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  מחלקת מחקר – איפקס מוטבים
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תאור הקבוצה
אינטרנט זהב הוקמה ב - 1996 והינה חלק מקבוצת יורוקום ובבעלות משותפת של יורוקום תקשורת ושל אריסון השקעות. באוגוסט 1999, הונפקה החברה בבורסת הנסדא"ק בניו-יורק והפכה בכך, לספק האינטרנט היחידי בארץ, שהצליח להנפיק בבורסה יוקרתית זו.
קבוצת אינטרנט זהב כוללת את חברת האם, אינטרנט זהב, וארבע חברות בנות: msn ישראל, חברת הסחר האלקטרוני - Gold Trade Ltd, המפעילה את אתר הסחר האלקטרוני p1000, אינטרנט גולד אינטרנשיונל וגולד מיינד. 
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מקור: הערכות איפקס
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אינטרנט זהב - החברה הינה אחת מספקיות האינטרנט המובילות בישראל ומחזיקה בנתח של כ-25% משוק האינטרנט בישראל. לחברה כיסוי ארצי מלא והיא מספקת את כל מגוון השירותים ללקוחותיה. בנוסף, מציעה החברה ללקוחותיה, שירותי ערך מוסף כגון: אחסון ואירוח אתרים ושרתים, קישוריות לאינטרנט באמצעות כל קווי הקישור הקיימים ושמירה על אמינות גבוהה של קישוריות קבועה לרשת וזמינות מקסימלית, דוא"ל מוגדל, משיבונט, עיתונים וירטואליים, אתר משחקים ועוד. מתחרותיה העיקריות של החברה בתחום זה הו חברות בזק בינלאומי, נטוויז'ן, ברק וקווי זהב.
לפי סקר TIM, אשר נערך בנובמבר 2004, היקף השימוש באינטרנט בישראל נאמד בכ- 3.2 מיליון משתמשי אינטרנט (גילאי 13 ואילך) המהווים כ- 47% מכלל האוכלוסייה, או כ- 63% מכלל אוכלוסיית גילאי 13 ואילך . בנוסף, חושף הסקר, כי שיעור החדירה של האינטרנט המהיר באמצעות קווי ADSL או הכבלים הינו כ- 90%. שיעור חדירת האינטרנט המהיר בישראל הינו מהגבוהים בעולם וכיום למעלה מ- 900 אלף משקי בית, המהווים כמחצית מאוכלוסיית ישראל, מחוברים לאינטרנט המהיר בהשוואה לכ- 640 אלף בסוף שנת 2003 ו- 207 אלף בלבד בסוף שנת 2002. מנויי האינטרנט של אינטרנט זהב מתפלגים בהתאם למגמה בשוק כשמתוך כ- 200 אלף מנויי אינטרנט בסקטור הפרטי המשלמים דמי שימוש חודשיים, כ- 180 אלף מתוכם הינם מנויי אינטרנט מהיר. רמת הרווחיות של האינטרנט המהיר גבוהה יותר בהשוואה למנוי dial up, אולם לאור התחרות העזה בענף המתאפיינת בשחיקת מחירים מתמדת, אין הדבר בא לידי ביטוי בגידול של עשרות אחוזים בשורת ההכנסות. אינטרנט זהב הינה שחקנית ותיקה בשוק והינה ספק האינטרנט השלישי בגודלו בשוק עם נתח שוק של כ- 20% לאחר בזק בינלאומי ונטוויז'ן. 
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מקור: רישומי החברה והערכות איפקס
נכון לסוף 2004 לחברה כ- 4,500 לקוחות עסקיים וכ- 200 אלף לקוחות פרטיים המשלמים דמי מנוי חודשיים, כאשר כ- 90% מתוכם הינם מנויי אינטרנט מהיר. בנוסף, לחברה למעלה מ- 120 אלף משתמשים אשר הגבייה מהם אינה בדרך של דמי מנוי אלא נעשית על פי מחיר ליום גלישה, רכישת סלי דקות וכו'.  החברה נהנית מגידול חד במנויי האינטרנט המהיר כשאת שנת 2004 החלה עם 137 אלף מנויים. להערכתנו, שחיקת מחירי דמי המנוי נמצאת בשלביה האחרונים, מאחר והשוק התייצב ושיעור חדירת האינטרנט המהיר עומד כבר על כ- 90%. אנו נקטנו בגישה שמרנית והערכנו במודל הרווח והפסד, כי דמי המנוי ישחקו ב- 10% נוספים בשנת 2005.
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מקור: נתוני החברה והערכות איפקס
מאמצי השיווק של החברה מתמקדים בין היתר במגזרי אוכלוסייה בעלי מאפיינים ייחודיים כגון: מגזר החינוך, המגזר הרוסי ועוד. החברה מייעדת מוקדני שירות, מספקת תכנים ומנפיקה ספרי ותקליטורי הדרכה ייעודיים. במהלך הרבעון השני עלתה החברה בקמפיין ייעודי למגזר הרוסי בהשקעה של כחצי מיליון דולר במטרה להרחיב את אחיזתה במגזר זה ולקדם את חיבור האוכלוסייה הרוסית לאינטרנט המהיר. החברה הקימה מערך שירות ותמיכה יעודי למגזר זה. 
בנוסף, מאז שנת 1998, אינטרנט זהב הינה ספקית האינטרנט העיקרית בתחום החינוך. החברה מספקת שירותי אינטרנט לכ- 1,200 מוסדות חינוך ברחבי הארץ במגוון פתרונות קישור, כשפעילות זו תורמת להכנסות החברה כ- 5 מיליון ₪ בשנה.
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 בחודש יוני העניק משרד התקשורת לחברה רישיון להפעלת  שירותי טלפוניה בינלאומיים. החברה החלה בהשקת השירות תחת הקידומת 015 ברבעון השלישי ולחברה תוכנית מפורטת בכל הקשור לחדירה לשוק זה. שוק השיחות הבינלאומיות הוערך בשנת 2003 בכ- 440 מיליון דולר בשנה ומנה באותה עת 3 שחקניות בלבד: בזק בינלאומי, ברק וקווי זהב. 
לאחר כניסתה של אינטרנט זהב לשוק השיחות הבינלאומיות, הצטרפו אליה גם נטוויז'ן ואקספון האנגלית, כך שרמת התחרות והלחץ על מחיר השיחות הולך ומתעצם ולהערכתנו שוק השיחות הבינלאומיות יעמוד על כ- 280-300 מיליון דולר בשנת 2005. 
אינטרנט זהב ממקדת את מאמצי השיווק שלה לתחום הסקטור הפרטי ושירותי ערך מוסף (כרטיסי חיוג, בנק דקות, pre paid ועוד) כשבמגזר העסקי פעילות השיווק מתרכזת בלקוחותיה העסקיים בלבד, כך שלהערכתנו, גודל השוק הרלוונטי לחברה הינו כ- 200 מיליון דולר בשנת 2005, לאחר הנחה שמרנית של קיצוץ אגרסיבי בגודל השוק עקב שחיקת מחירים ממוצעת של למעלה מ- 30%. 
עם כניסתה לשוק השיחות הבינלאומיות, קיצצה אינטרנט זהב את המחיר לדקת שיחה ב- 50% ממחיר השוק באותה עת והעמידה אותו על כ- 45 אגורות לדקה. החברה הציבה לעצמה כיעד להשיג נתח שוק של כ- 10% כשלהערכתנו, עד לסוף הרבעון השלישי של 2005, תשיג החברה יעד זה. מאמצי השיווק של החברה התבטאו בהשקת קמפיין טלוויזיוני מתוקשר בהנחייתו של חיים הכט עם השקת השירות וכיום, במבצעים מיוחדים ומקוריים כגון מכירת "סלי דקות", Happy Hour בעלות של 5 אג' בלבד לדקת שיחה ליעדים נבחרים ועוד. 
 השקת השירות לוותה בהוצאות שיווק חריגות של כ- 7 מיליון ₪ אשר נרשמו ברבעון השלישי, אולם צפויות להצטמצם באופן ניכר ברבעונים הבאים. עלויות ההקמה של מערכת התקשורת אשר כללו הטמעת מתג (Gateway) של VERAZ VoIP ומערכת למניעת הונאות של ECtel הגיעו לכ- 2.5 מיליון דולר. החברה הודיעה כי לאחר כ- 3 חודשי הפעלה פעילות השיחות הבינלאומיות כבר מרוויחה תפעולית ובכך מגיע קרדיט נוסף להנהלת אינטרנט זהב, המנהלת גם את פעילות זו ושומרת בכך על מבנה הנהלה רזה בקבוצה..
להערכתנו, שוק השיחות הבינלאומיות מהווה מנוע צמיחה אדיר לחברה ולאחר הנחות שמרניות של ירידת גודל השוק בלמעלה מ- 30% לעומת שנת 2003 ואי הכללת המגזר העסקי כשוק היעד של החברה, אנו צופים, כי עסק חדש זה יתרום כ- 72.2 מיליון ₪ להכנסות החברה בשנת 2005 ברמת רווחיות גולמית של כ- 37.8% אשר עשויה להגיע ללמעלה מ- 45% עם ביסוס נתח השוק ברמות של מעל ל- 10%. 
פעילות נוספת אשר עשויה להוות מנוע צמיחה עתידי לחברה הינה תקשורת טלפונית בפרוטוקול אינטרנט (VoIP) אשר תתחרה בשירותי הטלפוניה הפנים ארצית של בזק ו- HOT. החברה קיבלה רישיון ממשרד התקשורת לביצוע ניסוי של השירות, אולם לאור השקת שירות 015 לשיחות בינלאומיות, דחתה הנהלת החברה את הניסוי ותבצע אותו בזמן שתראה לנכון מבחינתה. פעילות זו לא נלקחה בחשבון לצורך תחזיותנו, אולם נכס חבוי זה, טומן בחובו פוטנציאל ניכר לחברה ומהווה פלטפורמה העשויה למקם את החברה כשחקן תקשורת מוביל בשנים הבאות.
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אינטרנט זהב מחזיקה ב- 50.1% מפורטל msn ישראל, אשר הינו אחד מהפורטלים המובילים בארץ, המספק מגוון שירותי תוכן ושירותי דואר אלקטרוני. msn משווקת פתרונות גישה בפס רחב ומציעה שירותי גישה לתאי דואר על הרשת, תוך ניצול קיבולת גדולה יותר של תאים, מאלה המוצעים היום חינם. 

msn ישראל, שהוקמה באפריל 2000, הנה בבעלות משותפת של אינטרנט זהב ותאגיד מיקרוסופט. מגה פורטל זה, (http://www.msn.co.il), התואם את אתרי msn ברחבי העולם, משלב בדרך ייחודית תכנים ישראלים מובילים וספקי סחר אלקטרוני וממזג שירותי רשת מובילים של מיקרוסופט כגון Messenger, Hotmail וקהילות אינטרנט תחת קורת גג אחת, תוך הצעת גישה מקומית למרבית שירותי האינטרנט המקוונים ברחבי העולם. 
עיקר הכנסותיה של msn הן משירותי פרסום אלקטרוני (e-advertising), כששוק זה, למרות גידול של 73% בשנת 2004, עדיין נמצא בחיתוליו ומהווה בסך הכל כ- 3% מעוגת הוצאות הפרסום הכוללת אשר על פי נתוני יפעת בקרת פרסום ואיגוד המפרסמים, הסתכמה ב- 784 מיליון דולר בשנת 2004, גידול של 5.1% אשר הגיע לאחר שנים קשות של מיתון,  בהן חל קיטון מתמיד בהוצאות לפרסום. 
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מקור: יפעת בקרת פרסום
שוק הפרסום באינטרנט צומח בקצב מהיר כשבשנת 2004 נאמד סך ההוצאות לפרסום באינטרנט בכ- 26 מיליון דולר, לעומת 15 מיליון דולר בשנת 2003 ו- 10 מיליון דולר בלבד בשנת 2002. שוק זה מהווה מנוע צמיחה פוטנציאלי לאינטרנט זהב בשנים הקרובות כשלהערכתנו, הכנסות msn ופורטל Start שנרכש לאחרונה, יניבו בשנת 2005 כ- 35.5 מיליון ₪, צמיחה של כ- 21% לעומת שנת 2004, עם פוטנציאל צמיחה בקצבים גדולים יותר בשנים הבאות.
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 חברת הסחר האלקטרוני (.Gold Trade Ltd) - חברת הסחר האלקטרוני של הקבוצה, המפעילה את אתר המכירות הפומביות P1000. בנובמבר 2004, הודיעה החברה על רכישת יתרת 51.7% מניות Gold Trade אשר הוחזקו בידי שותפיה: סופר-פארם, בנק הפועלים, ישראכרט ויורוקום שיווק, כך שתוצאותיה של Gold Trade יאוחדו בדוחותיה של אינטרנט זהב החל מהרבעון הראשון של שנת 2005. 

החברה החלה את פעילותה באוגוסט 2001 (באיחור יחסי לעומת מתחרותיה), במטרה לספק מגוון הזדמנויות לעסקאות ולעריכת קניות ישירות ע"י הצרכנים. החברה הקימה ומתפעלת את הקניון הוירטואלי http://www.p1000.co.il המורכב משדירת חנויות ומותגים של הרשתות המובילות בישראל, ומכל-בו ענק המורכב ממחלקות מתמחות בנושאים שונים ובהן אלפי מוצרים. מחזור המכירות של P1000 בשנת 2003 ובתשעת החודשים הראשונים של 2004 היה 76.7 ו- 70 מיליון ₪ בהתאמה, כאשר ההכנסות של Gold Trade הינן מעמלות תיווך, העומדות בממוצע על כ- 8% לעסקה. על פי מחקר שערך מכון TIM עולה כי -  P1000 הינו אתר ה- e-Commerce השלישי בגודלו בישראל עם נתח שוק של כ- 16.5%. שוק הסחר האלקטרוני הולך ותופס תאוצה ופופולריות ואנו מעריכים כי בשנת 2005, יתרום איחודה של Gold Trade כ- 10 מיליון ₪ לשורת ההכנסות של אינטרנט זהב עם פוטנציאל צמיחה של כ- 20% בשנה.
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אינטרנט גולד אינטרנשיונל - החברה הוקמה בשנת 2000 כצעד אסטרטגי של הנהלת החברה להקמת זרוע אינטרנט בינלאומית באמצעות רכישה ושיתופי פעולה עם ספקי אינטרנט וחברות IT בשווקים מתפתחים. לחברה כיום החזקה בודדת של כ- 15% בקבוצת אינטרנט יוונית ונראה כי הנהלת אינטרנט זהב, השכילה להבין שלחברה אין את המשאבים הפיננסים והתפעוליים לצורך חדירה לשווקים נוספים. לאינטרנט זהב אינטרנשיונל הכנסות משירותי תקשורת ואינטרנט בינלאומיים אשר בעיקרם ניתנים לחברות ישראליות בינלאומיות דוגמת צ'ק פוינט, קומברס, מרקורי ואחרות.
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 גולד מיינד - החברה הוקמה בשנת 2000 והיא פועלת בשני תחומים עיקריים: פיתוח תכני אינטרנט כגון מגזינים וירטואלים והקמה ותחזוקה של אתרי אינטרנט. פעילות בניית אתרי האינטרנט הופסקה בשנת 2001 וכיום עוסקת גולד מיינד במכירת מגזינים וירטואלים ותכנים אחרים כשההכנסות מדמי מנוי מתחלקות בין החברה לספק התוכן.
מאזן (נכון ל- 30/9/2004)
	נתונים מאזניים באלפי ₪

	רכוש שוטף
	  140,981 
	
	התחייבויות שוטפות
	  91,539 

	רכוש קבוע
	  36,419 
	
	התחייבויות ליסינג לזמן ארוך
	  45,894 

	השקעות
	  1,347 
	
	התחייבויות אחרות לזמן ארוך
	  15,986 

	רכוש אחר והוצאות נדחות, נטו
	  105,864 
	
	הון עצמי 
	  131,192 

	סך מאזן
	  284,611 
	
	סך מאזן
	  284,611 


תחזית פיננסית

להערכתנו, תמשיך החברה להציג שיפור ברווחיות התפעולית עם כניסתה לתחום הטלפוניה הבינלאומית וכתוצאה מהמשך שיפור בתוצאות חברת הבת msn ישראל, אשר צפויה לשפר את רווחיותה ברבעונים הבאים. להערכתנו, צפויה החברה להציג בשנת 2004 הכנסות של כ- 180 מיליון ₪ משירותי תוכן וקישוריות, 29.3 מ' ₪ משירותי פרסום ברשת ו- 9.4 מיליון ₪ משיחות בינלאומיות. הרווח התפעולי הצפוי בשנת 2004 עומד על כ- 25.6 מיליון ₪, כ- 11.7% מההכנסות. בשנת 2005, אנו צופים לחברה הכנסות של כ- 184 מיליון ₪ משירותי תוכן וקישוריות, 35.5 מיליון ₪ משירותי פרסום ברשת, 72.2 מיליון ₪ משיחות בינלאומיות וכ- 9.6 מיליון ₪ מסחר אלקטרוני עקב איחוד חברת Gold Trade  לראשונה. הרווח התפעולי צפוי לעמוד על כ- 11.7% מהמחזור, קריא כ- 35.1 מיליון ₪, גידול של כ- 37.2%. לחברה פחת שנתי של כ- 14.5 מיליון ₪ והפחתת רכוש אחר שנתית של כ- 8-10 מיליון ₪, כך שה- EBITDA הצפוי הינו כ-48 מיליון ₪ בשנת 2004 וכ- 59.6 מיליון ₪ בשנת 2005, הגוזר לחברה תזרים מזומנים חזק מאד מפעילות שוטפת.
עם השלמת רכישת יתרת המניות של Gold Trade, לחברה יתרת הפסדים לצורכי מס של למעלה מ- 50 מיליון ₪, כך שלא צפוי תשלום מס מהותי עד למחצית שנת 2006.
[image: image11.emf]התפלגות ההכנסות לפי רבעונים
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אלפי ש

קישוריות ותוכן msn 015 p1000


מקור: דוחות החברה ותחזיות איפקס
סיכום  

שירותי אינטרנט, כבר הפכו מזמן למצרך נדרש וחשוב לציבור הרחב והצפי הוא כי השימוש באינטרנט ימשיך להתרחב גם בשנים הבאות. שיעור חדירת טכנולוגיית הפס הרחב לשוק הישראלי הינה מהגבוהות בעולם ושוק זה גדל בעשרות אחוזים מדי שנה ונראה כי תהליך שחיקת המחירים נמצא בשלביו האחרונים.  

נכון ל 30.9.2004, לחברה יתרת מזומנים נטו של למעלה מ- 18 מ' $ עם תזרים חיובי מפעילות, המבטיחים לה גמישות ושרידות  כאחד. אינטרנט זהב ממשיכה להציג אסטרטגיה ברורה וממוקדת. החברה מצליחה לשמור על רווחיות ותזרים נאים, תוך המשך ההשקעה בשיפור השירות ופתיחת שווקים חדשים. לחברה בעלי מניות בדמות יורוקום ואריסון השקעות, אשר להם גב כלכלי חזק והחזקות רבות בתחום התקשורת. תהליך הקונסולידציה החל בענף התקשורת מהווה פוטנציאל זינוק לחברה לעבר הפיכתה לשחקן תקשורת משמעותי בשוק התקשורת המקומי. 
בהערכותינו, לא הבאנו בחשבון את הפוטנציאל הגלום בשוק השיחות הפנים ארציות, המהווה נכס חבוי במאזני החברה ובנוסף נקטנו בגישה שמרנית מאד בתחזיותנו לגבי חלקה של החברה בעוגת ההכנסות משירותי השיחות הבינלאומיות ולכן קיים up-side למודל הרווח והפסד שביצענו.

עוד אנו מאמינים, כי רישום החברה למסחר בבורסה של תל –אביב ומהלך של פיצול חטיבת התוכן והסחר האלקטרוני יחשוף ערך חבוי רב במאזני החברה כשלהערכתנו, אסטרטגיית החברה, המודל הרווחי וכניסתה של החברה לשוק הטלפוניה הבינלאומית, הופכים את אינטרנט זהב לאחת המניות הזולות ביותר מקרב המניות הקטנות. 
אינטרנט זהב ממשיכה להציג אסטרטגיה ברורה וממוקדת. החברה מצליחה לשמור על רווחיות ותזרים נאים, תוך המשך ההשקעה בשיפור השירות ופתיחת שווקים חדשים כגון שוק השיחות הבינלאומיות. אנו מעריכים כי החברה תגדיל את הכנסותיה בכ- 22% בשנת 2004 לעומת שנת 2003 כתוצאה מהאצת המכירות והכניסה לשוק השיחות הבינ"ל, כשבשנת 2005, אנו צופים צמיחה של כ- 38% במכירות לכ- 301 מיליון ₪, בעיקר הודות להשגת נתח בשוק הטלפוניה הבינלאומית.
אנו מאמינים, כי לאור הצמיחה הנאה שמציגה החברה בעקביות ברבעונים האחרונים, חוסנה הפיננסי בהשוואה למתחרותיה, ביצועי הנהלתה והפוטנציאל הרב הטמון בשוק השיחות הבינלאומיות, אינטרנט זהב נסחרת בחסר משמעותי לעומת שוויה הכלכלי. 
מודל רווח והפסד (מיליוני ₪)

	 
	2002
	2003
	Q1
	Q2
	Q3
	Q4E
	2004E
	Q1E
	Q2E
	Q3E
	Q4E
	2005E

	
	
	
	 
	 
	 
	 
	
	 
	 
	 
	 
	

	מכירות
	 184.3 
	 181.3 
	 51.0 
	 53.2 
	 54.3 
	 60.1 
	 218.6 
	 66.2 
	 72.6 
	 79.3 
	 83.1 
	 301.1 

	עלות המכר
	 99.6 
	 94.2 
	 22.1 
	 21.6 
	 25.3 
	 29.4 
	 98.4 
	 32.4 
	 36.1 
	 39.8 
	 41.6 
	 150.0 

	רווח גולמי
	 84.8 
	 87.1 
	 28.9 
	 31.6 
	 28.9 
	 30.7 
	 120.1 
	 33.7 
	 36.4 
	 39.5 
	 41.5 
	 151.1 

	
	
	
	 
	 
	 
	 
	
	 
	 
	 
	 
	

	הוצאות מכירה ושיווק
	 37.1 
	 41.6 
	 14.9 
	 17.4 
	 20.5 
	 17.5 
	 70.2 
	 19.8 
	 21.6 
	 23.4 
	 24.3 
	 89.1 

	הוצאות הנהלה וכלליות
	 21.2 
	 22.0 
	 5.8 
	 5.5 
	 6.6 
	 6.4 
	 24.3 
	 6.6 
	 6.7 
	 6.8 
	 6.8 
	 26.9 

	
	
	
	 
	 
	 
	 
	
	 
	 
	 
	 
	

	רווח תפעולי
	 26.4 
	 23.6 
	 8.2 
	 8.7 
	 1.9 
	 6.8 
	 25.6 
	 7.3 
	 8.1 
	 9.3 
	 10.4 
	 35.1 

	הכנסות (הוצאות) מימון
	 2.2 
	 (3.3) 
	 1.1 
	 (0.5) 
	 0.3 
	 0.4 
	 1.3 
	 0.4 
	 0.4 
	 0.4 
	 0.4 
	 1.4 

	הוצאות  אחרות
	 (0.0) 
	 (2.6) 
	 (0.6) 
	 (0.9) 
	 0.1 
	 0.1 
	 (1.4) 
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	רווח לפני מס
	 28.6 
	 17.7 
	 8.6 
	 7.3 
	 2.3 
	 7.3 
	 25.5 
	 7.6 
	 8.5 
	 9.7 
	 10.8 
	 36.5 

	מיסים
	 -   
	 (2.0) 
	 0.5 
	 0.8 
	 0.2 
	 0.3 
	 1.8 
	 0.3 
	 0.3 
	 0.3 
	 0.3 
	 1.0 

	רווחי (הפסדי) אקוויטי
	 (8.6) 
	 (5.3) 
	 (1.0) 
	 (0.9) 
	 (0.6) 
	 (0.2) 
	 (2.6) 
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	רווח נקי
	 20.0 
	 14.3 
	 7.1 
	 5.7 
	 1.5 
	 6.8 
	 21.0 
	 7.4 
	 8.2 
	 9.4 
	 10.5 
	 35.5 

	
	
	
	 
	 
	 
	 
	
	 
	 
	 
	 
	

	שיעורי רווחיות
	
	
	 
	 
	 
	 
	
	 
	 
	 
	 
	

	רווח גולמי
	46.0%
	48.1%
	56.7%
	59.4%
	53.3%
	51.1%
	55.0%
	51.0%
	50.2%
	49.8%
	49.9%
	50.2%

	רווח תפעולי
	14.3%
	13.0%
	16.0%
	16.4%
	3.5%
	11.3%
	11.7%
	11.0%
	11.2%
	11.8%
	12.5%
	11.7%

	שיעור המס
	0.0%
	-11.1%
	6.0%
	10.7%
	10.4%
	3.4%
	7.0%
	3.3%
	3.0%
	2.6%
	2.3%
	2.7%

	רווח נקי
	10.8%
	7.9%
	13.9%
	10.6%
	2.7%
	11.3%
	9.6%
	11.2%
	11.3%
	11.9%
	12.6%
	11.8%

	
	
	
	 
	 
	 
	 
	
	 
	 
	 
	 
	

	שיעורי צמיחה רבעוניים
	
	 
	 
	 
	 
	
	 
	 
	 
	 
	

	מכירות
	-2%
	-4%
	7%
	4%
	2%
	11%
	22%
	10%
	10%
	9%
	5%
	38%

	רווח תפעולי
	<-100%
	-13%
	15%
	61%
	39%
	42%
	38%
	7%
	11%
	15%
	12%
	37%

	רווח נקי
	0%
	-30%
	0%
	39%
	-20%
	-74%
	>100%
	8%
	11%
	15%
	11%
	69%



פברואר 2005











פוטנציאל הפיכה לשחקן תקשורת מרכזי





קניה





אינטרנט זהב





תאור כללי של החברה


אינטרנט זהב הוקמה ב - 1996 והינה חלק מקבוצת יורוקום. באוגוסט 1999, הונפקה אינטרנט זהב והפכה לחברה ציבורית הנסחרת בבורסת נסדא"ק בניו-יורק. אינטרנט זהב, אחת מספקית האינטרנט המובילות בישראל עם למעלה מ- 300 אלף לקוחות פרטיים וכ- 30 אלף לקוחות עסקיים.


קבוצת אינטרנט זהב כוללת את חברת האם, אינטרנט זהב, ומספר חברות בנות כשהבולטות שביניהן הן msn ישראל וחברת הסחר האלקטרוני - Gold Trade Ltd. 











אינטרנט זהב הינה ספקית שירותי התקשורת היעילה, הרווחית והממוקדת ביותר בישראל.  לקבוצה ארבע פעילויות מרכזיות: קישוריות אינטרנט (אינטרנט זהב), שיחות בינלאומיות (015), פרסום באינטרנט (msn) וסחר אלקטרוני (p1000). 


במאי 2004 קיבלה החברה ממשרד התקשורת רישיון להפעלת טלפוניה בינלאומית ובכך נפתח לחברה חלון הזדמנויות להגדלת פעילותה והכנסותיה באופן ניכר. החברה הינה ספק האינטרנט השלישי בגודלו בישראל עם נתח של כ- 20% משוק האינטרנט הפרטי בישראל. 


נקודות עיקריות:


תחום השיחות הבינלאומיות - בחודש יוני העניק משרד התקשורת לחברה רישיון להפעלת  שירותי טלפוניה בינלאומיים. החברה השיקה את השירות תחת הקידומת 015 במהלך הרבעון השלישי ולחברה תוכנית מפורטת בכל הקשור לחדירה לשוק זה. שוק השיחות הבינלאומיות הרלוונטי לחברה מוערך בכ- 200 מיליון דולר בשנה וכיום פועלות בו בזק בינלאומי, ברק, קווי זהב, נטוויז'ן ואקספון. אנו מעריכים כי עד סוף הרבעון השלישי של שנת 2005, תשיג החברה נתח של כ- 10% משוק השיחות הבינלאומיות. 


מאזן יציב, רווחיות ויעילות - לאינטרנט זהב מאזן יציב עם יתרת מזומנים נטו של למעלה מ- 80 מיליון ₪ וללא חובות. החברה משפרת בעקביות את רווחיותה מרבעון לרבעון ואף מרחיבה את בסיס לקוחותיה. נראה כי האגרסיביות בשיווק הפס הרחב עמדה במבחן הזמן ונכון להיום, מחזיקה החברה בנתח של 20% משוק הפס הרחב בישראל. 


msn - שוק הפרסום האינטראקטיבי צומח בקצבים מרשימים ופוטנציאל הצמיחה שלו עוד ניכר. להערכתנו הכנסות msn יסתכמו בשנת 2004 בכ- 29.3 מיליון ש"ח  ויניבו רווח תפעולי של כ- 4 מיליון ₪, כשבשנת 2005 צפוי גידול נוסף של כ- 21% לכ- 35.5 מיליון ₪. שוק הפרסום האינטראקטיבי מהווה כיום כ- 3% בלבד מעוגת הפרסום הכוללת המוערכת בכ- 800 מיליון דולר בשנה ומהווה מנוע צמיחה עתידי פוטנציאלי לחברה.


רישום למסחר בת"א - החברה צפויה להצטרף בקרוב לבורסה המקומית, באמצעות רישום כפול של מניותיה. להערכתנו, עם השלמת המהלך ולאור השיפור הצפוי בתוצאות החברה, תכנס החברה הישר למדד ת"א 100 ותעלה על הרדאר של משקיעים מקומיים רבים.


לסיכום


שירותי אינטרנט, כבר הפכו מזמן למצרך נדרש וחשוב לציבור הרחב והצפי הוא כי השימוש באינטרנט ימשיך להתרחב גם בשנים הבאות. שיעור חדירת טכנולוגיית הפס הרחב לשוק הישראלי הינה מהגבוהות בעולם ושוק זה גדל בעשרות אחוזים מדי שנה, כשנראה כי תהליך שחיקת המחירים נמצא בשלביו האחרונים.  


נכון ל 30.9.2004, לחברה יתרת מזומנים נטו של למעלה מ- 18 מ' $ עם תזרים חיובי מפעילות, המבטיחים לה גמישות ושרידות  כאחד. אינטרנט זהב ממשיכה להציג אסטרטגיה ברורה וממוקדת. החברה מצליחה לשמור על רווחיות ותזרים נאים, תוך המשך ההשקעה בשיפור השירות ופתיחת שווקים חדשים. לחברה בעלי מניות בדמות יורוקום ואריסון השקעות, אשר להם גב כלכלי חזק והחזקות רבות בתחום התקשורת. תהליך הקונסולידציה החל בענף התקשורת מהווה פוטנציאל זינוק לחברה לעבר הפיכתה לשחקן תקשורת משמעותי בשוק התקשורת המקומי. 


בהערכותינו, לא הבאנו בחשבון את הפוטנציאל הגלום בשוק השיחות הפנים ארציות, המהווה נכס חבוי במאזני החברה ובנוסף נקטנו בגישה שמרנית מאד בתחזיותנו לגבי חלקה של החברה בעוגת ההכנסות משירותי השיחות הבינלאומיות, כך שקיים up-side למודל הרווח והפסד שביצענו. 


שווי החברה  משקף מכפילEV/EBITDA  של מתחת 7 לשנת 2005, להערכתנו אסטרטגיית החברה בראשות הנהלתה המוערכת והמודל הרווחי, הופכים את אינטרנט זהב לאחת המניות הזולות ביותר מקרב המניות במדד תל אביב 100.


אנו מאמינים, כי לאור הצמיחה הנאה שמציגה החברה בעקביות ברבעונים האחרונים, חוסנה הפיננסי בהשוואה למתחרותיה, ביצועי הנהלתה והפוטנציאל הרב הטמון בשוק השיחות הבינלאומיות, אינטרנט זהב נסחרת בחסר משמעותי לעומת שוויה הכלכלי. 








בעלי מניות עיקריים�
�
יורוקום הולדינגס�
35%�
�
אריסון השקעות�
34%�
�
קרן פידליטי�
4.7%�
�
ציבור�
26.3%�
�
סה"כ�
100%�
�






נתוני מסחר�
 �
�
שער נוכחי�
$5.75�
�
שווי שוק (מיליוני ₪)�
 463 �
�
שווי שוק (מיליוני $)�
 106 �
�
מכפיל רווח 2003�
32.3�
�
מכפיל רווח צפוי 2004�
22.0�
�
מכפיל רווח צפוי 2005�
13.0�
�
הון עצמי (מיליוני ₪)�
 131 �
�
מכפיל הון עצמי�
3.5�
�
מחיר גבוה 52 שבועות�
$6.44�
�
מחיר נמוך 52 שבועות�
$4.06�
�
מחזור ממוצע 3 חוד' �
 325 �
�
מספר מניות  (במיליונים)�
18.43�
�






�





התנהגות המניה בשנה אחרונה





כמקובל בהחלטות השקעה, על המשקיע לשקול את כל היבטי ההשקעה והמיסוי, וכן השלכות שיהיו למצב השוק ו/או למצב התחיקתי בזמן הרלוונטי להשקעה. העובדות והפרשנות בסקירה דלעיל לא נועדו לשמש כהצעה או הזמנה להשקעה ואין לראות בהם כתיאור ממצה ו/או כתחליף לייעוץ מקצועי בטרם השקעה. להשלמת הסקירה מומלץ לפנות לפרסומי החברה ולדיווחים הנמסרים על ידה, וכן לפרסומים ודיווחים הנמסרים על ידי צדדים שלישיים והמתייחסים לחברה.


בטרם השקעה מוסבת תשומת הלב לכך כי האמור בסקירה אינו מתאים לכל סוגי המשקיעים ו/או לכל סוגי ההשקעות ואין בסקירה כדי להבטיח כל רווח עתידי. מומלץ, כמו כן, להתייחס לתנודתיות הנובעת משינויים בשערי החליפין (ככל שהדבר רלוונטי) ולהשפעה של תנודתיות זו על החזר ההשקעה בעת המרת כספי דיווידנד, ריבית או תמורת המכירה למטבע המקורי.


סקירה זו היא קניינה של איפקס – מוטבים ומיועד ללקוחותיה – אין להעתיק ו/או לעשות בה שימוש, במלואה או בחלקה - ללא היתר מאיפקס מוטבים. איפקס מוטבים ו/או מי מטעמה עשויים לרכוש ו/או למכור ניירות ערך המוזכרים בסקירה ו/או לבצע כל עסקה הקשורה לנזכר בסקירה ו/או לשנות את תוכן העבודה ומסקנותיה ואינה מתחייבת לעדכן או להודיע על כך לכל גורם שהוא.





משה משגב  � HYPERLINK "mailto:moshe@apex-inv.co.il" ��moshe@apex-inv.co.il�


אורי כהן	  � HYPERLINK "mailto:ori@apex-inv.co.il" ��ori@apex-inv.co.il�
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