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אנליסטית:
אורלי  אברהם  (03-5191782

orlyya@ubi.co.il

בזק
	המלצה: "תשואת יתר" / "קניה"

	מחיר יעד 12 חודשים קדימה     5.18 ש"ח           3.23 ש"ח



	מחיר נוכחי (29.11.04)
	4.521 ש"ח



	מחיר גבוה 52 שבועות אחרונים
	5.36 ש"ח

	מחיר נמוך 52 שבועות אחרונים
	4.14 ש"ח

	שווי שוק (במיליארד ₪) ש"ח) ש"ח) ש"ח)
	11.8 

	רווח למניה לרבעון
	0.093 ש"ח
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בעלי- עניין

	שם בעל - העניין
	% הון

	מדינת ישראל
	46.4%

	זאבי תקשורת אחזקות (בידי הבנקים הנושים)
	17.6%

	בידי הציבור
	36%


כללי 
בזק החברה הישראלית לתקשורת בע"מ הינה קבוצת התקשורת הגדולה בישראל. החברה בעצמה ובאמצעות חברות בנות, מבצעת ומספקת מגוון רחב של פעולות ושירותי תקשורת  ובהם: טלפוניה פנים ארצית ובינלאומית, תקשורת סלולרית,שירותי תקשורת נתונים, שירותי אינטרנט ואינטרנט מהיר, שירותי טלוויזיה  רב ערוצית באמצעות לוויין, הנחה אחזקה ופתוח של תשתיות, החכרת קווים, אספקה ותחזוקה של ציוד ושירותים בחצרי הלקוח  ועוד.

עד ה- 18.11.03 היתה החברה "חברה ממשלתית" כהגדרתה בחוק החברות הממשלתיות וחברות הבנות בבעלותה המלאה היו חברות בת ממשלתיות. החל מהמועד האמור החברה היא "חברה מעורבת" כהגדרתה בחוק (חברה שאינה חברה ממשלתית ואשר מחצית או פחות מכוח ההצבעה הם בידי המדינה), והחברות בנות האמורות אינן עוד חברות בנות ממשלתיות. מעצם היותה חברה מעורבת חלים עדיין על החברה חלק מהוראות החוק
הכולל, בין היתר: עדכון תעריפי החברה בהתאם להוראות חוק התקשורת, חובת תשלום תמלוגים למדינה,חובת ההפרדה המבנית, חובת השירות האוניברסלי , בנוסף החברה כפופה לפיקוח ומגבלות על פי חוק ההגבלים העסקיים.

מבנה התאגיד
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עם פתיחת שוק התקשורת לתחרות ושינוי מעמדה מחברה ממשלתית למעורבת החליטה החברה כצעד אסטרטגי לחזק את זרוע התקשורת הסלולרית, על ידי מימוש אופציית רכש שבידה למניות פלאפון ולהגדיל את אחזקתה בפלאפון משיעור של 50% לשיעור של 100% 
מהלך אשר הושלם ב- 3 בספטמבר.
 ענף התקשורת הסלולרית מהווה נכון לסוף שנת 2003 כ- 56% מהכנסות שוק הטלקום במדינה.
להערכתנו מימוש אופציית רכישת מניות פלאפון על ידי קבוצת בזק צפוי להגדיל את חלקו של הסלולר מתמהיל הכנסות הקבוצה מ- 25.5% לכ- 40.7% , ואת הכנסות הקבוצה בכ- 2 מיליארד ₪ במונחים שנתיים.
בנוסף נערכה החברה במתכונת שתאפשר לה להתמודד בהצלחה בשוק תחרותי אינטנסיבי בכל מגזרי הפעילות. במסגרת זו הקים התאגיד חברות בת המספקות שירותי תקשורת משלימים .

בין החברות העיקריות:

 פלא- פון תקשורת- ב- 3 בספטמבר 2004 מימשה בזק את אופציית הרכישה של 50% נוספים בפלאפון מדי חברת שמרוק העולמית. בכך הפכה בזק להיות בעליה של חב' פלאפון ב- 100% מהון המניות של החברה, העוסקת במתן שירותי תקשורת סלולרית.

 בזק בינלאומי- חברת בת בבעלות מלאה של החברה, העוסקת באספקת שירותי תקשורת בין- לאומיים, באספקת שירותי גישה לאינטרנט ובמתן שירותי אינטרנט נוספים (בין השאר באמצעות חברה כלולה שלה- וואלה תקשורת בע"מ החברה מחזיקה ב- 44.9% ממניות "וואלה").
 YES (די.בי.אס )- חברה שבה יש לחברה החזקה של 49.8% (בידי החברה אופציות וזכות לקבל אופציות שיאפשרו הגדלת שיעור החזקותיה בהתאם לשיעור השקעותיה היחסי) החברה עוסקת באספקת והעברת שידורי ושירותי טלוויזיה רב- ערוצית באמצעות תקשורת לוויינים. המיזם מחבר מאות אלפי מנויים לתקשורת הלוויין.
 גולדנט שרותי תקשורת (בזק זהב)- שותפות רשומה בה יש לחברה 74.9%, העוסקת בהפעלת קהילות אלקטרוניות, מתן שירותי תוכן למגזר העסקי ושירותים נוספים. 
 בזק כל תקשורת – חברה בת בבעלות מלאה של החברה, העוסקת בשיווק והפצה של  ציוד קצה, תקשורת עסקית וארגונית, מרכזות ורשתות תקשורת פרטיות.
 בזק און ליין-  חברה בת בבעלות מלאה של החברה, העוסקת במתן שירותים של מוקדי שירות ללקוחות   " CALL CENTER" ומספקת שירותי שיחות נכנסות ושיחות יוצאות .
התפתחויות ואירועים בחברה 
הממשלה החליטה כי  גם תחום התקשורת הפנים- ארצית  הכולל: תשתית, תמסורת, תקשורת נתונים וטלפוניה, ייפתח לתחרות. הפתיחה לתחרות החלה בפועל בסוף שנת 2000 והיא נמצאת בשלבי התפתחות וצפויה להתגבר בתחומי הפעילות השונים:
 תחום התמסורת ותקשורת נתונים
עם פתיחת תחום התמסורת לתחרות הוענקו לסלקום , מד- 1, וקווי זהב בשנת 2000 רישיונות מיוחדים למתן שירותי תמסורת לבעלי רישיונות. רישיונות אלה הורחבו בשנת 2002 למתן שירותי תקשורת נתונים בקצבים גבוהים, לארגונים ומאוחר יותר גם למתן שירותי גישה לספקי אינטרנט. סלקום הקימה רשת שדרה עצמאית לחיבור בין מתגיה, אשר משמשת אותה הן לצרכיה העצמאיים והן בתחרות בשוק התמסורת ותקשורת הנתונים מול החברה, והיא מציעה פתרונות תקשורת במחירים הנמוכים מתעריפי החברה, לעיתים תוך שילוב תקשורת סלולרית עם תקשורת נתונים. בשנת 2004 הוענק רישיון כזה גם לברק.

 חברות הכבלים 
ברשותן של חברות הכבלים מצויה תשתית מקיפה של כבלים וסיבים אופטיים בחלקים ניכרים של מדינת ישראל, ושיעור חדירה גבוה לבתים באזורים אלה. רשת הכבלים הפרוסה ברחבי המדינה עברה בשנים האחרונות תהליך שידרוג משמעותי והינה כיום רשת דיגיטלית.  בנובמבר 2003 הוענק להוט טלקום שהיא שותפות של חברות הכבלים, רישיון כללי למתן שירותים פנים ארציים נייחים, לרבות טלפוניה, תקשורת נתונים, תמסורת ותשתית וגישה לספקי אינטרנט. הוט מחויבת בפריסה ארצית (תוך 36חודשים, לפי אבני דרך כקבוע ברישיון) ובמתן שירות לכלל הציבור. 
הוט מתחרה בחברה באספקת שירותי גישה מהירה באינטרנט, וצפויה להתחרות בה בשירותי טלפוניה פנים- ארציים נייחים. להערכתנו תחרות זו מצד חברות הכבלים בשירותי טלפוניה פנים ארציים תבוא לידי ביטוי בצורה משמעותית במחצית השנייה של שנת 2005 ואילך.
השבוע הודיעה HOT  טלקום, על השקת שירותי  הטלפוניה שלה בטכנולוגיית   VOIP דיבור דיגיטלי לעומת האנלוגי של בזק. למרות ההכרזה הרשמית מדובר בהשקה רכה, בשלב הראשון יסופקו שירותי הטלפוניה של HOT באיזורים:  ת"א גבעתיים והשרון. על פי  הערכת חברות הכבלים תקופת ההשקה הרכה תימשך מספר חודשים על מנת להבטיח את איתנות השירות לפני הרחבתו. סכום ההשקעה במערכת, יתחלק בין ערוצי זהב (שמחזיקה  ב-41% מהחברה המאוחדת), תבל (32%) ומת"ב (27%). 
 חברות הסלולר
פרטנר-במרץ 2004 נחתם מזכר הבנות לעסקה בין פרטנר ובין מת"ב , לרכישת 40% ממניות מת"ב על ידי פרטנר. העסקה כפופה להתקיימותם של מספר תנאים מהותיים ועד כה לא גובשה. אם תתממש עסקה זו, הדבר עשוי להחריף את התחרות עם בזק הן בתחום שירותי הבזק הפנים – ארציים הנייחים והן בתחומי הסלולר והטלוויזיה הרב ערוצית. 
סלקום- סלקום הכריזה על כוונתה להיכנס לתחרות בשוק התקשורת הפנים- ארצית בתנאים מסוימים, להערכתנו תהליך העשוי להתרחש בטווח הארוך יותר. לסלקום תשתית סיבים אופטיים בפריסה המגיעה למתחמי תעשייה ומסחר, בנייני משרדים, ומרכזי עסקים. תשתית זו עשויה לשמש אמצעי בידי סלקום לחיבור לקוחות עסקיים למתקניה. הכניסה לשוק התקשורת הפנים ארצית הנייחת עשויה לאפשר לסלקום להציע ללקוחותיה סל פתרונות מלא הכולל טלפוניה פנים- ארצית, תקשורת נתונים וסלולר , תוך ניצול התשתית העצמאית שלה.
בין החברות המתעניינות בתחרות שיחות הפנים ארציות : חברות הסלולר וחברות הכבלים. להערכתנו התעניינות מקרב החברות הבינלאומיות לא צפויה בשל היות השוק שוק רווי ובעל תעריפים נמוכים ביחס לתעריפים בעולם. 
 שיחות פנים ארציות

במהלך השנים האחרונות אנו עדים לתופעה של "נדידת דקות" (רגילות) בשיחות הפנים ארציות. תופעה התופסת תאוצה בשל מעבר דקות מבזק לרשתות הסלולריות וכן בשל מעבר של מנויים מאינטרנט בחיוג (הנכלל ב"דקות רגילות"), לאינטרנט המהיר. במקביל ניכרת  ירידה דרסטית גם במספר קווי הבזק. מגמת נסיגה זו הן בדקות (רגילות) והן בקווי בזק צפויה להימשך גם בשנים הבאות ולהתגבר עם פתיחת שוק התקשורת הפנים ארצי לתחרות. 
להערכתנו בשנת 2004 צפויה שחיקה נוספת של כ- 20% במספר דקות בזק לבזק (כולל אינטרנט בחיוג) בהשוואה לשנת 2003. כמו כן תופעת התחלופה בין קו נייח לנייד צפויה להימשך . נכון לרבעון שלישי 2004  כ- 10% ממשקי הבית בישראל אינם מחזיקים ברשותם קו נייח.
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הפרטה

כיום מחזיקה המדינה בכ- 46.4% ממניותיה של החברה. זאבי תקשורת אחזקות וחברה נוספת מקבוצת זאבי מחזיקות יחד בהתאם לאישור לפי צו הבזק, בכ- 17.6% מההון בחברה. ביום ה- 12.11.02 מונה כונס נכסים לזאבי תקשורת. יתר מניות החברה מוחזקות בידי הציבור. כמו כן ב-01.06.04 גייסה החברה באמצעות הנפקת אג"ח כ- 850 מ' ₪. 
באוגוסט  השנה  פירסמה המדינה מודעה למתעניינים בהשתתפות בהליך מכירה פרטית של  כ- 30% מהון מניות המדינה בחברה ואופציות ל- 10.66% נוספים מהחברה, המכרז נערך על ידי רשות החברות הממשלתיות.  בתאריך 28 באוקטובר הגישו שמונה מתמודדים את מועמדותם  לרכישת חלקה של המדינה בבזק  ביניהם: קרן אייפקס, אי.די.בי. , קרן ההשקעות מרקסטון, קנית השלום של דוד עזריאלי, חברת SCG של חיים סבן, מעריב יחד עם ולדימיר גוסינסקי, וייטפוינט תקשורת של בני אלג'ם, פולאר השקעות ופולאר 
תקשורת . 
רשות החברות הממשלתיות החלה בתהליך של מיון המועמדים שהגישו הצעות, ובקרוב יוכלו הגורמים שיעברו את הבדיקות להיכנס לחדרי המידע של בזק, על פי התוכנית תהליך ההפרטה צפוי להסתיים במחצית השנייה של שנת 2005.  
עובדים

מתחילת שנת 2002 ועד סוף מרץ 2004 צמצמה בזק את מצבת כ"א ב- 854 עובדים, כחלק מתוכנית ההתייעלות לפרישת 1770 עובדים עד שנת 2006. עד סוף שנת 2004 צפויים לפרוש עוד כ- 400 עובדים במסגרת ה- 1770 .  בזק מונה כיום  כ- 8600 עובדים . 
במהלך הרבעון האחרון נקטו עובדי החברה בעיצומים ובצעדים ארגוניים נוספים בעקבותם  פנתה הנהלת החברה לבית הדין האזורי לעבודה. נכון להיום טרם יושבו חילוקי הדעות בין ההנהלה לוועד העובדים.
קרקעות

במאי 2003 נחתם בין החברה לבין ממשלת ישראל הסכם פשרה המסדיר את המחלוקת ביניהם בנוגע לזכויותיה של החברה בנכסי מקרקעין שונים שהועברו לחברה בתחילת פעילותה בשנת 1984 (הסכם הפשרה  נכנס לתוקף ביום 10.03.04 לאחר שהושלמו ההליכים שנקבעו). על פי הסכם הפשרה יוחזרו למדינה עיקר הנכסים (מבחינת שוויים) מתוך הנכסים המושכרים, וכן יוחזרו למדינה מספר נכסים מוחכרים בשווי שאינו מהותי. שאר נכסי המקרקעין שהועברו לחברה מאת המדינה על פי ההסכם יישארו בידי החברה בתנאי חכירה מהוונת. 
להלן פירוט מספר נכסים עיקריים בעלי פוטנציאל להשבחה/מימוש  :

	מס'
	שם הנכס
	שטח בדונם

	1
	מרכזת כורש ג'- רח' לינקולן בת"א
	4.6 

	2
	רח' תפוצות ישראל, גבעתיים
	8

	3
	מתחם אבו-כביר, רח' הרצל בת"א
	30

	4
	רח' לזרוב, במערב ראשל"צ
	9.7

	5
	תחנת שידור "הלל" (בקדימה)
	900

	6
	גבעת קוזלובסקי, מרכז גבעתיים
	2

	7
	שכונת נוה-שאנן, חיפה
	3.8

	8
	תלפיות, ירושלים
	8

	9
	רח' ראול ולנברג, ת"א
	3.9

	10
	צומת השרון, רעננה/ כפ"ס)
	7.1

	11
	מתחם "סקיה"
	70


להערכתנו בנכסים הנ"ל טמון פוטנציאל רב בשל מיקומיהם האסטרטגיים וגודלם. 
נתונים פיננסיים

תוצאות כספיות- החברה (הנתונים במיליוני ש"ח).

	
	תשעה חודשים ראשונים
2004
	תשעה

 חודשים ראשונים 

2003


	שנת

 2003


	שנת 

2002

	הכנסות 
	3750.8
	3990.6
	5230.5
	5447.0

	רווח תפעולי
	782.3
	723.3
	906.6
	979.8

	רווח (הפסד) נקי
	516.8
	1.8
	(437.8)
	(912.8)


הערכת שווי –בזק סולו
הערכת השווי התבססה על שיטת היוון תזרים המזומנים, של הרווח התפעולי, הצפוי לחברה ב- 10 השנים הבאות.  מחיר ההון התפעולי נקבע על- 11% מהיוון תזרים המזומנים הפחתנו את עודף ההתחייבויות הפיננסיות (2.3 מיליארד ש"ח) והתקבל  שווי חברה של  כ- 8.55 מיליארד ש"ח. 

לשנת 2004 אנו מעריכים כי הכנסות בזק סולו יסתכמו בכ- 5.08 מיליארד ש"ח, ירידה של    כ- 3% בהשוואה להכנסות שנת  2003. בשנת 2005 יסתכמו להערכתנו הכנסות בזק סולו בכ- 4.93 מיליארד ₪.  ירידה זו בהכנסות בזק סולו  צפויה בשל : הפחתת תעריפי החברה על פי נוסחת עדכון התעריפים הקבועה בתקנות התקשורת, המשך תופעת "נדידת הדקות"- מעבר דקות מבזק לרשתות הסלולריות ומעבר של מנויים מאינטרנט בחיוג (הנכלל ב "דקות רגילות"), לאינטרנט המהיר. מגמת נסיגה זו הן בדקות (רגילות) והן בקווי בזק צפויה להימשך גם בשנים הבאות ולהתגבר בשל פתיחת שוק התקשורת הפנים ארצי לתחרות.  להערכתנו בשנת 2004  צפויה שחיקה נוספת של כ- 20% בדקות בזק לבזק (כולל אינטרנט בחיוג) לעומת שנת 2003 בשל המעבר לאינטרנט מהיר ותופעת התחלופה בין קו נייח לנייד הצפויה להימשך.
 אנו מעריכים כי השפעת פתיחת שוק התקשורת הפנים ארצי לתחרות תבוא לידי ביטוי בצורה משמעותית במחצית השנייה של שנת 2005 ואילך.
הרווח התפעולי לשנת 2004 צפוי להסתכם בכ- 1.04 מיליארד ש"ח בהשוואה לכ- 0.906 מיליארד ש"ח  בשנת 2003 . עלייה זו ברווח התפעולי למרות הירידה הצפויה בהכנסות נובעת מהתייעלות החברה וירידה בסעיף הוצאות הפעלה וכלליות של החברה. 
יש לציין כי הערכת השווי שערכנו הינה תפעולית בלבד מפעילות התקשורת של בזק ואיננה כוללת את שוויין של הקרקעות שהושארו בידי החברה מטעם המדינה ואת הפוטנציאל הטמון בהן. 

שווי " חברת בזק -סולו" במחירי הון שונים
	מחיר הון
	שווי חברה במיליוני ש"ח

	9.0%
	9586.3

	10.0%
	9048.8

	11.0%
	8548.5

	12.0%
	8082.4

	13.0%
	7647.5


התפלגות שוק התקשורת בישראל (2003)
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פלאפון
חברת פלאפון החלה לפעול כמפעיל הסלולרי הראשון בארץ בשנת 1986 . לחברה רישיון  לתקופה של 10 שנים החל מה- 1.1.94, בעקבות המכרז בו הוקצו לפלאפון תדרי דור שלישי, הורחב הרישיון והוארך לתקופה של 20 שנה מיום 9.9.02. 
ביום 26  באוגוסט 2004 הושלמה סופית עסקת מימוש האופציה לרכישת יתרת 50% ממניות פלאפון מקבוצת שמרוק . בכך הפכה בזק להיות בעליה של חברת פלאפון ב- 100%. 
במסגרת העסקה, שילמה בזק לחברת שמרוק סך של 60 מ' דולר, והמרת אגרת החוב להמרה (בערך נקוב של  240  מ' דולר הרשומים בדוחות החברה בערך אפס) והעמידה הלוואה לפלאפון החזקות בסך של 394 מ' דולר, ששימשו אותה לסילוקן בפועל של יתרת ההלוואות שנטלה מהבנק לשם מימון חלק מעלות רכישת מניות פלאפון. 
פלאפון פועלת כיום בעיקר באמצעות הטכנולוגיה  הדיגיטלית CDMA 2000 1XRTT המאפשרת קיבולת גדולה יותר של שיחות דיבור ונתונים ומתן שירותים מתקדמים,  כיום למעלה מ- 95% מהתנועה ברשת פלאפון עוברת על רשת בטכנולוגיה זו. במקביל פועלת החברה גם ברשת האנלוגית NAMPS  , זוהי טכנולוגיה ישנה וכיום פחות מ- 10% מלקוחות  החברה משתמשים בטכנולוגיה זו. במרץ 2004 נחתם מכתב  כוונות בין פלאפון לבין נורטל  בדבר שדרוג רשת פלאפון לרשת בטכנולוגיית EVDO, בתמורה לתשלום של כ- 45 מ' דולר.
רשתות בטכנולוגיה זו נפרסו בשנה האחרונה בקוריאה, בארה"ב ולאחרונה ביפאן.
שוק הסלולר הוא אחד מהשווקים הצפופים והתחרותיים ביותר הקיימים היום במדינת ישראל והוא מהווה כ- 56% משוק התקשורת בישראל (נכון לשנת 2003).  כיום פועלים בישראל ארבעה מפעילים סלולריים : פלאפון, סלקום, פרטנר ומירס. להערכתנו בראש
 הפירמידה נמצאת חב' סלקום עם כ- 2.42 מ' מנויים  אחריה חב' פרטנר עם 72.2  מ' מנויים ובמקום השלישי חב' פלאפון עם 2.11  מ' מנויים (נתונים נכון לסוף רבעון שלישי 2004) . 

חברת פלאפון גיבשה אסטרטגיה שיווקית לבידול שירותיה ע"י שיפור באיכות השירות, 

ומגוון מוצרים ושירותים מתקדמים.
החברה פועלת באסטרטגיה של dual branding  באמצעות מותג "פלאפון" הפונה לקהל הבוגר ולמגזר העסקי, ודגש על שוק הצעירים באמצעות מותג ESC (אשר הושק בינואר 2003). החברה בחרה באסטרטגיה זו על מנת לתת מענה טוב יותר לכל קהל מטרה ויכולת טובה יותר להתחרות בכל זירה מול המותגים המתחרים.

מותג ESC  כולל מגוון ציוד קצה אופנתי ומרתק לצעירים, שירותים מתקדמים כולל אפליקציות חדשות ומחירים נוחים.  בשנת 2003 שיפרה החברה את נתח השוק שלה במגזר "הצעירים" מכ- 25% לכ- 28%. יעד החברה הוא להגיע לכ- 32% עד שנת 2007 , להערכתנו החברה תגיע ליעד זה עוד לפני.
בשנת 2003 גייסה החברה כ- 194 אלף מנויים . ברבעון השלישי של שנת 2004 גייסה החברה 39 אלף מנויים חדשים. את ההצלחה בגידול גיוס המנויים החדשים מייחסת החברה להצלחת המותג אסקייפ. מותג זה הוא בעל הכנסה ממוצעת למנוי הגבוהה
 בכ- 50% מההכנסה הממוצעת למנוי בחברה (ההכנסה הממוצעת למנוי לחודש נכון לרבעון שלישי 2004 מסתכמת בכ- 155 ₪). נכון לסוף הרבעון השלישי של השנה מונה מותג אסקייפ  350 אלף מנויים כאשר כ- 60% ממנויים אלה הינם מנויים חדשים, וה- 40% הנותרים מנויים קיימים בחברה שעברו למותג זה.
פלאפון B-1 

מיזם B-1 של פלאפון הינה שותפות של פלאפון (85%) בזק בינלאומי (10%) ובזקכל (5%) . מיזם זה נועד ליצור שת"פ בין החברות בנות של בזק כך שיוכלו לשווק חבילות עסקיות של תקשורת כוללת – שיחות לסלולר, שיחות בינלאומיות, אינטרנט ומרכזיות תקשורת לשוק העסקי. 
בנוסף מזה מספר חודשים עורכת החברה ניסוי פנימי לבחינת שלוש מערכות שונות שיאפשרו לפלאפון לספק ללקוחותיה שירות PTT (PUSH TO TALK) אשר יאפשר למנוי פלאפון לבצע שיחה ליחיד או לקבוצה על גבי רשת DATA של פלאפון באמצעות טכנולוגית VOIP. שירות זה טרם אושר על ידי משרד התקשורת.

הפחתת דמי הקישוריות

לאחר מספר חודשים של משאים ומתנים בין חברות הסלולר ומשרד התקשורת לגבי ההחלטה להפחתת דמי הקישוריות המבוססת על המלצות חב' אנלסיס , החליט שר התקשורת לבצע מהלך מדורג של ארבע שנים (במקום שנה במקור) להפחתת דמי הקישוריות ל- 22 אגורות (ללא מע"מ) לדקה. הפחתת המחירים תחל במארס 2005 ולא בינואר הקרוב  כפי שתוכנן. כמו כן ויתר אולמרט על הדרישה כי חברות הסלולר יחדלו

"לעגל" כלפי מעלה את זמן האוויר של השיחות. בנוסף במאמץ להקל על חברות הסלולר, החליט אולמרט להפחית את התמלוגים שהן משלמות למשרד התקשורת בהדרגה ל- 1% מהכנסותיהן לעומת 3.5% שהן משלמות כיום.  
הפחתת דמי הקישוריות עשויה להערכתנו  מצד אחד לפגוע  בהכנסות פלאפון (מה שנלקח בחשבון בהערכת השווי) ומצד שני עשויה להוסיף לשורת המכירות של בזק סולו, בשל מעבר של חלק מהצרכנים להתקשרות דרך הקו נייח. 

מספר מנויים (באלפים)
נתונים פיננסיים

תוצאות כספיות (הנתונים במיליוני ש"ח).
	
	תשעה חודשים ראשונים

2004
	תשעה

 חודשים ראשונים 

2003


	שנת

 2003


	שנת 

2002

	הכנסות 
	3301.6
	2995.1
	4054.75
	3932.45

	רווח (הפסד) תפעולי
	437.9
	96.8
	193.3
	(142.6)

	רווח (הפסד) נקי
	232.1
	 (20.0)
	24.8
	(154.9)


הערכת שווי –פלאפון. 
הערכת השווי התבססה על שיטת היוון תזרים המזומנים, של הרווח התפעולי, הצפוי לחברה ב- 10 השנים הבאות.  מחיר ההון התפעולי נקבע על- 12%. מהיוון תזרים המזומנים הפחתנו את עודף ההתחייבויות הפיננסיות (2 מיליארד ש"ח) והתקבל  שווי חברה של – 4.02 מיליארד ש"ח. 

לשנת 2004 אנו מעריכים כי הכנסות פלאפון יסתכמו בכ- 4.43 מיליארד ₪, הרווח  התפעולי  הצפוי לחברה לשנת 2004 יסתכם להערכתנו בכ- 592  מ' ₪. לשנת 2005 אנו מעריכים כי הכנסות החברה יסתכמו בכ- 4.87 מיליארד ₪ והרווח התפעולי בכ- 633 מ' ₪.
החל מרבעון שלישי 2004, דו"חות בזק מוצגים באיחוד מלא עם חברת פלאפון.
נתח השוק של רשתות הסלולר
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בזק בינלאומי

חברת בזק בינלאומי הוקמה בשנת 1996 במסגרת פתיחת שוק השיחות הבינלאומיות לתחרות. החברה עוסקת במתן שירותי תקשורת בינלאומיים לכ- 240 יעדים בעולם, שירותי תקשורת נתונים, ומספקת שירותי גישה לאינטרנט. בזק בינלאומי היא אחת משלוש החברות בעלות רישיון ממשרד התקשורת למתן שירותי בזק בינלאומיים בארץ. החברות המקבילות הן ברק וקווי זהב אשר הוקמו ביולי 1997. מאז כניסת המפעילים הנוספים נאלצה החברה להפחית את תעריפיה בכ- 70% ביחס לתעריפים ששררו  ערב התחרות. לירידה זו היו שתי השפעות: ירידה בתקבולי בזק בינלאומי ממקבלי שירותיה, והעלאת כמות השיחות היוצאות ביחס לנכנסות, ולפיכך החברה "משלמת נטו" למפעילים זרים כ- 64 מ'  ₪ בשנת 2003.

נכון להיום לחברה נתח שוק של כ- 33% בשוק השיחות הבינלאומיות. שוק השיחות הבינלאומיות מתפלג באופו שווה בין שלוש המפעילות.

ביום ה- 22/04/2004 נכנסו לתקפן תקנות שלפיהן יוכלו גורמים נוספים לקבל רישיון למתן שירותי בזק בין- לאומיים, ההון העצמי של תאגיד המבקש רישיון כללי על פי תקנות אלו לא יפחת מ- 20  מ' ₪. בנוסף מי שיקבל את הרישיון יידרש להקים רשת בזק בין- לאומית ולהתחיל במתן שירותי טלפון בין לאומיים תוך 6 חודשים ממועד הענקת הרישיון. להערכת בזק בינלאומי חברות המספקות גישה לאינטרנט וחברות נוספות ייכנסו כמתחרות לשוק. 
כחלק מהשירותים הנוספים מספקת בזק בינלאומי שירותי גישה לאינטרנט. החברה נכנסה לתחום פעילות זה בראשית 1999 בשיטה האנלוגית- בחיוג, והחל ממרץ 2001 מספקת החברה שירותי גישה לאינטרנט המהיר באמצעות טכנולוגיית- ADSL  המאפשרת ללקוחות לגלוש במהירויות גבוהות באינטרנט על גבי רשת הנחושת הקיימת. המגמה כיום היא של מעבר משימוש באינטרנט אנלוגי לשימוש באינטרנט מהיר בשל שחיקת מחירים והרחבת מגוון התכנים. 
נכון לספטמבר  2004 לחברה  595 אלף מנויי פס רחב נתח שוק של 65%. הגידול החודשי הממוצע הוא  כ- 18 אלף מנויים, כך שבסוף השנה צפויה החברה להגיע  לכ- 640 אלף מנויים. הכנסות החברה לשנת 2003 מתפלגות כ- 70% הכנסות משיחות בינלאומיות ותקשורת נתונים  וכ-30% הכנסות מאינטרנט ואירוח שרתים ואתרים. 
בין המתחרות הפוטנציאליות לכניסה ניתן למצוא את:

· חברות האינטרנט: כפי שהערכנו בסקירתנו הקודמת החברות: נטוויז'ן ואינטרנט זהב, קיבלו לאחרונה רישיונות למתן שירותי טלפוניה באינטרנט באמצעות טכנולוגיית VOIP. טכנולוגיה זו מהווה איום תחרותי על מחירי השוק של המפעילות כיום  בשל עלותן הנמוכה של השיחות. 
· חברות הסלולר: חברות התקשורת הסלולריות ,סלקום פרטנר ופלאפון , הינן מתחרות פוטנציאליות המהוות מתחרות טבעיות בשוק התקשורת הבינלאומית, לעת עתה טרם קיבלו אישור להיכנס לשוק השיחות הבינלאומיות, כניסתן צפויה בעוד כשנה שנתיים, עם כניסתן צפויות הכנסות בזק בינלאומי להיפגע משמעותית. 
· חברות הכבלים: חברות הכבלים הינן מתחרות פוטנציאליות נוספות בשוק התקשורת הבינלאומית והפנים  ארצית.

בנוסף החברה מחזיקה בכ- 44.98% מהון מניות חב' וואלה העוסקת במתן שירותים בתחום האינטרנט ובהפעלת שערי כניסה (פורטלים) לאינטרנט. 

נתונים פיננסיים

תוצאות כספיות (הנתונים במיליוני ש"ח).
	
	תשעה חודשים ראשונים

2004
	תשעה

 חודשים ראשונים 

2003


	שנת

 2003


	שנת 

2002

	הכנסות 
	614.2
	520.7
	703.3
	678.7

	רווח תפעולי
	93.3
	62.9
	83.9
	108.0

	רווח נקי
	94.6
	28.7
	 (70.5)
	74.9


הערכת שווי –בזק בינלאומי. 
הערכת השווי התבססה על שיטת היוון תזרים המזומנים, של הרווח התפעולי, הצפוי לחברה ב- 10 השנים הבאות. מחיר ההון התפעולי נקבע על- 14% להיוון תזרים המזומנים הוספנו את עודף הנכסים הפיננסיים (44 מיליון ש"ח) ואת  שווי האחזקה בחב' וואלה (ההערכה התבצעה על בסיס שווי שוק של החברה נכון  ל- 25.11.04). והתקבל  שווי חברה כולל של 911 מיליון ש"ח. 
לשנת 2004 אנו מעריכים שהכנסות בזק בינלאומי יסתכמו בכ- 819 מיליון ₪. הרווח התפעולי הצפוי לסוף שנת 2004 יסתכם להערכתנו בכ- 124 מ' ש"ח . הכנסות החברה לשנת 2005 יסתכמו להערכתנו בכ- 830 מ' ₪ והרווח התפעולי בכ- 120 מ' ₪.
די.בי.אס. שרותי לווין (1998)
קבוצת בזק מספקת שירות של שידורי טלוויזיה למנויים באמצעות לוויין באמצעות חברת הבת- די.בי.אס  שרותי לוויין. קבוצת בזק היא אחת המייסדות של די.בי.אס ומחזיקה

 בכ- 49.8% ממניותיה, בעלת המניות השנייה בגודלה היא יורוקום המחזיקה- 31.4%.

די.בי.אס הוקמה בשנת 1998 ובינואר 1999 קיבלה רישיון ממשרד התקשורת לשדר בישראל שידורי טלוויזיה באמצעות לוויין. הרישיון הינו לתקופה של עשר שנים מיום קבלתו וניתן להארכה לתקופה של שש שנים נוספות בתנאים מסוימים. ביולי 2000 סיימה החברה את שלב הייזום והחלה לספק שידורי טלוויזיה רב ערוציים ושירותי ערך מוסף למנויים. כיום מספקת החברה למנוייה מגוון רחב של ערוצים: כ- 100 ערוצי וידאו שונים, 17 ערוצי רדיו, 30 ערוצי מוסיקה וכן ערוצי שירותים ומשחקים אינטראקטיביים.
עיקר הכנסות די.בי.אס נובעות מדמי מנוי ומתשלומים נוספים שמשלמים המנויים. נכון לספטמבר 2004 היו לדי.בי.אס כ-460 אלף מנויים,נתח שוק של כ-33% מכלל מנויי הטלוויזיה הרב- ערוצית. כאשר ההכנסה הממוצעת למנוי מסתכמת בכ- 200 ₪ . הגידול הממוצע במספר המנויים בחודש מסתכם בכ- 4500 מנויים. 
די.בי.אס מתחרה ישירות בשלוש חברות הטלוויזיה בכבלים. חברות הכבלים נמצאות מאז יולי 2002 בהליך מיזוג לחברה אחת, מיזוג אשר עדיין מתעכב. בסוף נובמבר 2003 איחדו חברות הכבלים את פעולות השיווק שלהן, תחת המותג HOT. מותג אשר השקיעו בו חברות הכבלים כ- 25 מ' ₪ .  נכון לספטמבר 2004 היו לחברות הכבלים 950 אלף מנויים.  מותג HOT עדיין מתקשה להצדיק את ההשקעה. 
עיקר התחרות בין החברות מתמקדת היום בתוכן, חבילות הערוצים, מחיר ושירות. תחרות זו בתחום התוכן הביאה לעליית מחירי התוכן בארץ ובחו"ל בין השנים 2000- 2002 וגררה את די.בי.אס ואת חברות הכבלים להפסדים כבדים. לאחרונה חלה התייצבות בתחום מחירי התוכן. החלק העיקרי בעלויות החברה הוא עלויות רכישת והפקה עצמית של התכנים המשודרים. 
מאז תחילת פעילותה  צברה חברת די.בי.אס הפסדים ניכרים ותזרימי מזומנים שליליים. 
ההפסד הנקי לשנת 2003 הסתכם בכ- 555.1  מ' ש"ח וההפסד לרבעון השלישי של שנת 2004  הסתכם בכ- 71.8  מ' ₪. כתוצאה מהפסדים אלה הסתכמו הגירעון בהון והגירעון בהון החוזר של חברת די.בי.אס לרבעון שלישי 2004 לסך של כ- 3,106 מיליון ₪ וכ-1,763 מיליון ₪, בהתאמה. הגירעון בהון החוזר כולל אשראי מתאגידים בנקאיים בסך 1,312 מיליון ₪. 
נכון לסוף רבעון שלישי  2004 עומדת די.בי.אס בתנאים המתוקנים שנקבעו בינה לבין הבנקים בהסכם התיקון מיולי 2004 . לאור עמדתו של שר התקשורת , טרם הועברו לדי.בי.אס מלוא הסכומים שהבנקים היו אמורים להעמיד לה בגין הרבעון השלישי של השנה.
נוכח קשיי די.בי.אס לקבל מימון בנקאי נוסף, ונוכח העדר השתתפות בעלי המניות האחרים במימון, החליט דירקטוריון בזק ביום 30.03.04 לאשר השקעה נוספת של  כ- 440 מ' ₪ עד סוף 2005, אשר תתבצע באופן הדרגתי בהתאם לצרכי די.בי.אס. על פי ההחלטה המשך ההשקעות ייעשה בדרך של הלוואות בעלים חדשות עדיפות, והחברה תקבל כתבי אופציה למניות בהתאם להסכמי הדילול הקיימים. אם תזרים בזק את כל הסכום האמור לדי.בי.אס תהיה החברה זכאית למניות שיביאו את ההחזקה  בדי.בי.אס לכ-60.7%. עד  כה העבירה החברה לדי.בי.אס כ- 195 מ' ₪ מתוך ה-440  מ' ₪. בהמשך לכך הוקצה לחברה כתב אופציה נוסף שאם ימומש יעלה את אחזקות החברה בדי.בי.אס ל 56.4%.
משרד התקשורת הודיע לאחרונה  כי ההיקף הכולל של ההזרמה הנוספת יוגבל לסכום מרבי של  320  מ'  ₪ בלבד (במקום 440  מ' ₪ ), מכיוון שהזרמה גדולה יותר עשויה לפגוע משמעותית בקיומה וביסוסה של התחרות בתחום התקשורת הפנים ארצית הנייחת . החברה צפויה להציג עמדתה החולקת על החלטה זו במסגרת פגישה שאמורה להיערך בין הצדדים בימים הקרובים. עם תחילת ההזרמה כאמור מאוחדים דוחותיה הכספיים של די.בי.אס עם דוחותיה הכספיים של החברה. 
בתחילת חודש ינואר קיבלה החברה רישיון משר התקשורת לבצע ניסוי טכנולוגי להעברת שידורים על גבי תשתית ADSL של בזק. במסגרת ניסוי זה ניתן לצפות על מסך הטלוויזיה בערוצי התוכן של חברת YES, באמצעות חיבור תשתית ה- ADSL למסך הטלוויזיה כיום מחוברים כ- 150 בתי אב לניסוי זה. במשרד התקשורת מדגישים כי אין במתן הניסוי כדי להוות פרמטר לאישור השירות.
מספר מנויים (באלפים)
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נתונים פיננסיים

תוצאות כספיות (הנתונים במיליוני ש"ח).
	
	תשעה חודשים ראשונים

2004
	תשעה

 חודשים ראשונים 

2003


	שנת

 2003


	שנת 

2002

	הכנסות 
	754.5
	614.8
	842.4
	659.9

	הפסד תפעולי
	(140.5)
	(274.6)
	364.3
	641.2

	הפסד נקי
	(277.3)
	(414.8)
	555.1
	709.1


הערכת שווי –די.בי.אס. 
הערכת השווי התבססה על שיטת היוון תזרים המזומנים, של הרווח התפעולי, הצפוי לחברה ב- 20 השנים הבאות.  מחיר ההון התפעולי נקבע על- 18%, בשל המצב הפיננסי בו נמצאת החברה והסיכון הגבוה שלה. להיוון תזרים המזומנים הוחזר 70% מהפחת החשבונאי אשר איננו להערכתנו פחת תפעולי כמו כן מהיוון תזרים המזומנים הפחתנו את עודף ההתחייבויות הפיננסיות (2.7 מיליארד ש"ח) בהתחשב בכל זאת הערכנו כי שוויה של החברה הוא אפס.
לשנת 2004 אנו מעריכים שהכנסות יס יסתכמו בכ- 1.05 מיליארד ש"ח, עלייה של

כ- 24% בהשוואה להכנסות שנת 2003. ההפסד התפעולי הצפוי לסוף שנת 2004 יסתכם 
בכ- 190 מ' ש"ח בהשוואה להפסד של כ- 364.3 מיליון ש"ח  בשנת 2003. בשנת 2005 אנו מעריכים כי הכנסות החברה יסתכמו בכ- 1.29 מיליארד ₪ .
הערכת שווי מאוחד

להערכתנו שווי קבוצת בזק במחיר הון ממוצע משוקלל של 10% (חושב על פי ממוצע משוקלל של שווי אחזקותיה), מסתכם בכ- 13.48 מיליארד ש"ח ממנו נגזר מחיר יעד למניה שנה קדימה של כ- 5.18  ש"ח למניה.  מחיר זה גבוה ממחיר השוק בכ- 14.5% (מחיר המניה לתאריך 29.11.04 – 4.521 ש"ח). אנו מעלים את המלצתנו למניה מ"החזק"
 ל- "תשואת יתר" / "קניה". 
להלן ניתוח רגישות של שווי הקבוצה במחירי הון ממוצעים משוקללים שונים:
	 
	*מחיר הון
	הערכת שווי
	מחיר למניה
	פער מחיר שוק

	היוון ממוצע אופטימי
	9.00%
	14366.5
	5.51
	22.0%

	ההיוון הממוצע שבוצע
	10.00%
	13482.9
	5.18
	14.5%

	היוון ממוצע פסימי
	11.00%
	12243.3
	4.70
	4.0%

	 
	מחיר ההון הינו ממוצע משוקלל של מחירי ההון השונים של חברות הבנות
	 
	 
	 


ערכת השווי הוכנה ע"י בנק אגוד לישראל בע"מ לשימושו במשרדיו ובסניפיו בלבד והיא רכושו הבלעדי של הבנק. אין לעשות שימוש כלשהו, למסור, להעביר, להביא לידיעה, להעתיק , לצלם, לשכפל, לצטט, לפרסם, במישרין או בעקיפין, בכל אופן או שיטה, בין בדפוס, בצילום, בהקלטה, בהעתקה (מכנית או אלקטרונית), בתמורה או שלא בתמורה, את הסקירה או חלקים ממנה, לרבות ממצאים, מסקנות והערכות הכלולות בה, ללא קבלת אישור בכתב מהבנק.

פרסום זה אינו מהווה תחליף לייעוץ המתחשב בנתונים ובצרכים המיוחדים של כל לקוח.

ת"א 25





בזק








74.9%





49.8%





100%





100%





50%





100%





100%





בזק און-ליין





בזקכל תקשורת





די בי אס





בזק זהב





פלאפון








בזק בינלאומי





אדאנת





19.53%





אקסנט





6.2%





2%





11.4%





סטייג וון


קרן הון סיכון





וואלה


44.9%





אינפוגייט





אקספרט





פרסונטה





100%





� EMBED MSGraph.Chart.8 \s ���





� EMBED MSGraph.Chart.8 \s ���








4
אין לראות במסמך זה משום המלצה לביצוע פעולות כלשהן או כל מצג הניתן על מנת שגורמים מחוץ לבנק יסתמכו עליו.

פרסום זה אינו מהווה תחליף לייעוץ המתחשב בנתונים ובצרכים מיוחדים של כל אדם. 
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