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מקור: נתוני החברה והערכות בנק הפועלים.

[image: image2.wmf]
[image: image3.wmf] 


סאיטקס

תוצאות 02Q1

[image: image4.png]fily Jun Juf Aug Sep Oct Nav Dec Jan Feb ilar Apr My
2001 2002

[mscix [ACOMP





[image: image5.wmf]התפלגות גיאוגרפית של ההכנסות

ארה"ב

39%

אירופה

38%

אסיה פסיפיק 

(כולל יפן)

23%



תאור החברה:

החברה, המוחזקת ע"י 'דיסקונט  השקעות' (21.9%) ו'כלל תעשיות' (21.7%) עוסקת בפיתוח, ייצור, שיווק ושירות של מערכות הדפסה דיגיטליות תעשייתיות בטכנולוגית הזרקת דיו.

ניתוח הדוחות הכספיים:

 סך הכנסות החברה ברבעון הראשון של השנה הסתכמו בכ- 60.7 מיליון דולר - לעומת כ- 59.1 מיליון דולר ברבעון הקודם ולעומת כ- 64.1 מיליון דולר ברבעון המקביל אשתקד. 

 הרווח התפעולי ברבעון הראשון של השנה, לפני הפחתות נכסים בלתי מוחשיים הסתכם בכ- 2.2 מיליון דולר וההפסד הנקי בסך של 1.0 מיליון דולר.  

 Scitex Digital Printing (SDP) - הכנסותיה הסתכמו ברבעון הראשון ב- 39.5 מיליון דולר – ירידה של כ- 4.0% לעומת הרבעון המקביל אשתקד ועליה של כ- 1.2% לעומת הרבעון הקודם. הרווח התפעולי (לפני הפחתות נכסים בלתי מוחשיים) הסתכם ב- 2.8 מיליון דולר לעומת 4.4 מיליון דולר ברבעון המקביל אשתקד. נזכיר כי, SDP נחשבת לבין המובילות בעולם בתחום הדפסה דיגיטלית בטכנולוגית הזרקת דיו. החברה מפתחת ומייצרת מדפסות הזרקת דיו מהירות, המותאמות להדפסת סדרות ארוכות של אינפורמציה משתנה ומיועדות להדפסת חשבוניות ומשלוחי דואר בדיוור ישיר. 

 Scitex Vision – הכנסותיה ברבעון הראשון הסתכמו ב- 21.2 מיליון דולר – קיטון של 7.0% לעומת הרבעון המקביל אשתקד. הרווח התפעולי (לפני הפחתות נכסים בלתי מוחשיים) הסתכם ב- 0.2 מיליון דולר לעומת 2.5 מיליון דולר בתקופה מקבילה אשתקד. החברה משווקת מדפסות, דיו ומצעי הדפסה לשוק ההדפסות בפורמט רחב. חברת Scitex Vision פיתחה טכנולוגיה ייחודית, המגולמת במדפסת ה- Pressjet, המאפשרת הדפסות מהירות בפורמט רחב, היכולה להחליף טכנולוגיה אנלוגית של דפוס משי.

 חברת 'קריאו', המוחזקת ע"י סאיטקס בשיעור של כ- 12.7% דיווחה ברבעון אשר הסתיים במרץ 02' על הכנסות בסך 130.1 מיליון דולר (לעומת 172.9 מיליון דולר בתקופה מקבילה אשתקד) וההפסד, ע"פ התאמה לכללי ה- US GAAP, של כ- 18.2 מיליון דולר. נציין כי כיום האחזקה בקריאו רשומה בספרים במתכונת ‘Available for sale', קרי: שינוי במאזן לפי התנהגות המניה ולא לפי תוצאות החברה (אין השפעה על הדו"ח רו"ה של סאיטקס עד למכירת המניות או לירידת ערך שאינה זמנית).


התפתחויות אחרונות בחברה:

 במהלך הרבעון הראשון של השנה ביצעה SDP שתי התקנות משמעותיות עבורה בארה"ב ובבריטניה. כמו-כן, היא השיקה במהלך הרבעון המסוקר את מכונת הדפוס הצבעונית VersaMark Vantage אשר מיועדת ללקוחות קטנים יותר ומחירה מתחת ל- 1.0 מיליון דולר.

 אפריון, אשר עוסקת בפיתוח, ייצור ושיווק מערכות להדפסה דיגיטלית ודיו דיגיטלי לשוק הטפטים והחשבונות, התקינה עד כה 11 מערכות באתרים שונים וצפויה להתחיל  למכור בחודשים הקרובים. אפריון מוחזקת ע"י סאיטקס בשיעור של 43%.

הערכות ותחזיות:

תוצאות החברה ברבעון הראשון של שנת 2001 הצביעו על שיפור בהכנסות וברווח התפעולי (לפני הפחתות) של שתי חטיבותיה העיקריות, SDP ו- Scitex Vision לעומת הרבעון הרביעי של שנת 2001, וזאת למרות המשך ההאטה בכלכלה האמריקאית בכלל וב תעשיית הדפוס בפרט. יחד עם זאת, החולשה בסביבה העסקית ניכרת בשחיקה משמעותית, יחסית, בשולי הרווח הגולמי של שתי החטיבות בהשוואה לתקופה מקבילה אשתקד.

SDP  - להערכתנו, מכירות החברה בשנת 2002 תסתכמנה בכ- 160 מיליון דולר - ירידה של כ- 3.0% לעומת שנת 2001. הרווח התפעולי (לפני הפחתות) בשנת 2002 יסתכם להערכתנו בכ- 9.5 מיליון דולר ויהווה כ- 6.0% מסך ההכנסות. בהסתמך על מכפיל רווח תפעולי של בין 8-9 אנו מעריכים כי שוויה של SDP נאמד בכ- 80 מיליון דולר. (שווי זה משקף מכפיל הכנסות של 0.5).

Scitex Vision  - להערכתנו, מכירות החברה בשנת 2002 תסתכמנה בכ- 87 מיליון דולר - ירידה של כ- 5.0% לעומת שנת 2001. בהסתמך על מכפיל הכנסות של 0.3 אנו מעריכים כי שוויה של Scitex Vision נאמד בכ- 26 מיליון דולר. 

להערכתנו שווי NAV של סאיטקס נאמד בכ- 200 מיליון דולר , זאת, לעומת שווי שוק נוכחי של כ- 131 מיליון דולר, כלומר, המניה נסחרת כיום בדיסקאונט של כ34%-. מאחר ולהערכתנו רמה זו של דיסקאונט משקפת את הרמה בה מניית החברה אמורה להיסחר כיום, אנו מותירים את המלצת ה"החזק" עם מחיר יעד ל- 12 החודשים הקרובים של 3.4 דולר. מדובר בשיעור דיסקאונט טבעי גבוה, יחסית, הנובע בעיקר מחוסר וודאות הן בנוגע לעיתוי התאוששותה של הכלכלה האמריקאית בכלל, ושל תעשיית הדפוס בפרט, והן באשר לאסטרטגיה העסקית  ולמבנה העתידי של החברה. 
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יחידת המחקר - האגף לני"ע





23 במאי 2002


רחלי גרשון





המלצה:			החזק


דרוג סיכון:	גבוה





מחיר יעד:	3.4$ / 16.5 * ש"ח


מחיר נוכחי: 3.05 $ / 14.8 * ש"ח 








תאריך עדכון קודם: 26 במרץ 2002


המלצה קודמת:	החזק


מחיר יעד קודם:	3.5$ / 16.3 * ש"ח


*עפ"י שע"ח ביום הוצאת העדכון





סימבול:	ת"א: סאיטקס/ SCIX


NASDAQ: SCIX








שווי שוק:					131 M$


מכפיל רווח 4 רבעונים:		שלילי


מכפיל הון:					0.5


טווח מחירי המניה (שנה אחורה):


				8.2$ - 2.8$





מחזור יומי ממוצע (3 חודשים):


               :TASE         172 אלפי ש"ח


           NASDAQ:	67,368 מניות





מדדים נבחרים:   ת"א 100:	379.1


                               נאסד"ק:	1,673





תאור החברה: החברה עוסקת בפיתוח, ייצור, שיווק ושירות של מערכות תקשורת דיגיטליות למידע חזותי, לשימוש בענפי קדם הדפוס והדפוס הדיגיטלי.





כל נתוני הבורסה בדוח זה מעודכנים לתאריך:


22 במאי 2002


אלא אם כן מצוין אחרת.


ראה הערות ובאורים בסוף הדוח.








מקור: החברה








יחידת המחקר – האגף לני"ע, בנק הפועלים: רח' יהודה הלוי 62, תל אביב 65227; טלפון: 03-567-5269; פקס: 03-567-6340;


דואר אלקטרוני: � HYPERLINK mailto:research@bnhp.co.il ��research@bnhp.co.il�; אתר האינטרנט של בנק הפועלים (בעברית, אנגלית ושפות נוספות): www.bankhapoalim.co.il.








סוגי ההמלצות:


קניה (BUY) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת יתר על תשואת השוק ב12- החודשים הקרובים.


החזק (HOLD) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואה דומה לתשואת השוק ב12- החודשים הקרובים.


מכירה (SELL) - להערכתנו המניה צפויה לתת תשואת חסר על תשואת השוק ב12- החודשים הקרובים.





דרוג הסיכון:


סיכון גבוה (High Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה גבוה מסיכון השוק.


סיכון בינוני (Medium Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה דומה לסיכון השוק.


סיכון נמוך (Low Risk) – להערכתנו סיכון החברה ו/או המניה נמוך מסיכון השוק.








הערות ובאורים לגבי הדוח:


מחיר היעד מתייחס ל12- החודשים הקרובים.


כאשר נתוני הרווחיות מוצגים במיליוני ש"ח, הרווח למניה (EPS) מוצג אף הוא בש"ח; כאשר נתוני הרווחיות מוצגים במיליוני $, הרווח למניה (EPS) מוצג אף הוא ב-$. מכפיל הרווח בטבלה זו הינו מכפיל רווח (P/E) הנגזר מרווחיות החברה באותה שנה וממחיר המניה כיום.


מכפיל רווח 4 רבעונים – מכפיל הרווח מחושב על סמך הרווח המצטבר שהציגה החברה ב4- הרבעונים האחרונים.


רווח מתוקן – הרווח המדווח, בנטרול הכנסות/הוצאות חד-פעמיות שאינן קשורות לפעילות העסקית השוטפת של החברה. מכפיל רווח מתוקן – מכפיל רווח המחושב תוך שימוש ברווח המתוקן.


מחזור יומי ממוצע – מחושב על סמך הממוצע ב3- החודשים האחרונים; לגבי חברות הנסחרות בבורסה בת"א הוא מוצג במיליוני ש"ח; לגבי חברות הנסחרות בארה"ב ובאירופה הוא מוצג במספר מניות.


טווח מחירי המניה – המחיר הגבוה והנמוך ביותר של המניה ב52- השבועות האחרונים (מתואם לספליטים וכו').








הערת אזהרה (Disclaimer):


© 2002 כל הזכויות שמורות לבנק הפועלים. אין להפיץ, להעתיק או לעשות כל שימוש אחר בדוח זה ללא קבלת אישור מהבנק בכתב ומראש. הדוח וההמלצה מבוססים על נתונים שהיו גלויים לציבור ושפורסמו על ידי החברה ו/או החברות המוזכרות בדוח זה (להלן: החברות) בתשקיפים, דוחות כספיים, הודעות לבורסות לניירות ערך, פרסומים בכלי התקשורת ובכל דרך אחרת ועל בסיס הענפים בהן פועלות החברות והנחות שנעשו על בסיס מידע, פרסומים ונתונים אלו. המידע, הפרסומים והנתונים מהמקורות הנ"ל הונחו כנכונים ודוח זה וההמלצה המסתמכים עליהם אינם מהווים אימות או אישור לנכונות נתונים אלו. הבנק ו/או עובדיו ו/או כותבי הדוח אינם אחראים לשלמותם או דיוקם של הנתונים האמורים או לכל אי דיוק, שגיאה, השמטה או ליקוי אחר בדוח. בכפוף לאמור לעיל ולהלן מהווה דוח זה המלצה בדבר כדאיות השקעה, קניה, מכירה או החזקה של מניות מי מהחברות בלבד ככל שדוח זה קובע זאת במפורש ובאופן חד משמעי (להלן: "ההמלצה"). אין ההמלצה מתייחסת לאג"ח, אג"ח להמרה, כתבי אופציה או כל מכשיר פיננסי נגזר של מי מהחברות אלא אם כן מתייחסת וקובעת כך ההמלצה במפורש ובאופן חד משמעי. בפעילות החברה, תוצאותיה העסקיות וכדאיות ההשקעה בה, כמפורט בדוח ובהמלצה, יתכנו שינויים מידיים או מתמשכים שיש בהם כדי להשפיע ו/או לשנות את הדוח ו/או את ההמלצה, וזאת למרות שבחינת ההשקעה היא לטווח הארוך ולא למטרות ספקולטיביות לטווח הקצר. הבנק ו/או חברות בנות שלו ו/או חברות הקשורות אליו (להלן: התאגידים) ו/או בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהם, עשויים להחזיק עבור עצמם ו/או עבור מי מלקוחות התאגידים הנ"ל מניות של מי מהחברות, ו/או עשויים להיות בעלי שליטה ו/או בעלי עניין במי מהחברות. כמו כן, עשויים מי מהנ"ל לפעול בניירות הערך של מי מהחברות על בסיס יומי או אחרת, לפעול מעת לעת במכירתן ו/או ברכישתן, חרף האמור בדוח זה. חברה בת של הבנק עשויה לשמש כמנהל קונסורציום ראשי או כחברה בקונסורציום של הנפקת אחת או יותר מהחברות המופיעות בדוח זה. אין לראות באמור בדוח זה משום יעוץ השקעות או תחליף ליעוץ והתאמה אישיים וספציפיים ללקוח תוך התחשבות בנתוניו, צרכיו המיוחדים והאחרים, מצבו הכספי, נסיבותיו ומטרות השקעתו המיוחדים של כל אדם, אין היא באה במקומם ואין לפעול על פיה אלא לאחר קבלת יעוץ אישי המתחשב בצרכיו ונתוניו האישיים של כל משקיע. עבודה זו נועדה לשמש כאחד מכלי העזר ליועץ ההשקעות המורשה, במסגרת מתן יעוץ ללקוחות החתומים על הסכם יעוץ, ולמטרה זו בלבד.





					מניית סאיטקס (() מול מדד הנאסד"ק
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תוצאות החברה ברבעון הראשון של שנת 2001 הצביעו על שיפור בהכנסות וברווח התפעולי (לפני הפחתות) של שתי חטיבותיה העיקריות, SDP ו- Scitex Vision לעומת הרבעון הרביעי של שנת 2001, וזאת למרות המשך ההאטה בכלכלה האמריקאית בכלל ובתעשיית הדפוס בפרט. יחד עם זאת, החולשה בסביבה העסקית ניכרת בשחיקה משמעותית, יחסית, בשולי הרווח הגולמי של שתי החטיבות בהשוואה לתקופה מקבילה אשתקד.


להערכתנו, מכירות SDP בשנת 2002 תסתכמנה בכ- 160 מיליון דולר ויבטאו ירידה של כ- 3.0% לעומת שנת 2001 ומכירות Scitex Vision  יסתכמו בכ- 87 מיליון דולר, קרי: קיטון של כ- 5.0% לעומת שנה מקבילה.


להערכתנו שווי NAV של סאיטקס נאמד בכ- 200 מיליון דולר , זאת, לעומת שווי שוק נוכחי של כ- 131 מיליון דולר, כלומר, המניה נסחרת כיום בדיסקאונט של כ34%-. מאחר ולהערכתנו רמה זו של דיסקאונט משקפת את הרמה בה מניית החברה אמורה להיסחר כיום, אנו מותירים את המלצת ה"החזק" עם מחיר יעד ל- 12 החודשים הקרובים של 3.4 דולר. מדובר בשיעור דיסקאונט טבעי גבוה, יחסית, הנובע בעיקר מחוסר וודאות הן בנוגע לעיתוי התאוששותה של הכלכלה האמריקאית בכלל, ושל תעשיית הדפוס בפרט, והן באשר לאסטרטגיה העסקית  ולמבנה העתידי של החברה (אולי הפיכתה מחברת אחזקות לחברה תפעולית). 
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תרשים1

		ארה"ב

		אירופה

		אסיה פסיפיק (כולל יפן)



התפלגות גיאוגרפית של ההכנסות

0.39

0.38

0.23



NAV Model - English

		

				NAV Model - Scitex

						%				Valuation				Scitex's				%

				Company		Owned				($M)				Share ($M)				of NAV				Valuation Method

				Public Companies:

				Creo		27.1%				522				142				43%				Market Cap.

				Total Public Companies										142				43%

				Non Public Companies:

				SDP		100.0%				118				118				36%				Bank Hapoalim Valuation *

				Scitex Vision		100.0%				68				68				21%				Bank Hapoalim Valuation **

				Aprion Digital		45.0%				60				27				8%				Latest Private Placement (Discount)

				SciDel		29.4%				11				3				1%				Investment Cost

				Objet Geometries		18.7%				32				6				2%				Investment Cost

				InfoBit		21.3%				5				1				0%				Investment Cost

				Rtimage		15.7%				34				5				2%				Investment Cost

				Jamtex Ink Jet Printing		36.6%				15				5				2%				Investment Cost

				XMPie		19.4%				3				1				0%				Investment Cost

				Total Non Public Companies										234				72%

				Total Assets										376				115%

				Net Debt (Cash)										49				-15%

				Net Asset Value										326				100%

				Net Asset Value ($M)		326

				Market Cap. ($M)		141

				Discount (Premium) to NAV		57%

				No. of Shares (million)		43.0

				NAV Per Share ($)		8

				Share Price ($)		3.28

				Discount (Premium) to NAV		57%

				Source: Company Data and Bank Hapoalim Estimates





מכפיל מכירות-רווח תפעולי

		

																		SDP

						סימבול		מכפיל הכנסות												2001		2002E

				encad		encd												הכנסות		164.6		169.5

				hp		hwp		0.91										רווח גולמי		64.9		65.3

				nur		nurm		0.35										שולי רווח גולמי		39.4		38.5				מכפיל הכנסות

				xerox		xrx		0.44										הוצאות תפעוליות		53.6		55.7				0.5		82.3

				persstek		prts		1.8										רווח תפעולי לפני הפחתות		11.3		9.5				0.6		84.8

				3m		mmm		2.9										הפחתות (מוניטין)+הוצאות בגין רה ארגון		4.2		0.0

				xeikon														רווח תפעולי בניכוי רה ארגון (0.7)		7.7		9.5

				ממוצע				1.28										שווי לפי מכפיל רווח תפעולי		82.1		95.3

																		Scitex Vision		2001		2002E

																		הכנסות		91.6		96.2

																		רווח גולמי		43.8		47.6

																		שולי רווח גולמי		47.8		49.5

																		הוצאות תפעוליות		37.2		40.5

																		רווח תפעולי לפני הפחתות		6.6		7.1

																		הפחתות (טכנולוגיה)		23.9		8.2

																		רווח תפעולי		-17.3		-1.1

																		שווי לפי מכפיל רווח תפעולי		-190.7		-12.5

																		שווי לפי מכפיל מכירות		40.3		48.1





גרפים אנגלית

		

				התפלגות גיאוגרפית

				USA		37%

				אירופה		32%

				מזרח רחוק, פסיפיק ושאר העולם		31%





גרפים אנגלית

		



Europe
32%

USA
37%

Asia-Pacific,Far East & Other
31%



גרפים

		

				התפלגות גיאוגרפית

				ארה"ב		37%

				אירופה		32%

				מזרח רחוק, פסיפיק ושאר העולם		31%

				התפלגות גיאוגרפית

				ארה"ב		39%

				אירופה		38%

				אסיה פסיפיק (כולל יפן)		23%





גרפים

		



אירופה
%32

ארה"ב
%37

מזרח רחוק, פסיפיק ושאר העולם
%31



שווי נוכחי

		



התפלגות גיאוגרפית של ההכנסות



שווי עתידי

		

				NAV Model - Scitex Corporation																		מודל NAV - סאיטקס

								%				חלקה של סאיטקס				שווי החברה				%

				שיטת הערכה				מ-NAV				(מיליוני דולר)				(מיליוני דולר)				אחזקה		חברה

																						חברות נסחרות:

				שווי שוק				30%				67				530				12.7%		קריאו סאיטקס

								30%				67										סה"כ חברות נסחרות:

																						חברות פרטיות:

				הערכת שווי - בנק הפועלים				36%				82				82				100.0%		SDP (חטיבת דפוס דיגיטלי)

				הערכת שווי - בנק הפועלים				18%				40				40				100.0%		Scitex Vision (דפוס בפורמט רחב)

				גיוס פרטי אחרון (בדיסקאונט)				9%				20				46				43.0%		Aprion Digital

				עלות השקעה				3%				6.7				35.6				18.7%		Objet Geometries

				עלות השקעה				2%				5.4				14.8				36.6%		Jemtex Ink Jet Printing

								0%				0.0								21.3%		InfoBit

								0%				0.0								15.5%		Rtimage

								0%				0.0								19.4%		XMPie

								68%				154										סה"כ חברות פרטיות:

								97%				222										סה"כ נכסים

								3%				-6										בניכוי חוב (מזומן)

								100%				227										סה"כ שווי NAV

																				227		שווי M$) NAV)

																				133		שווי שוק ($M)

																				42%		דיסקאונט (פרמיה) לעומת NAV

																				43.0		מספר מניות (במיליונים)

																				5		NAV למניה ($)

																				3.10		מחיר המניה ($)

																				41%		דיסקאונט (פרמיה) לעומת NAV

																						מקור: נתוני החברה והערכות בנק הפועלים.





NAV Model - Hebrew

		

				NAV Model - Scitex Corporation																		מודל NAV - סאיטקס

								%				חלקה של סאיטקס				שווי החברה				%

				שיטת הערכה				מ-NAV				(מיליוני דולר)				(מיליוני דולר)				אחזקה		חברה

																						חברות נסחרות:

				שווי שוק				27%				67				530				12.7%		קריאו סאיטקס

								27%				67										סה"כ חברות נסחרות:

																						חברות פרטיות:

				הערכת שווי - בנק הפועלים				38%				95				95				100.0%		SDP (חטיבת דפוס דיגיטלי)

				הערכת שווי - בנק הפועלים				19%				48				48				100.0%		Scitex Vision (דפוס בפורמט רחב)

				גיוס פרטי אחרון (בדיסקאונט)				8%				19				45				43.0%		Aprion Digital

				עלות השקעה				3%				6.7				35.6				18.7%		Objet Geometries

				עלות השקעה				2%				5.4				14.8				36.6%		Jemtex Ink Jet Printing

								0%				0.0								21.3%		InfoBit

								0%				0.0								15.5%		Rtimage

								0%				0.0								19.4%		XMPie

								70%				175										סה"כ חברות פרטיות:

								98%				242										סה"כ נכסים

								2%				-6										בניכוי חוב (מזומן)

								100%				248										סה"כ שווי NAV

																				248		שווי M$) NAV)

																				133		שווי שוק ($M)

																				46%		דיסקאונט (פרמיה) לעומת NAV

																				43.0		מספר מניות (במיליונים)

																				6		NAV למניה ($)

																				3.10		מחיר המניה ($)

																				46%		דיסקאונט (פרמיה) לעומת NAV

																						מקור: נתוני החברה והערכות בנק הפועלים.





		

				NAV Model - Scitex Corporation																		מודל NAV - סאיטקס

								%				חלקה של סאיטקס				שווי החברה				%

				שיטת הערכה				מ-NAV				(מיליוני דולר)				(מיליוני דולר)				אחזקה		חברה

																						חברות נסחרות:

				שווי שוק				43%				142				522				27.1%		קריאו סאיטקס

								43%				142										סה"כ חברות נסחרות:

																						חברות פרטיות:

				הערכת שווי - בנק הפועלים *				36%				118				118				100.0%		SDP (חטיבת דפוס דיגיטלי)

				הערכת שווי - בנק הפועלים **				21%				68				68				100.0%		Scitex Vision (דפוס בפורמט רחב)

				גיוס פרטי אחרון (בדיסקאונט)				8%				27				60				45.0%		Aprion Digital

				עלות השקעה				1%				3.3				11.3				29.4%		SciDel

				עלות השקעה				2%				6.0				32.1				18.7%		Objet Geometries

				עלות השקעה				0%				1.0				4.7				21.3%		InfoBit

				עלות השקעה				2%				5.3				33.8				15.7%		Rtimage

				עלות השקעה				2%				5.4				14.8				36.6%		Jemtex Ink Jet Printing

				עלות השקעה				0%				0.5				2.6				19.4%		XMPie

								72%				234										סה"כ חברות פרטיות:

								115%				376										סה"כ נכסים

								-15%				49										בניכוי חוב (מזומן)

								100%				326										סה"כ שווי NAV

																				326		שווי M$) NAV)

																				141		שווי שוק ($M)

																				57%		דיסקאונט (פרמיה) לעומת NAV

																				43.0		מספר מניות (במיליונים)

																				8		NAV למניה ($)

																				3.28		מחיר המניה ($)

																				57%		דיסקאונט (פרמיה) לעומת NAV

																						מקור: נתוני החברה והערכות בנק הפועלים.






_1059376960.unknown

