. על מנת להתמודד ע8 

סיכו' זה חברת גזית גלוב מרכזת את פעילותה באזורי8 אורבניי8, ללא שטחי8 פנויי8 לבנייה, בה8 היא 

מתמקמת על צירי תנועה ראשיי8 אשר יאפשרו לה שליטה על  אזור מאוכלס ברדיוס של עד 5 ק"מ. 

באזורי8 אלה  חסמי הכניסה למרכז מסחרי נוס> ה8 גבוהי8 שכ' השטחי8 ה8 כבר מיושבי8 ולכ' על מנת 

להקי8 מרכז מסחרי מתחרה יש צור: לא רק לקנות קרקע  אלא ג8 לפנות אותה מתושביה, דבר, שג8 א8 

הוא אפשרי, מייקר בצורה ניכרת  את עלות הקמת המרכז המסחרי.  

 • המש: צמיחה באמצעות רכישה ופיתוח נכסי5 מסחריי5 וניצול הזדמנויות לרכישה ומיזוג ע5 חברות 

נדל"! בצפו! אמריקה בתחו5 פעילות החברה – לחשיבות הצמיחה בתחו8 הנדל"' המניב יש ער: קריטי 

שכ' זהו תחו8 בו ליתרונות לגודל יש חשיבות רבה. ככל שהחברה מבצעת יותר רכישות ומגדילה את בסיס 

הנכסי8 שלה, כ: ביכולה לנצל יתרונות לגודל הבאי8 לידי ביטוי בחלוקת ההוצאות הקבועות על פני מספר 

נכסי8 גדול יותר. כמו כ', ככל שלחברה יש יותר נכסי8, כ: ביכולתה להדק את הקשר ע8 דיירי העוג' של 

נכסיה, אשר עשויי8 להיות דיירי עוג' ג8 בנכסי8 חדשי8 של החברה, להתאי8 את עצמה בצורה טובה 

יותר לשינוי הטעמי8 של לקוחותיה, ולהגדיל את יכולת המיקוח שלה מול הדיירי8. 
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גר7: התפתחות שטחי ההשכרה (באלפי מ"ר) 
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 •••• ריכוז הפעילות באמצעות חברות בנות המנוהלות על ידי הנהלה מקומית מנוסה ונוכחות  אישית של 

מנהליה הבכירי5 של החברה במדינות היעד – שוק הנדל"' בכל מדינה הנו בעל מאפייני8 מקומיי8 ולכ'  

כדי להצליח בתחו8 הנדל"' יש צור: להכיר היכרות מעולה את שוק הנדל"' בכל מדינה. בהתא8, נית' 

לראות כי חברת גזית גלוב ממקדת את פעילותה, דר: חברות בת,  באזורי8 ספציפיי8 (פלורידה וטקסס 

בארה"ב וקנדה) עמ8 יש לה הכרות מעמיקה.  

 

 Equity One
חברת אקוויטי הנה חברת ציבורית הנסחרת תחת הסימול EQY בבורסת הNYSE 7 בארה"ב. החל מחודש ינואר 

1995 פועלת החברה כREIT 7. חברת אקוויטי מתמחה ברכישה  וניהול של מרכזי מסחר מעוגני סופרמרקטי8 

בפלורידה  וטקסס. החל מ7 1997 עוסקת החברה ג8 בפיתוח ופיתוח מחדש של נכסי8. 

נכו' להיו8 לרשות החברה 85 נכסי8 מניבי8  המשתרעי8 על פני שטח של 806 אל> מ"ר ע8 שיעור תפוסה 

ממוצע של 89.8% ושכ"ד ממוצע נטו של $9.2 למ"ר. נכסי8 אלה מניבי8 לחברה הכנסות שכר דירה שנתיות נטו 

בס: של 77 מיליו' דולר. כמו כ', החברה שותפה ב7 3 נכסי8 מניבי8 ובבעלותה 3 נכסי8 הנמצאי8 בפיתוח.   

בחודש אוקטובר 02' הודיעה חברת אקוויטי על רכישת חברת IRT Properties, שהנה REIT אשר בבעלותה 91 

נכסי8 (לאחר שלאחרונה דווחה החברה על מכירת 2 נכסי8) הממוקמי8 בדרו8 מזרח ארה"ב, בעיקר 

בפלורידה, ג'ורגיה, לואיזינה וצפו' קרוליינה. השלמת הרכישה צפויה ברבעו' הראשו' של 2003. ע8 השלמת 

עסקה זו תהפו: אקוויטי לREIT  7 העשירית בגודלה בתחו8 מרכזי המסחר מעוגני הסופרמרקטי8 בארה"ב 

ולגדולה ביותר בפלורידה, ע8 תיק נכסי8 הכולל 179 נכסי8 (מתוכ8 80 בפלורידה) בשווי כולל של 1.56 

מיליארד דולר, המשתרעי8 על שטח בנוי להשכרה בהיק> של 1.75 מיליארד מ"ר, ואשר מניבי8 הכנסות 

משכ"ד בהיק> של כ7 200 מיליו' דולר לשנה.  

 

התפתחויות מרכזיות בחברה 

רכישת IRT – בחודש אוקטובר 2002 הודיעה חברת אקוויטי על רכישת חברת IRT תמורת ס: של 426 מיליו' 

דולר בעסקת מניות ומזומ' ותמורת נטילת חוב בס: של 297 מיליו' דולר. סכומי8 אלה, בצירו> עלויות עסקה,  

מבטאי8 שווי של כ7 730 מיליו' דולר לנכסי הנדל"' של IRT. השלמת הרכישה צפויה ברבעו' הראשו' של 2003.  

השלכות > לרכישת  IRT יש מספר יתרונות חשובי8 לאקוויטי: 

 REIT 7הגדול ביותר בפלורידה  ול REIT 7הופכת את אקוויטי ל IRT 1. ניצול יתרונות לגודל 7 רכישת 

העשירי בגודלו בארה"ב בתחו8 המרכזי8 המסחריי8. כתוצאה מכ: רכישה זו מאפשרת לגזית לנצל 
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יתרונות לגודל כמו שיפור יכולת המיקוח מול הדיירי8, ובייחוד דיירי העוג' של החברה, ושיפור יכולת 

ההשכרה של החברה.   

 2. הגדלת מספר הדיירי8 של החברה  – בעקבות רכישת IRT מספר הדיירי8 (הסכמי שכירות) בנכסי 

החברה  צפוי לגדול מ7 1,500 ללמעלה מ7 3,000 דיירי8  

 3. הרחבת הנוכחות בדרו8 מזרח ארה"ב – רכישת IRT מחזקת את הדומיננטיות של אקוויטי בפלורידה 

ומעניקה לה דריסת רגל באזור דרו8 מזרח ארה"ב, שסומ' כיעד של החברה. 

 4. תקופת אינטגרציה קצרה – חברת אקוויטי צפויה לשמור בשנה הראשונה למיזוג את חברי ההנהלה 

הבכירה של חברת IRT, ולהבטיח על ידי כ: תקופת אינטגרציה קצרה יחסית.    

 5. ניצול סינרגיות – רכישת IRT תאפשר לאקוויטי לנצל סינרגיות בתחומי8 שוני8 ולהגדיל את הרווחיות 

של החברה. ע8 זאת, מאחר שבשנה הראשונה למיזוג היא צפויה לשמור על מרבית הנהלת חברת IRT, ב7 

2003 אנו צופי8 תרומה מועטה לחברה מניצול סינרגיות.  

במקביל ליתרונות אלה, רכישת IRT נושאת בחובה ג8 איו8 בולט: 

הגדלת החשיפה לK-Mart7  – פורטפוליו הנכסי8 של IRT כולל 6 נכסי8 בה8 מצויה רשת K-Mart הפועלת כיו8 

תחת chapter 11, אשר תורמת 3.4% מס: הכנסות החברה.  כתוצאה מכ:, רכישת IRT מכפילה את חשיפתה 

של אקוויטי לרשת K-Mart, אשר עד עתה עמדה על 1.1% בלבד, לרמה של 2.2%. 

  

 CEFUS בחודש ספטמבר 2001 השלימה חברת אקוויטי את רכישת כל הו' המניות של חברת < CEFUS רכישת

CEFUS  .(Centerfund realty u.s.) הנה חברת בת בבעלות מלאה של FCR , אשר באמצעותה החזיקה האחרונה, ב7 
28 נכסי8 מניבי8 וב7 9 שותפויות בנכסי8 נוספי8 במדינות טקסס ופלורידה שבארה"ב, בהיק> של כ7 280 

מיליו' דולר. תמורת העסקה שלמה אקוויטי 10.5 מיליו' מניות (אשר שווי השוק שלה' ביו8 ביצוע העסקה עמד 

על 115 מיליו' דולר) ונטלה חובות בס: של 157 מיליו' דולר. 

 

רכישת  UIRT > בחודש ספטמבר 2001 השלימה חברת אקוויטי את מהל: המיזוג של UIRT אל תו: אקוויטי. 

UIRT היתה קר' REIT, אשר נכו' למועד המיזוג, החזיקה ב7 23 מרכזי קניות ברחבי ארה"ב (מתוכ8 15 בטקסס 

 32.9 UIRT ו7 4 בפלורידה) בהיק> של כ7 145 מיליו' דולר. תמורת העסקה שלמה אקוויטי לבעלי המניות של

מיליו' דולר והקצתה 2.9 מיליו' מניות בשווי כולל של 33 מיליו' דולר. בנוס> נטלה אקוויטי על עצמה את 

חובות החברה בס: של 82 מיליו' דולר. 

      

השלכות – הרכישות של CEFUS וUIRT 7  הקפיצו מדרגה את חברת אקוויטי והביאו לגידול ניכר במצבת 

הנכסי8 של החברה. יתרה מכ:, רכישות אלה, אשר עיקר הנכסי8 שלה' היה בפלורידה וטקסס, מדינות בה' 

התמקדה אקוויטי מלכתחילה, מצבו את החברה כאחת מחברות הנדל"' המניב המובילות בפלורידה וטקסס 

ואפשרו לה לנצל יתרונות לגודל. יתרונות נוספי8 מרכישות אלה הופקו על ידי חברת הא8, גזית גלוב, אשר 

בעקבות הרכישות היו ברשותה שתי חברות: FCR המתמקדת א: ורק בקנדה, ואקוויטי המתקדמת א: ורק 

בארה"ב, נתו' שאפשר לחברה להביא לחסכו' בעלויות הניהול לעומת המצב הקוד8.  

 

רמת חשיפה לסיכו! הלקוחות 

להל' נתוני8 לגבי הדיירי8 המרכזיי8 של נכסי החברה (נכו' ל7 30.9.02): 
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שכ"ד ממוצע  מינימלי למ"ראחוז מהשכ"ד הכללישכ"ד שנתי מינימלי (אלפי $)אחוז מס: המ"רמ"רמספר החנויותהדייר
Publix1974,1839.3%53086.9%$6.0

Winn Dixie1145,8735.7%31004.0%$5.6
Eckerds1615,3681.9%16572.1%$9.0

Safeway, Randall's523,2932.9%16162.1%$5.8
H.E.Butt210,7711.3%13991.8%$10.8

Walgreens1014,3171.8%10641.4%$6.2
Blockbuster115,7520.7%9901.3%$14.3
Albertsons416,4942.1%9001.2%$4.5

K mart215,8542.0%8151.1%$4.3
Kash N' Karry28,7891.1%7260.9%$6.9

82230,69528.8%1757522.8%$6.3סה"כ

טבלה זו ממחישה את רמת הסיכו' הנמוכה בה פועלת החברה לאור המגוו' הרחב של לקוחותיה ולאור החוס' 

הפיננסי שלה8. כ:, הלקוח הכי גדול של החברה, חברת Publix, תור8 בס: הכל 6.9% מס: הכנסות שכר הדירה 

של החברה, כאשר ג8 א8 היא תפשוט רגל  נית' יהיה להשכיר את הנכסי8 אשר הושכרו לחברה זו לחברות 

אחרות.  

 

פיזור גיאוגרפי 

חברת אקוויטי ממקדת את פעילותה במדינות פלורידה וטקסס שבארה"ב. מדינות אלה נהנות משיעורי  צמיחת 

אוכלוסייה  גבוהי8 של 2.1% בשנה, לעומת שיעור צמיחה של 1.2% בשנה בכלל ארה"ב, כתוצאה מהגירה 

חיובית אליה' בארה"ב ומחו= לארה"ב.  כתוצאה מקצב צמיחה גבוה זה מוקמות במדינות אלה שכונות חדשות 

ונפתחי8 סופרמרקטי8 חדשי8. 

  

גר7: חלוקת ההכנסות המינימלית ע"פ מיקו5 גיאוגרפי 
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גר7: פקיעת חוזי5 שנתית 

 

 

 

 

 

מגר> זה עולה כי במהל: 5 השני8 הקרובות החברה תצטר: לחדש חוזי8 בסדר גודל של מעל 60%, דבר המגדיל 
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שיעור תפוסת הנכסי5 

 

200120001999
796,193294,214263,442סה"כ שטחי8 להשכרה במ"ר
685,522278,326251,587סה"כ שטחי8 שהושכרו במ"ר

86.1%94.6%95.5%שיעור תפוסה

נית' לראות כי שיעור התפוסה של החברה ירד מרמה של כ7 95% לרמה של 86.1% בשנת 2001. אול8, ירידה 

  CEFUS ומרכישת UIRT זאת אינה מעידה על מגמה של עזיבת דיירי8 אלא היא נובעת בעיקר מרכישת נכסי

אשר שיעור התפוסה שלה' היה נמו: יותר. גזית גלוב שמה דגש ניכר על הגדלת שיעור התפוסה הקיי8 של 

אקוויטי, כאשר נכו' להיו8  היא הצליחה להעלות את שיעור התפוסה לרמה של 89.8%. 

 

פעילות פיתוח ופיתוח מחדש  

 החל מ7 1997 החלה חברת אקוויטי לגוו' את פעילותיה ולעסוק לא רק ברכישה וניהול של מרכזי מסחר 

קיימי8 אלא ג8 בפיתוח ובפיתוח מחדש (הריסה מלאה או חלקית ובנייה מחדש) של מרכזי מסחר. נכו' להיו8 

לרשות החברה 4 נכסי8 הנמצאי8 בשלבי פיתוח מחדש  ו7 3 נכסי8 הנמצאי8 בשלבי פיתוח. 

 

איתנות פיננסית  

7 לחברת אקוויטי רמת מינו> של 51.3% חוב למאז', הנמוכה מרמת המינו> הממוצעת בענ>, העומדת על 

  .54%

7 82.2% מס: החוב של החברה הנו בריבית קבועה ממוצעת של 7.73%. 

7  יחס כיסוי החוב של החברה ברבעו' השלישי של 2002 עמד על 3.2. 

 

מדיניות דיבידנד 

חברת אקוויטי מחלקת דיבידנד שנתי של 1.08 דולר למנייה. במחיר המנייה הנוכחי של 13.55 דולר מדובר על 

תשואת דיבידנד של 8.0%. 

 

 FCR – First Capital Realty

חברת FCR הנה חברת ציבורית הנסחרת בבורסה בטורונטו תחת הסימול FCR. חברת FCR מתמחה ברכישה, 

פיתוח וניהול מרכזי מסחר קהילתיי8 ושכונתיי8 בקנדה, אשר הנ8 בדר"כ  מעוגני רשתות  סופרמרקטי8 או 

רשתות קמעונאיות אחרות. עיקר הפעילות של החברה מרוכז באונטריו, אלברטה וקוויבק אשר בקנדה. כמו כ' 

  .Equity One החברה פעילה בארה"ב דר: אחזקתה בחברת

נכו' להיו8  לרשות החברה 64 נכסי8 מניבי8 בקנדה,  המשתרעי8 על פני שטח בנוי להשכרה של 769 אל> מ"ר 

ע8 שיעור תפוסה ממוצע של 90.8% ושכ"ד חדשי ממוצע למ"ר מאוכלס של 10.3 דולר קנדי (כ7 6.6 דולר 

ארה"ב). נכסי8 אלה מניבי8 לחברה הכנסות שכר דירה שנתיות בס: של 87.8 מיליו' דולר קנדי. בנוס> לרשות 

החברה נכס נוס> הנמצא בשלבי פיתוח ו7 5 נכסי8 בשטח כולל של 76 אל> מ"ר המוחזקי8 לצור: פיתוח עתידי. 

התפתחויות מרכזיות בחברה: 

 First Capital את רכישת הו' המניות של חברת FCR 7 בחודש יוני 2002 השלימה חברת First Capital Inc. רכישת

.First Capital Inc .Inc הנה חברת בת של גזית גלוב, אשר באמצעותה רכשה גזית גלוב לראשונה נכסי8 בקנדה. 

 FCR החברה הנה בעלת זכויות ב7 8 נכסי8 מניבי8 בשטח בנוי כולל של כ7 80 אל> מ"ר. תמורת הרכישה שלמה

סכו8 של 24 מיליו' דולר באמצעות הקצאת אג"ח ומניות. 
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השלכות > בעקבות רכישה זו מספר הנכסי8 אותו מחזיקה חברת FCR בקנדה גדל, דבר המאפשר לה לנצל 

יתרונות לגודל.  במקביל, מהל: זה ייעל את הפעילות של גזית גלוב בקנדה על ידי כ: שהוא מיקד את ניהול 

 .FCR – הנכסי8 שלה במדינה זו תחת גו> אחד

 

רמת חשיפה לסיכו! הלקוחות: 

להל' נתוני8 לגבי הדיירי8 המרכזיי8 של נכסי החברה (נכו' ל7 30.9.02): 

 

שכ"ד ממוצע  מינימלי למ"ראחוז מהשכ"ד הכללישכ"ד שנתי מינימלי (אלפי דולר קנדי)אחוז מס: המ"רמ"רמספר החנויותהדייר

Loblaws13559447.4%$7,6878.7%$11.45
Zellers1412147416.0%$7,4628.5%$5.12
Sobey's13469376.2%$5,1445.9%$9.13

Canada Safeway8264783.5%$3,2703.7%$10.29
Canadian Tire4250283.3%$2,5943.0%$8.64

Metro6213542.8%$2,5332.9%$9.88
Shoppers Drug Mart11101911.3%$1,9142.2%$15.65

CIBC1465580.9%$1,7452.0%$22.18
Future Shop4103730.7%$1,3471.8%$10.82

Wal7Mart2262213.4%$1,4121.6%$4.49
7629461538.1%$27,42131.6%$7.76סה"כ

כפי שנית' לראות הדיירי8 המרכזיי8 של חברת FCR, בדומה לאקוויטי, ה8 בעיקר רשתות שיווק בעלות רמות 

חוס' פיננסי גבוהה. ע8 זאת, בהשוואה לאקוויטי, רמת פיזור הלקוחות של FCR היא נמוכה יותר כאשר 3 

לקוחות בלבד תורמי8 23% מס: הכנסות שכר הדירה של החברה בקנדה.  

 

פיזור גיאוגרפי: 

גר7: חלוקת ההכנסות המינימלית ע"פ מיקו5 גיאוגרפי  
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אור: חוזי5 קיימי5: 

להל' גר> המתאר את אחוז חוזי שכ"ד במונחי8 כספיי8  אשר אמורי8 לפקוע באותה שנה (במיליוני דולר): 

גר7: פקיעת חוזי5 שנתית 
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כפי שנית' לראות בגר> זה, במהל: 10 השני8 הקרובות אי' אפילו שנה אחת בה יהיה צור: לחדש מעל 10% 

מהחוזי8 הקיימי8 של החברה. לפיכ:, מהיבט הסיכו' הקיי8 באי חידוש חוזי8 קיימי8 או חידוש בתנאי8 

פחות טובי8 הרי שחברת FCR פחות מסוכנת מחברת אקוויטי. 

 

שיעור תפוסת הנכסי5: 

שיעור התפוסה של FCR בתו8 הרבעו' השלישי של 2002 עמד על 90.8%. 

 

פעילות פיתוח ופיתוח מחדש  

בדומה לחברת אקוויטי, חברת FCR עוסקת א> היא בפעילות של פיתוח ופיתוח מחדש של מרכזי מסחר.  

נכו' להיו8 לרשות החברה נכס אחד הנמצא בשלבי פיתוח ו7 9 נכסי8 הנמצאי8 בשלבי פיתוח מחדש בשטח 

כולל של 20,000 מ"ר.  

בנוס>, לרשות החברה עומדי8 5 נכסי8 הצפויי8 לעבור פיתוח בעתיד בשטח כולל של 76,000 מ"ר.   

 

איתנות פיננסית  

7 רמת המינו> של חברת FCR היא גבוהה מהממוצע ועומדת על  59% חוב למאז'. 

7 69% מס: החוב של החברה הנו בריבית קבועה ממוצעת של 7.4%.  

7 יחס כיסוי החוב של החברה ברבעו' השלישי של 2002 עמד על 2.2. 

 

מדיניות דיבידנד 

חברת FCR צפויה לחלק השנה דיבידנד  שנתי של 1.08 דולר למנייה. במחיר המנייה הנוכחי של 12.25 דולר 

מדובר על תשואת דיבידנד של 8.8%. 

 

הפעילות בישראל 

גזית גלוב פעילה בישראל בתחו8 הדיור המוג' באמצעות שליטה של 50% במשכנות כלל (1982) בע"מ. 50% 

הנותרי8 מוחזקי8 על ידי נכסי אזורי8 בע"מ. משכנות כלל עוסקת בהקמה, החזקה, שיווק וניהול של מרכזי 

דיור לאוכלוסייה המבוגרת ברחבי האר=. תחו8 הדיור המוג' הנו תחו8 "חסי' מיתו'". לרוב, הדיירי8 שנכנסי8 

לבנייני8 אלה מתכווני8 להישאר ש8 עד הסו>, כאשר התזרי8 אותו ה8 צריכי8 לשל8 מצוי ביד8 מראש 

(באמצעות פנסיה, מכירת בית וכו'). בהתא8, נית' לראות כי למרות המיתו' הנמש: באר= התפוסה הגבוהה 

במרכזי הדיור של משכנות כלל נשמרת. בס: הכל משכנות כלל, יחד ע8 שותפיה, מחזיקה ומנהלת כ7 810 

יחידות דיור מוג'. במקביל להחזקה במשכנות כלל, בישראל יש לגזית גלוב בעלות על בניי' "בית גזית", בו 

ממוקמי8 משרדי החברה. 

להל' פירוט החברות העיקריות בקבוצת משכנות כלל: 

משכנות כלל מגדלי הי5 התיכו! בע"מ (100% החזקה) – הפעלת מרכז לדיור מוג' בבת י8 הכולל 322 יחידות 

דיור, שהוק8 על מקרקעי' שבבעלותה. 

משכנות כלל כפר סבא בע"מ (100% החזקה) – שותפות בחלקי8 שווי8 ע8 חצרות הדר בע"מ, בהפעלת מרכז 

לדיור מוג' בכפר סבא הכולל 310 יחידות דיור, שהוק8 על יד8 במקרקעי' המצויי8 בבעלות בחלקי8 שווי8 

בניה8. 
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מגדלי הי5 התיכו! נורדיה בע"מ (33.3% החזקה) – הפעלת מרכז לדיור מוג' במושב נורדיה הכולל 176 יחידות 

דיור, אשר אכלוסו החל בחודש אוגוסט 2001. 

בית אבות פסגות חיפה בע"מ (50% החזקה) – ייזו8 ותכנו' של הקמת מרכז מגורי8 לאוכלוסייה מבוגרת 

בחיפה. 

ליינרטק בע"מ (50% החזקה) > ייזו8 ותכנו' של הקמת מרכז מגורי8 לאוכלוסיה מבוגרת בקיבו= אלוני8. 

 

תוצאות כספיות: 

 

31.12.0131.12.00
3018330432הכנסות

7137415409רווח (הפסד) נקי
5981973560הו' עצמי לסו> תקופה

272595254601סה"כ נכסי8 לסו> תקופה

לפגיעה ברווחיות של משכנות כלל ב7 2001 יש שתי סיבות עיקריות: 

1. הפיחות שנרש8 בסו> 2001 גר8 לגידול של 8 מיליו' שקל  בהוצאות המימו' של החברה כתוצאה  

      מהצמדת  הפיקדונות של הדיירי8 במשכנות כלל לשער החליפי' של הדולר. 

2. הפסד תפעולי בפעילות מרכז הדיור המוג' נורדיה אשר אכלוסו החל  רק באוגוסט 2001 ולכ' התפוסה  

      שלו לא היתה מספיק גבוהה כדי לכסות את עלויות ההפעלה שה8 עלויות קבועות במהות'.   

 

 

  S.W.O.T  ניתוח

 

חוזקות: 

1. ניסיו! – להנהלת החברה, בראשות8 של חיי8 כצמ' המנהל את הפעילות בארה"ב ודורי סגל המנהל את 

הפעילות בקנדה, יש ידע וניסיו' של למעלה מ7 15 שנה  בתחו8 מרכזי המסחר מעוגני הסופרמרקטי8.  

2. פעילות במדינות יציבות – גזית גלוב ממקדת את פעילותה בקנדה וארה"ב אשר הנ' מדינות בעלות יציבות 

כלכלית ופוליטית.  

3. פעילות בתחו5 "חסי! מיתו!" – פעילותה של  החברה מתמקדת במרכזי מסחר מעוגני סופרמרקטי8, 

המספקי8 שירותי8 בסיסיי8 וחיוניי8 לקהילה, ולפיכ: היא רגישה פחות למצב של מיתו' כלכלי.   

4. חוס! פיננסי גבוה של דיירי עוג! – דיירי העוג' של החברה ה8 לקוחות בעלי איתנות פיננסית גבוהה. 

5. חוסר תלות בלקוח או מרכז מסחרי בודד – לחברת גזית גלוב אי' תלות בדייר בודד במרכזי המסחר שלה. 

במקביל, לרשות החברה עומדי8 כיו8 150 נכסי8, המקטיני8 את רמת הסיכו' הנובעת מקריסה אפשרית 

של מרכז מסחרי בודד. 

6. יכולת גיוס הו! – לחברה  יכולת גיוס הו' מוכחת ונגישות לשוקי ההו' של ארה"ב, קנדה וישראל. 

7. יתרו! לגודל – התמקדות החברה במדינות ספציפיות (קנדה, פלורידה וטקסס) מספקת לה יתרונות לגודל 

בפעילותה באות' מדינות. יתרונות לגדול אלה באי8 לידי ביטוי בחסכו' בעלויות הניהול, שיפור הקשר ע8 

דיירי העוג' של החברה וביכולת התאמה טובה יותר לטעמי הלקוחות המשתני8. 
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8. תזרי5 יציב וקבוע  > התמקדותה של גזית גלוב במרכזי מסחר  מעוגני  סופרמרקטי8 מתבססת על חוזי 

      שכירות  ארוכי  טווח ע8  דיירי  העוג'  של  מרכזי  המסחר.  חוזי8  אלה   מספקי8  לגזית  גלוב  תזרי8   

      מזומני8 יציב וקבוע לטווח ארו: אשר מאפשר לה לנהל מדיניות חלוקת דיבידנד קבועה. 

9. יכולת השבחה גבוהה – לחברת גזית גלוב יש יכולת השבחת נכסי8 גבוהה אשר מאפשרת לה לקנות                         

נכסי8 בעלי פוטנציאל להשבחה ועל ידי כ: להגדיל בהמש: את התשואה על ההו' שלה8. 

 

חולשות: 

1. תחרות מצד חברות נדל"! אחרות – החברה חשופה לתחרות ע8 מספר חברות נדל"' רב אשר לרשות' 

עומדי8 משאבי8 גדולי8 יותר באופ' משמעותי משלה.  

2. מינו7 פיננסי גבוה – רמת המינו> הגבוהה מהממוצע של החברה גוררת הוצאות מימו' גבוהות ועשויה 

להקשות על יכולת גיוס ההו' העתידית של החברה, לצור: מימו' פעילותה השוטפת והעתידית של החברה, 

במידה ויחול שינוי לרעה בתוצאות הפעילות של החברה.   

3. תלות במספר אנשי5 מצומצ5 – לחברת גזית גלוב יש תלות חזקה ביותר במספר אנשי8 מצומצ8, אשר 

הבולט שבה8 הוא המנכ"ל חיי8 כצמ'.  

4. תלות בשוכרי עוג! > עזיבתו של שוכר עוג' מהותי עשויה לפגוע בכוח המשיכה של מרכז מסחרי. לפיכ:, 

התוצאות של גזית גלוב צפויות להיפגע ממהל: כזה אפילו א8 אותו שוכר עוג' שעזב ימשי: לשל8 את דמי 

השכירות שלו, בהתא8 לתנאי החוזה.  

 

הזדמנויות: 

1. צמיחה במדינות נוספות בארה"ב >  מדיניות של רכישת נכסי8 במדינות ספציפיות נוספות בארה"ב (תו: 

הקפדה על הימנעות מפיזור יתר) צפויה להגדיל את קצב הצמיחה של החברה,  לאפשר לחברה לנצל 

יתרונות לגודל  ולהקטי' את הסיכו' הנובע מרמת הפיזור הגיאוגרפי הנמוכה הנוכחית של החברה. כיעד 

להתרחבות החברה סומ' אזור דרו8 מזרח ארה"ב כולו ע8 דגש ראשוני על מדינת אריזונה, אשר הנה בעלת 

מאפייני8 זהי8 לפלורידה, ואשר לגזית גלוב יש בה כבר בעלות על 3 נכסי8.  

2. הגדלת שיעור התפוסה של נכסי5 קיימי5 –חברת גזית גלוב יכולה לצמוח פנימית על ידי הגדלת  שיעור 

התפוסה בנכסי8 הקיימי8 שלה, אשר עומד על 90%.  

3. כניסה לפעילות בתחו5 הדיור המוג! מחו< לישראל  –חברת גזית גלוב, באמצעות משכנות כלל, יכולה 

להרחיב את תחו8 פעילותה בתחו8 הדיור המוג' מחו= לישראל.  

 

איומי5: 

1. ירידת מחירי הנדל"! – למרות ההאטה הנמשכת בארה"ב, מחירי הנדל"' בארה"ב וקנדה שמרו בשני8 

האחרונות על יציבות. ירידה משמעותית של מחירי הנדל"' עשויה לגרור  ירידה בשווי הנכסי8 מהסוג של 

גזית גלוב (מרכזי מסחר קהילתיי8 מעוגני סופרמרקטי8) ולפגיעה בשווי החברה.  

      ע8 זאת, יש לציי' שני גורמי8 אשר עשויי8 למנוע פגיעה אפשרית כזאת: 

1. בתקופת הגאות לא היתה עליית מחירי8 בנכסי8 מהסוג של גזית ולכ' אי' סיבה שה8 ירדו  מהותית 

בשפל. 
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2. אי קיו8  עוד> היצע של מרכזי מסחר בגלל העדר בניה לצורכי ספקולציה של מרכזי8 כאלה. 

יתרה מכ:, לאור היכולת הפיננסית החזקה של החברה,  במידה ומרכזי מסחר מהסוג של גזית יספגו ירידת 

מחירי8, החברה אמנ8 תפגע בטווח הקצר, אול8 לטווח הארו: היא תוכל לשפר את מצבה על ידי ניצול 

ירידת המחירי8, לצור: רכישת נכסי8 של  חברות חלשות יותר פיננסית במחירי8 זולי8.  

2. פגיעה באיתנות הפיננסית של השוכרי5 – הכנסות חברת גזית גלוב תלויות באיתנות הפיננסית של   

השוכרי8 של נכסיה. ע8 זאת, לאור חוסר התלות של גזית במספר לקוחות מצומצ8 ולאור החוס' הפיננסי 

הגבוה של השוכרי8 המרכזיי8 בנכסי החברה, הרי שאיו8 זה הנו מהותי רק במידה שהמדינות והאזורי8 

בה' פעילה החברה יסבלו ממיתו' חרי> ביותר, אשר יצליח לפגוע  באיתנות הפיננסית וביכולת תשלו8 שכר 

הדירה של מספר שוכרי8 מרכזיי8 של החברה.  

3. תחרות מצד מרכזי מסחר סמוכי5 – האיו8 העיקרי הקיי8 על כל מרכז מסחרי הוא פתיחתו של מרכז 

מסחרי סמו: אליו, אשר עשוי למשו: את הלקוחות והשוכרי8 שלו אליו. על מנת למזער את הסיכו' הקיי8 

מצד איו8 זה,  פועלת החברה לאיתור נכסי8 במקומות בה8 יש חסמי כניסה גבוהי8 לתחרות.  

4. שינויי5 בהרגלי הצריכה –  עיקר נכסיה של החברה הנ8 מרכזי8 מסחריי8 פתוחי8 המתבססי8 על חנויות 

מזו', ביגוד ושירותי8. במידה ויחול שינוי בטעמי הצרכני8 באזורי8 הסמוכי8 לאות8 מרכזי קניות 

התוצאות של גזית גלוב צפויות להיפגע. שינוי טעמי8 כזה יכול לבוא לידי ביטוי ה' דר: מעבר לביצוע קניות 

במרכזי מסחר סגורי8 וה' דר: מעבר לביצוע קניות דר: הטלפו', פאקס או אי7מייל. 

5. שינוי מדיניות של שוכרי5 מהותיי5 – התוצאות של גזית גלוב חשופות לשינוי מדיניות של השוכרי8 

המהותיי8 שלה8 (בעיקר רשתות השיווק). כ:, קיימת אפשרות כי רשתות שיווק יעדיפו להתחיל לפעול 

באמצעות חנויות מצומצמות יותר או באופ' מנותק מכל מרכז מסחרי. 

6. שינויי5 דמוגרפיי5 – שינויי8 דמוגרפיי8 המביאי8 לירידה האטרקטיביות של אזורי8 בה8 החברה  

פעילה  צפויי8 להביא לפגיעה בנכסי8 של החברה במקומות אלה. 

7. ביטול מעמדה של אקוויטי כ> REIT – תוצאותיה העסקיות של אקוויטי (ומכא' של גזית גלוב) צפויות 

 .REIT להיפגע במידה ורשויות המס בארה"ב יחליטו כי היא אינה עומדת בקריטריוני8 לקבלת מעמד של
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ניתוח דוחות כספיי5 

 
דו"ח רווח והפסד: 

  

 

30.9.0230.9.01Q302Q301
הכנסות

676048514906229331182110הכנסות מהשכרה
68493677841359329706הכנסות אחרות

744541582690242924211816סה"כ:

הוצאות ועלויות
2343591760587832562232הפעלת נכסי8 להשכרה
88795748893125427793פחת נכסי8 להשכרה
65299448401909414924הנהלה וכלליות

388453295787128673104949סה"כ:

356088286903114251106867רווח תפעולי

1008301064384263763299הוצאות מימו'
361368556123281527הוצאות אחרות

2191221719095928642041רווח לפני מס
983821666376512565מס הכנסה

2092841502435552129476רווח לאחר מס
374706410חלק החברה ברווחי חברות כלולות
7108855751379734119710259חלק המיעוט ברווחי חברות מאוחדות

104176988642204319217רווח נקי
FFO1448691476283976534295

1.481.880.320.35רווח נקי למנייה
FFO 1.982.790.520.63למנייה 

65.3%65.8%65.8%65.8%שיעור רווח גולמי מהשכרה
47.8%49.2%47.0%50.5%שיעור רווח תפעולי

הכנסות מהשכרה > בעקבות הגידול הניכר במספר הנכסי8 של החברה, בעיקר לאחר רכישת UIRT, נית' לראות 

גידול של 31.3% בס: הכנסות החברה מהשכרת דירה בתשעת החדשי8 הראשוני8 של 2002, אשר הסתכמו ב7 

676 מיליו' ש"ח. לגידול זה תר8 א> הזינוק בשער החליפי' של הדולר מול השקל במהל: תקופה זו.  

הכנסות אחרות  > סעי> הכנסות אחרות כולל הכנסות מדיבידנדי8 והשקעות בניירות ער: סחירי8 ורווחי8 

ממימוש נכסי8. ברבעו' השלישי של השנה נרשמה ירידה חדה של 54% בסעי> זה על רקע הקיטו' החד אשר 

נרש8 בסעי> הכנסות מהשקעות בניירות ער: סחירי8 אשר הסתכ8 ברבעו' השלישי של השנה ב7 2.6 מיליו' < 

לעומת ס: של 19.7 מיליו' < בתקופה המקבילה. ע8 זאת, מתחילת השנה נית' לראות עלייה מתונה בסעי> זה 

על רקע רווחי8 ממכירת נכסי8 על ידי אקוויטי, אשר קזזה את הירידה מהכנסות מהשקעה בניירות ער: 

סחירי8.  

הוצאות הפעלת נכסי5 להשכרה 7 במקביל לגידול של 26% בהכנסות החברה מהשכרה ברבעו' השלישי   נית' 

לראות גידול זהה בהוצאות הפעלת הנכסי8 ושמירה על שיעור רווח גולמי מפעילות השכרה  של 65.8%. נתו' זה 

מהווה שיפור לעומת הרבעוני8 הקודמי8 בה8  נרשמה ירידה בשיעור הרווח הגולמי מהשכרת נכסי8 כתוצאה 

מעליית שיעור הנכסי8 של החברה בקנדה, שהנ8 בעלי שיעור רווחיות גולמית נמו: יותר מהנכסי8 בארה"ב.  

הסיבה לכ: היא שבעוד שבארה"ב השוכר משל8 ישירות את הארנונה והמסי8 העירוניי8 לעירייה, הרי בקנדה 
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החברה היא שאחראית על תשלומי8 אלה, כאשר השוכר משל8 לה אות8 בחזרה. כתוצאה מכ: הכנסות 

והוצאות החברה בקנדה גדלות בגובה התשלומי8 ושיעור הרווחיות יורד.    

הוצאות הנהלה וכלליות > הוצאות ההנהו"כ של החברה הסתכמו בתשעת החדשי8 הראשוני8 של השנה  ב7 

65.3 מיליו' ש"ח, גידול של 46% לעומת הוצאות ההנהו"כ של החברה במחצית המקבילה. הגידול הניכר 

בהוצאות החברה נובע ממספר הוצאות חד פעמיות אות' ספגה החברה במחצית הראשונה של השנה  ומהגידול 

במספר הנכסי8 ובהיק> הפעילות של החברה, אשר חייב את החברה להגדיל את מער: הניהול של הנכסי8. כ:, 

חשוב להבי' כי הוצאות ההנהלה והכלליות של החברה אינ' גדלות באופ' ליניארי במקביל לגידול בהכנסות אלא 

בקפיצות, כאשר כל גידול מסוי8 במספר נכסי8 מחייב קפיצה בהוצאות אלה. 

הוצאות מימו! > סעי> הוצאות המימו' של החברה הנו רגיש ביותר לנתוני האינפלציה בארה"ב וקנדה. מאחר 

שהחברה היא בעלת רמת מינו> גבוהה ומאחר שעיקר ההלוואות של החברה אינ' צמודות למדד המחירי8, הרי 

ככל שהאינפלציה בארה"ב וקנדה גבוהה יותר כ: הלוואות החברה נשחקות יותר ובהתא8 הוצאות המימו' 

הריאליות של החברה יורדות, ולהפ:. כ:, למרות עלייה במצבת החוב של החברה, נית' לראות בתשעת החדשי8 

הראשוני8 של השנה, תקופה בה רמת האינפלציה בארה"ב וקנדה היתה גבוהה מהתקופה המקבילה אשתקד, 

ירידה של 5.3% בהוצאות המימו' של החברה, לרמה של 100.8 מיליו' <.  

הוצאות אחרות – בתשעת החדשי8 הראשוני8 של השנה, רשמה החברה בסעי> 'הוצאות אחרות' הוצאות בס: 

של 36.1 מיליו' ש"ח, לעומת הוצאות בס: של 8.6 מיליו' ש"ח ברבעו' המקביל. הגידול בסעי> זה נובע 

מהפחתות אות' בצעה החברה בגי' ירידת ער: השקעות החברה לזמ' ארו:, אשר כוללות בעיקר השקעות 

במניות סחירות של חברות נדל"' ורשתות שיווק. 

מס הכנסה > תשלומי מס הכנסה של החברה בתשעת החדשי8 הראשוני8 של השנה עמדו על 9.8 מיליו' ש"ח, 

לעומת תשלומי מס של 21.7 מיליו' בתקופה המקבילה אשתקד. הירידה בתשלומי המס של החברה נובעת 

בעיקר מחסכו' בתשלומי מס מה8 נהנתה החברה בגי' ירידת  שווי תיק ניירות הער: שלה.  

רווח נקי > למרות הגידול הניכר ברווח התפעולי של החברה, בשורת הרווח הנקי הצליחה גזית גלוב להציג 

בתשעת החדשי8 הראשוני8 של השנה צמיחה מתונה בלבד של 5.4%, לרמה של 104.2 מיליו' ש"ח. צמיחה 

מתונה זאת נובעת מהפחתת ער: השקעות החברה לזמ' ארו: ומעליית שיעור זכויות המיעוט ברווח (ג8 בנטרול 

ההפחתות) בעקבות ירידת שיעור האחזקה של החברה באקוויטי. 

רווח למנייה – מדיניות הצמיחה של החברה בצירו> הצור: לשמור על רמת מינו> סבירה אשר לא תסכ' את 

היציבות הפיננסית של החברה ואשר תאפשר לה להמשי: ולצמוח בעתיד אלצה את גזית גלוב לגייס הו' 

באמצעות הנפקת מניות. במהל: השנה האחרונה בצעה החברה מספר גיוסי הו' אשר הגדילו בצורה ניכרת את 

בסיס המניות שלה. עלייה מהותית זו במספר המניות של החברה, הביאה לירידה  חדה ברווח למניה של החברה 

לס: של 1.48 ש"ח בתשעת החדשי8 הראשוני8 של 2002 לעומת ס: של 1.88 ש"ח בתקופה המקבילה אשתקד.  

 
מאז!: 

 

30.6.0230.6.01באלפי ש"ח30.6.0230.6.01באלפי ש"ח

483995496785התחייבויות שוטפות493037631280רכוש שוט>
44989214152107התחייבויותלזמ' ארו:267087228165השקעות והלוואות לזמ' ארו:

731077777197אגרות חוב להמרה66505695733574רכוש קבוע נטו
945806610985זכויות המיעוט158239123947רכוש אחר והוצאות נדחות

909133679892הו' עצמי
75689326716966סה"כ התחייבויות והו' עצמי75689326716966סה"כ נכסי8
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 • מדיניות ההתרחבות והצמיחה של החברה באה לידי ביטוי בגידול ניכר במצבת  הנכסי8 של החברה, 

אשר רשומי8 בעלות של 6.7 מיליארד ש"ח תחת סעי> רכוש קבוע במאז' של החברה.  

 •  מדיניות התרחבות זו חייבה את החברה במקביל להגדיל את מצבת ההלוואות שלה. אמנ8, השוואה 

לתקופה לפני שנה מראה על גידול מתו' יחסית של 0.3 מיליארד < בהלוואות, אול8, השוואה למצב 

החברה ב7 30.6.01, טר8 רכישת UIRT,  מראה כבר על גידול של 1.1 מיליארד < במצבת ההלוואות של 

החברה.  

 • החברה מממנת את פעילותה בעיקר באמצעות לקיחת הלוואות לזמ' ארו: אשר עומדות כנגד נכסי 

החברה. אופי מימו' זה מקטי' את רמת הסיכו' של החברה בפני משברי8 קצרי טווח.  

 • הצור: של החברה בנטילת הלוואות לצור: מימו' הצמיחה שלה הביא לעלייה ניכרת ברמת המינו> (חוב 

למאז') של החברה, אשר הגיעה לרמת שיא של 87.1% ברבעו' השני של 2000, בעקבות רכישת FCR, רמה 

אשר איימה לפגוע באיתנות הפיננסית של החברה. ע8 זאת, החל מאותו רבעו' נית' לראות כי החברה 

משקיעה מאמצי8 רבי8 בהורדת רמת המינו> שלה ושיפור מבנה ההו'. כ:, כפי שנית8 לראות בגר> הבא, 

החל מהרבעו' השני של 2000, הצליחה חברת גזית גלוב באופ' הדרגתי לשפר את יחס ההו' העצמי (כולל 

זכויות מיעוט), אשר הגיע לרמת שיא של 24.5% ברבעו' השלישי של 2002. 

   
גר7: יחס ההו! עצמי (כולל זכויות מיעוט) למאז! של גזית גלוב 

 

12 9
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 • השיפור ביחס ההו' העצמי (כולל זכויות מיעוט) למאז' הושג הודות לגיוסי הו' אות8 ערכו חברות הבת, 

והודות לגיוסי הו' אות' בצעה החברה באמצעות הנפקות ומכירת מניות נטו, התאמות הנובעות מתרגו8 

הדוחות הכספיי8 של חברות הבת בעקבות הפיחות החד בשער הדולר ארה"ב והדולר הקנדי, ורווח (בניכוי 

דיבידנדי8) אותו רשמה החברה במהל: תקופה זאת. ס: גיוסי ההו' של החברה,  ה' ישירות וה' דר: חברות 

הבת, הסתכ8 בשנת 2002 בכ7 442 מיליו' <.  

 • היחס השוט> של החברה התייצב ברבעוני8 האחרוני8 סביב 1.0. 

 

הערכת השווי 

 Funds From) FFO 7שיטת ההערכה המקובלת בעול8 להערכת חברות נדל"' מניב היא שיטת מכפיל ה

Operations). הFFO 7 מוגדר כרווח הנקי של החברה (ע"פ חוקי הGAAP 7 האמריקאי) בניכוי רווח ממכירת 

נכסי8 וארגו' חוב מחדש, בתוספת חלק החברה בפחת והפחתות של נכסי מקרקעי' ובניכוי הכנסות/הוצאות חד 

פעמיות אשר אינ' קשורות לפעילות המרכזית של החברה (Extraordinary items).  (לפירוט על הגדרת הFFO 7 נית' 

   .(www.nareit.com לפנות לאתר



גזית גלוב (1982) בע"מ 

 18

הסיבה לשימוש בFFO 7 כאומד' לשווי החברה הוא כי בעוד שהחשבונאות מניחה כי נכסי מקרקעי' מאבדי8 

מערכ8 לאור: זמ' הרי שבמציאות נית' לראות כי לאור: שני8  נכסי נדל"' אינ8 מאבדי8 מערכ8. כתוצאה 

מכ:, הFFO 7 מהווה מדד יעיל יותר לבחינת הביצועי8 התפעוליי8 של החברה ומשמש כלי יעיל לאמידת 

יכולתה של החברה לצמוח בעתיד ממקורות פנימיי8  תו: כדי שירות החוב הקיי8 של החברה. 

את מכפיל הFFO 7 הראוי לחברה גזית גלוב אנו בחרנו לגזור על ידי השוואה למכפיל הFFO 7 הממוצע של חברות 

הREIT 7 האמריקאיות המתמחות בתחו8 מרכזי המסחר מעוגני הסופרמרקטי8, אשר הנ' דומות באופיי' לגזית 

גלוב.  

 

 

 

 

 

 

 

ית 

ה: כל עוד לא הושלמה עסקת הרכישה של IRT התחזית איננה כוללת את השפעת הרכישה. להערכתנו, השלמת 

ישה, תו: התאמה להנחות השקעה ומכירת נכסי8 חדשות, צפויה להגדיל את הFFO 7 למנייה אותו אנו צופי8 לגזית 

עור של 3%.  

תחזית דו"ח רוו"ה לשני5 2002 ו> 2003 
(נתוני8 באלפי ש"ח מתואמי8 ל7 30.9.02) 

 

199 9200 0200 1200 2E200 3E

מהשכרה ת  סו 140הכנ ,7 46388 ,3 30724 ,7 63907 ,7 181 ,045 ,303

ת אחרו ת  סו 18הכנ ,95 476 ,56 794 ,60 978 ,59 238 ,90 0

ת סו הכנ 1סה"כ  5 9 ,7 0 04 6 4 ,8 9 78 1 9 ,3 7 19 8 6 ,3 1 11 ,0 8 4 ,2 0 3

להשכרה  8 כסי נ ת  40הפעל ,06 3130 ,0 86247 ,1 34313 ,8 10356 ,4 26

להשכרה  8 כסי נ 19פחת  ,98 852 ,10 9101 ,3 95120 ,2 75142 ,1 61

ת כלליו ו 17הנהלה  ,06 438 ,01 660 ,27 484 ,87 081 ,84 0

ת ועלויו ת  או הוצ כ  77סה" ,11 4220 ,2 11408 ,8 03518 ,9 55580 ,4 27

לי תפעו 8רווח  2 ,5 8 62 4 4 ,6 8 64 1 0 ,5 6 84 6 7 ,3 5 65 0 3 ,7 7 6

טו נ מו', 30מי ,22 1112 ,4 00239 ,9 88151 ,3 04226 ,7 51

ת אחרו ת  או 1088הוצ ,99316 ,73 936 ,45 20

מס לפני  52רווח  ,25 7123 ,2 93153 ,8 40279 ,7 92277 ,0 25

סה הכנ 3מס  ,98013 ,21 218 ,83 817 ,26 834 ,62 8

מס אחר  ל 48רווח  ,27 7110 ,0 81135 ,0 02262 ,5 24242 ,3 97

ת כלולו ת  חברו חי  ברוו החברה  4חלק  ,7804 ,000

ת חדו מאו ת  חברו חי  רוו ב ט  המיעו ק  25חל ,26 328 ,15 148 ,27 5132 ,9 41109 ,0 79

8 חי רוו ב  8 מי קוד ת  מניו בעלי  ק  9חל ,060--

קי 2רווח נ 3 ,0 1 47 2 ,8 7 18 6 ,1 6 21 3 4 ,3 6 21 3 7 ,3 1 8

F F O27 ,37 3104 312156 ,8 54191 ,0 83211 ,6 15

FFO ה  מניי ₪ל  1 .0 6₪  2 .2 7₪  2 .9 2₪  2 .5 9₪  2 .7 3

מי רווח גול ר  71שיעו .5%66.5%65.9%65.4%65.9%

תפעולי רווח  ר  51שיעו .7%52.6%50.1%47.4%46.5%

 לצור: ביצוע השוואה מהימנה בי! מכפיל ה> FFO של גזית גלוב לבי! מכפיל ה> FFO הממוצע של

חברות ה> REIT האמריקאיות, חשוב להבי! כי ה> FFO אותו מדווחת גזית גלוב מתבסס על דוחות

כספיי5 ריאליי5 בעוד שה> FFO אותו מדווחות ה> REITS מתבסס על דוחות כספיי5 נומינליי5.

כתוצאה מכ: נוצר עיוות בהשוואה שכ! ה> FFO של גזית גלוב הנו מוטה כלפי מעלה כתוצאה

מהשחיקה הריאלית של הוצאות המימו! של החברה על ידי האינפלציה. לפיכ:,  לצור: ההשוואה, אנו

בחרנו לתרג5  את ה>  FFO הריאלי החזוי  לגזית גלוב ל> FFO על בסיס נומינלי.  
 

 

תחז

הער

הרכ

בשי
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הנחות: 

הכנסות מהשכרה – אנו צופי8 גידול של 25% בהכנסות החברה ב7 2002, על רקע הגידול בנכסי החברה 

והפיחות החד בשערו של השקל. ב7 2003, אנו מעריכי8 כי המש: קצב ההשקעות הנוכחי של החברה ושיעור 

צמיחה פנימי שמרני של 2% על נכסי8 קיימי8, כתוצאה מעליית שכר הדירה  המשול8 על חוזי8 מתחדשי8 

וכתוצאה מגידול בתפוסה, יאפשרו לחברה להראות גידול נוס> של  15% בהכנסות.  

הכנסות אחרות – סעי> זה מושפע בעיקר מגור8 יציב בדמות הדיבידנדי8 מה' נהנית החברה ומשני גורמי8 לא 

יציבי8 הכוללי8 את הכנסות החברה מהשקעות בניירות ער: סחירי8 ורווחי8 ממכירת נכסי8 ע"י חברות הבת. 

אנו צופי8 כי ב7 2002 החברה תציג ירידה בשיעור של 17%, בעקבות ציפיות להמש: הירידה בהכנסות החברה 

מהשקעה בניירות ער: סחירי8 על רקע צמצו8 תיק ההשקעות של החברה. ב7 2003 אנו צופי8 ירידה נוספת 

בסעי> 'הכנסות אחרות' של החברה, על רקע צמצו8 תיק ההשקעות של החברה ועל רקע צפי לירידה בהכנסות 

החברה ממכירת נכסי8 (הכנסות אלה כללו ב7 2002 תמורה ממכירת בניי' משרדי8 על ידי אקוויטי אשר הניב 

רווח מאוחד בס: של כ7 20 מיליו' < ברבעו' הראשו' של השנה, אשר  להערכתנו אינו מייצג את התמורה 

הממוצעת הצפויה ממכירת נכסי8 עתידית על ידי החברה).  

רווח גולמי (הכנסות מהשכרת נכסי8 בניכוי הוצאות הפעלת הנכסי8)  > ב7 2002 אנו צופי8 ירידה בשיעור הרווחיות 

הגולמית של החברה לרמה של 65.4% לעומת 65.9% ב7 2001, בעיקר על רקע עליית שיעור הנכסי8 של החברה 

בקנדה, שהנ8 בעלי שיעור רווחיות גולמית נמו: יותר. ב7 2003, אנו צופי8 כי ניצול יתרונות לגודל בעקבות 

הגידול הצפוי בס: נכסי החברה יאפשרו לחברה להגדיל את שיעור הרווח הגולמי שלה בחזרה לרמה של 65.9%.  

הוצאות הנהלה וכלליות > בעקבות הגידול הניכר הצפוי בנכסי החברה ובעקבות מספר הוצאות חד פעמיות 

מהותיות אנו צופי8 ב7 2002 קפיצה ברמת הוצאות ההנהו"כ של החברה, לרמה של 84.9 מיליו' ש"ח.  ב7 2003 

אנו צופי8 ירידה בהוצאות ההנהו"כ של החברה לרמה של 81.8 מיליו' <, לאור ההערכות כי לא צפויה קפיצה 

מהותית נוספת בהוצאות אלה על רקע הגידול בנכסי החברה (כפי שהוסבר קוד8, הגידול בסעי> הוצאות הנהלה 

וכלליות אינו ליניארי, אלא מבוצע בקפיצות) וכי לא צפויות הוצאות חד פעמיות מהותיות נוספות.   

רווח תפעולי (ס: הכנסות החברה בניכוי ס: ההוצאות התפעוליות של החברה) > בעקבות הגידול הצפוי בהכנסות החברה 

מהשכרת נכסי8 בשנתיי8 הקרובות אנו צופי8 גידול של 13.8% ו7 7.8% ברווח התפעולי של החברה בשני8 

2002 ו7 2003 בהתאמה. גידול צפוי זה מבטא ירידה בשיעור הרווח התפעולי של החברה מס: ההכנסות לשיעור 

של 47.4% ב7 2002 לעומת שיעור של 50.1% בתקופה המקבילה אשתקד, זאת על רקע העלייה  החדה בהוצאות 

הנהו"כ והירידה הצפויה בסעי> 'הכנסות אחרות'.  ב7 2003 אנו צופי8 ירידה קלה נוספת בשיעור זה על רקע 

המש: הירידה הצפויה בסעי> 'הכנסות אחרות'.    

הוצאות מימו! – למרות הגידול בס: ההתחייבויות פיננסיות נטו של החברה, ב7 2002 אנו צופי8 ירידה בהוצאות 

המימו' הריאליות של החברה על רקע סביבת אינפלציה גבוהה יותר בארה"ב וקנדה אשר שוחקת את הוצאות 

המימו' הריאליות של החברה. ב7 2003, אנו צופי8 כי גידול נוס> במצבת החוב של החברה וירידת סביבת 

האינפלציה בארה"ב וקנדה יביאו לגידול בהוצאות המימו' הריאליות של החברה, אשר יקוזז חלקית ע"י ירידת 

הריבית על הלוואות מתחדשות של החברה בעקבות ירידת הריבית לטווח ארו: בארה"ב. 

מס אפקטיבי – הונח שיעור מס אפקטיבי של 12.5% לרבעו' הרביעי של  2002 ול7 2003. 

רווח נקי >  בעקבות הגידול הצפוי  ברווח התפעולי  והירידה הצפויה בהוצאות המימו', אנו צופי8 ב7 2002 

גידול מרשי8 של 56% ברווח הנקי של החברה. ב7 2003, לעומת זאת, אנו צופי8 כי הגידול בהוצאות המימו' של 

החברה יקזז את השיפור הצפוי ברווח התפעולי ויביא לעלייה מתונה של  2.2% ברווח הנקי של החברה. 
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FFO למנייה – מדיניות ההנפקות האגרסיבית אותה נהלה החברה בשנה האחרונה, הביאה לגידול ניכר בבסיס 

 FFO של החברה, במונחי FFO 7המניות של החברה. בהתא8, למרות שב7 2002 אנו צופי8 עלייה של 22% ב

למנייה אנו צופי8 דווקא ירידה ל7 2.59 ש"ח לעומת 2.92 ש"ח ב7 2001. ב7 2003, אנו מעריכי8 כי לאור רמת 

היתרות הנזילות הגבוהה של החברה, לאור קווי האשראי הלא מנוצלי8 העומדי8 לרשותה (בס: של כ7 100 

מיליו' דולר)  ולאור רמת המינו> הנמוכה הנוכחית של אקוויטי, גזית גלוב לא תיאל= לגייס הו' מהותי נוס> 

לצור: שמירה על רמת מינו> סבירה, במסגרת מימו' ההתרחבות המתוכננת, ולפיכ: הגידול הצפוי בשיעור של 

11% בFFO 7 של החברה יתורג8 לגידול ג8 במונחי FFO למנייה, אשר צפוי להסתכ8 בס:  של  2.73 ש"ח. 

 

מציאת ה> FFO  המייצג 

כדי למצוא את הFFO 7 המייצג של גזית גלוב, אותו נית' יהיה להשוות  לFFO 7 של החברות המתחרות, 

המדווחות FFO על בסיס דוחות נומינליי8,  אנו בחרנו לתרג8 את הFFO 7 אותו חזינו לחברה על בסיס הדוחות 

הריאליי8 שלה לFFO 7 על בסיס נומינלי. תרגו8 זה נעשה על ידי ביטול השפעת השחיקה האינפלציונית של  

הוצאות המימו' של החברה.  

FFO מייצג על בסיס נומינלי 

 

2002E2003E

    FFO 113,163152,662נומינלי 

FFO 1.97 1.53₪ ₪נומינלי למנייה 

 

מציאת המכפיל  

להל' מכפילי הFFO 7 של חברות REIT הפעילות בארה"ב, אשר, בדומה לגזית גלוב, מתמקדות בתחו8 מרכזי 

המסחר מעוגני הסופרמרקטי8: 

 

R EIT שוק (אלפי $)סימולש8 ה7  מכפיל 03'מכפיל 02'מחיר נוכחירמת מינו>שווי 

Kimco realty KIM327345%31.310.49.9
W eingarten realtyW RI194556%37.4511.610.9
Regency centers REG182346%31.1210.710.2
New plan excel realtyNXL188849%19.4910.410.1
Developers diversified realtyDDR144256%22.28.98.2
Chelsea property groupCPG145065%34.9812.411.2
Federal realty FRT121064%27.9310.710.7
Pan pacific retail propertiesPNP119553%35.5812.111.2
Heritage property  HTG101649%24.489.38.9

169453.7%29.410.710.1ממוצע
Equity one EQY46849%13.559.89.2
JDN realty JDN38757%11.129.18.8
IRT property IRT40752%11.919.38.9
Mid atlantic realtyMRR30358%1710.09.2
Tanger factory SKT27175%30.059.08.7
Ramco-Gershenson RPT24564%19.999.58.8
Acadia realty AKR21253%7.57.58.3
Urstadt biddle propertiesUBP17632%11.5210.29.4
Agree realtyADC7964%17.746.66.5

28356.0%15.69.08.6ממוצע

FFO נומינלי) 17375.5%7.96.0גזית גלוב (

 Yahoo finance 7ו Bloomberg  מבוסס על נתוני *
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מטבלה זאת נית' לראות את החשיבות הרבה ליתרו' לגודל בתחו8 הנדל"' המניב, כאשר החברות הגדולות 

יותר מתומחרות במכפילי8 גבוהי8 יותר. מכפיל הFFO 7 הממוצע ל7 2003, לחברות בסדר גודל של גזית גלוב 

הוא 8.6. להערכתנו,  גזית גלוב ראויה להיסחר במכפיל זהה, כאשר רמת הסיכו'  הגבוהה יותר של גזית גלוב, 

הנגזרת מרמת המינו> הגבוהה שלה, מתקזזת ע8 פוטנציאל הצמיחה הגבוה יותר שלה (כפי שהוסבר קוד8).  

 

יישו5 מכפיל  FFO ממוצע של 8.6 על ה> FFO (הנומינלי) החזוי לחברה ב> 2003 מבטא שווי כלכלי של 1.32 

מיליארד ש"ח ומחיר יעד של 17.0 ש"ח למניית גזית גלוב.  

 

 

 

סיכו5: 

חברת גזית גלוב מתמקדת בתחו8 הנדל"' המניב של מרכזי מסחר מעוגני סופרמרקטי8. החברה ניהלה בשני8 

האחרונות מדיניות צמיחה אגרסיבית, באמצעות רכישה ופיתוח של נכסי8 מסחריי8 ותו: ניצול הזדמנויות 

עסקיות לרכישה ומיזוג ע8 חברות נדל"' בתחו8 פעילות החברה. מדיניות צמיחה זו, אשר נעשתה תו: 

התמקדות במדינות ספציפיות,  מאפשרת לחברה לנצל יתרונות לגודל ולהדק את הקשר ע8 דיירי העוג' שלה. 

ע8 זאת, מדיניות ההתרחבות האגרסיבית של החברה, אשר לוותה בגידול ניכר בהתחייבויות שלה, הביאה 

לעלייה חדה ברמת המינו> של החברה ולאיו8 על האיתנות הפיננסית שלה. על מנת להתמודד ע8 איו8 זה 

בצעה החברה במהל: השנתיי8 האחרונות, ה' ישירות וה' דר: חברות הבת, מספר גיוסי הו', אשר הביאו 

להורדת רמת המינו> של החברה, אול8 במקביל פגעו ברווח ובFFO 7 למנייה של החברה.  

להערכתנו,  מדיניות ההתרחבות של החברה תימש: ג8 ב7 2003, בה אנו מעריכי8 כי החברה תשקיע ס: של כ7 

200 מיליו' דולר. מדיניות זו צפויה לאפשר לחברה להציג ב7 2003 צמיחה של 15% בהכנסות שכ"ד, אשר צפויות 

לחצות לראשונה את גבול המיליארד  ש"ח. כמו כ',  בניגוד ל7 2002, אנו מעריכי8 כי לאור רמת היתרות 

הנזילות הגבוהה של החברה, לאור קווי האשראי הלא מנוצלי8 העומדי8 לרשותה,  ולאור רמת המינו> הנמוכה 

הנוכחית של אקוויטי גזית לא תיאל= לגייס הו' מהותי נוס> לצור: שמירה על רמת מינו> סבירה, במסגרת 

מימו' ההתרחבות המתוכננת,  ולפיכ: הגידול הצפוי ברווח הנקי ובFFO 7 יתורג8 לגידול ג8 במונחי8 למנייה.  

פוטנציאל נוס> לגידול בFFO 7 למנייה צפוי ע8 השלמת עסקת הרכישה הצפויה של חברת IRT ברבעו' הראשו' 

של 2003. רכישה זו, אשר תהפו: את גזית גלוב (דר: חברת הבת אקוויטי) לREIT 7 הגדול ביותר בפלורידה ול7 

REIT העשירי בגודלו בארה"ב בתחו8 מרכזי המסחר מעוגני הסופרמרקטי8, תחזק את מעמדה של גזית גלוב 

בתחו8 המרכזי8 המסחריי8 בארה"ב ותאפשר לה לנצל יתרונות לגודל  דר: הגדלת כוח המיקוח מול דיירי 

העוג' ושיפור יכולת ההשכרה של החברה. להערכתנו, השלמת הרכישה, תו: התאמה להנחות השקעה ומכירת 

נכסי8 חדשות,  צפויה להגדיל את הFFO 7 החזוי למנייה ל7 2003 של גזית גלוב (על פי ההנחות שלנו) בשיעור של 

כ7  3%.  

 FFO 7השוואת מכפיל ה .FFO 7שיטת התמחור המקובלת בעול8 לחברות מהסוג של גזית היא שיטת מכפיל ה

החזוי לגזית גלוב לשנת 2003 למכפילי הFFO 7 החזויי8 לשנה זו, של חברות דומות בסדר גודל של החברה  

בארה"ב, מעלה כי מניית גזית גלוב נסחרת היו8 במכפיל FFO נמו: של 6.0, לעומת מכפיל FFO ממוצע של 8.6 

לחברות הדומות. להערכתנו, לדיסקאונט זה אי' כל הצדקה, שכ' פוטנציאל הצמיחה הגבוה יותר של החברה, 

אשר בא לידי מימוש במדיניות הצמיחה האגרסיבית אותה נהלה החברה בשני8 האחרונות,  מקזז  את הסיכו' 

הנובע מרמת המינו> הגבוהה יותר שלה.  
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יישו8 מכפיל  FFO של 8.6 על הFFO 7 הצפוי לחברה ב7 2003,  מבטא שווי כלכלי של  1.32 מיליארד ש"ח לחברת 

גזית גלוב.  משווי זה נגזר מחיר יעד של 17.0 ש"ח למניות החברה, מחיר הגבוה ב7 41% ממחיר המנייה הנוכחי. 

לפיכ:, אנו מאמיני8 כי, במחיר המנייה הנוכחי, חברת גזית גלוב מספקת למשקיעי8 הזדמנות השקעה 

אטרקטיבית בתחו8 הנדל"' המניב בחו"ל בנישה הנחשבת חסינת מיתו'. בהתא8, אנו מתחילי8 לסקר את 

מנית גזית גלוב ע8 המלצת 'קנה'. 

אנליסט: שי ב!>עמר, טל': 2314>567>03 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ניתוח חברה זו הוא למטרות אינפורמציה בלבד, ובשו8 אופ' לא ייחשב כהצעה לרכישה ו/או מכירה של ניירות ער: אליה8 מתייחס הניתוח או המלצה ללקוח ספציפי לביצוע עסקה בני"ע אלו. הניתוח מסתמ: על מידע גלוי 

ו/או מידע ממקורות אשר לפי מיטב ידיעתנו הינ8 מהימני8. מידע זה לא אומת ממקורות אחרי8. לבנק המזרחי המאוחד בע"מ, לבעלי השליטה בבנק, לחברי הדירקטוריו' ולחברות הקשורות עמו או לעובדיה8, יכולה 

הייתה להיות בעבר, וכ' יכולה להיות בהווה החזקה במישרי' או בעקיפי' בניירות הער: אליה8 מתייחס הניתוח. כל דעה או המלצה בניתוח זה משקפי8 את דעתנו לפי מיטב הבנתנו נכו' ליו8 כתיבת הניתוח. בנק המזרחי, 

עובדיו, חברי הדירקטוריו' וחברות קשורות עמו או עובדיה' לא יהיו אחראיי8 בכל צורה שהיא לתביעות משפטיות שינבעו מניתוח זה.  
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	çáøú âæéú âìåá äðä çáøú äù÷òåú äòåñ÷ú áøëéùä, ôéúåç åðéäåì ðëñéí îðéáéí áàøä"á, ÷ðãä åéùøàì, úåê ëãé äúî÷ãåú áòðó äîøëæéí äîñçøééí äôúåçéí îòåâðé ñåôøîø÷èéí. îøëæé îñçø àìä îîå÷îéí òì ôé øåá áñîåê ìöéøé úðåòä øàùééí äñîåëéí ìàæåøé îâåøéí, ëùîèøúí ìñô÷ ùé
	áùðéí äàçøåðåú ðäìä äçáøä îãéðéåú öîéçä àâøñéáéú áàîöòåú øëéùä åôéúåç ùì ðëñéí îñçøééí åúåê ðéöåì äæãîðåéåú òñ÷éåú ìøëéùä åîéæåâ òí çáøåú ðãì"ï áúçåí ôòéìåú äçáøä. îãéðéåú æå áàä ìéãé áéèåé áâéãåì ùðúé îîåöò îùå÷ìì ùì 47%, äçì î- 1996, áùèçé ääùëøä ùì äç
	ðëåï ìäéåí ááòìåúä ùì âæéú âìåá 150 ðëñéí îðéáéí äîùúøòéí òì ôðé ùèç áðåé ìäùëøä áäé÷ó ùì ë- 1.6 îéìéåï î"ø, áòìåú ëåììú ùì ìîòìä î- 6.7 îéìéàøã ù"ç, äîðéáéí ãîé ùëéøåú ùðúééí áñê ëåìì ùì ë- 880 îéìéåï ù"ç. áðåñó, ááòìåú äçáøä 4 ðëñéí áôéúåç åùåúôåéåú á-
	òé÷ø ôòéìåúä ùì äçáøä áàøä"á îáåöò áàîöòåú çáøú áú ááòìåú ùì ë- 50% áùí Equity One (ìäìï à÷ååéèé). òé÷ø ôòéìåúä ùì äçáøä á÷ðãä îáåöò áàîöòåú äçæ÷ä ááòìåú ùì 68.8% áçáøú First Capital Realty Inc. (ìäìï FCR). ôòéìåúä ùì äçáøä áéùøàì îúî÷ãú ááòìåú òì "áéú â
	
	
	
	
	
	éúøåðåú
	çñøåðåú


	àåøê çåæéí ÷ééîéí
	
	ùéòåø úôåñú äðëñéí
	ãå"ç øååç åäôñã:


	äåöàåú äðäìä åëììéåú - äåöàåú ääðäå"ë ùì äçáøä äñúëîå áúùòú äçãùéí äøàùåðéí ùì äùðä  á- 65.3 îéìéåï ù"ç, âéãåì ùì 46% ìòåîú äåöàåú ääðäå"ë ùì äçáøä áîçöéú äî÷áéìä. äâéãåì äðéëø áäåöàåú äçáøä ðåáò îîñôø äåöàåú çã ôòîéåú àåúï ñôâä äçáøä áîçöéú äøàùåðä ùì ä
	äåöàåú îéîåï - ñòéó äåöàåú äîéîåï ùì äçáøä äðå øâéù áéåúø ìðúåðé äàéðôìöéä áàøä"á å÷ðãä. îàçø ùäçáøä äéà áòìú øîú îéðåó âáåää åîàçø ùòé÷ø ääìååàåú ùì äçáøä àéðï öîåãåú ìîãã äîçéøéí, äøé ëëì ùäàéðôìöéä áàøä"á å÷ðãä âáåää éåúø ëê äìååàåú äçáøä ðùç÷åú éåúø
	
	îñ äëðñä - úùìåîé îñ äëðñä ùì äçáøä áúùòú äçãùéí äøàùåðéí ùì äùðä òîãå òì 9.8 îéìéåï ù"ç, ìòåîú úùìåîé îñ ùì 21.7 îéìéåï áú÷åôä äî÷áéìä àùú÷ã. äéøéãä áúùìåîé äîñ ùì äçáøä ðåáòú áòé÷ø îçñëåï áúùìåîé îñ îäí ðäðúä äçáøä áâéï éøéãú  ùååé úé÷ ðééøåú äòøê ùìä.








