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    מהווה הפרה של זכויות היוצרי�מהווה הפרה של זכויות היוצרי�מהווה הפרה של זכויות היוצרי�מהווה הפרה של זכויות היוצרי�, , , , '''' ברוקראז ברוקראז ברוקראז ברוקראזלישיי� ללא אישור מראש ובכתב מכלל פיננסי� בטוחהלישיי� ללא אישור מראש ובכתב מכלל פיננסי� בטוחהלישיי� ללא אישור מראש ובכתב מכלל פיננסי� בטוחהלישיי� ללא אישור מראש ובכתב מכלל פיננסי� בטוחהח זה לצדדי� שח זה לצדדי� שח זה לצדדי� שח זה לצדדי� ש""""העברת דוהעברת דוהעברת דוהעברת דו

 ראה הערת אזהרה בסו& המסמ%ראה הערת אזהרה בסו& המסמ%ראה הערת אזהרה בסו& המסמ%ראה הערת אזהרה בסו& המסמ%
 

    טאוארטאוארטאוארטאואר

 

 !לקראת שינוי מגמה 

 קניה בהמלצת –) $2.4( ח"ש 10.1 מחיר היעד

 

, , , , למניהלמניהלמניהלמניה) ) ) ) $$$$2.42.42.42.4((((    חחחח""""שששש    10.110.110.110.1    ובמחירובמחירובמחירובמחיר    בקניהבקניהבקניהבקניה" " " " טאוארטאוארטאוארטאואר""""אנו ממליצי� על אנו ממליצי� על אנו ממליצי� על אנו ממליצי� על 
    .... ממחיר המניה בשוק ממחיר המניה בשוק ממחיר המניה בשוק ממחיר המניה בשוק33338888%%%%––––    ככככ ב ב ב בהגבוההגבוההגבוההגבוה

 שצמח בשנה האחרונה ,החברה נהנית מצמיחת שוק הסמיקונדקטור �
. 2007 במהל& 10.8%צמיחה של  והערכות ה' להמש& 9.8%בשיעור של 

 בתשעת החודשי� יההכנסותשהשיפור בשוק זה מקרי' ג� על החברה 
 לעומת התקופה המקבילה 86%הראשוני� של השנה זינקו בשיעור של 

 .אשתקד

שיפור חד במצבה הפיננסי של החברה ומעבר מהו' בשנה האחרונה חל  �
,  מיליו' דולר149&  מיליו' דולר להו' עצמי חיובי בס76עצמי שלילי בס& 

החברה תשיג תזרי� חיובי מפעילות , להערכתנו. בעקבות הסדר ע� הבנקי�
 .כבר ברבעו' הרביעי השנה

 פרוסות במהל& 24,000 - ל2החברה מציינת כי תשלי� את הרחבת פאב  �

Q2/07מיליו' דולר ברבעו'80 להשיג רמת הכנסות של עד  ובכ& תוכל . 

ספי� הוסיפה במהל& הרבעו' השלישי שלושה לקוחות נו "טאואר" �
מספר הלקוחות המזמיני� מעל . ת בתהלי&ו לקוח30 - עוד כובאמתחתה

הגידול . המקביל אשתקד ברבעו' 4 - מ12 - פרוסות לחודש עלה ל1,000 -ל
 .במספר הלקוחות מגדיל את וודאות ההכנסות

: החברות.  בשנה מיליו' דולר85 -לחברה קיי� עוג' הכנסות של כ �

SanDisk ,International Rectifierו -Vishay Siliconix התחייבו 
 . שני�10 - לשנתיי�בי'  של הלייצר באמצעות החברה לתקופ

� Sandisk-רכש לאחרונה את חברת ,י לקוח אסטרטג M-Systems. אנו 
 ."טאואר" בהבקרי�גביר את ייצור המאמיני� כי מהל& זה עשוי ל

ליו'  מי250על פי תכנית ההשקעות התחייבה המדינה להשתת/ בסכו� של  �
במידה והמדינה אכ' .  מיליו' דולר בלבד163 שמתוכו שילמה עד כה ,דולר

יתווס/ לשווי החברה )  מליו' דולר87(סכו� זה , תשלי� את יתרת הסכו�
 .המוער&

 , מיליו' דולר18 -כבהיק/ המוער& על ידנו ב, נוס/הכנסות למקור פוטנציאל  �
 . לחברהתהינו מכירת טכנולוגיות ייצור ייחודיו

בשווי ) DCF(במודל תזרי� מזומני� מהוו' " טאואר" הערכנו את - מחירה �

עבור  8.3 של EBITDAהמבטא מכפיל ) לפני דילול ($מליו'  580 של 
  .2007תוצאות 

 ממחיר המניה 38% -כ בהגבוה ח" ש10.1שווי זה משק/ מחיר מניה של 
 .בשוק

 

ג� ג� ג� ג�  אינה נסמכת רק על המגמות בשוק ונהנת  אינה נסמכת רק על המגמות בשוק ונהנת  אינה נסמכת רק על המגמות בשוק ונהנת  אינה נסמכת רק על המגמות בשוק ונהנת """"טאוארטאוארטאוארטאואר"""": : : : לסיכו�לסיכו�לסיכו�לסיכו�
, , , , הגידול במספר לקוחותיההגידול במספר לקוחותיההגידול במספר לקוחותיההגידול במספר לקוחותיה. . . . מפעילותה בנישות טכנולוגיות ייחודיותמפעילותה בנישות טכנולוגיות ייחודיותמפעילותה בנישות טכנולוגיות ייחודיותמפעילותה בנישות טכנולוגיות ייחודיות
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    תאור תמציתי של פעילות החברהתאור תמציתי של פעילות החברהתאור תמציתי של פעילות החברהתאור תמציתי של פעילות החברה

וגיות על גבי פרוסות סיליקו' בטכנול) IC( היא יצר' עצמאי של מעגלי� משולבי� "טאואר סמיקונדקטור"חברת 

 ושבבי� מעורבי ידיגיטל לצילו� CMOS חישני ,המתמחה בטכנולוגיית ייצור זיכרונות בלתי נדיפי�, מתקדמות
ל מעגלי� משולבי� על גבי פרוסות סיליקו' ותמיכה בתכנו' שהחברה מספקת שירותי ייצור בדיקה . אותות

 .תקדמות ובהתבסס על התכנו' של לקוחותיהתו& שימוש ביכולות טכנולוגיות מ,  מיקרו'0.13 עד 1.0בגיאומטריות 

ופאב .  פרוסות לחודש16,000 מיקרו' ובכושר ייצור 1-0.35 המייצר בגיאומטריות 1פאב : לחברה שני מפעלי ייצור
החברה מרחיבה בימי� .  פרוסות לחודש15,000מיקרו' בכושר ייצור  0.13, 0.16, 0.18 המייצר בגיאומטריות 2

 . פרוסות לחודש במתק' הקיי�40000ומסוגלת להרחיב עד פרוסות  אל/ 24 - ל2פאב אלה את כושר הייצור ב

    אסטרטגיהאסטרטגיהאסטרטגיהאסטרטגיה

 ומעגלי� שבבי� לצילו� דיגיטלי, החברה מתמקדת בטכנולוגיות ייחודיות כגו' זיכרונות בלתי נדיפי�
ע� , 2  ומיושמת ג� בפאב שני�10 - כבר כ1מת בהצלחה בפאב אסטרטגיה זו מיוש. דיגיטליי�/אנלוגיי�

 י� מכירה גבוהיל הינ� מחיר"היתרונות התחרותיי� של השווקי� הנ. RFID -טכנולוגיה ייחודית נוספת בתחו� ה
 הגבוה משיעור צמיחת השווקי� ושיעור צמיחה, תחרות עולמית נמוכה יותר, יותר מהטכנולוגיה הבסיסית

ייחודית קיימי� חסמי מעבר גבוהי� ליצר'  בטכנולוגיה "טאואר"ללקוח המייצר ב, בנוס/. בטכנולוגיה הבסיסית
 .אחר

    ))))סמיקונדקטורסמיקונדקטורסמיקונדקטורסמיקונדקטור((((השבבי� השבבי� השבבי� השבבי�     שוקשוקשוקשוק

 הענ/ החל את מחזור 2005החל משנת .  שני�3-5 שוק מחזורי הנע בחדות כל הינושוק הסמיקונדקטור העולמי 
 מתו& ( צפוי להמשי& לצמוח ג� בשנתיי� הבאות מהסיבות הבאותזהההתאוששות והצמיחה והערכות ה' כי שוק 

SEMI,חברת מחקר (: 

 נוספי� 8% - ובכ2007שנת  במהל& 7% -צריכת חומרי גל� המשמשי� לייצור שבבי� צפויה לעלות בכ �
 .2008במהל& שנת 

 .13%-9%שוק חמרי האריזה לשבבי� צפוי לצמוח במהל& השלוש השני� הבאות בשיעור שנתי של בי'  �

 .לוש השני� הבאות לשנה במש& הש8% -שוק ציוד מוצרי הקצה צפוי לצמוח בכ �

 - ובכ2006 בשנת 9.8% -שוק השבבי� העולמי צפוי לצמוח בכ) SIA(על פי ארגו' הסמיקונדוקטור העולמי 
מיקרו' וחלק קט'  0.13אחד עד  הינו בטכנולוגיה של) 85% -כ(עיקר שוק השבבי� . 2007 נוספי� בשנת 10.8%

 .  ומטה מיקרו'0.09הינו בטכנולוגיה של 

 3-5 -כ(נדרש לבצע השקעות גדולות  כדי להקי� מפעל ייצור . ניצולת90% - בכהמצוי בעול� קיבולת הייצור
עשוי להשפיע לחיוב על מחירי המחסור במפעלי ייצור . ) שני�2-3 -כ(  ארו&הקמהלהמתי' זמ' ו) מיליארד דולר

 ייצור שבבי� חברות המתמחות במת' שירותי (Foundries - מספר החברות העוברות לייצר ב ועלהשבבי�
 ).לחברות אחרות

כמעט , 2006-2010בשני� , )CAGR( ממוצע שנתי 21% - היא גידול במכירות של כFoundry -התחזית לשוק ה
 .כפול מהגידול הצפוי של ס& שוק המוליכי� למחצה באותה התקופה

    התפתחויות אחרונותהתפתחויות אחרונותהתפתחויות אחרונותהתפתחויות אחרונות
 בתמורה "טאואר"כי תשקיע בהרחבת כושר הייצור ב SanDisk חברת ה הודיע2006באוגוסט  �

 .2007-9שני� בי' ה מיקרו' 0.13בטכנולוגית להתחייבות החברה לספק לה שבבי� 
 לשיטרי הו' הניתני� להמרה למניות מיליו' דולר חוב 158 -הסדר ע� הבנקי� לפיו המירו הבנקי� כ �

 "חברה לישראל"במסגרת ההסדר התחייבה . רת החובת והפחיתו את שיעור הריבית לי"טאואר"
  .שיטרי הו' הניתני� להמרה למניותתמורת הקצאת " טאואר" מיליו' דולר ב100להשקיע 

.  בתהלי& לקוחת30 -עוד כ ויש לה פי� נוסותלקוחשלושה  הוסיפה במהל& הרבעו' השלישי "טאואר" �
 הגידול .המקביל ברבעו' 4 - מ12 - פרוסות לחודש עלה ל1,000 -מספר הלקוחות המזמיני� מעל ל

 .במספר הלקוחות מגדיל את וודאות ההכנסות
חלוקה שעיקרו   אשר ביצע ארגו' מחדש,סל אלוואנגרא מר ר-ונה מנכל חדש לחברהמ 2005באפריל  �

  השינוי הארגוני הפ& את החברה מחברה ממוקדת מחקר לחברה ממוקדת מכירות.לשלושה קווי מוצר
 .ולקוחות

 . החלה תכנית ייעול שכללה פיטורי עובדי� וצמצו� עלויות2004בסו/  �
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    ניתוח פיננסיניתוח פיננסיניתוח פיננסיניתוח פיננסי

 המייצג הפחתה של עלות הקמת  אנו עדי� לרווחיות גולמית שלילית לאור מרכיב פחת גבוה– רווח גולמי
 מיליו' דולר לרבעו' החל 25-30 - צפוי לרדת בחדות לס& של כהפחת מרכיב ,מסיבה זו. 2003המפעל ביולי 
אחד ,  על כ'.ואז יירש� לראשונה רווחיות גולמית חיובית ) שני�5המפעל מופחת במש& ( 2008מרבעו' שלישי 

 חיובית EBITDAאציי' כי החברה רשמה לראשונה  .EBITDAהפרמטרי� המצביעי� על רווחיות החברה הינו 
 . ושומרת על כ& מאז2005ברבעו' הרביעי 

 ,)תפעול שונות ואחרהוצאות , כולל שכר עובדי�( בשנה  מיליו' דולר100 -לחברה הוצאות קבועות בס& של כ
רווחיותו תגדל , ככל שיורחב המפעל והכנסותיו יגדלו, לפיכ&.  מההכנסות35% - הינו כההוצאות המשתנותשיעור 
 .בהתא�

,   לאור ההסדר ע� הבנקי�–שיפור במצב הפיננסי 
 149ברבעו' השלישי השנה הו' חיובי בס& , רשמה החברה

במהל& נובמבר השנה גייסה החברה , כמו כ'. דולרמיליו' 
אנו . 2 מיליו' דולר להמש& ההשקעות בפאב 21.3 -כ

מאמיני� כי החברה תצליח להשיג תזרי� חיובי מפעילות 
ברבעו' הרביעי השנה ותממ' חלק ניכר מצרכי ההשקעה 

 . השוטפת העתידיי� מפעילותה

יחסים פיננסים

Q3/06 Q2/06 Q1/06 2,005       

יחס מהיר           0.7          0.9          1.1          1.25

יחס שוטף           0.9          1.4          1.6          1.72

חוב להון        22.7-       15.2-         9.2-            3.8

הון למאזן          0.0-         0.1-         0.1-          0.21

 הון עצמי מ' דולר    30,067-   44,806-   75,896-    149,302

 

.  פרוסות בחודש24,000 - ל2ליו' דולר בהרחבת פאב  מי150 החברה לקראת השלמת השקעה בס& –השקעות 
. עד כה השקיעה החברה כמחצית מהסכו� וצפויה להשלי� את יתרת ההשקעה במהל& שני הרבעוני� הקרובי�

 184 - פרוסות בחודש בהשקעה של כ40,000 -אנו מעריכי� כי החברה תמשי& להשקיע בהרחבת המפעל עד ל
 .) פרוסות ייצור1,000ולר לכל  מיליו' ד11.5 -כ (ליו' דולרימ

 מיליו' 163 מיליו' דולר שמתוכו שילמה עד כה 250 בס&על פי תכנית ההשקעות התחייבה המדינה להשתת/ 
 יתווס/ לשווי החברה ) מליו' דולר87(סכו� זה , במידה והמדינה אכ' תשלי� את יתרת הסכו�. דולר בלבד

 .המוער&

 -היק/ ההכנסות המקסימלי לחברה יעמוד על כ,  פרוסות24,000 -ל 2 ע� סיו� תכנית הרחבת פאב –צמיחה 
לא לקחנו בחשבו' שיפורי� נוספי� בכושר הייצור ולכ' שיעור הצמיחה , בהערכתנו.  מיליו' דולר בשנה440-460

 .0%העתידי הינו 

 .0%על כ' שיעור המס לחברה הינו ,  לחברה מג' מס של כמיליארד דולר–מס 
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    הערכת השווי הערכת השווי הערכת השווי הערכת השווי 

 ):$נתוני� באלפי (להל' עיקרי המודל ). DCF(במודל תזרי� מזומני� מהוו' " טאואר"הערכנו את 

באלפי דולר 2005 Q1/06 Q2/06 Q3/06 Q4/06E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E

הכנסותהכנסותהכנסותהכנסות 101,991101,991101,991101,991                                    35,87535,87535,87535,875                                                44,55544,55544,55544,555                            51,50351,50351,50351,503                            54,80054,80054,80054,800                            186,733186,733186,733186,733                                        254,000254,000254,000254,000                                294,000294,000294,000294,000                                340,000340,000340,000340,000                                360,000360,000360,000360,000                                416,000416,000416,000416,000                                420,000420,000420,000420,000                            

צמיחהצמיחהצמיחהצמיחה -19.1%-19.1%-19.1%-19.1% 54.9%54.9%54.9%54.9% 63.8%63.8%63.8%63.8% 150.6%150.6%150.6%150.6% 76.4%76.4%76.4%76.4% 83.1%83.1%83.1%83.1% 36.0%36.0%36.0%36.0% 15.7%15.7%15.7%15.7% 15.6%15.6%15.6%15.6% 5.9%5.9%5.9%5.9% 15.6%15.6%15.6%15.6% 1.0%1.0%1.0%1.0%

עלות ההכנסות 238,358         61,280              65,142        68,244        73,600        268,266           314,375         292,900         298,000         263,500         251,500         199,500        

רווח גולמי -136,367        -25,405           -20,587      -16,741       -18,800      -81,533           -60,375         1,100              42,000           96,500           164,500         220,500       

133.7%- שיעור גולמי -70.8% -46.2% -32.5% -34.3% -43.7% -23.8% 0.4% 12.4% 26.8% 39.5% 52.5%

הוצ' מחקר ופיתוח 16,029            3,354                3,574          4,179           4,200          15,307              18,700            20,000           22,000           24,000           25,000           25,000          

שיעור הוצ' מחקר 15.7% 9.3% 8.0% 8.1% 7.7% 8.2% 7.4% 6.8% 6.5% 6.7% 6.0% 6.0%

הוצ' שיווק הנהלה וכלליות 17,418            5,324                5,474          7,308          7,350          25,456             30,900           31,500           33,000           34,000           35,000           35,500          

שיעור הוצ' הנהלה וכלליות 17.1% 14.8% 12.3% 14.2% 13.4% 13.6% 12.2% 10.7% 9.7% 9.4% 8.4% 8.5%

סה"כ הוצאות תפעוליות 33,447           8,678                9,048          11,487         11,550        40,763             49,600           51,500           55,000           58,000           60,000           60,500          

רווח/הפסד תפעולי -169,814        -34,083           -29,635      -28,228      -30,350     -122,296         -109,975        -50,400         -13,000         38,500           104,500         160,000        

שיעור תפעולי -166.5% -95.0% -66.5% -54.8% -55.4% -65.5% -43.3% -17.1% -3.8% 10.7% 25.1% 38.1%

הוצ' מימו' -35,651          -11,524            -14,051       -12,382      -10,600      -48,557           -40,000         -38,000         -38,000         -32,000         -21,000          -12,000        

הוצאות/הכנסות אחר 2,383              551                   40                80,077        80,668             

רווחרווחרווחרווח////הפסד נקיהפסד נקיהפסד נקיהפסד נקי -203,082-203,082-203,082-203,082                        -45,056-45,056-45,056-45,056                                        -43,646-43,646-43,646-43,646                    39,46739,46739,46739,467                            -40,950-40,950-40,950-40,950                    -90,185-90,185-90,185-90,185                                        -149,975-149,975-149,975-149,975                            -88,400-88,400-88,400-88,400                                

רווח/הפסד למניה -2.1                 -0.5                  -0.5             0.4               -0.4             -0.9                  -1.6                 -0.9                -                 -                 -                 -                

EBITDA -24,962          3,993                7,928          9,954          11,850         33,725             66,025           91,600            116,000          133,500         168,500         175,000        

EBITDA שיעור -24.5% 11.1% 17.8% 19.3% 21.6% 18.1% 26.0% 31.2% 34.1% 37.1% 40.5% 41.7%

תזרי� מפעילות שוטפת -60,613 -7,531 -6,123 -2,428 1,250 -14,832 26,025 53,600 78,000 101,500 147,500 163,000

רווח תפעולי נקי -30,350     -122,296         -109,975        -50,400         -13,000         38,500           104,500         160,000        

השקעות 38,878           13,404              12,331         73,203        47,000        145,938           40,000           145,000         22,000           17,000            15,000           4,000            

פחת 144,852         38,076              37,563        38,182        42,200        156,021            176,000         142,000         129,000         95,000           64,000           15,000          

גידול בהו' חוזר -2,000        -15,509          -12,843          -12,190          -11,027          -19,288          -12,210         

סה"כ תזרי� -33,150      41,534            -40,557         106,190          127,527          172,788          183,210        

תזרי� מהוו' -32,224      -                   36,048           -31,429          73,472            78,782            95,306           90,227          

שיעור ההיוו' 12.0%

שיעור צמיחה לט"א 0.0%

שווי תזרי� צפוי 219,955         

ער& שארית 751,890         

סהסהסהסה""""כ שווי תפעוליכ שווי תפעוליכ שווי תפעוליכ שווי תפעולי 971,845         

שווי תפעולי בדילול מלאבדילול מלאבדילול מלאבדילול מלא         971,845

חוב פיננסי נטו  (392,472)

שווי כלכלי לחברה 579,373 748,943

מספר מניות 95,464   313,984   

שווי כלכלי למניה ($) 6.1 2.4

שווי כלכלי למניה (ש"ח) 25.7 10.1

שווי מניה כיו� 7.4 7.4

פרמיה (דיסקאונט) 249%249%249%249% 37%37%37%37%

4.24 שער הדולר

דילול מלא - נכללו כל ההמירי� עד מחיר המרה של 3 דולר
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 ממממ""""בעבעבעבע' ' ' ' כלל פיננסי� בטוחה ברוקראזכלל פיננסי� בטוחה ברוקראזכלל פיננסי� בטוחה ברוקראזכלל פיננסי� בטוחה ברוקראז

 דסק ישראלידסק ישראלידסק ישראלידסק ישראלי

 
 רונ' ויסרברג

 ל"מנכ
03-5653546 

il.co.fin-clal@ronen 

 

 
 חינאור אל 

 מנהל חדר מסחר
03-5653552 

il.co.fin-clal@neor 

 
 חגית דלאל

03-5653543 
il.co.fin-clal@hagitd 

 

 
 משה ב' אסיאג
03-5653550 

il.co.fin-clal@hebamos 

 

 
 אריה לנצברג
03-5653541 

il.co.fin-clal@ariehl  

 ח בינלאומיח בינלאומיח בינלאומיח בינלאומי""""אגאגאגאג דסק בינלאומידסק בינלאומידסק בינלאומידסק בינלאומי

 
 לני קושניר

 זרי� לקוחות דסק מנהל
03-5653554 

il.co.fin-clal@lenny 

 

 
 אבי ויינרב

03-5653556 
il.co.fin-clal@aviwe  

 

 

  
 תהילה ויסברג

 ח בינלאומי"מנהלת דסק אג
03-7616407 

il.co.fin-clal@tehilaw 

 

 
 יעל עצמו'

03-5652565 
il.co.fin-clal@yaelat 

 

 קשרי לקוחותקשרי לקוחותקשרי לקוחותקשרי לקוחות          מחקרמחקרמחקרמחקר

     יובל ב' זאב
 מחקר מנהל

 '"נדל, החזקות, פיננסי�
03-5653559 

il.co.fin-clal@yuvalb 

 

 
 יסכה ארז
 רשתות , מזו', כימיה, פארמה

03-6251037 
il.co.fin-clal@yisca 

 
 צחי אברה�

 תקשורת וטכנולוגיה
03-5652510 

il.co.fin-clal@tsahiav 

 
 בני דקל
 תעשיה

03-7611913 

li.co.fin-clal@benid  

 
 מריסה בנדר

 מחקר וקשרי לקוחות
03-6251014 

il.co.fin-clal@marisab 
 

 מנהלהמנהלהמנהלהמנהלה Backoffice  נגזרי�נגזרי�נגזרי�נגזרי�

 
 צחי סוקול

03-7616450 
il.co.fin-clal@tzahiso   
 

 
 דרור וסרמ'

03-7616450 
il.co.fin-clal@drorw   
 

  
 בטי מזרחי 

03-5653537 
il.co.fin-clal@betty 

 
 סימה דקל

03-5653557 
il.co.fin-clal@simade 

    
    
    

 .  החודשי� הבאי�12 - ב100א " ומעלה ביחס למדד ת20% המניה צפויה להניב תשואת יתר של - קניהקניהקניהקניה
 . החודשי� הבאי�12 - ב100א " ביחס למדד ת20% - 10% המניה צפויה להניב תשואת יתר של - תשואת יתרתשואת יתרתשואת יתרתשואת יתר
 . החודשי� הבאי�12 - ב100א " ביחס למדד ת10% חסר של . לת10% יתר של . המניה צפויה להניב תשואה שתהיה בי' ת- תשואת שוקתשואת שוקתשואת שוקתשואת שוק
 . החודשי� הבאי�12 - ב100א " ביחס למדד ת20% - 10% המניה צפויה להניב תשואת חסר של - תשואת חסרתשואת חסרתשואת חסרתשואת חסר

 .  החודשי� הבאי�12 - ב100א " ומעלה ביחס למדד ת20% המניה צפויה להניב תשואת חסר של - מכירהמכירהמכירהמכירה

 

או /או החזקה של ניירות הער& ו/או מכירה ו/ובשו� אופ' אי' לראות בו הצעה או ייעו9 לרכישה ו, נפורמציה בלבדניתוח הכלול  בדוח זה הנו למטרת אי
לרבות מידע שפורס� על ידי , הניתוח  מתפרס� בהתבסס על מידע אשר פורס� לכלל הציבור ומידע אחר. הנכסי� הפיננסיי� המתוארי� בדוח

המידע . מבלי שביצעה בדיקות עצמאיות לש� בירור מהימנות המידע, וזאת, י� בטוחה מניחה שהינו מהימ'ואשר כלל פיננס, החברה נשואת דוח זה
וכ' אינו מתיימר להוות ניתוח מלא של כל העובדות והפרטי� , המופיע בדוח זה אינו מתיימר להכיל את כל המידע הדרוש למשקיע זה או אחר

הערכת השווי שבדוח . ניתוח זה משק/ את הבנתנו ביו� עריכת דוח זה. נות ללא כל מת' הודעה נוספתהמופיעי� בו והדעות האמורות בו עשויות להשת
שיטות שונות . נכו' למועד כתיבת הדוח, זה הנה יחסית והיא נעשית על בסיס פרמטרי� ונוסחאות כלכליות המקובלי� בשוק ההו' באר9 ובעול�

דוח זה אינו מהווה בשו� צורה שהיא תחלי/ לייעו9 השקעות המתחשב בנתוני� . ר שווי כלכלילהערכת שווי עשויות להוביל למסקנות שונות בדב
לא יהיו אחראי� בכל צורה שהיא לנזק , חברות בשליטתה וכ& בעלי מניותיה ועובדיה', חברת כלל פיננסי� בטוחה. ובצרכי� המיוחדי� של כל אד�

כלל פיננסי� בטוחה . אינ� יכולי� לערוב או להיות אחראי� למהימנות המידע המפורט בדוח זהוכ' , א� ייגרמו, או הפסד שיגר� משימוש בדוח זה/ו
הקבוצה עליה נמנית כלל פיננסי� בטוחה הנה קבוצה העוסקת בניהול . אינה מתחייבת כי שימוש במידע שבדוח זה עשוי ליצור רווחי� בידי המשתמש

או גורמי� אחרי� הקשורי� עמה , חברות בשליטתה ובעלי מניותיה, בורסה ובבנקאות להשקעותביצוע פעולות ב, מסחר בניירות ער&, תיקי השקעות
. ה' בזמ' פרסומו וה' לאחר פרסומו, ה' לפני פרסומו, או נכסי� פיננסיי� נשואי דוח זה/או בעקיפי' בניירות ער& ו/באופ' זה או אחר מחזיקי� במישרי' ו

עשויי� גופי� , גופי� העוסקי� בחיתו�, בעלי מניותיה או גורמי� אחרי� הקשורי� עמה, חברות בשליטה, מתוק/ היות כלל פיננסי� בטוחה, כמו כ'
דוח זה מיועד א& ורק לנמע' ששמו . וכ' עשויי� להיות קשורי� עמה בקשרי� עסקיי�, אלה לשמש כחתמי� של ניירות ער& של החברה נשואת דוח זה

ללא קבלת אישור מראש ובכתב מכלל פיננסי� בטוחה וללא ציו' הערה זו , או פרסומ� בכל דר& שהיא, י�והעברת חלקי� מתוכנו לאחר, מופיע לעיל
 .המידע בדוח זה מעודכ' למועד פרסומו לראשונה, א� לא צוי' אחרת, הנה אסורה, במקו� הבולט לעי', בגו/ הטקסט


