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	דיסקונט השקעות
השלכות עסקת סלקום על שוק התקשורת

ועדכון מודל אחזקות של דסק"ש
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‏9 מאי, 2005

	מניית דסק"ש מול מדד המעו"ף
	עסקת סלקום

אז נוחי ממשיך לייצר חדשות וטרף את כל הקלפים בענף התקשורת יום לפני השלמת הפרטת בזק. משמעות רכישת סלקום הינה חזרתו של נוחי דרך החלון לענף התקשורת (לאחר ששטרום לא אפשר לו להכנס דרך הדלת הראשית). אנו מעריכים כי רכישת סלקום הינה רק עוד צעד בדרך להקמת קבוצת תקשורת שניה שתתמודד ראש בראש מול בזק.

ככלל אנו מאמינים כי עסקת סלקום טובה לדסק"ש ולקבוצת אי.די.בי כולה. הקבוצה לא מוותרת על שליטה בקבוצת תקשורת גדולה (שאולי אף תגדל – פירוט בהמשך), כאשר רכישת סלקום נעשתה להערכתנו במחיר טוב לאי.די.בי.

שוק התקשורת העתידי

בזק שולטת כיום, ותמשיך כמובן לשלוט גם לאחר השלמת ההפרטה, בכל ערוצי התקשורת בישראל, כאשר לאחר ההפרטה אנו מעריכים כי בזק תהיה יעילה יותר ותחרותית יותר (וזאת למרות הגבלות רגולטוריות שעדיין מרחפות באוויר). ממול עומדות כיום שלוש קבוצות:

· פרטנר: עסק הליבה שלה מושתת על תקשורת סלולרית, כאשר בעתיד קיימת האפשרות כי החברה תספק שירותי טלפוניה פנים ארצית. נכון לעכשיו פרטנר מחוץ למשחק של קונסולידציה בענף, אולם מהכרותינו את פרטנר ייתכנו הפתעות.
· כבלים: עסקי הליבה של הכבלים הם טלוויזיה רב ערוצית, ואספקת תשתית אינטרנט. כיום החלו הכבלים במתן שירותי טלפוניה פנים ארצית. לאחר עסקת סלקום הופכות חברות הכבלים באמצעות מת"ב לקנדידט מחוזר, מאחר והן משלימות את עסקי הליבה של פרטנר או סלקום לקבוצת תקשורת שיכולה להתחרות בבזק.
· קבוצת אי.די.בי: אי.די.בי מחזיקה כיום בכל תשתיות וערוצי התקשורת (בדומה לבזק), פרט לטלוויזיה רב ערוצית ותשתית אינטרנט. כפי שציינו רכישת סלקום עשויה להיות רק צעד ראשון לקראת הקמה של קבוצת תקשורת שתוכל לתת לבזק תחרות ראויה (רכישת מת"ב...?), כאשר בכל מקרה הרכישה ממצבת את אי.די.בי כמחזיקה בקבוצת התקשורת השניה בישראל.
מה שוויה של סלקום?

שאלת שוויה של סלקום הטרידה את נוחי, בל סאות' וגם אותנו ואין ספק שהעיסקה נותנת אינדיקציה לשוויה של סלקום. הערכתנו היא כי שווי העיסקה מציב רף תחתון לשוויה של סלקום.

שוויה של סלקום בעיסקה  מגלם מכפיל  EV/EBITDAהסטורי של 4.6, מכפיל שהינו נמוך מהמכפילים של חברות סלולר בארץ (פרטנר) ובעולם, שם המכפילים נעים בין 5.5 ל- 6.0.

אנו מעריכים את סלקום בשמרנות במכפיל EV/EBITDA של כ- 5, גם מאחר ולהערכתנו עוד נדרשת בסלקום התייעלות תפעולית ושיפור מבנה ההון, דבר הגוזר שווי של כמעט 2 מיליארד $ לסלקום, מצביע כאמור על כך שדסק"ש שילמה מחיר טוב, ומגדיל את שוויה במודל ה- NAV.
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גידול בחלק של סלקום מסך העוגה

אם עד עתה לשוויה של סלקום היה משקל גבוה לגבי שוויה של דסק"ש, והדברים נכונים כיום שבעתיים. סלקום תהווה לאחר השלמת הרכישה קצת מעל 40% משוויה של דסק"ש (בהנחה של שיתוף פעולה מלא בין דסק"ש לספרא) וקרוב ל- 60%!! בהנחה שדסק"ש תרכוש גם את אחזקות ספרא.

דסק"ש (בהנחה שדסק"ש וספרא יחיזקו בסלקום בחלקים שווים)
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ובהנחה שרק דסק"ש תחזיק בסלקום
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גיוס חוב נוסף

סביר להניח שדסק"ש תגייס חוב נוסף לצורך השלמת העיסקה, אם כי נדגיש כי גיוס זה לא צפוי לפגוע באיתנות הפיננסית של דסק"ש הנהנית ממינוף נמוך, כאשר בנוסף הגידול באחזקה בסלקום שהינה פרת מזומנים תורמת לתזרים ולשירות החוב של החברה.

מודל ה- NAV
ביצענו שינויים במודל ה- NAV של דסק"ש בעקבות העיסקה שכללו:

· לקיחת שווי סלקום בקרוב בכ- 2 מיליארד $.
· העלאת חלקה של סלקום ל- 47.25%, בהנחה שסלקום תוחזק בחלקים שווים על ידי דסק"ש וספרא.
· גידול בחובה של דסק"ש בהתאם לרכישת 22.25% מסלקום לפי שווי של 1.8 מיליארד $.
ממליצים בתשואת יתר

בחינת מודל ה- NAV גוזר לדסק"ש שווי של 6.6 מיליארד ₪, לפי שווי כלכלי של החברות המוחזקות (ושל 6.1 מיליארד ₪ לפי שווי שוק של החברות המוחזקות), וזאת תוך שיקלול מס והוצאות הנהלה וכלליות מהוונות, לעומת שווי שוק של כ- 5.5 מיליארד ₪.

לאור הדיסקאונט בו נסחרת החברה ולאור ההשלכות החיוביות להערכתנו של עסקת סלקום אנו ממליצים על דסק"ש בתשואת יתר.

מודל ה- NAV
הדו"ח מתבסס על מידע אשר פורסם לכלל הציבור, על ידי החברות הנסקרות בו וכן על הערכות ואומדנים ומידע אחר אשר לידר ושות’ בית השקעות בע"מ ("לידר ושות’") מניחה שהינו מהימן וזאת מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות ביחס למידע. עם זאת, מודגש כי אין לידר ושות’ ואין מחברי הדו"ח ועורכיו אחראים למהימנות המידע המפורט בדו"ח, לשלמותו, לדיוק הנתונים הכלולים בו או לכל השמטה, שגיאה או ליקוי אחר בדו"ח. הדו"ח מופנה רק למשקיעים מוסדיים מקצועיים כחומר מסייע ואין לקבל על סמכו בלבד החלטות השקעה כלשהן. לידר ושות’, לא תהיה אחראית בכל צורה שהיא לנזק ו/או להפסד שיגרמו משימוש בדו"ח זה, אם יגרמו. הדו"ח אינו מתיימר להיות ניתוח מלא של כל העובדות וכל הנסיבות הקשורות לאמור בו, והדעות האמורות בו עשויות להשתנות ללא כל מתן הודעה נוספת. משקיע הקורא דו"ח זה אינו יכול להניח כי הסתמכות על הדעות וההמלצות המובאות בו, תיצור עבורו רווחים. הדו"ח אינו ייעוץ השקעות ואינו מהווה הזמנה לרכוש או הזמנה למכור את ניירות הערך הנזכרים בו. לפיכך, אין להסתמך על המידע הכלול בדו"ח ואין בו כדי להחליף שיקול דעת עצמאי וקבלת ייעוץ מקצועי, לרבות מיועץ השקעות אשר ייעוצו מתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל אדם. לידר ושות’, מחברי הדו"ח ועורכיו לא יהיו אחראים לכל נזק שיגרם לקורא הדו"ח כתוצאה מהסתמכות עליו. הנחת קורא הדו"ח צריכה להיות שלידר ושות’, בעלי מניותיה, עובדיה או גורמים הקשורים עמה (להלן "קבוצת לידר") מחזיקים בניירות הערך ו/או בנכסים הפיננסיים המתוארים כולם או חלקם וכן שהם יקנו או ימכרו את ניירות הערך או הנכסים הפיננסיים הללו כולם או חלקם אחרי או לפני הוצאת הדו"ח. 

תאגידים מקבוצת לידר עוסקים בחיתום, יעוץ פיננסי, ייעוץ בניירות ערך, ניהול תיקי השקעות, ניהול קרנות נאמנות, ניהול קופות גמל, תיווך בעסקאות בניירות ערך, השקעות בניירות ערך לחשבון עצמם, ובפעילויות אחרות בשוק ההון. החברה/חברות הנסקרות בדו"ח עשויות להיות חברות שהתאגידים מקבוצת לידר השקעות שימשו או ישמשו כחתמים להצעת ניירות ערך שלהם; התאגידים מקבוצת לידר עשויים לספק לחברות כאמור יעוץ פיננסי ויעוץ בניירות ערך, לבצע עסקות בניירות ערך של חברות כאמור, ולתאגידים מקבוצת לידר עשוי להיות ענין בחברות כאמור או בניירות הערך שלהן כתוצאה מעיסוק אחר כלשהו שלהם בשוק ההון. 

דסק"ש





מדד המעוף
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תרשים1

		שופרסל

		נייר חדרה

		נכסים ובניין

		אלרון

		סלקום

		גיוון אימג'ינג

		סאיטקס

		אחר



0.1729223804

0.0233978094

0.1288553768

0.1201628833

0.3977818487

0.0393759342

0.0334265744

0.0840771927



NAV

								מחיר		שווי אחזקות		שווי שוק		דיסקאונט שוק		דיסקאונט כלכלי		תשואה מתחילת השנה

				IDB Holdings		אי.די.בי אחזקות		98.27		3,644		3,701		-1.6%		7.9%

				IDB Development		אי.די.בי פיתוח		133.60		7,370		7,677		-4.0%		6.3%

				Clal Industries		כלל תעשיות		21.06		3,672		3,304		11.2%		13.9%

				Discont Investmemt		דסק"ש		119.40		5,693		5,480		3.9%		13.3%





IDB.H

		אי.די.בי אחזקות

				שיעור אחזקה				מס' מניות		מחיר		מחיר יעד		שווי חברה		שוי חברה		שווי לאי.די.בי		שווי לאי.די.בי		אחוז מסך		רגישות

												שווי כלכלי		(שווי שוק)		שווי כלכלי		(שווי שוק)		שווי כלכלי		שווי  לאי.די.בי		ל- %10

		אי.די.בי פיתוח		58.49%				57,462,880		13,360		14,400		7677		8275		4490.30		4839.85				0.1032523941		3644.41789908

																																				מס		1.1.99				שווי שוק 99		שווי שוק היום		שווי כלכלי		עליית ערך		דיבידנדים		מגן מס

								שווי חברות ציבוריות:																										פיתוח		0.00		8201.00		10460.00		4711.425294		6009.20724				1297.781946		798		678.3

																																		דיסקונט		0.00		367.00		453.80		3598.94589703		4450.140730442		324.7877060208		851.194833412		1871		1590.35

																								894.9853834045												0

				שיעור אחזקה				הערכת שווי										שווי

								(מ' ש"ח)

						סה"כ שווי אחזקות (נטו)												4,490		4,840

				בניכוי		היוון הוצ' הנה"כ												90		90										89.6

						התחייבויות נטו												757		757										430

						מס												0.0		0.0										0

						שווי אחזקות מתוקן (ללא מס)												3,644		3,993

						שווי אחזקות מתוקן (עם מס)												3,643.7		3,993.2		84.9096417483

										מס' מניות				שער

						שווי שוק				37,666,364				9,827.0				3,701.5		3,701.5										3303.3401228

																		עם מס								בלי מס

						דיסקאונט (פרמיה) על האחזקות												-1.56%		7.88%						-0.0328626784

																										-0.0318170838

																						500,000,000





CII

		כלל תעשיות																										שער דולר		4.359		שער אירו		5.6453

		במיליוני ש"ח		שיעור אחזקה		שווי בספרים		מס' מניות		מחיר		מחיר יעד		שווי חברה		שווי חברה		שווי לכת"ש		שווי לכת"ש		שיטת הערכה						מס				קנדי		3.4985

		ציבוריות												שוק		כלכלי		שוק		כלכלי

		מפעלי נייר		32.5%		226		3,890,561		22,760		30,000		885.5		1167.2		287.8		379.3		שווי שוק						0

		1פולגת		69.6%		83.5		29,516,650		334		334		98.6		98.6		68.6		68.6		שווי שוק						0

		4פולגת		69.6%		83.5		7,593,444		0		0		0.0		0.0		0.0		0.0		שווי שוק						0

		ECI Telecom		14.4%		372		100,400,300		7.5		7.5		3291.1		3291.1		473.9		473.9		שווי שוק						0

		אי.סי.טל		6.0%				17,918,000		3.6		3.6		280.4		280.4		16.8		16.8		שווי שוק						0

		סאיטקס		24.7%		191		38,624,397		6.8		6.8		1144.9		1144.9		282.8		282.8		שווי שוק						0

		shellcase		29.0%		15		23,230,359		0.3		0.3		24.8		24.8		7.2		7.2		שווי שוק						0

		נובה מכשירי מדידה		18.9%		33		16,291,450		2.5		2.5		176.1		176.1		33.3		33.3		שווי שוק						0

		נקסוס		10.3%		26		12,413,000		0.8		0.8		41.1		41.1		4.2		4.2		שווי שוק						0

		פאנדטק		35.9%		116		14,054,000		10.0		10.0		614.5		614.5		220.6		220.6		שווי שוק						0

		פרטיות		שיעור אחזקה				שווי בספרים						הערכת שווי						שווי לכת"ש		שיטת הערכה

		משאב		75.0%				502						2441.0				1830.8		1830.8		הערכת שווי - סוארי +תעבורה						132.878

		כיתן		100.0%				425						150.0				150.0		150.0		מכפיל

		יפאורה		30.4%				89						370.5				112.6		112.6		שווי בספרים						5.90914

		ברק		31.5%										218.0				68.7		68.7		מכפיל EBITDA

		Power Dsine		2.7%										1022.2				27.6		27.6		גיוס אחרון

		Jordan Valley		57.1%										130.8				74.7		74.7		גיוס אחרון

		אחזקות ציבוריות נוספות																112.5		112.5

		נדל"ן																130.8		130.8								6.5385

		זרוע ביו טכנולוגיה																194.4		194.4

		טכנולוגיה והון סיכון																517.0		517.0

										סה"כ אחזקות								4614.2		4705.8								145.32564

						היוון הוצ' הנה"כ												32.0		32.0

						התחייבויות נטו												765.0		765.0

						מס												145.3		145.3

						שווי אחזקות מתוקן (ללא מס)												3817.2		3908.8

						שווי אחזקות מתוקן (עם מס)												3671.9		3763.5		23.9921583525

										מס' מניות				שער

						שווי שוק				156862252				2106.0				3303.5		3303.5								2446.643172551

																				עם מס		ללא מס

						דיסקאונט (פרמיה) על האחזקות												11.2%		13.9%		0.1832199535

																		מחיר יעד		2279

		קרגל		27.4%				19,097,938		0				0.0						0.0		שווי שוק		0		0		0						525		0		100.2641745		0

		מ. בית שמש		19.9%				6,750,000		1690				114.1						22.7		שווי שוק		0		0		1.595109375				0		1215		1690		82.0125		114.075

		מגם		22.7%		11.03		9,366,059		160.8				15.1						3.4		שווי שוק		0		0		0				0		138		160.8		12.92516142		15.060622872

		סופריור כבלים		7.0%				34,765,061		70				24.3						1.7		שווי שוק		0		0		0

		גולד בונד		17.8%		7		4,053,672		3120				126.5						22.5		שווי שוק		0		0		0

		קומפיוג'ן		11.6%		23		26,046,134		1560				406.3						47.1		שווי שוק		0		0		6.0332710216

		בי.וי.אר טכנ		19.0%		3		10,373,000						0.0						0.0		שווי שוק		0		0		0

		בי.וי.אר מער		17.6%		5		9,655,000		0.96				40.4						7.1		שווי שוק		0		0		0

		ויזקום		1.7%				11,764,706		3				199.2						3.4		שווי שוק		0		0		0

		ויירנט		13.9%		1		2,681,233		0				0.0								שווי שוק		0		0		0

		טיוגה		9.3%				43,010,753		0.14				26.2						2.4		שווי שוק		0		0		0

		ווקלטק		3.0%		43		19,782,933		0.8				69.0						2.1		שווי שוק		0		0		0

								שווי חברות ציבוריות:												112.5				0		0		7.6283803966

																								0		0

				שיעור אחזקה				שווי בספרים		הערכת שווי										שווי לכת"ש		שיטת הערכה				0

		תעשיה																								0

		ק. בוני ערים		52.9%				59.9		566.7										278.8		הצעת רכש (10/98)				0		21.891843

																										0

		ביו טכנולוגיה																								0

		די פארם		20.0%				36.0		218.0										43.6		גיוס אחרון				0		0

		NST		5.0%						152.6										7.6		גיוס אחרון				0		0

		IDM		6.5%				59.8		152.6										9.9		השקעה				0		0

		פוליהיל		23.0%				19.7		152.6										35.1		השקעה				0		0

		פפטור		3.2%				13.1		305.1										9.8		גיוס אחרון				0		0

		CDX		9.6%				46.0		350.9										33.7		השקעה				0		0

		קיורטק		29.0%						18.3										5.3		גיוס אחרון				0		0

		mtre		9.7%				27.0		278.4										18.9		השקעה 2001				0		0

		מדי וונד		80.0%				43.6												30.5

		תקשורת												שווי לכללקום												0		0

		מד 1				0.15		0.0		871.8				130.77												0		0

		קלריטי												10								שווי שוק				0		0

		כללקום		71.6%										140.77						100.8						0

		Smart Link		5.5%						152.6										8.4		גיוס אחרון				0		0

		Radiotec		7.5%						45.0										3.4		גיוס אחרון				0		0

		מיקרו לינק		9.0%						4.4										0.4		גיוס אחרון				0		0

		סלטרה		4.6%				10.9		47.9										2.2		גיוס אחרון				0		0

		MediaGate N.V.		13.0%						41.4										5.4		גיוס אחרון				0		0

		וויטקום		2.8%						109.0										1.5		גיוס אחרון				0		0

		גרפיקה																								0

		אפריון דיגיטל		14.5%						18.0										2.6		גיוס אחרון				0		0

		MATE		11.5%				5.0		41.4										4.8		גיוס אחרון				0		0

		פוטון		8.3%						43.6										3.6		גיוס אחרון				0		0

		e-magaine		4.0%						54.5										2.2		גיוס אחרון				0		0

		סאידל		18.5%						0.0										0.0		גיוס אחרון				0		0

		מוליכים למחצה																								0

		Saifun		2.7%						2397.5										58.3		גיוס אחרון				0		0

		תוכנה																								0

		אורסוס		17.0%				40.0		457.7										77.8		גיוס אחרון				0		0

		פרו אקטיביטי		9.7%						32.7										3.2		גיוס אחרון				0

		Mutek		2.1%						285.5										6.0		גיוס אחרון				0

		pelican		6.0%						71.9										4.3		גיוס אחרון				0

		Tegrity		14.0%						43.6										6.1		גיוס אחרון				0		0

		קוסמוקום		4.7%						152.6										7.1		גיוס אחרון				0		0

		Dualtime		0.5%				1.0												1.0		גיוס אחרון				0		0

		וורקלפלייס		6.4%						71.9										4.6						0

		קרנות הון סיכון																								0

		מילניום + אינפניטי								180.0										180.0		גיוס אחרון				0		0

		אחרים																								0

		מיזמי  נפט וגז						20.0												20.0		השקעה				0		0

		Nanomotion		19.2%						112.9										10.8		גיוס אחרון				0		0

		פאוורפייפר		2.5%						104.6										2.6						0

										סה"כ אחזקות בפרטיות										517.0



מחיר שוק 20.11.04



IDB.D

		אי.די.בי פיתוח																		4.371

				שיעור אחזקה		מס' מניות		מחיר		מחיר יעד		שווי חברה		שוי חברה		שווי לאי.די.בי		שווי לאי.די.בי

										שווי כלכלי		(שווי שוק)		שווי כלכלי		(שווי שוק)		(מ' ש"ח)

																																		8021

																														מס שוק		מס כלכלי		1.1.99		היום		שווי שוק 99		שווי שוק היום		שווי מאזני		שווי כלכלי		עליית ערך		דיבידנדים		מגן מס

		דסק"ש		65.9%		45,894,808		11,940		13,000		5,479.8		5,966.3		3,611.2		3,931.8				3.4						דסק"ש				131.729931396		9832				4508.3844524				2120		4874.3009285				1022		664.3

		כלל תעשיות		63.6%		157,013,126		2,106		2,560		3,306.7		4,019.5		2,104.5		2,558.2				2.2						כלל תעשיות				180.2678208221		1743		2186		2734.10905236		3429.00882872		1619		3234.8529990881		694.89977636		1590		1033.5

		כלל ביטוח		56.8%		51,938,048		8,793		9,000		4,566.9		4,674.4		2,594.0		2,655.1										כלל ביטוח		375.2384110756		375.2384110756		3077		7630		1582.10592089		3923.1290791		837		3923.1290791		2341.02315821		803		521.95

		אזורים		64.9%		34,454,324		4,511		4,511		1,554.2		1,554.2		1,008.7		1,008.7										אזורים		0		77.837401872		2538				868.2811443				693		1084.4961495				496		322.4

		קו מנחה		36.9%		9,296,390		570		570		53.0		53.0		19.6		19.6										קו מנחה						130.9				12.16897451												0

						שווי חברות ציבוריות:										9,338.0		10,173.3										אחרות

																																		1.1.99		היום

				שיעור אחזקה		הערכת שווי												שווי										דסק"ש						10252				4508.3844524						1022		817.6

						(מ' ש"ח)																						כלל תעשיות		34.7172455998				1743		2185.6462728565		2734.10905236		3428.4539643568		694.3449119968		1590		1272

																												כלל ביטוח		363.0901065858				3427		7500		1582.10592089		3856.286775		2274.18085411		514		411.2

		gvt		14.0%		0										0.0		0.0										אזורים						3156				868.2811443						496		396.8

		אילנות דיסקונט		22.5%		125										28.1		28.1										אזורים אופ																		0

		מניות סחירות נוספות														50.0		50.0										בנק כללי						8540				262.7596594						154		123.2

																												כלל תיירות		0				493				117.54259816				0				0

						סה"כ שווי אחזקות (נטו)										9,416.1		10,251.4										קו מנחה						130.9				12.16897451								0

				בניכוי		היוון הוצ' הנה"כ										166.4		166.4

						התחייבויות נטו										1,413.0		1,413.0

						דיבידנד

						מס										466.9		508.7

						שווי אחזקות מתוקן (בלי מס)										7,836.7		8,672.0

						שווי אחזקות מתוקן (עם מס)										7,369.8		8,163.4

								מס' מניות				שער

						שווי שוק		57462880				13,360.0				7,677.0		7,677.0

						דיסקאונט (פרמיה) על האחזקות										-4.0%		6.3%

																		14,206.3





DIC

		דסק"ש																						שער דולר		4.36

				שיעור אחזקה		שווי בספרים		מס' מניות		מחיר		שווי לדסק"ש		מחיר יעד		שווי חברה		שוי חברה		שווי לדסק"ש

										שוק		(סחיר)		שווי כלכלי		(שווי שוק)		שווי כלכלי		(כלכלי)		מס

		שופרסל		56.3%		904		212,043,648		1,201		1,434		1,350		2,547		2,863		1,612						שופרסל		1611.6		17.3%

		אלרון		46.0%		320		29,158,358		6,958		933		8,350		2,029		2,435		1,120						נייר חדרה		218.1		2.3%						מס שוק		מס כלכלי		1.1.99		היום		שווי שוק 99		שווי שוק היום		שווי מאזני		שווי כלכלי		עליית ערך		דיבידנדים		מגן מס

		נייר חדרה		18.3%		107		3,972,090		22,760		165		30,000		904		1,192		218		14.6				נכסים ובניין		1200.9		12.9%

		גיוון אימג'ינג		12.7%		25		25,731,412		11,230		367		11,230		2,890		2,890		367		36.7				אלרון		1119.9		12.0%

		נכסים ובניין		63.3%		765		4,169,689		41,730		1,101		45,500		1,740		1,897		1,201						סלקום		3,707		39.8%

		סאיטקס		24.4%		205		43,018,412		2,968		312		2,968		1,277		1,277		312						גיוון אימג'ינג		367.0		3.9%

		קריסטל		2.0%		6		15,386,377		1,900		6		1,900		292		292		6						סאיטקס		311.5		3.3%

		אלקטרוניקס		20.0%		11		8,050,000		2,403		39		2,403		193		193		39						אחר		783.6		8.4%

		המלט		45.3%		16		13,961,600		2,605		165		2,605		364		364		165								9320.0

		מקסימה		23.7%		15		6,535,428		485		8		485		32		32		8

		מקסימה 5		23.7%				2,614,075		1,963		12		1,963		51		51		12

		ישרוטל		3.0%		6		55,734,736		841		14		841		469		469		14

		תפרון		15.0%		27						49				324		324		49

										סה"כ אחזקות ציבוריות		4,604								5,121

				שיעור אחזקה				הערכת שווי												שווי														דסק"ש						10252				4508.38						1022		817.6

								(מ' ש"ח)																										כלל תעשיות		34.72				1743		₪    2,185.6		2734.11		3428.45		694.34		1590		1272

		אל ים		24%				363				87								87

		סלקום		25%		655		7,846				1,962								1,962		326.6												כלל ביטוח		363.0901065858				3427		₪    7,500.0		1582.11		3856.29		2274.18		514		411.2

		gvt		14%		0		0				0								0		0.0												אזורים						3156				868.28						496		396.8

		גלובלקול		100%		90		90				90								90		0.0

		נטויז'ן		46%		90		280				129								129		5.8

		גליל מדיקל		22%		35		200				44								44		1.4

		אילנות דיסקונט		23%		37		164				37								37		0.0

		אביב גלעדי		50%		10		20				10								10		0.0

		אקספנד		8%		12		131				10								10

		סאיטקס ויג'ן		7%		2		218				15								15		2.0

		קוסמו קום		9%		10		305				27								27		2.6

		ברטן		25%		14		56				14								14		0.0

		גנרל מהנדסים		50%		8		16				8								8		0.0

		סטורליינס		14%				70				10								10		1.5

		ברינקס		10%		0		100				10								10		1.5

								סה"כ אחזקות פרטיות				2453.5								2453.5														בנק כללי						8540				262.76						154		123.2

																																		כלל תיירות		0.00				493				117.54				0.00				0

								סה"כ שווי אחזקות (נטו)				7,058								7,574														קו מנחה						130.9				12.17								0

				בניכוי				היוון הוצ' הנה"כ				110								110

								התחייבויות נטו				862								862

								מס				392.7								392.7

								שווי אחזקות מתוקן (בלי מס)				6,086								6,602

								שווי אחזקות מתוקן (עם מס)				5,693								6,210

										מס' מניות						שער

								שווי שוק		45,894,808		5,480				11,940				5,480

								דיסקאונט (פרמיה) על האחזקות				3.9%								13.3%		392.69

																				12853.4481145357

		אביב גלעדי		1000%



**********:
לפי שווי שישרכארט שילמה
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תרשים2

		שופרסל

		נייר חדרה

		נכסים ובניין

		אלרון

		סלקום

		גיוון אימג'ינג

		סאיטקס

		אחר



0.1237244309

0.0167409253

0.0921948803

0.0856912822

0.5692187755

0.0283487437

0.0239244759

0.0601564863



NAV

								מחיר		שווי אחזקות		שווי שוק		דיסקאונט שוק		דיסקאונט כלכלי		תשואה מתחילת השנה

				IDB Holdings		אי.די.בי אחזקות		98.64		3,644		3,715		-1.9%		7.5%

				IDB Development		אי.די.בי פיתוח		133.60		7,411		7,677		-3.5%		6.3%

				Clal Industries		כלל תעשיות		21.14		3,672		3,316		10.7%		13.5%

				Discont Investmemt		דסק"ש		120.80		5,703		5,544		2.9%		11.9%





IDB.H

		אי.די.בי אחזקות

				שיעור אחזקה				מס' מניות		מחיר		מחיר יעד		שווי חברה		שוי חברה		שווי לאי.די.בי		שווי לאי.די.בי		אחוז מסך		רגישות

												שווי כלכלי		(שווי שוק)		שווי כלכלי		(שווי שוק)		שווי כלכלי		שווי  לאי.די.בי		ל- %10

		אי.די.בי פיתוח		58.49%				57,462,880		13,360		14,400		7677		8275		4490.30		4839.85				0.1032523941		3644.41789908

																																				מס		1.1.99				שווי שוק 99		שווי שוק היום		שווי כלכלי		עליית ערך		דיבידנדים		מגן מס

								שווי חברות ציבוריות:																										פיתוח		0.00		8201.00		10460.00		4711.425294		6009.20724				1297.781946		798		678.3

																																		דיסקונט		0.00		367.00		453.80		3598.94589703		4450.140730442		324.7877060208		851.194833412		1871		1590.35

																								894.9853834045												0

				שיעור אחזקה				הערכת שווי										שווי

								(מ' ש"ח)

						סה"כ שווי אחזקות (נטו)												4,490		4,840

				בניכוי		היוון הוצ' הנה"כ												90		90										89.6

						התחייבויות נטו												757		757										430

						מס												0.0		0.0										0

						שווי אחזקות מתוקן (ללא מס)												3,644		3,993

						שווי אחזקות מתוקן (עם מס)												3,643.7		3,993.2		84.9096417483

										מס' מניות				שער

						שווי שוק				37,666,364				9,864.0				3,715.4		3,715.4										3303.3401228

																		עם מס								בלי מס

						דיסקאונט (פרמיה) על האחזקות												-1.93%		7.48%						-0.0328626784

																										-0.0318170838

																						500,000,000





CII

		כלל תעשיות																										שער דולר		4.359		שער אירו		5.6453

		במיליוני ש"ח		שיעור אחזקה		שווי בספרים		מס' מניות		מחיר		מחיר יעד		שווי חברה		שווי חברה		שווי לכת"ש		שווי לכת"ש		שיטת הערכה						מס				קנדי		3.4985

		ציבוריות												שוק		כלכלי		שוק		כלכלי

		מפעלי נייר		32.5%		226		3,890,561		22,760		30,000		885.5		1167.2		287.8		379.3		שווי שוק						0

		1פולגת		69.6%		83.5		29,516,650		334		334		98.6		98.6		68.6		68.6		שווי שוק						0

		4פולגת		69.6%		83.5		7,593,444		0		0		0.0		0.0		0.0		0.0		שווי שוק						0

		ECI Telecom		14.4%		372		100,400,300		7.5		7.5		3291.1		3291.1		473.9		473.9		שווי שוק						0

		אי.סי.טל		6.0%				17,918,000		3.6		3.6		280.4		280.4		16.8		16.8		שווי שוק						0

		סאיטקס		24.7%		191		38,624,397		6.8		6.8		1144.9		1144.9		282.8		282.8		שווי שוק						0

		shellcase		29.0%		15		23,230,359		0.3		0.3		24.8		24.8		7.2		7.2		שווי שוק						0

		נובה מכשירי מדידה		18.9%		33		16,291,450		2.5		2.5		176.1		176.1		33.3		33.3		שווי שוק						0

		נקסוס		10.3%		26		12,413,000		0.8		0.8		41.1		41.1		4.2		4.2		שווי שוק						0

		פאנדטק		35.9%		116		14,054,000		10.0		10.0		614.5		614.5		220.6		220.6		שווי שוק						0

		פרטיות		שיעור אחזקה				שווי בספרים						הערכת שווי						שווי לכת"ש		שיטת הערכה

		משאב		75.0%				502						2441.0				1830.8		1830.8		הערכת שווי - סוארי +תעבורה						132.878

		כיתן		100.0%				425						150.0				150.0		150.0		מכפיל

		יפאורה		30.4%				89						370.5				112.6		112.6		שווי בספרים						5.90914

		ברק		31.5%										218.0				68.7		68.7		מכפיל EBITDA

		Power Dsine		2.7%										1022.2				27.6		27.6		גיוס אחרון

		Jordan Valley		57.1%										130.8				74.7		74.7		גיוס אחרון

		אחזקות ציבוריות נוספות																112.5		112.5

		נדל"ן																130.8		130.8								6.5385

		זרוע ביו טכנולוגיה																194.4		194.4

		טכנולוגיה והון סיכון																517.0		517.0

										סה"כ אחזקות								4614.3		4705.8								145.32564

						היוון הוצ' הנה"כ												32.0		32.0

						התחייבויות נטו												765.0		765.0

						מס												145.3		145.3

						שווי אחזקות מתוקן (ללא מס)												3817.3		3908.8

						שווי אחזקות מתוקן (עם מס)												3672.0		3763.5		23.9924996595

										מס' מניות				שער

						שווי שוק				156862252				2114.0				3316.1		3316.1								2443.7434951738

																				עם מס		ללא מס

						דיסקאונט (פרמיה) על האחזקות												10.7%		13.5%		0.178758445

																		מחיר יעד		2279

		קרגל		27.4%				19,097,938		0				0.0						0.0		שווי שוק		0		0		0						525		0		100.2641745		0

		מ. בית שמש		19.9%				6,750,000		1690				114.1						22.7		שווי שוק		0		0		1.595109375				0		1215		1690		82.0125		114.075

		מגם		22.7%		11.03		9,366,059		160.8				15.1						3.4		שווי שוק		0		0		0				0		138		160.8		12.92516142		15.060622872

		סופריור כבלים		7.0%				34,765,061		72.2				25.1						1.8		שווי שוק		0		0		0

		גולד בונד		17.8%		7		4,053,672		3120				126.5						22.5		שווי שוק		0		0		0

		קומפיוג'ן		11.6%		23		26,046,134		1560				406.3						47.1		שווי שוק		0		0		6.0332710216

		בי.וי.אר טכנ		19.0%		3		10,373,000						0.0						0.0		שווי שוק		0		0		0

		בי.וי.אר מער		17.6%		5		9,655,000		0.96				40.4						7.1		שווי שוק		0		0		0

		ויזקום		1.7%				11,764,706		3				199.2						3.4		שווי שוק		0		0		0

		ויירנט		13.9%		1		2,681,233		0				0.0								שווי שוק		0		0		0

		טיוגה		9.3%				43,010,753		0.14				26.2						2.4		שווי שוק		0		0		0

		ווקלטק		3.0%		43		19,782,933		0.8				69.0						2.1		שווי שוק		0		0		0

								שווי חברות ציבוריות:												112.5				0		0		7.6283803966

																								0		0

				שיעור אחזקה				שווי בספרים		הערכת שווי										שווי לכת"ש		שיטת הערכה				0

		תעשיה																								0

		ק. בוני ערים		52.9%				59.9		566.7										278.8		הצעת רכש (10/98)				0		21.891843

																										0

		ביו טכנולוגיה																								0

		די פארם		20.0%				36.0		218.0										43.6		גיוס אחרון				0		0

		NST		5.0%						152.6										7.6		גיוס אחרון				0		0

		IDM		6.5%				59.8		152.6										9.9		השקעה				0		0

		פוליהיל		23.0%				19.7		152.6										35.1		השקעה				0		0

		פפטור		3.2%				13.1		305.1										9.8		גיוס אחרון				0		0

		CDX		9.6%				46.0		350.9										33.7		השקעה				0		0

		קיורטק		29.0%						18.3										5.3		גיוס אחרון				0		0

		mtre		9.7%				27.0		278.4										18.9		השקעה 2001				0		0

		מדי וונד		80.0%				43.6												30.5

		תקשורת												שווי לכללקום												0		0

		מד 1				0.15		0.0		871.8				130.77												0		0

		קלריטי												10								שווי שוק				0		0

		כללקום		71.6%										140.77						100.8						0

		Smart Link		5.5%						152.6										8.4		גיוס אחרון				0		0

		Radiotec		7.5%						45.0										3.4		גיוס אחרון				0		0

		מיקרו לינק		9.0%						4.4										0.4		גיוס אחרון				0		0

		סלטרה		4.6%				10.9		47.9										2.2		גיוס אחרון				0		0

		MediaGate N.V.		13.0%						41.4										5.4		גיוס אחרון				0		0

		וויטקום		2.8%						109.0										1.5		גיוס אחרון				0		0

		גרפיקה																								0

		אפריון דיגיטל		14.5%						18.0										2.6		גיוס אחרון				0		0

		MATE		11.5%				5.0		41.4										4.8		גיוס אחרון				0		0

		פוטון		8.3%						43.6										3.6		גיוס אחרון				0		0

		e-magaine		4.0%						54.5										2.2		גיוס אחרון				0		0

		סאידל		18.5%						0.0										0.0		גיוס אחרון				0		0

		מוליכים למחצה																								0

		Saifun		2.7%						2397.5										58.3		גיוס אחרון				0		0

		תוכנה																								0

		אורסוס		17.0%				40.0		457.7										77.8		גיוס אחרון				0		0

		פרו אקטיביטי		9.7%						32.7										3.2		גיוס אחרון				0

		Mutek		2.1%						285.5										6.0		גיוס אחרון				0

		pelican		6.0%						71.9										4.3		גיוס אחרון				0

		Tegrity		14.0%						43.6										6.1		גיוס אחרון				0		0

		קוסמוקום		4.7%						152.6										7.1		גיוס אחרון				0		0

		Dualtime		0.5%				1.0												1.0		גיוס אחרון				0		0

		וורקלפלייס		6.4%						71.9										4.6						0

		קרנות הון סיכון																								0

		מילניום + אינפניטי								180.0										180.0		גיוס אחרון				0		0

		אחרים																								0

		מיזמי  נפט וגז						20.0												20.0		השקעה				0		0

		Nanomotion		19.2%						112.9										10.8		גיוס אחרון				0		0

		פאוורפייפר		2.5%						104.6										2.6						0

										סה"כ אחזקות בפרטיות										517.0



מחיר שוק 20.11.04



IDB.D

		אי.די.בי פיתוח																		4.371

				שיעור אחזקה		מס' מניות		מחיר		מחיר יעד		שווי חברה		שוי חברה		שווי לאי.די.בי		שווי לאי.די.בי

										שווי כלכלי		(שווי שוק)		שווי כלכלי		(שווי שוק)		(מ' ש"ח)

																																		8021

																														מס שוק		מס כלכלי		1.1.99		היום		שווי שוק 99		שווי שוק היום		שווי מאזני		שווי כלכלי		עליית ערך		דיבידנדים		מגן מס

		דסק"ש		65.9%		45,894,808		12,080		13,000		5,544.1		5,966.3		3,653.6		3,931.8				3.4						דסק"ש				131.729931396		9832				4508.3844524				2120		4874.3009285				1022		664.3

		כלל תעשיות		63.6%		157,013,126		2,114		2,560		3,319.3		4,019.5		2,112.5		2,558.2				2.2						כלל תעשיות				180.2678208221		1743		2186		2734.10905236		3429.00882872		1619		3234.8529990881		694.89977636		1590		1033.5

		כלל ביטוח		56.8%		51,938,048		8,769		9,000		4,554.4		4,674.4		2,586.9		2,655.1										כלל ביטוח		375.2384110756		375.2384110756		3077		7630		1582.10592089		3923.1290791		837		3923.1290791		2341.02315821		803		521.95

		אזורים		64.9%		34,454,324		4,512		4,512		1,554.6		1,554.6		1,008.9		1,008.9										אזורים		0		77.837401872		2538				868.2811443				693		1084.4961495				496		322.4

		קו מנחה		36.9%		9,296,390		570		570		53.0		53.0		19.6		19.6										קו מנחה						130.9				12.16897451												0

						שווי חברות ציבוריות:										9,381.4		10,173.5										אחרות

																																		1.1.99		היום

				שיעור אחזקה		הערכת שווי												שווי										דסק"ש						10252				4508.3844524						1022		817.6

						(מ' ש"ח)																						כלל תעשיות		34.7172455998				1743		2185.6462728565		2734.10905236		3428.4539643568		694.3449119968		1590		1272

																												כלל ביטוח		363.0901065858				3427		7500		1582.10592089		3856.286775		2274.18085411		514		411.2

		gvt		14.0%		0										0.0		0.0										אזורים						3156				868.2811443						496		396.8

		אילנות דיסקונט		22.5%		125										28.1		28.1										אזורים אופ																		0

		מניות סחירות נוספות														50.0		50.0										בנק כללי						8540				262.7596594						154		123.2

																												כלל תיירות		0				493				117.54259816				0				0

						סה"כ שווי אחזקות (נטו)										9,459.6		10,251.6										קו מנחה						130.9				12.16897451								0

				בניכוי		היוון הוצ' הנה"כ										166.4		166.4

						התחייבויות נטו										1,413.0		1,413.0

						דיבידנד

						מס										469.1		508.7

						שווי אחזקות מתוקן (בלי מס)										7,880.2		8,672.2

						שווי אחזקות מתוקן (עם מס)										7,411.1		8,163.6

								מס' מניות				שער

						שווי שוק		57462880				13,360.0				7,677.0		7,677.0

						דיסקאונט (פרמיה) על האחזקות										-3.5%		6.3%

																		14,206.7





DIC

		דסק"ש																						שער דולר		4.36

				שיעור אחזקה		שווי בספרים		מס' מניות		מחיר		שווי לדסק"ש		מחיר יעד		שווי חברה		שוי חברה		שווי לדסק"ש

										שוק		(סחיר)		שווי כלכלי		(שווי שוק)		שווי כלכלי		(כלכלי)		מס

		שופרסל		56.3%		904		212,043,648		1,210		1,445		1,350		2,566		2,863		1,612						שופרסל		1611.6		12.4%

		אלרון		46.0%		320		29,158,358		6,935		930		8,322		2,022		2,427		1,116						נייר חדרה		218.1		1.7%						מס שוק		מס כלכלי		1.1.99		היום		שווי שוק 99		שווי שוק היום		שווי מאזני		שווי כלכלי		עליית ערך		דיבידנדים		מגן מס

		נייר חדרה		18.3%		107		3,972,090		22,760		165		30,000		904		1,192		218		14.6				נכסים ובניין		1200.9		9.2%

		גיוון אימג'ינג		12.7%		25		25,731,412		11,300		369		11,300		2,908		2,908		369		36.9				אלרון		1116.2		8.6%

		נכסים ובניין		63.3%		765		4,169,689		41,800		1,103		45,500		1,743		1,897		1,201						סלקום		7,415		56.9%

		סאיטקס		24.4%		205		43,018,412		2,969		312		2,969		1,277		1,277		312						גיוון אימג'ינג		369.3		2.8%

		קריסטל		2.0%		6		15,386,377		1,900		6		1,900		292		292		6						סאיטקס		311.6		2.4%

		אלקטרוניקס		20.0%		11		8,050,000		2,301		37		2,301		185		185		37						אחר		783.6		6.0%

		המלט		45.3%		16		13,961,600		2,605		165		2,605		364		364		165								13026.0

		מקסימה		23.7%		15		6,535,428		485		8		485		32		32		8

		מקסימה 5		23.7%				2,614,075		1,963		12		1,963		51		51		12

		ישרוטל		3.0%		6		55,734,736		841		14		841		469		469		14

		תפרון		15.0%		27						49				324		324		49

										סה"כ אחזקות ציבוריות		4,614								5,118

				שיעור אחזקה				הערכת שווי												שווי														דסק"ש						10252				4508.38						1022		817.6

								(מ' ש"ח)																										כלל תעשיות		34.72				1743		₪    2,185.6		2734.11		3428.45		694.34		1590		1272

		אל ים		24%				363				87								87

		סלקום		25%		655		7,846				1,962								1,962		326.6												כלל ביטוח		363.0901065858				3427		₪    7,500.0		1582.11		3856.29		2274.18		514		411.2

		gvt		14%		0		0				0								0		0.0												אזורים						3156				868.28						496		396.8

		גלובלקול		100%		90		90				90								90		0.0

		נטויז'ן		46%		90		280				129								129		5.8

		גליל מדיקל		22%		35		200				44								44		1.4

		אילנות דיסקונט		23%		37		164				37								37		0.0

		אביב גלעדי		50%		10		20				10								10		0.0

		אקספנד		8%		12		131				10								10

		סאיטקס ויג'ן		7%		2		218				15								15		2.0

		קוסמו קום		9%		10		305				27								27		2.6

		ברטן		25%		14		56				14								14		0.0

		גנרל מהנדסים		50%		8		16				8								8		0.0

		סטורליינס		14%				70				10								10		1.5

		ברינקס		10%		0		100				10								10		1.5

								סה"כ אחזקות פרטיות				2453.5								2453.5														בנק כללי						8540				262.76						154		123.2

																																		כלל תיירות		0.00				493				117.54				0.00				0

								סה"כ שווי אחזקות (נטו)				7,068								7,571														קו מנחה						130.9				12.17								0

				בניכוי				היוון הוצ' הנה"כ				110								110

								התחייבויות נטו				862								862

								מס				392.9								392.9

								שווי אחזקות מתוקן (בלי מס)				6,096								6,599

								שווי אחזקות מתוקן (עם מס)				5,703								6,206

										מס' מניות						שער

								שווי שוק		45,894,808		5,544				12,080				5,544

								דיסקאונט (פרמיה) על האחזקות				2.9%								11.9%		392.92

																				12846.8648220734

		אביב גלעדי		1000%



**********:
לפי שווי שישרכארט שילמה
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