
להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

 התמורה של הכלכלית (Fair and Reasonable)והסבירות ההוגנות בחינת
 מערכות רפאל ידי על בע״מ אירונאוטיקס מחברת 50% רכישת בעסקת

 2019 בפברואר 19 ליום בע״מ מתקדמות להימה
טיוטא
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ת 2019 חינ מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות ב הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד יולי בע״



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ירשות הביטחון משרד עבור

עבודתנו תמצית

 הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד ידי על התבקשנו

 ההומות בדבר דעתנו את לחוות העבודה״(, ״מזמיני )להלן

Fair and R) והסבירות easonable) בסך התמורה של הכלכלית 

 לרכישת ״התמורה״( )להלן בעסקה חדשים שקלים מיליון 850

חברת 50%  ו/או ״אירונאוטיקס״ )להלן בע״מ אירונאוטלקס מ

 בע״מ מתקדמות לחימה מערכות רפאל חברת ידי על ״ההברה״(

׳׳רפאל״(. )להלן

 חתימת ״מוער )להלן 2019 לפברואר 19 ב- נחתמה העסקה

 מר ידי על החברה של הנותרים 50% רכישת את וכוללת ההסכם״(

 )להלן בע״מ איירון סטולרו חברת באמצעות סטולרו, אביחי

״הרוכשים״(, להלן רפאל עם וביחד ״שטולרו״

 לנו שנמסר למידע ביחס עבודתנו תהליך על מבוססת דעתנו חוות

 ,2019 במרץ 31 ליום וכולל עד החברה של כספיים דוחות לרבות

 עבודתנו, ובנספחי בגוף המפורטות מסוימות ומגבלות הנחות תחת

הלן נמוכה סיווג ובדרגת ל ד) ב רעתנו״(. ״חוות ו/או ״עבודתנו״ בל

ם ביי 1סטנדרט'□ :!■■■ תשהוז בלתי מהצוע׳־לינ שווי הערכיות מיי ס בלתי יכחיב׳ 4 תאההס שיוי 4: לאו סיי ח ם מכטמ־ים :»׳ פו מופהח r׳nn ;״■ כיננסיי

Fair Value Group
Trusted Valuation Advisors

ם ההנחות וסבירות הוגנות את בחנו 4 שיקולי  עליהם הכלכליים וה

 רפאל. דירקטוריון ידי על שאושרה כפי העסקה, תמורת התבססה

 השוק, גישת העלות, גישת באמצעות העסקה תמורת את בחנו

 שווי אינדיקציות אמידת תוך המתמנים, תזרימי היוון וגישת

 אומדן לרבות ולרפאל, לאירונאוטיקס הצפויות הסינרגיות

 את בחנו ולא התבקשנו לא אך לעסקה, הצדדים בין חלוקתן

וסטולרו, רפאל בין העסקה

ת סבירה היצה התמורה ולהלן, לעיל לאמור בכפוף לרעתנו, 4 מ הו  ו

כלכלית. מבט מנקודת

רב, בכבוד
 בע״מ הוגן שווי

2019 ביולי 15 אביב, תל

'our only 
option.

Tel: 0 3 .7 67 .6 9 5 S  fa x ; 0 3 .7 6 7 ,6 9 6 4 jvw■■;־ ־  w .fa irva k !e ,co .il ;״■ in*'o@ fairvaiLts,co.i!' 20  Lincoln S t .  R ub inste in  House, 23״  f lo o r. Te!־Av!v.

ת- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 תיו של מ מ מלי בעי׳ם- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

בעבודתנו שימשו אשד עיקריים מידע מקורות

 :עם ושיחות ראיונות פגישות, קיימנו עבודתנו, במהלך <

החברות. רשות גורמי ::

שרד גורמי : הביטחון. מ

רפאל. בחברת גורמים

בע״מ. אירונאוטיקס בהנהלת גורמים

בראשית. בקרן גורמים

אחרים. גורמים

ד פיננסיים מכשירים 4: מוחשיים בלתי נכסים ר■ תאגידים שווי לאומיים ביר סטנדרפים מ תלויות בלמי מקצועיות ׳סמי העיבויז. ר מומחה ח

Tel: 05,767.6966 ר- Fax: 03,767.6964 ::׳• vAVW.fasrvaiu״.co.il in^0@fairvalue.-C0 ,jl :20 ל  Lincojr: St., Rubinstein House, 2STrfloor, TeMviv,

לי 2019 ו ת- החברות ורשות הביטחון משרד י תיו של מ מ בע״מ אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה

so u r o n iy
option.



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

בעבודתנו שימשו אשר עיקריים מידע מקורות

T בעבודתנו שימשו אשר עיקריים מידע מקורות להלן:

ת תשקיף : חו ה של מבוקרים כספיים ודו .2018-2016 לשנים החבר

.2019 במרץ 31 ליום החברה של סקור כספי דוח :

חזיות מידע, : החברה. מהנהלת התקבלו אשר ואומדנים ת

ת תחשיב שר אירונאוטיקס, מרכישת כתוצאה לרפאל צפויות סינרגיו  א

רפאל. מהנהלת התקבלו

, w i .
T rusted Valuation Advisors

שר רפאל דירקטוריון ישיבות של מסוימים פרוטוקולים  עסקת עם בק

הרכישה.

W orld M ilitary U nm anned Aerial System s M arket Profile & 

Forecast Steven (2017), Teal Group Corporation.

מידע. מאגרי

ציבורי. מידע

י הערבות ו ת שו עיו ה' מללצו ל תו! ב םתלו טי ר ד טנ ם בת ס י מי או םמוחשיים בלתי נכסיםמ דיי מ־ תא שוויל טייי מומחה T׳nnנ-ינגסיים מב
our o n ly  
option .
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שלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 מ מ יולי בע״מ~ אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה



להפצה לא שמוך -- הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

הוגן שווי אודות
T ru sted  Valuation A dvisors

Wm מקצועית התמחות תמצית

CONTACT INFO
 קומה רובינשטיין בית

2,לינקולן28 ב0 בי א ל ת ,
o ffi c c ft/, fa i rvalue, co.il 

Tel: 03-7676966

ת בלמי מ מלל:בושו טווי הערכות חיי מ

 ייעוץ ועבודות שווי הערכות אלפי ביצוע
 ופרטיות ציבוריות לחברות כלכליות

 מיליארדי עשרות של מצטברים בהיקפים
דולר.

 מעריכי של מיומן אנליסטים צוות
 החשבונאות, בתחומי הבקיאים שווי

הכלכלי. והייעוץ כלכלה

ם ם ביי סטגדרגי מיי לאו

 לאומי בנק
 הפועלים בנק
 מרכנתיל בנק
 טפחות מזרחי בנק

המיסים רשות
ר ם טו תאגידי

ifפעילות תחומי
עסקאות

)כספי דיווח (IFRS/US GAAP 
 לאומי בין מיסוי ^
ורגולציה משפט <

שופרסל ^

 דלק קבוצת
 הפניקס

 החברות רשות
 ובינוי שיכון
שפיר

אלעל אלי רו״ח אחראי: שווי מעריך
 רלוונטי ניסיון שנות 20

 במימון ודוקטורנט בכלכלה ושני ראשון תואר
שווי)חל׳יצ( למעריכי הישראלית האגודה יו״ר

 השווי הערכות לתחום הועדה של יו״ר)משותף(
 בישראל החשבון רואי בלשכת
 הלשכה מטעם (ASA)בכיר שווי כמעריך מוסמך

 שווי למעריכי האמריקאית
 מטעם (FRM) פיננסיים סיכונים כמנהל מוסמך

סיכונים למנהלי הבינלאומית האגודה

ס בלתי נכסים חשיי טוכלחח ד ,חור 4■ פיננסיים פכ־שיריבפז

our o n ly  
option.

Tel: 0 3 ,7 6 7 .6 9 6 6 rax.: 0 ■ל:  3 .7 6 7 ,6 9 6 4 vvww. fair v3Sue.co.il irro@fairvaiue.co.ii 20 יג:   Lincoln St., Rubinstein House. 28'* floor, Tei־ Av»v.

שלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 מ מ יולי בע״מ~■ אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה

mailto:irro@fairvaiue.co.ii


להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

Trusted Valuation Advisors

הצוות אודות

על אל אלי
הוגן שווי קבוצת ומנכי׳ל מייסד שותף,

סנרפקובסקי אורי
הל שותף,  שווי הערכות מחלקת מנ

ת הוגן שווי קבוצ

אנליסטים צוות
 מעריכי של מיומו אנליסטים צוות

 בתחומי הבקיאים שווי

 והייעוץ כלכלה החשבונאות,

הכלכלי

:Ir- # ;7 •#ך

ה -

ו פיננסיים מכשירים -4■ בהחשייס בלתי נככי□ 4 תא;׳ידים שווי * ־אומיים ביי סטגדרכים ־ה הלוויות בלתי מלזצועיידי ׳ומי הערכות ד מומחה ה

Tel: 0 3 .7 6 7 .6 9 6 5  4■ Fax: 03 .76? . 6964 w ■׳:  w vv.fa irva iue .co .il ;!״ in @o־ fa irva lue .ca ,i! 20 Lincoln St., R ה■  ub ins te in  House, 23 :” f lo o r , Tes-Aviv.

ת החברות ורשות הביטחון משרד 2019 חינ ת-ב תיו של מ מ מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות ה יולי בע״



להפצה לא שמור -- הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

הסתמכות לצוון מידע
T rusted Valuation Advisors

 תלות אי

ם בלתי אנוהמעריך ת נללסקה בצדדים תלויי העבודה וכמזמי

ון כשירות מיומנות. בעלי אנו סי עי מי רב מסצו

 במזממי תלות אי
העגודה

 תלות אי
באירונאוטיקס

ם :׳־-■ תלןתת בלתי מהצועייוי טווי הערכות ם בין סטנדרטי ילאומיי ו ם תאני שו ם כייבעויי״ים א מוחשיים בלתי בפסיםמ ה ד רווי■פיננסיי ח מ מו

Tei: 03.707.6966 fax: 03.767.6964 :!! www.f3irvalue.co.il :י■ ln:o@ f5irvat11e.co.il 20 ■ה Lincoln St., Rubinstein House, 2ST';floor, !ei-.Aviv,

שלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 מ מ יולי בע״מ~ אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה

http://www.f3irvalue.co.il
mailto:o@f5irvat11e.co.il


להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

Value Group
T rusted Valuation Advisors

לעבודתנו עקרוני תיאור

 רגישות ניתוחי
 עבודה הנחות
שיחזור יכולת

 סטנדרטים
- תהליך של

 סטנדרטים
 - מעריך של

שווי

: ■ ; ■ : ■ ? ח ׳ י י ר , : ■ . ־ ן י :

כאות גילוי

Jill
המקרה ת

השווי מעדיך הלוה אי
m fm ₪ ₪ ₪ m

השווי מעייך פשיווה
־,1:11

נעמחח דזור־ד 4 נרעיסיים מכשירים V מיחטייס בלתי יכסים ®׳ תאגידים שווי 4: לאומיים ביי סטגדרט־ם ®׳ תללייר! בלמי מקצועיות טווי דערכות

Tei; 03.767.6986 ל- Fax■: 0 3 .7S 7 .696 4  ®- *;wvv.fairvatas.co. If * ל■ o@fai'rvalue,co.i'i 20־in י  unco!'c: St., R-jbSfsf.e if1 House, .ZS‘"׳ f lo o r, Tei-Aviv

ת החברות ורשות הביטחון משרד 2019 חינ ת-ב תיו של מ מ יולי בעי׳ם- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות ה
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tpppm ,i 

fipm יר7!.ק1 ,7

הקצמ״חז: ?.הקרי1־ .7

A ק־ית1ל;?מ חלהלהלה ■ולטצר

P2mP. tihrav v שווי :הלהומללהו?.; . ל p -p p a a v a

n ס לולל לל״יללל:;ללףל4 לתד* ללל7סו:לללי ל, ip :הד

לללל ס׳לל-:ללז; שלי׳ ■לצייה:1ו־מיך ,.7
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21 
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m
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sour only
ת ערכו י ה ו ת שו עיו מי מללצו ת בל ס ר תלויו כי ר ר טנ ו ס ם בי י מי או י ל■ ל ם שוו די גי א ם ל ת סי כ תי נ ם :־■■ מוחשיים■ בל י י שי ב י ס י ס־יי ה רי ■4 מ ה ו חו ה מ מו
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שרד 2019 חון מ ט בי ת ה שו ר ת ו רו ב ח ת- ה ו תי ל ש מ מ ת ה ת בחינ נו ג ת הו רו בי ס ה ו ק ס ת ע ש רכי ת ל ס מניו ק טי או נ רו ~ אי מ ע״ י כ ל ו י



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עכור

j!1 Fair Value Group
I  rusted Valuation Advisors

מנהלים תמצית

ה תיאור מנהלים תמצית נספחים שווי אינדיקציית שווי אינדיקציית שווי אינדיקציית הסביבה תיאור הפעילות תיאור עסק

רפאל סינרגיות כולל אירונאוטיקס Stand אירונאוטיקס העסקית

alone סינרגיות

מומחה ר הוו״ ;״■ פלניס׳־ים נוכשירים צ׳ מוחש־יה בלהי נב״י□ תאגלדיכי ש־ווי :־־ לאובהיס ביי :וגדרכיסיילויוד בלתי מהצועיוה שווי חעדבויז

Tel: 0 3 .7 & 7 :695S P■ Fax: 0 3 .7 5 7 .6 9 6 4  »■ w׳w w .fa irv a l1i=-.co.if ט  jn ?0 @ fa !rv a | j8 .co.;!■ 20 ■״  Lincofr. St.: RL־b־nste:n House, 2Srr־'f lo o r, TeTAviv.

מ- אירונאוטיקס ממות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 יולי בעי׳

so u r  only 
option.



ר כו שרד ע ן מ חו ט בי ת ה שו ר ת ו רו ב ח ת ה תיו ל ש מ מ ר - ה מו א ש ה ל פצ ה ל

רבד

ס ■4 תלויות בלתי מלזצועמ־ת שווי הערבות ם ביו סטנדרמי מיי ם כ׳ בלתי::?וחשיים בכסים -4 ס י ד תא;,:־׳ שווי ■4 לאו שירי מומחה חוו״ד ■4 פמנס־ייס מכ

Tel: 03/767.6966 ־ר■ Fax: 03.767.6964 ל■ wmv.f3srvaiu5.co.il *■ in?o@fairvalue.co.iS w 20 Lincoin St., Rubinstein House, 28"'floor. Tel-Aviv,

שרד 2019 ן מ חו ט בי ת ה שו ר ת ו רו ב ח ת- ה תיו ל ש מ מ ת ה חינ ת ב נו ג ת הו רו בי ס ה ו ק ס ת ע ש רכי ת ל ס מניו ק טי או נ רו מ- אי ״ ע י ב ל ו י
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להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

S§5 Fair Value Group
T rusted Valuation Advisors

מרכזיים פרמטרים השוק: גישת

מוכרים כמות

illllPi

המליך תחרותיות שונות/קריבות רכישה הצעות

-די
X'

ך -....

lfrx::;?r
יי \

,7-־־" X
*׳:לי' v K־

\ *I״' 1

i

ומוכרים רוכשים תחכים

T ו 

.ר-״•

JL

מתעגמים ז-יבוי
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לכ לתשומת נקודה
ה ברכישה התעניינה רפאל  את הכניסה מלש״ח 430 סך על הרכישה הצעת כי נראה זמן. מו

 תג נקבע שונים, גורמים מספר בין התמחרות ולאחר שבסופו, לתהליך אירונאוטיקס דירקטוריון

מלש״ח. 850 של מחיר

 מסקנה:

 הליך התקיים

סביר. תחרותי

ם :־־ תלויות בלתי מקצץעיית שווי הערכות עדרכי ם ביי טי מיי מומחה ר חור־ .*׳ פמיסיי□ מכעיי־יס ■4 מוחשיים■ בלתי נכסי□ 4 דיס■ י תאו שווי ■4 לאו

Tel: 0 3 .7 5 7 .6 9 6 6 ר  ■ Fax; 0 3 .7 6 7 .6 9 6 4  «■ A w y X 5 4 v X ;je .c o .! i ל■■ iה ד @נ fairvakie,CO.F 20 ■ל  Lincoln St., R u b nste!n House. 23־ t!' f lo o r, TekAviv.

מ- אירונאוטיקס מניות לרכישה עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 יולי בעי׳

our only 
option/



להפצה לא שמור ■■״ הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות-״ החברות ורשות הביטחון משרד ״ 2019 יולי בע



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

ת- החברות ורשות הביטחון משרד שלתיו מ מ מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה ״ ע 2019 יולי ב



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

T ru sted  Valuation A dvisors

T e l :  03,767.6966 V Fax: 03.767,6664 V www.f5srvataE.co.ii ® m0 fairv8lue@־ ,ta il ■V 20 Lincoln St.״ Rubinstein House. 2S:?' fi!

ת- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 תיו של מ מ ט- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה יולי בע׳י

http://www.f5srvataE.co.ii


להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

מוימהח הוו״ד פיננסיים מכשירים ■g מוחשיים בלתי נכסים תאגידים טווי .«■ לאומיים ביו סטנדרטיס *!■ תלויוח בלתי מקצועיות שיה הערכות

T e l: 0 3 .7 67 ,6 9 6 6 w י» ■Fax: 03,767.5964 ■~י  w w .fa irva iu 5 .co .tf 6 ■ in o־ @ fa trv a k ie .c o ,g  «■ 20 Ur.cofn S t., R u b in s te in  House., 2 3 ;1:ffoo r, *ef-Aviv.

מ- אירונאוטיקט מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 יולי בע״

http://www.fairvaiu5.co.tf


שות הביטחון משרד עכור להפצה לא שמיר - הממשלתיות החברות ור

סינרגיות של נורמטיבית הלוקת למודל רקע
T ru sted  V aluation Advisors

:כדלקמן משתתפים n ל־ סינרגיות חלוקת מנגנון את נייצג

U . . n  V l . . n - l , a + l . . n

71

)X

-I׳׳־
Pa =  Va  +  (V !

i = 1

ם 1 של פרטי במקרה הסינרגיות חלוקת כי לראות ניתן בהתאמה תתפי :כדלקמן העוז מש

V a+ b  - V a ~  Vb ]
P a  =  Va  +

כאשר:

ת נקודות שומ לג לת
U) ייחודיות niqueness) 

ם אחד של התרומה  הצדדי

ה לסינרגיות שוי  את להגדיל ע

מ חלקו מו״ שווי מעבר ב  ל

שקל מודלי המ  )במקרה ה
ם שני של פרטי  של משתתפי

50:50)

Va , Vb חברה של השוק שווי חינם ־ a או b ,שלעצמן בהתאמה S)כ tan d  a lo n e,) מרצון. למוכר מרצון קונה בין 

Va +b החברות שתי ממיזוג שנוצרה הפעילות של השוק שווי ־ a ו b מרצון. ומוכר מרצון קונה בין

Pa - שת הצפוי המחיר b. לחברה בזכויות המחזיק המיוחד הקונה ידי על a חברה פעילות לרכי

מומחה רזוו״ר כ■ בייגס־יים ניבשיהיפ ר מוחשיים בלתי גכטים צ■ תאגידים שיוי ■4 לאומיים ביי טטנדרמיס וו- הלזיות בלמי מקצועיות שווי הערבית

,m*01®fairva!ije,co.!i .20 Lincoln St., Rubinstein House. 28:" floor, TeMviv כ■ ww.fairvalije.co.ii■// :03-767.6964 ■־ו:fa x 03,767.6966 כ :Tel

מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 יולי בע״

so u r  o n ly  
o p tio n .



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עכור

שלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד מ מ מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עטקה וסבירות הוגנות בחינת ה 2019 יולי בע״



ר בי רד ע ש ן מ חו ט בי ת ה שו ר ת ו רו ב ח ת ה תיו ל ש מ מ ר - ה מו א ש ה ל פצ ה ל

T rusted  Valuation Advisors

העסקה תמורת והוגנות לסבירות מהותיים סיפון גורמי

Tel: 03.767.6366 Fax: 03.767,6964 ;*■ www.fairvatae.co.ii ®׳ mr‘o@fairvaiue.co,ii :«■ 20 Ltaca!!־: St.. Rubinstein House, 2S* floor, :ei-Aviv,

שרד 2019 ן מ חו ט בי ת ה שו ר ת ו רו ב ח ת- ה ו תי ל ש מ מ ת ה חינ ת ב נו ג ת הו רו בי ס ה ו ק ס ת ע ש כי ר ת ל ס מניו ק טי או נ רו מ- אי ״ ע י ב ל ו י

http://www.fairvatae.co.ii


להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

ומסקנות סיכום

V a l u e  G r
2-:1 :;.;.:..;:i. Trusted Valuation Advisors

מזומנים תזרימי היוון גישת

סינרגיות שווי / Stand alone שוויתחרותי הליך מוכרים/ מספר / קונים מספר

 והוגנת סבירה העסקה תמורת מסקנה:
(Fair & Reasonable) כלכלית מבחינה

י רועדכוית ו ת שו עיו צו ק תי מ ח בל ו סי רפ ;!!■■ ^ טנררנ י ?ז מי בי אי מי 4 ■□1ל ס ש ד י ג \ ם < ת תי גכס־ □ בי ע*" ח פ מו ״ ס מ ב ס רי שי כ י m ־־־ נ m ה ח ס מו

Tei: 03-.767.696S k- Fax: 03.767..6S64 ׳־־■■ w w w /a frv a !u s .c o ,r[ ל ■ in ;o @ fa fvalue.€Q,p 20־ Uncom St., Rub-nstem■ מ■   House, 28״  flo o r, T e M v iv .

20 מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד ״ ג9 יולי בע



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

T ru sted  V aluation Advisors

קציית שווי אינדיקציית שווי אמדיקציית הסביבה תיאור הפעילות תיאור עסקה תיאור מנהלים תמצית מדי נספחים שווי א
אוטיקס Stand אירונאוטיקס העסקית ת כולל אירונ אל סינרגיו רפ

alone סינרגיות

only
ס ■4 תלויות בלתי מקעועיית שווי הערכות ם בין סטנדרטי מיי ם■ינאמדיס שווילאו סי כ תי נ ס בל שיי ח׳ םמו רי שי כ ם מ סיי נ נ תפי מי וזח נ׳! מוי ה

our
option.

'Tel: 0 3 .7 6 7 ,6 9 6 6 Fax: 0 ל  3 ,7 6 7 .6 5 6 4  ; ■־ ׳ w w w .fa irv a lu e .to . il ל  in''o@ fatrvalue.co.i:■ 20 -ל  Lincoln St., Rubinste in  House, 28 '* 'f lo o r, Tel-Aviv,

ת- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 תיו של מ מ ת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה ם- אירונאוטיקס מניות לרכיש יולי כע״

http://www.fairvalue.to.il


להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

Fair Value Group
Trusted Valuation Advisors

עסקה תמצית

 לפרסית הפיכתה אגב אירונאוטיקס, ממניות 100% ירכשו וסטולרו רפאל «

וסטולרו. רפאל בין ומכר רכש אופציות מערך 4 :

במזומן חדשים, שקלים מיליון 850

סינוגמת
ותועלות
צפויות

ך משקית בראייה תועלות ^ * 

̂  ישיר :רפאל פעילות ברמת סינרגיות *

אירונאוטיקס פעילות ברמת סינרגיות ־•׳

 2019 בפברואר 14 :דירקטוריון אישור מועד

2019 בפברואר 19 :חתימה מועד ^

2019 באוגוסט 18 המדינה: מול הליך לאישור אחרון אפשרי מועד 4

מומהה■ ד חוו״ .־־־׳ 0נ:ע-נסיי מכשירים מיחש־יי□■ בלתי יבסים י:- תאגידים ’שוו׳ ל* ייס0לאו ביו סטנדי־ירב! בלמי.מלחו״ מהצועיות ,שיו הערבווז

el: 03.767.6956 מ Fax; 03.767.6964 ל ■ wwwiairvaEusxo.il ״:־ in70@falrvalue.co.ii■ 20 מ Lincoln St., Rubinstein House, 2S": floor, Tes-Aviv.

שלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 מ מ ם- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה יולי בע״



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עכור



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

F a i r  V a l u e  G r o u p
%■■.,.. Trusted Valuation Advisors

הפעילות תיאור

ם תמצית נספחים שווי אינדיקציית שווי אינדיקציית שווי אינדיקציית הסביבה תיאור הפעילות תיאור עסקה תיאור מנהלי
רפאל סינרגיות כולל אירונאוטיקס Stand אירונאוטיקס העסקית

alone סינרגיות

ת ת שוו* הערכו עיו צו ק מי מ ת בל לויו טנדרכהס ■־־ ת י ס ' ם ג י מי או ם שיוה ל די אני תי גנזסיפ h ת ם בל שיי ח מ *׳ מו רי שי כ ם מ סיי נ נ ״ 4 פי ו מומחה■ ד הו

 our only׳
option.

Teh 0 3 .7 5 7 .6 9 5 6  Fax; 0 3 ,7 67 .6 9 5 4 ו  !■ w vvw .fa irva ius .co .it >  in ©!o־ fairva!u8.co.ii■ 20  Lincoirr St., R ubm st$ in  House, 23״  flo o r, TekAviv,

ם- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 יולי בע״



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

כללי הפעילות: תיאור

V

Fair Value Group
T ru sted  Valuation Advisors

i  :

ה תרונות מספקת החבר ת בסיס על ביטחוניים פ  מערכו

ת ריו שות בלתי אווי ת מאוי עו צ מ א תי טיס כלי ב שים בל  מאויי

ת )כטב״מ(, ת, מערכו טיו אופ טרו ק ת, חישה, אל שור ק  בלוני ת

ורחפנים. תצפית

שווקים החברה מוצרי * ת מ או ב צ חון וגורמי ל ט ץ בי ר א ם ב  ובעול

ת חו קו ם ולל חו ת הביטחונית. התעשייה ב

ה :פעילות מגזרי שלושה לחבר

ת בלתי מערכות מגזר • שו אוי מ

ת מגזר • ת מערכו ר ב ח ת) טיו פ או רו ט ק ל קונטרופ( א

ת :אחרים מגזר • ת מערכו שור ק למטוסים. ומנועים ת

תי הערכות. ת ש עיי תי כתלצו ת בל ו הי ם %- ת טי ר ד טנ י ס ם בי י מי או יל ו ם תאגי שו םדי סי כ תי נ ם בל שיי ח ם ־ד מו רי שי כ כו מ סיי נ נ ״ו פי זוו חח ר מ מז

Tel: 03,767.6956 ל• Fax.: 03.757.6964 5־ vvww.fsirv3bs.co.il in־o@fairv8lue.co.ii 20 ת Lincoln St., Rubmstein House, :׳S” 'floor, Tei-Aviv.

ת- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 שלתיו מ מ יולי כעי׳מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה

mailto:o@fairv8lue.co.ii


להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

Trusted Valuation Advisors

עיקריים ומעיפות מוצרים

:של ושיווק הפעלה ייצור, פיתוח, מאוישות בלתי מערכות

 ומטרות המה למטרות מתנפחים בלונים פלטפורמת מבוססי תצפית ופתרונות מאוישים בלתי טיס כלי -

אזרחיות,

מודיעין, איסוף לרבות שונים, לייעודים המשמשים רחפנים, :לרבות שונות, אוויריות מערכות -

ותקיפה. לוגיסטיקה

אלקטרואופטיות מערכות

 של וזיהוי הכרה גילוי, לצורך קונטרופ, באמצעות אלקטרואופטיות, מערכות של ושיווק ייצור פיתוח,

 ומערכות שייט כלי והן השונות החברה פלטפורמות את הן משמשות אלה מערכות שונים. בטווחים מטרות

שונות. קרקעיות

□ חרי מאוישות, ובלתי מאוישות מערכות של והפעלה שליטה לצרכי תקשורת מערכות ושיווק ייצור פיתוח, ־ א

וביבשה. בים באוויר,

 צבאיים ליישומים מחשוב וציוד מאוישות בלתי למערכות הפעלה תחנות של ואינטגרציה ייצור פיתוח *

ותעשייתיים,

y
ת ר העדכו ת שו שיי צ ה תי מ ח בל יי לו ם «־ ה טי ר ד טנ י ס ם בי י מי או י :!?■ ל ו ו ם תאטי ט ם ■4 די סי כ תי נ ס מ בל י טי ה פ *- ו י י ^ כ י ס נ ^י ס נ ד פנ ״ ! ר הו ר מ מו

Te;.: 0 3 .7 5 7 ,5 9 6 6 ל  ■ Fax: 0 3 .7 5 7 .6 9 6 4 י  wvvvv.fairvahj&.co ■׳ .il ir ro @ fa !rv a i־Je .co.it ®10 י L;ncoin St., R ub inste in  House, 2S ": f io o r, Tei-Aviv,

יולי בע״מ~■ אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019



ר מ להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד ע

Fair Value Group
T ru sted  Valuation Advisors

מהותיים אירועים תמצית

 ״Celio״ חברת מכירת
 הלוואת והמרת חוב הסדר

 של חברה שווי )לפי בעלים

דולר{ מיליון 120

 אחזקות לשיעור עלייה
בקונטרופ 50% של

 כ- של כסך חוב גיוס
מלשי׳ח 35

O״ חברות רכישות * rion״ ׳׳Cieio״
 מסוג כטב׳ימ דגם השקת *

D״ om inator״
מקרן דולר מיליון 20 גיוס *

 0.8 בכ* Pozidrone חברת רכישת
דולר מיליון

 שווי לפי בבורסה החברה הנפקת •

חדשים שקלים כמיליארד של
החברה כנגד חקירה פתיחת •
K-1 ל ייצוא רישיון התליית •

 הרישיון התליית ביטול

K-1 לייצוא
 רכישה עסקת על התימה

סטולית ואביתי רפאל עם

י הערבות ו ת שי ו עי צו ק תי מ ת בל ו טי ם ■51 ה כי ר ר טנ ו ס ם בי מיי או י -4 ל ו םנ ׳־די תא: שו תי תי נכ ם בל עיי ח ם בזו רי שי כ ס מ סיי ג ע ר ■4 פ ת מחה ו ט הו

el: 03.767.6S66 ־ר Fax; 03.767.6964 :ת www.fairvaiue.co.il :ל in־o@fa:rvalue,co.1i :20 ר־ Lincoln St., Rubinstein House, 2S;':floar, :eHAviv,

ת- החברות ירשות הביטחון משרד 2019 שלתיו מ מ מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה יולי בע׳׳

http://www.fairvaiue.co.il


להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור
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יולי בע״מ~ אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019
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להפצה לא שמור ~ הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

F a i r  V a l u e  G r o u p
Trusted Valuation Advisors

תפעולי ודווח הכנסות עיקרי
דולר במיליוני

:הכנסות

6 3 % ,

ר מיליון 163 ל דו

2017

26%;:
ר מיליון 184 ל דו

47%w
ר מיליון 182 ל ־0 דו

.1 1

מאוישית: בלתי מערמת מ )קמטרומ אלקטמאימטיות מערמת אחמם■*

EB1T :
5

I
ה נ:!■ !■־ ]א■■■;.׳■ !■; 1 מי;ו"י:

י'וו: איה:; אלק״ייו י־.:'ייג ו ::!׳■■■;

?5)
,ל!י.לו"'.־ו'!■; בלוי.־־ !::ילבבו־;

;.,יי: ואופס וי ט אלי:: א:מ’שא!־
נביו־גיו־מ:;

לב לתשומת נקודות

 עיקרי. בלקוח מהותית תלות ^
 ועיכובי בהכנסה בהכרה סוגיות 4

ותשלום. אספקה

שומת ,נקודות לב לת

 עם מתמודדת החברה עומסתזרימי:
 וצרכי עיקרי לקוח מול גבייה קשיי

ניכרים. חוור הון

ת י הערכו ת שוו עיו צו ר׳ תי מ ת בל ם !־־■ תלויו טי ר ד טנ י ס ם בי י מי או י ע■ ל ם שוו רי מ א נ ם ■4 ו סי כ תי נ ם בל שיי ח ם ■4 מו רי שי כ ם ״ סיי נ נ ו 4 פי ט ו ז הו חו מ מו

*our only 
option.

Tel: 0 3 .7 6 7 .6 9 6 6 א   ra x :  0 3 .7 6 7 ,6 9 6 4 w ת  w w , fa irva tu e .co .il ל- in @o״ fasrva!ue.co,i: 7■ 2 0  Lir!co1r: S i., R ub inste in  House, 2S ” : flo o r, Tel-Aviv,

ת- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 שלתיו מ מ 29יולי בעי׳מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות כחינת ה



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

Fair Value
Trusted Valuation Advisors ־ב־:,

ההברה ק1ש שווי התפתהות תמצית
ם שקלים במיליוני חדשי

18#|iS§

ח 478 ״ ש ל ממוצע מ : 
ח לפני שנח הצע ה

ה הנפקת חבר  ה
סת יא ת׳ בבור

ס סלנ ק ס א ק הפני  מכרו ו
 . E RJ - ל מניותיהן את

ה - עליי כ ל 2ש 5 %

ח 415 ש׳י מוצע מל מ :3  ימי 0
ר ח ס ה לפני מ צע ה ה

'69 0 :0

רו ל טו ס ת צע אל ה רפ  ו
ה ש  של שווי לפי לרכי

ח, 430 ״ ש ה מל  של עליי
12 -%כ

ד חקירה ה כנג חבר  ה
I ר ש ק ה ב ק ס ם לע  לקוח ע
ה מהותי, \ * יריד ב ל  ש

21% f

1,200

1,100

ת תביעה קף ייצוגי הי  ב
כ- ל 4ש 0 ח. 0 ש׳׳ ל  מ

י ירידה כ ל 4ש %

1,000 w 

^ ^ 953 900

M 800 .״

 ! 700
תליית שיווק רישיון ה
ט וייצוא £מל״ 1 ■ 5 0 0 I

j 17%כ־ של ירידה
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400

3 0 0

ע3 ע י3 יי־־3 V־l י %V ' vV |Vi \!v ̂!ע1'■י1 יו־י4 ^ ייל<% ^ ו *•י י \ ־01ידץב ש bitf י׳־יוו 41יד \

לב לתשומת נקודות

ם המניה מחירי  היתר בין משקפי
מיעוט. דיסקאונט

C)
ם *נכון o.2019 ביוני 11 ליו u r  on ly

ת י הערכו ו ת טו עיי צו ה ת מ ו י לו ת ה' ל ם ■e ב פי ר ד טנ ץ ס ס ב טיי או י ־־־■ ל ו ו ם ט די אגי ם :!־ ת כניי תי נ ם בל ל ט' ה ס נ!ו י י שי ג ׳ ס נ י סי ע י י ד :ר נ ר׳ ח הו ח מ טו

Tel: 03■.767.6966 ל ■ Fax:03-767.6964 ל ■ www,faia׳alu=.co.il in־o@fairva!ue..co.i1: >20 ■־־ Lincoir;■ St., Rubinstein House, 2S־!'floor, Tef-Avfv.

יולי בעיים- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

T ru sted  V aluation Advisors

קונטרופ( אימנאוטיקס)ללא פספיות תוצאות תמצית
ארה״ב דולר במיליוני

ומפסד יווח n״n ממצית

CAGR
18A -16A  Q1/2019 LTM 2018 2017 2016

(5% ) 103 נ 100

(11%! |

113 111 הכנסות

ל יל׳ ילל vox■ צמיחה %

(72) 6Z2) ! (68) (66) המכר עלות
(14% ) 31 י 33 45 45 גולמי יווח

* 0 * 40% 40% מלסי׳ רווח %
NA (8) (1) ! 15 18 EBITDA

;8%) 1 י קלה 10% 16% EBITDA %

- גולמי רווח שיעור EBITDA ו

40%

EBITDA ו־ גולמי רווח הכנסות,

 :mh ו הכיס

רווחגולמיה־

8L B 1T D A

201620B2018

(81

Q 1/2019 LTM

לב לתשומת נמודות
ש ודחייה בהכנסות ירידה ת צבר במימו ם הזמנו  קיי

 אספקה. במועדי ועיכוב

שיעור שחיקה שינוי כתוצאה גולמי, רווח ב  מ

ח עתירי פרויקטים ריבוי פרויקטים, בתמהיל תו  פי

ם. ללקוחות אסטרטגיי

2018 Q 1/2019 LTM 
גולמ>׳*^ף« רווח %

2016 2017
vol-B l'lD A

י היערכות ת שוו עיו צו ק תי מ ת בל ו הי פ ■4 ת טי ר ד טנ י ס ם בי י מי או ה ■4 ל ה שי א בו ת ם ן!־■ רי טי כ תי נ ם בל ש־י ח ם ר■ מי *י שיי כ ס ני סיי ני ד ■4 ב-י רי ה הו ח מ מו
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יולי כע׳ימ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות- החברות ורשות הכיטחון משרד 2019



ר הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור מו להפצה לא ש

אירונאוטיקס כלכלי מאזן תמצית
ארה׳׳ב דולר במיליוני

כלכלי מאזן ונמצית

 נטו תפעולי, חוזר הון

 נטו פיננסיים, )התחייבויות( נכסים

 1תפעוליים נכסים

 2לשווי מאזניות התאמות

עצמי הין
מוחשיים בלתי ונכסים קבוע רכוש 1

Q 1/2019A  2 0 1 8 A 2017A  2 0 1 6 A

 ארה״ב דולר מיליוני

39.8 59.6 55.9

7.2

9.2 

9.8

13.6

11.0
17.1

7.2

17.0

17.0

6 6.0 101.3 97.1

ת השקעות בעיקר חברו ת בגין והפרשות מוחזקות ב חייבויו ת לקוח כלפי ה

60.2

(1 .6 )

17.9

14.7

91.3

נטו פיננסיות, נכסים)התחייבויות( התפתחות

F a i r  V a l u e  G r
Trusted Valuation Advisors

ת תפתחו ת חוזי הון שיעור ה סו מהכנ

ההכנסות* מסך כאחוז נטו לקבל, הכנסות מהכנסות חוזר הון שיעור

מלקוחות מקדמות *בניכוי

לב לתשומת נקודות

שראי מסגרות הגדלת ;/׳  מתזרים בתוצאה קצר לזמן א

 מעלייה כתוצאה נדרשה שוטפת, מפעילות שלילי
חוזר. הון בצרכי

r

0

o u r  on ly
O p t i o n .  : מחר מ! ד ״׳ nr! ,£ ם מכשירים :ר מזחשייס בלתי נכסים• :*• תאמדים ׳שוו״ תמיי רי  -e 4: תלויות מלתי בימצועיית ׳סיני העדכוח ס יי לאוני ביו סטנדרלרם 

T e i:0 3 .7 S 7 .6 S 6 6  «•■ fa x : 03 .7 67 ,6 3 6 4  4■ w w w ,f5 :rva fu ־ .co .il 7■ irro@ fa irva iue .to .ii■  4 2 0 L ׳■  incoln  St., R ubinste in  House, 23T” floor.. T e M v iv .

מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 ״ יולי בע



להפצה לא שמור - הממשלתיות החכרות ורשות הביטחוו משרד עבור

שלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד מ מ מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה 2019 יולי בעי׳



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

שלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד מ מ מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה 2019 יולי בע״



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

F a i r  V a l u e  G r o u p
Trusted Valuation Advisors

העסקית הסביבה תיאור

♦C
אור הפעילות תיאור עסקה תיאור מנהלים תמצית שווי אינדיקציית שווי אינדיקציית שווי אינדיקציית הסביבה תי

 רפאל סינרגיות כולל אירונאוטיקס Stand אירונאוטיקס העסקית

alone סינרגיות

נספחים

־־•׳,

מומחה: הווי׳ד 4 פיננסיים ניכסירים ■4 מ מוחשי" בלתי :כסים ••8 תאגידים סוה ■4 לאומיים גיר סטנדרטים ■4 תלויודו בלתי מיסצועינת שווי הערבות

-our only  
option.

Tel: 0 3 ,7 6 7 .6 9 6 6  4  Fax: 0 3 ,7 6 7 .6 9 6 4  4■ w w w .fa irv a iu e .c o .!! :4 i n 0 @־ fa irv3 lu e ,co /if : & 2 0 Lincoln St., R ׳  ub inste in  House. 2 8 -  flo o r, T e M v iv .

ת- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 תיו של מ מ מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה יולי בע״

http://www.fairvaiue.co


להפצה לא שמור ~ הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עכור

מאוישים בלתי טיס כלי שוק סקירת תמצית

עיקריים: מוצרים 5 ל״ מתחלק העולמי הכטג״מ שוק

H A L E 60 מעל של בגובה מתפקדים :מאוד גדולים כטב״מים 
ם טיסה משך עם רגל אלף יממות מספר של ממושכי

ת תחומי  פעילו

ם קריי  עי
 נוכחייס

 של וצפויים

החברה

M A L E רגל, אלף 10-30 של בגובה מתפקדים :גדולים כטב״מים 

שעות 24-48 של טיסה משך עם

T a c tic a l משך עם רגל אלפי בגובה מתפקדים :בינוניים בטב״מים 

L A V ק״מ. 200 כ־ עד של טיסה וטווח שעות 24 עד של טיסה

S m all משך עם רגל אלפי בגובה מתפקדים :קטנים כטבי׳מים 
T a c tic a l ד טיסה ע ל ב- טיסה וטווח שעות מספר ש ל  150-100 ש

U A V .קילומטר

T rusted Valuation Advisors

 2018״ לשנים העולמי הפטצ״מ לשוק הכנסות תחזית
:ארה״ב( )מיליארררולר 2026

M in i LAV עם קילומטר, 20 עד של טיסה טווח :זעירים כטב״מים 
שעות. 4 עד של טיסה משך

 עד לצמוח וצפוי העולמי הכטב״מ משוק 80% כ- מהווה :הצבאי השוק

שיעור 2021 שנת .12% כ- של ממוצע שנתי ב

 חקלאי, כגון: בכטב״מ, שימושים של רחב מגוון כולל האזרחי: השוק

 וצפוי העולמי הכטב״מ משוק 20% כ- מהווה זה פלח ומסחרי. מדעי

ת עד לצמוח .16% כ- של ממוצע שנתי בשיעור 2021 שנ

י הערכות ו ת שו ו עי צו ק מי מ ת בל ם «■ תלויו כי ר ד טנ ז י י □ בי רי ם או □ שגוי •4 ל די אגי ם x ת סי כ תי נ ם מזתע-י׳ים בל רי שי כ פ מ סיי ב נ ה ו״יו״-ך ■.!־• מי ח מ מו

o u r  only 
option.

Tel: 03.767.6366 ר ■ Fa*; 03.767.6964 ר■ www.fairvaFjexo.ii 1 ■׳רn־o@f5־rvafuexo.ii 20 ■ר Lincoir! St., Rubinstein House, 3S׳'״floor, Tei-Aviv.

מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות הממשלתיות״-בחינת החברות ורשות הביטחון משרד 2019 36יולי בע״

http://www.fairvaFjexo.ii


להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

 מרכזיים שחקנים

העולמי הכטכ״מים כשוק מרכזיים שהקנים

J | fc F a i r  V a l u e  G r o u p
, J l l B i f t l ,  Trusted Valuation Advisors

m

N o r h tro p - G r u m m a n בארה״ב הגדולות החברות מבין 

ם הגדולה לחברה נחשבת צבאיות, למערכות  בתחום בעול

ת עיקר הצבאי. לפלח הכטב׳׳מ  עבור הן שלה הכטב״מ מכירו

האמריקאיות. הביטחון זרועות

G e n e ra l A tom ies: מריקאית חברה הינה ת א טי  ונחשבת פר

העולמי. הכטבי׳מ בשוק בגודלה השנייה לחברה

שייה גלובליות ענק חברות / ת מהתע ת ו/או הצבאי אווירי  כגון:“ה

A irb u s  ,L o ck h eed  M a rtin  ,B oeing .ועוד

A e ro v iro n m e n t : אית חברה ק מרי מחה ציבורית א  המת

כטב״מ. של וקטנות בינוניות במערכות

מוניטין נהנות ישראליות: יצרניות ■ מד חיובי מ מע  גבוה תחרותי ו

טחון מערכת עם הפעולה לשיתופי הודות  הישראלית. הבי

מערכות. ואלביט תע״א הן הגדולות הישראליות היצרניות

only
מומחה חמ׳־רפענסיים מכשיריס מותטיים ר.תי

Tel: 0 3 ,7 6 7 .6 9 5 6  fa x : 0 3 .7 6 7 .6 9 6 4  :&■ VAvw .fa irw a iue.co.il י:׳  !n־o @ fa frva iu e .co .!1 2 0 ר•   Lincoln St., R ub inste in  House, IS 7" f lo o r ,  T e l־Av:v.

ת- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 תיו של מ מ מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות חוגנות בחינת ה 37יולי כע׳י



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

F a i r  V a l u e  G r o u p
Trusted Valuation Advisors

J B 1

עיקריים פעילות מאפייני
......................111111111111

fe ll ■׳

ם קי פ ס

 גובהותביוב
שישית |■
I העיר

ם י ר צ ם מו פיי לי ח ה

בעילות הדהגת
בנתה מההרים

שוקמל״קיט
קשניה/בימגייט

י י ,

ת ו ח ו ק ל י ו ׳
התקשרות
י גמברזיט ביו יריבות

הריגתי, בהליך 1 ;מתחרים
לקוחות ויבוי |: תע״א, ובאל, :

Tier 2 J ג׳ J אלביט
Tier J ..:

ם י ר צ ם מו שי ד ח

סייו ,  לגודל, הי
 עותק היעדר

 ההדוהי
 שיווק בטו״&, :.

וייצור

*M s׳..׳׳:׳.:.י ׳•■ט

. ־;. .י ::;::-:,:*;מחר*ת
:!  U:; : למתחריס ביחס קטן שחקן י ■
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Tel: 0 3 .7 6 7 .5 9 6 6  r- Fax: 03.767,.6964 *■ A׳wvv,־{a rva־ fus.co .il *■ in Jo@ fa irva (ue.co ,il * 2 0 L ׳■■  ificoir: St., R ub ins te in  H ouse ,'2S :’' flo o r, Tei-Aviv.

שלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 מ מ ם- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה 38יולי בע״



ת
מורכבו

להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

תחרותית מצב תמונת

השפעה
ת קודו ת חוזק נ קודו ה נ ש חול

 ־־ !׳״
ן.יי■

מו״פית גב־ישית

__

:

נגישות
מוגבלת:
למקורות

הון

 רמחיות שחיקת
 ייצור ועיכוב

ופיתוח

מגמת
מתוג־יס
ורכישות

בענף

ומתגברות;
תחרות

מנויות השפעההזד
ספנות

ת י הערכו ת שוו עיי ת בלדני כהזצו ו לוי ם &׳■ ת די ר ד טנ ם ביר ס יי כי או ו \$- ל ם ־,שי די גי א ם «-■ ת סי כ נ

T rusted  V aluation Advisors

Te l: 0 3 .7 6 7 .6 3 5 5 Fax; 0 :״;  3 . /S 7 .6 9 6 4  ;»■ VAVw ,fa ir\׳־a!u&.co .il :״■ irro {p fa ;rv a iu e .c a ,i! x20 UncolA St., R ״  ub:r!ste tn House. 3S:K:f ic 0 ,yiv־f, TeF.A׳

ת- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 שלתיו מ מ ם- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה 3יולי בעי׳ 9



להפצה לא שמור הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

J | k F a i r  V a l u e  G r o u p
Trusted Valuation Advisors

Standalone אירתאוטיקס שווי אינדיקציית

שווי אינדיקציית שווי אינדיקציית שווי אינדיקציית הסביבה תיאור הפעילות תיאור עסקה תיאור מנהלים תמצית

רפאל סינרגיות כולל אירונאוטיקס Stand אירונאוטיקס העסקית
alone סינרגיות

נספחים

ת י הערכו ת שוו י עי צו ק ח מ הלויו תי. ם ר■ בל כי ר ד טנ י ס ם בי מיי י 4 ■לאו ו ם שו ־י הי א ם ר ת סי כ תי ג ס בי ״ ש ח ם ;־־■ מו י י טי כ ו ם נ סייי עי ה .רווחת ר מ ח מ מו

Tel: 0 3 .7 6 7 .6 9 6 6 ר  ■ Fa*: 0 3 ,7 57 .6 9 6 4  ■/a v w ,fa irva iu e .co .il 5s■■ ln fo@ fa irva iiJ5 .co .if :20 L ־■׳■  incoln S t ,  R ub ins te in  House. 2S׳r f lo o r , T e M v iv .

מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 יולי בע״

o u r  o n ly  
option.

mailto:lnfo@fairvaiiJ5.co.if


ר החברות ורשות הביטחון משרד עבור מו ש ת- תיו ל ש מ מ לרזפצה לא ה

1 5 1 :03 .7 6 7 .6 96 6 ל  ■ Fax: 0 3 .7 6 7 ,6 9 6 4 w <־!:  w w J a irv a lu e .c o .il ר  in x @ fa 1r v a lu e .to J  7■ 20 Lmcoin St., R ub ins te in  House, 2S:,:f lo o r, Tgi-Avsv.

ת- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 תיו של מ מ יולי בע״מ~■ אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה

mailto:inx@fa1rvalue.toJ


להפצה לא שמור ־־■- הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

1. '3.. T rusted Valuation Advisors.:

Stand Alone אירמאוטיקס שתי לאינדיקציית עיקריים שיקולים תמצית

בשנים לשיעורו ביחס שחיקה חלה :2018 בשנת גולמי רווח 4 בין קודמות, לשנים ביחס בהאטה התאפיינו : 2018 בשנת הכנסות

:מ כתוצאה היתר

חתומים. פרויקטים במימוש עיכוב :

פיתוח. תהליכי התארכות

לרבות החברה, ממוצרי לאחד הייצוא רישיון התליית השלכות :

הניהולית. הלב תשומת הסטת

של: קודמות, קרב בעי

הביטחון. משרד מול נמוכה רווחיות בעלי פרויקטים מימוש :

באירופה. יעד למדינות חדירה מאמצי

במורכבות המתאפיינים פיתוח, עתירי פרויקטים היקף :

טכנולוגית.

מי ת הערכי ם ש עיי צו ק תלו מ תי. ם מת בל טי ר ד טנ ם ביו ס י סי אי ם ר ת־^נידיכ! שוד־ ר׳ ל סי כ תי נ ס בל י טי ה ט :!:׳■ מו ב י ־יטה מ סי ני nnam ׳־ד דעו ר פ פי

Tel: 03.767.69S6 n■ F:3k; 03.757.6964 ר www.fairvaFjs.co.ii inx@fairvalue.co.ii A 20 Lincoln St., Rubinstein House, 28:" fioor, TeAAviv.

שלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 מ מ מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה יולי בע״

http://www.fairvaFjs.co.ii
mailto:inx@fairvalue.co.ii


להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

T ru sted  V aluation Advisors

Stand Alone אירונאוטיקט שמי איגדיקציית עיקריים שיקולים תמצית
*■ujacsi; 1:

Mמפעיל הוצאות H 1 1 1 1 1 1 1 g a p p t p p

 .16% כ־ על בממוצע EBITDA ה- שיעור עמד 2017-2015 בשנים 4

 1% כ- של שלילי שיעור על עמד החברה של EBITDA ח- שיעור 4

 השיווק במאמצי לעלייה מנגד בהכנסות, הירידה בשל ,2018 בשנת

במו׳׳פ. ההשקעה והמשך

ת טווי׳ חערכות. עיו צו ה תי מ ת בל ס ■4 תלויו רכי טנד ו ס ם בי י מי או ו :■!״ ל א; ■ טו די ת ם ■4 ס י סי כ תי ג ס בל טיי ח מ ת■ מו ־י שיי ם■ מכ מיי מי ר־ ?־■1 ג מחה: ו מו מו

our only 
option.

Tel: 0 3 .7 6 7 .6 9 5 5 Fa*; 0 ■ת  3 .7 6 7 .6 9 6 4  *  *v \vw .fa irv atue. co׳ .il :»• in @o־ fa irva fu e .co .il : & 2 0 Lincoln St., Rub:nste!n H ׳  ouse, יו $ ’ ' flo o r, Tet-,Aviv.

ת- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 תיו של מ מ ם- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה יולי בע׳׳

mailto:o@fairvafue.co.il


להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

Fair Value Group
^ T rusted Valuation Advisors

Stand Alone אירונאוטיקט שווי לאינדיקציית עיקריים שיקולים תמצית
י     

חוזי גחון חשקעוו*

ם לחברה סדי  31 ליום דולר מיליון 13 כ־ של בסך מועברים הפ

 אופק לאורך החייבת ההכנסה את מקטינים אשר ,2018 בדצמבר

ההיוון.

 עלייה חלה 2019 שנת של הראשון וברבעון 2018-2016 בשנים

סך 60% כ- של לשיעור עד החברה, של החוזר ההון בשיעור  מ

מעוגל(. ת) סו הכנ ה

ה הערכות ת טו עי-ז תי ססצו ה בל לויו ס 4 ה כי ר ד טי ו ס □ בי י -י כ או תי 4; ל ם ש די די א ם 4; ת סי כ תי נ □ בל ש־י ח׳ ס 4; פו ־י י שי כ ס פ סויי ענ ד *׳ פ ״ ע ה ח ח מ ניו

1 61 :03 .7 0 7 .6 36 6  Fax: 0 3 .7 6 7 ,6 9 6 4  w w w .f3 irv a lu s .c o .if ל ■ in x @ ra ifv a lu e .c o J  ! 2 0 Lmco-in St., Rubinstesr! House. 2 ־'■  8 "  f lo o r. ־e!-&v!v.

ת- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 תיו של מ מ מ- אירונאוטיקט מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה ״ יולי בע

http://www.f3irvalus.co.if
mailto:inx@raifvalue.coJ


להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

שלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד מ מ מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה 2019 יולי בע״



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

Trusted Valuation Advisors

Tel: 0 3 ,7 67 .6 9 6 6  4■ Fax: 03.767.6964■ p- w w w .f3 lrv a iu 5 .c 0 ji in x @ fa irv 3 lu e .c o ji a■ 20 Lincoir! St., R ub inste in  House, 2S” : floor., Tel-Aviw

ת החברות ורשות הביטחון משרד 2019 חינ ת-ב תיו של מ מ -זבעי אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות ה יולי מ

http://www.f3lrvaiu5.c0ji


שות הכיטחון משרד עבור להפצה לא שמור - הממשלתיות החכרות ור

שות הביטחון משרד שלתיות- החברות ור מ מ ת בחינת ה מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנו 2019 יולי בעי׳



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

שלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד מ מ מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה 2019 יולי בעי׳



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

שלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד מ מ מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה ״ 2019 יולי בע



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

T rusted Valuation Advisors

Tel: 03,767.■6955 7■ Fa*; 0 3 .7 67 .6 9 6 4 w־A■ ■?־  w . f6 irvasus.co.il 7■ in Q־ @ fa !rva!ue .C Q j 4■ 20 L inco ln St., R ubinste in  H ouse. 28r" floor.. Tes-Aviv.

מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות״■ החברות ורשות הביטחון משרד 2019 ״ יולי בע



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

Fair Value Group
T rusted  Valuation Advisors

כוללסינרגיות אירתאוטיקס שווי אינדיקציית

O
ת שווי אינדיקציית שווי אמדיקציית הסביבה תיאור הפעילות תיאור עסקה תיאור מנהלים תמצית קציי שווי אינדי

אוטיקס העסקית אוטיקס Stand אירונ ת כולל אירונ רפאל סינרגיו

alone סינרגיות

ם נספחי

מומחה וזוו״ד < פיננסיים ניכשירים ,«׳ מוחשיים בלתי ניכסים ל■ דים י תא: שווי :.י־■■■ לאומיים ביי סטנררמיס %• תלויות באתי מסצועיות: שיה הערבות

3e:sf
our only 
option.

Tel: 03-.767 .6 9 6 6  Fax: 0 3 .7 6 7 ,6 9 6 4  *  w w iv .fs iry a iu e .c o .ii in o־ @ fa !rva l!je ,co .ii s1 2 0  Lincoln St., R ub inste in  House, 2S":f io o r, Tel-AvV.

מ-זבע אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות״ החברות ורשות הביטחון משרד 2019 51יולי י



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

%. T rusted Valuation Advisors

Tel: 0 3 .7 07 .6 9 5 5  91■ Fax; 0 3 .7 67 .6 9 6 4 jvww,fa< -־!  irva iu e .co .il in @o־ fa irva lue .coT i 2 0  L incoln S t .  R ub inste in  House, 23 ” flo ׳' o r, T e i4 y!v־

מ- אירונאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת הממשלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 יולי בע״



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

ת- החברות ורשות הביטחון משרד תיו של מ מ מ- אירונאוטיקט מניות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינת ה ״ 2019 יולי בע



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

Fair Value
Trusted Vai

ת ערכו י ה ת שוו עיו צו ק תי מ ת בל לויו □ 4 ת טי ר ד טנ י1 ס י 4 לאומי?□ י ו ו ב ט די א;י ם 4 ת סי כ ס 4. ■מוחשיים■ בליתי נ שיו־י ם מכי סיי נ נ ימחח1נ? חוו״ד 4 פי

Te:: 0 3 ,7 6 7 .6 9 6 6  4  Fax: 0 3 .7 67 .6 9 6 4  4  w v /w is n v a fu f  x o .: l  4  in fo@ fa irv3 iu e .co .':t' >v 20 Lincotr■: St., R ub inste in  House, 23■׳'"f lo o r, TekAviv

ת הממשלתיות- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 מ- אירונאוטיקס ממות לרכישת עסקה וסבירות הוגנות בחינ יולי בע״

our only  
option.



להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

אירונאוטיקט ברמת טינרגיה תהליכי
T ru ste d  V aluation Advisors

 לתהליכי נוספים ניכרים משאבים הקצאת

סינרגטיים יתרונות וניצול ופיתוח מחקר

 איתנות שיפור

פיננסית

ברווחים שיפור

ם במכרזים משופר זכייה שיעור חדשי

ת התייעלות  תפעולי
ופיתוחית

ם יתרונות בעלי משולבים מוצרים פיתוח תיי תחרו

ת י הערכו ו ו עיווכ1ק0 ט ת בלתי גו לויו ם 4 ת ד רנ ר טנ ם ביו ס י פי או י ל ו ם שו די אגי ם ת סי כ תי נ ם פ%מכש>ר •4 ■מורוטיים בל סיי נ נ ד רזוו״ד ■4 פי ח מ מו

Tel: 03.757,6966 ר• Fa* .־ 03.767,6964 ־>  www.fairvaiue.co.il ■':ל in*o(®fairva!ue.co.ii 20 ת Lincoln St., Rubinstein House, IS''"'floor, Tel-,Aviv.

ת- החברות ורשות הביטחון משרד 2019 תיו של מ מ יולי כעי׳מ-- אירמאוטיקס מניות לרכישת עסקה וסכירות הוגנות בחינת ה

our only 
option.

http://www.fairvaiue.co.il


להפצה לא שמוך - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

ועסקאות מדגם חברות מכפילי ־ השוואתי שווי ניתוח
חדשים שקלים במיליוני

1,076

Im p lied  Equity r a n g e

900812636548460

Fair Value Group
T rusted Valuation Advisors

E V /EBITD A , LTM EV/EBITDA, EBITD Implied Equity
LTM A 2019E range

M & A T ra n sc a t i 0 n s . A V G 12.3x 15.Ox 714 - 832

Peers, lev e l  1, AVG 12.9x 15.7X 43 741 - 864

Peers, level  2, AVG 8.2x 10.Ox 537 - 615

EV/Salcs, LTM EV/SALES, Sales Implied Equity
LTM 2019E range

M & A Tra n se a t i o n s . A VG t 4x 1.7x 903 ־ 1,062

Peers, level  1, AV G 1.2x 1.4x 528 801 ־ 938

Peers, lev e l  2, AVG l.Zx 1.4x 801 - 938

Discounted, cash How ״Aeronautics Stand Alone
—r ”״  “ ri™ ) ״״״

L i 6i  J ' L .
Discounted cash daw Aeronautics Including Synergies״  849 f )  945 !
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רפאל סיגרגיות שווי אינדיקציית

הסביבה תיאור הפעילות תיאור עסקה תיאור מנהלים תמצית

העסקית

 שווי אינדיקציית שווי אינדיקציית שיוי אינדיקציית

קס Stand אירונאוטיקס טי או  רפאל סינרגיות כולל אירונ

alone סינרגיות

נספחים

if■..■1 ,*ב.״'C
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o״ u r  only
°Pti00■ T־ ־ ™
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ת צפויות סינרגיות מ ואירונאוטיקט רפאל גו

לב לתשומת נקודות
 : לביצוע מהרצון מהותי חלק מהוות סמרגיות !
 : PM1 תוכנית בקיום ותלויות העסקה ;
oרובסטית ;
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Value Group
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Fair Value Group
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נספחים

o
שווי אמדיקציית שווי אינדיקציית שווי אינדיקציית הסביבה תיאור הפעילות תיאור עסקה תיאור מנהלים תמצית

אוטיקס העסקית אוטיקס Stand אירונ רפאל סינרגיות כולל אירמ

alone סינרגיות
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עיקריים פרמטרים מדגם: חברות ב׳- נספח

Company Name Ticker m EBIT %  EBITDA %  Gross Profit % Net Debt Market Can D/V feyv D/E
5VAVG

Lockheed Marlin Corp 1 M l .N 0.9 13% 15% 12% 13,387 84,888 14% 86% 869״

Elbit System s Ltd ESLT.TA 0.8 9% 12% 29% 592 5,526 10% 90% 909b

AeroVironment Inc A VAV.O 1.4 3% 6% 39% -294 1.637 09b 100% 100%

L3 T echnologies Inc LLL 1.2 10% 13% 16% 2,363 16,379 13% 87% 87%

Y ectrus Inc VEC L5 4% 4% 9% 7 302 29b 98% 98%

Cohort PLC CHRT.L 0.1 5% 13% 32% ־3 195 0% 100% 100%

Satreclnitiative Co Ltd 099320. KQ 1.7 10% 22% 22% -1 101 09״ 100% 100%
Environmental Tectonics Corp ETCC.PK 0.5 1% 5% 32% 22 7 77% 239b 23%

CPI A erostrncturcs Inc CM A 0.3 1% 2% 11% 11 76 13% 87% 87%
F1Y1S Enleiprises M igun Ltd EBRT.TA 0.4 31% 34% 41% -38 255 090 1009b 100%

Sogeclair SA SCLR.PA NA 6% 9% 63% 31 83 27% 73% 7390
A pollo M icro Systems Ltd APLL.NS 0.9 17% 20% 30% 12 31 28% 72% 72%
Op t e x Sy s l e ms 110 Id in g s Inc OPXS.PK 1.7 (5 % ) (4%) 16% -1 17 0% 1009b 100%

Textron Inc TXT.N 1.4 8% 11% 18% 2,677 11,847 18% 82% 82%
R aytheon Co RTN.N 1.0 15% 17% 26% 1,858 51,390 3% 979b 979״

Boeing Co BA.N 1.3 9% 11% 17% 5,354 215,305 29b 98% 98%

Airbus SE A JR. PA 1.6 6% 9% 13% 1,171 102,674 1% 99% 999b

AS® C i 1 הל ק ק  :A; C;:;: i ־MiL iy M  L: Wf f l \ l i l i i l l c W M w M M 8 8 % 8 8 %
Median M m & w m m . l i S l l i 9 7 %
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)המשך( עיקריים פרמטרים מדגם: חברות ב׳- נספח

jmk F a i r  V a l u e  G r o u p
, . , . : i k Trusted Valuation Advisors

S l P i f l l l t

Company Name )’,(,cktT ikStrigti.5jn ...........  ........  ................................  .............................. .........................

Lockheed Martin Ct»p IA1TN

Lockheed Martin Cotpomlion is a security and aerospace company:. The Company operates through four segments. Aeronautics scenic lit is ;
■ engaged in the research, design, dcvdopnrcnl, manufacture, i'nlcgration, sustainment, support and upgrade of military aircraft', including combat : 

and iiinnubihly aircraft, unmanned air vehicles and !elated techm'dogres Missiles and Fire Control segment provides׳ air and missile ddense : 
systems: lire control systems; manned and unmanned gnnnn.l vehicles, and energy management solutions. Rotary and Mission Systems segment :

. provides design, mitntd'acturc, service and support For a range, of military and civil helicopters, mission systems and sensors for rotary and fi\ed׳■ ; 
wing aircraft: simulation and training services, and unmanned systems and technologies, among others. Space Systems segment is engaged nr . ;

■ the research and: development, design, engineering and production of satellites, strategic and defensive missile systems and spate: transportation : 
systems.■ ■ :

■Libit Systems Ltd ESLT.TA

Elhil Systems Ltd. is an interna liona! technology eompany engaged in a range of prog rams across the world. The Company dev chips and : 
supplies a porllolio of airborne. lantl and naval system? and products tor defense, homeland security and commercial aviation applications. Its ; 
systems and prod nets are installed on new platforms, and it also peril urns platform mode mi/.a Eton programs. In addition, it provides a range of : 
support sew ices. The Company's activities include military aircraft and helicopter systems; helmet mounted systems, commcrci al aviation : 
systems and acros true hires, unmanned aircraft and unmanned surface vessels; land vehicle systems; command, coirtrol, communications, : 
computer and intr Hi genre [('411 systems: ltd clli gent e and cyher systems: electro-optic and countermeasures systems: electronic wartime and : 
signal iulclJigence systems, and various commercial activities, ft operates primarily in the defense and homeland security arenas. ■

:AltoYininr!1enl. Inc ■ AVAV.O

- AtroViroiimcnl, Inc. designs, develops, produces, supports and operates a portfolio of products and services for government agencies, businesses : 
' and consumers. '1110 Company operates through the Unmanned Ail era ft Systems (LAS) segment, winch focuses primarily on the design.,'. : 
development', production, support and operation of CAS and tactical missile systems that provide situational awareness, multi-band : 

i comimini cations, force proleeliou and other mission effects. The Comp any supplies IJAS. tactical missile systems and related services־ primarily. ' : 
: to tirgan i/at ions within the Crated States Department of Defense (D0D1. The Company's small CAS products include Raven, Wasp AE, Puma AEy : 
■ ■and Slmhc. '1'he Company also oilers the Qubt, an CAS for law enforcement, search and rescue and. tire deparinrenl personnel. ' ■ . ■

I.J Technologies Int. LLL

L3 Technologies, Inc.. formerly L-J Conimumealions Holdings. Inc., is a prime contractor in Intelligence, Surveillance and Reconnaissance (ISR) ; 
syslcnis, aircraft sustainment, simulation and training, night vision and image inlcnsil'tcalion tijuipmenl and security and dclcclioii systems. The : 
Company provides a broad range I'l'communication and clcclvome systems and products used on military and commercial platforms. It operalcs : 
through ihtcc segments. Lilec ironic Systems, Corm mini cation Systems and Intelligence. Surveillance A Reconnaissance ilSR) .Systems Segment. : 
F.lcc Ironic Systems pvov ides a hrond range of products and services for military and commercial customers in several niche markets across : 
several business areas. Communication Systems delivers pn 'duets and set vices for the global communieations market, ISR. systems segment : 
provides a broad range of intelligence, surveillance and reconnaissance mission solutions. :
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עיקריים)חמשן( פרמטרים מדגם: חברות ב׳- נספח

CPI Aero strut lures, !11c. AemJ is a supplier of.lire rail parts for fixed winy an era 11 and helicopters in bolti 111 c commercial and dele use 
markets in the United States. The Company is a inannfaclurer e<f struelura! aireralt parts־ and aeiesystems. II is also 0 contractor to the United 
States Department of Defense, primarily the Air Force, 111. addition to its assembly operations, 11 provides engineering; pm grain management, 
supply chain management. and mum ten a nee 11■ pair and overhaul (FvtRO) services. CI’I Aero supplies the U2־ D Advanced Hawke ye surveillance 
aircrall, the A AO Thunderbolt attack jet, the Gu! !stream 0450, the UH-60 BLACK HAWK helicopter, the S-tl helieoptei, the MHAQSnitne 
e 0 11 n It mica sum helicopter, the AHAZ ZULU attack helicopter, the Honda Jcl-Advanccd Light Jet, the MILS 2 and C(!-5i variant helicopters, the 
C-5A Galaxy cargo jet, the FA6 fighter aireruiU the Enibiuer Phenoni 300 light business jet and the New Cessna: Citation X+.

t Ad A■' CPi Acmsf ro!et ure s Inc

FMS> Fntcipriscs Mi gun Ltd (I-MSI is an Isruddiused company engaged 111 the ballistic protection technology. It is a manufacturer and supplier 
pl'lightweight ballistic armor mate rials, 'flic Company produces non-wovcn products and piesscd panels. Among the Company's products are 
L י! ille t proof vests, add-on inserts, hall! Stic protection helmets, vehicle armor panels, man 11c vessel armor panels, aircraft amn׳r panels, and anti 

 blast solutions. Abe Company's products oiler customized ballistic protection for private ears, personal protection, buses and (nicks, helicopters ץ-ן
and aim rail, and patrol boats FMS's locations am based in Israel, the United Slates and India.

IBR■FMS Unlcipriscs Mi gun Ltd

S1.1g.ec lair SA is a. French high-tech engineering company specialized in the design and development of industrial products and simulation 
■ solutions. The Company is established in three divisions: Aerospace division, providing services !Lracrostnjeturc. systems instullalUm. . .
. configuration and data product management and a. ero structure subassemblies; .Vehicle division providing engineering services fm light 

: industrial.and military specialvehicles, and Simulation division, which develops engineering and linirmigsiiiudatots, as well as so II Ware lor
Sf LRd'A ■s-jniuiation purposes :Among the Company's customers are Air France, Airbus, Thales, A 1 stun, Daimler, DGA.Teehmp, Rcnat.il t, Techninnl,

. SNCFand Nc'opost Fni nee, among others. SogedairSA offer* solutions to three main market sectors;■ neronuuli.es and: air traffic‘;. automobile and 
mil',, and defense and industry. It operates thiv!ugh subsidiaries,.such as MShi Ressourtes Globules, an 0 g I . ■ p . ■

ISogeehiir SA

Apollo Micro Systems t.imileil is an India-based electronic, cicclro-roechurncal, engineering design 1 it'tng and supplies company. The
Company design, develop and sell mission and lime critical solutions to defense, spate and home land security for ministry of defense. 
Government controlled public sector unde !Ink ings and private sectors. It oilers custom built commercially olf-the shelf solutions based on 
specific requirements to defense and space customers. It operates through six segments: defense avionic systems, de-tensc-aerospace systems, 
defense 11111־■■ al systems, satellite space systems, homeland security and tel etna lies, transportation. Its solutions fur avionics applications include 
Gimbat payload electronics and spread spectrum modem. Its on-board soluliuns include on-board computer and missile interface unit. It also 
offers telematic and integrated surveillance systems like integrated surveillance systems consisting of closed-circuit television ((.XA'VI and 
hooiri burners.

Al’LLNS:Apollo Micro Systems Ltd

ת י העדבו ו מי מחצוע־־ית טו ת בל ו חי ם 4 ה כי ה ד טג r ס i ס ־י מי י ■a לאו ו ם תא: שו די □י טי פ מי נ ם בל שיי ח ם ■0: מו י י שי כ ד ה פ״מס־־יס ב ר- ה חו ח מ מו

:sour only 
option.
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להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

Fair Value Group
Trusted Valuation Advisors

עיקריים)תמשך( פרמטרים מדגם: חברות ב׳- נספח

("tnnp:1 1 1yN;> me T i c k e r  Bcsmption
; 'Hit Boeing Cfimpany is :m :1e1׳<)sp£1cc fimi. Tht Company f-tptratts in ttHirsejimonis־.■ Ci'inmereiat Ai1plane:s(BCA)j iJcl'cnse. Space &.Security
Global Services (BGSfaml Boeing Capital iBGQ. BCA .segment develops, produces and marketscommercial jet nueiart am! provides .(BUS) ־
To 'in ׳ Co BAN  Heel support services׳, principally to the commercial airline industry .worldwide. BDSscgnienl isengaged in the research, development.
; 11111 '̂ ״  ' . . production and modification 0 1 ' manned and unmanned mill Ian׳׳ nircrtilV and weapons systems for strike, surveillance and mobility. BGS se eluent
f t provides sen׳ foes to comimeicial tmd defense cusUimers worldwide. BCC's segment portfolio consists of equipment under operating leasts. .
I '׳ ׳ . ■y ' Hnance leases, notes and otheneeeivaldes and.assets held■ for salc._;;;. ; _ ״׳ ״     ....:..,.,.I.'...״ I . . . . .׳     
: Airbus SB, formerly Airbus Group SB, is a company based in 1110 Nctbei lands ibat is achve in (lie aerospace and defense industry The Company
t operates through three segments: Airbus i 'em 1 use !־end Aire run, Airbus Helieopters and Airbus Dc lenee and Spate. The■ Airbus Commercial
• Aivtrail segment focuses on the devc loptvictil, manufacturing. marketing and sale of commercial jet aivtrail and airertill components, as we II as
:Airbus St.:'■ AIR. PA on aircraft conversion and tela led sendees, ['he Airbus Helieopters segment specializes in (he development, murmllicluring. marketing and sale
: of civil and military helicopters, as well as on (he provision of hel !copier re! tried .sen ices. The Airbus Defence and Space segment produces
: military combat aircraft and training aircraft, provides defense electronics and global security market solutions, and manufacture!* and markets
.missiles ׳

ם־!,Tsbrt בלתי מללצ.וע'ורי שווי הערכות ר□,,,לאוני ביי מטנדרטי פ1מ ,בלוז נכת■־□□,תאגיד שו ש'י מומחה ■חור׳דכענסיים □,מבשייח

T e l: 0 3 ,7 6 7 .6 9 6 6 י  ■ Fax:03 .767.696-4 /׳  ,m v . fa i f  value, co .il !י ■ in o־ @ fa !rva »j׳! .c o . ii 20 ■ל  Lincoln St., R ub inste in  House. 28'■'flo o r. TekAviv.
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ר הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור מו להפצה לא ש

Fair Value Group
Trusted Valuation Advisors

עיקריים פרמטרים עסקאות: ג׳-מדגם נספח

D a te b׳■ u y e r .׳־.׳.  T a r g e t D eal S ize ($ M ) E V /E B IT D A E V /S A L E S

14/10/2018 L 3 T echnologies, Inc. (NYSE: ELL) H arris Corporation (NYSE: H RS) 19,723 13.8 1.9

18/09/2017 N orthrop  G rum m an Innovation Systems, Inc. N orihrop G nim m ati C o lo ra tio n  (NYSE: N O C ) 9,429 15.4 2.1

27/03/2017 S um itom o Precision Products Co., Ltd. (TSE-. 6355) Sum itom o C orporation (TSE: 8053) 47 9.3 0.8

21/12/2016 Q inetiQ  Target System s Limited Q m etiQ  G roup pic (L SE :Q Q .) 74 11.7 2.2

06/02/2015 E xelis Inc. H arris Coiporation. (NYSE: H RS) 5,240 9.2 1.4

14/11/2016 L ig N e x l Co Ltd Singapore 70 14.5 1.0

Avg 12.3 1.6
Median 12.7 1.7

ם ן*■ תליןיו״ בלתי מהצועיות שווי הערבות. ם ביי סטנדרמי מיי כו ■4 לאו רי ת«;י ם בלתי גבהים *■׳■ שווי פ מכשירים ■4 מוחשיי סיי ת מ!מחה r׳nn ד בי

*o u r  only 
option.

Tec 0 L 7 S 7 .6 9 & S  :::! Fax; 0 3 .“ 67 .6 96 4  > w v v w d a irv a lu e .to .ii in @o־ fs!rv3 (ue.co .ii * 2 0 Lincoln S ־  t.. R ub m sto n  House. 2S:*'׳ f io o r, iel-Avrv.
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ר הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עכור מו להפצה לא ש

:J | F ־ a i r  V a l u e  G r
Trusted Valuation Advisors

הסוגממת לצורך מידע ־ ד׳ נספח

 מיסים, שומות ולצרכי משפט לבתי כלכלי מומחה דעת וחוות כספי דיווח עסקאות, לצרכי ומימוני עסקי ייעוץ שווי, בהערכות מתמחה הוגן, שווי קבוצת 4

ובחוי׳ל. בארץ שתות, וסטטוטוריות רגולטוריות לרשויות גם כמו

 למעריכי האמריקאית האגודה מטעם בכיר שווי כמעריך מוסמך בישראל, חשבון כרואה מוסמך אלי זו. לעבודה האחראי השווי מעריך התו אלעל אלי :!<■

 האמריקאית האגודה (GARP) סיכונים למנהלי לאומית הבין האגודה מטעם (FRM) פיננסיים סיכונים כמנהל מוסמך בישראל, ונציגה (ASA) שווי

 ביטחוניות. תעשיות לרבות נרחבים, פעילות בתחומי שווי, הערכות באלפי עשורים, לשני מעל של ניסיון לאלי בישראל. ונציגה שווי למעריכי

 מחלקת ומנהל שותף בהובלת עסקים, ובמנהל בכלכלה בחשבונאות, הבקיאים שווי מעריכי של ומנוסה מיומן צוות באמצעות פועלת הוגן שווי קבוצת

שווי. הערכות באלפי שנים, 8 מ- למעלה של ניסיון בעל אורי (.MBA)סנופקובסקי אורי שווי, הערכות

 במספר דולרים, מיליארדי עשרות של מצטבר בהיקף עסקיים, ומהלכים עסקאות לאלפי ושווי כלכלי בייעוץ האחרון בעשור השתתפה הוגן שווי קבוצת 4

:פעילות תחומי

7 Corporate and Financial V aluation.

s Quantitative F :. -־‘י inance

C o m p le x  Finance C on su ltin g  V '  | T | ^ | V|

o Litigation and Transaction Support : Q

*c a b

 רשויות הגדולים, החשבון ראיית במשרדי ומוניטין מקצועי בשם מחזיקה והיא ומתקדמים קפדניים איכות ובקרת פנימית בקרה מערכי הוגן שווי לקבוצת

הפיננסית. והמערכת המשפט מערכת ורגולטוריות, סטטוטוריות

-f:A״ ׳

ס ביי סטנדרשיס 4, תלותי! בלתי מלוצועיור! טווי הערכות פיי פ־־נ-נסייכ- שירים פ.כתא;-'!'□ טווילאו

o u r  o n ly
o p tio n .

Tel: 0 5 ,7 6 7 .6 9 5 5 Fax; 03 ■ :־  .7 S 7 .69 6 4 w;/‘ -;־־  w .fa irv a fe e .c o .ii ת■ in fo @ fa irv a tu e .c o ji 10 Un-coin St., R ub־nste ‘House., 2S ■יז: :': f lo o r, Tei-Aviv.
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להפצה לא שמור - הממשלתיות החברית ורשות הביטחון משרד עבור

f  F a i r  V a l u e  G r o u p
Trusted Valuation Advisors

התן שווי מקצועי ניסיון חלקית: דוגמא ־ ד׳ נספה
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להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ורשות הביטחון משרד עבור

Trusted Valuation Advisors

אחריות חגבלת ־ ה׳ נספח

ת ר■ טר ה מ ה זו עבוד ע ת בדבר דעתנו לחוות ה ציי ק די ע מועד שווי א ת עבור החברה של בלבד, העבודה ל מינו ת הנחות בסיס על בלבד. העבודה מז מו סוי ת מ תנו כגוף הכלולו ת עבוד מיועד ש ה שימו מי, ל ת אינה והיא פני תר ם, מו סו  לפר

ת מיועד ה ו ר ט מ הו גי צד בלבד. זו ל ש א כל כל ל ת יו שו ש כל בה לע מו מך או שי ת ס ה לכל עליה לה ר ט א מ הי א ש שורנו לל ש אי ר מפו ש ה תב. מרא ובכ

ש לצורך .;י ת גיבו סנו הונחינו דעתנו. חוו ס ב ת ה ת על ו צי מ ם ת תוני ם נ ריי ח ס שר וחשכונאיים, מ קו א ם ידי על לנו סופ מי ר ם הגו תנו החיצוני ת בעבוד בו ר ת ל הל חברה הנ ת ה מינ מז תנו כי הנחנו אשר העבודה, ו טב בסיס על לנו ני מי

ם ת דיע ם. י סיונ תנו, וני ת פעלנו בעבוד ת תח ח ת הנ כו מ ת ס ת חלק על ה קורו מ מידע מ ם ה ם, הנראי סבירי ם כ א אול ת כל ביצענו ל ה, או ביקורת פעולו קיר קה בדיו, כהגדרתך ס ה ערכנו או בנוהג, או בפסי ק חינה או בדי ת ב אי מ  בלתי עצ

ה ע של תלוי ד מי קיבלנו ה ם איננו ולפיכך, ש חווי ת דעה כל מ ת אודו תו או ם נ סרו אשר הנתוני מ שר נ א שו ו תנו. שימ בעבוד

ם אנו < מרי ת שו ת א כו ת את לעדכן הז או צ תנו תו ם עבוד ת ע ש, מידע קבל ש. וככל חד ק תב שנ

ת ־־ או צ תנו תו ת עבוד שויו ת להיות ע שפעו אי מו צ מ מ ת מ קו די ת, ב תו או כל נ שיהיו. כ

תנו ״- ד מ ע סנו ב ח תיי מידע ה ד פני צופה ל תי סר ע מ ל לנו שנ ת ידי ע הל ד פני צופה מידע החברה. הנ תי אי בלחי מידע המו ע ד תיד. לגבי ו ס הע ס מבו ס מידע על ה ה קיי חבר עד ב מו ל הערכה וכולל העבודה ל תיה, או החברה ש נכון כוונו

עד מו ה. ל ד בו ס הע ת א ה. לא אלה הערכו שנ מ מ ת אין ת ת כל ו או ה, כי וד שנ מ מ ת ת ת או תוצ ל ה ע פו ת ב שויו ת ע היו ת ל אופן שונו ת מהותי ב או צ תו ה ת מ כו מוער ת או ה מעו ת ש מ דע ה מי כל זה. מ שה כ ש בו שנע מו תנו. שי  בעבוד

ם תויי ם ש תני ש מ ם, ב קריי ד כהנחות העי סו מידע, ו/או הי ם ב ס את לשנות צפויי סי ת הב חו הנ תנו ל ם עבוד א ת ה ת וב תינו א קנו ס ת, יתרה מ א ם מו תי ת, לעי ת קרובו חו ת הנ מו סוי ת אינן מ מו קיי ת ם כן ועל שנצפו. כפי מ  צפויי

ם קיי ת ה ם ל בר פערי ת בין שבשגרה, כד או צ תו ת בפועל ה חזיו ת ת. ל שונו ה

תנו ה זו עבוד ה אינ הוו ת מ ת בדיק תו או אין נ מך ו ת ס ה ה ל שקעה. לצורך עלי ת אין כן. כמו ה או ר תנו ל ם בעבוד שו ת מ מו הו אי ש תם, כל □ לנכונו ת מו ל ש ס או ל ק ם של לדיו תוני ם נ א אלה, חזויי ה אל ת הערכ כלי ת כל טיבי ק  אינדי

ת ס ס מבו ם על ה דלי ם, מו ת כלכליי חו ה הנ ד בו ת ע כו הער ת. ו תידיו ע

ת אין :־• תנו בחוו ס דע שו ת או ייעוץ מ ת חוו ע ת. ד טי שפ ש מ ם פירו מכי ס ע נתונים שונים, מ ד מי שה עיינו, /:ובהם ו ק אך נע ת כדי בו ואין עבודתנו לצורכי ור דע עמדה, הבע מי ע ה מופי תנו ה ד מ ע מר אינו אף ב תיי ל את לכלול מ כ

ה צי מ ר אינפו שוי ה ש שע קיע לדרו ש אלי מ צי טנ ם כל או פו אחר. גור

תנו :* ד בו תה ע ש ה נע מ א ת ה ת פי ועל ב חיו ם, הנ מצגי קו ו סופ ם ידי על ש מי חיצוניים הגור תנו, ה ת בעבוד בו ת לר מינו אופן העבודה מז הן בלעדי ב כי צר שן ל מו שי ת של ול מינו ת כל לנו אין העבודה. מז חריו כל א קור מ כלפי שהוא מ

א קור ת בנין ה מ רי ם ג קור מכל נזקי א, מ הו כל או ש א אנו אחר. אופן ב ם ל חויבי מך לערכן מ ס ם ולא זה מ אי ם דיוק על אחר תכני מידע ולכך כו ה א שה תנה ל ש תנו. מועד מאז ה עבוד

תנו :ז׳ ה עבוד ת אינ ד ע ת לאחר מיו מינו מז ה, מ ד בו תר, בין הע ם היות הי קיעי ש מ ם גורמים או ול ם שוני שויי ת להיות ע רו ט ם מ קולי שי ם ו ת וכן שוני טו ה, שי ס על הערכ סי ת ב חו ת הנ כו הער ת. ו ם, אחרו א ת ה שר הכלכלי הערך אומדן ב א

סו על סי ם ב שויי ם ע מי ר ת לבצע שונים גו ת, פעולו שוי כלכליו שונה. להיות ע

ם אנו מליצי א לכל מ ל במקרה לרבות קור ת שינוי ש בו סי ם, בנ ת לערוך ובזמני ת, בדיקו אותו ת נ כו ר ע ת שווי ה קו ת ובדי רו בי ת ס ספו א מטעמו, נו א ול ש ת ני חריו א ה בכל ב קר סד. של מ ק הפ ת הוצאה או נז ספי  כל כעקבות שתיווצר כ

ש מו חר שי א שיב ש או קור מ ת ש שהו מ מך כל ס מ ת בכל או זה. ב כו מ ת ס א של ה מך על קור ס ל או זה, מ כ ע ב רו חר אי א א ת שב בו ק ת בע שג א של גישה ה ר מך קו ס מ זה. ל

ה כגין שיפוי קיבלנו לא כי להצהיר הרינו ד בו ת זו. ע ת מע צענו יתכן לע ת ובי □ כלכליות עבודו אי ש ם. בנו ר שוני מ ת ע מינו תיה. בעלי או העבודה. מז ם אנו מניו הירי תי אנו כי מצ ם בל ה תלויי חבר אל או מניותיה ובעלי ב ת ברפ בו  לר

ם א ת ה ת ב חיו הנ ת סגל ל שו ת הר ת ערך לניירו מד ל )ע ת סג טי שפ עו לא כי נציין עוד (.105-30 מ ב ק ת כל נ תניו שר ה ק שכר ב ת ל בו ר ל ו, תנ ח ר שר ט ק ת עם ב או צ תנו. תו עבוד
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ס ק׳ תלויוח. בלתי מקצועיות טווי הערכות טנדרכי ם טווי■לאומיים ביי יז ם טכ־טיי־ים ל מוחטיי□ בלמי נכסי□תאגידי י :״׳• מעיסיי ו מומחה ר תו
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שות הביטחון משרד עכור להפצה לא שמור - הממשלתיות החברות ור

Trusted Valuation Advisors

נוספים ופרטים להפהרות

FRM, ASA רו״ח אלעל, אלי

שיי: 03-7676966 מ

050-8880027 נייד:

elie@ fairvalue.co.il

ת. כו ת שווי הער עיו צו ק מי מ ל ת ב לויו ס ח■ ת פי ר ד טנ ם בין כו י מי או ת ?!:■ ל ם ,ש י ד ח א ם *■ מ סי כ י נ ת ל □׳ ב " שי ח ם ־־■■1׳ מו י ר י ש כ ז מ כ סיי מ ר׳ ;!:■ פי ה ד חו ח כי מו

our only
option.
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