
 

 
˳˧˟ˣ˵˶˟ '4 ,˭ˣ˞˧ˤˣˬˢ ˪ˡˠˬ ,"˸˪˦    ˞' :03-7778200˯˵˲    :03-7778201 

˵ˤ˟ï ˫ˣ˥˸˟ ˸˲ˡ˰ˣˬˢ ˢ˧ˮˬˢ  

˦˯˧˪ˮ˞ :ˠ˶˟ˮˮˣˤ ˶˧ˮ  nir@meitav.co.il 

  2008  2009E  2010E  2011E  

 ˸ˣ˯ˮ˩ˢ 11,015,000 11,416,167 11,510,367 11,583,620 

˧˪ˣ˰˲˸ ˥ˣˣ˶ 2,640,000 3,028,024 3,136,859 3,226,374 

˶ˣˤ˥ˬˢˬ ˶ˣ˰˧˷ 24.0% 26.5% 27.3% 27.9% 

˧˵ˮ ˥ˣˣ˶ 1,627,000 3,710,135 2,137,498 2,207,793 

˶ˣˤ˥ˬˢˬ ˶ˣ˰˧˷ 14.8% 32.5% 18.6% 19.1% 

EBITDA  4,098,000 4,763,024 4,776,859 4,666,374 

˶ˣˤ˥ˬˢˬ ˶ˣ˰˧˷ 37.2% 41.7% 41.5% 40.3% 

FCF 2,032,000 2,589,158 2,450,413 2,425,044 

˶ˣˤ˥ˬˢˬ ˶ˣ˰˧˷ 18.4% 22.7% 21.3% 20.9% 

          

˥ˣˣ˶ ˪˧˲˩ˬ 15.95 7.07 12.27 11.88 

EV/EBITDA  7.02 6.04 6.02 6.17 

EV/FCF 14.16 11.11 11.74 11.86 

ˡˮˡ˧˟˧ˡ ˸˞ˣ˷˸ 6.4% 14.1% 8.2% 8.4% 

 08 ˶˞ˣ˶˟˲ 2010 

 ˧ˮˬˬ˯ ˪˷ ˢ˶˯ˢˣ ˸ˣ˪˰˧˧˸ˢ ˪˷ ˧˟˧˯˶ˠ˞ ˨˧˪ˢ˸ ˢ˶˟˰ ˵ˤ˟ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢ ˫˧ˮ˷˟
˧˸˪˷ˬˬˢ ˪ˣ˲ˣˮˣˬˢ .ˬ ˥ˬ˴ ˸ˣ˯ˮ˩ˢˢ ˶ˣˤ˥ˬ ˡˣ˰˟-2006˪ -2009 ˶ˣ˰˧˷˟ 

˩ ˪˷ ˶˟˦˴ˬ-6%ˡ˟˪˟  ,-sEBITDA˩˟ ˢ˥ˬ˴ -50%˸˞ ˢ˶˟˰ˣ ˱˶ ˢ -5 
 ˡ˶˞˧˪˧ˬ ˾) ˪˪ˣ˩YES (

 
ˢ˶˟˥˟ ˭ˣˬ˦ ˢ˧ˢ˷ ˸ˣ˪˰˧˧˸ˢˢ ˪˞˧˴ˮ˦ˣ˲ ˟ˣ˶ ˧˩ ˫˧˩˧˶˰ˬ ˣˮ˞ˢ˦˶˲ˢˢ ˶˥˞˪  

˧ˣ˴˧ˬ˪ ˟ˣ˶˵ .˸˞ˤ ˫˞,ˢ ˸˷˶ ˦˵˧ˣ˶˲ -NGN ˪˷ ˱˯ˣˮ ˨˪ˢˬ ˵ˤ˟˪ ˶˷˲˞˪ ˪˩ˣ˧ 
˸ˣ˪˰˧˧˸ˢ.˪ˡˮ ˧˯˩ˮ ˷ˣˬ˧ˬ˪ ˶˟˰ˬ "ˢˮ˷˧ˢ ˸˷˶˟ ˷ˣˬ˧˷˟ ˣ˧ˢ˷ ˸˷ˣ˥ˮˣ ˭, 
ˢ ˸˷˶-NGN ˸˯˯ˣ˟ˬ ˸˷˶ ˢˮ˧ˢ IP , ˢ˵ˣˤ˥˸˪ˣ ˪ˣ˰˲˸˪ ˶˸ˣ˧ ˢ˪ˣˤ ˶˷˞
˸˲˦ˣ˷ . ˸˞˶˵˪ ˧ˣ˦˧˟ ˧ˡ˧˪ ˞ˣ˟˧ ˸ˣ˞˴ˣˢˢ ˪˰ ˸˷˶ˢ ˪˷ ˢ˰˲˷ˢˢ ˶˵˧˰

2011/12 . 
 

˸ˣ˶˷˵˸ˢ ˫ˣ˥˸ ˪˷ ˫˧˦ˮˬˠ˯ˢ ˪˩˟ ˸˪˰ˣ˲ ˵ˤ˟ ˧˩ ˢˡ˟ˣ˰ˢ , ˭ˣ˶˸˧ ˢˣˣˢˬ
˧˰˟˦ ˫˧ˮˣ˩˧˯ ˶ˣˡ˧ˠˣ ˧˸ˣ˶˥˸ . ˫ˮˬˣ˞˩ ˸˞ ˞˪ˬ ˭˲ˣ˞˟ ˪˴ˮ˪ ˢ˪ˣ˩˧ ˢˮ˧˞ ˵ˤ˟ ˫ˣ˧
˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˧ˬˣ˥˸ ˭˧˟ ˸ˣ˧ˠ˶ˮ˧˯ˢ , ˪˟˥ˢ ˸ˣ˞˟ˢ ˫˧ˮ˷˟ ˧˩ ˸ˣ˲˴˪ ˭˸˧ˮ ˫˪ˣ˞
˱˲ˣ˶˸˧ ˵ˤ˟ ˟˧˟˯ ˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ˢ . ˸˶ˣ˷˵˸ ˸ˣ˶˟˥ ˸˥˸ ˫˧˸ˣ˶˧˷ˢ ˸ˣ˯ˮ˩˸ˢ ˸ˬˠˬ

˸ˣ˪ˣˡˠˢ˧ˣ˷˰ ˨˧˪ˢ˸ˢ ˸˞ ˤ˶ˤ˪ . 
 

 ˡˮˡ˧˟˧ˡ ˵˪˥˪ ˢ˧ˣ˲˴ ˵ˤ˟ ˢ˟ˣ˶˵ˢ ˢˮ˷˟˟˩ ˪˷ ˫ˣ˩˯3.6-˷ ˡ˶˞˧˪˧ˬ "˥ ,-˩
1.34˷ "ˢ˧ˮˬ˪ ˥ ,˩ ˪˷ ˡˮˡ˧˟˧ˡ ˸˞ˣ˷˸ ˱˵˷ˬˢ-14% . ˭ˣˢ ˥ˣˣ˶ ˪˪ˣ˩ ˢˤ ˫ˣ˩˯
ˡ˥- ˪˷ ˡˣ˥˧˞ˬ ˢ˞˴ˣˢ ˭˧ˠ˟ ˧ˬ˰˲YES ˭˧ˠ˟ ˧˰˧˟˶ˢ ˭ˣ˰˟˶˟ ˢ˧ˣ˲˴ ˢ˷˶˲ˢˣ 

˫˧ˡ˟ˣ˰ ˪˷ ˢ˷˧˶˲ ˸˧ˮ˩ˣ˸ . ˸˲˦ˣ˷ˢ ˡˮˡ˧˟˧ˡˢ ˸˞ˣ˷˸ ˣ˪˧˞ ˫˧˦ˮˬ˪˞ ˪ˣ˶˦ˮ˟
˩ ˪˰ ˸ˡˬˣ˰-9.2%. 

 
˧ˤ˩˶ˬˢ ˢ˪˞˷ˢ˸˶˸ˣˮ ˵ˤ˟˟ ˢ˰˵˷ˢˢ ˧˟ˠ˪ ˣˮ˪˷  ˸˪˞˷ ˢ˶˧˥ˬˢ . ˫ˣ˧˩

 ˧ˬ˧˶ˤ˸ ˪˧˲˩ˬ˟ ˸˶˥˯ˮ ˢ˶˟˥ˢ) ˧˪ˣ˰˲˸ ˧ˣˣ˷˵˪˥˪˯ˬ ˧˶˥˞ ˧˵ˮˢ ˫˧˶ˤ˸ˢ ( 
 ˪˷11.5 ˸ˮ˷˪ 2010 . ˞ˣˢ ˵ˤ˟˪ ˣˮ˪˷ ˡ˰˧ˢ ˶˧˥ˬ11˷ "˩˟ ˢˣ˟ˠ ˢ˧ˮˬ˪ ˥-13% 

˵ˣ˷ˢ ˶˧˥ˬˬ. 
 

 ˢˮˣ˸˥˸ˢ ˢ˶ˣ˷˟ ï ˫˧˶˧˥ˬˢ ˸ˣˬ˶˟ ˪˟ˠˣˬ ˧ˡ ˞ˣˢ ˵ˤ˟˟ ˡ˧˧˯˲˞ˢ˷ ˸ˣ˶ˬ˪
˸˧˥˩ˣˮˢ ,˨˶˰ ˸˰˵˷ˢ˩ ˵ˤ˟˟ ˢ˰˵˷ˢˢ ˸˞ ˭ˣ˥˟˪ ˷˧ ˧˩ ˫˧˶ˣ˟˯ ˣˮ˞ . ˶ˣ˞˪

˫˧˧ˡ˧˪ˣ˯ˢ ˫˧˵˧˲˞˟ ˸ˣ˩ˣˬˮˢ ˸ˣ˞ˣ˷˸ˢˣ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˵ˣ˷˟ ˸ˣ˧˪˪˩ˢ ˫˧˶˧˥ˬˢ ˸ˣˬ˶ ,
˸˧˟˧˦˵˶˦˞ ˢˮ˧ˢ ˵ˤ˟˟ ˢ˰˵˷ˢ˟ ˸˲˦ˣ˷ˢ ˢ˞ˣ˷˸ˢ ˧˩ ˫˧˶ˣ˟˯ ˣˮ˞ . ˣˮ˞

˫ˣ˥˸˟ ˸˲ˡ˰ˣˬˢ ˢ˧ˮˬˢ ˸˞ ˞˟ ˫˧˞ˣ˶ˣ ˵ˤ˟ ˪˰ ˢ˧ˮ˵ ˸˴˪ˬˢ˟ ˫˧˶˞˷ˮ. 

˵ˤ˟ 

 ˶˧˥ˬ9.70 

 ˡ˰˧ ˶˧˥ˬ11.00 

  ˢ˴˪ˬˢ ˢ˧ˮ˵

 ˸ˬˡˣ˵ ˢ˴˪ˬˢˢ˧ˮ˵ 

 

˶˥˯ˬ ˧ˮˣ˸ˮ 

 ˵ˣ˷ ˧ˣˣ˷25,857 

 ˧˸ˮ˷ ˢˣ˟ˠ9.80 

  ˧˸ˮ˷ ˨ˣˬˮ5.38 

 ˧ˬ˴˰ ˭ˣˢ6,188 

 

˭˧˧ˮ˰ ˧˪˰˟ 

˲˞.˟˯.˶˞ 30.6% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ˣ˰ˬˢ ˡˡˬ ˪ˣˬ ˵ˤ˟" ˱)˫ˣˡ˞( 

 

 



 

 
˳˧˟ˣ˵˶˟ '4 ,˭ˣ˞˧ˤˣˬˢ ˪ˡˠˬ ,"˸˪˦    ˞' :03-7778200˯˵˲    :03-7778201 

 ˶ˮ˦˶˲  - ˸ˣ˪˰˧˧˸ˢ ˭ˬ˧˯˟

˦˯˧˪ˮ˞ : ˠ˶˟ˮˮˣˤ ˶˧ˮnir@meitav.co.il 

  2008 2009E 2010E 2011E 

 ˶˲˯ˬ ˸ˣ˥ˣ˵˪2,898 3,038 3,118 3,178 

ARPU 159 149 149 149 

         

˸ˣ˯ˮ˩ˢ 6,302,000 6,062,143 6,312,983 6,452,630 

 ˧˪ˣ˰˲˸ ˥ˣˣ˶1,826,000 1,659,920 1,584,943 1,631,349 

 29.0%       

˧˵ˮ ˥ˣˣ˶ 1,198,000 1,108,871 1,003,357 1,042,226 

EBITDA Adj  2,265,795 2,048,420 2,177,943 2,208,728 

 36.0%       

FCF 1,258,722 1,050,841 1,215,407 1,239,826 

 20.0%       

         

P/E  10.10 10.74 11.94 11.50 

Ev/FCF  11.06 13.24 11.45 11.22 

Div Y%    8.75% 20.18% 8.70% 

08˶˞ˣ˶˟˲  ,2010 

 ˪˷ ˫˧ˮˣ˷˞˶ˢ ˫˧ˮˣ˰˟˶ˢ ˸˷ˣ˪˷˟ ˢ˶˟˥ˢ ˸ˣ˞˴ˣ˸2009˸ˣ˟ˤ˩˞ˬ ˣ˧ˢ . ˭˧˟ 
ˠˮ˧ˬˣ˶˪ˣ ˧˵˯˰ˢ ˫ˣ˥˸˪ ˢˢˣ˟ˠ ˸ˣ˷˧ˠ˶ ˸ˣˮˬ˪ ˭˸˧ˮ ˢ˷˪ˣ˥˪ ˫˧ˬ˶ˣˠˢ 

)Roaming(ˢ ˫ˣ˥˸˪ ˢ˯˧ˮ˩ ˭˧ˠ˟ ˧ˣ˲˴ˢˬ ˸ˣˢˣ˟ˠ ˸ˣ˞˴ˣˢˣ -ISPˢˣ -VOB . ˸˷˪ˣ˥
ˢ˶˥˸ˬˢ ˫ˣ˵˪˯ ˪˴˞ ˸ˣ˵ˤ˥ ˸ˣ˞˴ˣ˸ ˰˵˶ ˪˰ ˡ˥ˣ˧ˬ˟ ˢ˦˪˟ ˸ˣ˞˴ˣ˸ˢ , ˶˷˞

 ˸ˮ˷˪ ˢ˯ˮ˩ˮ2009" ˢˠ˧˲˯ ˸ˣˮˮˣ˩˟ "˸ˣ˰˵˷ˢˢˣ ˸ˣ˞˴ˣˢˢ ˪˰ ˵ˤ˥ ˷ˠˡ ˢˬ˷ˣ .
 

 ˸ˮ˷˪ ˢ˯ˮ˩ˮ ˶ˮ˦˶˲˷ ˶ˬˣ˪ ˭˸˧ˮ2009˸ˣˮˮ˞˷ ˪˷ ˸ˬ˧ˣ˯ˬ ˢˡ˧ˬ˟  .-˟2010 ˣˮ˞ 
ˡˠˮˢ ˸˟ˣˠ˸ ˸˞ ˸ˣ˞˶˪ ˫˧˧ˣ˲˴ , ˸ˣ˪˰˧˧˸ˢ ˸˧ˮ˩ˣ˸ ˫˷˧˧˪ ˢ˧ˣ˲˴ ˢ˶˟˥ˢ ˶˷˞˩

˸˧˟˧˯˶ˠ˞ . ˭ˣ˩˯˧˥ ˸ˣ˞˶˪ ˭˸˧ˮ ˢ˥˪˴ˢ˟ ˸˧ˮ˩ˣ˸ˢ ˸˞ ˫˷˧˧˸ ˢ˶˟˥ˢˣ ˢˡ˧ˬ˟
˩˪ ˱˞ ˰˧ˠˢ˪ ˪ˣ˩˧˷-150˷ ˭ˣ˧˪˧ˬ " ˫ˣ˴ˬ˴˪ ˪˧˟˵ˬ˟ ˸˞ˤˣ ˪ˣ˰˲˸ˢ ˸ˣ˞˴ˣˢ˟ ˥

˸ˣ˷ˡ˥ˢ ˸ˣ˧ˣ˪˧˰˲ˢ ˸ˬ˵ˢ ˭˧ˠ˟ ˫˧ˡ˯˲ˢˢ )˩-100˟ ˭ˣ˧˪˧ˬ -2009( .
 

 ˢ˶˟˥ˢ ˪˷ ˢ˷ˡ˥ˢ ˥ˣˣ˧ˡˢ ˸˦˧˷ ˪˪ˠ˟)˫˧˶˧˷˩ˬˢ ˡˣ˯˟˯ ˪˷ ˭ˣˣ˧ˢ(,˟ -2010 
˩ ˪˷ ˪ˡˣˠ ˶ˡ˯˟ ˢ˶˟˥ˢ ˪˷ ˸˥˲ˢ ˸ˣˬ˶˟ ˸˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˢ˧˧˪˰ ˢ˧ˣ˲˴-150 

˷ ˭ˣ˧˪˧ˬ"˥ , ˟ˣ˥ˢ ˸ˬ˶˟ ˢ˧˧˪˰ˢ ˭˧ˠ˟ ˭ˣˬ˧ˬ ˸ˣ˞˴ˣˢ ˣ˲˯ˣˣ˸˧ ˢ˶˟˥˪ ˱˯ˣˮ˟
 ˶˥˞˪˸˵ˣ˪˥ˡˮˡ˧˟˧ˡ  . ˸˧ˮ˩˦ ˢ˶˵˧˰˷ ˧˵ˮˢ ˥ˣˣ˶˟ ˢ˪˵ ˢˡ˧˶˧ ˫˧˲ˣ˴ ˣˮ˞

˸˧˞ˮˣ˟˷˥ , ˧˷˲ˣ˥ˢ ˫˧˶ˤ˸˟ ˢ˧˧˪˰ ˡˠˮˬˣ 
 

 ˱ˮ˰˟ ˸ˣ˧˸ˣ˶˥˸ˢ ˸ˬ˶˟ ˢ˧˧˪˰ ˢ˞˶ˮ ˸ˣ˟ˣ˶˵ˢ ˫˧˧˸ˮ˷˟ ˧˩ ˫˧˩˧˶˰ˬ ˣˮ˞
˶˪ˣ˪˯ˢ , ˢ˧ˢ˸ ˢ˶˟˥ˢ ˪˷ ˧ˤ˩˶ˬˢ ˫ˣ˧˞ˢ ˶˷˞˩ ˢ˶ˣ˴˟ ˦ˣˢ˪ ˯˶˧ˬ ˪˷ ˢ˶˧˟˥

ˢ˪˧˰˲ ˶˪ˣ˪˯ ˸˶˟˥˪ ˢ˸˩˧˲ˢˣ ˸˶˥˞ ˣ˞ ˣˤ .
 

 ˸ˣ˶˟˥ ˯˧ˮ˩ˢ˪ ˭ˣ˴˶ˢˬ ˵˪˥˩MVNO ˵ˣ˷˪  , ˸ˣ˶˷˵˸ˢ ˡ˶˷ˬ ˧˩ ˫˧˲ˣ˴ ˣˮ˞
˸ˣ˧˶ˣ˷˧˵ˢ ˧ˬˡ ˸ˡ˶ˣˢ ˪˷ ˱˯ˣˮ ˨˪ˢˬ ˪˰ ˰˧ˡˣ˧ . ˫ˠ ˸ˣ˞˴ˬˮ ˸ˣ˧˶ˣ˷˧˵ˢ ˧ˬˡ

 ˸ˣ˞˴ˣˢˢ ˸˶ˣ˷˟ ˫ˠˣ ˢ˶˟˥ˢ ˪˷ ˸ˣ˯ˮ˩ˢˢ ˸˶ˣ˷˟ - ˥˧ˮˢ˪ ˭˸˧ˮ ˰˟˴˞ ˪˪˩˩
 ˪˷ ˢˡ˧˶˧ ˧˩50%ˢ ˪˰ ˢ˰˧˲˷˪ ˢ˪ˣ˩˧ ˸ˣ˧˶ˣ˷˧˵ˢ ˧ˬˡ˟ -EBITDA 
˩ ˪˷ ˢˡ˧˶˧˟-10%˸ˣ˶˟˥ˢ ˡ˴ˬ ˪ˣˬˠ˸ ˸˟ˣˠ˸ ˞˪˪  .

 
˩ ˪˷ ˡˮˡ˧˟˧ˡ ˵˪˥˪ ˢ˧ˣ˲˴ ˢ˶˟˥ˢ-2.5˷ ˡ˶˞˧˪˧ˬ " ˥)˪ˣ˩ ˪1.4ˡ˥ "˲( 

˩ ˪˷ ˡˮˡ˧˟˧ˡ ˸˞ˣ˷˸ ˱˵˷ˬˢ-20% . ˧ˬ˧˶ˤ˸ ˪˧˲˩ˬ ˧˲˪ ˫ˣ˧˩ ˸˶˥˯ˮ ˢ˶˟˥ˢ
 ˪˷11.5 ˸ˮ˷˪ 2010 .˩ ˞ˣˢ ˶ˮ˦˶˲˪ ˣˮ˪˷ ˡ˰˧ˢ ˶˧˥ˬ-82.5˷ "ˢ˧ˮˬ˪ ˥ , ˢˣ˟ˠ
˩˟-7%˵ˣ˷ˢ ˶˧˥ˬˬ  . ˵ˣ˷ ˪˷ ˫˧˧˥˩ˣˮˢ ˫˧˞ˮ˸˟ˢ˭ˣˢ , ˢ˞ˣ˷˸ˢ ˧˩ ˫˧˶˟ˣ˯ ˣˮ˞

ˢ˧ˣ˞˶ ˢ˰˵˷ˢ ˸˟˧˦ˮ˶˦˪˞ ˢˣˣˢˬ ˢ˶˟˥ˢ ˪˷ ˸˲˦ˣ˷ˢ . ˸˴˪ˬˢ˟ ˫˧˶˞˷ˮ ˣˮ˞
˶ˮ˦˶˲ ˨˶ˡ ˶˪ˣ˪˯ˢ ˫ˣ˥˸˪ ˢ˲˧˷˥ˢ ˸˞ ˶ˣ˴˧˪ ˫˧˲˧ˡ˰ˬˣ ˶˸˧ ˸˞ˣ˷˸. 

 

 

˶ˮ˦˶˲ 

 ˶˧˥ˬ79.19 

 ˡ˰˧ ˶˧˥ˬ85.00 

  ˢ˴˪ˬˢ˶˸˧ ˸˞ˣ˷˸ 

 ˸ˬˡˣ˵ ˢ˴˪ˬˢ˶˸˧ ˸˞ˣ˷˸ 

 

˶˥˯ˬ ˧ˮˣ˸ˮ 

 ˵ˣ˷ ˧ˣˣ˷11,933 

 ˧˸ˮ˷ ˢˣ˟ˠ79.10 

  ˧˸ˮ˷ ˨ˣˬˮ53.54 

 ˧ˬ˴˰ ˭ˣˢ1,941 

 

˭˧˧ˮ˰ ˧˪˰˟ 

˯˵˪˧˧˵˯ 44.8% 

˧ˮ˞˯ 1.4% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ˣ˰ˬˢ ˡˡˬ ˪ˣˬ ˶ˮ˦˶˲" ˱)˫ˣˡ˞( 

 

 



 

 
˳˧˟ˣ˵˶˟ '4 ,˭ˣ˞˧ˤˣˬˢ ˪ˡˠˬ ,"˸˪˦    ˞' :03-7778200˯˵˲    :03-7778201 

˫ˣ˵˪˯ï ˸˶˥ˬˣ˸ˬˣ ˢ˟ˣ˦  

˦˯˧˪ˮ˞ : ˠ˶˟ˮˮˣˤ ˶˧ˮnir@meitav.co.il 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2008  2009  2010  2011  

  ˸ˣ˥ˣ˵˪ ˶˲˯ˬ3,187 3,279 3,359 3,419 

ARPU 149 144 142 142 

          

ˢ˯"˸ˣ˯ˮ˩ˢ ˩ 6,417,000 6,467,888 6,533,461 6,741,532 

˧˪ˣ˰˲˸ ˥ˣˣ˶ 1,684,000 1,780,127 1,777,466 1,797,113 

          

˧˵ˮ ˥ˣˣ˶ 985,000 1,159,345 1,078,099 1,107,406 

EBITDA Adj  2,348,000 2,457,127 2,437,466 2,427,113 

          

FCF 1,075,480 1,423,095 1,361,099 1,365,806 

          

          

P/E  11.91 10.12 10.89 10.60 

Ev/FCF  0.00 10.77 11.26 11.22 

Div Y%  9.36% 9.87% 9.19% 8.96% 

 

 

 

 

˫˧˶˦ˬ˶˲ˢ ˪˩˟ ˦˰ˬ˩˟ ˞˧˷ ˸ˮ˷ ˠ˧˴ˢ˪ ˢ˧ˣ˲˴ ˫ˣ˵˪˯ . ˢˮˣ˸ˬ ˢ˥˧ˬ˴ ˸ˣ˶ˬ˪
˩ ˪˷-0.8%˸ˣ˯ˮ˩ˢ˟  ,˩ ˪˷ ˢ˥˧ˬ˴ ˫ˣ˷˶˪ ˢ˧ˣ˲˴ ˢ˶˟˥ˢ-4.6%˟ -EBITDA 
)˫˧ˡˣ˯˟˧˯ ˸ˬ˞ˣ˸ˬ( . ˸ˮ˷˪ ˢ˯ˮ˩ˮ ˫ˣ˵˪˯2009 ˫˰ˣ ˭ˣ˸˧ˬ ˸ˮ˷˪ ˢ˩ˣ˶˰ 

˵˲ˣˡˢ ˪˰ ˰˟˴˞ˢ . ˱˯ˣˮ ˶ˣ˲˧˷ ˢˠ˧˷ˢ ˢ˶˟˥ˢˣ ˢ˦˞ˢ˪ ˨˲ˢ ˭ˣ˸˧ˬˢ ˪˰ˣ˲˟
˸ˣ˧˥ˣˣ˶˟  .

 
 ˢ˧˧˪˰ ˢ˞˶ˮˣ ˢ˶ˣˠ˥ˢ ˸˞ ˦˰ˬ ˶˶˥˷˸ ˢ˶˟˥ˢ ˸˧˥˩ˣˮˢ ˢˮ˷˟ ˧˩ ˸ˣ˲˴˪ ˭˸˧ˮ

˪ˣ˰˲˸ˢ ˸ˣ˞˴ˣˢ˟ ˸ˬ˧ˣ˯ˬ . ˫˧˶ˤ˸ ˫ˣ˷˶˸ ˢ˶˟˥ˢ ˢˮ˷ˢ ˧˩ ˫˧˩˧˶˰ˬ ˣˮ˞
˩ ˪˷ ˯ˬ ˧˶˥˞ ˧˪ˣ˰˲˸-1.4˷ ˡ˶˞˧˪˧ˬ " ˸ˮ˷˟ˣ ˥2010˩ ˪˷ ˢ˪˵ ˢˡ˧˶˧ ˢ˞˶ˮ -

3%-4%˫˧˶ˤ˸˟ . 
 

ˣˮ˧˧˴˷ ˧˲˩ , ˫ˣ˧˩ ˫ˣ˵˪˯ˬ ˸˧ˮˢˮ˷ ˢ˧ˠ˪˧˟˧˶˲ˢ˞˧ˢ˩ ˪ˣ˰˲˪ˣ ˨˧˷ˬˢ˪ ˢ˪ˣ˩˧ -
Pure Play˶˪ˣ˪˯ˢ ˫ˣ˥˸˟  ,ˤ˧ˣˣ˦ˮ ˸˞ ˷ˣ˩˶˪ ˢ˧˴˲ˣ˞ˢ ˶˷˞˩' ˸ˡˬˣ˰ ˡ˧ˬ˸ ˭
ˢ˸ˣ˷˶˪ .˭ˬˤ ˪˷ ˭˧˧ˮ˰ ˞ˣˢ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˭˧˟ ˠˣˤ˧ˬ ˧˩ ˫˧˶ˣ˟˯ ˣˮ˞ . ˧˩ ˶ˣ˩ˤ˪ ˷˧ ˡˠˮˬ

ˤ˧ˣˣ˦ˮ ˫˰ ˠˣˤ˧ˬ'˭ ,ˢ˶˵˧ ˫˞ ,˫˧˧ˠ˦˶˦˯˞ ˫˧˶˧˥ˬ˟ ˢ˷˰˧ . ˸ˣ˞˵˯˰ˢ ˧˩ ˶˧˩ˤˮ
 ˸˴ˣ˟˵˟ ˣ˷˰ˮ˷ ˸ˣˮˣ˶˥˞ˢIDBˤ˧ˣˣ˦ˮ ˸ˣ˧ˮˬ˟ ' ˪˷ ˢ˧ˮˬ ˶˧˥ˬ ˧˲˪ ˣ˷˰ˮ ˭49.60 

"˥˷. 
 

ˢ ˪ˡˣˬ ˧˲˪ -DCF) Wacc=9.50%, G=1 %( ,˩ ˪˷ ˢ˧ˮˬ˪ ˧ˣˣ˷ ˫˧˪˟˵ˬ ˣˮ˞-130 
"˷ˢ˧ˮˬ˪ ˥ ,˩˟ ˢˣ˟ˠ-11%˵ˣ˷ˢ ˶˧˥ˬˬ  . ˢ˞˶ˮ ˢ˟ˣ˶˵ˢ ˢˮ˷˟ ˧˩ ˫˧˩˧˶˰ˬ ˣˮ˞

 ˶ˮ˦˶˲ˣ ˫ˣ˵˪˯ ˪˷ ˸ˣ˞˴ˣ˸ˢ ˭˧˟ ˫˧˶˰˲ ˫ˣ˴ˬ˴) ˢ˧˧˪˰ ˪ˣˬ ˶ˮ˦˶˲˟ ˸˪˰˧˧˸ˢ
˫ˣ˵˪˯˟ ˸ˣ˞˴ˣˢ˟ ˢˮˣ˸ˬ(  ï ˸˞ˣ˷˸ ˞˧ˢ ˫ˣ˵˪˯ ˪˰ ˣˮ˪˷ ˢ˴˪ˬˢˢ ˨˩˧˲˪

˵ˣ˷ .
 

 

˫ˣ˵˪˯ 

 ˶˧˥ˬ120 

 ˡ˰˧ ˶˧˥ˬ130 

  ˢ˴˪ˬˢ˵ˣ˷ ˸˞ˣ˷˸ 

 ˸ˬˡˣ˵ ˢ˴˪ˬˢ˵ˣ˷ ˸˞ˣ˷˸ 

 

˶˥˯ˬ ˧ˮˣ˸ˮ 

 ˵ˣ˷ ˧ˣˣ˷11,758 

 ˧˸ˮ˷ ˢˣ˟ˠ124.10 

  ˧˸ˮ˷ ˨ˣˬˮ74.00 

 ˧ˬ˴˰ ˭ˣˢ389 

 

˭˧˧ˮ˰ ˧˪˰˟ 

˵˯ˡ"˷ 46.6% 

˫˞.˲˞. ˯˞5.5% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ˣ˰ˬˢ ˡˡˬ ˪ˣˬ ˫ˣ˵˪˯" ˱)˫ˣˡ˞( 

 

 

08˶˞ˣ˶˟˲  ,2010 



 

 
˳˧˟ˣ˵˶˟ '4 ,˭ˣ˞˧ˤˣˬˢ ˪ˡˠˬ ,"˸˪˦    ˞' :03-7778200˯˵˲    :03-7778201 

˦ˣˢï  ˢˮˣ˶˥˞ˢ ˪ˤ˞˲ˢ ˸˯˧˲ 

˦˯˧˪ˮ˞ : ˠ˶˟ˮˮˣˤ ˶˧ˮnir@meitav.co.il 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2007  2008  2009E  2010E  

 ˸ˣ˯ˮ˩ˢ 2,627 2,972 3,144 3,276 

˧˪ˣ˰˲˸ ˥ˣˣ˶ 263 351 252 269 

˶ˣˤ˥ˬˢˬ ˶ˣ˰˧˷ 10.0% 11.8% 8.0% 8.2% 

˧˵ˮ ˥ˣˣ˶ 53 70 42 29 

˶ˣˤ˥ˬˢˬ ˶ˣ˰˧˷ 2.0% 2.4% 1.3% 0.9% 

EBITDA  874 1,013 1,085 1,121 

˶ˣˤ˥ˬˢˬ ˶ˣ˰˧˷ 33.3% 34.1% 34.5% 34.2% 

FCF 332 375 434 481 

˶ˣˤ˥ˬˢˬ ˶ˣ˰˧˷ 12.6% 12.6% 13.8% 14.7% 

          

˥ˣˣ˶ ˪˧˲˩ˬ 65.84 49.96 83.69 119.41 

EV/EBITDA  7.22 6.23 5.81 5.62 

EV/FCF 19.00 16.82 14.54 13.10 

 

 ˶ˣ˟˰ ˡˣ˞ˬ ˸˧˟ˣ˧˥ ˸ˣ˥˸˲˸ˢˢ ˞˧ˢ ˡ˥˞ ˱ˣˠ ˧ˡ˧ ˪˰ ˦ˣˢ˟ ˢ˦˧˪˷ˢ ˸ˣ˯˯˟˸ˢ
ˢ˶˟˥ˢ . ˱ˮ˰˟ ˶˸ˣ˧˟ ˪ˣˡˠˢ ˪˞˧˴ˮ˦ˣ˲ˢ ˫˰ ˢ˶˟˥ˢ ˞˧ˢ ˦ˣˢ ˧˩ ˵˲˯ ˣˮ˪ ˭˧˞

˧˪˞˶˷˧ˢ ˸˶ˣ˷˵˸ˢ .˸˞ˤ ˫˞ ˡ˥˧ ,˸ˢ ˸˞ ˫˧ˮˣ˵ ˞˪ ˣˮ˞˧ ˷ˡ˥ ˸ˣ˧ˮˬ ˪˰˟ ˧˩ ˢˤ
)ˢ˧ˢ˧˷ ˧ˬ ˢ˧ˢ˧(  ˡˣ˰ ˱ˣ˪˷˪ˣ ˢ˶˟˥˪ ˯ˮ˩˧ˢ˪ ˪ˣ˩˧200˷ ˭ˣ˧˪˧ˬ " ˥) ˦˰ˬ˩17% 
ˢˬ-EBITDA˸˧˥˩ˣˮˢ (  ˢ˩ ˡ˰ ˫˧˧ˣ˟˥ ˣ˧ˢ˷ ï ˭˸˧ˮ ˧˩ ˶˶˟˸˧ ˡ˟˰˧ˡ˟ ˫˞ ˫ˠ

˶ˣˬ˞ˢ ˭ˣ˩˯˧˥ˢ ˸˞ ˠ˧˷ˢ˪,˫ˣ˧ˢ ˶˟˩ ˣ˧˪˰ ˫˪˷˪ ˫˧ˮ˩ˣˬ ˞˪ ˣˮ˞ . 
 

˩ ˸˷˧˩˶˪ ˪˧˟˵ˬ˟-44%˦ˣˢ ˸ˣ˧ˮˬˬ  , ˧ˢ˶ˡ ˵˧˶˦˲)˯˧˦˪˞ ˧ˡ˧ ˪˰(  ˸˞ ˷˩˶
˯˶˧ˬ ˪˷ ˸ˣ˧ˮˬˢ ˞ˣ˪ˬ , ˸˞ ˱˧˪˥ˢ˪ ˢ˧˴˲ˣ˞ˢ ˸˞ ˦ˣˢ˪ ˵˧ˮ˰ˬ ˞ˣˢ ˶˷˞˩

˩˪ ˸˶ˣˬ˸ ˢ˷˧˩˶ˢ ˫˩˯ˢ˟ ˯˧˦˪˞-170˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ  . ˭˩˞ ˯˶˧ˬˣ ˢˡ˧ˬ˟
˶˪ˣ˪˯ˢ ˵ˣ˷˟ ˪˧˰˲ ˭˵˥˷˪ ˨ˣ˲ˢ˪ ˸ˮˣˣ˩˸ˬ , ˢ˰˵˷ˢ ˸˷˶ˡˮ ˧˩ ˫˧˩˧˶˰ˬ ˣˮ˞

˩ ˪˷-150-200˸˧˸˷˸ˢ ˠˣ˶ˡ˷˟ ˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ  . ˦ˣˢ ˭˧˟ ˠˣˤ˧ˬ ˧˩ ˫˧˶ˣ˟˯ ˣˮ˞
˶˸ˣ˧˟ ˸˧ˮˣ˧ˠˢˢ ˢ˧˴˲ˣ˞ˢ ˞˧ˢ ˸ˣ˧ˮˬ ˸˲˪˥ˢ˟ ˯˶˧ˬ˪. 

 
˩ ˪ˣ˰˲˪ ˶ˣ˷˧˞ ˢ˪˟˧˵ ˦ˣˢ ˢˮˣ˶˥˞˪-ISP. ˢ˶˟˥˪ ˧˩ ˫˧˩˧˶˰ˬ ˣˮ˞ , ˶˟˩˷

 ˪˷ ˵ˣˣ˧˷˟ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˭ˣ˶˸˧ ˷˧ ˦ˮ˶˦ˮ˧˞ ˸˧˸˷˸ ˸˵˲˯ˬISP .˸˞ˤ ˫˞ , ˧˲˩
 ˫ˣ˥˸˟ ˶ˮ˦˶˲ ˪˷ ˭ˣ˧˯˧ˮˢˬ ˡˣˬ˪˪ ˭˸˧ˮ˷) ˫ˣ˥˸˟ ˸ˣ˲˯ˣˮ ˸ˣ˶˟˥ ˪˷ˣ

˸˶ˣ˷˵˸ˢ(  ï ˢˬ˧˷ˬ ˢˮ˧ˢ ˵ˣ˷ ˥˸ˮ ˸˥˧˵˪ ˧˶ˣ˰˧˷ ˣ˟ ˵ˣ˷˟ ˡ˥ˣ˧ˬ˟ˣ ˸˧˸˧˧˰˟
˫˧˩ˣˬˮ ˸ˣ˲˶˦˴ˢˢ . ˪˰ ˸ˣ˧ˢ˪ ˟˧˧˥ ˯˧˧ˠ˪ ˢ˴ˣ˶ ˢ˶˟˥ˢ˷ ˷ˡ˥ ˥ˣ˵˪ ˪˩ ˶ˬˣ˪˩
˸˶˥˞ ˢ˶˟˥ ˭ˣ˟˷˥ . ˭˩˶˴ˢ ˸˞ ˸ˮ˧˧˲˞ˬˢ ˸ˣ˷˧ˡ˞ˢ ˸˞ ˢ˞ˣˣ˷ˬ˪ ˱˧˯ˣˮ ˫˞

˨ˣ˶˞ ˥ˣˣ˦˪ ˢˬ˧˷ˬ ˪˟˵ˮ ˧˪˞˶˷˧ˢ .
 
˟˫˧˶ˣˡ˧˷ˢ ˪˷ ˧˸˶ˣ˯ˬˢ ˫ˣ˥˸, ˸ˣ˶˧˷ˢ ˧˧˷˵ ˫˰ ˸ˡˡˣˬ˸ˬ ˭˧˧ˡ˰ ˢ˶˟˥ˢ 

ˢ ˸ˣ˧˸˷˸˟ ˶˰˲ˢ ˸˵˟ˡˢˣ-IT . ˨˶ˡ˟ ˸ˣ˧˪ˣ˰˲˸ˢ ˸ˣ˧˰˟ˢ ˸˧˟˶ˬ ˧˩ ˫˧˥˧ˮˬ ˣˮ˞
 ˭ˣ˶˸˲˪)˸ˣ˶˧˷˟ ˣˮ˵ˡ˟ˣ( ˠ˸ˣˬˢ ˪˰ ˢˡˣ˟˰ˢ ˯˧˯˟ ˤ˩˶˸˧ ˳ˬ˞ˬˢ ˶˵˧˰ˣ. 

 
ˢˮ˷ˢ˪ ˢ˧ˣ˲˴ ˢ˶˟˥ˢ  ˠ˧˴ˢEBITDA˩ ˪˷ -1,085˷ ˭ˣ˧˪˧ˬ "˥ ,˩ ˪˷ ˪ˣˡ˧ˠ-7% 

˸ˬˡˣ˵ˢ ˢˮ˷ˢ ˸ˬˣ˰˪ .˩ ˪˷ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˶˥˞˪-650 ˫˧˶ˤ˸ ˫˧˲ˣ˴ ˣˮ˞ ˭ˣ˧˪˧ˬ 
˩ ˪˷ ˧˪ˣ˰˲˸-434˷ ˭ˣ˧˪˧ˬ " ˥) ˪˧˲˩ˬ14.2 ˪ ˯˥˧˟ EV.( ˟-2010 ˫˧˩˧˶˰ˬ ˣˮ˞ 

˩˟ ˥ˣˬ˴˪ ˪ˣ˩˧ ˫˧˶ˤ˸ˢ ˧˩-10%˩ ˪˷ ˢˬ˶˪ -480 ˭ˣ˧˪˧ˬ ) ˪˧˲˩ˬ12.8 .( 
 

 ˪˞˧˴ˮ˦ˣ˲ˢˬ ˵˪˥ ˣ˩ˣ˸˟ ˫˪ˠˬ ˶˟˩ ˢ˧ˮˬˢ ˪˷ ˧˥˩ˣˮˢ ˶ˣ˥ˬ˸ˢ ˧˩ ˫˧˶ˣ˟˯ ˣˮ˞
ˢ˶˟˥ˢ ˪˷ ˧ˡ˧˸˰ˢ . ˪ˡˣˬ ˧˲˪DCF) wacc=11%, G=1%(  ˸ˣ˪˰˧˧˸ˢ ˥˧ˮˬˢ

˩ ˪˷ ˡ˰˧ ˶˧˥ˬ ˫˧˪˟˵ˬ ˣˮ˞ ˸ˬ˧ˣ˯ˬ-40˷ "ˢ˧ˮˬ˪ ˥ ,˩˟ ˨ˣˬˮ-15% ˶˧˥ˬˬ 
˵ˣ˷ˢ .˸ˣˬ ˣˮ˞˧˶˯˥ ˸˞ˣ˷˸ ˪˰ ˢ˴˪ˬˢˢ ˸˞ ˫˧˶. 

 

˦ˣˢ 

 ˶˧˥ˬ44.22 

 ˡ˰˧ ˶˧˥ˬ40.00 

  ˢ˴˪ˬˢ˶˯˥ ˸˞ˣ˷˸ 

 ˸ˬˡˣ˵ ˢ˴˪ˬˢ˶˯˥ ˸˞ˣ˷˸ 

 

˶˥˯ˬ ˧ˮˣ˸ˮ 

 ˵ˣ˷ ˧ˣˣ˷3,501 

 ˧˸ˮ˷ ˢˣ˟ˠ47.87 

  ˧˸ˮ˷ ˨ˣˬˮ22.57 

 ˧ˬ˴˰ ˭ˣˢ1,355 

 

˭˧˧ˮ˰ ˧˪˰˟ 

˸ˣ˵ˤ˥ˢ ˪ˣ˵ 44.8% 

 ˸˶ˣ˷˵˸ ˸ˣ˰˧ˡ˧16.8% 

 ˭ˬ˷˧˲ ˧˯˩ˮ6.6% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

˸ ˡˡˬ ˪ˣˬ ˦ˣˢ" ˞100 )˫ˣˡ˞( 

 

 

08˶˞ˣ˶˟˲  ,2010 



 

 
˳˧˟ˣ˵˶˟ '4 ,˭ˣ˞˧ˤˣˬˢ ˪ˡˠˬ ,"˸˪˦    ˞' :03-7778200˯˵˲    :03-7778201 

 ˪˧˧ˬ˯  - ˱ˣˮˬ˟˷ ˧ˣˣ˷ˢ

˦˯˧˪ˮ˞ : ˠ˶˟ˮˮˣˤ ˶˧ˮnir@meitav.co.il 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

˩ ˢ˷˩˶ ˪˧˧ˬ˯-30.7%˩˪ ˢ˶ˣˬ˸˟ ˵ˤ˟ ˸ˣ˧ˮˬˬ -6.5˷ ˡ˶˞˧˪˧ˬ " ˥) ˧˲˪8.00 ˾ 
ˢ˧ˮˬ˪( .˧˞˵ˮ˟ ˟ˣ˥ ˧ˡ˧ ˪˰ ˰˴˟˸˧ ˢ˷˧˩˶ˢ ˪˷ ˭ˣˬ˧ˬˢ ˶˵˧˰ .ˢ ˧˩ ˫˧˥˧ˮˬ ˣˮ˞-

Closing˟ˣ˶˵ˢ ˪˧˶˲˞ ˡ˰ ˰˴˟˸ˢ˪ ˧ˣ˲˴ ˢ˵˯˰ˢ ˪˷  . ˵˧ˤ˥˸ ˢ˶˟˥ˢ ˭˩ˬ ˶˥˞˪
˩ ˪˷ ˵ˣ˷ ˧ˣˣ˷˟ ˵ˤ˟ ˸ˣ˧ˮˬ-7.8˷ ˡ˶˞˧˪˧ˬ "˩ ˪˷ ˣ˦ˮ ˧˯ˮˮ˧˲ ˟ˣ˥ ˪ˣˬ ˥-5.5 

˩ ˢˣˣˢˬˢ ˡ˶˞˧˪˧ˬ-70%˫˧˯˩ˮˢ ˧ˣˣ˷ˬ   .
 

 ˪˲ˬ˞˪ ˢ˶˟˥ˢ ˪˷ ˢ˟˧˪ˢ ˸ˣ˪˧˰˲ ˸˞ ˢ˶˩ˬ ˪˧˧ˬ˯ ˢ˵˯˰ˢ ˸ˬ˪˷ˢ ˸˞˶˵˪
˩˪ ˢ˶ˣˬ˸˟-1.2˷ ˡ˶˞˧˪˧ˬ "˥ . ˟ˢˤ ˦ˮ˶˦ˮ˧˞ˬ ˫˧˪˰˟ ˸ˣ˞ˣˣ˪ˢ ˸˲˯ˣ˸˟ ˢˤ ˫ˣ˩˯

ˢ˵˯˰˟ ˧ˬ˴˰ ˭ˣˢ˩ ˣ˷ˬ˷˧ .
 

 ˢˣ˟ˠˢ ˱ˣˮ˧ˬˢ ˸ˣ˶ˬ˪)˱˯˩ ˢˣˣ˷ ˱ˣˮ˧ˬ ˰ˣˡ˧˩ˣ(  ï ˧ˣˣ˷ ˧˲˪ ˫ˣ˧˩ ˸˶˥˯ˮ ˪˧˧ˬ˯
ˢ˪˷ ˫˧˯˩ˮˢ ˪˷ ˵ˣ˷ˢ .˩ ˪˷ ˢ˰˵˷ˢ ˶ˬˣ˪˩-30˷ " ˥)100x(1-70%)(  ˪˧˧ˬ˯˟

 ˪˷ ˢ˰˵˷ˢ˪ ˨˶˰ ˸ˣˣ˷ ˞˧ˢ100˷ "ˢ˞ˣ˷˸ˢ ˸ˮ˧˥˟ˬ ˵ˤ˟˟ ˥ . ˫ˣ˩˯ˢ ˸˶˸˧ ˸˞
ˠ˞˟ ˪˷ˬ˪ ˰˧˵˷ˢ˪ ˭˸˧ˮ" ˢ˞ˣ˷˸ ˪˟˵˪ˣ ˵ˤ˟ ˪˷ ˥˸˧˪˞˧˶˩ ˪˷ -2% .

 

 
 

 ˸˶ˠ˯ˮ ˸˵˯˰ˢ ˧˩ ˢ˥ˮˢ˟ ï˱ˣˮ˧ˬˢ ˯˥˧ ˧˲˪ ˪˧˧ˬ˯˟ ˢ˰˵˷ˢˢ , ˢ˲˧ˡ˰ ˡ˧ˬ˸ ˞˧ˢ
)ˢˣˣ˷ ˣ˞(  ˣˬ˴˰˪ ˶˴ˣ˧ ˰˧˵˷ˬˢ ˱˯ˣˮ˟ˣ ˵ˤ˟˟ ˢ˰˵˷ˢ˪PUT ˢ˧ˮˬˢ ˪˰ ˧˦˦ˮ˧˯   -

˧˲ˣ˯ ˭˲ˣ˞˟ ˢ˶ˠ˯ˮ ˫˶˦ ˢ˵˯˰ˢ˷ ˪˪ˠ˟ ˫˧˧˵˸ˬ ˧˥˩ˣˮˢ ˟˴ˬˢ ˧˩ ˫˧˶˟ˣ˯ ˣˮ˞ . ˫˷˪
ˢ˞ˣˣ˷ˢˢ , ˫˧˯˩ˮ˪ ˟ˣ˥ˢ ˯˥˧˷ ˯˵˪˧˧˵˯ˢ˟˪˧˧ˬ˯˪ ˢˬˣˡ ˧ˡ  , ˩ ˪˷ ˢ˧ˬ˶˲˟ ˫ˣ˧ˢ ˸˶˥˯ˮ

20%-30%ˢ˪˷ ˫˧˯˩ˮˢ ˧ˣˣ˷˪ ˯˥˧˟  - .˪˧˧ˬ˯ ˪˰ ˢ˧ˮ˵ ˸˴˪ˬˢ˟ ˫˧˶˞˷ˮ ˣˮ˞  .
 

 ˪˷ ˵ˤ˟˪ ˡ˰˧ ˶˧˥ˬ ˪˰ ˯˯ˣ˟ˬ ˪˧˧ˬ˯˪ ˣˮ˪˷ ˡ˰˧ˢ ˶˧˥ˬ11˷ "˥ ,˪˷ ˦ˮˣ˵˯˧ˡ ˧ˣ˩˧ˮ˟ 15%. 
 

˪˧˧ˬ˯ ˢ˵ˤ˥ˢ ˸ˣ˧ˮˬ ˶˲˯ˬ ˢ˧ˮˬ ˶˧˥ˬ ˢ˵ˤ˥ˢ ˧ˣˣ˷ 

˵ˤ˟ 30.7% 814,212 9.70    7,897,852  

˵ˤ˟ ˸ˣ˪˰ 30.7% 814,212 -8.00   -6,513,692  

ˢ˯"˩       1,384,160  

      

    
 ˸˶˧˩ˬˬ ˣ˦ˮ ˢ˶ˣˬ˸
˪˧˧ˬ˯ ˸ˣ˪˧˰˲    1,140,000  

    ˣ˦ˮ ˟ˣ˥      -110,000  

    ˢ˶˟˥˪ ˵ˣ˷ ˧ˣˣ˷    2,414,160  

    ˸ˣ˧ˮˬ ˶˲˯ˬ         25,360  

    ˢ˧ˮˬ˪ ˧ˣˣ˷ 95.20 

    ˣ˷˭˵ˣ˷ ˧ 94.61 

    ˦ˮˣ˞˵˯˧ˡ 1% 

 

 

˪˧˧ˬ˯ ,SMLC 

 ˶˧˥ˬ94.61 

 ˡ˰˧ ˶˧˥ˬ116.00 

  ˢ˴˪ˬˢ ˢ˧ˮ˵

 ˸ˬˡˣ˵ ˢ˴˪ˬˢˢ˧ˮ˵ 

 

˶˥˯ˬ ˧ˮˣ˸ˮ 

 ˵ˣ˷ ˧ˣˣ˷2,407 

 ˧˸ˮ˷ ˢˣ˟ˠ95.00 

  ˧˸ˮ˷ ˨ˣˬˮ20.53 

  

 

˭˧˧ˮ˰ ˧˪˰˟ 

˟ˢˤ ˦ˮ˶˦ˮ˧˞ 75.30% 

˵˸ ˫ˣ˵ˣ˶ˣ˧ '1.6% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

˸ ˡˡˬ ˪ˣˬ ˪˧˧ˬ˯" ˞100 )˫ˣˡ˞( 

 

 

08˶˞ˣ˶˟˲  ,2010 



 

 
˳˧˟ˣ˵˶˟ '4 ,˭ˣ˞˧ˤˣˬˢ ˪ˡˠˬ ,"˸˪˦    ˞' :03-7778200˯˵˲    :03-7778201 

˫˧ˮ˧˧ˣˣ˪ ˸˪˧ˠï ˶ˣ˟ˢ ˸˞ ˫˧˯˩ˬ  

˦˯˧˪ˮ˞ : ˠ˶˟ˮˮˣˤ ˶˧ˮnir@meitav.co.il 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2005  2006  2007  2008  2009E  2010E  

˸ˣ˯ˮ˩ˢ 225,006 248,710 282,619 267,526 229,469 241,555 

˪ˣˡ˧ˠ ˶ˣ˰˧˷ -6.8% 10.5% 13.6% -5.3% -14.2% 5.3% 

˧ˬ˪ˣˠ ˥ˣˣ˶ 91,787 90,365 101,845 85,952 69,029 77,298 

˯ˬ ˶ˣ˰˧˷ 40.8% 36.3% 36.0% 32.1% 30.1% 32.0% 

˧˪ˣ˰˲˸ ˥ˣˣ˶ 16,999 13,503 5,171 (1,612) (1,575) 2,416 

 ˯ˬ ˶ˣ˰˧˷7.6% 5.4% 1.8% -0.6% -0.7% 1.0% 

˧˵ˮ ˥ˣˣ˶ 11,895 10,487 10,090 (1,124) (1,117) 4,016 

              

EPS 0.53 0.35 0.24 -0.03 -0.03 0.10 

  

 

 

 
 

˫˧ˮ˧˧ˣˣ˪ ˸˪˧ˠ ˶ˣ˟˰ ˡ˥ˣ˧ˬ˟ ˢ˷˵ ˢ˸˧˧ˢ ˸˲˪ˣ˥ˢ ˢˮ˷ˢ-  ˫˩˯ˢ ˪ˣ˦˧˟ˬ ˪˥ˢ 
 ˢ˶˟˥ˢ ˪˷ ˢ˷˧˩˶ˢ)˟-11.4ˢ˧ˮˬ˪ ˶˪ˣˡ ( , ˸ˣ˧˥ˣˣ˶˟ˣ ˸ˣ˯ˮ˩ˢ˟ ˢˡ˥ ˢˡ˧˶˧

ˢ˧˟ˬˣ˪ˣ˵˟ ˪˦˶˲ˬˣ˵ ˦˵˧ˣ˶˲ ˫˰ ˸ˣ˩˟˸˯ˢˣ . ˸˞ˤ ˫˰ ˫˰ ˡˡˣˬ˸ˢ˪ ˢ˥˧˪˴ˢ
˫˧˪ˣ˷˩ˬˢ ˸˧˟˶ˬ˧˧ˬ˧˦˲ˣ˞ ˸ˣ˧ˢ˪ ˭˸˧ˮˣ ˫ ˸ˬ˧ˣ˯ˬ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢ ˸˞˶˵˪ 

˫˧˷ˣ˵˧˟˟. 
 

ˢ ˸ˣ˞˴ˣˢ˟ ˫˴ˬ˴˪ ˣ˯˧ˮˣ ˸ˣˮˬˤˢ ˣˢ˷ˢ ˫˧˟˶ ˸ˣ˥ˣ˵˪˷ ˶˥˞˪ ˧˩ ˫˧˥˧ˮˬ ˣˮ˞-IT 
˸˧˥˩ˣˮˢ ˢˮ˷˟ ,˟ ˢ˶˟˥ˢ ˸ˣ˯ˮ˩ˢ˟ ˸ˬ˧ˣ˯ˬ ˸ˣ˷˷ˣ˞˸ˢ ˸ˣ˞˶˪ ˫˧˧ˣ˲˴ ˣˮ˞-

2010 . ˫ˠ ˢ˧˧˪˰ ˢ˞˶ˮ ˪ˣ˰˲˸ˢ ˸ˣ˞˴ˣˢ˟ ˧˟˧˯˶ˠ˞ ˳ˣ˴˧˵ ˶˥˞˪ ˪˧˟˵ˬ˟
˸ˣ˞˴ˣˢ˟ .˟ ˫ˠ ˢˮˣ˸˥˸ˢ ˢ˶ˣ˷˟-2010 ˫˧˥ˣˣ˶ ˫ˣ˷˶˪ ˢ˶ˣˬ˞ ˞˪ ˭˧˧ˡ˰ ˢ˶˟˥ˢ 

 ˭˧˟ ˣ˰ˣˮ˧ ˫ˢˣ ˫˧˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ3-5˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ  .

 
ˢ˧˟ˬˣ˪ˣ˵ ï  ˫ˠ ˡˣ˯˟˯ˢ ˸˞ ˨˧˶˞ˢ˪ ˢˬ˧˩˯ˢ ˢ˪˷ˬˬˢ ˧˩ ˢ˰˧ˡˣˢ ˢ˶˟˥ˢ
 ˸ˮ˷˪2010˩ ˪˷ ˫ˣ˩˯˟ -12˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ  . ˶˥˞˪2010 ˸ˬ˧˧˸˯ˬ ˢ˷˰ˬ˪ 

 ˸˪˰˲ˢ ˨˷ˬˢ˪ ˸˪˧ˠ ˪˷ ˸ˣ˟˧˧˥˸ˢˢ˦˵˧ˣ˶˲ˢ . ˢ˩˶˰ˮ ˢ˶˟˥ˢ ˢ˰ˡˣˢˢ ˧ˮ˲˪
 ˢ˧˟ˬˣ˪ˣ˵˟ ˡ˯˲ˢ ˸ˮ˷˪)˩ ˨˶˰˟-4-6˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ (  ˨ˣ˯˥˧ ˧˥˩ˣˮˢ ˡˣ˯˟˯ˢˣ
˶ˣˬ˞ˢ ˡ˯˲ˢˢ ˸˞ ˢ˶˟˥˪ .

 
 ˭ˬˣˤˬï˩ ˪˷ ˫˧ˮˬˣˤˬ ˸ˣ˶˸˧ ˢ˶˟˥˪-136˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ  ,˩ ˫˧ˣˣˢˬˢ-3.3 ˶˪ˣˡ 
 ˢ˧ˮˬ˪)˩-60%ˢ˧ˮˬˢ ˶˧˥ˬˬ ( . ˢ˶˟˥ˢ ˪˷ ˧ˠ˦˶˦˯˞ˢ ˭ˣˣ˧˩ˢˬ ˶˩˧ˮ ˵˪˥

˧ ˸ˣ˞˟ˢ ˫˧ˮ˷˪˧˭ˬˣˤˬ˟ ˷ˣˬ˧˷ˢ ˧˲˪ ˰˟˵ ,ˣ˪˧˰˲ ˸˷˧˩˶˪ ˡ˰ˣ˧ˬ ˶˷˞ˣ˧ ˸
˫˧˲˯ˣˮ ˫˧ˬˣ˥˸˟ . ˭ˬˤ˟ ˣ˶˶˷˷ ˸ˣ˩ˣˬˮˢ ˫˧˶˧˥ˬˢ ˸ˣˬ˶ ˸˞ ˢ˪˴˧ˮ ˞˪ ˢ˶˟˥ˢ

˞˷ˣˮ˟ ˸ˣ˧ˣ˥˸˲˸ˢ˪ ˫˧˩˥ˬ ˣˮ˞ˣ ˶˟˷ˬˢ .
 

 ˶ˣ˥ˬ˸ ï˩ ˪˷ ˧˪ˣ˰˲˸ ˧ˣˣ˷ ˧˲˪ ˫ˣ˧˩ ˸˶˥˯ˮ ˢ˶˟˥ˢ ˭ˬˣˤˬˢ ˧ˣ˩˧ˮ˟-100 ˭ˣ˧˪˧ˬ 

˶˪ˣˡ .˟ ˢ˶˟˥ˢ ˸ˣ˪˧˰˲ ˪˷ ˷ˡ˥ˬ ˭ˣˠ˶˞  ˶˥˞˪-2005 ,˟ ˢˬ˷˶ ˢ˶˟˥ˢ-06-08 

˧˪ˣ˰˲˸ ˥ˣˣ˶ˢˮ˷˪ ˰˴ˣˬˬ ˩ ˪˷ -25ˢˣ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˪˰ ˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ -EBITDA ˢˡˬ˰ 

˩ ˪˰-42 ˰˴ˣˬˬ˟ ˭ˣ˧˪˧ˬ  . ˸ˣ˧˥ˣˣ˶ˢˬ ˵˪˥ ˫˵˷˪ ˪˩ˣ˸ ˢ˶˟˥ˢ ˧˩ ˫˧˥˧ˮˬ ˣˮ˞

˶˟˰˟ ˠ˧˴ˢ˪ ˢ˰ˡ˧˷ .˩˟ ˸˪˧ˠ ˪˷ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˧ˣˣ˷ ˸˞ ˫˧˩˧˶˰ˬ ˣˮ˞-150 ˭ˣ˧˪˧ˬ 

˩ ˪˷ ˢ˶˟˥ ˧ˣˣ˷ ˫˧˪˟˵ˬ ˭ˬˣˤˬˢ ˸˲˯ˣ˸˟ ˶˪ˣˡ-286˭ˣ˧˪˧ˬ  ,-˩6.8ˢ˧ˮˬ˪ ˶˪ˣˡ  .

 ˣˮ˞ˢ ˸˞ ˫˧˶˧˞˷ˬ˴˪ˬˢ ˪˰ ˢˢ˧ˮ˵ .

 
 

 

˫˧ˮ˧˧ˣˣ˪ ˸˪˧ˠ ,GILT 

 ˶˧˥ˬ19.92 ˾ 

 ˡ˰˧ ˶˧˥ˬ25.00˾  

  ˢ˴˪ˬˢ ˢ˧ˮ˵

 ˸ˬˡˣ˵ ˢ˴˪ˬˢˢ˧ˮ˵ 

 

˶˥˯ˬ ˧ˮˣ˸ˮ 

 ˵ˣ˷ ˧ˣˣ˷821˷ ˭ˣ˧˪˧ˬ "˥ 

 ˧˸ˮ˷ ˢˣ˟ˠ21.26 

  ˧˸ˮ˷ ˨ˣˬˮ12.09 

 ˧ˬ˴˰ ˭ˣˢ230˶˪ˣˡ ˭ˣ˧˪˧ˬ  

 

˭˧˧ˮ˰ ˧˪˰˟ 

˵˶ˣ˧ ˭˶˵ 20.2% 

 ˶˧ˬ˷ ˥˦˟ˬ5.5% 

 ˯ˮ˯ˮ˶5.1% 

 

 

 

 

 

 

 

 

˸ ˡˡˬ ˪ˣˬ ˸˪˧ˠ" ˞100 )˫ˣˡ˞( 

 

 

08˶˞ˣ˶˟˲  ,2010 



 

 
˳˧˟ˣ˵˶˟ '4 ,˭ˣ˞˧ˤˣˬˢ ˪ˡˠˬ ,"˸˪˦    ˞' :03-7778200˯˵˲    :03-7778201 

 

 

 
 

˶˷˵ ˧˷ˮ˞ ˧˦˶˲ :
 

˧˥˶˲ ˧ˮˡ , ˪ˢˮˬ

˶˧˷˧ :03-7778241 

ˡ˧˧ˮ :054-3 443000 

danf@meitav.co.il 

˶˲˦ ˵˶˟ ,ˠ˞" ˥

˶˧˷˧ :03-7778263 

ˡ˧˧ˮ :050-5785332 

barakt@meitav.co.il 

˭ˬˠˮ˧˪˵ ˯ˮ˶˦ ,˶˵˥ˬ 

˶˧˷˧ :073-7778389 

ˡ˧˧ˮ :054-4631793 

terencet@meitav.co.il 

˶ˡˢ ˪˧˧˞ ,ˠ˞" ˥

˶˧˷˧ :03-7778059 

ˡ˧˧ˮ :054-6546586 

eyalh@meitav.co.il 

ˠ˶˟ˮˮˣˤ ˶˧ˮ ,˶˵˥ˬ 

˶˧˷˧ :03-7778261 

ˡ˧˧ˮ :050-5735140 

nir@meitav.co.il 

˶˟˴ ˪˟ˣ˧ 

˶˧˷˧ :03-7778026 

ˡ˧˧ˮ :054-2327781 

yuvalts@meitav.co.il 

˨˧˪˶˞ ˪˞ˠ˧ ,˸ˣ˧ˮˬ 

˶˧˷˧ :03-7778207 

ˡ˧˧ˮ :050-2620610 

ygale@meitav.co.il 

 

 
ˢˤ˧˪ˮ˞ˢ ˸ˣˡˣ˟˰ ˭˧˩ˬ ˵˯˰ˣˬ ˣ˸˶ˠ˯ˬ˟ ˢ˷˶ˣˬˢ ˡ˧ˠ˞˸ˢ ˧˦˶˲ :

 ˟˦˧ˬˤ˞˶˵ˣ˶˟ '˰˟"ˬ 
˳˧˟ˣ˵˶˟ ˟ˣ˥˶ '4 ,˪˸- ˟˧˟˞

˭ˣ˲˪˦ :03-7778200 
 

˸ˣ˧˪˪˩ ˸ˣ˶˰ˢˣ ˸ˣ˞ˮ ˧ˣ˪˧ˠ 
 

˪˰ ˭˩ˣˢ ˢˤ ˨ˬ˯ˬ- ˟˦˧ˬ ˧ˡ˧ˤ˞˶˵ˣ˶˟'˰˟ "ˬ ,ˣ ˱˯˞ˮ ˶˷˞ ˰ˡ˧ˬ ˪˰ ˨ˬ˸˯ˢ˟/ ˭ˣˣˠˬˬ ˶ˣ˟˧˴˪ ˭˧ˬˤˢ ˰ˡ˧ˬ ˪˰ ˯˯˟˸ˬ ˣ˞
˸ˣ˶ˣ˵ˬ .˰˟ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˪ˣˢ˧ˮ ˟˦˧ˬ"˰ˡ˧ˬˢ ˪˷ ˸˧˞ˬ˴˰ ˢ˵˧ˡ˟ ˸˰˴˟ˬ ˢˮ˧˞ˣ ˭ˬ˧ˢˬ ˞ˣˢ ˢˤ ˰ˡ˧ˬ˷ ˢ˥˧ˮˬ ˬ . ˨ˬ˯ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ

˸ˣ˩˶˰ˢ ˪˪ˣ˩ ˢˤ ,ˣ ˫˧ˮˡˬˣ˞/˸ˣ˧ˤ˥˸ ˣ˞ . ˣ˟ ˫˧˶ˣ˷˵ˢ ˸ˣ˟˧˯ˮˢˣ ˸ˣˡ˟ˣ˰ˢ ˪˩ ˪˷ ˞˪ˬ ˥ˣ˸˧ˮ ˸ˣ˧ˢ˪ ˶ˬ˧˧˸ˬ ˣˮ˧˞ ˢˤ ˨ˬ˯ˬ
ˣ˟ ˸ˣ˞˟ˣˬˢ ˸ˣ˰ˡˢˣ ,˭˵˪˥ ˣ˞ ˭˪ˣ˩ ,˸˲˯ˣˮ ˢ˰ˡˣˢ ˭˸ˬ ˞˪˪ ˸ˣˮ˸˷ˢ˪ ˸ˣ˧ˣ˷˰ . ˧˩ ˥˧ˮˢ˪ ˪ˣ˩˧ ˣˮ˧˞ ˢˤ ˨ˬ˯ˬ ˞˶ˣ˵

˫˧˥ˣˣ˶ ˣ˶ˣ˟˰ ˣ˶˴˧ ˣ˟ ˷ˣˬ˧˷ ˣ˞ ˨ˬ˯ˬˢ ˪˰ ˸ˣ˩ˬ˸˯ˢ . ˟˦˧ˬˤ˞˶˵ˣ˶˟' ˰˟"ˬ ,˪˰ ˸˦˪˷ˮˢ ˢ˶˟˥ ˪˩-ˢˡ˧ , ˣ˞ ˭˧˶˷˧ˬ˟
˭˧˲˧˵˰˟ , ˟˦˧ˬˤ˞˶˵ˣ˶˟' ˰˟"ˬ ,˪˰ ˸˦˪˷ˮˢ ˢ˶˟˥ ˪˩-ˢˡ˧ ,˭˧˲˧˵˰˟ˣ ˭˧˶˷˧ˬ˟ ,ˢ˦˧˪˷ ˪˰˟ ˪˩ ˭˩ˣ , ˢ˶˷ˬ ˞˷ˣˮ

˵ˤˮ ˪˩˪ ˫˧˧˞˶˥˞ ˫ˮ˧˞ ˭ˢˬ ˧ˬ˟ ˡ˟ˣ˰ˣ ,˭ˡ˟ˣ˞ ,˞ˣˢ˷ ˠˣ˯ ˪˩ˬ ˢ˞˴ˣˢ ˣ˞ ˡ˯˲ˢ ,˱˧˵˰ˣ ˶˧˷˧ ˸ˣ˟˶˪ , ˣˬ˶ˠ˧˧˷
ˣ˟ ˷ˬ˸˷ˢ ˣ˞ ˢˤ ˨ˬ˯ˬ˟ ˶ˣˬ˞ˢ ˪˰ ˨ˬ˸˯ˬ˷ ˧ˬ˪ ,ˣ˵˪˥ ˣ˞ ˣ˪ˣ˩. ˧˷˧˞ ˳ˣ˰˧˧˪ ˱˧˪˥˸ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˢˤ ˨ˬ˯ˬ 

˫ˡ˞ ˪˩ ˪˷ ˫˧ˡ˥ˣ˧ˬˢ ˫˧˩˶˴˟ˣ ˫˧ˮˣ˸ˮ˟ ˟˷˥˸ˬˢ ,ˣ ˳˰ˣ˧ ˫˰ ˳˰˧˧˸ˢ˪ ˫ˡ˞ ˪˩ ˪˰ˣ/ ˰ˣ˴˧˟˪ ˰ˠˣˮˢ ˪˩˟ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˵ˣˣ˷ˬ ˣ˞
˫˧˧˯ˮˮ˧˲ ˫˧˯˩ˮ˟ ˣ˞ ˨˶˰ ˸ˣ˶˧˧ˮ˟ ˢ˪ˣ˰˲ .˸˵ˤ˥ˢ˪ ˢ˴˪ˬˢ ˣ˞ ˢ˰˴ˢ ˢˣˣˢˬ ˣˮ˧˞ ˢˤ ˨ˬ˯ˬ , ˣ˞ ˨˶˰ ˶˧˧ˮ ˸˶˧˩ˬ ˣ˞ ˸˷˧˩˶
˫ˢ˟ ˢ˵˯˰ ˪˩ ˰ˣ˴˧˟˪ ˣ˞ ˧˯ˮˮ˧˲ ˯˩ˮ .˰˟ ˸ˣ˰˵˷ˢ ˪ˣˢ˧ˮ ˟˦˧ˬ" ˸ˣ˰˵˷ˢ ˸˧˟ ˟˦˧ˬ ˪˷ ˢ˞˪ˬ ˸ˣ˪˰˟˟ ˸˟ ˸˶˟˥ ˞˧ˢ ˬ
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˫˧ˮ˧˧ˮ˰ ˡˣˠ˧ˮ 
 

 ˟˦˧ˬˤ˞˶˵ˣ˶˟ '˰˟"ˣ ˬ/˵˧ˤ˥ˢ ˢ˧˪˞ ˶ˣ˷˵ ˡ˧ˠ˞˸ ˣ˞ , ˨˪ˢˬ˟ ˣ˞ ˢˤ˧˪ˮ˞ˢ ˸ˡˣ˟˰ ˫ˣ˯˶˲ ˡ˰ˣˬ˟30 ˡ˰ˣˬ˪ ˣˬˡ˵˷ ˫ˣ˧ 
˫ˣ˯˶˲ˢ ,˪˰ ˫˧˪ˢˣˮˬ ˸ˣˮˣ˟˷˥˟ ˣ˞ ˫ˢ˪˷ ˣ˶˦˯ˣˮˢ ˸ˣˮˣ˟˷˥˟-˫ˡ˧ , ˪˷ ˨˶˰ ˸ˣ˶˧˧ˮ ˪˷ ˫˧ˣ˯ˬ ˠˣ˯˟ ˸˧˸ˣˢˬ ˢ˵ˤ˥ˢ
ˡ˧ˠ˞˸ˢ˫˧˶˵˯ˮˢ ˫˧. 

ˤ˶˵ˣ˶˟ ˟˦˧ˬ˪ ˶ˣ˷˵ ˡ˧ˠ˞˸  ˢ˶˟˰˷ ˢˮ˷˟ '˰˟"˵ˤ˟ ˸ˣ˶˟˥ˢ ˪˷ ˸ˣ˧˶ˣ˟˧˴ ˸ˣ˵˲ˮˢ˟ ˵˪˥ ˪˦ˮ ˬ ,ˣ ˶ˮ˦˶˲ˣ ˪˧˧ˬ˯/ ˸ˣ˶˟˥ ˣ˞
˭ˢ˪ ˸ˣ˶ˣ˷˵ˢ  .
 ˢ˟ˣ˶˵ˢ ˢˮ˷˟ ˶ˣ˷˵ ˡ˧ˠ˞˸˪ ˟˦˧ˬˤ˞ˣ˶˵ˣ˶˟ '˰˟"˧ˮ ˪˷ ˸ˣ˵˲ˮˢ˟ ˱˸˸˷ˢ˪ ˧ˣ˷˰  ˬ"˫˧˶˵˯ˮˢ  ˫˧ˡ˧ˠ˞˸ˢ ˪˷ ˰  .

 

 
˸ˣ˴˪ˬˢ ˫˪ˣ˯ 

 
ˢ˧ˮ˵ - ˢ˟ˣ˶˵ˢ ˢˮ˷˟ ˵ˣ˷ˢ ˪˰ˬ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˶˸˧ ˰ˣ˴˧˟

 
˶˸˧ ˸˞ˣ˷˸ -  ˢ˟ˣ˶˵ˢ ˢˮ˷˟ ˵ˣ˷ˢ ˪˰ˬ ˶˸˧ ˰ˣ˴˧˟

 

˵ˣ˷ˢ ˸˞ˣ˷˸ - ˢ˟ˣ˶˵ˢ ˢˮ˷˟ ˵ˣ˷˪ ˢˬˣˡ ˢ˞ˣ˷˸
 

˶˯˥ ˸˞ˣ˷˸ - ˢ˟ˣ˶˵ˢ ˢˮ˷˟ ˵ˣ˷ˢ ˸ˬˣ˰˪ ˶˯˥ ˰ˣ˴˧˟
 

ˢ˶˧˩ˬ - ˢ˟ˣ˶˵ˢ ˢˮ˷˟ ˵ˣ˷ˢ ˸ˬˣ˰˪ ˧˸ˣ˰ˬ˷ˬ ˶˯˥ ˰ˣ˴˧˟

 

 
ˢˤ˧˪ˮ˞ˢ ˸ˡˣ˟˰ ˭˧˩ˬ ˧˦˶˲ 

 
 ˠ˶˟ˮˮˣˤ ˶˧ˮ
 ˳˧˟ˣ˵˶˟4˸ " ˞

nir@meitav.co.il 
ˢ˪˩˷ˢ : M.A˸ ˸˦˧˯˶˟˧ˮˣ˞˟ ˢ˪˩˪˩˟ "˞. 

  B.A˸ ˸˪˪˩ˬˬ ˪ˣˢ˧ˮˣ ˢ˪˩˪˩˟ "˞- ˣ˲˧
˧˰ˣ˴˵ˬ ˭ˣ˧˯˧ˮ:  -˩5 ˫˧ˮ˷ 

 
˭ˣ˧˷˧˶ ˶˲˯ˬ :9095   

 
˸˰ˡˢ ˪ˣ˵˧˷ ˸ˣ˞ˬ˴˰ :

˧ˮ˞,ˠ˶˟ˮˮˣˤ ˶˧ˮ ,˯ˬ ˭ˣ˧˷˧˶ '9095 ,˸ˣ˰ˡˢ˷ ˸˞ˤ˟ ˶˧ˢ˴ˬ  ˸ˣ˧˷˧˞ˢ ˧˧˸ˣ˰ˡ ˸˞ ˢˮˬ˞ˮ ˸ˣ˲˵˷ˬ ˣˤ ˢˤ˧˪ˮ˞ ˸ˡˣ˟˰˟ ˸ˣ˰˟ˣˬˢ
 ˸ˣ˶˧˧ˮ ˵˧˲ˮˢ˷ ˡ˧ˠ˞˸ˢ ˪˰ˣ ˫˧˶˵ˣ˯ˬˢ ˨˶˰ˢ ˸ˣ˶˧˧ˮ ˪˰

 
 
 

ˢ˩˶˰ˢ ˸˦˧˷ :
 

˪˧˧ˬ˯ 
 

ˢ˩˶˰ˢ ˸˦˧˷ : ˫˧ˮˬˣˤˬ ˫˧˶ˤ˸ ˭ˣ˧ˢ)DCF( ˵ˤ˟˪ , ˪ˡˣˬˣNAV ˪˧˧ˬ˯˪ 
 

˭ˣ˩˧˯ ˧ˬ˶ˣˠ :
¶ ˧˞-˵ˤ˟ ˪˷ ˢ˷˧˩˶ˢ ˫˩˯ˢ ˪˷ ˰ˣ˴˧˟ 
¶ ˵ˤ˟ ˪˷ ˵ˣ˷ˢ ˶˧˥ˬ˪ ˱ˣˮ˧ˬ˟ ˢ˲˧˷˥ 

 

ˢ˶˟˥ ˨˧˶˞˸ ˢ˴˪ˬˢ ˡ˰˧ ˶˧˥ˬ ˢ˧ˮˬ ˶˧˥ˬ 

˪˧˧ˬ˯   08 ˶˞ˣ˶˟˲ 2010 ˧ˮˣ˷˞˶ ˶ˣ˵˧˯ -ˢ˧ˮ˵ 116.0 94.61 
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ˢ˩˶˰ˢ ˸˦˧˷ : ˫˧ˮˬˣˤˬ ˫˧˶ˤ˸ ˭ˣ˧ˢ)DCF .(
 

˭ˣ˩˧˯ ˧ˬ˶ˣˠ :
¶ ˸ˣ˪˧˰˲ˢ ˧ˬˣ˥˸ ˪˩˟ ˸ˣ˶˥˸ˢ ˸ˬ˶˟ ˢ˧˧˪˰ 
¶ ˢˣ˟ˠ ˟˴˵˟ ˫˧ˣˣ˵ ˭ˡ˟ˣ˞ 

¶  ˫˧˪˧˰˲ˬ ˪˷ ˢ˯˧ˮ˩MVNO ˶˪ˣ˪˯ˢ ˵ˣ˷˟ ˫˧˶˧˥ˬˢ ˪˷ ˢˡ˧˶˧ˣ 
¶ ˢ˶˟˥ˢ ˡˠˮ˩ ˸ˣ˧˶ˣ˦˪ˣˠ˶ ˸ˣ˦˪˥ˢ. 
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˭ˣ˩˧˯ ˧ˬ˶ˣˠ :
¶  ˧˪˧˰˲ˬ ˪˷ ˢ˯˧ˮ˩MVNO 
¶  ˦ˣˢ˪ ˯˶˧ˬ ˭˧˟ ˠˣˤ˧ˬ /ˤ˧ˣˣ˦ˮ˪ ˫ˣ˵˪˯ ˭˧˟ ˠˣˤ˧ˬ'˭ 
¶ ˸ˣ˪˰˧˧˸ˢ ˸˧ˮ˩ˣ˸ ˰˴˟˪ ˸˪ˣ˩˧ ˶˯ˣ˥ 
¶ ˬˢ˧˟ ˪˷ ˶ˣ˯˧˞"˭ˣˢˢ ˸˸˥˲ˢ ˪˰ ˷ 
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˭ˣ˩˧˯ ˧ˬ˶ˣˠ :
¶  ˧˪˧˰˲ˬ ˪˷ ˢ˯˧ˮ˩MVNO 
¶  ˦ˣˢ˪ ˯˶˧ˬ ˭˧˟ ˠˣˤ˧ˬ 
¶ ˤ˧ˣˣ˦ˮ˪ ˢ˶˟˥ˢ ˭˧˟ ˠˣˤ˧ˬ'˭ 
¶ ˢ˶˟˥ˢ ˪˷ ˸ˣ˧˥ˣˣ˶ˢ ˧˶ˣ˰˧˷˟ ˢˡ˧˶˧ 
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˭ˣ˩˧˯ ˧ˬ˶ˣˠ :
¶ ˢ˶˟˥ˢ ˪˷ ˸ˣ˧˵˯˰ˢ ˸ˣ˧ˮ˩ˣ˸ˢ ˸˞ ˭ˬˬ˪ ˸ˮˬ ˪˰ ˭ˣˢ ˯˧˧ˠ˪ ˸˪ˣ˩˧ ˶˯ˣ˥ 
¶ ˸ˣ˥ˣ˵˪ ˢ˷˧˦ˮ ˟˴˵˟ ˢ˧˧˪˰ 

¶  ˢ˶˟˥ˢ ˧˸ˣ˶˧˷˪ ˫˧˲˧˪˥˸ ˪˷ ˧ˣ˲˴ˢˬ ˢ˶˧ˢˬ ˢ˶˧ˡ˥)DTT ,WEBTVˣ˧˩ˣ "˟( 
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˫˧ˮ˧˧ˣˣ˪ ˸˪˧ˠ 

 
ˢ˩˶˰ˢ ˸˦˧˷ : ˫˧ˮˬˣˤˬ ˫˧˶ˤ˸ ˭ˣ˧ˢ)DCF  (

 
˭ˣ˩˧˯ ˧ˬ˶ˣˠ :

¶ ˫˧˶˶ˣ˰˸ˬ ˫˧˵ˣˣ˷˟ ˸ˣ˪˧˰˲ 
¶ ˢ˶˟˥ˢ ˪˷ ˸ˣ˧˥ˣˣ˶ˢ ˧˶ˣ˰˧˷ ˸˞ ˸ˣ˪˰ˢ˪ ˸˪ˣ˩˧ ˶˯ˣ˥ 
¶ ˫˧˷ˣ˵˧˟˟ ˸˩ˣ˷ˬˬ ˢ˦˞ˢ 
¶ ˢ˶˟˥ˢ ˧˶˴ˣˬ˪ ˸ˣ˧˲˧˪˥˸ ˸ˣ˧ˠˣ˪ˣˮ˩˦ ˪˷ ˢ˯˧ˮ˩. 
 

 ˸ˣ˴˪ˬˢ ˸˧˶ˣ˦˯˧ˢ

 
 
 

 

 

 

 

 


