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דברפתח

העולמיתבכלכלההוודאותאילרמתהקשורבכלהקורונהמשברפרוץעםנטרפוהקלפים,2020מרץבחודש

למרות,אזהחליטומחקריעוץרוסאריוצוות.המניותשוקיהתנהגותאתלצפותהנסיוןעלטבעיובאופןוהמקומית

שאלנו.המסוקרותהחברותועלהשוניםהענפיםעלהקורונהמשברהשפעתאתולצפותלנסות,הגדולהקושי

כלבתוך.ארוךהיותרבטווחשלהםההתאוששותויכולתהקצרבטווחהענפיםהתנהגותלגבישאלותעצמנואת

מולהמשתנההסיכוןפרמיית,החברותבתמחורמתודולוגיהשינוייליישםצריךאםלחשובצריכיםהיינו,זאת

.ועודועודההנהלותאיכות,העיניים

כדיאחורהמביטיםאנו,(אולי)ממשלההקמתולפניבחירותמערכותושתיסגריםשלושה,שנהלאחר,כעת

הערכותשלובחינההמסוקרותהחברותהנהלותהתנהלות,כשלוןוסיפוריהצלחהסיפורי,המשברנזקיאתלסכם

בהנחה-מהמשברהיציאההשפעתאתלהעריךנסיוןהוא,הבאהצעד.שנהלפנישסיפקנווההערכותהשווי

.מסוקרתמניהלכלההוגןוהשוויההנחות,התחזיותעל,זהבשלבנמצאיםשאנו

ישראליותחברותסיקורהיא,הקרובהבשנההצפויאתלהעריךשלנוהנסיוןעל,במעטרק,המקלההעובדה

ממרביתשונהקצתבמצבנמצאת,כידוע,ישראל.מובהקדיבאופן,בישראלהואשלהןהמכירותפעילותשעיקר

.יותרנוחה,מבחינתנו,כעתהוודאותאירמתולכןלשגרהוחזרתההריאליתהכלכלהפתיחתבקצבהעולםמדינות

אתלעשותהשוקלכוחותמאפשרת,מחוסנתהבוגרתהאוכלוסייהמרביתכיהעובדה,בישראלהשלטוניהכאוסלמרות

.(קורונההשפעותפחותעםאבלשלטוניכאוסעםשגרהאותה)שהכרנולשגרהאטאטולחזורשלהם

ההרגשהפעםמידיבצבצהאםשגם,קורונהשנתלאחרמביניםאנו,הבאיםהרבעונייםחות"הדולקראת

אירועים.היוםכךלטעוןמורכבשיותרהרי,הריאליתמהכלכלההתנתקו,ובישראלבעולםההוןששוקיהטענהואף

להישארכאןחלקםכי,כיום,לומרוניתןהשווקיםהתנהגותעלהשפיעו,מוכריםמספיקלאאףוחלקםשונים

משקישלוגדלההולךהחסכוןשיעור,בעולםהמרכזייםוהבנקיםהממשלותמצדההוןלשוקיהוןהזרקת.לתמיד

,(ולבזבזלטיילאיךאיןכישוב)המניותבשוקיצעיריםשלוגוברתהולכתהשתתפות,(לבזבזאיךכךכלאיןכי)הבית

כמומסורתייםבענפיםמהשקעהוהחששמרחוק,ועודרפואה/לימודים/לעבודההקשורותטכנולוגיותהתפתחויות

.בישראלגםספקוללאבעולםבבורסותהיטבלמעשההשתקפו,ותעשייהן"נדל

מדדולעומתו13%-בכהאחרונהבשנהנסוגובנקיםן"נדלהמוטה35א"תמדד

מתחדשתאנרגיהחברותלכניסתהודות,החולפתבשנה10%-בכעלהדווקא90א"ת

34%-בכשעלהעילית-טקא"תמדדהיאהכותרתגולת.זהלמדדטכנולוגיהוחברות

ועודזובשנהלבורסהשהגיעוהצעירותהטכנולוגיהחברותכמותוכן2020בשנת

מרביתן,לבורסהחדשותחברות2020,28בשנתהצטרפוכ"סה)להגיעצפויות

למניותשווילהעריךניגשיםאנו,זוהבנהמתוך.(מתחדשתואנרגיהטכנולוגיה

עקביותהואהרעיוןכאשר,הקרובהלשנהלפחותאותןולתקףידינועלהמסוקרות

ההצלחהמידת,התוצאהשבמבחןוחושביםהאחרונהבשנהשיישמנוכפימתודולוגית

.מבוטלתלאהיתה

עולמישםבעליידיעלהאחרוניםבחודשיםנידוןהמתודולוגיתהעקביותעקרון

אחריםתמחורלרעיונות,שונהדעהלכלפתוחיםאנוכרגילאולם,מאיתנווגדולים

.בהמשךלכתובבנוגעשהיאמחשבהכללשמוענשמחובכלל

קריאה נעימה ומועילה ומאחלים הרבה  

2021יותר שגרה בתקופת סיכום תוצאות 

צוות רוסאריו ייעוץ ומחקר
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(4'עמ)הקורונהמשברפוסטבתקופתשוויהערכות

השקעותאמות–
חץאלוני–
ביג–
גלובגזית–
מבנהקבוצת–
מליסרון–
ריטקרןמניבים–
עזריאליקבוצת–
ן"נדלכחולרבוע–
1ריט–
קניותמרכזיציםרני–

(8'עמ)ן"הנדלסקטור

(48'עמ)המזוןקמעונאות04

שופרסל–
לוירמי–
יוחננוף–
פרשמרקט–
ויקטורי–
טעםטיב–

(34'עמ)התקשורתסקטור03

בזק–
פרטנר–
סלקום–
קום-בי–
סאטקום–

(66'עמ)ואחרותתעשיה05

יקס'אנרג–
אלוןדור–
אמיליה–
נאוויטס–
ובינוישיכון–
מנחהקו–
אילקס–
נובולוג–
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01
בתקופתשוויהערכות

הקורונהמשברפוסט
ישראלומאקרו
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?השתנהוהאםנשתנהמה-2020

,הקורונהמשבררקעעללהתבצעממשיכותריאליותועסקאותע"נישלומכירהרכישהכאשרהאםהיא,ההוןבשוקובעיקרשוניםכלכלייםבפורומים,המדיהגביעלהשאלהעלתה,כשנהלפניהמשברפרוץעם

שםולכןצדלכללמדיאגרסיביתהיאשהתגובההיאאזשעלתההמרכזיתהתשובה?התקופהאתנכונהמשקףהנכסיםשוויהאם,כלומר?מידיאופטימיתאופסימיתהשווקיםתגובתהאם?שוויבהערכותטעםיש

שנתובתחילת2020שנתסוףלקראת.המשברשלהראשונההשנהבחצירקהפחדבמדדימשמעתיוזינוקגבוההתנודתיותרמתסיפקובעולםההוןשוקי,בפועל.תנודתיותהואהקרובהבתקופההמשחק

התפתחויות,ההשקעות"למשחק"מהרגילצעירדורשלכניסה,גבוהחסכוןשיעור,הגדולותהממשלותשלופעולותהמרכזייםהבנקיםשלכסףהזרמת:כמו,ההוןשוקיעלשפועליםהכוחותשכלנראה,2021

שלהתנתקותקיימתהאםהוא,העולםברחבישוויומעריכימשקיעיםבקרבהמרכזיהשיח,כיום.נוראלפחותקורונההנקראהשדאתהפכו,המרכזייםהמדדיםעלביותרהמשפיעותהחברותוביצועיטכנולוגיות

.בועהמגלמים,הבורסותבמרביתכיוםהמשתקפיםהמכפיליםוהאםמהכלכלההבורסותביצועי

שאלת תחילת המשבר

“Go Back to Basics”–בשווקיםהמשברשלבשיאונחרצתתשובההיווהאבל,בנאליהיוםלהישמעשעלולזהציטוט.2020ומאיאפרילחודשים,המשברשלבשיאועודדמודאראןלפרופסורשייךזהציטוט,

Covid-המשברפוסטלוואלואציותמתייחסיםהמומחיםכאשר,היוםגםבמיוחדתקף העתידלגביהסבירהאדםציפיותעללהצביעהראשוניםהםההוןשוקי,תמידכמואבל,הסתייםטרםהקורונהמשבר.19

:המומחיםמפיהיוםמוכריםציטוטיםנשמעיםכך.הקרוב

“ It’s like déjà vu all over again”,“ Don’t abandon valuation fundamentals during the Covid19 crisis”בסגנוןועוד.

.ובהערכהבהשקעההסיכוןניהולשלבהיבטהשתנהמעטהיישוםאופןאולי.המשברפוסטגםעצמויוכיחלאכילהניחסביריסודואיןהאחרונהבשנהעצמוהוכיחהמוכרותהשוויהערכתמתודולוגיותיישום

goהיאהתשובהכאןגם?הטכנולוגיהחברותמכפיליאוהכנסותללאצעירותחברותעלמהאך,תזרימיותחברותלגבינכוןהדברכייגידובוודאיהמתנגדים back to basics.יותרטובלהביןתסייעלמקורותחזרה

כמונוספותושיטותבינאריותאופציותשלסדרהלפיהחברההערכתכמוקלאסיותשיטותקיימות–האחרונהבשנההציבוריותההשקעותלחיישפרצוהזנקחברותכברואם.מהןולהיזהרמנופחותמניות

.היוםעדבחברהשהושקעפ"המועלהנדרשתהתשואה

הפתרונותאת(disruptive)הטכנולוגיהמשבשתכמה:כמושאלותעללהתבססצריכהכזובחברההשקעהבחינתולכןהזנקלחברותשוויהערכותוכמהכמהאחתעל,מדויקמדעאינןהןשוויהערכותאם

Time-הכקיצורזובטכנולוגיהשתראהגדולהמחברהק'צלקבלסיכויקייםהאם,פונההיאאליוהשוקגודלומהלפתורבאההיאבעיהאיזה,הקיימים to Market,השניםלעשרקיימא-בתהטכנולוגיההאם

לבדוקשחובהכך,אדםבבנימדוברבסוף,תמידוכמו.יותרגבוהשווילהצדיקכדימאזהשתנהומההאחרוןמהגיוסהשוויאתלבדוקחשובותמידבחברהנוספותהשקעותנדרשותהיקףובאיזהכמה,הקרובות

.השקעהלאחרליישםירצוהםשאותההאסטרטגיהואתהיזמיםשלוהרקעהרקורדאת

?והתשובה
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השוויבהערכותהסיכוניםשליותרטובניהול–2021

המניותביצועיעלובהתאםהמסוקרותהחברותהתנהלותעלמהותיהיהשמשקלםמשתניםלאחורלנתחביותרלנוחשוב,קורונהששמההחדשההמציאותבתוךמלאהשנהלאחר,שוויכמעריכי

Go)מתודולוגיתעקביותעלהאחרונהבשנהשמרנו.שלהן Back to Basics)ענף)ואחריםהתעשייה,המזון,ן"הנדלבענףמדובראםביןמזומניםתזרימיהיווןשלמודליישוםהואשעיקרה

עליהרקעעלומנגדסיכוןחסרתריביתרקעעלההיווןשיעוריעלדגששמנו,העולםבשוקיוהפיסקאליותהמוניטאריותהפעילויותלאור.(עקביותעלשמרנואולם,הואמסיבותיושונההתקשורת

.המייצגתלשנהגםוכךשונותבהסתברויותהקצרהטווחלתוצאותוהתייחסנוהסיכוןבפרמיית

מבט לאחור

.חברהבכלנוספיםפרמטריםעל,האחרונהבשנהמהרגיליותרדגששמנו,העתידלתוצאותוהסתברויותההיווןשיעורבאמצעות,השוויהערכתבמודלטיפולשליחסיתהטכנילאופיבנוסף

שלהתגובהואיכותמהירות,חסינההיאכמהכלומר,לעתידכמשל2024שנתעלהצפויהוהשפעתםחברהכלשלהאחרונההשנהתוצאותעלהקורונהנזקיבקרת:כולליםאלהפרמטרים

המשמעותומהמייבאתאומייצאתחברה,לעתידכסיגנלדיבידנדבמדיניותשינויים,הוודאותחוסרמידתאתלתחםמנתעלההוןשוקמולשלהפורהדיאלוגקיום,בשטחלשינוייםההנהלה

ההוןבשוקולחובלהוןהנגישות,ואבודיםמסופקיםחובות,(משתנותמולקבועותהוצאות)ויישומהלהתייעלהיכולת,וכדומהצמיחהמנועיבדמותהארוךלטווחתשתיתבניית,סגריםשלבתקופות

נוספתשאלה.חיעסקהערתעםבחברותשווילהעריךלאהחלטנובהגדרהכי,אותנוהעסיקהלאבפירוקעסקאוחיעסקלפישוויהערכתשאלת.נוספיםפונדמנטלייםופרמטרים(המינוףרמת)

עלוהשפעתםהכלכלהשלאמיתיתהתאוששות,החיסוניםבנושאהריאליבעולםבעיקרנעוצהזולשאלההתשובה.שגויהסיכוןלתפיסתהמביאותטובותחדשותמידייותרישהאםהיאחשובה

.שוניםבתרחישיםהחברות

ניהול הסיכון

באופןהנסחרותהמניותכלאתשהענישהחיסולמכירתהתבצעהלאאחרותבמיליםאו,יחסיתרציונאליתהיתהההוןבשוקיההתנהגותשבתחילתוהואההוןבשוקילקודמיםהזההמשברביןהשוני

קונספטהוא,המגיפהרקעעלובכללזהעיכולמתהליךהעולותהמסקנותאחת.מחדשעיכולשלתהליךהאחרונהבשנהעבר,הסיכוןהגדלתתוך,לתשואותהתיאבון.מפאניקהכתוצאה,גורף

וכךשנהלפנירק,מאדהמאייםהמצבותיקוןהחיסוניםפיתוחמהירותלגביכך.היכולתגבוללקצהעדדבריםלתקןינסוותמידצפוייםלאלזעזועיםחסיניםאדםבני.האדםבנילגביבעיקר,החסינות

The–הנכסיםושוויהשווקיםתיקוןלגביגםכנראה New Normal.

לסיכום
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הקורונהבצלהמשק-מאקרו

אתטלטלהאשרהקורונהמגפתשחוללההקשהלתחלואהמעבר

ושינויהמגיפהאתלרסןכדימממשלותשנקטוהצעדים,וישראלהעולם

ובכלברווחה,בכלכלהעצומהלפגיעההביאו,הפרטיםשלהתנהגות

.החייםאורחות

3ששיאןהפעילותעלחמורותמגבלותהטילההממשלה–ישראל

התבטאהוחומרתןפיזימרחקביצירתהתמקדואלומגבלות.סגרים

בייחוד,השנהבמהלךהכלכליתהפעילותרמתשלחריפותבתנודות

השניבסגריםפחתהוהיאביותרחזקההייתההפגיעהבוהראשוןבסגר

.והשלישי

ולאמסוימיםבענפיםהתמקדהפגיעתוהמשברשלעוצמתוחרף

.משקלכללהתפשטה

-כשלבשיעורירדלנפשוהתוצר2.5%שלבשיעורירדבישראלהתוצר

שלבשיעורהפרטיתבצריכהחריגהמירידהנבעההפגיעהעיקר.4.2%

חדהעליהחלה,לכךבהתאם.(לנפשבצריכה11%-כשלירידה)9.5%

.החיסכוןבשיעור

מעברהרבה,15.7%-לכנסק2020בשנתהממוצעהאבטלהשיעור

לרמההאבטלההגיעה2019שבשנתלאחרזאת.בתוצרלפגיעה

הייתההפגיעהעיקר,לכךהסיבה.שניםעשרותמזהביותרהנמוכה

.קטניםועסקיםעצמאיים,נמוךשכרבעליעובדיםבקרב

יצואשלמהירגידולבשלבעיקר,במשקהפגיעהאתמיתןהשוטףבחשבוןועודףהיצוא

להתרחבותהביאוביבואחדהירידהלצדהיצואביצועי.טק-הישרותיכגוןמתקדמיםשירותים

.השוטףהחשבוןשלבעודףמשמעותית

2020במהלךעלהלתוצרהציבוריהחוביחסלכךובתאם11.6%-לגדלהתקציביהגרעון

העברהתשלומישלפיסקליתמדיניותהיאלכךהסיבה.(2019-ב60%-מ)72.6%-לכ

עליוהתשואותהציבוריהחובשלהניכרגידולוחרף.ולעסקיםהביתלמשקילסייעשמטרתה

תכניתעלישראלבנקהכריזהשנהבמהלך.השתנהלאישראלשלהאשראיודרוגעלולא

.ניכרבהיקףרכישותבמסגרתהוביצעהמשניבשוקוקונצרניותממשלתיותח"אגלרכישת

התפתחלאהריאליהמשבר,המשברשלתחילתועםהפיננסיםבשווקיםהבהלהלמרות

.ובעולםבארץממשלותי"עשהופעלההמוניטריתלמדיניותהודותהיתרבין,פיננסילמשבר

. 2016שיעור הנמוך ביותר מאז , -0.7%-הסתכם ב2020-שיעור האינפלציה ב

שערבמונחי5.5%שלבשיעורלדולרביחסהשקלשלייסוףנרשם2020שנתבמהלך

מאזןשלהשוטףבחשבוןהמתמשךהעודףתרמוזהלייסוף.אפקטיבינומינליחליפין

בנק.המתקדמיםהייצורבענפיבייחודבישראלהישירותהזרותוההשקעותהתשלומים

בנקהפחית,כןכמו.מוגברותח"מטרכישותבאמצעותהייסוףקצבשללמיתונופעלישראל

.0.1%שללשיעורהריביתאתישראל

ועלותהקודמתבשנהלהיקפוזההכמעטנותרהעסקיהמגזרשלהכוללהחובהיקף

הצעלהקטנתפעלההסיכוןרמתעליית.ניכרשינויללאכמעטהיאגםנותרההמימון

הכוחותכינראה.להרחבתופעלוישראלובנקהממשלההתערבותואילוולייקורוהאשראי

.רבהבמידהזואתזוקיזזוהיצעוועללאשראיהביקושעלהשפיעואשרהשונים
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השנה שחלפה-2020

:המשבראתשצלחוהחברות

ידענו.קודרהיהוהעתידשעברההשנהשלמרץבחודשלחיינופרצההקורונה

כאשר,הקרקעעלהיציבותהרגלייםשתיבעלותאלוהן,המשבראתשיצלחושהחברות

בזריזותותגיבשתתאיםאיכותיתהנהלהוהשנייהפיננסיתאיתנותהיתהאחתרגל

.בשוקשיתהווהחדשיםלתנאים

הסכומיםאתניצלומהחברותחלקכאשר,וגיוסיםהנפקותשלבשיאהתאפיינההשנה

חברותמניות.בשוקשניקרוהזדמנויותלנצלבשבילוחלקהבאהלשנהגשרבנייתלמען

,המשברטרוםהשיאמרמותפחות20%-כשלבשוויכיוםנסחרותהמניבן"הנדל

קפאמילבדוקטובהזמןנקודתזושעכשיוכך.2020מדצמברהזובנקודהומדשדשות

.המראהלקראתמנועיםחימםומיהשמריםעל

:מחדשמסלולחישוב

לאעדייןהעתיד,זאתעם,התאוששותסימנימראההכלכלה

לבחוןחברותמחייבהזהוהשינוי,השתנההעולם.ברורלגמרי

.פעולהאסטרטגיותמחדש

,משמעותיתבצורהנפגעהמסחרין"הנדלתחוםהחולפתבשנה

בהתאםאלושני,קלההאטהרשםלמשרדיםהמניבן"הנדל

לשטחיםהביקוש.וצריכהניידותעלשהשפיעוהתחלואהלרמות

Data-התחוםכמובןל"כנ,שיאלרמותוהגיעהתחזקלוגיסטיים

Centersהדיורשוק.מקווניםלשירותיםבביקוששנתמך

נוסףתחוםוכך,ויציביםחזקיםביקושיםהוכיח(יזמות)למגורים

מחיריעודכלכךוימשיך,להשכרהדיור-תאוצהלצבורהחל

.לעלותימשיכוהבתים

ההלוואות/המלוויםבסוגוגיווןממשלתיתהתערבות,שפלריביות

.ן"הנדלעלבחובלתמוךממשיכים

מניביםנכסיםלהחזיקכלומר,ערךלייצרמעדיפותרבותחברות

.נקודתייםהוןרווחילעומתזמןלאורךותזריםהגנההמעניקים

9



חווהמשרדיםנכסישלהתפעולייםהביצועים
נכסיביןברורהשונותתוך,יחסיתמתונהפגיעה
.יותרפריפריאלייםנכסיםלבין,ביקושבאזוריפריים

אףולעיתיםחוזיםחידושירואיםשאנולמרות
פירוטבהמשךיובא)יותרגבוהיםבמחירים
חוסרבהשפעתמרוסןנותרהביקוש,(בסקירה
כיצדלגביבעיקר,הקורונהעימהשהביאההוודאות

.העתידיהעבודהשוקייראה

וחזרההמגבלותלהפחתתלהביאצפוייםהחיסונים
,להערכתנו,דברשלבסופו.למשרדיםהעובדיםשל

לעבודלהמשיךלעובדיםיאפשרואמנםחברות
,תפעוליתגמישותלאפשרמנתעלבעיקר,מהבית

.בשוקההיצעעודףאתשתחריףכזוברמהלאאך
,בריאותהעדיפויותסדרבראשיעמידוהחברות

יהיההמשרדיםבשטחייותרנמוכהצפיפות.ורווחה
למתןוכךגבוהיםתפוסהשיעוריעללשמורכדיבה
.מהביתהעבודהוקטוראת

במשרדיםהשכירותמחיריביןקורלציהקיימת
טקמההיינגזריםשברובם,שלנוהייצואלענפי
היאישראלמדינת.המשברבתקופתשפרח

לתמוךימשיךשזהלהניחוניתן,טכנולוגיתמעצמה
.למשרדיםבביקוש

הקפיאוחברותשהרבהראינועוד,ההיצעמכיוון
המצבשיתבהרעדשלהםהייזוםפרויקטיאת

.בשוקהיצעעודףשמונענוסףאלמנט,זעםויעבור

משרדים

מהירההתאוששותצפויה,המגבלותהסרתעם
וגידולנדחיםביקושיםשלגביתברוחשנתמכת
.הקורונהבתקופתהביתמשקישלבחסכונות

.ובמניותבשכירות,בפדיונותעליה-המשמעות

מגפתבעקבותהואץ,מקוונותלרכישותהמעבר
הארוךבטווח.נוספיםיעדלקהליוחדרהקורונה

New-ביתנהגהצרכןכיצדלחזותקשה,יותר
normalברורכןאבל,הקורונהשלאחר

להשתנותצריכיםוהקניוניםהשתנהשהצרכן
מוסףערךלייצריאלצוהקניונים.איתוביחד

omni-בשימושלמשלכמוצרכניםשימשוך
channelלהגדלתהטכנולוגיהערוץביןשישלב

Foot-ה printעליותרחזקדגששימת,בקניון
..ועודפנאיבילוי

התאמותלבצעיאלצוהם,לקמעונאיםבאשר
אתיותרוידייקוומיקומההחנותגודלשלמחדש

להגדילמנתעלהאונלייןערוצימולהחנותיחס
אתלהציעיצטרךהפיזיהשטח.היעילותאת

לכךותהיהללקוחותהמקסימליתהחשיפה
.ספציפייםמסחרושטחילסוגביקושעלהשפעה

מסחר

אלקטרונימסחרשלגביתרוחעםחזקתחום
.הלוגיסטילמרחבביקוששמניע

גדולעסקאותלהיקףעדיםהיינוהשנהבמהלך
נהנובנכסיםמחזיקותשכברחברות.בתחום
אמותלמשלכמומשמעותיותמחיריםמעליות

במחירי8%שלממוצעתעליהעלשדיווחה
ופעילותאחזקותהרחבת,החדשיםהחוזים
,חובבנאותאתשרכשה1ריטכמובתחום

שטחישלהסבהוגםבתחוםהייזוםאתוהגדילה
ציםרניחברתשפעלהכפיללוגיסטיקהמשרדים

.סבאבכפרבנכס

להתפתחימשיכוהגדוליםוגים"המרל,להערכתנו
יותרקטניםומרכזים,מרכזייםתנועהלציריבקרוב
מהירמענהלתתמנתעלהעריםבתוךיוקמו
מתקני)לצרכניםההפצהבשירותייותרויעיל

.(האחרוןמ"הק

לוגיסטיקה

הקורונהשלצפויוהבלתיהפתאומיהמשבר
הטכנולוגיה,מאליוברורשהיהמהאתחשף

ויצרהחיינושלהתחומיםלכלכמעטחדרה
במרכזולאחסןלעבדשישנתוניםועודעוד

.ייעודינתונים

ברחבימאסיביעובדיםנתח,מיידיבאופן
להישארונדרשמהביתעבדהעולם

ברשתותהשימוש,בעברכמופרודוקטיבי
עלוהסתמכונסגרוחנויות,גדלהחברתיות

..הלאהוכךאלקטרוניסחר

ההשפעהאתלמתןאמצעיהיוהענןשירותי
,הקורונהלפניגם.הקורונהשלהכלכלית

לשירותיוגוברהולךביקוששלמגמהנצפתה
הללוהשירותיםאתהפכההמגיפהאבל,ענן

.קריטייםליותר
24%-כשלשנתיתממוצעתעליהקיימת

,אומרהווה,בעולםהשרתיםבחוותבתעבורה
הסיבהגםוזוחמורמחסורקייםעדיין

20%-ל10%ביןשנעותהגבוהותלתשואות
.בשוכרתלוי,בשנה

Data Center
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התפעולייםן"הנדלחברותביצועילגביקצרהסקירהמפרסמיםאנו,שנהכמדי

החברהותכניותאסטרטגייתאתבוחניםקדימהובמבטהחולפתבשנהוהפיננסיים

חוסרשררבתחילתואשר,הקורונהמשברמפרוץשנהבחלוף.והארוךהקצרלטווח

מתחילותהיוםהמגמות,ן"הנדלעלהמשברהשפעתאופןלגביגדולוודאות

.מתבהרת(ב"וכיומיקום,אופי,סוג)תחוםותתתחוםכלביןוהדיפרנציאציהלהתבהר

הגמישותבעלותאלוהןהמשבראתשיצלחוהחברות,הקודמתבסקירהשציינוכפי

בצורההקורונהאתשעברוחברותשישלראותנוכחנו,אכן.והפיננסיתהתפעולית

.(למשל,ביגכמו)לטובתןהקורונהמשבראתלמנףדאגושאףחברותוהיוטובה

ולאאפשרהיהכיגייסוהחברות.וגיוסיםהנפקותשלבשיאהתאפיינההשנה

,הבאהלשנהגשרלבנותכדיהמזומניםאתניצלומהחברותחלק.צריךכיבהכרח

.מנועיםלהבעירדלקלמלאכדיוחלק

כלכלישווי–ביותרהמהותיהסעיף.NAVמודלפיעללמניההוגןשווימעניקיםאנו

הקורונה.(DCF)מזומניםתזריםהיווןשיטתלפיחושב,(מניב)להשקעהן"לנדל

בסעיפיביטוילידישבאיםהשוניםהענפיםביןהפעריםאתוהדגישההגדילה

הללוהפרמטריםאתהטמענו.מחיריםורמותתפוסהשיעורי,(האטה)הצמיחה

.למניהההוגןהשוויאתלדייקמנתעלבמודל

(נכסים מניבים)ן להשקעה "שווי נדל

(. DCF)לפי שיטת היוון תזרים מזומנים 

פרויקטים בהקמה

ביצענו התאמה לשווי הכלכלי של הנכסים 

.מהוונים להיום בניכוי מס

הפחתת שווי חוב 

.שווי ספרים בתוספת אירועים לאחר תאריך המאזן

הפחתת שווי מסים נדחים

50%בוצעה התאמה לשווי כלכלי לפי הפחתה של עד 

.מגובה המסים הנדחים במאזן

הפחתת שווי עלויות הנהלה וכלליות

העלות השנתית המייצגת הוונה במכפיל רלוונטי 

. בניכוי מס, להנהלת חברה

מהחברותאחתכלביצועישלסקירה-הבאיםבשקפים

כליכולתבחינת,קדימהובמבט2020בשנתידינועלהמסוקרות

.מהמשברלצאת,מהןאחת
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השקעותאמות
.בישראלוהמובילותמהגדולותמניבן"נדלחברתהינה(57%)חץאלוניבקבוצתאמות

,מסחר,משרדיםנכסי104ומונה,₪מיליארד14–כעלעומדהחברהשלהנכסיםתיקשווי

הבולטיםנכסיהבין.ר"ממיליון1.5-כשלכוללשטחשלהמשתרעיםוסופרמרקטים,לוגיסטיקה

–TOHA .אמותומגדלג"בראטריוםמגדל,1

:תפעולייםביצועים

.97%-כעלועומדיםגבוהיםהתפוסהשיעורי

.המסחרמתחוםבעיקרנבעהקיטוןכאשר,93%-כממוצעגביהשיעור

NOI2019-ב₪מיליון667לעומת₪מיליון615-כעלהשנהעמדזהיםמנכסים.

NOI2019בשנת₪מיליון728-כלעומת₪מיליון734-כעלעמדהנכסיםמכלל.NOI
.₪מיליון796-כעלעומדקורונההשפעתמנוטרל

שלמגמהלאור.₪מיליון765-ל₪מיליון736ביןשלבטווחעומדות2021להחברהתחזיות
.התחזיותאתתכהשהחברהמעריכיםאנו,חדשיםנכסיםשלהנבהבתוספתלשגרהחזרה

:פיננסיתוגמישותנזילות

1.9–והוןגיוסבאמצעות₪מיליון400מתוכם,₪מיליארד2.3-כהחברהגייסה2020בשנת
.חובגיוסבאמצעות₪מיליארד

.₪מיליארד1.7-כשלבסך-אשראיומסגרותמזומנים➢

.משועבדיםאינםהחברהנכסימסך98%-כ–משועבדיםבלתינכסים➢

.להיוםנכון,₪מיליארד7.2-בכמסתכםאמותשלנטוהפיננסיהחוב➢

.₪מיליון172–להשקעהן"נדלערךירידת➢

.2019בשנת₪מיליון520לעומת₪מיליון512-לכהסתכם2020בשנתFFO-ה➢

עתידיערךליצירתפוטנציאל

משמעותיצמיחהכמנועומתפקדשלהמהפורטפוליו20%-כמהווההתחום-לוגיסטיקה
.במתחמיהחדשיםלחוזיםש"בדמ8%-כשלעליה,ולראיהנוסף

בשוויכיום.ברקובנימודיעין,בחולוןשלההייזוםפרויקטי3עםמתקדמתהחברה–ייזום

הטומנים,₪'מ790-כשלבסכוםלהשלמהעלויותיתרתעם₪'מ614-כשלספרים

בעלותבקנהפרוייקטים5עודקיימים,בנוסף.בשנה₪'מ101-כשלהנבהתוספתבחובם

TOHAולציוןבראשון1000-המתחםאתהיתרביןהכוללים,₪מיליארד2.2-כשלהקמה

2.

ביחדבמכרזזכתההחברה–בירושליםהעירשערבמתחםפרויקטלמגהבמכרזזכייה

שלשטחפניעלמשתרעתלירושליםבכניסההממוקמתהקרקעחלקת.ן"נדלאליידעם

ודיורלמלונאותאופציהעםומסחרתעסוקהמתחםשללהקמהמיועדזהומגרשדונם4.5

ע"תבלפיר"מ103,000-וכבתוקףע"תבלפיעילייםר"מ78,000-כשלבהיקף,להשכרה

1.1-כשללסךמסתכמתהפרויקטשלהמוערכתההקמהעלות.הפקדהלקראתהנמצאת

.₪מיליארד

(לרבות מימושי אופציה וחידושי חוזים)2020הסכמים שנחתמו במהלך שנת 

ר"ד למ"שינוי בשכתחום

2%משרדים  

2%מסחר

8%לוגיסטיקה ותעשיה

5%סופרמרקטים
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השקעותאמות פיננסייםונתוניםשווי-השקעותאמות

הוגן המשקף שווי , ₪מיליארד 8.3-בכלחברה אנו מעריכים את השווי הכלכלי 
6%-בכואשר גבוה ₪ 20-למניה של כ

.ביחס למחיר השוק הנוכחי

13

מתודולוגיה לחישוב השווי הכלכליליוםשווי שוק שווי כלכלי  שווי בספרים  

שווי נכסים

 12,71813,91313,583DCFן להשקעה"כ נדל"סה

.מודיעין ובני ברק, עודף שווי בגין חולון1,2231,4441,223ן להשקעה בהקמה ועתודות קרקע"נדל

13,94115,35714,806ן"כ שווי נדל"סה

373737רכוש קבוע

995995995יתרות מזומן
50%ורכישת ' ח ח"בתוספת אג

מהמתחם הלוגיסטי בחפץ חיים לאחר 
תאריך המאזן

7,1967,1967,196חוב
לאחר תאריך  , ח ח "בתוספת אג

המאזן

40%-שיעור מס נדחה להפחתה של 543543543הפחתות בגין מיסים נדחים

5מכפיל הנהלה 218218218כ "הוצאות הנה

102102102דיבידנד

NAV 6,9148,3297,779שווי 

172019למניה   NAVשווי 

-6%דיסקאונט ביחס למחיר שוק/שיעור פרמיה



חץאלוני

למשרדיםמניבן"נדלנכסיתחוםהואהאחד:עיקרייםתחומיםבשנימיקודחץלאלוני

Prime-בהממוקמים,ואנגליהב"ארה,בישראל LocationsלקוחותעםTier מ"במחוחוזים1

.יקס'אנרגבאמצעות,ופוליןב"בארה,בארץמתחדשתאנרגיה-השניהתחום.ארוך

:תפעולייםביצועים

NOIמתחוםבעיקרונבע(החברהחלק)₪מיליון53שלכוללבסךירד–הקבוצהחברותשל

.והחניוניםהמסחר

.ב"בארה99%-ובבריטניה96%,בישראל93%-כ-הקבוצהחברותשלהגבייהשיעורי

FFO2019-ב₪מיליון525-כלעומת₪מיליון495-כעלהשנהעמדהחברהשל.

:פיננסיתוגמישותנזילות

23.3%-כעלעומדסחירNAVבסיסעל–LTVשיעור➢

.2020בשנתשלהןהדיבידנדמדיניותעלשמרוהקבוצהחברותכל-דיבידנד➢

.₪מיליארד11.-כשלכוללבסךמנוצלותבלתיאשראיומסגרותמזומן-נזילותיתרות➢

.משועבדיםאינםהחברהנכסיכלל–משועבדיםבלתינכסים➢

.₪מיליארד3.4-לכמסתכםהחברהשלנטוהפיננסיהחוב➢

.₪מיליון176–להשקעהן"נדלערךירידת➢

:להתקפהמהגנה

שיתאימוכךנכסיםומשדרגת(העירשער,מודיעין,חולון)ופיתוחבייזוםממשיכהאמות

49%מממשתCarr.(פלאפוןבית-למשל)יותרגבוהיםשכירותמחיריויגזרוהחדשלעולם

CAP),$מיליון980שלשווילפיסנטרממידטאון 4.9% כניסהיאפשרמהעסקההרווח(

יזמיתתוכניתמקדמת–בוסטון.ב"בארהביותרהצומחותמהעריםאחת,טקססלאוסטין

weשחברתהבנייןאתלהפוך workמחירישלהכפלהשיאפשרמה,למעבדותמפנה

.השנהסוףעדהיתריםלקבלוצפוייםובניהיזמותלקדםממשיכיםBrockton.השכירות

וכלבמלואןכמעטמומשוPSPמניות,הטריטוריותבכלקדימהלשעוטממשיכהיקס'אנרג

שנתבמהלך₪מיליארדמעלפרעה,להיפךואףחובלגייסמבליוהפיתוחהללוהזרועות

-מפחותשלרמותעלעומדהחברהשלהמינוףשיעורשהיוםכך,2021ותחילת2020

25%.
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חץאלוני פיננסייםונתוניםשווי-חץאלוני

59%-המגלם פרמיה של כ, 69₪הוגן למניה של שווי  , ₪מיליארד 11.9-להערכתנו  השווי הכלכלי של החברה הוא כ
מניית החברה נסחרת בחסר ככל הנראה בגלל חששות וחוסר הוודאות שהיו בשוק בהשפעת  . ביחס למחיר השוק הנוכחי

הפורטפוליו שלה הוכיח את , תוצאות הדוחות בשנה האחרונה הוכיחו לנו שאלוני חץ ידעה לבחור נכון. הקורונה
.  עוצמתו

15

שווי בספרים  
Q4 2020

מתואם / שווי סחיר 
ליום פרסום הדוח

שווי כלכלי  
להערכת רוסאריו

מתודולוגיה לחישוב השווי הכלכלי

שווי נכסים

Energix Group
8213,5184,674

לפי הערכת שווי )למניה ₪ 16.5לפי מחיר של 
( נפרדת להלן 

אמות  
3,5874,4294,674

לפי הערכת שווי נפרדת  )למניה ₪ 20לפי מחיר של  
(  לאמות

CARR

3,0043,0923,309
(  שווי שמאות)נכסים להשקעה לפי שווי ספרים 

בתוספת עודף שווי בגין נכסים בהקמה שחושבו לפי 
Cap Rate  5.8%של ממוצע  .

AH Boston778816816שווי ספרים מתואם ליום פירסום הדוחות.

Brockton1,3861,6661,666
שווי ספרים לא כולל אומדן שווי בגין זכויות להקמה או  

ובתוספת הלוואת גישור . פוטנציאל השבחה
.תאריך המאזןלאחר  BEשהעמידה החברה ל 

.  המאזןלאחר תאריך  PSPמימוש נוסף של מניות 439396396 (Brockton Capitalבעיקר )השקעות אחרות 

10,01613,91715,536כ שווי השקעות"סה

3,4163,4163,416חוב פיננסי נטו

5-חושב לפי מכפיל הנהלה 797979כ  "הוצאות הנה

868686דיבידנד  

NAV 6,43410,33611,954שווי 

376069למניה   NAVשווי 

37.6%59.1%דיסקאונט ביחס למחיר שוק/שיעור פרמיה



קניותמרכזיביג

פתוחיםמסחרמנכסיבעיקרומורכב₪מיליארד10–כעלעומדהחברהשלהנכסיםתיקשווי

מחזיקההחברהבנוסף.ר"ממיליון1.3–כשלשטחפניעלהפרושים,ב"וארהסרביהבישראל

.₪מיליארד2.7-כשלכוללסחירבשווי,נכסיםאפיממניות62%-כ

:תפעולייםביצועים

.ב"בארה92%-ובסרביה99%,בישראל100%-כעלועומדיםגבוהיםהתפוסהשיעורי

התקופהמולאלבלבד9.5%שלירידה2020בשנתרשמובישראלביגבמרכזיהפדיונות

.2020-בהסגריםשלושתלמרותוזאת,2019-בהמקבילה

NOI2019-ב₪מיליון613.4-לכבהשוואה,₪מיליון519.5-לכהסתכם-השנה.

.2019בשנת₪מיליון367.2-כלעומת₪מיליון322.8-לכהסתכםבתקופההריאליFFO-ה

:פיננסיתוגמישותנזילות

והכנסהח"יח"אגכולל)₪מיליארד1–כשלבהיקףופקדונותמזומניםיתרת–נזילותיתרות➢
בלתינכסיםשווי₪מיליארד1.4שלובשילוב,(המאזןתאריךלאחרב"בארההנכסיםממכירת

-כשלכוללבשווינכסיםאפישלמשועבדותבלתיסחירותבמניותאחזקה,בנוסף.משועבדים
נוצלו₪מיליון950-כשלסכוםמתוךאשר,מוסדימגוףאשראימסגרתועוד₪מיליארד1.87

.₪מיליון289-ככהעד

₪מיליארד1.8–כשלכוללבהיקףהוןהחברההנפיקההמאזןתאריךלאחר–הוןהנפקות➢
מחזיקההיאשהיוםכך,בסרביההשותףשלחלקורכישתוכןנכסיםאפימניותרכישתלמען
.בסרביהבפעילות95%

.המהלךלפני62%לעומת53%-כעלעומדההוןגיוסלאחרנטוcap-לחוב➢

!העוצמהבמלאלפעולהחלוביגשלהמבערים

כךכדיעדמשמעותיתלחץלקבוצתוהפכה,אגרסיביתבצורהפעלהביגשלההנהלה

באוויר"קמפייןעםיצאההחברה,הקורונהמשברבתחילת.לממשלהמדיניותשקבעו

.הסגוריםממתחריהובידולהמותגחיזוקלטובתהקורונהאתניצלהוכך"בטוחיותרהפתוח

מכירתוהאיצה,נכסיםבאפיהשליטהרכישתכדוגמתגדוליםצעדיםגםעשתההחברה

נציין.חדשיםלסגמנטיםוכניסהנוכחיותבגיאוגרפיותנוכחותלחזקמנתעלב"בארהנכסים

Cap-בביטוילידיבאההחברהשלשהעוצמה Rateבתקופתגם,הנמוכיםמכירה

.הקורונה

16



17

קניותמרכזיביג

הוגן  למניה של שווי , ₪מיליארד 8.8-להערכתנו  השווי הכלכלי של החברה הוא כ
ביחס למחיר השוק הנוכחי21%-כהמגלם פרמיה של , 442₪-כ

פיננסייםונתוניםשווי-ביג

מתודולוגיה לחישוב השווי הכלכלישווי שוקשווי כלכלישווי בספרים

שווי נכסים

9,08410,5659,538DCF , Cap Rate 6.2%ן להשקעה"כ נדל"סה

.  כולל בגין ביג פאשן גלילות, יתרת עודפים1,2031,7981,203ן להשקעה בפיתוח  "נדל

.כולל בעיקר את ההלוואה שניתנה ירון אדיב וכידן דהרי 144144144חייבים ויתרות חובה

2,7972,7972,797מניות אפי נכסים

ממניות 38.67%רכשה החברה עוד , לאחר תאריך המאזן

שווי  . 61.48%ועלתה לשיעור החזקה של , אפי נכסים

.כלכלי שוק וסחיר כלם נכונים ליום פרסום הסקירה

שווי בספרים-זכויות מעל קניון בת ים + קרקע בסרביה 909090מלאי לזמן ארוך  

שווי ספרים286286286(צרפת+ ס "כ+ מפעל )קניאל 

שווי ספרים674674674הלוואות לשותפים

14,27716,35314,731ן"כ שווי נדל"סה

6.5%-שיעור היוון 39107107פוטו וולטאי

161616רכוש קבוע

1,0561,0561,056יתרות מזומן

ורווח , ₪ מיליון 576-ח בסך כולל של כ"ח י"בתוספת אג

ב"ממכירת הנכסים בארה

8,1878,1878,187חוב

ובניכוי חוב  ₪ מיליון 576-ח בסך כולל של כ"ח י"בתוספת אג

ב"על הנכסים בארה

40%לפי שיעור מס נדחה להפחתה של 346346346הפחתות בגין מיסים

5-מכפיל הנהלה  234234234כ  "הוצאות הנה

NAV6,6218,7667,144כ שווי "סה

333442365למניה NAVשווי 

דיסקאונט ביחס למחיר  /פרמייה

21%שוק



גלובגזיתקבוצת

ומגוריםמשרדים,מסחרבתחוםפועלתופרטיותציבוריותחברותובאמצעותבמישריןהחברה
אוכלוסיןצפופיאורבנייםבאזוריםהתמקדותתוך,אירופהומזרחמרכז,ברזיל,אמריקהבצפון

.מרכזיותבערים

:תפעולייםביצועים

.94%-כעלעומדיםהתפוסהשיעורי

.91%–כשלרמהעלעמדבקבוצהמשוקללגביהשיעור

NOIמאטריוםבעיקרנבעהקיטון.2019לעומת15%-כשלקיטוןשיקףזהיםמנכסים–

פדיונותעלהמבוססד"בשכקיטוןבשלמברזילוכןפוליןממשלתי"עלשוכריםהקלותעקב

.וחניונים

NOI2019לעומת15.4%–כשלירידהשיקף,₪מיליון1,100-כעלעמדיחסיבאיחוד.

דיפוהוםמולשכירותהסכםעלחתמהולאחרונה,הנכסיםתיקלטיובלפעולממשיכההחברה

.הקודםבחוזה$מיליון3.8לעומת,בשנה$מיליון7.8–כשלשנתיד"בשכ,יורקבניו

:פיננסיתוגמישותנזילות

.50%-כשל(מורחבסולו)מינוףרמת,Aa3.il–החברהדירוג❑

.₪מיליארד1.1-כשלמזומןיתרות,להיוםנכון-(מורחבסולו)מזומניםושווימזומנים❑

מיליון337-כשלבסךפיננסייםונגזרים₪מיליון579שלבסךלמכירהמוחזקן"נדלבתוספת

₪.

החובעלות.₪מיליארד9.6-בכמסתכםגלובגזיתשל(מורחבסולו)נטוהפיננסיהחוב❑

.שנים4.2-כעלהחובמ"ומח3.5%-כעלעומדת

:אחרונותהתפתחויות

:האסטרטגיהויישוםשלהההוןמבנהלחיזוקלפעולממשיכההחברה•

1–כשלשוויומתוך,ליבהנכסישאינםנכסיםלמימושבתוכניתמתקדמתהחברה•
התקדמותקצב-₪מיליון630–כשלבשווינכסיםכברמומשו,בתוכנית₪מיליארד

.מצוין

,72%–כשלאחזקהלשיעורועלתהאטריוםהבתבחברתאחזקותיהאתמגדילההחברה•
.לפרטיתהחברהאתלהפוךהיא,להערכתנו,המטרהכאשר

קרן)מכרהצעתשלבדרךSpinoff))בברזילהפעילותהנפקתבפניעומדתהחברה•
הנזילותלהגדלתיתרוםהמהלך.חובתגייסמכןולאחר(ן"בנדללהשקעותברזילאית
.בקבוצההמינוףוהקטנת

פריצהלפניוהמנייהTurnaroundבתהליךנמצאתהחברה

נמצאאלובאזוריםמהתיקמהותישחלקנכון.וברזילבאירופהאחזקותיהעלנקנסתהחברה
המניהמחיר,להערכתנו,זאתעם.ממנומתעלמיםלאואנחנוקושייש,הסערהבעיןעדיין
:עיקריותסיבותמשתיוזאתמסוייםבדיסקאונטנמצאהיום

על0.75%-בנסחרותואטריוםסיטיקטון-הטובותלחדשותהגיבהלאעודהמניה1.
התחילוהגלגלים.לחייםחוזריםואנשיםחיסוניםלגביבהירותכברישאלובימים.ההון
.הקצבאתתדביקאירופהגםהקרובובטווח,ב"וארהבישראלבעיקרלזוז

מחזקת–התקופהאתלצלוחלהשיעזרומשמעותייםמהלכיםמבצעתההנהלה.2
.הנכסיםתיקאתומטייבתהפיננסיתהגמישותאתמגדילה,שלהההוןמבנהאת
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, 26₪-שווי הוגן  למניה של כ, ₪מיליארד 3.9-להערכתנו  השווי הכלכלי של החברה הוא כ
. ביחס למחיר השוק הנוכחי16%-המגלם פרמיה של כ

גלובגזיתקבוצתפיננסייםונתוניםשווי-גלובגזיתקבוצת

19

מתודולוגיהכלכלי/שווי סחירשווי בספרים

שווי נכסים

Atrium (72.3%)4,2913,229
מיליון מניות לאחר תאריך  16-לאחר רכישה של כ , שווי סחיר

.  המאזן

Citycon (48.9%)3,4732,491שווי סחיר

3,4383,880נכסים מניבים בישראל-גזית ישראל 
בתוספת עודף שווי בגין נכסים  , 5.5%של  Capנכסים מניבים לפי 

בייזום

DCFמודל 2,5692,061גזית ברזיל

. בתוספת שווי בגין חידוש חוזה עם הום דיפו בנכס במנהטן1,7111,865(ב"ארה)גזית הורייזונס 

שווי ספרים239239קנדה

שווי ספרים8888אירופה

שווי ספרים234234השקעות אחרות

16,04314,086כ שווי נכסים"סה

2,4862,486נכסים כספיים
50%מכירת , בתוספת דיבידנד שהתקבל מסיטיקון ואטריום

. מהמגרש ברמת אביב ורכישת מניות אטריום

12,27212,272חוב פיננסי

מנוכה מס50%שיעור מס נדחה להפחתה של 8888הפחתות בגין מיסים נדחים

7מכפיל 282282כ  "הוצאות הנה

4545דיבידנד

אולם בשל , 33%-הדיסקאונט הנגזר משווי ספרים עומד על כNAV 5,8423,886שווי 
. המצב בברזיל ואירופה אנו נוקטים בשמרנות יתרה

3926למניה   NAVשווי 

16%דיסקאונט ביחס למחיר שוק/שיעור פרמיה



מבנהקבוצת
לתקופהדפנסיביהנכסיםתמהיל.₪מיליארד11–כעלעומדהחברהשלהנכסיםתיקשווי

יזמותישבתיק,בנוסף.ומסחר(הארץבמרכזבעיקר)משרדים,לוגיסטיקהנכסי547-כומונה

.ביקושבאזוריוהתעסוקההמגוריםבתחוםובניה

משרדיםשלופיתוחבהקמהנכסיםובנוסףר"מ1,600,000-כעלעומדמניביםנכסיםשטח

.ד"יח1500ועוד,ר"מאלף240-כשלכוללבשטח

.אביבבתלהסולליםופרויקטהמיטבפרויקטהואהשנהכמתוכנןשיושלםמשמעותיפרויקט

:תפעולייםביצועים

.90.6%-כעלעומדיםהתפוסהשיעורי

NOI2019-ב₪מיליון585לעומת₪מיליון573-כעלהשנהעמדזהיםמנכסים.

NOI2019בשנת₪מיליון595-כלעומת,₪מיליון588-בכהסתכםהנכסיםמכלל.

:פיננסיתוגמישותנזילות

-AA:החברהדירוג➢

אשראימסגרותכולל₪מיליארד1.2-כשלבסךזהלמועדנכון,מזומניםושווימזומנים➢
.מנוצלותבלתי

.₪מיליארד3.2–משועבדיםבלתינכסיםשווי➢

4.2-כשלממוצעמ"ומח,ריבית2.71%-כשלבעלות,מיליארד4.6-בכמסתכם-חוב➢
.שנים

.2019לעומת5.8%-כשלירידה.43.4%–נטוCAPלחוביחס➢

396לעומת,(הקורונהלמרות)1.9%–כשלעליה.₪מיליון404-כשלשנתיFFO-תזרים➢
.שעברהבשנה₪מיליון

שלאישייםאינטרסיםהיעדרהיאהמשמעות.2016מאזשליטהגרעיןללאפועלתמבנה

.המניותבעליעםבעיןעיןרואהתמידשלאשליטהבעל

:הרמותבכלפנומנליהואמבנהשלהקצב

.היום43%-ל2016בשנת71%שלמרמהcap-לחוביחסשלצמצום,החובברמת

מיליארד6-למיליארד3.2-מבהוןגידול.היום1.2%-ל4.4%שלמרמותירדההחובעלות

ולאור,7.35%שלהעליוןבטווחנמצאממוצענכסיםהיווןשיעור,(דיבידנדחלוקתלאחר)

.נוספיםהוןרווחיויגרורירדזהגםבשוקעסקאות

צמיחהעםנוספיםמשיקיםלתחומיםוכניסההנכסיםתיקגיוון,התפעוליתברמה

למגוריםהייזוםלתחוםכניסה,למשל.ביקושבאזוריבעיקרתחוםבכלמשמעותית

החברה–הסולארילתחוםכניסה,ביקושבאזוריד"יח1,600–כשלשיווקהיאכשהמשמעות

באופן.סולאריותמערכותעליהםומתקינהבאמתחתההקיימיםהגגותשטחיאתמנצלת

FFOבשיפורואףהשכירותבמחירי,התפוסהבשיעורישיפוררואיםאנחנוקונסיסטנטי

.הקורונהלמרות

יכולשאתהמהרהכילהתחיל":השורותביןלהביןשניתןכפי,החברהשלהמוטו

."הקצבאתלהגבירואז
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מבנהקבוצת

-כשל שווי  הוגן למניה , ₪מיליארד 8.1-להערכתנו  השווי הכלכלי של החברה הוא כ
ביחס למחיר השוק הנוכחי20%-כהמגלם פרמיה של , 10₪

פיננסייםונתוניםשווי-מבנהקבוצת

21

שווי בספרים
31.12.20

שווי כלכלי
הערכת 
רוסאריו

שווי שוק
מתודולוגיה

שווי נכסים

10,97112,54911,423(ן מיועד למכירה"כולל נדל)ן להשקעה  "נדל
DCF, cap Rate - עודף שווי עבור  בתוספת  ,6.3%

הסוללים ושרונה

168187168ן להשקעה בפיתוח"נדל
חישוב יתרת עודפים עבור מבנה אור יהודה ומרלוג  

קריית גת  

.  שווי ספרים294294294השקעה בחברות מוחזקות  

חישוב יתרת עודפים מרום השרון ועמינדב176214176פרויקטי בניה למגורים

שווי ספרים389389389מלאי קרקעות לבניה למגורים

11,99813,63311,812ן"כ שווי נדל"סה

939393השקעה במניות סלע נדלן
ושווי סחיר ליום , 6.15%לפי שיעור החזקה של 

6/4/2021

1010810פעילות פוטו וולטאית  
לא כולל צפי , 6.5%שווי נכון להיום לפי שיעור היוון 

. לגידול בהכנסות בשנה הבאה

737373רכוש קבוע

616616616יתרות מזומן
ובתוספת הכנסה  , ט"י-בניכוי פדיונות חלקיים אגח טו ו 

ממכירת הנכסים בקנדה וצרפת

ט"י-ו ו "ח ט"בניכוי פדיונות אג5,3825,3825,382חוב

40%-שיעור מס נדחה להפחתה 507507507הפחתות בגין מיסים נדחים

5%-מכפיל הנהלה 429429429כ  "הוצאות הנה

55.355.355.3דיבידנד

NAV 6,4188,1506,869שווי 

7.810.08.5למניה   NAVשווי 

-17%דיסקאונט ביחס למחיר שוק/שיעור פרמיה



מליסרון
בעיקרמורכבנכסיםתמהיל.₪מיליארד19.3–כעלעומדהחברהשלהנכסיםתיקשווי

,בתיקהמשרדיםרכיבלהגדלתהחברהפעלהכשלאחרונה.ומשרדים,(80%)מסחרמנכסי

נכסיםובנוסףר"מ814,000-כעלעומדמניביםנכסיםשטח.טקלהייברובוהמושכר

כך,כסדרםממשיכים,שבהקמההפרויקטים.ר"מאלף200-כשלכוללבשטחופיתוחבהקמה

.שרונהפרויקטגם

:תפעולייםביצועים

.97.2%-כעלועומדיםגבוהיםהתפוסהשיעורי

NOI2019לעומת31%שלקיטון₪מיליון813-כעלהשנהעמדזהיםמנכסים.

NOI2019בשנת₪מיליון1,179-כלעומת₪מיליון816-כעלעמדהנכסיםמכלל.

FFO2019לעומת36%-כשלקיטון,₪מיליון461עלהשנהעמד.

:פיננסיתוגמישותנזילות

-כועוד,(השנהמרץמחודשח"אגגיוסכולל)₪מיליארד1.5-כ-מזומניםושווימזומנים➢

.מנוצלותבלתיאשראימסגרות₪מיליון395

.משועבדיםאינםהחברהנכסימסך98%-כ–משועבדיםבלתינכסים➢

.₪מיליארד10.6-בכמסתכםשלנטוהפיננסיהחוב➢

המשקפתפעמיתחדהפחתהבשלבעיקר.₪מיליון738–להשקעהן"נדלערךירידת➢

."הקורונההקלות"מכתוצאהבהכנסותהירידהאת

:לשיגרהחזרה

שלהשבחההואהאחד:מהלכיםשניהכוללתהאסטרטגיתתכניתהאתעדכנההחברה

גיווןהואוהשני,בשוקהמשתניםלצרכיםנכסיהאתלהתאיםמנתעל,שלההליבהעסקי

.סיכוניםלבזרמנתעלאחריםמשיקיםן"נדלבתחומירגלדריסותויצירתהנכסיםתיק

האווירמזג,הסגוריםהשמים,קורונהשגרתזואםגם.לשגרהחוזריםאנובישראל,אלובימים

.לקניוניםלקוחותיחזירו,העבודהלשוקוחזרהההרגלים,בישראל
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מליסרון

למניה של שווי הוגן , ₪ מיליארד 9.8-כלהערכתנו  השווי הכלכלי של החברה הוא 
ביחס למחיר השוק הנוכחי7%-כהמגלם פרמיה של , 206₪

פיננסייםונתוניםשווי-מליסרון

23

מתודולוגיהשווי שוק  שווי כלכלי  שווי בספרים  

שווי נכסים

Cap Rate 6.3%לפי  16,94418,87018,403DCFן להשקעה"כ נדל"סה

עודף שווי בגין נכסים בייזום  1,3601,7211,360ן להשקעה בהקמה ועתודות קרקע"נדל

18,30420,59119,763ן"כ שווי נדל"סה

ח יז לאחר תאריך המאזן"בתוספת גיוס אג1,2951,5261,526יתרות מזומן

ח יז לאחר תאריך המאזן"בתוספת גיוס אג10,66110,89210,892חוב 

40%לפי שיעור מס נדחה להפחתה של 1,0341,0341,034הפחתות בגין מיסים נדחים

400400400כ "הוצאות הנה

NAV 7,5039,7908,962שווי 

158206192למניה   NAVשווי 

-7%דיסקאונט ביחס למחיר שוק/שיעור פרמיה



הריטקרןמניבים

-כשללהשכרהכוללשטחעם,₪מיליארד1.84–כעלעומדהחברהשלהנכסיםתיקשווי

משרדים,(61%)ותעשיהלוגיסטיקהנכסיבחובוהטומן.(חניהשטחיכולל)ר"מאלף245

.(3%)ומסחר(36%)

:תפעולייםביצועים

.מניביםבשקלול87.4%–כ,מניביםמגדלבניטרול97.3%-כעלעומדיםהתפוסהשיעורי

NOI2019-ב₪מיליון49לעומת₪מיליון55-כעלהשנהעמדזהיםמנכסים.

NOI2019בשנת₪מיליון49.8-כלעומת₪מיליון103.7-כעלעמדהנכסיםמכלל.

:פיננסיתוגמישותנזילות

לאחר)₪'מ183-כשלמזומןיתרותלמניבים,להיוםנכון-מזומניםושווימזומנים➢
.(המאזןתאריךאחרישהתבצעווהרכישותההנפקות

מ"ומח,ריבית1.84%-כשלבעלות.₪'מ763-בכמסתכםמניביםשלנטוהפיננסיהחוב➢
.שנים4.2-כשלממוצע

.Cap–34%לחוביחס➢

➢FFO–2019ב₪מיליון30.2–כלעומת₪מיליון74.9-כעלעמד.

!המגמה היא חברתה הטובה ביותר 

נתחעם,ולוגיסטיקהתעשייהעלמובהקבאופןשמתמקדנכסיםתיקמציעהריטמניבים

.הנכסיםכללמשווי61%-כשלמשמעותי

,מניביםשלבתוצאותיהפגיעהשאיןרקלא,בישראלהמניבן"הנדלחברותמרובבשונה

שלתוצאהאלא,מקריאיננומהנכסיםהנובעותבהכנסותל"הנהגידול.צמיחהגםמתקיימת

הרבהכברלעיןנראתה,כיוםהברורההנוכחיתהמגמה.הנכסיםפורטפוליושלנכוןפיזור

.הצרכןשלבהרגליוהמתרחשלתהליךזרזרקמבחינתנושמהווההקורונההתפרצותלפני

.עכשיוהפירותאתקוצרתולכןהזובמגמהלהבחיןידעהמניבים

,מניביםמגדלשללאכלוסולהביאוהיאמאתגרתמשימהכעתעומדתהחברהבפני

.הקרובבטווחיקרהזהשגםלהניחניתןזהירהבאופטימיות
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-למניה של כשווי הוגן  , ₪ מיליארד 1.4-להערכתנו  השווי הכלכלי של החברה הוא כ
ביחס למחיר השוק הנוכחי15%-כהמגלם פרמיה של , 2.3₪

הריטקרןמניביםפיננסייםונתוניםשווי-מניבים

25

שווי בספרים

30.09.20

שווי כלכלי  

הערכת רוסאריו
מתודולוגיהשווי שוק

שווי נכסים

1,8442,1581,948DCF, Cap rate 6.5%ן להשקעה"נדל

1,8442,1581,948כ שווי נכסים"סה

147147147מזומן
ח  "בניכוי פדיון חלקי אג

א

763763763חוב
ח  "בניכוי פדיון חלקי אג

א

6מכפיל הנהלה 949494כ "הוצאות הנה

303030דיבידנד

NAV 1,1051,4191,209שווי 

1.82.32.0למניה   NAVשווי 

שיעור  

דיסקאונט  /פרמיה

ביחס למחיר שוק

15%-



עזריאליקבוצת

מנכסיומורכבמגווןנכסיםתמהיל.₪מיליארד29–כעלעומדהחברהשלהנכסיםתיקשווי

Data,מוגןדיור,משרדים,מסחר Centersנכסיתיקלגיווןפועלתהחברה,תמידכמו.ומלונאות

.המניבהדיורלתחוםכניסהעלהודיעהולאחרונה,שלההליבה

:תפעולייםביצועים

.97%-כעלעומדבישראלהממוצעהתפוסהשיעורי

NOIקודמתלשנהביחס26%-כשלקיטון–זהיםמנכסים.

NOI2019לביחס25%–כשלקיטון,₪מיליארד1,214-כעלעמדהנכסיםמכלל.

.בסגריםשניתנולשוכריםהקלותבשלבעיקרנבעובהכנסותהירידות

:פיננסיתוגמישותנזילות

+AA-החברהדירוג➢

.52%-כשללמאזןעצמיוהון26%-כשלמינוףשיעור➢

.₪מיליארד3.5–לכמסתכמיםלאומיבנקשלסחירותמניותכולל,מזומניםושווימזומנים➢

.₪מיליארד24–משועבדיםבלתינכסיםשווי➢

5.3-כשלממוצעמ"ומחריבית1.6%-כשלבעלות₪מיליארד11.8-לכמסתכםהחוב➢

.שנים

.2019בשנת₪מיליון1,313לעומת₪מיליון999-בכהסתכם2020בשנתFFO-ה➢

.₪מיליון764–להשקעהן"נדלערךירידת➢

:דרךפורצתעזריאלי

רקהקורונה.הקורונהטרוםהחלוכברהיוםעוברן"שהנדלהדרמטייםוהשינוייםהתהליכים

אתזיהתההיא.מוכנההגיעהעזריאלי.החדשלעולםהמעברואת,הקצבאתהאיצה

תחוםDC.היתרתשואתאתלהיניבמהמראשלצפותוידעה,בעולםהחזקיםהטרנדים

דותשואותמוגןדיור.ספרתיותדותשואותומניב,בשנה30%מעלשלברמותשצומח

המסחרמרכזי.עליותואף,יציבותשמוכיחיםביקושבאזוריפרייםנכסי–משרדים.ספרתיות

וזארהנייקישלסניפיםלנוממתיניםהפתיחהכשביום–עליהלצורךאבל–ירידההציגואכן

.להשכרהדיורשללתחוםכניסהגםוכעת.ועוד1REBEL,בעולםמסוגםמהיחידים

.לשםבדרךהזמןכלועזריאלי,במרץאליושמתקדםמיאתמתגמלהעתיד
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עזריאליקבוצת

להערכתנו  . 7.2%–כממוצע של   Cap Rateשווי ספרים לנכסי עזריאלי מחושב לפי 
Cap Rate  6%ל 5%סביר יותר להערכת שווי נכסיה נע בטווח של בין  .

,  252₪-כלמניה של שווי הוגן  , ₪ מיליארד 30.5-כהשווי הכלכלי של החברה הוא 
ביחס למחיר השוק הנוכחי17%-כהמגלם פרמיה של 

פיננסייםונתוניםשווי-עזריאליקבוצת
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מתודולוגיהשוקשווישווי כלכלי  שווי בספרים₪' מ

שווי נכסים

.  5.8%ממוצע של  Cap Rateלפי  24,66731,92129,866DCFן להשקעה"כ נדל"סה

כולל ספירלה, חישוב יתרת עודפים2,1553,7822,155ן להשקעה בהקמה"נדל

כולל יתרת עודפים בעבור להבים שלב ב2,1912,3212,191דיור מוגן

שווי ספרים484484484עתודות קרקע  

.  23.95%לפי שיעור החזקה נכון להיום של 8051,621805עסקת קומפאס  

30,30240,12935,501ן"כ שווי נדל"סה

שווי נכון להיום-מניות בנק לאומי 1,0311,0311,031נכסים פיננסיים

כולל מלון הר ציון בירושלים514514514רכוש קבוע

2,5642,5642,564יתרות מזומן

בתוספת עלות רכישת מבנה לדיור להשכרה  

ומכירת קריית אתא

11,82011,82011,820חוב  

1,0111,0111,011התחייבויות בגין פקדונות דיירים

15%לפי שיעור מס נדחה להפחתה של 525525525הפחתות בגין מיסים

5-לפי מכפיל הנהלה 350350350כ "הוצאות הנה

NAV 20,70530,53225,904שווי 

171252215למניה NAVשווי 
דיסקאונט ביחס למחיר  /שעור פרמיה

שוק
17%



ן"נדלכחולרבוע

ומורכבודפנסיבימגווןנכסיםתמהיל.₪מיליארד6–כעלעומדהחברהשלהנכסיםתיקשווי

.ומשרדיםמסחרנכסילוגיסטיקהובנוסף,סופרמרקטים50%–מ

-כשלכוללבשטחופיתוחבהקמהנכסים,ר"מ400,000-כשלשטחפניעלמתפרשהתיק

.ד"יח594-כועודמניבר"מאלף190

:תפעולייםביצועים

.97%-כעלעומדיםהתפוסהשיעורי

NOIל"כנ.2019-ב₪מיליון270לעומת₪מיליון295-כעלהשנהעמדNOI Same
property

:פיננסיתוגמישותנזילות

,+A:החברהדירוג❑

.30%-כ-למאזןעצמיהון❑

.₪מיליון700-כעלעומדיםלהיוםנכון,מזומניםושווימזומנים❑

.₪מיליארד3–משועבדיםבלתינכסיםשווי❑

3.1-כשלממוצעמ"ומחריבית2.5%-כשלבעלות,₪מיליארד4.1-לכמסתכםהחוב❑
.55%-כעלעומדCAPלחוביחס.שנים

.שעברהלשנהבדומה,₪מיליון132-כשלשנתיFFO-תזרים❑

יציבהקרקעעלדורכת–כחולרבוע

6%)ל"כנלוגיסטיקה,לחברהפיננסיעוגןמהוויםבסופרמרקטיםשמקורםמהכנסות60%

ומתאיםדפנסיבייחסיתשהפורטפוליוכך,המצבבעקבותשפורחיםתחומיםשני–(מהתיק

אבל,כרגעהמסחריהתחוםכלכמונפגעהואאכן,TLVקניוןמבחינת.לתקופהביותר

להתאוששותלהביאצפויהמגוריםולשכונתנוחהתחבורתיתלגישהבסמוך,שלוהמיקום

ההלוואהפירעון.הקורונהטרוםהמגמהאתשתמשיךכזו,צמיחהשלמגמהוהמשךמהירה

רבוע.החברהשלהפיננסיתהגמישותאתלחזקצפוי,השעבודושחרורTLVקניוןעל

ייזוםבחובוטומןאשר,הארוךהטווחאתוגםהקרובהטווחאתלעצמהמבטיחה

...ועוד,רעננהקמפוס,מכבייהודה,עודדרחוב,הארץבתוצרת
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-למניה של כשווי הוגן  , ₪ מיליארד 3.2-כלהערכתנו  השווי הכלכלי של החברה הוא 
ביחס למחיר השוק הנוכחי19%-כהמגלם פרמיה של , 277₪

ן"נדלכחולרבועפיננסייםונתוניםשווי-ן"נדלכחולרבוע
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מתודולוגיהשווי שוקשווי כלכלי  שווי ספרים₪' מ

שווי נכסים

6.2%ממוצע  5,5336,0765,879DCF, Cap Rateן להשקעה"נדל

111141111פרויקט גבעון  

חושב  . 2020רכישת השליטה בוצעה במהלך 

בהנחת שיעור ירידת   ,Cap Rate 7%לפי 

.  30%-בכמחיר 

153153153(  סיאטל)מלאי מקרקעין 

טרם נתקבלה החלטה , נלקח לפי שווי ספרים 

.  לגבי הייעוד

מלאי בניינים ובניה 

למגורים  
מקרקעין המגורים של תוצרת הארץ277596277

השקעות והלוואות  

שניתנו בגין השוק  

מגורים  )הסיטונאי 

131131131ותוצרת הארץ( ומסחר

6,2047,0956,550ן"כ שווי נדל"סה

והרחבה של   ,TLVפירעון הלוואה בשקלול 699699699יתרות נזילות

שבוצעו לאחר תאריך המאזן' ו-ו ' ח ט"אג 4,1554,1554,155חוב

210210210הפחתות בגין מיסים

222222222כ "הוצאות הנה

NAV 2,3163,2072,662שווי 

200277232למניה   NAVשווי 

19%דיסקאונט ביחס למחיר שוק/שיעור פרמיה



1ריט

,משרדיםנכסיבחובוהטומן,₪מיליארד5.5–כעלעומדהחברהשלהנכסיםתיקשווי

וחניונים(24%)מסחר,(מהתיק72%-כיחדהמהווים)סיעודייםחוליםבתי,לוגיסטיקה

.ר"מאלף548-כשלשטחפניעלהמשתרעים

:תפעולייםביצועים

.97.6%-כעלועומדיםגבוהיםהתפוסהשיעורי

NOI2019לעומת9.6%-כשלירידה,₪מיליון278-כעלהשנהעמדזהיםמנכסים.

NOI2019בשנת₪מיליון341.9-כלעומת₪מיליון324.4-כעלעמדהנכסיםמכלל.

.₪מיליון330–ל320ביןשלטווחעלעומדות2021לשנתהחברהתחזיות

:פיננסיתוגמישותנזילות

.₪מיליון310-כ-מזומניםושווימזומנים➢

בשותפותנכסיםלמעטמשועבדיםאינםהחברהנכסימרבית–משועבדיםבלתינכסים➢
.הנכסיםשווימסך14%–כהמהווים

מ"מח,1.9%-כעלעומדתהחובעלות.₪מיליארד2.8-לכמסתכםנטוהפיננסיהחוב➢
.5.4-כעלועומדארוךהחוב

CAP–49.2%להוןיחס➢

.₪מיליון100–להשקעהן"נדלערךירידת➢

:ארוכיםלמרחקיםוריצה,פיזור,יציבות

.החולפתבשנההגנהלהשהעניקמה,ומבוזרמגווןתיק1לריט

הקלותהמשברבתחילתניתנוהסיעודייםהחוליםובתיהלוגיסטיקה,המשרדיםבתחומי

1-בכמסתכמיםלהיוםנכוןל"הנמהתחומיםההכנסותשאובדןכך,נפרעושברובןתזרימיות

.בלבד₪מיליון

.בהכנסות₪מיליון21-כשלאובדן–הפגיעהעיקראתגילםוהחניוניםהמסחרתחום

תחזיר2022שנתשלהערכתנוכך,פתוחיםמסחרממרכזיברובומורכב-המסחרברמת

קרתאמחניוןנובעתבתחוםההכנסהעיקר–החניוניםברמת.קורונהטרוםשלערכים

,הפניםמתיירותהשלמהאופיצוישיגיעייתכן.מושבתתשכרגע,תיירותמוטה,בירושלים

.ונעדכןנעקובאנחנו

כמו,הלוגיסטיבתחוםאחזקתהאתמעמיקההחברה,הקיימיםהמניביםלנכסיםבנוסף

דיווחהגםהחברה.והרטובמסריקכפרשלייזוםאוחובבנאותעסקתבאמצעותלמשל

..ועוד(ציםמרני)תקוהבגנימהנכס50%רכישתעלהשנה
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-למניה של כשווי הוגן  , ₪ מיליארד 3.4-כלהערכתנו  השווי הכלכלי של החברה הוא 
ביחס למחיר השוק הנוכחי19%-כהמגלם פרמיה של , 19₪

1ריטפיננסייםונתוניםשווי-1ריט

31

שווי בספרים
30.09.20

שווי כלכלי
הערכת רוסאריו

מתודולוגיה לחישוב השווי הכלכלי  שווי שוק

שווי נכסים

5,7796,6026,047ן להשקעה"נדל
DCF, Cap Rate 6.25% 

.  הנכס שנרכש בנאות חובבבתוספת 

בתוספת עודף שווי בגין כפר מסריק והרטוב517551קרקעות ונכסים נוספים

5,8306,6776,099ן"כ שווי נדל"סה

יתרות מזומן ונכסים  
פיננסיים

בניכוי עלות רכישה נאות חובב383838

3,1063,1063,106חוב

6מכפיל הנהנלה 175175175כ "הוצאות הנה

323232דיבידנד

NAV 2,5563,4022,824שווי 

141916למניה   NAVשווי 

דיסקאונט  /שיעור פרמיה
ביחס למחיר שוק

19%-



ציםרני

.בהתאמה₪'מ335-ו792₪-כשלבסךבהקמהן"ונדללהשקעהן"נדללחברה

:תפעולייםביצועים

.הגלילנוףבשקלול90%–כ,הגלילנוףבנטרול97%-כעלעומדיםהתפוסהשיעורי

NOI2019לעומת15%-כשלירידה,₪מיליון33-כעלהשנהעמדזהיםמנכסים.

NOI2019בשנת₪מיליון39-כלעומת₪מיליון38-כעלעמדהנכסיםמכלל.

:פיננסיתוגמישותנזילות

-כשללמאזןעצמיוהון60%-כשלנטוCap-לחובשיעור,יציבBaa1.il–החברהדירוג➢

30%.

.להיוםנכון,₪'מ115-כ-מזומניםושווימזומנים➢

.להיוםנכון,₪'מ800-בכמסתכם-הפיננסיהחוב➢

.הזדמנויותשמנצליםכאלוויששקופאיםכאלוישמשברברגעי

.השנייההקבוצהעלנמניתבהחלטהחברה

למשלכמו,שברשותההנכסיםתיקולגווןלהרחיבכדיהקורונהמשבראתניצלההחברה

בספטמברמיליון175שלשווילפירכשה)תקוהבגניהנכסרכישת,מידאסעסקתבאמצעות

סבאבכפרהנכס,(₪מיליון220שלמחירלפימשנהפחותלאחרמחציתואתומכרה2020

.ועודללוגיסטיקהייעודשינוישעובר–

.ספריםשווימעלנסחרתבכדיולאודינאמיתאקטיביתהחברה
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6-כלמניה של שווי הוגן  , ₪ מיליון 874-כלהערכתנו  השווי הכלכלי של החברה הוא 
ביחס למחיר השוק הנוכחי29%-כהמגלם פרמיה של , ₪

ציםרניפיננסייםונתוניםשווי-קניותמרכזיציםרני

33

מתודולוגיהשווי שוקשווי כלכלי  שווי בספרים  

שווי נכסים

7921,014ן להשקעה"נדל
1,264

DCF , Cap Rate 6.6%

עודף שווי מהוון להיום בניכוי מס335528ן להשקעה בתכנון והקמה"נדל

השקעה והלוואות בעסקאות משותפות
(ושדרות,  נתיבות)

שווי ספרים393939

170110170(גני תקווה)ן להשקעה "מקדמות על חשבון נדל
לפי 1לריט 50%שווי כלכלי לגני תקוה נגזר מעסקת המכירה של 

₪מיליון 220מחיר של 

1,3361,6921,473כ שווי נכסים"סה

115115115מזומנים ושווי מזומנים
וגני  , ח ב ומידאס"אג, ח א"אג)בתוספת אירועים לאחר תאריך המאזן 

(  תקוה

שווי ספרים222רכוש קבוע

805805805חוב 
וגני  , ח ב ומידאס"אג, ח א"אג)בתוספת אירועים לאחר תאריך המאזן 

( (  ₪מיליון 70-הלוואה על גני תקווה עומדת על כ)תקוה 

50%-שיעור מס נדחה להפחתה 393939הפחתות בגין מיסים נדחים

7-מכפיל הנהלה 919191כ "הוצאות הנה

NAV 518874655שווי 

3.66.04.7למניה   NAVשווי 

-29%דיסקאונט ביחס למחיר שוק/שיעור פרמיה



תקשורת 03
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במספרים2020שנת

לפרסםנוהגהתקשורתמשרד:התפתחויותהמוןעםאבל,2020לשנתמסודרתתכניתללא
.העוקבתלשנהמועתקיםרביםשסעיפיםכך,בהןעומדלאגםכללובדרךשנהמידיעבודהתכניות

בהתפתחויותצפינו,הקורונההשפעותעםיחד,אולם,2020לשנתמסודרתתכניתמצאנולא
הענףאתלעצבשאמורות(2021שנתלתחילתגלישהעםכמובן)החולפתבשנהמשמעותיות

לעברנעהתקשורתששוקלכךרמזעדייןאין,המשמעותיותההתפתחויותלמרות.הקרובותבשנים
.הצרכןכולל,בענףהענייןבעלילכללהתועלותמיצויתוך,בתשתיותהשקעההמעודדמשקלשיווי
חדשיםומודליםקונסולידציה,קומודיזציהשללכתמרחיקותתהפוכותעוברהעולמיהתקשורתשוק

לעידןהרגולציההתאמת:כמו,רחוקותעדיין)!(2019שנתשלהעבודהמתכניותשחלקונדמה
הבינלאומימעמדהקידום,החדשהיישומיםלעולםהתקשורתתשתיותהתאמתשלבהיבטהמודרני

.סייברואבטחתחירוםלמצביישראלשלהמוכנותושיפורוהטכנולוגיההתקשורתבתחוםישראלשל
עלזאתוכל5דורתדריומכרזאופטייםסיביםרפורמת,במיזוגיםהחולפתבשנהחזינו,הביקורתלמרות

.הצרכןצרכיאתהמחדדהקורונהמשבררקע

,₪מיליארד19.44-בכהסתכמו(אלטיסחות"דומתוךהוט)בענףהגדולותהחברותארבעהכנסות
כלכאשר,בהכנסותקלהעליהשהציגההיחידההיאהוט.2019שנתלעומת1.35%-כשלירידה
יש.תיירותמנדידתלהכנסותהקשורבכלהניידהתחוםעלהקורונהמהשפעתנפגעוהחברותארבע
זהנתוןלזקוףישאך,הקורונהמשברלמרותהניידבתחוםירידההציגהולאכמעטסלקוםכילציין

וגםסלולרבמנוייגםצמחההוט.השנהשלהאחרוניםהחודשיםבארבעתטלקוםגולןתוצאותלאיחוד
.בהכנסותיציבותעלשומרתולכןהעסקימהסקטורהכנסותשלקלבקיזוז,הנייחבתחוםבמנויים

,הניידבתחוםלירידהומנגדהנייחבתחוםלצמיחההביאואופטייםסיביםופרישתהקורונהמשבר
.העזהוהתחרותהנדידההכנסותהיעדרבשלבעיקר

EBITDA(מנוטרלIFRS16)הסתכם(אלטיסחות"דומתוךהוט)בענףהגדולותהחברותארבעשל
מסךהמצרפיEBITDA-השיעור.2019שנתלעומת2%-כשלירידה,₪מיליארד6.8-בכ

היחידההחברההיאבזק.2019שנתלעומתקלהירידה,2020בשנת34.9%-כעלעמדההכנסות
ערךוהצעותמהתייעלותכתוצאהבעיקר,החולפתבשנהEBITDA-השיעוראתלשפרשהצליחה

בשנההעסקיבסקטורהתחזקהגםבזק,הקורונהמשברלאורכימעריכיםאנו.ללקוח(ועודBEכמו)
הכנסותנטולהסלולריבמגזרבעיקרהרווחיותשיעורימירידתסבלוכמובןופרטנרסלקום.החולפת
התחרותרמת,כ"בסה.הנייחEBITDA-השיעורבשיפורכךעלפיצואך,ביותרהרווחיותהנדידה
.זהבמדדשיפורמאפשרתואינהכמעטהגבוהה

CAPEXמיליארד3.6-בכהסתכם(אלטיסחות"דומתוךהוט)בענףהגדולותהחברותארבעשל
עלעמדההכנסותמסךהמצרפיCAPEX-השיעור.2019שנתלעומת2.5%-כשלירידה,₪
יציבנותרוהוטבזקשלההשקעהשיעורכילצייןיש.2019לשנתבדומה2020בשנת19%-כ

כהחלטהופרטנרסלקוםשלההשקעהבשיעורירידהלעומת,במקצתעלהואףהחולפתבשנה
מסךנאההשקעהבשיעורמדובר,לכאורה,למעשה.ועודמנדידהבכנסותהפגיעהבגין

ואילוהאחרונותבשניםיחסיתמהירבקצבנשחקותהמכירותכילזכורישאולם,המכירות
עםלחדורמנתועלמינימלישירותלספקמנתעל,מחויבותוברשתותבטכנולוגיהההשקעות

תזריםלשפרמאפשרתאינההזוהמספרייםתנועת.וטלוויזיהסיביםכמונוספיםשירותים
.בתשתיותההשקעהקצבלהאטתגורמתהיאלחילופיןאו,פנוי

FCFמיליארד2.1-בכהסתכם(אלטיסחות"דומתוךהוט)בענףהגדולותהחברותארבעשל₪,
עבורבסלקוםשהתקבל180-כשלתזריםבנטרול)2019שנתלעומת1%-כשלעליה

בשנהפנויתזריםלהגדילהצליחודווקאהאחרותהחברותשלוש,הוטלמעט.(IBC-להמכירה
היאבזק.השארלעומתהוטשלבהשקעותהאבסולוטילגידולהראיתמונתזואולם,החולפת

השחיקהלמרותהפנויבתזריםלפגועמבליהשקעותתזריםלשמרשיכולההיחידההנראהככל
במצבבמכירותהמתמשכתהירידה.עוברתשהחברהמההתייעלותכתוצאהוזאתבהכנסות

שלהקצבוהאצתבזקשלסיביםפרישתהשפעתלפני)המגזריםבכלתחרות–היפרשל
IBCשזובענףפוסקתהבלתילהשקעותהדרישהולעומתה(אליוהוטכניסתלאחר

ראויוהאם?מתיעדהןהמתבקשותוהשאלותהפנויהתזריםאתמכווצות,מהותו
?בכללחיוביההשקעהשהחזרהוודאותחוסרלאור,כזהבענףלהשקיע

-כעלמדווחתוסלקום30%-פרטנר,27%-פלאפון.מאדגבוהיםעדייןהנטישהאחוזי–סלולר
,21%עםyesלמעט.נטישהאחוזיעלמדווחתאינההוט.2019בשנת48%-כלעומת40%

.(30%)גבוהבינלאומיבזקשלהנטישהאחוזגםכינציין.בטלוויזיהנטישהאחוזיעלדיווחאין
בתחילתניודיםעצרהתקשורתמשרדכילזכורישאך,הסלולריהנטישהבשיעורשיפור,לכאורה
התמונהאתלקבלמקשים,נייחיםנטישהאחוזילגביבמידעהחוסרוכיהקורונהמשבר

.נוספיםנאמנותואמצעיטריפלשירותילמרותגבוהיםעדייןכולובענףהנטישהאחוזי.האמיתית
.האופטייםהסיביםלחיבורבזקכניסתלפני,כאמור,תחרות-היפר
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תחרות-היפרשלבמצבנמצאהענף,"הסלולריתהמהפכה"מתחילתשנים9כמעטלאחר,עדיין–סלולר

רגיעהלראותקשהעדיין,זהבשלב.חדירה120%ועםוירטואלייםמפעיליםושנירשתות3,שחקנים5עם

(בעולםמהנמוכים)נמוכיםעדייןהמחירים.החולפתהשנהבמהלךסלקום-גולןמיזוגלמרותהתחרותברמת

.נדידהבהכנסותהפגיעהבנטרוללמנויהממוצעתההכנסהבשחיקתהאטהשלמגמהנצפיתכיאם

בקצבנמצאתעדייןישראלמדינת,ולמעשהגבוהיםעדייןהגדולותהשחקניותאצלהנטישהשיעורי,בנוסף

רמת?הניידהסקטורשלמצבואתלהמחישכדילצייןאפשרעודמה.בשנהמתניידיםמיליון2-מיותרשל

מתמדתירידהחלהוכןבעולםמהנמוכיםהםהרביעיהדורשלהחדירהושיעורימנויפרההשקעות

.קצהמציודבהכנסות

ולאורהסלולריהתחליףלאורלהישחקממשיכותהקוויתהטלפוניההכנסות–ואינטרנטקוויתטלפוניה

ושירותיהגישהבתחוםהתחרות.הקוויתהטלפוניהלתחוםגםשנכנסוהסלולרחברותמצדהתחרות

קוויםשירותיםלהציעבזקשללמתחרותהמאפשרסיטונאישוקקייםעדייןכאשראינטנסיביתהאינטרנט

הביקושבאזוריעצמאייםאופטייםסיביםפורסותעצמאיתופרטנר(IBCבאמצעות)והוטסלקוםובנוסף

כתוצאהשלההסיביםרשתמהדלקתהחולפתבשנהנמנעהבזק.הסיביםגביעלטריפלשירותיומציעות

מהגבוהיםהיאבישראלהאינטרנטתשתיתחדירתשיעור.הכדאיותלגביהתקשורתמשרדעםממחלוקות

נמשכתכילצייןמיותרכברכמעט.אופטייםלסיביםומעברפסרוחבבמונחיפיגורקייםאולם,בעולם

.הבינלאומיותהשיחותבשוקהמאסיביתהשחיקה

סלקום2020ח שנתי "בדוBDOמתוך סקירת 

מצבתאתלהגדילממשיכותופרטנרסלקום.מחוץוגםמביתגםוגוברתהולכתהתחרות–טלוויזיהשירותי

על(הביתממשקי20%שלשוקלנתחהגיעויחדשתיהןלהערכתנו–וקטןהולךבקצבכיאם)הלקוחות

האפשרויותאתנוסיףלכך.המנוייםבבסיסהירידהאתלעצורהחולפתבשנהשהצליחוyes-והוטחשבון

אינןהאחרותהחברותyesלמעט.ואחרותאמזון,דיסני,נטפליקסדוגמתמחולשחקניותשלOTTלשידורי

שעללמרותוזאתזעומההיא,קיימתהיאאםכימניחיםאנואך,הטלוויזיהמשירותירווחיותמפרסמות

הואהרעיון.ועודמקורהפקותכמורגולטוריותחובותפחותיש,ל"מחוושחקניותהחדשותהשחקניות

ואטרקטיבייםמלאיםטריפלשירותילשווקHOT-לשישכפיהאפשרותאתישופרטנרסלקוםכמושלחברות

הלכידותמגמת.מלאהתקשורתקבוצתשלהפורמט,וגדלההולכתמשמעותצוברוכאןלצרכןמחירמבחינת

.בזקשאינןהשחקניותכלעלמקלאחודרשיוןשלוהאסדרההטכנולוגית

אין,התקשורתשוקשלהגזרותבכלתחרות-היפרשלסיטואציהנוכח–התייעלות

מאזמתמשךמהלךהיאההתייעלות.גודלובסדרילהתייעלאלאברירותהרבהלחברות

גםלשרתוישומתכווציםהולכיםהפנוייםהמזומניםשתזרימיככלאולם,הסלולרמהפכת

שלהעלויותמבנהכילצייןיש.ארגון-רהתהליכילהעמיקממשיכותהחברות,חובות

בעוד,הנוכחייםהתקשורתלצרכייותרומתאיםלחלוטיןשונהwe4Gכמושחקניות

פעםבכל,לפיכך.2000-הלשנותשהתאיםמבנהעלנשענותעדייןהוותיקותהחברות

בזקקבוצתכאשר,מחדשארגוןתכניותלעודעדיםאנו,יותרלהתייעלאיךאיןכישנראה

.(מבניתהפרדהחובתישכימיזוגלא)הבתחברותשלפעילויותומאחדתלכתמרחיקה

מקליםשאינםקשוחיםעובדיםועדימולעמידההיאמאסיביתבהתייעלותכיוםהבעיה

.הכנסותשלויורדהולךלמתווהההתאמותביצועעל

:דבריםשניבעיקרלימדההקורונהוירוספרוץבצלשאופיינה2020שנת–קורונה

התחוםרווחיותעבורקריטיותהכנסותהם,ויוצאתנכנסתתיירותשלנדידהשירותי

חיוביתזריםעלושמירהלהתייעלותהדרישה,בהיעדרן.תחרות-היפרשלבעידןהסלולרי

הקורונהמשבר:הפוךבעצםהואהשניהדבר.בהשקעותפגיעהשחלהכך,גוברת

מתווסףלכךכאשר,בצריכתווהפשטותיציבותו,הנייחהרחבהפסחשיבותעלמצביע

אחידשירות)ופשטותפסרוחבאבלישיחסיתעשירתוכןאז.עשירבתוכןהצורך

.איןעוד(אחתוחשבונית
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בענףההתפתחויותובשללמרותפשוטהלאשנהעוד

השפעתבנושא.2021בתחילתשאתוביתרהקודמתהשנהמסוףהחלבענףהפועליםכוחותממספרכתוצאהפשוטהלאמשימההינוהסלולריבסקטור2021שנתשלהכספייםחות"הדותוצאותחיזוי–סלולר❑

השפעות.באופקנראיתאינהלחלוטיןהשמייםפתיחתכיורווחיותו(קצהוציודשירותים)הענףהכנסותעלהשליליתההשפעהתימשךכילנוברורדי,אפרילבחודשכעתאולם,להתנבאקשהשמאדהרי,הקורונה

להשפיעוצפויבחיתוליונמצאאך,הענףעלהפועלנוסףכוח.האמורמהמיזוגכתוצאההמשותפתהרשתהפעלתעלואקספוןסלקוםשלהמסחריהסכסוךוכןממוזגותוגולןסלקוםשלמלאהשנההןהענףעלנוספות

השימושתחזיתלהלן.לאפסוירדכמעטהתגובהוזמן10פילגדולצפויהפסרוחב.חווינושטרםשירותיםוכןוחדשיםקיימיםביישומיםהשימושגידולפוטנציאלהיאהחמישיהדורבשורת.החמישיהדורהואבמעטרק

:(סלקוםחות"לדוהמצורפתBDOעבודתמתוך)2025עד2016בשניםהשוניםבדורותהעולמי

למרות,מכךחשובפחותלאאך,הפרטיבסקטורהצריכהעלהמשפיעיםהסגריםבתקופתביטוילידיבאהזוחשיבות.והרובאסטיתהיציבההתקשורתחשיבותאתהעולםבכלהוכיחההקורונהשנת–וטלוויזיהקווי❑

צמיחהמנועיהםועודשרידות,וסייברמידעאבטחת,מהביתחדשיםעסקים,מרחוקהעבודהנושא.להיפךואףביקושמפחיתלאהעסקישהסקטורמסתבר,באבטלהמגידולכתוצאההעסקיבסקטורמהפגיעההחשש

שירותיםומתןפרטנרשלפרישהוהמשךבזקידיעלאופטייםסיביםפרישתתחילת,IBCבמיזםכשותפההוטכניסת.ולאחריההקרובהבשנהמהותישדרוגבפניעומדתבישראלהקוויתהתקשורת.העסקיבסקטורגם

3.סבירהשקעההחזרייראוהשחקניםכלוהאםסיביםתשתיות3-למקוםישהאםהשאלהעולהשוב,אולם.אופטיסיבגביעלרחבלפסוהביקושהתחרות,ההיצעאתלהגדילצפויים,(IBCגביעל)סלקוםידיעל

קשה.בענףנוסףמבנילמשברמתכוןהם,מתרחקמתשתיתספקשלההפרדהביטולחלוםכאשר,ועודמחיריםפיקוח,הפוךבאנדל,סיטונאותכמוהפעלהשלמודליםריבויעםישראלשלגודלבסדרלמדינהתשתיות

,מתפקדתממשלהבלימעודדתלאורגולציהקצרהבענףההשקעותשמיכתכאשר,(המשתמעכלעלאחדמספקתוכןעםעובדאינטרנטרוצהרקוהוא)מבלבליםבמודליםלצרכןההצעותשללכיצדלראותלנו

.המזוראתתביאזהמתחוםשלאשנהצופיםאנוולכןהנדרשתהתשואהאתכולןמחזירות

המודלים.זהעולםצועדלאןאיטיתמאדהפנמהעםערוצית-הרבהטלוויזיהמודלמתקייםעדייןבישראל,ורוחביתאנכיתקונסולידציהלראותניתןבעולםאחריםבמקומותבעוד.אופטימייםלאשובאנו,התוכןבנושא

גידולולראותלהמשיךהקרובהבשנהצפוייםאנוולכןמכךרחוקהישראל.מטורגטפרסוםזהגביועלהצרכןבחירתלפיסטרימינגשירותיעםרחבפסשלרזהבאנדלהםהמערביבעולםתאוצהלתפוסהמתחילים

אנואולם,רווחיותלהגדילאמורהתוכןעםהאופטייםהסיביםשלהשילוב.ברווחיותירידהאףואוליבהכנסותמהותיגידולשלבהיבטלאבוודאי,ממנוייהנוהקיימותהפלטפורמותשכלבטוחלאאולם,לתוכןבביקוש

.הקרובהבשנהכברקשייםצפוייםועודמכךליהנותלגדוליתרוןלושאיןלמיקשהיהיה,הישראליהתקשורתשוקשלהבעייתיהמבנהשלאורחוששים

מסך,2025בשנת15%-כרקיהווההחמישיוהדורלעיןהנראהבעתידלשלוטצפויהרביעיהדור,זותחזיתפיעל

הדורבפרישתבפיגורהנמצאתבישראלעדייןקיימתלאבוודאיהחמישיהדורמהפכת.סלולרנתונילהעברתהטכנולוגיות

בשנההסלולריבסקטורלצפויכלשהיכתרופההחמישיבוררואיםלאאנו,הזהבשלב.OECD-המדינותאחרהרביעי

.קרובה

שנהיחווהשהסקטורחושביםאנו,אפרילבחודשנמצאיםאנוכאשר,הכספייםחות"הדועלההשפעותמבחינת,פניועל

אנו.הקצהציודבתחוםאלופרמטריםשלבהיבטוהןסלולרמשירותיורווחיותהכנסותשלבהיבטהן,נוספתקשה

,2021בשנתבמשחקנותרתאקספוןכלומר,מחיריםלהעלותקשהויהיהקשהעדייןתהיההתחרותשרמתמאמינים

השנהגםפגיעהלכךנוסיף.שוקנתחשלבאסטרטגיהתמשיךופלאפוןהנטישהקצבאתלעצורצריכהגולן-סלקום

כמונראית2019שנת.2020-מיותרגרועהתהיהלאהסלולרית2021ששנתכלשהיתקווהונקבלמנדידהבהכנסות

.משקלשיוויעללדברשלא,רחוקגעגוע
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(המשך)2021לשנתצפי
שנת.ולצמצםלקצץעודאפשרואיההחלטותכלונלקחוהמאמציםכלנעשוכיהענףלמשקיעינראהשנהמדי.2012שנתמאזלשגרהכברהפכה,בשטחהמציאותלתנאיההוצאותמבנההתאמת–התייעלות❑

לקצהעדמחדדת,בהכנסותהמתמשכתהירידהעלשתפצהנאותהתשואה(כאמור,בעתידלאגםואולי)עדייןמספקיםאינםבענףהצמיחהמנועיכלכאשר,הנדידהבתחוםורווחיםהכנסותלאיבודשגרמההקורונה

צרכיעם,נבוןיחסיתצרכןעם,בעולםמהנמוכיםשירותיםמחיריעםלהתמודדצריכותמיליארדיםלהרוויחרגילותשהיוחברות–התקשורתבשוקקשהתקופההיאהתקופה.ההוצאותמבנההתאמתחשיבותאת

לפגועעלולה,המידהעליתר,ההוצאותשלהתאמהיפהיותרבמילהאוהוצאותצמצוםכילזכורצריךלעולם,זאתשאמרנוואחרי.לעובדיםלדאוגוגםחובותגםלשרתהצורךועםהמשתנותבטכנולוגיותהשקעה

,תוכןהוצאותצמצום,האדםכוחשכמותירידהשכללה2020שנתשלההוצאותבמנהההתאמהאחריגםולכןסלחנייםפחותלהיותנוטיםהלקוחות,תחרותית-היפרבסביבה.לקוחותבקצהישכיבחברהאנושות

.וחובותלקוחותהיטבולשרתהצמיחהבמנועילתמוךהצורךכדיתוך,המשתנהלמציאותההוצאותמבנהלהתאמתהיאגםתוקדש2021שנתכימעריכיםאנו,(חברהלכלספציפיותפעילויות)ועודפעילויותאיחוד

הרבהשישלהביןכדי,בעיתוןכותרותאפילוכולל,רגולטוריתהתערבותאולשינוירמזכלמולבענףהמניותשלושהתנהגותאתלבחוןמספיק.מרגולציהובראשונהבראשמושפעהישראליהטלקוםשוק–רגולציה❑

המעטהבלשון)עצמאיתתקשורתרשותכמויעילאינו,בישראלשניםכברהחלטותשמקבלפוליטישמשרדסודזהאין.הרגולטורילמתווההיאהחשיבותמכליותראבל,וכדומההעסקיותלהחלטות,להנהלותחשיבות

כוללבענףהשוניםהגורמיםמצדבאופטימיותהחלה(הנדל)הקודםהשרתקופתכינציין.העתידיהענףבמבנההקשורלכלוםכמעטמסודריםומתוויםסדורהמדיניותבישראלאיןולכן(העדינותעלוסליחה

ברורולאבישראלמתפקדתממשלהאין,כעת.הרציונלעלגוברתהפוליטיקהכיהיהנראהושובבמשרדשלוהאחרוןהיוםהגיעאז...אבל.ישראלבמדינתהענףאתולקדםענייניתלעבודחוזריםשהנההמשקיעים

.גרועיותריהיהשלאלקוותויש2021בשנתישתפרלאהרגולטורישהכאוסחושביםאנו,לכךאי.כזותהיהואיךמתי

.הבאותבשניםדומיננטייותרלהיותלהפוךהנראהככל,IBCבמיזםנוסףכמשקיעHOTשללכניסהגםזושנהובתחילתסלקוםלתוךטלקוםגולןשלמלאעלבמיזוגחזינוהאחרונהבשנהאז–ובעלותקונסולידציה❑

שירותישמחיריכבראמרנו)מאדגבוההתחרותרמתשלבמצבהאםהשאלהנשאלת,כלומר.קודמיםבסעיפיםזאתוהסברנולאהיאהתשובהדעתנולעניות?אלומיזוגיםבעקבותתחרותיפחותהפךהשוקהאם

.הקרובותהשניםלחמשלפחותשליליתהיאלטעמנוהתשובהושוב?הקיימיםהשחקניםביןבענףמיזוגיםלעודמקוםיש,(הכנסותלשחיקתהוצאותמבנהלהתאיםמתמידצורךושישבעולםמהנמוכיםהםהתקשורת

הטלקופעילותלתוךתוכןובעליתוכןיצרניותשלרכישה:למשל.בעולםהמתרחשתוהאופקיתהאנכיתהקונסולידציהלמגמותבהתאםלתוכווכניסההמסורתיהטלקוםלענףמחוץגורמיםשלחבירה?לקרותיכולכןמה

מודליםעםחדשיםבשחקניםנחזהאףואולילעיןנראיתאינהבענףהשחקניםבכמותירידהכימעריכיםאנו.נוספיםמודליםוישנםהמסורתיהטלקוםשוקלתוך(ברודקאסט)משדריםגופיםשלכניסה,המסורתי

להדגישמתכווניםאנו.שבוהסיכוןולרמותלקונסולידציה,לרגולציה,בוהחלותלמגמותהמקומיהתקשורתשוקשלהבעלותמבנהביןנקשור,למעשהכאן.ברורהכנראהוהמשמעותהמסורתילענףנכנסים,אחרים

לגבי.ל"מחואו/ומהארץמוחשיקונהללאהמדףעלקצרהלאתקופהכברנמצאותההוןשוקשלובמיליםבעליםללאלמעשהמתנהלות,ופרטנרסלקוםשהןבענףלשעברהפארמחברותשתיים,הבנתנושלמיטב

HOTשלהבעליםכינדמהלפעמים.שוניםבעליםסוגישני,ובזקHOT(דרהיפטריק)אתמנהלולכןלגודלחסרוןשלבהיבטוגםרגולציהשלבהיבטגםהמקומיהשוקשלהסיפוראתהביןHOTמוותר,פרטיתכחברה

עלמוותרולמעשהIBC-בסלקוםעםוכעתהסלולרברשתשניםכמהלפניפרטנרעםלשותפותונכנס(לתוכןבנוסף,מסורתיתתשתיותחברתהיאHOTוהרי)תשתיותעלבבלעדיותועתידיתנוכחיתאחזקהעל

אםגם,רגולציההיטבמבינה,והתוכןהטלקוםלעולםהקשורבכלמוסףערךעמהמביאהלייט'סרצשקרןבעברהדגשנו,בזקלגבי.הכבליםשלהמסורתיתהתשתיתעלגםיוותרובעתידעצמאיתסיביםתשתית

וליהנותבתשתיותלהשקיע,הספינהאתהיטבלנווטלהשווהולכןהזדמנותימאדשנראהבמחיר,אחרמישהושלstressמתוךשליטהשקנתהבקרןמדובר,מכךחשובאך.המקומיתמהרגולציהפעםמדימופתעת

מבעליםנהנותבוהגדולותוהשתייםלפחותהקרובותהשניםבחמשהענףבתוךמיזוגיםאין,דורשואיןבוחשובותבחברותבעלותאין:הענףלבחינתזוויתעודהוא,מבחינתנוכאןהאמור.משמעותיתמהשבחהבעתיד
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מיליון קווי 1.6-כ
טלפוניה

היקף מכירות  
(₪מיליוני )2020

ירידה של  , 8,723
2.3%-כ

לקוחות מיליון 2.4
סלולר
21%-נתח שוק כ

EBITDA  מתוקנן
(₪במיליוני )2020

3,659

לקוחותאלף 557
טלוויזיה

32%-נתח שוק כ

לקוחות  1.56-כ
אינטרנט

61%-נתח שוק כ

חוב נטו 
(₪מיליוני )

6,836

ן בסכום  "נדל
16.5-של כ
נמכר  ₪ מיליוני 

ויש  2020-ב
נכסים נוספים 

למכירה

החברה–הגזרותבכללהתקפהומעברהמחיקותמשנתהתאוששות–התפעולייםבפרמטריםשיפור,2020שנת❑

.(התייעלות)הרווחיותומנועיהצמיחהמנועיפוטנציאלביישוםהאחרונהבשנהעסוקה

-בשלהמהמחזור22%-כהשקיעהקוויבזק.ברוטוCAPEX-במהמחזור17%-כהשקיעהכולההקבוצה-השקעות❑

CAPEXברוטו.

בכלכמעטנמשכתהמחיריםשחיקת,זאתעם.הקוויתהטלפוניהלמעטהמגזריםבכלהמנוייםבכמותהתייצבותלראותניתן❑

.הגזרות

❑BE–לקוחנאמנותבנושארבהחשיבותלנתב.2020בסוף320-כלעומתלקוחותאלף540-כאצלכברנמצאהנתב,

.ורווחיותהלקוחבחצרARPU-ההגדלתכלומר,(אופטילסיביחוברכאשרתגדלהחשיבות)נוספיםשירותיםשילוב

.העסקיםשרידותוחשיבותהקורונהמשברבעתהקבוצהעםמיטיבהפרימיוםשחקןנושא–העסקיהמגזר❑

ושיווקאחתלזרועהבתחברות3ואיחודהפעלההוצאות,שכרהוצאותבנושאלהתייעלממשיכההקבוצה–התייעלות❑

.טריפלים

,לטעמנו)האופטייםבסיביםלתשתיתספקביןההפרדהביטולוהםמרכזייםשימועיםשניעםמתמודדתהחברה–רגולציה❑

.(להערכתנומטלפוניהבהכנסותמזעריתפגיעה)הטלפוניהתעריפיוהורדת(הביטוללאישורנמוכהסבירות

סיביםלפרושותצטרךמאוחרנכנסהבזק.הקרובהבשנהביותרהמהותייהיההסיביםנושא,ספקללא–5ודורסיביםפרישת❑

ולבנדללנסותיהיהנוסףאתגר.התחרותנוכחלקוחותשיותרכמהגםלחברשלההשיווקיכולותאתלנצל,מכךויותרמהירבקצב

ARPU-השחיקתעצירתשלבהיבטבעיקראתגרהיאפלאפוןשל5-ההדורפרישתהמשך.הסיבעםיחדמוסףערךשירותי

.השוקנתחשלוהגדלהשמירהתוך,הסלולרי

ההפרדהשביטולולאחר(ופלאפוןל"בינבזק,yes)אלפאקבוצתאסטרטגייתיישוםשלשנתייםלאחר–התייעלותהמשך❑

כאשר,yes-לל"בינבזקשלמלאמיזוגכמוהבתבחברותסינרגיהומצותלנסותתמשיךהקבוצה,באופקנראהאינוהמבנית

.הישראליותIT-החברותבאופיוהמזכירלתאגידתהפוךולמעשהתופרדל"בינבזקשלהעסקיתהפעילות

התפתחויות עיקריות

אתגרים לשנה הקרובה

₪  4.0שווי הוגן למניה 

₪ 3.6מחיר מניה בבורסה 

UPSIDE  13%

41.9%EBITDA
מתוקנן מסך 

2020מכירות 
(אשתקד41.3%)

Free Cash Flow 
2020

₪ מיליוני 1,478

EBITDA/ חוב נטו 
מתוקנן

2.1
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שיווי.הקרובותבשניםכזורואיםלאואנוהמייצגתבשנהבענףמשקלשיווילשקףאמורDCFמודל.מכפיליםעלנשענת,בכללולענףלבזקההוגןהשוויטווחהערכת

.משקלשיווי...ובקיצורבענףהשחקניםלכלרציונאליהוצאותמבנה,בהכנסותהשחיקהשלהפסקהאומרמשקל

תקשורתמפעילימציגהשלהלןהטבלה.ההשקעהצרכיאתלשווילשקללהיכולתהוא,זהבנתוןלבחירההסיבה.EV/EBITDA-CAPEXמכפילפיעלשוויאומדןהערכת

IFRS-התקןהשפעתכימניחיםאנו)האחרוניםהחודשים12-למתייחסיםהנתונים.שלהםבמדינות,בזקדוגמתוותיקיםמלאים :(זניחההמכפיליםעל16

מייצג12שמכפילחושביםאנו.הוותיקותהטלקוםחברותשלהמוגבלתהצמיחהליכולתגםאבללקורונהגםהמיוחסתמכפיליםהתכווצותישנה,הסטוריתמבחינה❑

.דמודאראןשלבאתרהנתוניםובחינתאחריםבשווקיםנוספותחברותבחינתלאורגם,המצבאתנכונה

:האחרוניםהחודשים12מתוצאותטובותפחותשהןקדימהלתחזיותמתייחסיםשאנולבלשיםוישהבאותההנחותתחתלבזקהשוויאומדן❑

❑EBITDA=3.5לעומתשמרניותמספיקשהתחזיותמלמדתההיסטוריהכאשר,2021לשנתבזקהנהלתבתחזיתהמופיעהמספרזה-₪מיליארד

.בפועלהתוצאות

❑CAPEXאפשריתן"נדלממכירתהנובעחיובימתזריםמתעלמיםואנובזקהנהלתהנחייתזו.₪מיליארד1.7=ברוטו.

אנו,הקורונהשנתלאחרבענףבזקשלהתחרותיומצבהוהתחזיותהתוצאותלאוראולם,9מכפיליישמנו,הקודמתבסקירה.10=בזקעבורמייצגמכפיל❑

.10מכפילעםגםנוחמרגישים

.למניה4₪שלשוויהיאבזקעבורהמייצגבמכפיל,CAPEXבניכויEBITDAמהכפלתהנובעתהתוצאה❑

השוויאומדןמודלתקציר

ראויההוגןשהשווילהביןמנתעלנוספותבדיקות2
:סבירמשחקיםבמגרש

₪מיליארד1.1שלפנויתזריםעל10מכפיל❑
שווייגלם,הצפויהנקיהרווחעלאו,(ריביתאחרי)

.(מקובלטלקוםמכפיל)למניה4₪של

על,מלאותטלקוםלחברותהמקובל5.5מכפיל❑
EBITDA4.4₪שלשווייגלם,₪מיליארד3.5של

.למניה

EV/(EBITDA-CAPEX) LTM

12.2Telecom Italia

11.7Telekom Austria

12.4Verizon

15.2BT

11.6AT&T

12Detsche Telekom

13.7Orange S.A

16.3KPN

9Telenor

12.7Average

7.74Bezeq

10Multiple

3,500EBITDA (m)

1,700CAPEX (m)

18,000EV (m)

6,836Debt (m)

11,164Equity (m)

2,765Shares outstanding (m)

4.0Fair Value (NIS)
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.הקורונהלתקופתההוצאותמבנהובהתאמותאופטייםסיביםבפריסתבעיקרלהתאפייןהמשיכה2020שנת–2020שנת❑

החברהשלהטלוויזיהממנויי75%-כ.לצפיבהתאםאלף140-כוחיברהאבבתי465שלחיבורלפוטנציאלהגיעההחברה

למרותכילצייןראוישוב.החובוהקטנתהסלולריתהנטישהבהקטנתממוקדתהחברה.טריפלאובאנדלבהצעותמחוברים

לרדתהמשיכההחברהשל(נטו)החוברמת.התחתונהבשורההפסדולארווחלהראותממשיכהפרטנר,הקשההשנה

.פרטנרעלפיננסיאיוםקייםולאכמעטכילומרוניתןהחולפתבשנה₪מיליון300-כבעוד

אבסולוטית)בהשקעותקלהירידהחלה,2020בשנת.ברוטוCAPEX-במהמחזור18%-כהשקיעההחברה-השקעות❑

כאלהחבילותלשווקוהחלה5דורתדרילמכרזניגשההאחרותכמו,החברה.הקורונהממשברכתוצאה(מהמחזורוכאחוז

,ITשלואינטגרציהאירוחחוותבאמצעותהחדירהלהעמיקהחברהמנסה,העסקיבמגזר.האחרונהשנההחציבמהלך

.רשתותבאבטחתטיפולכולל

ל"מנכלגייסתצטרךהחברה,כעת.הנהלהשלכחברהנחשבתובעצםבעליםללאכחברהמתנהלתפרטנר–בעלות❑

.הקרובההשנהשלפשוטיםהלאהאתגריםעםלהתמודדמנתעלמנוסה

היקף מכירות  
(₪מיליוני )2020

ירידה של  , 3,189
1.4%-כ

לקוחות מיליון 2.84
סלולר
26%-נתח שוק כ

EBITDA    מתוקנן
(₪במיליוני )2020

822

לקוחותאלף 232
טלוויזיה

13%-נתח שוק כ

אלף 465של פוטנציאל
.  לקוחות סיב אופטי

אלף לקוחות 139
מחוברים

חוב נטו 
(₪מיליוני )

657

,קשהתחרותעםבשילובכןועלזעומותנדידהמהכנסותהחברהתסבול,הקרוביםבחודשיםגםכילהניחסביר–קורונה❑

.הנייחמהתחוםבהכנסותהגידוללמרותבהכנסותפגיעהתראהעדיין,2021שנת

ופרשהבשוקלבדכמעטפעלההחברהכהעד.החברהשלגדולהכיבאתגרמדוברכאןכיחושביםאנו–אופטייםסיבים❑

הרבהקשיםלהיותעומדים,והתוכןהרחבהפסבעולמותפרטנרשלהחייםכיחושביםאנו,ואילךמכאן.מרשיםבקצבסיבים

שישחושבים,כאמור,ואנוהסיביםפרישתעםעצמאיבאופןמתמודדתפרטנרכינזכיר.למגרשוהוטבזקכניסתעםיותר

.מדייותראחתתשתיתבישראל

שלבהיבט,אולם.התדריםמכרזכספיהחזרדרךבעולמשתתפתהמדינההפעםכיאם,השקעותעודדורשבינתיים–5דור❑

.שנתייםאושנהעודלחכותכדאי,צמיחה

התפתחויות עיקריות

אתגרים לשנה הקרובה

₪ 15.37שווי הוגן למניה 

₪ 15.37מחיר מניה בבורסה 

UPSIDE  0%

ARPU  סלולר
2020

(6₪ירידה של )51

אחוז נטישה סלולר 
2019-30%(31%

(2019-ב

25.7% EBITDA 
מתוקנן מסך 

2020מכירות 
(אשתקד26.3%)

Free Cash 
Flow 2020

₪ מיליוני 72

/  חוב נטו 
EBITDAמתוקנן

0.8
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השוויאומדןמודלתקציר

יהיהכילהניחסביר,בפתחנונמצאבענףנוסףשמשברמאמיניםאנואם:לכךמרכזיותסיבותשתיישנן.הישראליותהסלולרחברותעבורקיימא-ברמודללייצרמתקשיםאנו

הסיבה.האופטייםהסיביםנושאכלאתעצמהעללוקחתאבל,נמוךמאדחובעםהנוכחיתלסיטואציהמגיעהאמנםפרטנר.להתאוששהחברותמשתילאחתקשהמאד

הסיביםבפריסתבשנה₪מיליון200-כמשקיעההחברהאם.שלםמעשורקצרהלאתהיההסיביםפריסתעלהשקעההחזרכימעריכיםאנו:בראשונהקשורההשנייה

1₪שלהשקעהשכלהיאהמשמעות,₪מיליון100-כשלתפעולירווחעםלהיוםנכון.ארוךהשקעההחזרהיאהמשמעות,בודדיםאבבתיאלפיעשרותכמהלחברומצליחה

-ל8%ביןשנע)החברהשלההוןממחירמשמעותיתנמוכהספרתיתחדתשואהמייצרת(ההשקעותהפחתתאתהמגלםהתפעוליהרווחעלהיאהבדיקהולכן)CAPEX-ב

:בזקעלשהפעלנוהמודללפיהכוונהאתנמחיש.(הענייןלצורך10%

₪'מ2,857=פרטנרשוקשווי

₪'מ657=נטוחוב

EV=3,514מ'₪

CAPEXבניכויEBITDAעל10מכפיל

עמדהפער,2020שנתבסוף.הנוכחיהשוקשוויאתלהצדיקמנתעל₪מיליון350לפחותלהיותאמורCAPEX-לEBITDA-הביןהפערכלומר.₪מיליוני351=3,514/10

...בלבד₪מיליון250על

הצפיהאם...160-מגבוההנקיהרווחמכפיל.הבדיקהאתלערוךצורךאין,ריביתלפני₪מיליון72שלפנויתזריםעם:פנויתזריםעל10מכפיללהיותיכולהנוספתבדיקה

?מהותיכזההואהנקיברווחלשיפור

אחתכילהניחסביר,החברותמשתישאחתמשבריגיעוכיכאןהנפרשותהסיביםתשתיותלכלזקוקהאינהישראלמדינתכימאמיניםאנועודכל,לסיכום

.השוקשלאו/ופרטנרשלמצבהאתמהותיתישפרלאסלקום–גולןמיזוג,כאמור.הנוכחיתבמתכונתלהמשיךתתקשה,סלקוםאופרטנרהחברותמשתי

שניכאשר,בעתידהגדולותהטלקוםחברותמשלושאחתלהיותתצליחהיאכילמאמיניםבאופציהלהשקעהשקולההנראהככלהיאבחברההשקעה

.43%עלהאחרונהבשנהועומדתלעלותממשיכההמניהשלהתקןסטיית.תפוסיםכברהראשוניםהמקומות

.פרטנרשלהנוכחיהשוקמשווישונהשהואלמניההוגןשווינקבעולאשלואתלעשותלשוקנניחאנו
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בתוםלראותניתן,מאידך.ההפסדיםוהעמקתמנדידהההכנסותירידתבצלסלקוםעלעברהקשהשנהעוד–2020שנת❑

הוצאותשלמשמעותיוצמצוםIBCבמיזםכשותףHOTהכנסת,החברהלתוךטלקוםגולןמיזוגכמואורנקודותגםזושנה

...אופטימיתיותרקצתלהיותאמורה2021שנת.החברה

הסכסוךוהיאמשקולתצצה,החולפתבשנההחברהשעשתהוהעסקאותהמיזוגיםבגיןהאורלנקודותפרט–אקספון❑

אקספוןאתרואיםלאאנו.בפשרהשיסתייםלהניחשישגישורבתהליךהחברותשתינמצאותכעת.אקספוןעםהמסחרי

אקספוןעםלהתפשרעדיףבמצבהלסלקוםשגםכנראה,ביניהןההסכםמתווהולאורלעיןהנראהבעתידמהשוקיוצאת

.השותפותאתולהמשיך

-לכעלהטריפלחבילתממכירתההכנסותשיעורכאשר,הנייחהתחוםבלקוחותאחיזהלהעמיקממשיכהסלקום–טריפלים❑

החברה,מאידך.זובתקופהלחברהמועילבוודאי₪מיליון53שלגידולאולם,(2019-ב20.8%)החולפתבשנה22.5%

יותרלהיותעומדלאהנראהוככלשלההעסקייםהלקוחותמתחום₪מיליון50-כשלבהיקףהכנסות2020בשנתאיבדה

.זהבתחוםקל

.השוטפותבהוצאות₪מיליון110-כהחולפתבשנהחסכההחברה–התייעלות❑

היקף מכירות  
(₪מיליוני )2020

ירידה של  , 3,676
0.9% .

לקוחות מיליון 3.2
סלולר
31%-נתח שוק כ

EBITDA    מתוקנן
(₪במיליוני )2020

918

לקוחות אלף 252
טלוויזיה

14.5%-נתח שוק כ

פס לקוחותאלף 293
(כולל שוק סיטונאי)רחב 

חוב נטו 
(₪מיליוני )

2,139

מההרבהעודישהנראהככלאולם,2020מאוגוסטיחדפועלותהחברות.גולןעםסלקוםשלהמיזוגמיצויהמשך–סלולר❑

.ההוצאותמבנהבנושאוגםלצרכןהערךהצעתבנושאגםמלאמיזוגבמסגרתלקדם

להתאיםחייבתסלקום.שלוהפרישהוהיקףקצבאתמהותיתלשפראמורה,UBCבמיזםכשותףHOTכניסת–ותוכןסיבים❑

לנסותתמשיךסלקוםכימאמיניםאנו,מנגד.טריפלבחבילותשעדיףוכמובןדורשלכלשירותלהציעמסוגלתולהיותעצמה

.שלההכבדותהתוכןהוצאותאתלהוריד

נושאכאשרעכשיו.נמצאהואשבובמצבנמצאהתקשורתשוקעודכל,הקבוצהאתללוותימשיךזהנושא–וחובתזרים❑

אמורהסלקום,5בדורגםלהשקיעאפשרשיהיהמנתעללהיפתרצריךאקספוןונושאמכבידפחותכברבסיביםההשקעות

החדשהש"דסקכיצדלראותמענייןיהיה.המכבידהחובאתלצמצםמנתעלהפנויהתזריםאתלשפרולנסותלהמשיך

.סלקוםלקבוצתתתייחס

התפתחויות עיקריות

אתגרים לשנה הקרובה

₪  11.8שווי הוגן למניה 

₪  11.8מחיר מניה בבורסה 

UPSIDE  0%

ARPU  2020סלולר
(3.4₪ירידה של )47.3

אחוז נטישה סלולר 
2020–40.2%

(2019-ב48.8%)

25% EBITDA 
מתוקנן מסך 

2020מכירות 
(אשתקד25.3%)

Adjusted Free 
Cash Flow 

2020
₪ מיליוני  250

/  חוב נטו 
EBITDA מתוקנן

2.33
43



השוויאומדןמודלתקציר

כילהניחסביר,בפתחנונמצאבענףנוסףשמשברמאמיניםאנואם:לכךמרכזיותסיבותשתיישנן.הישראליותהסלולרחברותעבורקיימא-ברמודללייצרמתקשיםאנו

משברועםיחסיתנמוכיםמזומניםתזרימיעם,₪מיליארד2-כשלהקרובנטוחובעםהנוכחיתלסיטואציהמגיעהסלקום.להתאוששהחברותמשתילאחתקשהמאדיהיה

בעולמותצרכיהכלאתלהלספקשאמורIBCבמיזם23%"רק"ומחזיקהשלההמאזןועלעצמהעלהקלהסלקום,מנגד.שלהרווחיותהכיבהכנסותהמקצץהקורונה

הקרובתפעולירווחעםלהיוםנכון.להיותהולךלאקלאבל,הקורבהלשנהזהירהואופטימיותאורנקודותכמהעםהסתיימההחולפתהשנהכיציינו.האופטייםהסיבים

עדשליליתתשואהמייצרת(ההשקעותהפחתתאתהמגלםהתפעוליהרווחעלהיאהבדיקהולכן)CAPEX-ב1₪שלהשקעהשכלהיאהמשמעות,כאןגם,לאפס

:בזקעלשהפעלנוהמודללפיהכוונהאתנמחיש.(הענייןלצורך10%-ל8%ביןשנע)החברהשלההוןממחירמשמעותיתנמוכהספרתיתחדתשואה

₪'מ2,050=סלקוםשוקשווי

₪'מ2,140=נטוחוב

EV=4,190מ'₪

CAPEXבניכויEBITDAעל10מכפיל

הפער,2020שנתבסוף.הנוכחיהשוקשוויאתלהצדיקמנתעל₪מיליון419לפחותלהיותאמורCAPEX-לEBITDA-הביןהפערכלומר.₪מיליוני419=4,190/10

.זהמודללפילחלוטיןמוצדקסלקוםשלהשוקשוויכלומר-₪מיליון419עלעמד

,2020שנתבסוף.₪מיליון205-כעללעמודאמורהפנויהתזרים,10מכפילותחת₪מיליארד2.05שוקשווי:פנויתזריםעל10מכפיללהיותיכולהנוספתבדיקה

.הקרובהלשנהשהבענוהזהירההאופטימיותלאור,אורנקודתאולי...₪מיליון250עלעמדהתזרים

אחתכילהניחסביר,החברותמשתישאחתמשבריגיעוכיכאןהנפרשותהסיביםתשתיותלכלזקוקהאינהישראלמדינתכימאמיניםאנועודכל,לסיכום

,השוקשלאו/ופרטנרשלמצבהאתמהותיתישפרלאסלקום–גולןמיזוג,כאמור.הנוכחיתבמתכונתלהמשיךתתקשה,סלקוםאופרטנרהחברותמשתי

.סלקוםשלהשרידותיכולתאתלהערכתנומשפרת,HOT–IBCעסקתאולם

שניכאשר,בעתידהגדולותהטלקוםחברותמשלושאחתלהיותתצליחהיאכילמאמיניםבאופציהלהשקעהשקולההנראהככלהיאבחברההשקעה

שמאמיןלמייותרטובהאופציההיאסלקוםכימאמיניםאנו,הנוכחייםהמניותלמחיריובהתאםכאןהנתוניםלאור.תפוסיםכברהראשוניםהמקומות

עלהאחרונהבשנהועומדתלעלותממשיכההמניהשלהתקןסטיית.(מסוכןפחותשהחובכנראה,לדילוליםרגישבעליםבהיעדר)החובלשרתשתצליח

47%.

.סלקוםשלהנוכחיהשוקמשווישונהשהואלמניההוגןשווינקבעולאשלואתלעשותלשוקנניחאנו
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❑BCOMהקרןבאמצעותלייט'סרצקרןשלבתחברתהנההחדשהSearchlight II BZQו60.18%-כהמחזיקה-T.N.Rכהמחזיקהפוררמשפחתשבשליטת-
.בזקבחברת19%-כובשרשורBCOMבמניות71.57%-כמחזיקהפורר-לייט'סרצהשליטהגרעיןיחד.בחברה11.39%

ריביתתשלומיעם)2024שנתבסוףאחדבתשלוםלהיפרעאמורותאשר(Caa2דירוג)ח"אגסדרותבשלוש₪מיליארד2-כשלבהיקףחובגבהעלנושאתהחברה❑
.₪מיליון400כמעטשלבהיקףמזומניםושווהבמזומניםמחזיקההחברה,מנגד.(אזעדלשנה₪מיליון78-כשלשנתיים

.יתאפסשהמודלמנתעל24%-בכלעלותצריכהBCOMמנייתכלומר,24%-כשלסחירUpsideגוזרהנאיביNAV-המודל❑

המנוף.יתאפסהכלכלישהמודלמנתעל68%-בכלעלותצריכהBCOMמנייתכלומר,68%-כשלדיסקאונטגוזר,בזקלמניית4₪שלהוגןשוויעםכלכליNAVמודל❑
.בזקמנייתשלעלייה1%כלעל,BCOMבשווי2.5%כמעטשלגידולמגלם

עומדBCOMשלההוגןשהשוויחושבים,ולפיכך(סחיריםהחובוגםהבסיסנכסשגםלמרות)אחזקותחברתעלדיסקאונטמבקשיםאנו,שמרנותמטעמי❑
.הנוכחיהמניהשוויעל43%-כשלupsideומגלם9.3₪על

בגיןכברדיבידנדיםלחלקתוכלבזק,חשבונאיתשמבחינהסבירסיכויקייםכינזכיר.בלבד56%עלLTV-היעמוד,שלההכלכלילשוויתגיעשבזקבהנחה❑
.מכךהמשתמעכלעלBCOMאתכלכליתלחזקאמורכזהאירוע.(21אוגוסט,כלומר)2021שלהראשונההמחצית

BCOMמודל 

בקצרה BCOMהסיפור של 

45

BCOM )מ' ש"ח( 
שיעור אחזקה )בדילול 

מלא של בזק(
מס' מניות

שווי 

כלכלי 

למניה

שווי שוק 

למניה
שווי אחזקה כלכלי שווי אחזקה שוק

בזק 26.72% 739.0 4 3.56 2955.8 2627.0

דיב' שהתקבל מבזק לאחר תאריך מאזן 0.0 0.0

דיב' שחולק לאחר תאריך מאזן 0.0 0.0

הוצאות מימון מוערכות לאחר תאריך מאזן 0.0 0.0

עודף התחייבויות פיננסיות )מאזן( -1642.0 -1642.0

סה"כ חוב פיננסי נטו -1642.0 -1642.0

הנהלה וכלליות מהוון )מכפיל 7( -45.0 -45.0

מס עתידי 0.0 0.0

NAV שווי 1268.8 940.0

BCOM מספר מניות 116.3 116.3

BCOM מניית NAV שווי 15% 9.3 8.1

BCOM שווי שוק מניית 6.49 6.49

UPSIDE 43% 24%

LTV 56% 63%

13%

דיסקאונט מבוקש

upside



מנאמניהבעלותעברהגםזושנהלאחרמידכינציין.הקורונהבמשברבהתחשבהחברהעבוררעהלאשנה–2020שנת❑

חוזיםלסגור,לטוסהיהאפשראישבמרביתהלמרותבהכנסותדולרמיליון3-בככ"בסהירדההחברה.לציבוריורוקום

-כשלהזמנותוצברללקוחותיההמשופרותהערךהצעותבזכותלשפרהצליחהדווקאהחברה,רווחיותשלבהיבט.וכדומה

.לציוןראוי-דולרמיליון50

החברה.מנוהליםתקשורתשירותישלבהיבטלקצהמקצהכאינטגרטורפועלתהחברהכינציין,בקצרה–אסטרטגיה❑

,מוסףערךשירותיכוללהשרשרתכלניהולידיעלערךלייצרמשתדלתאלא,וניהולרחבפסאופסרוחברקמוכרתאינה

turnשלפרוייקטים keyהלקוחשלהשירותאספקתוייעול.

turn-הביצועלאחר–והשקעותיעילות❑ aroundומבוקרנמוךהוצאותמבנהעלמקפידההחברה,שניםמספרלפני,

מולבהתקשרויותאיכותייםתשואותמרווחיעללשמירהפועלתהחברה,כןכמו.החברהשלהמינוףרמתלהורדתבמקביל

והימנעותהפנויההקיבולתשלמקסימאליניצולעלהקפדהתוך,הקיבולתספקימולההתקשרויותטיובבאמצעות,לקוחות

סלאתלהרחיבמנתעלרביםמאמציםהאחרונהבשנההחברההשקיעה,במקביל.וסיביםלווייןספקיעםמכבידיםמחוזים

.ועודמכירותאנשיגיוסכמו,היגאוגרפיתהנוכחותואתהפתרונות

היקף מכירות  
($מיליוני )2020
ירידה של  , 54.6

3.1% .

EBITDA2020
ומנוטרל  $ במיליוני )

IFRS 16)
9.45

שוק הפס הרחב  
באפריקה  נאמד  הלווייני 

52-בכבמונחי קיבולת 
Gbps לכוצפוי לצמוח-

400Gbps 2028בשנת

מיליון משתמשי  310-כ
רק –באפריקה אינטרנט

מהאוכלוסייה23%-כ

בנטרול     )חוב נטו 
WIOCC
($ובמיליוני 
9.28

לאתלותלהישכאשר,לסהרהשמדרוםהטריטוריאליבתחוםממוקדתהחברהכהעד–הגיאוגרפיתהנוכחותהרחבת❑

אףואוליבאפריקהשלההנוכחותאתלהרחיבהואהחברהשלהאסטרטגייםוהיעדיםהאתגריםאחד.קונגובמדינתמבוטלת

.ועודסנגל,טוגו,מאליהןרלוונטיותמדינות.להמחוצה

אינטרנטוספקיותסלולרחברותמולבעיקרפועלתהחברה–נוספיםפתרונותפיתוחתוךהקיימתהפעילותהגדלת❑

שלשירהמכירהבאמצעותגםאך,קיימיםללקוחותהמוצריםסלהגדלתשלההפעילותאתלהגדיליכולהאולם,באפריקה

,וכדומהרפאל,אלביטכמוחברותשלבפרויקטיםוהשתתפותמכירהגם.וכדומהאסדות,למכרותמנוהליםתקשורתפתרונות

.צמיחהכמנועלשמשעשויה

פרקעלנמצאתWIOCC-ב5.9%שלהאחזקהמכירת–?לקוחותותיקיפעילויותורכישתWIOCC-בהאחזקהמכירת❑

מייצרתהנוכחיתהתקופה,מנגד.דולרמיליון9.3-כשלנטוחובלחברה.דולרמיליון9.5-בכנאמדשלהוהשווי.זמןמזה

.אפריקהביבשתקיימותפעילויותשלרכישההזדמנויות

התפתחויות עיקריות

אתגרים לשנה הקרובה

₪  1.70שווי הוגן למניה 

₪  1.03מחיר מניה בבורסה 

UPSIDE  65%

–2020צבר הזמנות 
מיליון דולר50-כ

–2020הון עצמי 
מיליון דולר17.8

17.3% EBITDA 
מתוקנן מסך 

2020מכירות 

שיעור רווח 
–2020גולמי 
לעומת  28%
2019-ב27%

Adjusted Free 
Cash Flow 

2020
$  מיליוני  13.3
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השוויאומדןמודלתקציר
:והלוויינותהטלקוםבתעשייתהמקובלהמכפילי"עשוויאומדןמבצעיםאלא,מזומניםתזרימיהיווןי"עמלאהשוויהערכתמבצעיםלאאנו,הנוכחיבשלב

:STATISTAמתוךבנושאשערכנוקצרהבדיקהלהלן.בשווקיםלמצבבהתאםואחרותכאלהסטיותעם7-הסביבשניםלאורךעומד,אלהבתעשיותEV/EBITDAמכפיל

:מערכותלסאטקוםשוויאומדן.2021לשנת7-מפחותעלשעומדטלקוםשירותישללמכפילנתייחסאנו

❑EBITDAיצרההחברה–האומדןלצורךEBITDAלנתייחס,האומדןלצורך.2020בשנתדולרמיליון9.4-כשלמתוקנן-EBITDAדולרמיליון9שלמייצגשנתי.

.WIOCCבקונסורציוםהאחזקהשוויבשקלולכאפסהחברהשלנטולחובנתייחס,כאמור–נטוחוב❑

ואפילוהמייצגהמכפילמחציתכימאמיניםאנו,מהותייםלקוחותובשניבקונגובפעילותהתלותכולל,אפריקהביבשתבפעילותההטמוניםוהסיכוניםהחברהשלגודלהלאור–מכפיל❑

.3שלמכפילנפעיל,שוויאומדןלצורך.זובתקופהמספיקשמרניתהינה,פחות

27-כעלהואגםעומדהחברהשלהאקוויטישווי,למעשה,כאפסנטולחובמתייחסיםואנומאחר.דולרמיליון27שלEVשווימגלם,דולרמיליון9שלEBITDAעל3מכפיל:האומדן❑

.בלבד₪מיליון60-כעלעומדבבורסההחברהשוויבעוד,₪מיליון90-כעללפיכךעומד,₪-בלחברההנגזרהשווי.דולרמיליון

.1.03₪עלהעומדכיוםשוויהלעומת,1.70₪הואהמוצגמהאומדןלמניההנגזרהשווי❑
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מזוןקמעונאות 04

48



בענףעיקריותמגמות–מזוןקמעונאיות

הכספיבמכרהממוצעהגידול2010-2019השניםלאורך–האחרוןבעשורצמיחהקצב

הממוצעהגידוללשיעורמעלקצת,(2020שנתכולל2.9%-כ)2.3%-כעלעמדFMCG-הבשוק

שלוצמיחההמוצריםבמגווןמעלייהמגיעההצמיחהעיקר.(2%-כ)האלובשניםהאוכלוסייהשל

.הנוחותחנויות

חסמיבשלגבוההבתחרותמאופייןהענף–קונסולידציהותהליכיהתרחבות,תחרות

.(באוכלוסייההגידוללשיעורבדומה)מוגבלצמיחהופוטנציאלשחקניםריבוי,נמוכיםכניסה

בשלבעיקרוזאתהתמתנהבענףהתחרותרמתהאחרונותהשניםבמהלךכירואיםאנו,זאתלמרות

שלהמידרדרהפיננסימצבה.המסחרבשטחיבגידולוסטגנציההענףשעוברקונסולידציהתהליכי

הזדמנותמהווהזהפוטנציאל.בענףמתחרותיהשלהפעילותלהרחבתהזדמנויותמייצרביתןיינות

נעשיתזאתהתרחבות.הגדולותהרשתותחשבוןעלבינוניות-הקטנותהרשתותעבורלהתרחבות

לתחומיםהפעילותהרחבתשלמגמהקיימת,כןכמו.סניפיםשלהקמה/רכישהבאמצעותבעיקרה

הפארםלתחוםלויורמישופרסלשלכניסתםי"עלראותניתןלכךדוגמאות.מזוןשאינםאחרים

.יוחננוףי"עסטוקבזולהשליטהורכישת

אתשמאפיינותהענפיותבמגמותרבהבמידהתלויהזהמדדהתפתחות–המזוןמחירימדד

שנהבאותהמחיריםלירידתהובילההחברתיתהמחאההשפעתלמשלכך.תקופהבאותההענף

2014-2016מכןשלאחרבשנים.5%שלבשיעורהמדד"זינק",2013בשנתדעיכתהעםאך

לקריסתהעדבענףהתחרותהתגברותבעקבותנוצרהזוסטגנציה.במדדסטגנציה/ירידההייתה

עלייהשללמגמהחזרההייתה,2017-2019,מכןשלאחרבשנים.2016בשנתמגהרשתשל

.בענףהתחרותהתמתנותבעקבותוזאתבמחיריםהדרגתית

.במחיריםסטגנציהעםהכספיבמכרבגידולהתאפיינה2020שנת

.שלהןהלקוחותמועדוןבסיסאתלהרחיבבמאמציהןממשיכותהרשתות–לקוחותמועדוני

.למיצויהגיעהתחוםמהרשתותשבחלקתחושהקיימת
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בענףעיקריותמגמות–מזוןקמעונאיות

בשנתהדיסקאונטחנויותשלהשוקנתח–העירוניהפורמטמולהדיסקאונטפורמט

הצרכןהעדפותלמרות.השכונתיבפורמט31%שלשוקנתחלעומת66.7%-כעלעמד2020

למרכזיהפעילותלהרחבתהקמעונאיותמצדמגמהקיימתהאחרונותבשנים,זוליםקניהלסלי

קניהסלי,האוכלוסייהוהזדקנותהחייםבתוחלתעליהכגוןשינוייםי"ענתמכתזומגמה.ערים

בחנויותמאופייןהעירוניהפורמט.ברכבהשימושוהפחתתהמודעותהגברתבשליותרקטנים

כיום.לקמעונאיםגבוההרווחיותעםיותרקטניםקנייהסלישמחפשיםללקוחותהמתאימותקטנות

.הדיסקאונטבזירתמאשריותרנמוכההתחרותהעירוניתבזירה

מוצרילשווקהחלולויורמישופרסלרשתכגוןמזוןקמעונאיותהאחרונותבשנים–פרטימותג

לאחר,סטורנקסטלנתוניבהתאם.למחירגבוההרגישותעםביקושבעלימוצריםעבורפרטימותג

בשנתואילוזהבפורמטסטגנציההייתה2019בשנת,הפרטיהמותגבנתחשניםמספרשלעליה

הפרטיהמותגשלהשוקנתחכינציין.הפרטיהמותגשלהשוקבנתחקלהירידהחלה2020

.ב"וארהלאירופהביחסנמוךעדייןבישראל

שלהרווחיותשיעוריאתומעלההספקיםמולמיקוחכוחלקמעונאיםמקנהחזקפרטימותגכינדגיש

בגודלוהרביעימכירותהיקףבעלתהפרטיבמותגשוקלמובילתהנחשבתשופרסל.הקמעונאיות

.המזוןספקיותמבין

ממנועילאחדנחשבתבאונלייןרכישה–חדשותבטכנולוגיותוהשקעותאונליין

החנויותחשבוןעל)זהבערוץלקניותהמעבר.האחרונותבשניםהענףשלהחשוביםהצמיחה

עלרבהבמידההמשפיעותמפותחותוטכנולוגיותתפעוליות,לוגיסטיותתשתיותמצריך(הפיזיות

,מנגד.זהפורמטשמייצרמחירלחצילצדזאת.השונותהקמעונאיותשלההוצאותמבנה

למידעגישה.הלקוחותשלהקניהלדפוסיבנוגעחיונילמידעגישהשמאפשרותהןאלוטכנולוגיות

מאפשרזהפורמט,כןכמו.הרכישהסלובהגדלתללקוחאישימותאםבשיווקמוסףערךמייצרת,זה

nonמוצריכגוןהמשווקיםהמוצריםהצעשלהגדלה foodתיירות,חשמלמוצרי,נפחיים

.וקוסמטיקה

FMCG-ממכר ה PLנתח 
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הצרכניםהרגליושינויהקורונההשלכות–2020-בבענףקרהמהאז

למזוןבביקושחדגידולנוצר,2020במרץהראשוןהסגרשלותחילתוהקורונהמגפתהתפרצותעם❑

40.8%-כשלבשיעורהקמעונאיותהמזוןרשתותשלבמכירותחדלגידולהובילזהגידול.היגיינהומוצרי

.מרץבחודש

עדייןאךהתמתנהזומגמההמשקשלהדרגתיתופתיחהבמגבלותההקלהעם2020מאימחודשהחל❑

.בבתיםארוכהושהייהל"לחונסיעותעלמגבלותבשלוזאתמהרגילגבוהיםהצריכההיקפיאתהותירה

שלצמיחההציגה2020שנתהתחתונהבשורה,סטורנקסטלנתוניבהתאם-ומחיריםצמיחה❑

צמיחה)הכספיבמכרמגידולאלאמחירמעליותמונעתאינהזוצמיחהכאשר,הכספיבמכר9.2%-כ

.(9.1%שלריאלית

–השוניםהמכירהבערוציהמכרהתפלגות❑

סטורנקסטלנתוניבהתאם.הערוציםביןהמכרבתמהילמהותישינוינרשםלאהשנתיתברמה✓

לשיעורדומה)FMCG-השוקשלהמכרמכלל66.7%-כמהווההדיסקאונטערוץ2020לשנת

.2019-לביחסקטנהעלייה31%-כמהווההשכונתיוהערוץ(2019-בהיווהאותו

ערוץחשבוןעל)השכונתיהערוץשלבנתחעליהנרשמהואוקטובראפרילבחודשיםאולם✓

.זהבערוץומשמעותיחריגגידולנרשםאפרילבחודשכאשרהדיסקאונט

.השכונתיהערוץשלהממוצעהסלבגודלעליהנרשמהלכךבהתאם✓

התנועהמגבלותרקעעלוזאתרביםצרכניםעבורעיקרימענהנתנוהאונלייןמכירות–האונלייןערוץ❑

להגדילזכתה,ביותרהגדולהשוקנתחבעלת,שופרסלרשת,2020במהלך.מהמגפההציבורוחששות

גידול.(זולשנההרשתמכירותמסך19.9%-כהמהווים)₪מיליארד3-לכהאונלייןמכירותהיקףאת

.2019-לביחס50%-כשל

ואחוז שינוי בין התקופות שנת  ( ₪במיליארד )מכר חודשי 
2020
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בהדרגהיחזורשהמשקהיאשלנוהעבודההנחת

."(קורונהשגרת"שאינה)רגילהלשגרה

שליליותהשלכותלהיותעשויותזולחזרה

:מובנים2-ב

."לביתמחוץאכילה"ובילוימקומותשלפתיחה(1)

.ל"לחואנשיםשלנסיעה(2)

היקףעללשלילהלהשפיעעשויותאלוהשלכות

המובטליםכמות,מנגד.המזוןברשתותהרכישות

בישול"למעבר)"הצריכהבהרגלישינוי"והגבוהה

שלהשליליותההשלכותאתלמתןעשויים"(ביתי

שלטבעיתצמיחהקיימת,כןכמו.לשגרההחזרה

.האוכלוסייהשלהגידוללשיעורבדומהכולוהענף

המכירותהיקףכיצופיםאנוהתחתונהבשורה

.2020-לביחסיקטן2021בשנתהענףשל

היקף המכירות של 
הרשתות והחזרה לשגרה   

הגידולבהיקףרבהבמידהתלויההרשתותרווחיות

עלמשפיעאשרגידול.השיווקרשתותשלבפדיונות

הרווחיותשיעוראתומגדילהרשתותשלהסחרתנאי

.הגולמית

גבוההתפעוליתיעילותשלמדיניותנקיטת,בנוסף

על.הרשתותשלהתפעוליהרווחעללחיובתשפיע

לירידהצפיקיים,הקורונהמגפתחלוףעםפניו

עשויהאשרירידה.כולובענףהפדיונותבהיקף

.הרשתותשלהרווחיותהיקפיעללשלילהלהשפיע

התייעלותתהליכילעבורממשיכותהרשתות,מנגד

.רווחיותןעללחיובמשפיעיםאשרפעילותוהרחבת

הסניפיםלהיערכותקשורותהיואשרהוצאות,כןכמו

בפורמטהגבוההרכישותוהיקף"הקורונהשגרת"ל

,כךבשל.הרשתותרווחיותעל"העיבו"האונליין

.לגופומקרהכלנבחןאנוהשוויהערכתבמודלי

רווחיות

במהלך,מהמגפהוהחששהתנועהמגבלותרקעעל

חדהצמיחההציגהאונלייןפורמטהקורונהתקופת

רשתות.לעברביחסגבוהיםמכירותלהיקפישהובילה

מכירהמערכיבבנייתרביםמשאביםהשקיעואשר

אתלהגדילזכו,שופרסלכדוגמתבאונליין"משומנים"

שהפכהשופרסל.2020במהלךשלהםהשוקנתחי

צמיחההציגההענףשל(בלעדיתהכמעט)למובילה

זהפורמטשלהמכירותבהיקף50%שלמרשימה

.2020במהלך

והחוויהזהלפורמטהחשיפהכיצופיםאנו

לחיובישפיעו,מהלקוחותחלקזכולהםהחיובית

,כןכמו.באונלייןהמכירותשלהשוקנתחעל

במטרהמתקדמותבטכנולוגיותהשקעותהמשך

,וגדליםשהולכיםביקושיםולספקעלויותלהוזיל

.באונלייןהרשתותשלהרווחיותאתתשפר

להקמתעתקסכומישהשקיעה,שופרסללמשלכך

תקופת"להתחילצפויהאוטומטיםרובוטיםמחסנים

במהלךכברבקדימהשהוקםהרשתג"במרלו"הרצה

.2021אפרילחודש

אונליין והשקעות  
בטכנולוגיות חדשות  

הנחות העבודה שלנו לעתיד

תחרות והתרחבות

52

מפחיתביתןיינותשלהמידרדרהפיננסימצבה

להרחבתהזדמנויותומייצרבענףהתחרותאת

.בינוניות-הקטנותהרשתותשלהפעילות

באמצעותבעיקרהנעשיתזאתהתרחבות

מגמהכיצופיםאנו.סניפיםשלהקמה/רכישה

כיצופיםאנו,כןכמו.2021-בגםתמשיךזו

הרשתותשלההתרחבותמגמתתמשיך

כגוןפעילותםאתהתואמיםאחריםלתחומים

והודעתהפארםוגודלוירמי,Beורשתשופרסל

ברשתהשליטהרכישתעליוחננוףרשתשל

.סטוקזול



*ציבוריות–מזוןקמעונאיות

קמעונאיות המזון בשנה האחרונה–ביצועי מניות 

11.04.2021נכון לסוף יום מסחר )*( 
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אלפי  )שטחי מסחר 
(  ר"מ

536
מספר סניפים

301

(₪מיליוני )2020היקף מכירות 
עליה של15,200

2019-ביחס ל14%–כ 

נתח אונליין מסך מכירות
19.9%

נתח מותג פרטי מסך  
מכירות

25.8%-כ

EBITDA    מדווחת
(₪במיליוני )2020

1,514

(₪מיליוני )חוב נטו 
2,069

נכסים בשווי של  
₪ מיליארד 2.6-כ

של  NOIהמייצרים 
₪  מיליון 158-כ

רווח 4.9%
תפעולי  

מסך 
המכירות

26.5%
רווח גולמי  

מסך 
המכירות

רווח 2.5%
נקי מסך 
המכירות

5.9%EBITDA
מתוקנן מסך  

2020מכירות 
(אשתקד5.06%)

מנועי צמיחה עיקריים

השוקנתחבעלתכיום–האונלייןבמכירותגידול

המכירותהיקף2020בשנת.למתחרותיהביחסביותרהגדול

מסך19.9%שלשיעור)₪מיליארד3-כעלעמדהרשתשל

צופיםאנו.2019-לביחס50%שלעליה.(הרשתמכירות

השפעותשלחלקיבנטרול)התחוםשלצמיחההמשך

והשלמתלתחוםלקוחותשלחשיפהבשלהיתרבין,(הקורונה

האונלייןהיקף,להערכתנו.הרובוטיםהמחסניםשלבנייתם

.משמעותיתלהשתפרצפוייםבתחוםהרווחושיעורי

BE–כהעד.המכירותוהגדלתנוספיםסניפיםשלפתיחה

החברההנהלתשלהצפי.הרווחיותעל"הכבידה"זופעילות

.2021משנתהחללרווחיותמעברהוא

שלפוטנציאלבעלתן"הנדלפעילות–בבעלותן"נדל

.עתידייםרווחיםלהניבשעשוייםנוספיםנכסיםוהשבחתפיתוח

,בהכנסותלגידולפוטנציאלבעל–חזקלקוחותמועדון

.ללקוחותשיינתןהאשראיהגדלתי"עהיתרבין

וצמיחהחדשיםמוצריםשלהשקההמשך–פרטימותג

המתחרותשלדומיםלמוצריםביחסזולתמחורבשל.במכירות

רווחיותאתומשפרמיתוןבתקופותיתרוןמהווה,הגדולות

.הרשת

להוותשעשויהבהתהוותפעילות–לעסקיםשופרסל

.צמיחהגורם

אתגרים

פתיחת,גבוהותבהשקעותכרוכהBeרשתפעילות

.פארםסופררשתי"עהנשלטלענףוחדירהסניפים

לוגיסטייםמחסניםבהקמתגדולותCAPEXהשקעות

כיוםהמאופיינת,האונלייןפעילותאתליעלכדיאוטומטיים

.(הדיסקאונטפורמטלרווחיותבדמה)נמוכהיחסיתברווחיות

מאפשרותשלאהמזוןבתחוםרגולטוריותמגבלות

יכולת–רשתותתתי/סניפיםרכישתשלניכרתהתרחבות

.מסחרבשטחיהתרחבותשלמוגבלת

.שליטהבעלללאחברה

₪ 31.5( בניכוי דיבידנד)שווי הוגן למניה 

₪ 26.49( מתוקנן דיבידנד)מחיר מניה בבורסה 

UPSIDE 18.7%-כ
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תקציר מודל הערכת השווי

:עיקריותהנחות

IFRSמנוטרליםהמספרים❑ 16

יציאה"הבשל2022-ו2021בשנתהרשתבהכנסותפגיעה❑

הגדלתמנגד.המגבלותשלהדרגתיתוהסרה"קורונהמשגרת

והתייעלותלעסקיםושופרסלBEבפורמטוהרווחיותהמכירות

בפורמט(הקורונהשלחלקיותהשפעותבנטרול)צמיחהוהמשך

.האונליין

שלהצמיחהלשיעורבדומה,2%מייצגתבשנהצמיחהשיעור❑

.האוכלוסייה

לדוחותבהתאםן"הנדלשלההוגןהשווינלקח–ן"הנדלשווי❑

שלשיעור)המסמסכוםמחציתבניכוי2020שלהכספיים

11.5%).
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(  ר"אלפי מ)שטחי מסחר 
93

מספר סניפים
52

(₪מיליוני )2020היקף מכירות 
עליה של  6,466

2019-ביחס ל8.9%–כ 

נתח אונליין מסך מכירות
9%-כ

נתח מותג פרטי מסך  
מכירות

20%-כ

EBITDA     מדווחת
(₪במיליוני )2020

523

(₪מיליוני )חוב נטו 
-850

4.4%
רווח תפעולי 

מסך 
המכירות

22.6%
רווח גולמי  

מסך המכירות

2.7%
רווח נקי מסך 

המכירות

5.2% EBITDA 
מתוקנן מסך  

2020מכירות 
(אשתקד3.86%)

מנועי צמיחה עיקריים

חנויותגידול–העירוניבפורמטחנויותגידול

חלקוהסבתעריםלמרכזיחדירההמשך–העירוניבפורמט

."בשכונהלוירמי"לפורמטקופיקסמסניפי

המרכזבאזורסניפים30הרשתמפעילהכיום–פארםגוד

.הקמהבהליכיסניפים8בתוספת

היוותה2020בשנת–האונלייןבמכירותגידול

פועלתהרשת.הרשתשלהמכירותמסך9%-כזופעילות

מחסניםהפעלתי"עהיתרביןהלוגיסטיהמערךלשיפור

.רובוטים

מסייע.₪מיליון850-כשלבהיקףמזומן–גבוההנזילות

.שלהההתרחבותאסטרטגייתביישוםלרשת

20%-כעלעומדהפרטיהמותגנתחכיום–פרטימותג

נתחאתלהגדילהחברהובכוונתהרשתשלמכירותיהמסך

מיתוןבתקופותיתרוןמהווה.25%-לכהפרטימהמותגמכירותיה

הרשתרווחיותאתומשפר

היתרבין,האספקהשרשרתייעולהמשך–לוגיסטימרכז

שהוקםהלוגיסטיהמרכזבאמצעות

אתגרים

מבנהעלשמירהתוךלענףביחסנמוךגולמירווח

רווחיותלשיעורילהגיעהמאפשריםצרומטהרזההוצאות

מבנהלשמרקושיקיים.למתחרותיהביחסגבוהיםתפעולית

.תתרחבשהרשתככלזההוצאות

ובעלהחברהל"מנכ,לוירמימפתחבאישתלות

.השליטה

₪ 255( בניכוי דיבידנד)שווי הוגן למניה 

₪ 223( בניכוי דיבידנד)מחיר מניה בבורסה 

UPSIDE  14.2%
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תקציר מודל הערכת השווי

:עיקריותהנחות

IFRSמנוטרליםהמספרים❑ 16

צמיחה"ו2021בשנתהרשתוברווחיותבהכנסותפגיעה❑

והסרה"קורונהמשגרתיציאה"הבשל2022בשנת"אפסית

.המגבלותשלהדרגתית

שלהצמיחהלשיעורבדומה,2%מייצגתבשנהצמיחהשיעור❑

.האוכלוסייה
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אלפי  )שטחי מסחר 
(  ר"מ

70
מספר סניפים

28

(₪מיליוני )2020היקף מכירות 
עליה של  3,300

2019-ביחס ל11.3%–כ 

EBITDA     מדווחת
(₪במיליוני )2020

368

(₪מיליוני )חוב נטו 
-162

מנועי צמיחה עיקריים

28מונההרשתכיום–מסחרשטחיוהגדלתצמיחה

סניפים10לפתוחהקרובותבשנתייםצופהוהיאסניפים

,בספטמברביתןיינותמרשתשרכשהסניפים5לרבות)נוספים

הסחרתנאיבשיפורלהמסייעתהרשתפעילותהרחבת.(2020

.והרווחיות

הסכםעלהרשתהודיעה,2021בפברואר–סטוקזול

לתרוםעשויזהתחום.סטוקזולברשתהשליטהלרכישת

.המכירותוהגדלתהחברהלהתרחבות

מסייעים–מימוןלמקורותוגישהגבוההנזילות

.שלהההתרחבותאסטרטגייתביישוםלרשת

שלפוטנציאלבעלתן"הנדלפעילות–בבעלותן"נדל

.עתידייםרווחיםלהניבשעשוייםנכסיםוהשבחתפיתוח

אתגרים

–הענפילממוצעביחסגבוהיםרווחיותשיעורי

.תתרחבשהרשתככללהישחקעלוליםהרווחיותשיעורי

ביחססניפיםבפתיחתגבוהותהשקעות

.מיתוןבתקופותהנזילותעל"הכביד"לעשוי–למתחרים

מתמקדתהחברהכיום–עירוניופורמטאונליין

ערוצישלהתמהילישתנהבובתרחיש.הדיסקאונטבפורמט

.להישחקעלולהרשתשלהשוקנתח,השוניםהקניה

₪ 230( בניכוי דיבידנד)שווי הוגן למניה 

₪ 194בבורסה מחיר מניה 

18%UPSIDE 

כולל )ן "שווי נדל
(ן להשקעה"נדל
₪  מיליון 83-כ

8.1%
רווח תפעולי 
מסך המכירות

26.6%
רווח גולמי מסך  

המכירות

4.1%
רווח נקי מסך 

המכירות

8.4%
EBITDA   מתוקנן

2020מסך מכירות 
(אשתקד 5.8)%
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תקציר מודל הערכת השווי

:עיקריותהנחות

IFRSמנוטרליםהמספרים❑ 16

ופגיעהחדשיםסניפיםשלפתיחהבעקבותבהכנסותעלייה❑

משגרתיציאה"הבשל2022-ו2021בשניםהרשתברווחיות

.המגבלותשלהדרגתיתוהסרה"קורונה

שלהצמיחהלשיעורבדומה,2%מייצגתבשנהצמיחהשיעור❑

.האוכלוסייה

לדוחותבהתאםן"הנדלשלההוגןהשווינלקח–ן"הנדלשווי❑

.2020שלהכספיים
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אלפי  )שטחי מסחר 
(  ר"מ

35.6
מספר סניפים

41

(₪מיליוני )2020היקף מכירות 
38%–עליה של כ 1,610

2019-ביחס ל

EBITDA     מדווחת
(₪במיליוני )2020

233

(₪מיליוני )חוב נטו 
101-

מנועי צמיחה עיקריים

בתחילתהרשתהודיעהלמשלכך–הפעילותהרחבת

יינותמרשתסניפים10שללרכישהאפשרותעל2021מרץ

.ביתן

מסייעים–מימוןלמקורותוגישהגבוההנזילות

.שלהההתרחבותאסטרטגייתביישוםלרשת

התחרותרמתבוסגמנט–שכונתיבסגמנטממוקדת

יותרגבוהיםרווחיותושיעורילדיסקאונטביחסיותרנמוכה

אתגרים

–הענפילממוצעביחסגבוהיםרווחיותשיעורי

.תתרחבשהרשתככללהישחקעלוליםהרווחיותשיעורי

שהיאהצהירהוהיאאונלייןמערךאיןלרשתכיום–אונליין

לאבהשקעותשכרוךמהלך,זהמסוגמערךלהקמתפועלת

האונלייןשיעורבובתרחישכיסיכוןקיים,כןכמן.מבוטלות

.להשחקעלולהרשתשלהשוקנתח,יגדל

₪  14.3שווי הוגן למניה 

₪ 13.65מחיר מניה בבורסה 

4.7%UPSIDE 

10.4%
רווח תפעולי 
מסך המכירות

35.2%
רווח גולמי מסך  

המכירות

7.2%
רווח נקי מסך 

המכירות

11.1% EBITDA 
מתוקנן מסך 

2020מכירות 
(אשתקד8.33%)
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תקציר מודל הערכת השווי

:עיקריותהנחות

IFRSמנוטרליםהמספרים❑ 16

רכישהכוונתעלהודעה)ביתןמיינותסניפים10רכישתללא❑

(2021,ממרץ

-ו2021בשנתהרשתברווחיותופגיעהבהכנסותצמיחהללא❑

שלהדרגתיתוהסרה"קורונהמשגרתיציאה"הבשל2022

.המגבלות

שלהצמיחהלשיעורבדומה,2%מייצגתבשנהצמיחהשיעור❑

.האוכלוסייה
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אלפי  )שטחי מסחר 
(  ר"מ
66-כ

מספר סניפים
59

(₪מיליוני )2020היקף מכירות 
עליה של  2,377

2019-ביחס ל36%–כ 

EBITDA     מדווחת
(₪במיליוני )2020

230-כ

(₪מיליוני )חוב נטו 
16.4

מנועי צמיחה עיקריים

הודיעה2021,מרץחודשבתחילת–הפעילותהרחבת

זאת.ביתןיינותרשתשלסניפים6לרכושכוונתהעלהרשת

5שלורכישה2020בתחילתסניפים2שלרכישהלאחר

הרשתממשיכה,לכךבנוסף.2019בסוףנוספיםסניפים

הרשתפעילותהרחבת.חדשיםסניפיםפתיחתשלבמגמה

.והרווחיותהסחרתנאיבשיפורלהמסייעת

מסייעים–מימוןלמקורותוגישהגבוההנזילות

.שלהההתרחבותאסטרטגייתביישוםלרשת

אתגרים

ובעלהחברהל"מנכרבידאייל–מפתחבאישתלות

.השליטה

אחדמצד–למתחרותיהביחסגבוההמלאירמת

מנגדאך,יעילותחוסרעללהצביעעשויהגבוההמלאירמת

סבירנראההשניםבמהלךהרשתשלהמלאיברמותהגידול

.המכירותצמיחתלשיעוריביחסנמוךואף

₪ 85שווי הוגן למניה 

₪ 3976.מחיר מניה בבורסה 

UPSIDE  12%

4.34%
רווח תפעולי 
מסך המכירות

25.4%
רווח גולמי מסך  

המכירות

2.44%
רווח נקי מסך 

המכירות

5.85% EBITDA 
מתוקנן מסך 

2020מכירות 
(אשתקד4.36%)

נתח אונליין מסך מכירות
4.5%
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תקציר מודל הערכת השווי

:עיקריותהנחות

IFRSמנוטרליםהמספרים❑ 16

(2021,ממרץהודעה)ביתןמיינותסניפים6רכישתללא❑

2021בשנתהרשתברווחיותופגיעהבהכנסותצמיחהללא❑

.המגבלותשלהדרגתיתוהסרה"קורונהמשגרתיציאה"הבשל

שלהצמיחהלשיעורבדומה,2%מייצגתבשנהצמיחהשיעור❑

.האוכלוסייה
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אלפי  )שטחי מסחר 
(  ר"מ

49
מספר סניפים

42

(₪מיליוני )2020היקף מכירות 
עליה של  1,579

ביחס  14.8%–כ 
2019-ל

EBITDA     מדווחת
(₪במיליוני )2020

197-כ

(₪מיליוני )חוב נטו 
6.5

מנועי צמיחה עיקריים

בשלהיתרבין-האחרותהרשתותמולניכרבידול

יתרוןמייצרת,וחגיםבשבתותהפתוחהכשרהלארשתהיותה

.מסוימותאוכלוסיותעבורהמתחריםמול

שהחלהמחיריםהורדתשלמהלך-תמחירימיצובשינוי

המכירותאתולהגדיללהמשיךעשוי,2020בשנתהרשת

.הרשתשלהרווחיותאתולשפר

אתגרים

ביחסגבוהיםמחיריםבעלתפרימיוםרשת

והרווחיותהמכירותבהיקףלפגועיכול-למתחרים

.מיתוןבתקופות

₪ 8.8( מתוקנן דיבידנד)שווי הוגן למניה 

₪  8.25מחיר מניה בבורסה 

6%UPSIDE 

6.6%
רווח תפעולי 
מסך המכירות

32.6%
רווח גולמי מסך  

המכירות

3.9%
רווח נקי מסך 

המכירות

7.8% EBITDA 
מתוקנן מסך 

2020מכירות 
(אשתקד5%)

נתח אונליין מסך מכירות
8%-כ

בעלתוהסיטונאותהייבוא,הייצורפעילות

הייעולמהלכיבשלהיתרבין,גבוהצמיחהפוטנציאל

.ישרקושלהעסקיתהתפיסהושינוי
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תקציר מודל הערכת השווי

:עיקריותהנחות

IFRSמנוטרליםהמספרים❑ 16.

2021בשנתהרשתברווחיותופגיעהבהכנסותצמיחהללא❑

.המגבלותשלהדרגתיתוהסרה"קורונהמשגרתיציאה"הבשל

שלהצמיחהלשיעורבדומה,2%מייצגתבשנהצמיחהשיעור❑

.האוכלוסייה
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ואחרותתעשייה 05
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בקצרה–2020שנת 

263( ₪במיליוני , חלק החברה)2020תקבולי חשמל 

218( ₪מיליוני חלק החברה)רווח גולמי מפרויקטים 

FFO מיליון 181( חלק החברה, חים"אגכולל מימון )פרויקטים ₪

₪  מיליון 1,069ברוטו , אמצעים נזילים

₪ מיליארד 1.6-כהון עצמי מאוחד 

התפתחויות עיקריות בתקופה האחרונה

ישראל

-כשלכוללובהספק4-ו3בהליכיםהזוכיםהפרויקטיםשלהקמהתחילת❑

MW139.

בשילובוולטאיותפוטומערכותלהקמתהשניהתחרותיבהליךזכייה❑

.MW180-200שלבהספקאגירה

.לאומיתתשתיתכפרויקטMW90שלבהספקוליס'גפרויקטאישור❑

אישורוקבלתבנייההתרקבלתלקראתן"ארהרוחבפרויקטהתקדמות❑

.תעריפי

ב"ארה

תחילת,82MWשלבהספקיניה'בוירגראשוןפרויקטיםצברחיבור❑

345MWשלבהיקףפרויקטיםוייזוםנוספים140MWשלהקמה

פעולהשיתופימערךובנייתבייזוםהפרויקטיםצברשלאינטנסיביפיתוח❑

.בשוקמוביליםשחקניםעם

פולין

126MW-כשלכוללבהספקנוספיםפרויקטיםשנישלהקמהתחילת❑

נוספים56MW-כשללהקמהבמכרזוזכיה

בייזוםפרויקטיםצברלהגדלתפעילות❑
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פרוט שווי פרויקטים
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ריכוז תוצאות מרכיבי  
NAV-הערכת השווי 

₪ 16.5( מתוקנן דיבידנד)שווי הוגן למניה 

₪ 13.14מחיר מניה בבורסה 

UPSIDE25%-כ
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בקצרה–2020שנת 

70

היקף מכירות נטו

4.1-בהשוואה לכ, ₪מיליארד 3.1-כ
2019-ב₪ מיליארד 

מיליון 900-הסתכם בכרווח גולמי 
2019-ב₪ מיליון 916לעומת , ₪

הסתכם לסך של  הרווח מפעולות 
לעומת רווח של  ₪ מיליון 184-כ

.2019-ב₪ מיליון 258-כ

₪ מיליון 65-הסתכם בכהרווח הנקי 
2019-ב₪ מיליון 148לעומת 

(₪מיליוני )חוב נטו 
714

הנוחותוחנויותהדלקיםפעילות

לעומת,(11%)הדלקיםבמכירותמהותיקיטוןחל,המשקעלהמגבלותוהחלת(2020ממרץהחל)הקורונהמשברפרוץעם❑

.אשתקדהמקבילההתקופה

.המכירותבהיקףלקיטוןבהתאםההוצאותאתצמצמואשרהתייעלותבצעדיהחברהנקטה,במכירותהקיטוןעםבבדבד❑

פרוץעםשנגרמוההפסדיםשלמהותיבצמצוםלחברהסייע,זההיקף.דלקיםמלאישלגבוההיקףעלהחברהשמרה,בנוסף❑

.המגיפה

בחנויותוהמכירותהדלקיםבמכירותהירידהאתקיזזהזהבפורמטמשמעותיתוצמיחה"סופרמיני"לפורמטאלוניתחנויותהסבת❑

.הנוחות

.הנוחותוחנויותהדלקיםבמכירותמהירההתאוששותחלה,2021מפברוארהחל,הסגריםהסרתעם❑

עצמאיותחנויות

.בתיירותהירידהאףעלE-Commerce-הבמכירותוזינוקהעצמאיותהחנויותשלבמכירותניכרגידול❑

.דןלגושמחוץגםPM:AMרשתסניפיאתלהרחיבכוונתהעלהצהירההחברה❑

ישירשיווק

ומסחרלתעשייהמ"הגפברווחיותירידהלצדהביתימ"הגפברווחיותצמיחה❑

הטיסותבהיקףירידהבעקבותל"הדסבמכירותקיטון❑

ן"נדל

.(החברהחלק)₪מיליון800-כעלעומד31.12.2020-לנכוןן"הנדלשווי❑

.(מהותייםלאובהיקפיםפרטניבאופן)לשוכריםהקלותלמתןהובילוהמשקעלהמגבלותהחלת❑

.(העיקרייםבנכסים100%שלתפוסה).2021,מרץמחודשהחלהחברהנכסישלמלאהלהנבהחזרה❑

.סבאכפרואלוניפיתוחבהרצליהיםאלוניפרויקטשלהקמההמשך❑

.ן"נדלכחולברבועמניותלהקצאתבתמורה(התדלוקמתחמיללא)החברהשלהעיקרין"הנדללהעברתהאפשרותבחינת❑

חשמל

.הקורונהממגיפתהושפעהלאהכוחתחנתפעילות❑

.98%עלעמדה2020בשנתהתחנהזמינות❑

מגזרי הפעילות–מגמות עיקריות בתקופה הקורונה 
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ריכוז תוצאות מרכיבי  
NAV-הערכת השווי 

₪ 104( מתוקנן דיבידנד)שווי הוגן למניה 

₪ 80.94מחיר מניה בבורסה 

UPSIDE29%-כ

:הנחות עיקריות

o המספרים מנוטרליםIFRS 16

o 1.5%שיעור צמיחה בשנה מייצגת

o שיעורWACC 10%



תשתיותמנדלסון-וסניטציהזורמיםהולכת

בפעילותספרתיתדוצמיחההןלכךהעיקריותהסיבות.2019-לביחסמנדלסוןהחברתבהכנסות4%שלבשיעורצמיחה❑

הירידהעםחלקיבקיזוז,והאינסטלציההבניהפעילותשלבהכנסותוצמיחהפרויקטיםבמספרזכייה,אוירומיזוגהתעשייה

.התשתיותפעילותבהכנסות

.2019בשנת23.9%-לכבהשוואה,25.6%-לכעלה2020בשנתמנדלסוןחברתשלהגולמיהרווחשיעור❑

כימובילקבוצת-לתעשייהשירותים

,₪מיליון469-בכהסתכמוכימובילהכנסות-הפעילותבהיקפיקיטוןבעקבות2020בשנתהחברהבהכנסותירידה❑

.2019-ב₪מיליון475-לכבהשוואה

.2019בשנת17.9%-לכבהשוואה,21.5%-לכעלה2020בשנתכימובילחברתשלהגולמיהרווחשיעור❑

אוברסיז-לוגיסטיםשירותים

המכולותמגזרבהכנסותהקיטון.2019-ב₪מיליון321-לכבהשוואה₪מיליון317-בכהסתכמואוברסיזחברתההכנסות❑

בגאנההפעילותבהיקפימהגידוללחיובשהושפעהלוגיסטייםהשירותיםמגזרבהכנסותהצמיחהשלבקיזוז,המלאות

.החברהמחסניבתפוסתומהשיפור

.2019בשנת20.5%-לכבהשוואה23.2%-לכעלה2020בשנתהגולמיהרווחשיעור❑

תרכושפיתוחאמיליהלפיהמ"מולניהולהצעהפיתוחמאמיליההחברהקיבלה2020,נובמברבסוף-הופכימשולשמיזוג❑

.פיתוחבאמיליהמניותהקצאתכנגדהציבורי"עהמוחזקותאוברסיזחברתמניותכלאת

קוסמטיקסאמיליה

.(5%-כשלבשיעורצמיחה)2019בשנת₪מיליון204-לבהשוואה,₪מיליון215-בכהסתכמו2020בשנתההכנסות❑

הרבעוןבמהלךב"בארהוהגנהחיטוימוצרילהספקתבינלאומיתאגידעםמהתקשרותבעיקרהנבעהבהכנסותהצמיחה

.2020שלהשלישי

.2019בשנת9.8%-לבהשוואה14.3%-לכבחדותעלההגולמיהרווחשיעור❑

בשורה התחתונה הקבוצה הציגה עלייה ברווחיות הכוללת שהושפעה בעיקר משיפור המרווח  

לרבות צעדי התייעלות שננקטו בחברות הקבוצה  , בכל תחומי הפעילות של הקבוצה, הגולמי

אשר הביאו לצמצום ההוצאות התפעוליות ומהקלות המדינה בתקופת המשבר

בקצרה–2020שנת 

היקף הכנסות

-בהשוואה לכ, ₪מיליארד 1.82-כ
2019-ב₪ מיליארד 1.79

-הסתכם לסך של כרווח תפעולי 
69-לעומת רווח של  כ₪ מיליון 138

.2019-ב₪ מיליון 
₪ מיליון 79-הסתכם בכהרווח הנקי 

2019-ב₪ מיליון 8.6לעומת 

31.12.2020-נזילות נכון ל
נכסים שוטפים בניכוי התחייבויות  )

מיליון  330-בהיקף של כ( שוטפות
-ב₪ מיליון 274-בהשוואה לכ₪ 

2019

מגמות עיקריות בתקופה הקורונה
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ריכוז תוצאות מרכיבי  
NAV-הערכת השווי 

₪  32( מתוקנן דיבידנד)שווי הוגן למניה 

₪ 22.6מחיר מניה בבורסה 

UPSIDE42%-כ
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בקצרה, פיננסים–2020שנת  התפתחויות עיקריות בשנה האחרונה

שננדואהפרויקט

המפעילההמשיכו,2021שנתשלהראשוןהרבעוןלתוםועד2020שנתבמהלך❑

עםקידוחיםהסכםנחתם:הפרויקטשלהנדסיותכנוןפיתוחבעבודותוהשותפים

Transocean,רכיביהוזמנוLong Lead,תכניתואושרהיצואלצנרתמכרזבוצע

.השותפיםידיעל(FDP)מפורטתפיתוח

והשותפיםבינלאומיבנקידיעלומובלמתקדםבשלבהינוהפרויקטליהמימוןתהליך❑

.2021שנתשלהשניהרבעוןסוףלקראתיושלםכיצופים

בסוףלהתקבלצפויהפיתוחותחילת(FID)בפרויקטראשונההשקעההחלטת❑

.2024שלהרביעיברבעוןצפויההפקהתחילת.2021שנתשלהשניהרבעון

יבשתייםנכסים

נפטנכסי4-במהזכויות50%לרכישתהעסקההושלמה2020,מרץבחודש❑

.בטקססמפיקיםיבשתיים

בהיקףאופקייםפיתוחקידוחי10לבצעהשותפותהתחייבההעסקהבמסגרת❑

2020שלהשניהחציוןבמהלך,לכךבהתאם.דולרמיליון30-כשלכוללהשקעה

8אתהשותפותתבצע2021ובמהלךמהקידוחיםשנייםהשלימההשותפות

.הנוספיםהקידוחים

מתחדשותאנרגיות

בבעלותםפרטיתחברהכידיווחהבומיידידוחהשותפותפרסמה2021,בפברואר

הסכםפיעל.מ"בעמתחדשתאנרגיהאנלייטחברתעםעקרונותבהסכםהתקשרה

,פיתוח,לייזום,שנתייםשללתקופהבלעדיבאופןפעולהישתפוהצדדים,העקרונות

ההחזקותיחס.הבינלאומיבשוקביםרוחאנרגייתפרויקטישלותפעולהקמה,מימון

לקבלתבכפוף]השותפות40%-ואנלייט60%עליעמודהמשותפתבפעילות

.[השותפותתקנוןושינויהרגולטורייםהאישורים

•EBITDA2019בשנת7-לכבהשוואה,$מיליון202013.8בשנת.

,חביות662,000)$מיליון15.3-כ2020במהלךEBITDA-לתרםבקסקיןפרויקט•

(השותפותחלק

556,000)דולרמיליון5.2-כ2020במהלךEBITDA-לתרמוהיבשתייםהנכסים•

(השותפותחלק,חביות

-כשלבהיקףחובאגרותהשותפותגייסה,2020נובמברחודשבמהלך•

.$מיליון119

סדרה)החובאגרותיתרתמלואשלמוקדםפירעוןהשותפותביצעה,מנגד•

.$מיליון43-כשלבהיקף('א

שלמלאהבבעלותח"אגחברת)מ"בעבקסקיןנאוויטסביצעה,נוסף•

.$מיליון44-כשלבהיקףאסדרההחובלאגרותמוקדםפדיון(השותפות

.($מיליון67-בכמסתכם31.12.2020לתאריךהשותפותשלנטוהחוב•

-מסתכמות לסך של כ31.12.2020-של השותפות נכון ליתרות הנזילות •

.מיליון דולר115

אסטרטגיה  . להתקשר בעסקאות גידור למחירי הנפטהשותפות ממשיכה •

2020אשר הוכיחה את עצמה במהלך שנת 
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NAV-ריכוז תוצאות מרכיבי הערכת השווי 

₪  25( מתוקנן דיבידנד)שווי הוגן למניה 

₪ 16.1מחיר מניה בבורסה 

UPSIDE52%-כ

NSAIהנחות מחירי הנפט תואמות לתחזיות )*(
למעט השנה האחרונה בה הורדנו את  2021למרץ 

.לחבית נפט$ 50-מחירי התחזית לכ 75



בקצרה–2020שנת 

יתרות מזומנים ושווי מזומנים  
₪ מיליארד 2.4-בהיקף של כ

מיליארד 3.3-הון עצמי בהיקף של כ
(נכסים רשומים בעלות היסטורית)₪ 

-בהיקף של כ2020הכנסות לשנת 
-ביחס להיקף של כ₪ מיליארד 6.6

2019מיליארד בשנת 6.5

ללא אשראי )חוב פיננסי נטו 
(₪מיליארד 3.7-בהיקף ש לכפרוייקטלי

התפתחויות עיקריות בתקופה האחרונה

ן"נדל

1,200-כ)שרתבנווהבינויפינויפרויקטתכניתאישור;א"בתמרכזיתתחנהתכניתאישור;אפעלרמתתוכניתהפקדת❑

ד"יחלאלפיזכויותעםבקרקעותמשמעותיתתכנוניתהתקדמות;(ד"יח

בהיקףהשלוםדרך-להשכירדירהבפרוייקטוזכיה(ד"יח330)בירושליםארנונהבשכונתלהשכירדירהפרויקטאיכלוס❑

ד"יח700-מליותרלהשכרההדיורפורטפוליואתמגדילהזוזכייה.ד"יח200-כשל

ישווקוד"יח623)ד"יח1,034-כשלכוללהיקףעםלמשתכןמחירתוכניתבמסגרתקרקעותרכישתשלהשלמהלקראת❑

(שוקבמחירי

אנרגיה

החברהחלק)MW1,150שלייצורבהספקי"מחחשנרכשהחובברמתהכוחתחנתשלהפעלהוהתחלתפיננסיתסגירה❑

50%)

.(25.5%החברהחלק)MW300-כשלכוללבהספק"בגלבועשאובהאגירה"פרויקטשלהפעלההתחלת❑

MW186שליצורהספקבעלת,בגזבמונעתאתגלהכוחתחנתשלהקמהותחילתפיננסיתסגירה❑

MW108שלכוללייצורבהיקףההפעלהבשלבהנמצאבקליפורניהPVמפרויקט50%שלרכישה❑

הכספייםדוחותיהבסיסעלאביבבתלבבורסהמ"בעאנרגיהובינוישיכוןחברתשלIPOהנפקתלביצוענערכתהחברה❑

.31.12.2020-ל

זכיינות

₪מיליארד4.6-כשלמוערךהקמהבהיקףהביטחוןמשרדשלPPPבמכרזזכייה-המודיעיןקרייתפרויקט❑

6כביששלהמפעילובחברתמ"בעמהיריםכבישיםניהולקנדהבחברתהכבישיםהפעלתבקבוצתלשליטהעליה❑

נוספיםוכבישים

1-כשלהקמההיקף.2068לשנתעדזיכיוןעםההפעלהלשלבומעברבטקססהאגרהכביששללתנועהפתיחה❑

(21.6%החברהחלק)$מיליארד

קבלנות

-ב40%-כושל2020בשנתח"מש305-ל2019בשנתח"מש228-מהגולמיברווח35%-כשלעליה:בונהסולל❑

EBITDA(2019בשנתח"מש195-כלעומת)2020בשנתח"מש270-לכ

המודיעיןקריתבפרויקטזכיהכולל,₪מיליארד17-כשלבהיקףשיאברמתביצועבפרוייקטיוזכיותעבודותצבר❑
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NAV-ריכוז תוצאות מרכיבי הערכת השווי 

₪ 30.5שווי הוגן למניה 

₪ 20.1מחיר מניה בבורסה 

UPSIDE52%-כ
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על–החברהמעניקהאותםהנלוויםוהשירותיםהמוצריםסלהרחבת❑

כלעל,החברהשלהפעילותבתחומיהגוברתהתחרותעםלהתמודדמנת

היעילהכליאתללקוחותייהוכוללתשלמהערךבהצעתרואהמנחהקו,מגזריה

שוקבנתחולצמיחהלקוחותלשימורביותרוהאיכותי

תוכנהפתרונותבתחוםחזקהתחרותאףעל–בבורסהבמסחרגידולמגמת❑

שירותי,אביבבתלבבורסהבמסחרמשמעותיגידולובעקבותההוןלשוק

החברהלפעילותקריטיצמיחהכחלספקעשוייםזהבתחוםהחברה

אנו–הייטקלחברותרקלאכבר,ITוכלימתקדמתבטכנולוגיהשימוש❑

מחשובמערכות,טכנולוגיותאימוץשלמובהקתמגמההאחרונותבשניםרואים

וקטנותגדולות,וחדשותותיקות,התחומיםמכלחברותידיעלמתקדמיםITוכלי

בתחומיםחברותרכישתשלבאסטרטגיהנוקטתמנחהקו–וסינרגיהרכישות❑

דירוג,SaaS-הבתחומיחברות.בחברההקיימותלפעילויותוסינרגטייםמשלימים

החברהשלהערךהצעתאתישלימווממשלתיעסקיומידעאשראיומתן

הבאותבשניםהחברהשללפעילותהצמיחהזרזיויהווללקוחותייה

בתמורהבהקמההמצויברקבבניבבנייןמשרדיםקומות2רכישת❑

₪מיליון34.2-כשללסך

חשבונותהנהלתשירותיהמספקתפינבוטמחברת70%רכישת❑

עסקלבתידיגיטלית

חשבונותהנהלתשירותיהמספקתסדרעושיםמחברת40%רכישת❑

עסקיםובעליעסקים,לחברותשכרוחשבות

אשראימתןבתחוםהפועלתמפרשקרןמחברת44%רכישת❑

עלהמפקחאישורילקבלתבכפוף)ופרטייםלחברותמימוןופתרונות

(פיננסייםשירותיםנותני

החברההחזקותמלואומכירתמגמותמכללתשלפעילותהסגירת❑

בביזפורטל

ישראלמבנקנתוניםריכוזדוחקבלתשירותיהפעלתאישורקבלת❑

אשראידירוגימנחהקוהבתבחברת

היקף מכירות  
(₪מיליוני )2020

75

מהכנסות  90%-כ
הקבוצה מבוססות על  

חוזים / ריטיינרים 
מתגלגלים

EBITDA    מדווחת
(₪במיליוני )2020

21

מזומנים ושווי 
(₪מיליוני )מזומנים 

47

קומות  2רכישת 
משרדים בעלות 

מיליון  34.2כוללת של 
₪

רווח תפעולי 25%
מסך המכירות

רווח גולמי  52%
מסך המכירות

רווח נקי  12%
מסך המכירות

התפתחויות עיקריות בשנה האחרונהמנועי צמיחה עיקריים

קו מנחה בקצרה

ללא  )חוב פיננסי 
2020( חכירה

(₪במיליוני )
0.5

22.67₪שווי הוגן למנייה 

15.52₪מחיר מניה בבורסה 

UPSIDE46%
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תקציר מודל הערכת השווי

:עיקריותהנחות

פעילותבנטרולמוצגים2019נתוני❑

שהופסקה

להשתמשבחרנובוההיווןשיעור❑

10%הינוהחברהעבור

,2%מייצגתבשנהצמיחהשיעור❑

במשקהצמיחהעלבהתבסס

כתוצאהברווחיותשיפורהנחנו❑

משירותיההכנסותנתחמהגדלת

אשרמוסףערךבעליושירותיםתוכנה

יותררווחייםהינם

79



לתחומיםחדירהבאמצעות–ואפריקהאפריקהבדרוםהפעילותהרחבת❑

בארצותהחברהשלהקיימתבפעילותגידולאונוספיםשירותיםוהצעתחדשים

לעתידומשמעותיעיקריצמיחהמנועבאפריקהבפעילותהרואהאילקס,אפריקה

בתחוםרבהתחרותלאור–מולקולאריתוביולוגיהמעבדתיתאוטומציה❑

דגששמההחברה,וגדלותהולכותהתייעלותומגמותהרפואיותהמעבדות

ואימוץמעבדותלניהולאוטומציהמערכיבהקמתמאמציהמירבומשקיעה

המולקולאריתהביולוגיהבתחוםבעיקר,חדשותטכנולוגיות

עיקר,להיוםנכון–מדטכניקהבפעילותהמוצריםתמהילוהרחבתשינוי❑

החברה.בידולחסריקפיטלייםלמוצריםמשוייכותמדטכניקהשלהכנסותיה

מוצריםקווי,היתרבין,שיכלולכך,ולהרחיבומוצריהתמהילאתלשנותפועלת

קישוריותיכולותובעליוחדשנותטכנולוגייהעתירי,מתכלים

ידעה,פלייטחברתבאמצעות–מזדקנתואוכלוסייהחדשמוצריםקו❑

.הקורונהמשברבמהלךלמנשמיםשנוצרהרבהביקושאתלספקהקבוצה

במדינותהאוכלוסייהשלהזדקנותמגמותלצדהקורונהממשברהלקחים

הפכהשזוכךמדטכניקההבתחברתמניותלמלואהרכשהצעתהשלמת❑

החברהשלמלאהבבעלותפרטיתלחברה

קורונהלבדיקותאוטומציהמבוססת,מתקדמתמעבדהוהפעלתהקמת❑

התקבלו.חדשניותלבדיקותבעתידתשמשאשרסיטיאיירפורטבמתחם

(סופקומתוכן25%)₪'מ118שלבהיקףהביטחוןממשרדהזמנות

לאספקתהביטחוןממשרד₪'מ20-כשלבהיקףהזמנהקיבלההחברה❑

קורונהנגיףנוגדנילאיתורסורולוגיותדםבדיקותלביצועערכות

במערכימתמשכתותמיכהציודוסיפקה,הקימה,תיכננהמדטכניקהחברת❑

בישראלחוליםבבתיבידוד

מנועי צמיחה עיקריים

התפתחויות עיקריות בשנה האחרונה

אילקס מדיקל בקצרה

בשניםלמנשמיםיחסיתגבוהביקושלשמרצפויים,בעולםהמפותחות

מוצריחדירתהעמקתדרךלספקהחברהתנסהזהביקושאת.הקרובות

Ventouxמנשמישלחדשמוצריםקווהשלמתהשוניםלשווקיםפלייט

היקף מכירות  
(₪מיליוני )2020

946

חלוקת דיבידנד בסך  
₪ מיליון 60של 

EBITDA    מדווחת
(₪במיליוני )2020

186

מזומנים ושווי 
(₪מיליוני )מזומנים 

174

התפלגות גאוגרפית 
(₪מיליוני )

725–ישראל 
221–ל "חו

רווח תפעולי 15%
מסך המכירות

רווח גולמי  28%
מסך המכירות

רווח נקי  13%
מסך המכירות

ללא  )חוב פיננסי 
2020( חכירה

(₪במיליוני )
18.6

135.39₪שווי הוגן למנייה 

99.99₪מחיר מניה בבורסה 

UPSIDE 35%
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תקציר מודל הערכת השווי

:עיקריותהנחות

להשתמשבחרנובוההיווןשיעור❑

9.5%הינוהחברהעבור

,2.2%מייצגתבשנהצמיחהשיעור❑

פעילותוביסוסכניסהעלבהתבסס

הגידולקצב,ל"חובשווקיהחברה

החייםתוחלתוהארכתבאוכלוסייה

כתוצאהברווחיותשיפורהנחנו❑

המתכליםהמוצריםלתחוםמכניסה

מבוססיושירותיםלבדיקותומעבר

מתקדמתטכנולוגיה
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,התווהעולםשמדינותהסגריםומדיניותהקורונהמשבר–הקורונהמשברהשלכות❑

רפואהשלהאימוץולהאצתדיגיטליתלטרנספורמציההארגוניםבגישתלשינויהוביל

המאפשרותטכנולוגיות)טלמדיסין,היתרבין,שוניםרפואייםדיגיטלייםושירותיםמהבית

(שוניםחוליםעםמרחוקבקשרלהיותלרופאים

מטופלים2,000-כ,מהירבקצבצומחבישראלהרפואיהקנאביסשוק–רפואיקנאביס❑

בכמות37%שלממוצעתשנתיתוצמיחההאחרונותבשניםחודשמדיחדשים

בתחוםפעילותהאתלהצמיחלחברהפורייהקרקעמהווהזהבשוקהגידול.המטופלים

פעילותהרחבת,ביתיתדיאליזהשירותיהצעת–החברהשלהשירותיםסלהרחבת❑

מערכת,החברהשלהדיגיטליתהפעילותבתחוםסינרגטיותפעילויותחיזוק,ביתהוספיס

למחקריםדיגיטלייםושימורגיוסשירותי,VDOCהמותגתחתמתקדמתמדיסין-טלה

..ועודקליניים

וכניסההחברהשלהשירותיםסלהרחבת–חוץלשווקייציאה,ורכישותמיזוגים❑

לאסטרטגייתבהתאם,ומשלימותסינרגטיותפעילויותשלרכישותדרךחדשיםלשווקים

ל"ובחובארץ,החברה

מנועי צמיחה עיקריים

נובולוג בקצרה

2021-ו2020חולקו לשנים  *

אתולמקדחברתיתביןסינרגיהלמקסםמנתעלחטיבתילמבנהמעבר❑

הניהוליתהשדרהואתהעסקיהחזון

שלמערךפועלבו,רפואיכמרכזהמשמשתסאלוסמחברת51%רכישת❑

אישיתבהתאמהרפואהשירותיהמעניקיםמומחיםרופאים

מדיקלאמריקןמחברת75%לרכישתבהסכםהתקשרההחברה❑

מעבדהשירותיהמספקתפרטיתרפואיתמעבדה,(AML)לבורטוריס

בקבלתמותניתהעסקההשלמת.מגווניםבתחומיםמלאיםרפואיים

הנדרשיםוהאישוריםההסכמים

Medflexמחברת20%לרכישתבהסכםהתקשרההחברה❑ Gmbh,

הבריאותבתחוםמקצועואנשילרופאיםהמאפשרתגרמניתטלמדיסיןחברת

מאובטחתדיגיטליתפלטפורמהבאמצעותחוליםעםלתקשר

120שלכוללתבתמורההוןגיוסהחברהביצעה,2021ינוארבחודש❑

₪מיליון

התפתחויות עיקריות בשנה האחרונה

היקף מכירות  
(₪מיליוני )2020

1,134

מדיניות חלוקת 
70%דיבידנד של 

28מהרווח הנקי 
*  ₪מיליון 

EBITDA    מדווחת
(₪במיליוני )2020

105

מזומנים ושווי 
(₪מיליוני )מזומנים 

176

האב של שירותים  
מבוססי טכנולוגיה  

ישראלית

רווח תפעולי 5.4%
מסך המכירות

רווח גולמי  11.4%
מסך המכירות

רווח נקי  3.6%
מסך המכירות

ללא  )חוב פיננסי 
2020( חכירה

(₪במיליוני )
0.5

3.41₪שווי הוגן למנייה 

2.94₪מחיר מניה בבורסה 

UPSIDE 16%
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תקציר מודל הערכת השווי

:עיקריותהנחות

IFRSמנוטרליםהמספרים❑ 16

,2.5%מייצגתבשנהצמיחהשיעור❑

שלהצמיחהלשיעורבהתאם

לפעילותתוספתעםהאוכלוסייה

פעילויות,מהביתורפואהדיגיטלית

מוגברתצמיחהמבוססות

להשתמשבחרנובוההיווןשיעור❑

9%הינוהחברהעבור
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גילוי נאות

מ"בעומחקריעוץרוסאריומטעםאחריותוהגבלתגילוי

וזאתמהימןשהינומניחה(רוסאריו)מ"בעומחקרייעוץרוסאריואשראחרפומביומידעואומדניםהערכותעלוכןבוהנסקרותהחברותידיעל,הציבורלכללפורסםאשרמידעעלמתבססח"הדו

לכלאובוהכלוליםהנתוניםלדיוק,לשלמותו,ח"בדוהמפורטהמידעלמהימנותאחראיםועורכיוח"הדומחברי,רוסאריואיןכימודגש,זאתעם.למידעביחסעצמאיותבדיקותשביצעהמבלי

.אחרתבחינהכלאומיסויית,משפטית,שיווקית,כלכליתמבחינהנבדקוולאראשונייםהינםהערכהאורעיון,ניתוח,מתווה,נתוןכלוכיח"בדואחרליקויאושגיאה,השמטה

בולאמורהקשורותהנסיבותוכלהעובדותכלשלמלאניתוחלהיותמתיימראינוח"הדו.כלשהןהשקעההחלטותבקבלתעליולהסתמךואיןמסייעכחומרבלבדמסווגיםלמשקיעיםמופנהח"הדו

,כלשהומסוגאחרייעוץאומיסויי,משפטיייעוץ,להשקעותייעוץבבחינתואינוכלליהואח"בדוהמידע.נוספתהודעהמתןללאלהשתנותועשוינכתבהואבולמועדהדוחעורכיהערכתאתומשקף

שוקעלכלליתכפרשנותניתןזהבניירהכלולהאחרוהמידעהמחירים,הניתוחים,המחקרים,החדשות,הדעותמכלול.ומעודכןנכון,מדויקהינוזהבניירהכלולהמידעכילהבטיחדרךואין

,ח"הדוקוראשללצרכיובהתאםנערךלאזהניתוח.כלשהיאחרתפעולהאולהשקעההמלצהאועצהמהווהואינהבלבדמידעלמטרותמסופקתאשרבמסמךהנדונההחברהועלההשקעות

,בהמשרהונושאיעובדים,רוסאריועללהטילכדיבוואין,ראשוניניתוחכוללזהבניירהאמור.רווחיםעבורותיצור,בוהמובאותוההמלצותהדעותעלהסתמכותכילהניחיכולאינוזהח"דווקורא

מספקיםאינםועורכיוח"הדומחבריוכןבהחברהכל,רוסאריוקבוצת.כלשהיאחובה"(רוסאריוקבוצת)"שלהםקשורותאובנותוחברותמ"בעקפיטלרוסאריומקבוצתותאגידים,בההשליטהבעלי

מןבעקיפיןאובישירותלנבועשעלול,הפסדאורווחלכל,מוגבללאאך,כולל,אובדןאו/והפסד,נזקכלעבורשהיאצורהבכלאחריותבכלישאוולאמהןלהימנעותאועסקאותלביצועייעוץ

לבדיקות,לעסקהבסמוךשישררושוקלתנאיוכפופהבלבדלעסקההצדדיםבאחריותתהיהעליוהסתמכותאוזהח"מדוכתוצאהשתתקייםעסקהכל.זהח"דועלההסתמכותאוהשימוש

להסתמךאין,לפיכך.בוהנזכריםהערךניירותאתלמכורהזמנהאולרכושהזמנהמהווהואינוהשקעותייעוץמהווהאינוח"הדו.מקובליםולאישוריםהמקובלותוהחשבונאיותהמשפטיות,הכלכליות

.אדםכלשלהמיוחדיםובצרכיםבנתוניםמתחשבייעוצואשרהשקעותמיועץלרבות,מקצועיייעוץוקבלתעצמאידעתשיקוללהחליףכדיבוואיןח"בדוהכלולהמידעעל

אישורלקבלמבלי,חלקיאומלאבאופן,ח"הדואתלהעתיקאולהקליט,לצלם,להדפיס,אופןבכללפרסם,לצטט,לשכפל,להעתיק',גלצדלהעבירואיןרוסאריושלהבלעדירכושההינוזהח"דו

.רוסאריומאתובכתבמראש

אולהחזיקועשויות,ההוןבשוקאחרותופעילויותעצמןלחשבוןערךבניירותהשקעות,השקעותבנקאות,ערךבניירותבעסקאותתיווך,בחיתוםעוסקותקשורותאובנותוחברותרוסאריוקבוצת

.הערךבניירותמכירהאו/וקניהעסקאותלבצעעשויותאו/וביצעווכןח"בדוהמתואריםהפיננסייםבנכסיםאו/והערךבניירותמחזיקות
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ערן יעקובי
ייעוץ ומחקררוסאריול "מנכ

lilach@rosario-capital.co.il

לילך גראוס
אנליסטית

rinat@rosario-capital.co.il

רינת שילה
אנליסטית

yuval@rosario-capital.co.il

יובל ליפקין שחק
אנליסט
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