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	המלצה

	קניה

	

	המלצה קודמת

	קניה

	

	מחיר נוכחי (ש"ח)

	10.63

	

	רמת סיכון

	סיכון שוק

	

	תאריך

	25 בפברואר, 2003

	

	סימול רויטרס

	MZRH.TA

	

	ענף

	בנקים מסחריים

	

	שווי שוק (מ' ש"ח)

	2,323.5

	

	מדד ת"א 100

	317.14

	

	גבוה/נמוך  12 חודשים

	9.55/12.30

	

	מחזור יומי ממוצע (א' ש"ח)

	4,032

	

	מספר מניות  (מ' )

	217.4

	

	הון עצמי (מ' ש"ח)

	3,462

	

	כמות "צפה" (מ' ש"ח)

	729.6

	

	תשואת  דיבידנד  (ברוטו)

	0%

	

	מכפיל הון

	0.67

	

	

	

	

	אנליסטית

	רונית חלימה

	עדכון לחברה - בנק המזרחי ממשיך לבלוט לטובה 

	נתוני רווח והפסד

	2003E
	2002E
	1-9/02
	1-9/01
	2001
	(מ' ש"ח)

	1,463
	1,445
	1,078
	1,000
	1,357
	רווח מפעילות מימון לפני הפרשה לחומ"ס

	343
	283
	197
	196
	315
	הפרשה לחומ"ס

	1,120
	1,162
	881
	804
	1,042
	רווח מפעילות מימון לאחר הפרשה לחומ"ס

	844
	877
	670
	656
	871
	סך כל ההכנסות התפעוליות

	1,382
	1,385
	1,035
	1,009
	1,360
	סך כל ההוצאות התפעוליות

	582
	654
	516
	451
	553
	רווח מפעולות רגילות לפני מיסים

	280
	300
	245
	212
	248
	רווח נקי

	280
	300
	260
	221
	251
	רווח נקי מייצג *

	12.95
	13.80
	11.21
	9.74
	11.35
	רווח למניה 

	8.2
	7.6
	-
	-
	9.3
	מכפיל רווח

	0.67
	0.67
	0.67
	0.71
	0.70
	מכפיל הון

	8.1%
	8.6%
	-
	-
	8.1%
	תשואה מייצגת להון


* בניטרול הפרשי מדד בגין ידוע והפסדים מפעולות בלתי רגילות.

נקודות עיקריות 

· מבין הבנקים המסחריים, ממשיכות תוצאותיו של בנק המזרחי לבלוט לטובה. להערכתנו גם בשנה הקרובה ימשיך הבנק לבלוט לטובה בהשוואה לתוצאות הסקטור.
· למרות המיתון והקשר ההדוק לענף הנדל"ן הבעייתי, מצליח טפחות (שתרומתו לתוצאות הבנק מהווה כ- 50%) להמשיך ולהציג תוצאות מרשימות.
· אנו מייחסים חשיבות רבה לשיפור ביחס ההון הראשוני לו היינו עדים בשנה האחרונה, אך עדיין אינו גבוה דיו לטעמנו בהתחשב במצב המאקרו כלכלי במשק. 
· אנו צופים כי גם השנה הקרובה תהיה שנה קשה לסקטור הבנקאות, אף על פי כן אנו מעריכים כי מצבו של מזרחי טוב בהשוואה לבנקים אחרים בשל רמת היעילות הגבוהה של הבנק ואיכות תיק האשראי.
· אנו מותירים את המלצתנו על קניה עם מחיר יעד של 13.0 ₪ למניה.
התנהגות המניה 
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סקטור הבנקאות בדרך לעוד שנה קשה 

שנת 2002 היתה שנה קשה נוספת לסקטור הבנקאות. השפעותיו של המצב הכלכלי ביטחוני במשק המשיכו לתת את אותותיהן בסעיף ההפרשות לחומ"ס ואיכות תיק האשראי, לכך הצטרפו הפגיעה בסעיפי הכנסות התפעוליות בעקבות הירידה בפעילות בשוק ההון ומבנה ההוצאות הקשיח של המערכת. שילובם של הגורמים האמורים הביא לירידה חדה ברווחיות המערכת (ואף מעבר להפסד בחלק מן הבנקים).

אנו מעריכים כי גם השנה הקרובה צפויה להיות שנה קשה עבור המערכת הבנקאית, זאת ממספר סיבות:

· תיק האשראי הבנקאי מהווה תמונת מצב של המשק הישראלי, בהעדר סימני התאוששות במשק ימשיכו לווים להתקשות בהחזר ההלוואות. ומכאן כי גם בשנה הקרובה נהיה עדים לשיעורי הפרשות גבוהים במערכת. יתרה מכך להערכתנו הימשכות המיתון צפויה לשחוק גם את סעיף ההכנסות מפעילות מימון.
· מדיניות האשראי של השנים האחרונות הביאה לעלייה בשיעורי המימון ובכך העלתה את הסיכון עבור הבנקים, סיכון שלא בא לידי ביטוי הולם בבטוחות שנלקחו. 
להערכתנו בהעדר שיפור במצב המשק אנו איננו צפויים לראות שינוי לטובה במצבו של סקטור הבנקאות, ולפיכך אנו ממליצים להקטין את החשיפה למגזר זה.

על אף האמור עלינו לזכור כי סקטור הבנקאות אינו מהווה מקשה אחת ועלינו לבחון את כדאיות ההשקעה בכל בנק באופן פרטני. מבין חמשת הבנקים הגדולים מהווה בנק המזרחי חריג בנוף הבנקאי הן בשל מבנהו המיוחד והן בשל יכולתו להציג תוצאות גבוהות משמעותית מאלו שהוצגו ע"י מתחריו בתשעת החודשים האחרונים.

לצורך ניתוח כלכלי מדויק יותר של מצב הבנק ביצענו גם הפעם הפרדה בין תוצאות הבנק לבין ההחזקה בטפחות, אותה הוספנו עפ"י הערכת שווי נפרדת לתמחור הסופי. ההפרדה זו בין מקורות הרווח השונים של הבנק, הינה בעלת חשיבות גבוהה במיוחד בתקופה הנוכחית וזאת בשל השוני בין ענף הבנקאות המסחרית לענף המשכנתאות, ומשקל תרומתו של טפחות (כ- 50%) בהשוואה למשקל פעילות המשכנתאות בבנקים אחרים:

תרומת ההחזקה היחסית בבנקים למשכנתאות לרווחיות הבנקים המסחריים
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 בבנק האם

2002

 חודשים  

9

- 

רווח נקי ל

 חודשים מפעילות המשכנתאות

9

- 

תרומה לרווח הנקי ל


פעילות המשכנתאות תורמת כמחצית מהרווח

	מזרחי מנוטרל טפחות
	טפחות *
	תוצאות מאוחדות
	נתונים במ' ₪ 

	1-9/02
	1-9/01
	2001
	1-9/02
	1-9/01
	2001
	1-9/02
	1-9/01
	2001
	

	778
	702
	955
	300
	298
	402
	1,078
	1,000
	1,357
	רווח מפעילות מימון לפני הפרשה 

	119
	131
	215
	78
	65
	100
	197
	196
	315
	הפרשה לחומ"ס

	569
	571
	740
	222
	233
	302
	881
	804
	1,042
	רווח מפעילות מימון לאחר הפרשה

	28,427
	27,371
	27,992
	32,046
	31,055
	31,568
	60,473
	58,426
	59,560
	סך אשראי

	0.42%
	0.48%
	0.77%
	0.24%
	0.21%
	0.32%
	0.32%
	0.33%
	0.53%
	שיעור ההפרשות  מסך האשראי

	429
	410
	543
	241
	246
	328
	670
	656
	871
	הכנסות תפעוליות

	855
	827
	1,112
	180
	182
	248
	1,035
	1,009
	1,360
	הוצאות תפעוליות

	0.50
	0.50
	0.49
	1.39
	1.35
	1.32
	0.65
	0.65
	0.64
	יעילות תפעולית**

	233
	154
	171
	283
	297
	382
	516
	451
	553
	רווח תפעולי

	116
	80
	74
	150
	154
	203
	245
	212
	248
	רווח נקי


*   על בסיס 100%.

** הכנסות תפעולית לחלק להוצאות תפעוליות.

שיעור ההפרשות לחומ"ס

המגמה השלילית של גידול חד בהפרשות לה היינו עדים במחצית שנת 2001, נמשכה גם בשנת 2002 ולהערכתנו בהעדר שיפור במצב הכלכלי גם השנה הקרובה תאופיין בשיעור גבוה של הפרשות. אף על פי שהגידול בהפרשות היה מנת חלקה של כל המערכת הבנקאית בשנת 2001, הגידול המתון ביותר נרשם בתוצאותיו של מזרחי, ובשנת 2002 אף התחלף בירידה. 
חשוב לציין כי תוצאות אלו אינן נובעות רק מהשפעת ההחזקה בטפחות, וכי גם בניטרול ההחזקה מצליח מזרחי להציג שיעור הפרשות נמוך מהממוצע הענפי. אנו מעריכים כי מדיניות האשראי השמרנית בה נקט הבנק בשנים האחרונות תאפשר לו להמשיך ולהציג תוצאות טובות מהממוצע הענפי גם בשנה הקרובה.

שיעור הפרשות מסך אשראי
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שיעור הפרשות ממוצע

מזרחי מנוטרל טפחות

* נתוני שנת 2002 על סך האשראי נכון ל- Q3/02 והפרשה שנתית עפ"י תוצאות תשעת החודשים הראשונים.

**  שיעור ההפרשות הממוצע מתבסס על תוצאותיהם של: פועלים, לאומי, דיסקונט והבינ"ל במשקלות שווים.

יחס הכיסוי התפעולי ל- 9/2002-1*
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* הכנסות תפעוליות מחולקות בהוצאות תפעוליות.

מבין חמשת הבנקים הגדולים נהנה בנק המזרחי ב- 9 החודשים הראשונים של שנת 2002 מיחס הכיסוי התפעולי הגבוה ביותר. נתון זה הינו בעל חשיבות גבוהה משתי סיבות עיקריות:

· מגמת הפגיעה בסעיפי ההכנסות אינה צפויה להערכתנו להשתנות בשנה הקרובה, ושיפור התוצאות במידה ויהיה ינבע מפעולות התייעלות והיכולת לשלוט על מבנה ההוצאות.
· מבנה ההוצאות במערכת הבנקאית מקשה על נקיטת צעדי התייעלות - סעיף הוצאות השכר המהווה הוצאה מהותית בענף הבנקאות בישראל (מעל 60% מסך ההוצאות) מאופיין בחוסר גמישות בשל הסכמי השכר הקיבוציים. בנוסף, החל ממחצית שנת 2002 עלו הוצאות אלו ב- 1% נוסף זאת בשל העליה במס השכר מ- 17% ל- 18%.
יחס הכיסוי התפעולי הגבוה נובע מן ההחזקה בטפחות (לטפחות יחס כיסוי של 1.34) ולא מפעילותו של מזרחי. יחד עם זאת הוא מהווה יתרון מהותי עבור הקבוצה, שיאפשר לה להתמודד טוב יותר עם תנאי המאקרו הבעייתיים. 

הלימות ההון - על אף השיפור היחס עדיין נמוך

כפי שציינו בעבודותינו הקודמות, רמת הלימות ההון במערכת הבנקאית (בעיקר ההון הראשוני) אופיינה בשנים האחרונות בירידה בעקבות הגידול בפעילות וחלוקת הדיבידנדים. מגמה זו נעצרה בשנה האחרונה לאור רמות הלימות ההון הנמוכות אליהן הגיעו כל הבנקים והשחיקה החדה ברווחיות. 
רמת הלימות ההון הראשוני של הבנק כיום הינה 6.49% (גבוה במעט מסוף 2000 ו- 1999 אז הסתכם יחס זה ב- 6.2%). על אף השיפור אנו עדיין מאמינים כי רמת הלימות ההון נמוכה. הימצאות הבנק ברמה זו אינה מאפשרת לו לחלק דיבידנדים ולהרחיב את פעילות האשראי באופן משמעותי.

סיכום - מהו שוויו הכלכלי של "תיק" הכולל 85.9% מפעילותו של טפחות בתוספת הפעילות של בנק המזרחי?

בהתאם לגישתנו שהוצגה לעיל ביצענו הערכת שווי לפעילות בנק המזרחי במנוטרל מן ההחזקה בטפחות, החזקה לגביה ביצענו הערכת שווי נפרדת (טפחות מוערך על ידינו בשווי כלכלי של 2,014 מ' ₪ הגבוה ב- 28% משווי השוק). אנו מתמחרים את מניית מזרחי עפ"י הערכת שווי שביצענו לטפחות ולא עפ"י שווי השוק של ההחזקה, זאת בשל הסינרגיה בין פעילותם של שני הבנקים. 

	בנק המזרחי מנוטרל טפחות - הערכת שווי (במ' ש"ח)

	108
	רווח חזוי מפעילות בנקאית בניטרול טפחות

	1,811
	הון עצמי בניטרול טפחות

	6%
	תשואה חזויה להון

	10%
	תשואה נדרשת להון

	0.60
	מכפיל הון נגזר

	1,087
	שווי מוערך של מזרחי ללא טפחות

	

	בנק טפחות - הערכת שווי (במ' ש"ח)

	201
	רווח חזוי בנק טפחות

	1,922
	הון עצמי של טפחות

	10.5%
	תשואה חזויה להון

	10%
	תשואה נדרשת

	1.05
	מכפיל הון נגזר

	2,014
	שווי כולל מוערך של טפחות

	1,569
	שווי שוק של טפחות

	
	

	בנק המזרחי - הערכת שווי (במ' ש"ח)

	1,087
	שווי פעילות בניכוי טפחות

	1,730
	שווי כלכלי מוערך להחזקה בטפחות (85.9%)

	1,348
	שווי שוק של ההחזקה בטפחות (85.9%)

	2,817
	שווי כולל של בנק המזרחי המאוחד עפ"י הערכת שווי

	2,435
	שווי כולל של בנק המזרחי המאוחד עפ"י שווי שוק של טפחות

	13.0 ₪ 
	שווי נגזר למניה עפ"י הערכת שווי 

	11.2 ₪ 
	שווי נגזר למניה עפ"י שווי השוק של טפחות

	10.63 ₪ 
	שווי שוק של מניית המזרחי  

	22%
	פער ב- %


אף על פי שבחרנו באותו שיעור היוון עבור שני הבנקים אנו מתמחרים את פעילותו הבנקאית של מזרחי בנפרד מפעילותו של טפחות, על מנת לקבל תמונה מדוייקת יותר של משקל נכסיו של הבנק.

בהסתמך על גישתנו זו אנו מותירים את המלצתנו לגבי הבנק על קניה במחיר יעד של 13.0 ₪  למניה הגבוה בכ- 22% ממחירה הנוכחי. 

מחלקת המחקר 03-7104500 

אוליביה זוהר - מנהלת מחלקת המחקר

olivia@gmul.co.il

דודו יוגב - אנליסט

david@sahar.co.il

רונית חלימה - אנליסטית

ronith@sahar.co.il
שחר ברנר - אנליסט
shachar_b@gmul.co.il
דרוג השקעה: קניה חזקה - המניה נסחרת בתמחור חסר משמעותי וצפויה להפגין ביצועים עודפים משמעותית על השוק בשנה שנתיים הבאות. קניה - המניה נסחרת בתמחור חסר וצפויה להפגין ביצועים עודפים על השוק בשנה שנתיים  הקרובות. צבור - מחיר המניה נוח להשקעה והיא צפויה להפגין ביצועים עודפים במעט על השוק בשנה שנתיים  הקרובות. החזקה - המניה נסחרת במחיר הוגן, וצפויה להפגין ביצועים דומים לאלו של השוק בשנה שנתיים הקרובות. הקטן -  מחיר המניה אינו נוח להשקעה והיא צפויה להפגין ביצועים נמוכים במעט מהשוק בשנה שנתיים הקרובות. מכירה - המניה נסחרת בתמחור יתר, וצפויה להיסחר במחיר נמוך יותר.

אפיון סיכון: גבוה - רמת הסיכון בהשקעה במניה גבוהה מהממוצע בשוק. סיכון שוק - רמת הסיכון בהשקעה במניה דומה לממוצע בשוק. נמוך - הסיכון בהשקעה במניה נמוך מהממוצע בשוק.
הדו"ח האמור מתבסס על מידע אשר גמול סהר שירותי בורסה בע"מ מניחה שהינו מהימן וזאת מבלי שבצעה בדיקות עצמאיות ביחס למידע. עם זאת מודגש כי אין גמול סהר שירותי בורסה בע"מ או הפועלים מטעמה יכולים לערוב למהימנות המידע המפורט בדו"ח, שלמותו או דיוקו. הדו"ח האמור לעיל אינו מתיימר להיות ניתוח מלא של כל העובדות וכל הנסיבות הקשורות לאמור בו, והדעות האמורות בדו"ח עלולות להשתנות ללא כל מתן הודעה נוספת.

אין בדו"ח זה כדי להוות מתן ייעוץ השקעות ולפיכך אין להסתמך על המידע הכלול בו ואין בו כדי להחליף שיקול דעת עצמאי וקבלת ייעוץ מקצועי, לרבות מיועץ השקעות אשר יעוצו מתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. לגמול סהר שירותי בורסה בע"מ, עובדיה או גורמים הקשורים עימה יש או יכולות להיות החזקות בניירות הערך ו/או בנכסים הפיננסיים האמורים בדו"ח ו/או לבצע פעולות שונות לרבות רכישה או מכירה של ניירות הערך ו/או הנכסים הפיננסיים האמורים וכן להתקשר בקשרים עסקיים עם החברות וגורמים הקשורים עימן או עם הגופים הנזכרים בדו"ח.
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רווח נקי ל- 9 חודשים  2002 בבנק האם

תרומה לרווח הנקי ל- 9 חודשים מפעילות המשכנתאות

במ' ש"ח

757

126

421

77

-93

22.912

245

128.85

-101

29.37



תחזית

		מזרחי		מס' מניות		217,423,500		מ' ש"ח		1,000,000

																								טפחות				מזרחי מנוטרל טפחות

										2001		Q1-Q3/01		Q1-Q3/02		E2002		E2003						E2002		E2003				E2002		E2003

		רווח מפעילות מימון לפני הפרשה לחומ"ס								1,357		1,000		1,078		1,445		1,463						408		412.08				1,037		1,051

		הפרשה לחומ"ס								315		196		197		270		316						107		116				163		200

		רווח מפעילות מימון לאחר הפרשה לחומ"ס								1,042		804		881		1,175		1,147						301		296.08				874		851

		סך כל ההכנסות התפעוליות והאחרות								871		656		670		877		844						302		298				558		530

		משכורות והוצאות נילוות								880		658		669		896		887						17		16				751		745

		אחזקה  ופחת בנינים וציוד								270		200		204		272		275						319		314				217		220

		הוצאות אחרות								210		151		162		217		220						145		142.1				176		180

		סך כל ההוצאות התפעוליות והאחרות								1,360		1,009		1,035		1,385		1,382						55		55				1,144		1,145

		רווח  (הפסד) מפעולות רגילות								553		451		516		667		609						41		40				288		236

		הפרשה  (הטבה) למיסים על הרווח מפעולות רגילות								267		217		247		312		285						241		237.1				138		113

		רווח מפעולות רגילות לאחר מיסים								286		234		269		354		324						379		372.98				150		123

		הפחתת מוניטין								-1		- 0		- 0		- 0		- 0						174		171.5708				- 0		- 0

		חלקו של הבנק ברווחים נטו מפעולות רגילות								-6		1		-2		- 0		- 0						0		0				-2		- 0

		של חברות כלולות לאחר השפעת המס														- 0		- 0						204.66		201.4092

		חלקם של בעלי מניות חיצוניים (ברווחים) הפסדים								-29		-22		-21		-29		-28						4.1670788069		4.1008893229				- 0		- 0

		רווח מפעולות רגילות לאחר מיסים								250		213		246		325		296						205		201.4092				148		123

		רווח מפעולות בלתי רגילות לאחר מיסים								-2		-1		-1		- 0		- 0						4.1670788069		4.1008893229				-1

		רווח נקי								248		212		245		325		296												146.604		122.7299042667

		רווח למניה								11.35		9.74		11.210		14.967		13.602

		רווח מייצג		בניטרול הפחתת מוניטין, הפרשי בגין ידוע						251		221		260

		רווח מייצג למניה																		- 0

		מכפיל רווח								8.6						6.5		7.2		- 0

		מכפיל הון								0.65		0.66		0.62		0.62		0.62

		תשואה להון								7.5%						9.4%		8.5%

		תשואה מייצגת להון

		הון עצמי								2001		Q1-Q3/01		Q1-Q3/02

										3,301		3,241		3,462

		תשואת דיבידנד		אין

		דיבידנד לשנה		אין		מ' ש"ח

		דיבידנד למניה		אין

		מזרחי

		מחיר למניה		9.77

		שווי שוק		2,131.1		מ' ש"ח

		מדד ת"א 100		308.45

		סחורה צפה		669.2		מ' ש"ח

		מכפיל הון		0.62

		פער ממחיר נוכחי

		טפחות

		מחיר למניה		30.42

		שווי שוק		1,480.3		מ' ש"ח

		פער ממחיר נוכחי





יעילות

						תשעת החודשים הראשונים של 2002

				פועלים		לאומי		דיסקונט		מזרחי		בינ"ל		טפחות		מזרחי מנוטרל

		הכנסות תפעוליות		2,678		2,201		1,357		670		554		241		429

		הכנסות תפעוליות ללא הפסד מני"ע		2,767		2,246		1,357		683		555		241		442

		הוצאות תפעוליות		4,256		3,884		2,688		1,035		887		180		855

		הוצאות שכר		2,484		2,425		1,650		669		541		108		561

		הכנסות מימון נטו		3,325		2,464		1,450		881		187		222		659

		סה"כ הכנסות		6,003		4,665		2,807		1,551		741		463		1,088

		כיסוי תפעולי		0.63		0.57		0.50		0.65		0.62		1.34		0.50

		כיסוי תפעולי ללא הפסד מני"ע		0.65		0.58		0.50		0.66		0.63		1.34		0.52

		הוצאות שכר מסך הכנסות		0.41		0.52		0.59		0.43		0.73		0.23		0.52

		הוצאות שכר מהכנסת תפעוליות		0.93		1.10		1.22		1.00		0.98		0.45		1.31

		משקלן של הוצאות השכר מסך ההוצאות		58%		62%		61%		65%		61%		60%		66%





יעילות

		0

		0

		0

		0

		0



כיסוי תפעולי



הפרשות

		

						טפחות

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		32,046		29,506		27,606		25,027		22,598		20,723

		הפרשה מצטברת לחומ"ס				445		363		288		214		124

		הפרשה		78		94		90		78		88		35

		אחוז הפרשה מצטברת מסך אשראי				1.5%		1.3%		1.2%		0.9%		0.6%

		אחוז הפרשה מאשראי		0.32%		0.32%		0.33%		0.31%		0.39%		0.17%

						טפחות הפרשה רבעונית

						Q4-2001		Q3-2001		Q2-2001		Q1-2001		Q4-2000		Q3-2000		Q2-2000		Q1-2000

		סך אשראי				29,506		29,027		28,401		28,040		27,606		27,154		26,287		25,817

		הפרשה לחומ"ס				33		26		17		18		24		15		29		22

		אחוז הפרשה מסך אשראי				0.112%		0.090%		0.060%		0.064%		0.087%		0.055%		0.110%		0.085%

						מזרחי מאוחד

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		60,473		55,751		52,227		45,690		41,048		37,459

		הפרשה מצטברת לחומ"ס				1,708		1,473		1,342		1,251		1,158

		הפרשה		197		294		190		147		193		154

		אחוז הפרשה מצטברת מסך אשראי				3.1%		2.8%		2.9%		3.0%		3.1%

		אחוז הפרשה מאשראי		0.43%		0.5%		0.4%		0.3%		0.5%		0.4%

						מזרחי מאוחד הפרשה רבעונית

						Q4-2001		Q3-2001		Q2-2001		Q1-2001		Q4-2000		Q3-2000		Q2-2000		Q1-2000

		סך אשראי				55,751		54,611		54,170		53,229		52,227		50,307		48,443		47,364

		הפרשה לחומ"ס				111		106		40		37		52		35		53		50

		אחוז הפרשה מסך אשראי				0.199%		0.194%		0.074%		0.070%		0.100%		0.070%		0.109%		0.106%

						מזרחי מנוטרל טפחות

						2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		28,427		26,245		24,621		20,663		18,450		16,736

		הפרשה מצטברת לחומ"ס				1,263		1,110		1,054		1,037		1,034

		הפרשה		119		200		100		69		105		119

		אחוז הפרשה מצטברת מסך אשראי				4.8%		4.5%		5.1%		5.6%		6.2%

		אחוז הפרשה מאשראי		0.558%		0.762%		0.406%		0.334%		0.569%		0.711%

						מזרחי מנוטרל טפחות הפרשה רבעונית

						Q4-2001		Q3-2001		Q2-2001		Q1-2001		Q4-2000		Q3-2000		Q2-2000		Q1-2000

		סך אשראי				26,245		25,584		25,769		25,189		24,621		23,153		22,156		21,547

		הפרשה לחומ"ס				78		80		23		19		28		20		24		28

		אחוז הפרשה מסך אשראי				0.297%		0.313%		0.089%		0.075%		0.114%		0.086%		0.108%		0.130%

				פועלים

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		191,746		176,161		157,054		137,474		123,256		105,393

		הפרשה לחומ"ס		1,284		1,202		704		753		581		807

		אחוז הפרשה מסך אשראי		0.893%		0.682%		0.448%		0.548%		0.471%		0.766%

				לאומי

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		176,279		159,776		143,572		127,595		112,724		98,608

		הפרשה לחומ"ס		1,328		1,483		627		543		731		811

		אחוז הפרשה מסך אשראי		1.00%		0.928%		0.437%		0.426%		0.648%		0.822%

				דיסקונט

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		76,931		70,985		69,158		63,101		56,519		51,996

		הפרשה לחומ"ס		664		942		708		566		652		556

		אחוז הפרשה מסך אשראי		1.151%		1.327%		1.024%		0.897%		1.154%		1.069%

				בינלאומי

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		49,415		47,760		42,863		39,251		35,106		28,397

		הפרשה לחומ"ס		708		434		116		87		94		97

		אחוז הפרשה מסך אשראי		1.91%		0.909%		0.271%		0.222%		0.268%		0.342%

				שיעור הפרשות ממוצע

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		554,844		510,433		464,874		413,111		368,653		321,853

		הפרשה לחומ"ס		4,181		4,355		2,345		2,096		2,251		2,425

		אחוז הפרשה מסך אשראי		1.00%		0.853%		0.504%		0.507%		0.611%		0.753%





הפרשות

		2000		2000		2000		2000		2000

		1999		1999		1999		1999		1999

		1998		1998		1998		1998		1998

		1997		1997		1997		1997		1997



0.0044825347

0.0043671468

0.0102374273

0.003637965

0.0027062968

0.0054773994

0.0042556527

0.0089697469

0.0032173342

0.002216504

0.0047137665

0.0064848657

0.0115359437

0.0047018125

0.002677605

0.007657055

0.0082244848

0.0106931302

0.0041111615

0.0034158538



טפחות

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



שיעור הפרשות ממוצע

מזרחי מאוחד

מזרחי מנוטרל טפחות

טפחות

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



מזרחי מנוטרל גליון הצמדה

		מספר מניות		49,113,542				1,000,000

				2000		2001		Q3/01		Q3/02		E2002		E2003

		רווח מפעילות מימון		365		402		103		122		408		412		101.0%

		הפרשה לחומ"ס		90		100		28		29		107		116		108.4%

		רווח מפעולות מימון לאחר הפרשה לחומ"ס		275		302		75		93		301		296		98.4%

		עמלות תפעוליות		286		312		79		74		302		298		98.7%

		הכנסות אחרות		17		16		5		4		17		16		94.1%

		סה"כ הכנסות תפעוליות ואחרות		303		328		84		78		319		314		98.4%

		משכורות		142		148		38		37		145		142		98.0%

		אחזקה ופחת		54		55		14		14		55		55		100.0%

		הוצאות אחרות		43		45		11		10		41		40		97.6%

		סך הוצאות		239		248		63		61		241		237		98.4%

		רווח לפני מס		339		382		96		110		379		373		98.4%

		הפרשה למס		152		179		47		44		174		172		98.4%

		רווח (הפסד) מפעולות בלתי רגילות		0		0		0		0		0		0

		רווח נקי		187		203		49		66		205		201		98.4%

		רווח למניה		3.81		4.13		1.00		1.34		4.17		4.10		98.4%

		רווח נקי מייצג				203		47		50		205		201		98.4%

		רווח מייצג למניה				4.13		0.96		1.02		4.17		4.10		98.4%

		תשואה להון		13.3%		13.0%						11.5%		10.5%

		הון עצמי				1772		1723		1922

		מכפיל הון				0.84		0.86		0.77

		מכפיל רווח				7.3						7.2		7.3

		מחיר למניה		30.42		₪

		שווי שוק		1,480.3		במ' ₪

		מכפיל נגזר		1.05

		מחיר נגזר		41.01

		פער		34.8%





מזרחי מנוטרל טפחות

																בנק המזרחי - מאזן הצמדה ליום 30/9/2002 ותחזית לשנת 2003

																אלפי ש"ח

								0

																דולר ומט"ח		צמוד מדד		לא צמוד

																15,854		6,908		21,423		סה"כ נכסים לסוף הרבעון שלישי 2002

																2.96%		5.80%		10.90%		שת"פ

																14,456		4,487		22,868		סה"כ התחייבויות לסוף הרבעון שלישי 2002

																1.30%		5.01%		8.30%		שת"פ

																1,398		2,421		-   1,445		עודף נכסים על התחייבוית

																-   1,888		-   99		1,430		עסקאות עתידיות ואופציות

																-   490		2,322		-   15		סה"כ חשיפה מגזרית

																1.66%		0.79%		2.60%		מרווח

																240		36		594		רווח מימוני הנובע מהמרווח

																-15		135		-1		רווח מימוני הנובע מהשקעת ההון העודף

																- 0		- 0		1		שחיקה ריאלית של החשיפה המגזרית

																225		171		594

																-7		-5		-18		גידול כתוצאה מגידול בתיק האשראי

																219		166		576		-3%

						5.0%				שיעור עלית המדד 2003

						4.0%				שיעור עלית הדולר 2003

																		960		רווח ריאלי מפעילות מימון  רגילות

						-3.0%				גידול ריאלי באשראי הממוצע בשנת 2003 (לעומת 9/02):

																		91		הכנסות מעמלות ומימון אחרות

																		1,051		רווח מפעילות מימון לפני הפרשה לחובות מסופקים

																		גידול -כמו גידול בהכנסות		יתרה 31/12/98		הפרשה לחובות מסופקים

																		- 0		448,270		ספציפית

																		- 0		94,590		כללית ונוספת





בנקים למשכנתאות תרומה

		

										2001		Q1-Q3/01		Q1-Q3/02		E2002		E2003

		רווח מפעילות מימון לפני הפרשה לחומ"ס								955		702		778		1,037		1,051

		הפרשה לחומ"ס								215		131		119		163		200

		רווח מפעילות מימון לאחר הפרשה לחומ"ס								740		571		659		874		851

		סך כל ההכנסות התפעוליות והאחרות								543		410		429		558		530

		משכורות והוצאות נילוות								732		549		561		751		745

		אחזקה  ופחת בנינים וציוד								215		159		163		217		220

		הוצאות אחרות								165		119		131		176		180

		סך כל ההוצאות התפעוליות והאחרות								1112		827		855		1144		1145

		רווח  (הפסד) מפעולות רגילות								171		154		233		288		236

		הפרשה  (הטבה) למיסים על הרווח מפעולות רגילות								88		74		115		138		113

		רווח מפעולות רגילות לאחר מיסים								83		80		118		150		123

		הפחתת מוניטין								-1		0		0		0		0

		חלקו של הבנק ברווחים נטו מפעולות רגילות								-6		1		-2		-2		0

		של חברות כלולות לאחר השפעת המס

		חלקם של בעלי מניות חיצוניים (ברווחים) הפסדים								0		0		0		0		0

		רווח מפעולות רגילות לאחר מיסים								76		81		116		148		123

		רווח מפעולות בלתי רגילות לאחר מיסים								-2		-1		-1		-1

		רווח נקי								74		80		115		147		123

		רווח מייצג								77		81

		תשואה להון								4.2%		4.5%		6.4%		8.1%		6.8%

		תשואה מייצגת להון

										48.8%		49.6%		50.2%		48.8%		46.3%

		שווי  שוק להחזקה בטפחות				1,283		מ' ש"ח

		שווי טפחות למניה				5.90

										2001		Q1-Q3/01		Q1-Q3/02		9/2002

		הון עצמי מזרחי בניטרול טפחות								1,779		1,761		1,811		1,811

		מכפיל נגזר				0.68

		שווי נגזר				1,227

		שווי למניה				5.64

		שווי בתוספת טפחות				11.55

		שווי שוק למניה				9.77

		פער				18.2%

		מכפיל נגזר				0.68

		שווי נגזר				1,227

		שווי למניה				5.64

		שווי החזקה בטפחות				1,730

		שווי טפחות למניית מזרחי				7.96

		שווי מניית מזרחי מאוחד				13.60

		שווי שוק למניה				9.77

		פער				39%

		מזרחי שווי שוק

		החזקה בטפחות שווי שוק

		שווי שוק מזרחי נטו

		שווי למניית מזרחי עפ"י הערכה

		פער





				פועלים		לאומי		דיסקונט		מזרחי		בינ"ל

		רווח ל-9 חודשים במ' ₪		757		421		-93		245		-101

		תק' מקבילה		800		801		-192		212		162

				משכן		לאומי למשכ'		דיסקונט למשכ'		טפחות		בינ"ל למשכ'

		תרומה לרווח		126		77		23		129		29

		תרומה לרווח באחוזים		17%		18%		-25%		53%		-29%

		תק' מקבילה		94		75		20		132		30

		תרומה באחוזים במקבילה		12%		9%		-10%		62%		18%





		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



רווח נקי ל- 9 חודשים  2002 בבנק האם

תרומה לרווח הנקי ל- 9 חודשים מפעילות המשכנתאות
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תרשים2

		2002		2002

		2001		2001

		2000		2000

		1999		1999

		1998		1998

		1997		1997



שיעור הפרשות ממוצע

מזרחי מנוטרל טפחות

0.0100472685

0.0055815481

0.0085319719

0.0076204991

0.0050443776

0.0040615735

0.0050736969

0.0033393021

0.006106013

0.0056910569

0.0075344956

0.0071104207



תחזית

		מזרחי		מס' מניות		217,423,500		מ' ש"ח		1,000,000

																								טפחות				מזרחי מנוטרל טפחות

										2001		Q1-Q3/01		Q1-Q3/02		E2002		E2003						E2002		E2003				E2002		E2003

		רווח מפעילות מימון לפני הפרשה לחומ"ס								1,357		1,000		1,078		1,445		1,463						408		412.08				1,037		1,051

		הפרשה לחומ"ס								315		196		197		270		316						107		116				163		200

		רווח מפעילות מימון לאחר הפרשה לחומ"ס								1,042		804		881		1,175		1,147						301		296.08				874		851

		סך כל ההכנסות התפעוליות והאחרות								871		656		670		877		844						302		298				558		530

		משכורות והוצאות נילוות								880		658		669		896		887						17		16				751		745

		אחזקה  ופחת בנינים וציוד								270		200		204		272		275						319		314				217		220

		הוצאות אחרות								210		151		162		217		220						145		142.1				176		180

		סך כל ההוצאות התפעוליות והאחרות								1,360		1,009		1,035		1,385		1,382						55		55				1,144		1,145

		רווח  (הפסד) מפעולות רגילות								553		451		516		667		609						41		40				288		236

		הפרשה  (הטבה) למיסים על הרווח מפעולות רגילות								267		217		247		312		285						241		237.1				138		113

		רווח מפעולות רגילות לאחר מיסים								286		234		269		354		324						379		372.98				150		123

		הפחתת מוניטין								-1		- 0		- 0		- 0		- 0						174		171.5708				- 0		- 0

		חלקו של הבנק ברווחים נטו מפעולות רגילות								-6		1		-2		- 0		- 0						0		0				-2		- 0

		של חברות כלולות לאחר השפעת המס														- 0		- 0						204.66		201.4092

		חלקם של בעלי מניות חיצוניים (ברווחים) הפסדים								-29		-22		-21		-29		-28						4.1670788069		4.1008893229				- 0		- 0

		רווח מפעולות רגילות לאחר מיסים								250		213		246		325		296						205		201.4092				148		123

		רווח מפעולות בלתי רגילות לאחר מיסים								-2		-1		-1		- 0		- 0						4.1670788069		4.1008893229				-1

		רווח נקי								248		212		245		325		296												146.604		122.7299042667

		רווח למניה								11.35		9.74		11.210		14.967		13.602

		רווח מייצג		בניטרול הפחתת מוניטין, הפרשי בגין ידוע						251		221		260

		רווח מייצג למניה																		- 0

		מכפיל רווח								8.6						6.5		7.2		- 0

		מכפיל הון								0.65		0.66		0.62		0.62		0.62

		תשואה להון								7.5%						9.4%		8.5%

		תשואה מייצגת להון

		הון עצמי								2001		Q1-Q3/01		Q1-Q3/02

										3,301		3,241		3,462

		תשואת דיבידנד		אין

		דיבידנד לשנה		אין		מ' ש"ח

		דיבידנד למניה		אין

		מזרחי

		מחיר למניה		9.72

		שווי שוק		2,131.1		מ' ש"ח

		מדד ת"א 100		307.41

		סחורה צפה		669.2		מ' ש"ח

		מכפיל הון		0.62

		פער ממחיר נוכחי

		טפחות

		מחיר למניה		30.13

		שווי שוק		1,480.3		מ' ש"ח

		פער ממחיר נוכחי





גיליון1

		

						טפחות

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		32,046		29,506		27,606		25,027		22,598		20,723

		הפרשה מצטברת לחומ"ס				445		363		288		214		124

		הפרשה		78		94		90		78		88		35

		אחוז הפרשה מצטברת מסך אשראי				1.5%		1.3%		1.2%		0.9%		0.6%

		אחוז הפרשה מאשראי		0.32%		0.32%		0.33%		0.31%		0.39%		0.17%

						טפחות הפרשה רבעונית

						Q4-2001		Q3-2001		Q2-2001		Q1-2001		Q4-2000		Q3-2000		Q2-2000		Q1-2000

		סך אשראי				29,506		29,027		28,401		28,040		27,606		27,154		26,287		25,817

		הפרשה לחומ"ס				33		26		17		18		24		15		29		22

		אחוז הפרשה מסך אשראי				0.112%		0.090%		0.060%		0.064%		0.087%		0.055%		0.110%		0.085%

						מזרחי מאוחד

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		60,473		55,751		52,227		45,690		41,048		37,459

		הפרשה מצטברת לחומ"ס				1,708		1,473		1,342		1,251		1,158

		הפרשה		197		294		190		147		193		154

		אחוז הפרשה מצטברת מסך אשראי				3.1%		2.8%		2.9%		3.0%		3.1%

		אחוז הפרשה מאשראי		0.43%		0.5%		0.4%		0.3%		0.5%		0.4%

						מזרחי מאוחד הפרשה רבעונית

						Q4-2001		Q3-2001		Q2-2001		Q1-2001		Q4-2000		Q3-2000		Q2-2000		Q1-2000

		סך אשראי				55,751		54,611		54,170		53,229		52,227		50,307		48,443		47,364

		הפרשה לחומ"ס				111		106		40		37		52		35		53		50

		אחוז הפרשה מסך אשראי				0.199%		0.194%		0.074%		0.070%		0.100%		0.070%		0.109%		0.106%

						מזרחי מנוטרל טפחות

						2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		28,427		26,245		24,621		20,663		18,450		16,736

		הפרשה מצטברת לחומ"ס				1,263		1,110		1,054		1,037		1,034

		הפרשה		119		200		100		69		105		119

		אחוז הפרשה מצטברת מסך אשראי				4.8%		4.5%		5.1%		5.6%		6.2%

		אחוז הפרשה מאשראי		0.558%		0.762%		0.406%		0.334%		0.569%		0.711%

						מזרחי מנוטרל טפחות הפרשה רבעונית

						Q4-2001		Q3-2001		Q2-2001		Q1-2001		Q4-2000		Q3-2000		Q2-2000		Q1-2000

		סך אשראי				26,245		25,584		25,769		25,189		24,621		23,153		22,156		21,547

		הפרשה לחומ"ס				78		80		23		19		28		20		24		28

		אחוז הפרשה מסך אשראי				0.297%		0.313%		0.089%		0.075%		0.114%		0.086%		0.108%		0.130%

				פועלים

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		191,746		176,161		157,054		137,474		123,256		105,393

		הפרשה לחומ"ס		1,284		1,202		704		753		581		807

		אחוז הפרשה מסך אשראי		0.893%		0.682%		0.448%		0.548%		0.471%		0.766%

				לאומי

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		176,279		159,776		143,572		127,595		112,724		98,608

		הפרשה לחומ"ס		1,328		1,483		627		543		731		811

		אחוז הפרשה מסך אשראי		1.00%		0.928%		0.437%		0.426%		0.648%		0.822%

				דיסקונט

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		76,931		70,985		69,158		63,101		56,519		51,996

		הפרשה לחומ"ס		664		942		708		566		652		556

		אחוז הפרשה מסך אשראי		1.151%		1.327%		1.024%		0.897%		1.154%		1.069%

				בינלאומי

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		49,415		47,760		42,863		39,251		35,106		28,397

		הפרשה לחומ"ס		708		434		116		87		94		97

		אחוז הפרשה מסך אשראי		1.91%		0.909%		0.271%		0.222%		0.268%		0.342%

				שיעור הפרשות ממוצע

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		554,844		510,433		464,874		413,111		368,653		321,853

		הפרשה לחומ"ס		4,181		4,355		2,345		2,096		2,251		2,425

		אחוז הפרשה מסך אשראי		1.00%		0.853%		0.504%		0.507%		0.611%		0.753%





גיליון1

		2001		2001		2001		2001		2001

		2000		2000		2000		2000		2000

		1999		1999		1999		1999		1999

		1998		1998		1998		1998		1998

		1997		1997		1997		1997		1997



פועלים

לאומי

דיסקונט

מזרחי מאוחד

בינלאומי

0.0068233037

0.0092817444

0.0132704092

0.005273448

0.0090871022

0.0044825347

0.0043671468

0.0102374273

0.003637965

0.0027062968

0.0054773994

0.0042556527

0.0089697469

0.0032173342

0.002216504

0.0047137665

0.0064848657

0.0115359437

0.0047018125

0.002677605

0.007657055

0.0082244848

0.0106931302

0.0041111615

0.0034158538



טפחות

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



שיעור הפרשות ממוצע

מזרחי מאוחד

מזרחי מנוטרל טפחות

טפחות

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



מזרחי מנוטרל גליון הצמדה

		מספר מניות		49,113,542				1,000,000

				2000		2001		Q3/01		Q3/02		E2002		E2003

		רווח מפעילות מימון		365		402		103		122		408		412		101.0%

		הפרשה לחומ"ס		90		100		28		29		107		116		108.4%

		רווח מפעולות מימון לאחר הפרשה לחומ"ס		275		302		75		93		301		296		98.4%

		עמלות תפעוליות		286		312		79		74		302		298		98.7%

		הכנסות אחרות		17		16		5		4		17		16		94.1%

		סה"כ הכנסות תפעוליות ואחרות		303		328		84		78		319		314		98.4%

		משכורות		142		148		38		37		145		142		98.0%

		אחזקה ופחת		54		55		14		14		55		55		100.0%

		הוצאות אחרות		43		45		11		10		41		40		97.6%

		סך הוצאות		239		248		63		61		241		237		98.4%

		רווח לפני מס		339		382		96		110		379		373		98.4%

		הפרשה למס		152		179		47		44		174		172		98.4%

		רווח (הפסד) מפעולות בלתי רגילות		0		0		0		0		0		0

		רווח נקי		187		203		49		66		205		201		98.4%

		רווח למניה		3.81		4.13		1.00		1.34		4.17		4.10		98.4%

		רווח נקי מייצג				203		47		50		205		201		98.4%

		רווח מייצג למניה				4.13		0.96		1.02		4.17		4.10		98.4%

		תשואה להון		13.3%		13.0%						11.5%		10.5%

		הון עצמי				1772		1723		1922

		מכפיל הון				0.84		0.86		0.77

		מכפיל רווח				7.3						7.2		7.3

		מחיר למניה		30.13		₪

		שווי שוק		1,480.3		במ' ₪

		מכפיל נגזר		1.05

		מחיר נגזר		41.01

		פער		36.1%





מזרחי מנוטרל טפחות

																בנק המזרחי - מאזן הצמדה ליום 30/9/2002 ותחזית לשנת 2003

																אלפי ש"ח

								0

																דולר ומט"ח		צמוד מדד		לא צמוד

																15,854		6,908		21,423		סה"כ נכסים לסוף הרבעון שלישי 2002

																2.96%		5.80%		10.90%		שת"פ

																14,456		4,487		22,868		סה"כ התחייבויות לסוף הרבעון שלישי 2002

																1.30%		5.01%		8.30%		שת"פ

																1,398		2,421		-   1,445		עודף נכסים על התחייבוית

																-   1,888		-   99		1,430		עסקאות עתידיות ואופציות

																-   490		2,322		-   15		סה"כ חשיפה מגזרית

																1.66%		0.79%		2.60%		מרווח

																240		36		594		רווח מימוני הנובע מהמרווח

																-15		135		-1		רווח מימוני הנובע מהשקעת ההון העודף

																- 0		- 0		1		שחיקה ריאלית של החשיפה המגזרית

																225		171		594

																-7		-5		-18		גידול כתוצאה מגידול בתיק האשראי

																219		166		576		-3%

						5.0%				שיעור עלית המדד 2003

						4.0%				שיעור עלית הדולר 2003

																		960		רווח ריאלי מפעילות מימון  רגילות

						-3.0%				גידול ריאלי באשראי הממוצע בשנת 2003 (לעומת 9/02):

																		91		הכנסות מעמלות ומימון אחרות

																		1,051		רווח מפעילות מימון לפני הפרשה לחובות מסופקים

																		גידול -כמו גידול בהכנסות		יתרה 31/12/98		הפרשה לחובות מסופקים

																		- 0		448,270		ספציפית

																		- 0		94,590		כללית ונוספת





בנקים למשכנתאות תרומה

		

										2001		Q1-Q3/01		Q1-Q3/02		E2002		E2003

		רווח מפעילות מימון לפני הפרשה לחומ"ס								955		702		778		1,037		1,051

		הפרשה לחומ"ס								215		131		119		163		200

		רווח מפעילות מימון לאחר הפרשה לחומ"ס								740		571		659		874		851

		סך כל ההכנסות התפעוליות והאחרות								543		410		429		558		530

		משכורות והוצאות נילוות								732		549		561		751		745

		אחזקה  ופחת בנינים וציוד								215		159		163		217		220

		הוצאות אחרות								165		119		131		176		180

		סך כל ההוצאות התפעוליות והאחרות								1112		827		855		1144		1145

		רווח  (הפסד) מפעולות רגילות								171		154		233		288		236

		הפרשה  (הטבה) למיסים על הרווח מפעולות רגילות								88		74		115		138		113

		רווח מפעולות רגילות לאחר מיסים								83		80		118		150		123

		הפחתת מוניטין								-1		0		0		0		0

		חלקו של הבנק ברווחים נטו מפעולות רגילות								-6		1		-2		-2		0

		של חברות כלולות לאחר השפעת המס

		חלקם של בעלי מניות חיצוניים (ברווחים) הפסדים								0		0		0		0		0

		רווח מפעולות רגילות לאחר מיסים								76		81		116		148		123

		רווח מפעולות בלתי רגילות לאחר מיסים								-2		-1		-1		-1

		רווח נקי								74		80		115		147		123

		רווח מייצג								77		81

		תשואה להון								4.2%		4.5%		6.4%		8.1%		6.8%

		תשואה מייצגת להון

										48.8%		49.6%		50.2%		48.8%		46.3%

		שווי  שוק להחזקה בטפחות				1,271		מ' ש"ח

		שווי טפחות למניה				5.85

										2001		Q1-Q3/01		Q1-Q3/02		9/2002

		הון עצמי מזרחי בניטרול טפחות								1,779		1,761		1,811		1,811

		מכפיל נגזר				0.68

		שווי נגזר				1,227

		שווי למניה				5.64

		שווי בתוספת טפחות				11.49

		שווי שוק למניה				9.72

		פער				18.2%

		מכפיל נגזר				0.68

		שווי נגזר				1,227

		שווי למניה				5.64

		שווי החזקה בטפחות				1,730

		שווי טפחות למניית מזרחי				7.96

		שווי מניית מזרחי מאוחד				13.60

		שווי שוק למניה				9.72

		פער				40%

		מזרחי שווי שוק

		החזקה בטפחות שווי שוק

		שווי שוק מזרחי נטו

		שווי למניית מזרחי עפ"י הערכה

		פער





				פועלים		לאומי		דיסקונט		מזרחי		בינ"ל

		רווח ל-9 חודשים במ' ₪		757		421		-93		245		-101

		תק' מקבילה		800		801		-192		212		162

				משכן		לאומי למשכ'		דיסקונט למשכ'		טפחות		בינ"ל למשכ'

		תרומה לרווח		126		77		23		129		29

		תרומה לרווח באחוזים		17%		18%		-25%		53%		-29%

		תק' מקבילה		94		75		20		132		30

		תרומה באחוזים במקבילה		12%		9%		-10%		62%		18%





		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



רווח נקי ל- 9 חודשים  2002 בבנק האם

תרומה לרווח הנקי ל- 9 חודשים מפעילות המשכנתאות
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תרשים1

		פועלים

		לאומי

		דיסקונט

		מזרחי

		בינ"ל



כיסוי תפעולי

0.6292293233

0.5666838311

0.5048363095

0.6473429952

0.6245772266



תחזית

		מזרחי		מס' מניות		217,423,500		מ' ש"ח		1,000,000

																								טפחות				מזרחי מנוטרל טפחות

										2001		Q1-Q3/01		Q1-Q3/02		E2002		E2003						E2002		E2003				E2002		E2003

		רווח מפעילות מימון לפני הפרשה לחומ"ס								1,357		1,000		1,078		1,445		1,463						408		412.08				1,037		1,051

		הפרשה לחומ"ס								315		196		197		270		316						107		116				163		200

		רווח מפעילות מימון לאחר הפרשה לחומ"ס								1,042		804		881		1,175		1,147						301		296.08				874		851

		סך כל ההכנסות התפעוליות והאחרות								871		656		670		877		844						302		298				558		530

		משכורות והוצאות נילוות								880		658		669		896		887						17		16				751		745

		אחזקה  ופחת בנינים וציוד								270		200		204		272		275						319		314				217		220

		הוצאות אחרות								210		151		162		217		220						145		142.1				176		180

		סך כל ההוצאות התפעוליות והאחרות								1,360		1,009		1,035		1,385		1,382						55		55				1,144		1,145

		רווח  (הפסד) מפעולות רגילות								553		451		516		667		609						41		40				288		236

		הפרשה  (הטבה) למיסים על הרווח מפעולות רגילות								267		217		247		312		285						241		237.1				138		113

		רווח מפעולות רגילות לאחר מיסים								286		234		269		354		324						379		372.98				150		123

		הפחתת מוניטין								-1		- 0		- 0		- 0		- 0						174		171.5708				- 0		- 0

		חלקו של הבנק ברווחים נטו מפעולות רגילות								-6		1		-2		- 0		- 0						0		0				-2		- 0

		של חברות כלולות לאחר השפעת המס														- 0		- 0						204.66		201.4092

		חלקם של בעלי מניות חיצוניים (ברווחים) הפסדים								-29		-22		-21		-29		-28						4.1670788069		4.1008893229				- 0		- 0

		רווח מפעולות רגילות לאחר מיסים								250		213		246		325		296						205		201.4092				148		123

		רווח מפעולות בלתי רגילות לאחר מיסים								-2		-1		-1		- 0		- 0						4.1670788069		4.1008893229				-1

		רווח נקי								248		212		245		325		296												146.604		122.7299042667

		רווח למניה								11.35		9.74		11.210		14.967		13.602

		רווח מייצג		בניטרול הפחתת מוניטין, הפרשי בגין ידוע						251		221		260

		רווח מייצג למניה																		- 0

		מכפיל רווח								8.6						6.5		7.2		- 0

		מכפיל הון								0.65		0.66		0.62		0.62		0.62

		תשואה להון								7.5%						9.4%		8.5%

		תשואה מייצגת להון

		הון עצמי								2001		Q1-Q3/01		Q1-Q3/02

										3,301		3,241		3,462

		תשואת דיבידנד		אין

		דיבידנד לשנה		אין		מ' ש"ח

		דיבידנד למניה		אין

		מזרחי

		מחיר למניה		9.72

		שווי שוק		2,131.1		מ' ש"ח

		מדד ת"א 100		307.58

		סחורה צפה		669.2		מ' ש"ח

		מכפיל הון		0.62

		פער ממחיר נוכחי

		טפחות

		מחיר למניה		30.13

		שווי שוק		1,480.3		מ' ש"ח

		פער ממחיר נוכחי





יעילות

						תשעת החודשים הראשונים של 2002

				פועלים		לאומי		דיסקונט		מזרחי		בינ"ל		טפחות		מזרחי מנוטרל

		הכנסות תפעוליות		2,678		2,201		1,357		670		554		241		429

		הכנסות תפעוליות ללא הפסד מני"ע		2,767		2,246		1,357		683		555		241		442

		הוצאות תפעוליות		4,256		3,884		2,688		1,035		887		180		855

		הוצאות שכר		2,484		2,425		1,650		669		541		108		561

		הכנסות מימון נטו		3,325		2,464		1,450		881		187		222		659

		סה"כ הכנסות		6,003		4,665		2,807		1,551		741		463		1,088

		כיסוי תפעולי		0.63		0.57		0.50		0.65		0.62		1.34		0.50

		כיסוי תפעולי ללא הפסד מני"ע		0.65		0.58		0.50		0.66		0.63		1.34		0.52

		הוצאות שכר מסך הכנסות		0.41		0.52		0.59		0.43		0.73		0.23		0.52

		הוצאות שכר מהכנסת תפעוליות		0.93		1.10		1.22		1.00		0.98		0.45		1.31

		משקלן של הוצאות השכר מסך ההוצאות		58%		62%		61%		65%		61%		60%		66%





יעילות

		0

		0

		0

		0

		0



כיסוי תפעולי



הפרשות

		

						טפחות

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		32,046		29,506		27,606		25,027		22,598		20,723

		הפרשה מצטברת לחומ"ס				445		363		288		214		124

		הפרשה		78		94		90		78		88		35

		אחוז הפרשה מצטברת מסך אשראי				1.5%		1.3%		1.2%		0.9%		0.6%

		אחוז הפרשה מאשראי		0.32%		0.32%		0.33%		0.31%		0.39%		0.17%

						טפחות הפרשה רבעונית

						Q4-2001		Q3-2001		Q2-2001		Q1-2001		Q4-2000		Q3-2000		Q2-2000		Q1-2000

		סך אשראי				29,506		29,027		28,401		28,040		27,606		27,154		26,287		25,817

		הפרשה לחומ"ס				33		26		17		18		24		15		29		22

		אחוז הפרשה מסך אשראי				0.112%		0.090%		0.060%		0.064%		0.087%		0.055%		0.110%		0.085%

						מזרחי מאוחד

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		60,473		55,751		52,227		45,690		41,048		37,459

		הפרשה מצטברת לחומ"ס				1,708		1,473		1,342		1,251		1,158

		הפרשה		197		294		190		147		193		154

		אחוז הפרשה מצטברת מסך אשראי				3.1%		2.8%		2.9%		3.0%		3.1%

		אחוז הפרשה מאשראי		0.43%		0.5%		0.4%		0.3%		0.5%		0.4%

						מזרחי מאוחד הפרשה רבעונית

						Q4-2001		Q3-2001		Q2-2001		Q1-2001		Q4-2000		Q3-2000		Q2-2000		Q1-2000

		סך אשראי				55,751		54,611		54,170		53,229		52,227		50,307		48,443		47,364

		הפרשה לחומ"ס				111		106		40		37		52		35		53		50

		אחוז הפרשה מסך אשראי				0.199%		0.194%		0.074%		0.070%		0.100%		0.070%		0.109%		0.106%

						מזרחי מנוטרל טפחות

						2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		28,427		26,245		24,621		20,663		18,450		16,736

		הפרשה מצטברת לחומ"ס				1,263		1,110		1,054		1,037		1,034

		הפרשה		119		200		100		69		105		119

		אחוז הפרשה מצטברת מסך אשראי				4.8%		4.5%		5.1%		5.6%		6.2%

		אחוז הפרשה מאשראי		0.558%		0.762%		0.406%		0.334%		0.569%		0.711%

						מזרחי מנוטרל טפחות הפרשה רבעונית

						Q4-2001		Q3-2001		Q2-2001		Q1-2001		Q4-2000		Q3-2000		Q2-2000		Q1-2000

		סך אשראי				26,245		25,584		25,769		25,189		24,621		23,153		22,156		21,547

		הפרשה לחומ"ס				78		80		23		19		28		20		24		28

		אחוז הפרשה מסך אשראי				0.297%		0.313%		0.089%		0.075%		0.114%		0.086%		0.108%		0.130%

				פועלים

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		191,746		176,161		157,054		137,474		123,256		105,393

		הפרשה לחומ"ס		1,284		1,202		704		753		581		807

		אחוז הפרשה מסך אשראי		0.893%		0.682%		0.448%		0.548%		0.471%		0.766%

				לאומי

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		176,279		159,776		143,572		127,595		112,724		98,608

		הפרשה לחומ"ס		1,328		1,483		627		543		731		811

		אחוז הפרשה מסך אשראי		1.00%		0.928%		0.437%		0.426%		0.648%		0.822%

				דיסקונט

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		76,931		70,985		69,158		63,101		56,519		51,996

		הפרשה לחומ"ס		664		942		708		566		652		556

		אחוז הפרשה מסך אשראי		1.151%		1.327%		1.024%		0.897%		1.154%		1.069%

				בינלאומי

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		49,415		47,760		42,863		39,251		35,106		28,397

		הפרשה לחומ"ס		708		434		116		87		94		97

		אחוז הפרשה מסך אשראי		1.91%		0.909%		0.271%		0.222%		0.268%		0.342%

				שיעור הפרשות ממוצע

				2002		2001		2000		1999		1998		1997

		סך אשראי		554,844		510,433		464,874		413,111		368,653		321,853

		הפרשה לחומ"ס		4,181		4,355		2,345		2,096		2,251		2,425

		אחוז הפרשה מסך אשראי		1.00%		0.853%		0.504%		0.507%		0.611%		0.753%





הפרשות

		2000		2000		2000		2000		2000

		1999		1999		1999		1999		1999

		1998		1998		1998		1998		1998

		1997		1997		1997		1997		1997



0.0044825347

0.0043671468

0.0102374273

0.003637965

0.0027062968

0.0054773994

0.0042556527

0.0089697469

0.0032173342

0.002216504

0.0047137665

0.0064848657

0.0115359437

0.0047018125

0.002677605

0.007657055

0.0082244848

0.0106931302

0.0041111615

0.0034158538



טפחות

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0

		0		0		0		0



שיעור הפרשות ממוצע

מזרחי מאוחד

מזרחי מנוטרל טפחות

טפחות

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0



מזרחי מנוטרל גליון הצמדה

		מספר מניות		49,113,542				1,000,000

				2000		2001		Q3/01		Q3/02		E2002		E2003

		רווח מפעילות מימון		365		402		103		122		408		412		101.0%

		הפרשה לחומ"ס		90		100		28		29		107		116		108.4%

		רווח מפעולות מימון לאחר הפרשה לחומ"ס		275		302		75		93		301		296		98.4%

		עמלות תפעוליות		286		312		79		74		302		298		98.7%

		הכנסות אחרות		17		16		5		4		17		16		94.1%

		סה"כ הכנסות תפעוליות ואחרות		303		328		84		78		319		314		98.4%

		משכורות		142		148		38		37		145		142		98.0%

		אחזקה ופחת		54		55		14		14		55		55		100.0%

		הוצאות אחרות		43		45		11		10		41		40		97.6%

		סך הוצאות		239		248		63		61		241		237		98.4%

		רווח לפני מס		339		382		96		110		379		373		98.4%

		הפרשה למס		152		179		47		44		174		172		98.4%

		רווח (הפסד) מפעולות בלתי רגילות		0		0		0		0		0		0

		רווח נקי		187		203		49		66		205		201		98.4%

		רווח למניה		3.81		4.13		1.00		1.34		4.17		4.10		98.4%

		רווח נקי מייצג				203		47		50		205		201		98.4%

		רווח מייצג למניה				4.13		0.96		1.02		4.17		4.10		98.4%

		תשואה להון		13.3%		13.0%						11.5%		10.5%

		הון עצמי				1772		1723		1922

		מכפיל הון				0.84		0.86		0.77

		מכפיל רווח				7.3						7.2		7.3

		מחיר למניה		30.13		₪

		שווי שוק		1,480.3		במ' ₪

		מכפיל נגזר		1.05

		מחיר נגזר		41.01

		פער		36.1%





מזרחי מנוטרל טפחות

																בנק המזרחי - מאזן הצמדה ליום 30/9/2002 ותחזית לשנת 2003

																אלפי ש"ח

								0

																דולר ומט"ח		צמוד מדד		לא צמוד

																15,854		6,908		21,423		סה"כ נכסים לסוף הרבעון שלישי 2002

																2.96%		5.80%		10.90%		שת"פ

																14,456		4,487		22,868		סה"כ התחייבויות לסוף הרבעון שלישי 2002

																1.30%		5.01%		8.30%		שת"פ

																1,398		2,421		-   1,445		עודף נכסים על התחייבוית

																-   1,888		-   99		1,430		עסקאות עתידיות ואופציות

																-   490		2,322		-   15		סה"כ חשיפה מגזרית

																1.66%		0.79%		2.60%		מרווח

																240		36		594		רווח מימוני הנובע מהמרווח

																-15		135		-1		רווח מימוני הנובע מהשקעת ההון העודף

																- 0		- 0		1		שחיקה ריאלית של החשיפה המגזרית

																225		171		594

																-7		-5		-18		גידול כתוצאה מגידול בתיק האשראי

																219		166		576		-3%

						5.0%				שיעור עלית המדד 2003

						4.0%				שיעור עלית הדולר 2003

																		960		רווח ריאלי מפעילות מימון  רגילות

						-3.0%				גידול ריאלי באשראי הממוצע בשנת 2003 (לעומת 9/02):

																		91		הכנסות מעמלות ומימון אחרות

																		1,051		רווח מפעילות מימון לפני הפרשה לחובות מסופקים

																		גידול -כמו גידול בהכנסות		יתרה 31/12/98		הפרשה לחובות מסופקים

																		- 0		448,270		ספציפית

																		- 0		94,590		כללית ונוספת





בנקים למשכנתאות תרומה

		

										2001		Q1-Q3/01		Q1-Q3/02		E2002		E2003

		רווח מפעילות מימון לפני הפרשה לחומ"ס								955		702		778		1,037		1,051

		הפרשה לחומ"ס								215		131		119		163		200

		רווח מפעילות מימון לאחר הפרשה לחומ"ס								740		571		659		874		851

		סך כל ההכנסות התפעוליות והאחרות								543		410		429		558		530

		משכורות והוצאות נילוות								732		549		561		751		745

		אחזקה  ופחת בנינים וציוד								215		159		163		217		220

		הוצאות אחרות								165		119		131		176		180

		סך כל ההוצאות התפעוליות והאחרות								1112		827		855		1144		1145

		רווח  (הפסד) מפעולות רגילות								171		154		233		288		236

		הפרשה  (הטבה) למיסים על הרווח מפעולות רגילות								88		74		115		138		113

		רווח מפעולות רגילות לאחר מיסים								83		80		118		150		123

		הפחתת מוניטין								-1		0		0		0		0

		חלקו של הבנק ברווחים נטו מפעולות רגילות								-6		1		-2		-2		0

		של חברות כלולות לאחר השפעת המס

		חלקם של בעלי מניות חיצוניים (ברווחים) הפסדים								0		0		0		0		0

		רווח מפעולות רגילות לאחר מיסים								76		81		116		148		123

		רווח מפעולות בלתי רגילות לאחר מיסים								-2		-1		-1		-1

		רווח נקי								74		80		115		147		123

		רווח מייצג								77		81

		תשואה להון								4.2%		4.5%		6.4%		8.1%		6.8%

		תשואה מייצגת להון

										48.8%		49.6%		50.2%		48.8%		46.3%

		שווי  שוק להחזקה בטפחות				1,271		מ' ש"ח

		שווי טפחות למניה				5.85

										2001		Q1-Q3/01		Q1-Q3/02		9/2002

		הון עצמי מזרחי בניטרול טפחות								1,779		1,761		1,811		1,811

		מכפיל נגזר				0.68

		שווי נגזר				1,227

		שווי למניה				5.64

		שווי בתוספת טפחות				11.49

		שווי שוק למניה				9.72

		פער				18.2%

		מכפיל נגזר				0.68

		שווי נגזר				1,227

		שווי למניה				5.64

		שווי החזקה בטפחות				1,730

		שווי טפחות למניית מזרחי				7.96

		שווי מניית מזרחי מאוחד				13.60

		שווי שוק למניה				9.72

		פער				40%

		מזרחי שווי שוק

		החזקה בטפחות שווי שוק

		שווי שוק מזרחי נטו

		שווי למניית מזרחי עפ"י הערכה

		פער





				פועלים		לאומי		דיסקונט		מזרחי		בינ"ל

		רווח ל-9 חודשים במ' ₪		757		421		-93		245		-101

		תק' מקבילה		800		801		-192		212		162

				משכן		לאומי למשכ'		דיסקונט למשכ'		טפחות		בינ"ל למשכ'

		תרומה לרווח		126		77		23		129		29

		תרומה לרווח באחוזים		17%		18%		-25%		53%		-29%

		תק' מקבילה		94		75		20		132		30

		תרומה באחוזים במקבילה		12%		9%		-10%		62%		18%





		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



רווח נקי ל- 9 חודשים  2002 בבנק האם

תרומה לרווח הנקי ל- 9 חודשים מפעילות המשכנתאות




