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 בר( 
  

עדכו( והמש- המלצת  
קניה בסיכו( גבוה 

 
נקודות עיקריות 

• בר( הינה חברת פרוייקטי7 בתחו7 ההנדסה והתשתיות הפועלת במסגרת שבע חטיבות:   
הקמה ובינוי, תעשיה, תקשורת, מוליכי7 למחצה, יעו8, טכנולוגיה ופיתוח עסקי. 

• בשני7 האחרונות רשמה החברה שיעורי צמיחה מרשימי7, כאשר עיקר הצמיחה נבעה   
מפעילותה בתחומי7 "החמי7" של הכלכלה החדשה – תקשורת ותחו7 המוליכי7 למחצה. 

 .Yes בשנה האחרונה איבדה בר( את אחד הלקוחות הגדולי7 שלה בתחו7 התקשורת – חברת •  
מאיד-, זכתה החברה בפרוייקט להקמת המפעל החדש של חברת טאוור במגדל העמק. קבלת 
פרוייקט טאוור והמש- הפעילות הענפה של החברה סייעה לה להגדיל את הכנסותיה 
בהשוואה לשנת 2000 (ה( בתשעה החודשי7 הראשוני7 של השנה וה( ברבעו( השלישי) חר; 

הפסקת הפעילות מול Yes וההאטה במשק. 

• החברה שמה לעצמה כיעד מרכזי את הרחבת הפעילות בחו"ל, באמצעות רכישת חברות   
תשתיות (בעיקר בתחו7 התקשורת) מקומיות בארצות היעד. החברה ביצעה במהל- שנת 
2001 רכישה של חברה בגרמניה, כאשר ארה"ב הינה מדינת היעד אליה מכוונת החברה 
לחדור בשנת 2002. בימי7 האחרוני7 דווחה על רכישה בארה"ב (העסקה טר7 הושלמה) ועל 

כ- שייתכ( שמעבר לרכישה זו תבצע החברה רכישה של חברה נוספת בארה"ב. 

• אנו מעריכי7 כי בר( נסחרת בדיסקאונט של כ> 27% ביחס לערכה הכלכלי, ולפיכ- אנו   
ממליצי7 על החברה בקניה (בסיכו( גבוה), במחיר יעד של 110 ש"ח.  

 

מכפילי7  שיעורי צמיחה רווח והפסד* 
רווח הכנסות תקופה 

תפעולי 
נקי תפעולי הכנסות  נקי הכנסות  רווח נקי 

A1999573.562.847.335.8%92.7%1.4413.217.5
A2000865.380.272.750.9%53.6%1.1412.313.6
E2001  925.7110.968.07.0%-6.4%0.756.210.15
E20021,054.4120.973.813.9%8.5%0.665.79.36

A4/2000223.917.614.040.8%22.1%1.1412.313.6
A1/2001231.629.119.58.3%-8.2%0.645.17.6
A2/2001249.532.316.618.2%-20.6%0.726.110.3
A3/2001222.324.016.92.7%2.3%0.744.87.8
E4/2001222.325.515.0-0.7%7.4%0.756.2310.15

* מיליוני ש"ח 
 

 בעלי עניי(    נתוני מנייה    
16.9%דור מאיר  664 שווי שוק מ'    
13.5%  83.9 מחיר מניה (ש"ח)   
  131.2 מחיר גבוה 12 ח'   

אלקטרה
 ישראל

    63.4 מחיר נמו9 12 ח'   
    110.0 מחיר יעד (ש"ח)   
    1,129 מחזור יומי (ש"ח)   

          

 
 
 

בר% 

מדד ת"א 100 
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סיכו7 והערכה 
!!!!בשנה החולפת ספגו מניות בר% ירידות שערי: חדות של כ) 26% והמניה נסחרת כיו: בשווי שוק 

של 664 מיליו% ש"ח; שווי שוק זה מייצג מכפיל היסטורי לארבעה רבעוני: אחרוני: של 9.9. 
!!!!חברת בר% רשמה בשני: האחרונות צמיחה מרשימה, כאשר עיקר הצמיחה נבעה מפעילותה 

בתחומי: ה"חמי:" של הכלכלה החדשה – תקשורת ותחו: המוליכי: למחצה. 
!!!!כש: שבר% נישאה על כנפי הצמיחה החדה של הכלכלה החדשה, כ9 עולה השאלה עד כמה 
ההאטה בעול: ובאר>, ובפרט החולשה בענפי הכלכלה החדשה המלווה בצמצו: משמעותי של 

היק= ההשקעות, צפויה לפגוע בבר%. 
!!!!אי( ספק שההאטה במשק והירידה בהיק; ההשקעות צפויה לפגוע בפעילות החברה בתקופה 
הקרובה; קבלת פרוייקטי7 תהיה קשה ואיטית יותר, וחלק מהפרוייקטי7 הקיימי7 

ופרוייקטי7 חדשי7 שאמורי7 להיכנס יידחו או שהיקפ7 יצומצ7. 
!בר:, חשוב להדגיש כי העובדה שהחברה פועלת במגוו% רחב של פעילויות מקטינה את הסיכו% 
לפגיעה מהותית בפעילות החברה; אנו מעריכי: כי החברה תגדיל את פעילותה בתחומי: נוספי: 
כדוגמת מכרזי ההתפלה, פרוייקטי: שוני: בבינוי ועוד שיפצו על חלק מהירידה במגזר 
התקשורת. כמו כ%, להערכתנו תחו: הסלולר הוא מהחסיני: יחסית בענ= התקשורת ונמשי9 

לראות השקעות בתשתית (דור שלישי) מה שמקטי% את החשש מפגיעה מהותית בהכנסות בר%. 
!בר% מיצתה להערכתנו את פוטנציאל הצמיחה באר>, ועליית המדרגה הבאה בפעילות בר% תלויה 

בהצלחת הרחבת הפעילות בחו"ל. 
!!!!החברה שמה לעצמה כיעד מרכזי את הרחבת הפעילות בחו"ל, באמצעות רכישת חברות 
תשתיות (בעיקר בתחו7 התקשורת) מקומיות בארצות היעד. להערכתנו, רכישת החברה 
בגרמניה מהווה סנונית ראשונה ובטווח הקצר נראה רכישות נוספות של חברות, כאשר היעד 

המרכזי של החברה הינו ארה"ב.  
!אנו מעריכי: כי לתהלי9 ההתרחבות לחו"ל פוטנציאל גבוה להצלחה לאור המחירי: הזולי: 
יחסית בה% נסחרות כיו: חברות תשתיות בחו"ל, שיתופי הפעולה שלחברה כבר יש ע: חברות 
זרות (אריקסו%, סימנס, מייסנר, אינטל ועוד) והניסיו% של בר% שיאפשר לה להשתמש בפלטפורמה 
של החברות שיירכשו ולהביא להעלאת ער9 החברות ולגידול בהכנסות וברווחיות. מאיד9, יש 

לזכור כי החדירה לחו"ל כרוכה בהגדלת הסיכו% העסקי של החברה. 
!ההאטה במשק והפסקת ההתקשרות עYES 7 צפויה להביא להערכתנו לירידה ברווחי בר( 
לכיוו( של כ> 68.1 מיליו( ש"ח בשנת 2001 (לעומת רווח של כ> 72 מיליו( ש"ח ב> 2000); סכו7 
זה נמו- באופ( משמעותי מהתחזיות האופטימיות של החברה בתחילת השנה של רווח גבוה מ> 

20 מיליו( $ ב> 2001. 
!שני גורמי: משמעותיי: עשויי: להשפיע על תחזיותינו. הראשו%, ההתקשרות מול טאוור 
והשלמת הקמת FAB 2. בשלב זה נראה כי חלקה של בר% בפרוייקט יושל:, אול: מצב תעשיית 
המוליכי: למחצה בעול: ומצבה של טאוור בפרט מגדילי: את הסיכו%; הגור: השני הינו נושא 
הפעילות בחו"ל. אנו מעריכי: כי בר% עשויה להנות מהכנסות (ורווחי: נוספי:) מהפעילות בחו"ל 

כבר בשנת 2002, א: כי מטעמי שמרנות לא כללנו הכנסות אלה בתחזיותינו. 
!אנו מעריכי7 את שוויה של החברה ב> 840 מיליו( ש"ח (מכפיל רווח של 11.8 על הרווח החזוי 
ל> 2002). שווי זה משק; מחיר של 110 ש"ח למניה, לעומת מחיר של 83.9 ש"ח כיו7. לאור 

האמור אנו ממשיכי7 בהמלצת הקניה על המניה.  
אנו מסווגי: את החברה בסיכו% גבוה בשל היותה חברת פרוייקטי: אשר רק חלק קט% מההכנסות 
הצפויות בשנה הקרובה מעוגנות בחוזי:, בשל הסיכו% המסוי: בהתקשרות מול טאוור ובשל 

סימני השאלה לגבי כניסת החברה לחו"ל הכרוכה בהשקעות רחבות. 
 

כללי 
חברת בר% עוסקת בתכנו%, ניהול 
והקמה של פרוייקטי: בתחומי 
ההנדסה, הבינוי, התקשורת ובתחו:  

המוליכי: למחצה. 
פעילות בר% מחולקת ל) 7 חטיבות 

(כמפורט בגר= מצד שמאל). 
נית% לראות כי עיקר הפעילות של 
החברה הינה בתחומי התקשורת 
והמוליכי: למחצה. ראוי לציי( כי 
מעמדה של בר( בתחו7 התקשורת 
והמוליכי7 למחצה באר8 מצוי( והיא 
מרכזת חלק ניכר מהפעילויות 

בתחומי7 אלה.  

2001 התפלגות הכנסות - ינואר-ספט' 

תעשייה
9%

תקשורת
39%

בינוי
12%

פיתוח עסקי
6%

מוליכים 
למחצה
25%

טכנולוגיות
1%

יעוץ
8%
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תחומי הפעילות 
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תקשורת 

פעילות החברה בתחו: התקשורת הפכה בשני: האחרונות לחלק הפעילות העיקרי, בעקבות 
הפעילות בתחו: הסלולר (מול כל החברות) ועבור חברת YES. ע: זאת יש לציי% כי בשנת 2001  
מסתמנת ירידה בנתח של ענ= התקשורת משיעור של 59% מההכנסות בשנת 2000 לשיעור של 
39% בתשעת החודשי: הראשוני: של שנת 2001. אנו מעריכי7 כי השנה נראה ירידה של כ> 20% 
בהכנסות מתחו7 התקשורת (לעומת שנת 2000), על רקע הפסקת הפעילות מול YES וירידה 
מסוימת בהשקעות בתחו7 הסלולר. מאיד- יש לזכור כי למרות המשבר העולמי בתחו7 
התקשורת נמשי- לראות בשני7 הקרובות השקעות בסלולר (סכו7 המוער- בכ> 100 מיליו( ש"ח 
הכנסות לבר() ובנוס; יש להערי- כי פעילות בר( בעול7 (המתרכזות בעיקר בתחו7 התקשורת) 
תתחיל להניב לבר( הכנסות נוספות מה שיפצה על אובד( ההכנסות מ> YES וההאטה המסוימת 
בתחו7 הסלולר המקומי. אנו מעריכי7 כי רכישת החברה בגרמניה, עשויה להביא לבר( הכנסות 

בהיק; משמעותי כבר בטווח הקצר.  
היק; המכירות החזוי של החברה בשנה הקרובה יעלה להערכתנו ויעמוד על סכו7 של כ> 350 – 
400 מיליוני ש"ח. סכו7 זה יבוא בעיקר מהמש- הפעילות בתחו7 הסלולר באר8, מהפעילות 
בגרמניה (שצפויה להתחיל להניב סכומי7 משמעותיי7 בשנת 2002) ומהתחלת הפעילות 
בארה"ב. יש לציי( כי תוכניותיה של בר( להרחיב את פעילותה בחו"ל מתבססות על יכולותיה 
של החברה בתחו7 התקשורת ולפיכ- הכנסות החברה בתחו7 עשויות לצמוח בשני7 הקרובות 

באופ( משמעותי (במקרה של הצלחה). 
 

מוליכי7 למחצה 
פעילות החברה בתחו: המוליכי: למחצה הפכה השנה למשמעותית (25% מההכנסות) בעקבות 
קבלת פרוייקט טאוור. פרוייקט טאוור צפוי לתרו: לחברה בשנתיי: הקרובות הכנסות של כ)  60 

מיליו% $. 
החברה כבר החלה בהקמת הפרוייקט, מה שמקטי% את הסיכו% לביטולו, א: כי המצב הקשה 
בשוק המוליכי: למחצה כמו ג: בעיות אפשריות בשאלת מימו% הפרוייקט עשויי: להביא לפגיעה 

מסוימת בהכנסות החברה מהפרוייקט.  
נציי% כי החברה הקימה בעבר את המפעל של אינטל בדרו: האר> והניסיו% של החברה בתחו: 
מביא לכ9 שלמעשה כל פרוייקט גדול בתחו: מגיע לידיה של החברה. בשלב זה לא נראי: 
פרוייקטי: חדשי: באופק אול: במצב של התאוששות של השוק ייתכנו פעילויות נוספות (לרבות 
הקמת מפעל נוס= של אינטל, שבעבר היו דיבורי: על הקמתו). מקור הכנסות נוס= שהחברה 
עשויה לקבל הינו שלב ב' של מפעל טאוור (מחצית שניה של 2002) שצפוי להכניס לחברה הכנסות 
נוספות של כ) 25 – 30 מיליו% $. במידה ויוחלט בטאוור על ביצוע שלב ב' הסיכויי: שבר% תבצע 

אותו גדול. 
אנו מעריכי7 כי במצב המשק הישראלי והקשיי7 בה7 נמצאות חברות בתחו7 בעול7, לא 
צפויי7 להכנס לחברה בטווח הקצר פרוייקטי7 נוספי7 בתחו7, כאשר ג7 שלב ב' של פרוייקט 
 (FAB 2) טאוור נמצא בסימ( שאלה. מאיד- אנו מעריכי7 כי הסיכויי7 להשלמת פרוייקט טאוור
הינ7 גבוהי7. אנו מעריכי7 כי קיי7 סיכו( מסוי7 ג7 לגבי השלמת השלב הראשו( (העיקרי) של 
הפרוייקט, כאשר טאוור עלולה להיתקל בקשיי7 לגייס משקיעי7 נוספי7 למפעל ו/או אשראי 
בנקאי נוס; נוכח המצב הקשה שהוחמר לאחר אירועי ספטמבר. מאיד-, יש לזכור כי בר( כבר 
נמצאת בעיצומו של הפרוייקט וכ( כי התשלו7 נעשה לפי התקדמות, מה שמקטי( את החשש 
מקשיי גבייה (בדומה למקרה YES). לאור זאת, אנו מעריכי7 כאמור כי בר( תשלי7 את 
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הפרוייקט, א7 כי אי( ספק כי מצב שוק המוליכי7 למחצה ושל טאוור בפרט מעלה את הסיכו(. 
אנו מעריכי7 כי בשנת 2002 הכנסות החטיבה יעלו לכיוו( של כ> 60 מיליוני $, כאשר הכנסות 

החטיבה ירדו החל מאמצע שנת 2003, לאחר השלמת הפרוייקט. 
 

חטיבת ההקמה והבינוי 
החטיבה מתמחה בעבודות פיקוח, הקמה וניהול פרוייקטי: בתחו: התעשיה והתשתיות. החברה 
מבצעת פרוייקטי: עבור גופי: ממשלתיי: ומוסדיי: שוני:. לאחרונה זכתה החברה במכרז של 
הצבא האמריקאי באר> לביצוע פרוייקט בינוי שצפוי לתרו: להכנסות החטיבה סכו: של כ) 

60)50 מיליו% ש"ח לשנה בשלוש השני: הקרובות. 
אנו מעריכי7 כי הזכיה בפרוייקט הצבא האמריקאי תפצה על ירידה מסוימת בהכנסות החטיבה 
כתוצאה מהמיתו( במשק, וכי בס- הכל החטיבה תציג שיפור בהכנסותיה לרמה של כ> 150 
מיליו( ש"ח בשנת 2002. יש לציי( כי הצבא האמריקאי הינו לקוח בעל פוטנציאל להזמנות 
נוספות. נקודה זו עשויה להיות חשובה לאור הגידול במעורבות ארה"ב במזרח התיכו( לאחרונה. 

 
חטיבת התעשייה 

החברה מבצעת פרוייקטי: הנדסיי: בתעשייה בתחומי הכימיה, פטרוכימיה, ביוטכנולוגיה ומזו%. 
כמו כ% החברה בפעילות בחו"ל בעיקר בתחו: הנפט והגז. בנוס= החברה נותנת שירותי ניהול 

ותפעול למפעלי: תעשייתיי: (לקוח עיקרי חברת חיפה כימיקלי: דרו:). 
החל משנת 2001 לא נחתמו התקשרויות מהותיות חדשות בתחו7 חטיבת התעשייה, ואנו 
מעריכי7 כי במידה ולא נראה שינוי מהותי במצב המשק נראה ירידה בהכנסות חטיבת 

התעשייה בתקופה הקרובה.  
 

חטיבת השירותי7 והיעו8 
החטיבה פועלת במת% ייעו> במגוו% פעילויות רחב. במסגרת החטיבה נית% לציי% את שתי החברות 
הבורסאיות )  תפ% (31.2%) המספקת שירותי יעו> בתחומי הניהול, הנדסת תעשיה ומחשוב ו) 

 .A.L.D (50.4%) העוסקת בפיתוח כלי תוכנה ובהכשרה במסגרת מכללת A.L.D
על רקע המשבר בענפי הטכנולוגיה והתקשורת השוני: נרשמה הרעה משמעותית בתוצאות של 

שתי החברות הנ"ל בשנת 2001. 
אנו מעריכי7 כי במצב הנוכחי תמשי- החטיבה לסבול מירידה בהכנסות וברווחיות. 

 
חטיבת הטכנולוגיה 

תרומת חטיבת הטכנולוגיה להכנסות החברה הינה נמוכה. החברה פועלת באמצעות בר% 
טכנולוגיות מתקדמות בע"מ העוסקת בשיווק מוצרי: טכנולוגיי: כגו% לחצני: ולוחות מקשי: 
(EVERSWITCH), וכ% באמצעות חברת T.P.S (63.6%) המפתחת פטנט בתחו: מערכת חניה 
סלולרית לרכב. החברה תכננה לבצע הנפקה של חברת T.P.S אול: בשל מצב השווקי: הנפקה זאת 
ירדה מהפרק. החברה דיווחה על קבלת שתי הזמנות גדולות בבר% טכנולוגיות ברבעו% הרביעי של 

 .2001
אנו מעריכי7 כי במצב של ענפי הטכנולוגיה השוני7 ימשיכו החברות בתחו7 לייצר הכנסות 

מועטות (שאינ( מכסות את ההוצאות). הנפקת החברות אינה נראית באופק בינתיי7. 
 

חטיבת הפיתוח העסקי 
החטיבה החלה לפעול החל בשנת 2001 במסגרת רה)אורגניזציה בחברה. הפעילויות העיקריות של 
החטיבה הינ% מרכזי תעשיות ע.ע.ד בע"מ (50%) העוסקת בייצור ושיווק של תערובות מזו% לבעלי 
חיי:, ונס)פ% בע"מ (56%) שהינה בעלת מרכז מסחרי בב"ש ובעלת זכויות לבניית 24,000 מ"ר 

משרדי: בבית דג%. המבנה הראשו% מתו9 שלושה בפרוייקט נמצא בשלבי בניה מתקדמי:. 
אנו מעריכי7 כי הכנסות החברות בתחו7 חטיבת הפיתוח העסקי חסינות יחסית למיתו( וה( 

ימשיכו לשמור על רמת הכנסות דומה לזו הנוכחית. 
 
 

אסטרטגיה עסקית 
• שליטה בישראל ) המש9 הדומיננטיות של החברה בתחו: תכנו% והקמת פרוייקטי:   

בישראל. 
• מגוו( של פעילויות ) פעילות במספר מגוו% של תחומי פעילות, על מנת להקטי% הסיכו%   

במקרה של פגיעה בענפי: בה: החברה פועלת. 
• ביצוע פרוייקטי7 בשיטת Turn Key בה החברה אחראית על כל תהלי9 תכנו% והקמת   

הפרוייקט, הלי9 בו הסיכוני: והסיכויי: לרווח גדולי: יותר. 
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• הגדלת הפעילות בחו"ל ) חברת בר% שמה לה כיעד להגדיל בשני: הקרובות באופ%   
משמעותי את פעילותה בחו"ל באמצעות רכישות של חברות מקומיות הפועלות בתחומי 
הפעילות העיקריי: של החברה. החברה שמה לעצמה כיעד מכירות של כ) 200 מיליו% $ 
בחו"ל בשנת 2004. יש לציי% כי החברה לא הצליח לעמוד בתחזיות קודמות להכנסות 

מפעילות בחו"ל כבר בשנת 2001. 
 

הצמיחה באר8 צפויה להיעצר 
כיו: חלק הארי של הכנסות בר% נובע מביצוע פרוייקטי: בישראל (כאמור, החברה ביססה את 
מעמדה כמובילה בתחו: ביצוע עבודות תשתית והקמת פרוייקטי:), ויש להערי9 כי החברה 

תמשי9 להיות מעורבת בחלק משמעותי מהפרוייקטי: העתידיי: באר>.  
בשני: האחרונות נהנתה בר% מצמיחה מרשימה בפעילותה באר>, בעיקר בשל הגידול החד 
בפעילות בתחו: התקשורת ובשל שני הפרוייקטי: בתחו: המוליכי: למחצה (אינטל וטאוור); 
אנו מעריכי: כי החברה מיצתה את פוטנציאל הצמיחה באר> של עשרות אחוזי: שראינו בשני: 
האחרונות והצמיחה צפויה להיעצר כאשר בשנת 2001 אנו צפויי: לראות צמיחה של  כ) 10% 
בהכנסות וב) 2002 אנו מעריכי: כי נראה בלימה בצמיחה. שינוי בסביבה העסקית באר> שיכלול 
גידול משמעותי בתשתיות או קבלת פרוייקט גדול נוס= מאלה שהוקפאו (כדוגמת מפעל נוס= של 

אינטל) עשויי: לשנות תחזיות אלה. 
ע: זאת, יש להדגיש כי החברה תמשי9 להיות דומיננטית בפרוייקטי: בתחו: התשתיות באר> 
ואנו מעריכי: כי בשנה הקרובה צפויה בר% לזכות בפרוייקטי: נוספי: כאשר על הפרק עומדי: 
פרוייקטי: בתחומי הבינוי (כרגע נמצאת בר% בשלב הגמר של מכרז בינוי נוס= של הצבא 

האמריקאי), וכ% פרוייקטי: בתחו: ההתפלה, הובלת גז, טיפול באשפה ועוד. 
היק; הפרוייקטי7 בה7 החברה עשויה לזכות יכול להגיע לעד 100 – 200 מיליו( ש"ח. יש 
להערי- שהחברה, בא7 תזכה בפרוייקטי7 תעשה זאת כחלק מקבוצה. נית( להערי- את 
הפרוייקטי7 העומדי7 של הפרק בסכומי7 הבאי7: פרוייקט הבינוי לצבא האמריקאי: 30>20 

מיליו( $, פרוייקט הגז כ> 300 מיליו( $, פרוייקט ההתפלה כ> 70 מיליו( $. 
 

העתיד מעבר לי7? 
כאמור, אפשרויות הצמיחה של בר% באר> אינ% גבוהות והחברה, כאשר קפיצת המדרגה הבאה של 
החברה, בא: תהיה, תבוא באמצעות הרחבת פעילותה מעבר לי:. עד עתה ביצעה החברה מספר 
פרוייקטי: בחו"ל (בעיקר בתחו: הסלולר והאנרגיה) אול: ההכנסות מפעילות בחו"ל היוו חלק 

קט% מס9 הכנסות החברה. 
החברה מצהירה באופ( מפורש כי בכוונתה להגדיל באופ( משמעותי את פעילותה בחו"ל, בעיקר 

באמצעות רכישות של חברות מקומיות, הפועלות בתחומי הפעילות המרכזיי7 של בר(. 
סנונית ראשונה לכ9 היתה רכישה של 55% מחברה גרמנית הפועלת בתחו: תשתיות התקשורת. 
בנוס=, עמדה החברה לרכוש חברה הפועלת בתחו: התקשורת בארה"ב, אול: לבסו= העסקה לא 

יצאה אל הפועל. 
יעדי החברה למכירות באר8 ובחו"ל (במיליוני $)  

בר( מציגה תחזיות 
אופטימיות לגידול 
משמעותי בהיק; המכירות 
לחו"ל, שיביא להכפלה של 
הכנסות החברה בטווח של 

3 שני7. 
יש לזכור כי החברה הציגה 
בעבר תחזיות אופטימיות 
למכירות בחו"ל שלא 
התגשמו מה שמגדיל את 
חוסר הודאות באשר 
להשגת היעדי7 הנוכחיי7 

של החברה. 
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אנו מעריכי: כי לבר% יש מה להציע בחו"ל, בעיקר בתחומי התקשורת והמוליכי: למחצה, 
תחומי: בה: החברה צברה ניסיו% רב בשני: האחרונות, וכי הפעילות הנמרצת של החברה 
באיתור אחר הזדמנויות רכישה, בצוותא ע: העובדה שהירידות בבורסות בעול: מאפשרות לבר% 
למצוא חברות מטרה במחירי: נוחי:, תביא לכ9 שהחברה תרחיב בטווח הקצר את פעילותה 

לאירופה וארה"ב. 
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דומה, כי השאלה העיקרית אינה הא: בר% תרחיב את פעילותה לחו"ל אלא מתי והא: הפעילות 
בחו"ל תתרו: לרווחי החברה.  

 
לגבי השאלה הראשונה אנו מעריכי: כי החברה תבצע כבר בטווח הקרוב רכישות נוספות בחו"ל, 
כאשר היעד העיקרי הוא ארה"ב. בימי: אלה חתמה בר% על זיכרו% דברי: לרכישת 72% ממניות 
חברה אמריקאית בתחו: תשתיות תקשורת. על פי דיווחי: בעיתונות החברה נרכשה לפי מכפיל 
EBITDA של פחות מ) 4 וכי מחזור המכירות של החברה היה בשנת 2001 כ) 30 מיליו% $. לא נמסרו 

פרטי: נוספי: על זהות או פעילות החברה. 
במהל- השנה דווחה החברה על רכישה של חברה בארה"ב אול7 במהל- בדיקת הנאותות 
החליטה החברה לסגת מהעסקה. ע7 זאת, בי( א7 מדובר בחברה עליה דווחה בר( או חברה 

אחרת אנו מעריכי7 כי החברה תרחיב פעילותה לארה"ב במהל- שנת 2002.  
 

לגבי השאלה השניה נית% לומר כי בהחלט קיי: פוטנציאל לקפיצת מדרגה בפעילות וברווחיות 
החברה; מאיד9 אי% ספק כי הרחבת הפעילות בחו"ל מגדילה את הסיכו% העסקי בפעילות החברה. 
אנו מעריכי: כי המחירי: הזולי: יחסית בה% נסחרות כיו: חברות תשתיות בחו"ל, שיתופי 
הפעולה שלחברה כבר יש ע: חברות זרות (אריקסו%, סימנס, מייסנר, אינטל ועוד) והניסיו% של 
בר% יאפשר לה להשתמש בפלטפורמה של החברות שיירכשו ולהביא להעלאת ער9 החברות ולגידול 

בהכנסות וברווחיות. 
לגבי הצד השני, הסיכו% בפעילות בחו"ל בשווקי: לא מוכרי: לצד הגדלת המינו= הצפויה בעקבות 
הרחבת הפעילות מעלה את הסיכו% בפעילות החברה, ואנו נתנו את הדעת על כ9 בבחירת מחיר 

ההו% הראוי לחברה. 
אנו מעריכי7 א7 כ(, כי כבר בטווח הקרוב תגדיל בר( את פעילותה מעבר לי7, בעיקר בתחו7 
התקשורת תו- ניצול הזדמנויות רכישה של חברות בחו"ל; להערכתנו, הרחבת הפעילות בחו"ל 
תביא להגדלת היק; המכירות של החברה בשני7 הקרובות; מאיד- קשה בינתיי7 להערי- את 
התרומה לרווחיות החברה שתהיה תוצאה של הצלחה בבחירת חברות היעד, עלות הרכישה 

וכמוב( מצב השווקי7 בשני7 הקרובות.  
 

לגבי מחירי הרכישה, הרי שמשיחות ע: החברה עולה כי המגעי: ע: חברות בחו"ל מתנהלי: לפי 
מחירי: המשקפי: מכפילי EBITDA של 5)4, לעומת מכפילי: של 8)7 בה: נוהלו מגעי: בעבר. 
מכפילי: אלה נמוכי: מהמכפיל בו נסחרת בר% כיו: (מכפיל EBITDA של 6.7 לשנת 2001) ובמידה 

שהעסקאות יצאו לפועל ברמות מכפילי: של 5)4 הדבר עשוי לתרו: להעלאת ערכה של בר%. 
 

 SWOT בר( – מודל
 

חוזקות  
• ניסיו% מוכח ומוניטי% בתחו: תכנו% והקמת פרוייקטי: בתחומי: שוני:.   

• דומיננטיות בשוק הישראלי בשורה של ענפי: ותחומי:.   
• מגוו% פעילויות המאפשר את פיזור הסיכו%.   

• הנהלה מצוינת שיודעת לזהות את התחומי: "החמי:".   
• שקיפות של החברה בפני שוק ההו%.   

• שיתופי פעולה ע: חברות זרות, שהביאו לזכייה בפרוייקטי: בחו"ל, וצפויי: לתרו:   
להצלחת החדירה לחו"ל. 

 
חולשות 

• פעילות בתחו: שאינו מניב תזרי: הכנסות יציב וקבוע. תחו: הפרוייקטי: הינו תחו: בו   
אי% בטחו% באשר למקור הכנסות עתידיות. 

• פעילות (נכו% להיו:) כמעט רק בשוק הישראלי.   
• חוסר נסיו% ממשי בפעילות בחו"ל.   

• תלות במספר לקוחות גדולי: כמו טאוור וחברות הסלולר. בעניי% זה יש לציי% את   
 .YES :ההשפעה הקשה על החברה (ובעיקר על המניה) כתוצאה מהפסקת ההתקשרות ע

• תלות באנשי מפתח ובעיקר ביו"ר החברה מאיר דור. בענ= בו הכנסת פרוייקטי: חדשי:   
היא ש: המשחק החשיבות של אנשי המפתח חזקה מאד. 

 
הזדמנויות 

• הרחבת הפעילות בחו"ל. החברה הינה בעלת נסיו% ויכולות גבוהות מאד בתחו: הקמת   
פרוייקטי: בתחומי התקשורת והמוליכי: למחצה, מה שיכול להפו9 את הכניסה לחו"ל 

למוצלחת. 
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• חדירה לשווקי: בה: החדירה של הסלולר עדיי% נמוכה יחסית. בעיקר ארה"ב.   
• הזדמנויות רכישה של חברות בחו"ל, בעקבות ירידות השערי: בבורסות בעול:.   

• זכייה במכרזי: בתחו: ההתפלה.   
 

איומי7 
• גביה מלקוחות הנמצאי: או שעלולי: להיקלע לקשיי: פיננסיי: (YES כיו:, טאוור   

בעתיד?). 
• הרחבת הפעילות בחו"ל. לצד ההזדמנות, אי% ספק כי החדירה לשווקי: זרי: כרוכה   

בסיכו% משמעותי. 
• המש9 (או החרפת) המיתו% באר> ובעול:. חברה מסוגה של בר% מושפעת באופ% חזק   

מהמיתו%, עקב הקטנת הסכומי: המופני: להשקעות בתשתית. 
• סכנה לביטול הסכמי:. ההאטה באר> ובעול: עלולה לגרו: לביטול של הסכמי: קיימי:.   
• הגדלת המינו= ע: החדירה לחו"ל. יש לשער כי ההתרחבות לחו"ל תעשה באמצעות הגדלת   

המינו=. 
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ניתוח דוחו"ת כספיי7 
 

דו"ח רווח והפסד 
שינוי*19971998199920001-9-20001-9-2001באלפי ש"ח 

264,681422,261573,464865,283641,414703,4069.7%הכנסות
179,158321,257459,443728,459534,837573,4777.2%עלות המכירות

32.3%23.9%19.9%15.8%16.6%18.5%שיעור רווח גולמי
85,523101,004114,021136,824106,577129,92921.9%רווח גולמי 

2,1143,2811,5043,2082,4611,782הוצאות מחקר ופיתוח
5,2394,2943,6495,1203,9215,131הוצאות מכירה ושיווק

44,91944,26646,03548,30237,56337,631הוצאות הנה"כ
12.6%11.6%11.0%9.3%9.8%12.1%שיעור רווח תפעולי

33,25149,16362,83380,19462,63285,38536.3%רווח מפעולות רגילות
320-1,547-2565,6903,2985,272-הכנסות (הוצאות) מימו%
2,129-1,3248936,4996,612-6,384הכנסות (הוצאות) אחרות

35,06046,29263,47092,38372,54284,27316.2%רווח לפני מיסי7
36.9%43.9%30.2%30.0%26.6%39.3%שיעור מס

12,92620,30819,17827,71119,26733,120מיסי: על ההכנסה
22,13425,98444,29264,67253,27551,153-4.0%רווח לאחר מיסי:

0-813,0286,1314,007585חלק  ברווחי כלולות
5,9921,34301,8631,4141,306חלק בחברות מאוחדות

16,14224,56047,32072,66658,69653,044-9.6%רווח נקי
6.10%5.82%8.25%8.40%9.15%7.54%שיעור רווח נקי

*שינוי>תשעה חודשי7 ראשוני7 של 2001 מול תקופה מקבילה ב> 2000. 
 

• בר% רשמה בשני: האחרונות קצב גידול מרשי: של עשרות אחוזי: בשנה. בהשוואה לשנת   
1997 רשמה החברה גידול של 225% במכירות ושל 347% ברווח הנקי. 

• הרווח הגולמי והתפעולי של החברה ירד בשני: האחרונות באופ% משמעותי, בעיקר   
כתוצאה מכניסה של פרוייקטי: גדולי: בעלי שיעור רווח נמו9 יותר. בשנת 2001 נרש: 

שינוי במגמה והחברה רשמה שיפור ברווח הגולמי לרמה של כ) 19%. 
• הירידה בהכנסות תפ% ו) ALD הביאה לירידה בהכנסות מחברות כלולות.   

• החברה שומרת על יציבות בהוצאות הנהלה וכלליות. הוצאות השכר מבוססות על שיעור   
גבוה של בונוסי: ושיפור ברווח יביא לעליה בהוצאות השכר. 

• החברה סיימה להשתמש בהפסדי: הצבורי:, שסייעו לה ליהנות בשני: 2000)1999   
משיעור מס מופחת. אנו מעריכי: כי שיעור המס של החברה יעמוד על כ) 36%. 

• הירידה ברווחיות במחצית הראשונה של 2001 מוסברת בעליה החדה בשיעור המס וברווח   
  .A.L.D חד פעמי שנרש: ברבעו% הראשו% של 2000 כתוצאה מהנפקת

 
מאז( 

30.9.00 30.9.01 באלפי ש"ח 
149,884115,378מזומני: ושווי מזומני: 

4,98514,616השקעות ז"ק 
303,623191,934יתרת לקוחות 

505,504364,813סה"כ רכוש שוט= 
38,66429,435השקעות ויתרות חובה ז"א 

127,504100,436רכוש קבוע ואחר 
62,47021,310אשראי שוט= מתאגידי: בנקאיי: 

224,509106,133ספקי: וזכאי: 
433,981303,343סה"כ התחייבויות שוטפות 

40,62631,937התחייבויות ז"א 
196,170159,404הו% קרנות ועודפי: 

670,777494,684סה"כ מאז% 
29.2%32.2%הו( עצמי למאז( 

1.161.20יחס שוט; 
122.979.8ימי לקוחות 

20,876-47,214-הו( חוזר 
 

•  לחברה הו% עצמי של כ) 196 מ' ש"ח, המהווה כ) 30% מס9 המאז%. ע: זאת, נית% להערי9 כי 
העסקאות המתוכננות (רכישות בחו"ל) יביאו להגדלת המינו=. 
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•  יתרת הלקוחות של החברה עלתה באופ% משמעותי בשנה האחרונה, בעיקר עקב בעיית גביית 
התשלומי: מ) YES; אנו מעריכי: כי ע: הפסקת הפעילות מול YES נראה ירידה בסעי= זה. 

כפועל יוצא מכ9 עלה ג: יחס ימי לקוחות מ) 80 ימי: ל) 123 ימי:. 
•  מאיד9 יש לציי% כי קיימת ג: עליה משמעותית בסעי= הספקי:. 

 
תחזית רווח 

2000E2001E2002E2003Q4/2000EQ4/2000באלפי ש"ח 
865,283925,678984,8901,108,317219,463222,272הכנסות

728,459755,740809,580917,687189,812182,263עלות המכירות
15.8%18.4%17.8%17.2%13.5%18.0%שיעור רווח גולמי

136,824169,938175,310190,63129,65140,009רווח גולמי 
3,2082,2822,4003,000733500הוצאות מחקר ופיתוח
5,1206,6317,0007,5001,1751,500הוצאות מכירה ושיווק

48,30250,13152,13655,00010,52712,500הוצאות הנה"כ
9.3%12.0%11.6%11.3%7.8%11.5%שיעור רווח תפעולי

80,194110,894113,774125,13117,21625,509רווח מפעולות רגילות
5,6904,022-3,010-3,0102,345-1,250הכנסות (הוצאות) מימו%
6,499-7,884-2,500-2,500-110-1,500הכנסות (הוצאות) אחרות

92,383107,032108,264119,62119,45122,759רווח לפני מיסי7
30.0%38.4%36.0%36.0%42.6%35.0%שיעור מס

27,71141,08638,97543,0638,2787,966מיסי: על ההכנסה
64,67265,94669,28976,55711,17314,793רווח לאחר מיסי:

6,131285002,082-300חלק  ברווחי כלולות
1,8631,80600439500חלק בחברות מאוחדות

72,66668,03769,28976,55713,69414,993רווח נקי
 

הנחות 
• מכירות > החל מהרבעו% הרביעי של 2001 תפסק תרומת YES למכירות החברה. בשנת   
2002 אנו צופי: תרומה משמעותית של פרוייקט טאוור ופרוייקט הבינוי לצבא האמריקאי 
שיפצו על אובד% ההכנסות מ) YES. כמו כ%, אנו מעריכי: כי כבר בשנת 2002 תתרו: 
הרכישה בגרמניה להכנסות החברה ותמת% את הירידה בהכנסות בתחו: התקשורת. נציי% 
כי בהחלט יתכ% כי הרחבת הפעילות לחו"ל תביא הכנסות נוספות בהיק= משמעותי כבר ב) 

2002; ע: זאת מטעמי שמרנות לא הוספנו הכנסות אלו לתחזיות. 
• צבר הזמנות – בר% הינה חברת פרוייקטי: ולכ% חלק ניכר מההכנסות הצפויות ב) 2002   
עדיי% לא מסוכ: בחוזי:. אנו מעריכי: כי לחברה צבר הזמנות ל) 2002 העומד על כ) 40% 
מההכנסה הצפויה ל) 2002. מסיבה זו ייתכנו כמוב% סטיות מהתחזיות, בהתא: ולמצב 

הכלכלי באר> ובעול: וליכולת החברה לזכות בפרוייקטי:. 
• רווח גולמי – אנו מעריכי: כי שיעור הרווח הגולמי יהיה דומה לזה שנרש: במחצית   

הראשונה של 2001 ויעמוד על כ) 18%. 
• רווח תפעולי – הקיטו% במכירות יביא לקיטו% מסוי: ברווח התפעולי בשנת 2002.   

• מיסוי – החברה מיצתה את ההפסדי: הצבורי: לצרכי מס, והמס אמור לעמוד על כ)   
 .36%

• הכנסות אחרות – עקב החולשה בשוק ההו% אנו לא צופי: בעתיד הקרוב הכנסות מהנפקות   
או ממימוש נכסי:. 

 
הערכת שווי 

ביצענו הערכת שווי על פי מודל מכפיל הרווח ועל פי מודל הצמיחה של גורדו%. 
 

מכפיל רווח 
חברת בר% נסחרת כיו: במכפיל רווח של 9.4 לפי רווח חזוי ל) 2002 (במכפיל היסטורי של 9.9).  

אנו מעריכי: כי החברה ראויה להיסחר במכפיל רווח של 12 (המשק= מחיר הו% של כ) 11.8% 
וצמיחה לטווח ארו9 של 3.0%, המשקללת צמיחה מהירה בשני: הקרובות על רקע הגידול בחו"ל 
וצמיחה איטית יותר לאחר מכ%) מכפיל זה משק; לחברה שווי של כ> 840 מיליו( ש"ח (על הרווח 

הצפוי לשנת 2002). 
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מודל הצמיחה של גורדו(  
בחינת שווי החברה על פי מודל הצמיחה של גורדו% נעשה תו9 לקיחת ההנחות הבאות. 

 
• בחנו את התזרי7 של החברה בשני7 2003>2001 – תו9 התייחסות להשקעה הצפויה   

בחברה (השקעות בחו"ל). 
• שיעור צמיחה של כ> 5% בשני7 2007>2003  > אנו מעריכי: כי בשני: הקרובות תהנה   

החברה מקצב צמיחה גבוה יחסית של כ) 5% בשל ההתרחבות בחו"ל. 
• לקיחת הרווח המייצג של שנת 2007 – אנו מעריכי: כי לאחר הרחבת הפעילות בחו"ל   
תמשי9 לצמוח החברה בקצב של כ) 2.0% בשנה והמודל שלנו לוקח בחשבו% צמיחה 

פרמננטית בקצב זה. 
• קצב הצמיחה המשוקלל של החברה יעמוד להערכתנו על שיעור של 3% לטווח הארו-.   

• מחיר ההו( (WACC) שנלקח על ידו הינו 11.8%. מחיר ההו% לוקח בחשבו% ריבית חסרת   
סיכו% של 3.8% בטא של 1.46 ופרמי 

• ת שוק של 5.5%. אנו מעריכי: כי מחיר הו% גבוה יחסית זה מתאי: לסיכו% בחברה (שצפוי   
לגדול ע: ההתרחבות לחו"ל). 

 
על פי מודל הצמיחה של גורדו( התזרי7 התפעולי של החברה, מהוו( להיו7 עומד על סכו7 של כ> 

920 מיליו( ש"ח, כאשר לכ- יש להוסי; את הנכסי7 העודפי7 כמפורט בטבלה: 
 

 באלפי ש"ח 
857,187תזרי: תפעולי 
100,024נכסי: עודפי: 

39,548ניכוי זכויות מיעוט 
22,167-חוב 

9,443אי.אל.די 
13,771תפ% 

963,043סה"כ 
 

טבלת רגישות 
מחיר הו( במ' ש"ח 
10.0%10.5%11.0%11.5%11.8%12.0%12.5%13.0%13.5%צמיחה
0.0%779.8766.0752.5739.4731.7726.6714.1702.0690.1
1.0%848.3833.0818.0803.5794.9789.3775.5762.0748.8
2.0%930.8913.7896.9880.6871.1864.8849.3834.2819.5
2.5%978.7960.5942.7925.4915.3908.6892.1876.1860.5
3.0%1,032.01,012.6993.7975.3963.4957.3939.8922.8906.1
3.5%1,091.71,071.01,050.81,031.11,019.61,011.9993.3975.0957.3
4.0%1,159.11,136.91,115.21,094.11,081.71,073.51,053.51,034.01,014.9
4.5%1,235.61,211.71,188.41,165.71,152.31,143.51,122.01,100.91,080.4
5.0%1,323.41,297.51,272.31,247.71,233.31,223.81,200.41,177.71,155.5

 
 

לאור זאת , אנו מעריכי7 את שווי החברה ב> 840 > 960 מיליו( ש"ח, כאשר מטעמי שמרנו אנו 
מבססי7 את המלצתנו על שווי שוק של 840 מיליו( ש"ח (מכפיל רווח של 12, על הרווח הצפוי ל> 

2002). שווי זה משק; מחיר של 110 ש"ח למניה. 
 

סיווג הסיכו( של החברה 
לאור אופי הפעילות של החברה, והתלות במספר לקוחות וענפי: אנו מסווגי: את החברה כחברה 

בסיכו( גבוה מהטעמי: הבאי:: 
• העובדה כי מדובר בחברת פרוייקטי:, כאשר חלק קט% (פחות מ) 50% להערכתנו)   

מההתקשרויות העתידיות של החברה (לטווח של שנה ויותר) מעוגנות בחוזי:. 
• התלות בשני ענפי: בעלי סיכו% תקשורת ומוליכי: למחצה המהווי: כ) 65% מהכנסות   

החברה. 
• תלות במספר לקוחות גדולי: ובינה: חברת טאוור וחברות הכבלי: המקומיות.   

• סימני השאלה לגבי הצלחת הפעילות בחו"ל ולאור העובדה שהחברה מתכננת להשקיע   
כספי: רבי: ברכישת חברות בחו"ל.
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