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	שירותי בורסה ממגדל שוקי הון
	לקראת 2Q08   I 25 באוגוסט 2008

	בנק לאומי
לקראת 2Q08- צפוי להמשיך להיות הבנק הרווחי בישראל בזכות מכירת 20% מלאומי קארד 
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	בנק לאומי יפרסם את דוחותיו לרבעון השני ביום רביעי, ה-27 באוגוסט. להערכתנו, בנק לאומי יפרסם דו"ח סביר עם תשואה על ההון מפעולות רגילות של למעלה מ-13%. מכירת 20% מלאומי קארד תסייע לבנק להיות הבנק הרווחי ביותר בישראל גם הרבעון.
צפויה צמיחה משמעותית ברווח מפעילות מימון 
מגמת הצמיחה באשראי לציבור שהחלה בתחילת 2007 צפויה להביא לשיפור נוסף ברווח מפעילות מימון. המדד הגבוה ברבעון השני (עליה של כ-2.4% ברבעון) יתרום כ-150 מליון שקל לשורה העליונה. חשבונאות הנגזרים עלולה לפגוע ברווח אם כי פגיעה זו צפויה להיות מתונה בהשוואה לרבעון הקודם. 
למשבר האשראי בשוק האמריקאי לא תהיה השפעה מהותית על דוחות הבנק ברבעון השני. עד היום בנק לאומי בחר לרשום רק חלק קטן מירידות הערך בדו"ח רווח והפסד, את היתרה הבנק רשם כירידת ערך זמנית. המשך הירידות בשווי התיק הביאו את הבנק להחלטה לרשום הפסד של 82 מליון שקל בדו"ח רווח והפסד ברבעון השני.   
טאואר תמשיך להשפיע על ההפרשה לחובות מסופקים
ברבעון הראשון רשם בנק לאומי הפרשה גבוהה יחסית לחובות מסופקים כאשר הערכה היתה כי החלק הארי מההפרשה הינה בגין טאואר. הסדר המימון בין הבנקים ובין טאואר עליו דיווחה החברה ב-20 באוגוסט יגרום לגידול בהפרשה ברבעון השני. למרות זאת, להערכתנו ההפרשה לחובות מסופקים תהיה עדיין נמוכה יחסית. 
ההוצאות ברבעון השני נמוכות 
לאחר מספר רבעונים בהם נרשמו הוצאות גבוהות, צפויה ירידה מסוימת בהוצאות ברבעון השני, בעיקר עקב עונתיות. בראיה שנתית, הוצאות הבנק עלולות לעלות באופן מתון. 
הרווח של החברה לישראל זינק ברבעון השני
החברה לישראל פרסמה הבוקר על רווח של 268 מליון דולר ברבעון השני, יותר מכפול מאשר ברבעון הראשון. בנק לאומי מחזיק בכ-18% מהחברה לישראל וחלקו ברווחי החברה לישראל צפוי לעמוד על כ-150 מליון שקל. 

מכירת 20% מלאומי קארד תקפיץ את התשואה להון ברבעון השני
בחודש מאי מכר בנק לאומי 20% מלאומי קארד. מכירת המניות הניבה רווח הון של כ-240 מליון שקל. התשואה להון בגין המכירה מוערכת בכ-4.8%.
תחזית ל- 2Q08 (במיליוני ש"ח למעט רווח למניה)
 
2Q08E
2Q07A
שינוי לעומת רבעון מקביל
שינוי לעומת רבעון קודם
רווח מפעילות מימון
1,943
1,809
7.4%
-1%
שולי רווח מפעולות מימון (NIM)
2.63%
2.56%
 
 
הפרשה לחובות מסופקים
236
38
521.2%
-3%
שיעור הפרשה לחומ"ס מאשראי לציבור
0.46%
0.08%
 
 
הכנסות תפעוליות ואחרות
992
1,131
-12.3%
16.6%
הוצאות תפעוליות ואחרות
1,685
1,656
1.8%
-6.1%
יחס הוצאות להכנסות
57.4%
56.3%
 
 
רווח נקי מפעולות רגילות
666
913
-27.0%
41%
רווח נקי
910
913
-0.3%
93.7%
תשואה על ההון 
18.1%
20.9%
 
 
הגילוי הנדרש על פי דין בנוגע לניגוד עניינים של מכין עבודת אנליזה זו ו/או של מגדל שירותי בורסה (נ.ע.) בע"מ מופיע בסופה של עבודה זו.


	המלצה
תשואת יתר
סיכון
בינוני
מחיר היעד (ש"ח)
18.50
מחיר נוכחי (ש"ח)
15.67
המלצה קודמת
תשואת יתר
מחיר יעד קודם (ש"ח)
18.50
תחזית צמיחה 5 שנים
5.0%
נתוני מסחר*
(במיליונים, למעט מחיר מניה)
תל אביב (₪)
סימול / מספר נייר
לאומי / 604611
מחיר גבוה ב-12 חודשים
18.3
מחיר נמוך ב-12 חודשים
14.0
שווי שוק נוכחי
23,047
הון רשום למסחר
1,470.8
תשואת דיבידנד
7.6%
תשואה 12 חודשים
6.1%
מחזור יומי ממוצע
97.3
הון צף
67%
*נכון ליום 24 באוגוסט, 2008
ביצועי המניה (12 חודשים)
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תיאור החברה
בנק לאומי הינו אחד  משני הבנקים המסחריים הגדולים בישראל. סך הנכסים של בנק לאומי מהווה כ-30% מסך הנכסים במערכת הבנקאות הישראלית.
אנליסט: ניר עמיקם
טלפון: 03-5194004

niramikam@msh.co.il
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מודל רווח והפסד

)למעט רווח למניה, ח"במיליוני ש(

2005A 2006A 2007A 2008E 2009E

רווח מפעולות מימון לפני הפרשה לחובות מסופקים 6,629 6,922 7,648 7,983 8,227

חובות מסופקים

הפרשה לחובות מסופקים 1,426 933 407 1,000 1,160

רווח מפעולות מימון לאחר הפרשה לחובות מסופקים 5,203 5,989 7,241 6,983 7,067

הכנסות תפעוליות ואחרות

עמלות תפעוליות 2,819 3,013 3,350 3,474 3,515

נטו, רווחים מהשקעות במניות 43 128 461 50 250

הכנסות אחרות 865 740 411 300 315

סך כל ההכנסות התפעוליות והאחרות 3,727 3,881 4,222 3,824 4,080

סך כל ההכנסות מפעילות רגילה לפני הפרשות 10,356 10,803 11,870 11,807 12,307

סך כל ההכנסות מפעילות רגילה 8,930 9,870 11,463 10,807 11,147

הוצאות תפעוליות ואחרות

משכורות והוצאות נלוות 3,627 4,552 4,218 4,296 4,404

אחזקה ופחת בניינים וציוד 1,168 1,220 1,274 1,338 1,398

הוצאות אחרות 1,285 1,495 1,445 1,517 1,593

סך כל ההוצאות התפעוליות והאחרות 6,080 7,267 6,937 7,151 7,395

רווח מפעולות רגילות לפני מסים 2,850 2,603 4,526 3,656 3,753

הפרשה למסים על הרווח מפעולות רגילות 1,193 1,320 1,722 1,596 1,426

רווח מפעולות רגילות לאחר מסים 1,657 1,283 2,804 2,059 2,327

חברות כלולות 378 171 184 565 678

מיעוט 24 0 (4)  (14)  (15) 

רווח נקי מפעולות רגילות 2,059 1,454 2,984 2,610 2,990

רווח מפעולות בלתי רגילות לאחר מסים 77 2,080 373 242

רווח נקי 2,136 3,534 3,357 2,852 2,990

מפעולות רגילות- מדולל , רווח למניה 1.46 1.03 2.08 1.78 2.04

מפעולות בלתי רגילות לאחר מסים- מדולל , רווח למניה 0.05 1.47 0.26 0.16 0.00

מדולל, רווח למניה 1.51 2.50 2.34 1.94 2.04

תשואה על ההון מפעולות רגילות 13.0% 8.3% 15.4% 14.2% 14.0%

דוחות הבנק והערכות מגדל שוקי הון: מקור
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נספח גילוי נאות

	פרטי מכין עבודת האנליזה

	שם:

עמיקם ניר
	מס' רישיון משווק השקעות: 6898
	כתובת:

סעדיה גאון 26, ת"א 67135

	השכלה: בוגר כלכלה וחשבונאות (אוניברסיטת בן-גוריון), מוסמך מנהל עסקים -MBA (אוניברסיטת תל אביב), רישיון רואה חשבון ממשרד המשפטים ורישיון משווק השקעות מטעם רשות ניירות ערך.

	ניסיון:
	5 שנות ניסיון בתפקידי מחקר ואנליזה


	פרטי התאגיד המורשה מטעמו פועל מכין עבודת האנליזה:

	מגדל שירותי בורסה (נ.ע.) בע"מ
	כתובת: סעדיה גאון 26, ת"א 67135
	טלפון: 03-5194111
	www.msh.co.il

	שיטת הערכת השווי, והסיכונים העלולים להשפיע מהותית על מחיר היעד:

	מתודולוגיה: 
	מודל היוון תזרים מזומנים עתידי (DCF) והשוואת מכפילי הון ענפיים.

	סולם המלצות
	סוגי ההמלצות:

תשואת יתר - להערכתנו המניה צפויה להשיג תשואה עדיפה על תשואת מדד ת"א 100 ב-12 החודשים הקרובים.

תשואת שוק - להערכתנו המניה צפויה להשיג תשואה דומה למדד ת"א 100 ב-12 החודשים הקרובים.

תשואת חסר - להערכתנו המניה צפויה להשיג תשואה נמוכה מתשואת מדד ת"א 100 ב-12 החודשים הקרובים.

דרוג הסיכון:
סיכון גבוה – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה גבוה מסיכון השוק.

סיכון בינוני–  להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה דומה לסיכון השוק.

סיכון נמוך – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה נמוך מסיכון השוק.

	גורמי הסיכון העלולים להשפיע מהותית על מחיר היעד:
	· שינויים בחקיקה ובהוראות רגולטוריות אחרות עלולות להשפיע מהותית על תוצאות הבנקים
· הבנקים בישראל מושפעים מהסביבה הכלכלית. כניסה של המשק למיתון תפגע בתוצאותיהם.
· פעילות הבנקים בחו"ל חושפת אותם לסיכונים בסביבה הכלכלית בו פועל הבנק.


	גילוי נאות מטעם מכין עבודת האנליזה:

	בעת פרסום עבודת אנליזה זו, לא ידוע למכין העבודה על ניגוד עניינים שלו או של קרובו.


	גילוי נאות מטעם התאגיד המורשה: 

	מועד פרסום העבודה: 25 באוגוסט, 2008.
במועד פרסום עבודת אנליזה זו, או במהלך 30 הימים שקדמו למועד זה, התאגיד המורשה תאגיד קשור לתאגיד המורשה ו/או בעל השליטה בתאגיד המורשה החזיקו, בחשבונות הנוסטרו שלהם ו/או בחשבונות המנוהלים על ידם, החזקה מהותית בסוג מסוים של ניירות ערך של התאגיד הנסקר.



	הצהרת אנליסטים:

	אני, ניר עמיקם, בעל רישיון מס' 6898, מצהיר בזאת שהדעות המובעות בעבודת אנליזה זו משקפות נאמנה את דעותיי האישיות על ניירות הערך המסוקרים ועל התאגיד שהנפיק ניירות ערך אלה.


	תנאים כלליים:

	עבודת אנליזה זו הינה רכושה של מגדל שירותי בורסה (נ.ע.) בע"מ ("מגדל"). אין להעתיק, לשכפל, לצטט, לפרסם את העבודה, או כל חלק הימנה, בכל אופן או דרך שהיא, אלא לאחר קבלת אישור מגדל לכך מראש ובכתב. אין להעביר עבודה זו לצד ג' כלשהו ללא הסכמה מראש ובכתב של מגדל.

עבודת אנליזה זו מתבססת על מידע אשר פורסם לכלל הציבור, על ידי התאגיד הנסקר בו, בתשקיפים, דוחות כספיים, דוחות מיידיים, פרסומים בכלי התקשורת ובכל דרך אחרת ועל בסיס הענף בו פועל התאגיד הנסקר, וכן על הערכות ואומדנים שנעשו על בסיס מידע, פרסומים ונתונים אלו. מגדל מניחה, כי המידע, הפרסומים והנתונים המפורטים לעיל הינם נכונים ומהימנים, וזאת מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות לבדיקת מהימנות המידע. מודגש כי אין מגדל ו/או עובדיה אחראים למהימנות המידע המפורט בעבודה זו, לשלמותו, לדיוק הנתונים הכלולים בה או להשמטה, שגיאה או ליקוי אחר בה.

המידע המופיע בעבודת אנליזה זו מעודכן למועד פרסומה לראשונה, ועבודה זו משקפת את הבנתנו נכון למועד פרסומה. עבודה זו אינה מתיימרת להוות ניתוח מלא של כל העובדות וכל הנסיבות הקשורות לאמור בה, אינה מתיימרת להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר, והדעות האמורות בה עשויות להשתנות ללא מתן הודעה נוספת.

עבודת אנליזה זו מהווה חומר מסייע בלבד, ואין לקבל על פיה בלבד החלטות השקעה כלשהן. אין לראות בעבודת אנליזה זו משום שיווק השקעות או תחליף לשיווק השקעות והתאמה אישיים וספציפיים ללקוח. עבודת אנליזה זו אינה מהווה הזמנה לרכוש או הזמנה למכור את ניירות הערך הנזכרים בה. לפיכך, אין להסתמך על המידע ו/או ההמלצות הכלולות בעבודה זו, ואין בה כדי להחליף שיקול דעת עצמאי וקבלת ייעוץ מקצועי, לרבות מיועץ/משווק השקעות, אשר ייעוצו מתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. מגדל אינה מתחייבת כי שימוש בעבודה זו יצור רווחים כלשהם בידי הקורא. מגדל לא תהיה אחראית בכל צורה שהיא לנזק ו/או הפסד שיגרמו משימוש ו/או הסתמכות על עבודה זו, אם יגרמו.

מגדל, עובדים ונושאי משרה בה, בעלי השליטה בה, וחברות בנות או קשורות שלהם ("קבוצת מגדל") עשויים להחזיק בניירות הערך המתוארים בעבודת אנליזה זו ("ניירות הערך") ו/או עשויים לשמש כחתם לניירות הערך, ו/או לפעול מעת לעת לרכישת ו/או מכירת ניירות הערך, כולם או חלקם, וזאת למרות האמור בעבודת אנליזה זו, הן לפני פרסומה והן לאחריה.
















