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הקדמה והגבלת אחריות

שלבחינהלבצע"(החברה"או"הלקוח"או"בזק)"מ"בעלתקשורתהישראליתהחברהמבזקנתבקשה"(הפירמה"או"פרומתאוס)"מ"בעכלכליייעוץפרומתאוס

הדעתחוות."(העבודה)"30.6.2019ליום,החברהשלהכספייםהדוחותלצרכי"(ן"הרטמגזר"או"ן"רט)"ניידטלפוןרדיולמגזרשמשויךהמוניטיןערךירידת

.ובכתבמראשהפירמהאישורקבלתללא,אחרשימושכלזודעתבחוותלעשותאין.הכספיבדיווחהצגהולצורךבלבדהלקוחשללשימושומיועדת

מידעזהובכללותחזיותאומדנים,יסודלהנחותהתייחסותותוךידועיםנתוניםבסיסעל,מסויםבזמןנתוןמצבוהוגןסבירבאופןלשקףנועדותכלכליותעבודות

מידעעלמבוססתוהיא,בלבדחתימתהלמועדתקפהזועבודה,בהתאם.ודאיתאינהשהתממשותו,(1968-ח"התשכע"ניבחוקכהגדרתו)עתידפניצופה

עיקריאתמתארתהעבודה."(המידע":להלן)ושומותתחזיות,הערכות,כספייםדוחותלכלולעשויההיאזהובכללנוספיםוממקורותמטעמהממיאו/ומהחברה

שהמידעמניחהוהיאהמידעשלעצמאיתבדיקהמבצעתאינההפירמהכייודגש.מפורטאומלאבהכרחאיננוהתיאוראךשבוצעוהבדיקהונהליהניתוחים,המידע

אחראיתאינההפירמה.החשבונאותלכלליהתאמתולגביביקורתכוללתאינהוהיאהמידעולדיוקלשלמות,לנכונותאימותמהווהאינההעבודה,לפיכך.מהימןהינו

הנוגעותשונותוציפיותהנחותעלוכן,העבודהלמועדקייםידעעלבחלקומבוססהמידע.וקיימותבמידההמידעשל(אחרתאוחשבונאית)ההצגהצורתלהשלכות

תוצאות,מהימןאומדויק,שלםאינווהמידעהיה.בכללותוהמשקומצבופוטנציאלייםקיימיםמתחרים,השוקמצבלרבות,רביםחיצונייםלגורמיםוהןלחברההן

דברהפירמהלידיעתבאלאכייצויין,זאתעם.חדשמידעשיתקבלככלהעבודהאתלעדכןהזכותאתלעצמהשומרתהפירמהלכן,להשתנותעשויותהעבודה

.המידעסבירותחוסרעללהצביעהעלול

שכרוכי,זועבודהעבורטרחהשכרמקבלתשהפירמההעובדהלמעט,בחברההשליטהובבעליבחברה,בעבודהאישיענייןאותלותלפירמהאיןכיבזאתמוצהר

.העבודהבתוצאותמותנהאינוהטרחה

.משפטיתד"חואוייעוץמשוםבהואיןספציפימשקיעעבורשווילקבועמיועדתאיננההעבודה,כןכמו.במקומהבאהואינהנאותותבדיקתמהווהאינההעבודה

.סוגמכלעסקהביצועאוערךניירותמכירת/רכישתלכדאיותביחסדעתחוותאוהמלצהאוהצעהמהווהזועבודהאיןכי,מובהרספקהסרלמען

אובדן,הפסד,מוניטיןאובדן,נזקלכל(בזדוןפעלואםלמעט)אחראיםאינם,מהןבמימשרהנושאוכל,שליטהבעלכלוכןידהעלהנשלטתחברהכל,הפירמה

הלקוח.לאאונצפההנזקאםביןחלקהאוכולהזועבודהעללמסתמךשייגרמו"(הנזק":להלן)עקיפיםאוישיריםהינםאלהכלאםבין,סוגמכלוהוצאה,רווחים

הקשורותאוהנובעותתביעותעםבקשראו,מיוחדאועונשיכפיצויאו,אחרתאוחוקלפי,בנזיקיןאוחוזהפיעלבין,הנזקבגיןסכוםכלמאתנולקבלזכאייהאלא

,זועבודהביצועעםבקשר'גלצדכלשהוסכוםלשלם(אחראומשפטיבהליך)שנחויבככל,לעילהאמורבכלליותלפגועומבליבנוסף.זועבודהעםאחרבאופן

.בזדוןפעלנואםלמעט,טרחתנומשכרשלושהפיעלהעולהכאמורסכוםכלבגיןהראשונהדרישתנועםמידלשפותנוהלקוחמתחייב

.זובעבודההמוצגיםהמספריםשלהכפלה/סכימהבעתמהותיתלאסטיהלהיותעשויה,ספרותעיגולעקבכייצויין
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עבודות קודמות מקורות מידע

:שבוצעוקודמותכלכליותעבודות

בהמרכזייםופרמטריםהמגזרשלהשוויהערכתביןהשוואהלהלן.30.6.2019-לבזקשלהסלולרלמגזרמוניטיןערךירידתבחינתביצעההפירמה

:31.12.2017-להשוויהערכתולבין30.6.2018-לשוויהערכתלבין31.12.2018-ל(זועבודה)

צמיחה פרמננטית(אחרי מס)שיעור היוון בשנה המייצגת ARPUמנויים בשנה המייצגת' מס(ח"מיליוני ש)שווי פעילות פירוט עבודה

-בחינת ירידת ערך מגזר סלולר ל

31.12.2017
5,4032,9187010.0%2.5%

-בחינת ירידת ערך מגזר סלולר ל

30.6.2018
3,9073,0626110.0%2.5%

-בחינת ירידת ערך מגזר סלולר ל

31.12.2018
2,9142,6426910.3%2.5%

-בחינת ירידת ערך מגזר סלולר ל

30.06.2019
1,2142,6776210.3%2.5%
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עבודות קודמות מקורות מידע

:להלןמפורטיםהעבודהבהכנתששימשוהעיקרייםהמידעמקורות

30.6.2019-לכספיח"דווטיוטת,2019ראשוןלרבעון,2015-2018לשניםהפעילותמגזריושלבזקשלמבוקריםכספייםדוחות•

29.7.2019-המיום2019-2024לשניםההנהלהידיעלשהוכנהשנתיתרבתחזית•

31.12.2016,31.12.2017,30.6.2018,31.12.2018-לן"הרטמגזרשלמוניטיןערךירידתבחינת•

לבקשתנולנושהועברופ"בעשונותוהבהרותנוספיםכספייםנתונים•

אחריםפומבייםמקורותאובעיתונותכתבות,אינטרנטבאתריהמתפרסםגלוימידעמתוך,שוקונתונירקעחומר•

BAML:הגלובליהאלחוטיתהתקשורתשוקאודותח"דו• Q4 2018 Global Wireless Matrix

ישראלובנקלסטטיסטיקההמרכזיתהלשכהנתוני•

Capitalמערכת• IQ

Eikonמערכת•

הבנותוהחברותהחברההנהלתעםופגישותדיונים•
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פרטי החברה המעריכה

כלכליייעוץפרומתאוס

,B.Sc)שבחאייל,זילברשטייןיובלח"רושלבהובלתםתלויהבלתיופיננסיכלכליייעוץחברתהינהכלכליייעוץפרומתאוס MBA)אוריוןבןח"רו,מלכהאליח"רו

.משקענפיבמגווןמשמעותייםכלכלייםבפרויקטיםגםכמו(M&A)ורכישותמיזוגיםבעסקאותללקוחותיהמייעצתהפירמה.פלץגדעוןח"ורו

ניתוח,שוויהערכותבביצוערבניסיוןבעלפלץח"רו.אביבתלבאוניברסיטתוכלכלהלחשבונאותהחוגבוגר,פלץגדעוןח"רובראשותצוותידיעלבוצעההעבודה

.ועסקיםחברותעבורשוניםמסוגיםכלכליייעוץעבודותוביצועמומחהדעתחוותהכנת,כספייםדוחות

,בברכה

מ"יעוץ כלכלי בעפרומתאוס

25.8.19
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תוכן עניינים

עמודפרק

30.6.2019–פלאפון –בחינת ירידת ערך 

7תמצית מנהלים

12תיאור עסקי בזק–פרק א 

21שוק התקשורת–פרק ב 

31ניתוח דוחות כספיים–פרק ג 

36הערכת השווי–פרק ד 

נספחים

WACC48–נספח א 

49שווי פנקסני–נספח ב 
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תמצית מנהלים
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תמצית מנהלים

החברהשלתמציתיתיאור

כללי

מניותיהאשרציבוריתחברההיאמ"בעלתקשורתהישראליתהחברהבזק

שירותישלמרכזיספקהיאהחברה.א"בתערךלניירותבבורסהנסחרות

ניידטלפון-רדיושירותי,נייחתארציתפניםתקשורתשירותיהכולליםתקשורת

ערוציתרבטלוויזיהשירותי,לאומיים-ביןתקשורתשירותי,(סלולרשירותי)

תשתיותשלופיתוחאחזקה,לאינטרנטותשתיתגישהשירותי,לוויןבאמצעות

נוספיםושירותיםאחריםתקשורתלספקיתקשורתשירותימתן,תקשורת

פעילותהתחומיבכלמהותייםשוקנתחילחברה.פעילותהלתחוםהנוגעים

.כמונופולמוכרזתהחברההנייחתהתקשורתבתחוםכאשר

פלאפון:עיסוקיהאתמבצעתהיאשדרכןבנותבחברותמחזיקההחברה

1998לווייןשירותי.אס.בי.דיחברת,"(פלאפון"–להלן)מ"בעתקשורת

מ"בעבינלאומיבזקחברת"(”yesאו/ו"יס"או/ו"אס.בי.די":להלן)מ"בע

."(וואלה":להלן)מ"בעתקשורתוואלהוחברת"(בינלאומיבזק":להלן)

:עסקייםמגזריםלארבעהמחולקתהחברהפעילות

המבוצעתהפעילותאתבעיקרכוללזהתחום-נייחתארצית-פניםתקשורת

שירותי,טלפוניהשירותילרבות,(ארציפניםמפעיל)א"כמפהחברהידי-על

סיטונאיושירותנתוניםותקשורתתמסורתשירותילאינטרנטגישהתשתית

.החברהשלפיזיותבתשתיותשימוש

תקשורת)ניידטלפון-רדיושירותי-"(ן"רט)"סלולאריתתקשורת-פלאפון

ומערכותציודשלותחזוקההפעלה,התקנה,קצהציודשיווק,(סלולארית

.הסלולאריתהתקשורתבתחום

תקשורתשירותי-ר"ונסאינטרנטשירותי,בינלאומיתתקשורת-בינלאומיבזק

(ISP)לאינטרנטגישהושירותיר"נסושירותילאומיים-בין

רבדיגיטאלייםטלוויזיהשידורישירותי-(יס)ערוצית-רבטלוויזיהאס.בי.די

.לוויןבאמצעותלמנוייםערוציים
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תמצית מנהלים

ותוצאותמתודולוגיה

השוויהערכתמתודולוגיית

.(DCF)מזומניםתזרימיהיווןשיטתפי-עלנערכההסלולרפעילותשוויהערכת

תוצאותיהןעל,היתרבין,הסתמכההפעילויותשלהמזומניםתזרימיתחזית

ועל,2019ראשונהמחציתשלכספיח"דוטיוטתעל,2016-2018בשנים

.2019-2024לשניםהסלולרלמגזרהנהלהתחזית

פרמטריםשלהתממשותםסבירותאת,יכולתהכמיטב,העריכהפרומתאוס

.עצמאיניתוחועל,בפניההוצגואשרשהיהמידעעלבהתבסס,שונים

עיקריותהנחות

בשוויחדהבירידהביטוילידיבאשגםכפי,הסלולרבשוקהשינוייםרקעעל

אשרעיקרייםמשתניםמספרלגביעדכוןביצענו,ופרטנרסלקוםשלהשוק

.ערךלירידתהביאו

ולאחר,2021-ו2020בשניםARPU-בשחיקההמשךהונח:הסלולרמגזר

לרמה,מכןשלאחרבשניםמתונהועליה2022בשנתמסוימתהתייצבותמכן

שלפרמננטיתצמיחהבשיעורשימושנעשה.2019-במהרמהבמקצתנמוכה

.10.3%-כשלמסאחרינומינליהיווןושיעור2.5%-כ

השוויהערכתתוצאות

1,214-בכהוערך30.6.2019-להסלולרמגזרפעילותשווי:הסלולרמגזר

מגזרשלהפנקסניהשווי,בזקידיעללנושנמסרלמידעבהתאם.ח"שמיליוני

ערךמחיקתלבצעצורךיש,כןועל,ח"שמיליוני2,165-כעלעמדבספריהזה

.ח"שמיליון951-כשל
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תמצית מנהלים

רגישותניתוח

פרמננטיתצמיחהושיעורהיווןלשיעוררגישותניתוח

היווןבשיעורלשינוייםביחסהסלולרמגזרפעילותשווירגישותניתוחלהלן

:הפרמננטיתהצמיחהובשיעור

לסיכום

שלהפעילותבשווי(גידול)לקיטוןמביאההיווןבשיעור1%של(קיטון)גידול

של(קיטון)גידול.₪מיליוני329-לכ₪מיליוני147-כשביןבטווחפלאפון

-כשביןבטווחהפעילותבשווי(קיטון)לגידולמביאהפרמננטיתבצמיחה0.5%

.₪מיליוני109-לכ₪מיליוני74

ARPU-בלשינוייםרגישותניתוח

:ARPU-בלשינוייםביחסהסלולרמגזרפעילותשווירגישותניתוחלהלן

לסיכום

שלהפעילותבשווי(קיטון)לגידולמביאARPU-בח"ש1של(קיטון)גידול

.₪מיליוני285-כשלבסךפלאפון

שיעור ההיוון

צמיחה  

פרמננטית

8.3%9.3%10.3%11.3%12.3%

1.5%1,4961,2471,056905783

2.0%1,6301,3451,130963829

2.5%1,7861,4571,2141,028880

3.0%1,9721,5871,3091,100937

3.5%2,1981,7401,4191,1821,000

בשקלים, ARPU-רגישות שווי הפעילות לשינויים ב

(2)(1)-12

6449291,2141,4991,783שווי פעילות
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תמצית מנהלים

רגישותניתוח

המנוייםלמספררגישותניתוח

המנוייםבמספרלשינוייםביחסהסלולרמגזרפעילותשווירגישותניתוחלהלן

:המייצגתבשנה

לסיכום

בשווי(גידול)לקיטוןמביאהמייצגתבשנהמנוייםאלף50של(קיטון)גידול

.ח"שמיליון225-בכפלאפוןשלהפעילות

באלפים, רגישות שווי הפעילות לשינויים במספר המנויים

(100)(50)-50100

שווי פעילות  

(₪מיליוני )
7649891,2141,4391,664
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תיאור עסקי בזק-פרק א 
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תיאור עסקי בזק-פרק א 

בזק

כללי

.א"בתערךלניירותבבורסהנסחרותומניותיהציבוריתחברההינהבזק

תקשורתשירותי:הכולליםתקשורתשירותישלמרכזיספקהינההחברה

שירותי,(סלולרשירותי-ן"רט)ניידטלפון-רדיושירותי,נייחתארציתפנים

,IPTV-ולוויןבאמצעותערוצית-רבטלוויזיהשירותי,לאומיים-ביןתקשורת

מתן,תקשורתתשתיותשלופיתוחאחזקה,לאינטרנטותשתיתגישהשירותי

לתחוםהנוגעיםנוספיםושירותיםאחריםתקשורתלספקיתקשורתשירותי

בתחוםכאשרפעילותהתחומיבכלמהותייםשוקנתחילחברה.פעילותה

.כמונופולמוכרזתהחברההנייחתהתקשורת

:בחברות(100%)מלאהבבעלותמחזיקהבזק

(ל"בינבזק"או"בינלאומיבזק)"מ"בעבינלאומיבזק"

(פלאפון)"מ"בעתקשורתפלאפון"

מ"בע(1998)לוויןשרותיאס.בי.די"(yes"יס"או)"

(וואלה)"מ"בעתקשורתוואלה"

(לייןאוןבזק)"מ"בעלייןאוןבזק"

מבנה האחזקות בקבוצת בזק: 1מיצג 

מבנה הבעלות של בזק: 2מיצג 

בזק

בזק בינלאומי  
(100%)

בזק און ליין  
(100%)

פלאפון  (100%)יס 
(100%)

וואלה  
(100%)

בי  
,  קומיוניקישנס

26.3%

,  ציבור
73.7%
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תיאור עסקי בזק-פרק א 

בזק

מיליוני  )30.6.2019-ל30.6.2018-התפתחות שווי שוק בזק בין ה: 3מיצג 

(ח"ש

,30.6.2019-ל30.6.2018-השביןבתקופה33%-בכירדבזקשלהשוקשווי

.רגולטוריאופקוהיעדרבענףהעזההתחרותלאור

11,233

7,492

-

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000
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תיאור עסקי בזק-פרק א 

(פלאפון)ן"הרטפעילות

פלאפון

במתןעוסקתפלאפון.1985בשנתבישראלהתאגדהמ"בעתקשורתפלאפון

.קצהציודשלותיקוןומכירהסלולריתתקשורתשירותי

כללירישיון–התקשורתמשרדשלהפעלהלרישיוןבהתאםפועלתפלאפון

לאמורבכפוף,להארכהאפשרותעם2022עדבתוקףהרישיון.ן"רטלשירותי

אחת,כךעלנוספתלתקופהולחידוש,שניםשששלנוספתלתקופה,ברישיון

.שניםשששל,יותראו

בשוק(MNOs)עצמאיתתשתיתבעלותהמפעילותמששאחתהיאפלאפון

–המפעילותיתר.בישראלוהוותיקותהגדולותהסלולרחברותמשלושואחת

.העיקריותמתחרותיההןואקספון,טלקוםגולן,מוביילהוט,סלקום,פרטנר

21%-כשלשוקבנתחהחזיקהפלאפון2019שלראשוןהרבעוןלסוףנכון

.מנוייםבמונחי

:הבאיםבתחומיםהכנסותיהאתמייצרתפלאפון

בסיסייםטלפוןשירותי(Voice)-שיחהשירותיהכוללתשירותיםחבילת

,ממתינהשיחהכגוןנלוויםשירותיםוכןשיחההשלמתשירותי,בסיסיים

.ועוד,ועידהשיחת,קוליתא,"אחריעקוב"

המכשירבאמצעותגלישהשירותי–נתוניםותקשורתגלישהשירותי

.4ובדור3בדורהסלולרי

גיבוישירותיכגוןתוכןשירותיללקוחותיהמציעהפלאפון-תוכןשירותי

pelephone)נתוניםאחסון cloud),הגנתשירותי,וירוס-אנטישירותי

מוזיקהלמגווןלהאזיןהמאפשרת(musix)מוזיקהוספרייתסייבר

.הביתיוהמחשבהסלולריהמכשירבאמצעות

נדידהשירותי(Roaming)–עםנדידהללקוחותיהמאפשרתפלאפון

כיסויאלוללקוחותומספקת,העולםברחבילמדינותהאישימכשירם

Roaming(נדידה)מספקתפלאפון,בנוסף.מדינות220-מבלמעלה

.בישראלהשוהיםזריםמפעיליםשלללקוחותיהםנכנסיםנדידהשירותי

ניידטלפוןמכשירישלשוניםסוגיםמציעהפלאפון–קצהציודמכירת,

כמו.שירותיהבמגווןהתומכיםנלוויםואביזריםדיבוריות,לרכבמכשירים

,ניידיםמחשבים,טאבלטיםכגוןקצהציודללקוחותיהפלאפוןמספקת,כן

נלוויםאלקטרוניקהומוצריאוזניות,חכמיםשעונים,רמקולים,מודמים

.נוספים

ואחריותתיקוניםשירותמציעהפלאפון–ותיקוניםתחזוקהשירותי

תיקוניםבשירותהלקוחאתהמזכהחודשיתשלוםתמורת,מורחבת

.התיקוןבעתפעמיחדתשלוםתמורתאו,הסלולרילמכשירואחריות

שירותיIOT–מתקדמיםפתרונותללקוחותיהלהציעהחלהפלאפון

.(ובקרהשליטהמערכותעםחכמיםבנייניםרישותכגון)IOT-הבתחום
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תיאור עסקי בזק-פרק א 

(פלאפון)ן"הרטפעילות

(המשך)פלאפון

:(KPIs)פלאפוןפעילותאודותעיקרייםתפעולייםנתוניםלהלן

KPIs–פלאפון : 4מיצג 

אלפי100-כגייסהפלאפון,הוותיקיםהמפעיליםבקרבלמגמותבניגוד1.

כחלקמכירהנקודותשלנרחבתפריסהעקבבעיקר,2018בשנתמנויים

-בבנוסף.המנוייםמצבתבצמיחתלהתמקדהנהלתהמאסטרטגיית

426נגרעומכךכתוצאה,פעילמנויהגדרתאתפלאפוןעדכנה2018

נמדדה2019שלהראשוןבחצי.המנוייםממצבתפריפיידמנויאלף

.מנוייםאלף58-כשלעלייה

התגברותעקבהאחרונותבשניםירידהבמגמתנמצאARPU-ה2.

תשתיתבעלימפעילים)לשוקחדשיםמתחריםכניסתבעקבותהתחרות

מגוונותסלולרתקשורתחבילותלשווקהחלואשר(וירטואלייםומפעילים

משינויכתוצאה.הסלולרלשוקחדירהממהלכיכחלקנמוכיםבמחירים

שלARPU-במסוימתעלייהחלההחברהשביצעההמנויהגדרת

.לעילכאמורמנוייהבמצבתירידהכנגד,החברה

KPI's 2016201720182019ביאורפלאפון/H1

מספר מנויים 

12,4022,5252,2052,263(אלפים)

2.6%(12.7%)5.2%(9.4%)שינוי% 

ARPU(₪ ,לחודש)263616263

1.4%2.7%(4.4%)(1.7%)שינוי% 

5דורלתדרימכרז

נוספיםתדריםלהקצאתמכרזהתקשורתמשרדפרסם14.7.2019-הביום

שחקנים.הקיימותהרשתותבעלילהתמודדיוכלובמכרז.5דורתדריכולל

בתנאי,3.5Ghz-הבתחום(300מתוך)מגה100עללהתמודדיוכלוחדשים

שירותילאספקתמיוחדיםרישיונותיינתנואלהלגורמים.הסףבתנאישיעמדו

.קודמיםבדורותסלולרשירותילספקהיתרכולליםשאינם,ייחודיים5דור

תחומיכלעלבמקביללהתחרותלמתמודדיםהמאפשרתבשיטהיהיההמכרז

בדברהוראות,היתרבין,כוללהמכרז.משולבותהצעותולהציעהתדר

ן"הרטרישיונותתיקוןבמסגרתשיעוגנוהרשתשלוהאיכותהכיסוידרישות

.הקיימיםהמפעיליםשל

התייעלותתוכנית

המתמשכתוהירידההסלולרבשוקהעזההתחרותהמשךשליוצאכפועל

.נרחביםהתייעלותמהלכילביצועפלאפוןפועלת,במחירים

היקףבדברהעובדיםנציגותמולמתקדםמ"מומתנהל,החברההנהלתפיעל

.אדםבכחההתייעלותותנאי
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תיאור עסקי בזק-פרק א 

חובדירוג

בזקדירוגעםבקשרהדירוגחברותדיווחי

לאגרותAa2.ilדירוגאתכנועלהותירהמידרוגחברת10.7.2019-הביום

אך(12-ו11הנפקהלפניסדרותוכן,10-ו6,7,9סדרות)החברהשלהחוב

.לשליליהדירוגאופקאתעדכנה

'ilAA'מרמתהחברהדירוגאתמעלותS&Pהורידה11.08.2019-הביום

.שליליתנותרההדירוגתחזית',-ilAA'לרמת
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תיאור עסקי בזק-פרק א 

הרגילהעסקיםלמהלךמעבראירועים

.בזקשלהרגילהעסקיםממהלךחלקשאינםאירועיםשלסקירהלהלן

.החברהשלדיווחיהעלמבוססהמידע

בההשליטהובעליבזקקבוצתשלבהקשרהחקירות

החקירה.ערךניירותרשותשלגלויהחקירההחלה20.6.2017-מהחל

הנוגעותהעונשיןוחוקערךניירותחוקפיעלעבירותלביצועבחשדותעוסקת

בזקי"עיסמניותרכישתעסקתבהקשר,השליטהלבעלהקשורותלעסקאות

ובהמשך',אלוביץשאולמרבעלבשליטתשהיתהחברה,אס.בי.דימיורוקום

יסביןלוויניתתקשורתשירותילמתןעסקאותלענייןאףהורחבההחקירה

וכן',אלוביץמרבשליטתשהיתהחברה,"(חלל)"מ"בעתקשורתחללוחברת

.בזקמולהתקשורתמשרדהתנהלותלעניין

סיוםבדברלתקשורתהודעהערךניירותרשותפרסמה6.11.2017-ב

.(וכלכלהמיסוי)א"תמחוזלפרקליטותהחקירהתיקוהעברתהחקירה

תשתיתקיימתכילמסקנההגיעהערךניירותרשות,להודעהבהתאם

:עםהקשורותלעבירות,לכאורה,ראייתית

ח"שמיליון170שלבסךלתמורהבחברההשליטהבעלשלזכאות1.

תמורה,בזקידיעל,השליטהמבעליסמניותלרכישתהעסקהבמסגרת

.ביעדיםיסבעמידתשהותנתה

נדרשואשרהחברהדירקטוריוןשלתלויההבלתיהוועדהחומריהדלפת2.

החברהידיעליסמניותרכישתעסקת)ענייןבעליעסקאותלבחינת

בחברההשליטהלבעל(לוויןמקטעילרכישתחלללביןיסביןוהעסקה

.ולמקורביו

עלעבירותביצועתוךהתקשורתבמשרדהחברהשלאינטרסיםקידום3.

מתייחסתהיאכי,בהודעהצויןעוד.ערךניירותוחוקהעונשיןחוק

הסמכותמסורהלפרקליטותוכי,לפרקליטותהחקירהתיקלהעברת

.בתיקהטיפולהמשךעללהחליט
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תיאור עסקי בזק-פרק א 

הרגילהעסקיםלמהלךמעבראירועים

רשותידיעל18.2.2018ביוםשהוצאהלתקשורתמשותפתבהודעה,בנוסף

ערךניירותרשותשמצאהראיותנוכחכינמסר,ישראלומשטרתערךניירות

באותונפתחה,נוספותעבירותלביצועחשדותהעלואשר,חקירתהבמסגרת

למאבקוהיחידהערךלניירותהרשותחוקרישלחדשהמשותפתחקירהמועד

מספרנעצרובמסגרתה,"(החדשההחקירה)"433בלהבהכלכליתבפשיעה

הוטלווכןעתבאותהבזקבקבוצתבכיריםמשרהנושאיביניהםחשודים

המשטרהדוברותידיעלפורסמה2.12.2018ביום.מגביליםתנאיםעליהם

,להודעהבהתאם."(ההודעה)"החקירהסיוםעלהודעהערךניירותורשות

אמוניםוהפרתמרמהשוחדעבירותלביצועבחשדבעיקרועוסקהחקירהתיק

ובאתר"בזק"בקבוצת(לחקירההרלבנטייםבמועדים)השליטהבעלידיעל

כיהיאערךניירותורשותישראלמשטרתעמדתהחקירהסיוםעם”.וואלה"

המעורביםנגדהחשדותלביסוסמספקתראייתיתתשתיתבתיקנתגבשה

איןלחברה.בחברהלשעברמשרהנושאיחלקםאשרבפרשההעיקריים

בידיהמצוייםוהראיותהחומרים,תוכנן,לחקירותהנוגעבכלמלאמידע

אתלהעריךהחברהשלביכולתהאין,בהתאם.בענייןהחוקרשויות

הדוחותעלוכןהחברהעלותוצאותיהןממצאיהן,החקירותשלההשפעות

.בכללאם,אלהדוחותבהכנתששימשוהאומדניםועלהכספיים

בבזקהשליטהוהחלפתיורוקוםבקבוצתהחובהסדר

ביוםלתוקףנכנסאשר)תקשורתליורוקוםפירוקצוניתן22.4.2018ביום

איןכי,המשפטביתהבהירהפירוקהחלטתבמסגרתכאשר(3.5.2018

ביום,לכךבהמשך.בחברההשליטהבהיתרלפגועכדיבהחלטתו

מ"בעזהבקווי-גולדאינטרנטהודעתהחברהאצלהתקבלה24.10.2018

,קומיוניקיישנסבביושולטתתקשורתיורוקוםי"עהנשלטת"(זהבאינטרנט)"

מיוםבתוקף)לשליטהאישורהתקבללפיה,בחברההשליטהבעלת

התקשורתלצו3וסעיףהתקשורתלחוקד4לסעיףבהתאם(3.5.2018

פירוקהליךבמסגרתמונואשרתקשורתיורוקוםשלהמיוחדיםלמנהלים

.תקשורתיורוקום

התשלומיםועצירתפרעוןחדלותעלזהבאינטרנטהודיעה16.1.2019-ב

החברהשלח"אגבעליונציגזהבאינטרנטהודיעה4.2.2019-ב.ח"אגלבעלי

משרדאפשרכןכמו.קומיוניקיישנסבילמניותקונהלחפשהחברהכוונתעל

-לקומיוניקיישנסבביאחזקותיהשיעוראתלהקטיןזהבלאינטרנטהתקשורת

.ישראליתכחברהבהגדרתהלפגועומבלי(50%-מ)35%
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תיאור עסקי בזק-פרק א 

הרגילהעסקיםלמהלךמעבראירועים

1לייט'סרצעסקת

חברתשלמעודכנתהצעהעלקומיוניקיישנסביחברתהודיעה14.5.2019-ב

Searchlight Capital Partners"(לייט'סרצ)".צפויההעסקהלתנאיבהתאם

225תמורתקומיוניקיישנסבביזהבאינטרנטשלחלקהאתלקנותלייט'סרצ

בבי₪מיליון260-כישירבאופןלהשקיעלייט'סרצהתחייבהכןכמו.₪מיליון

בביומניותלחובבתמורה₪מיליון345-כעודולהזריםקומיוניקיישנס

.₪מיליון640-בכנאמדתהסופיתההשקעהסך.קומיוניקיישנס

וחברתביקוםאורגנימטעםהנדרשיםהאישוריםהתקבלו8.8.2019ליוםנכון

וכןמניותבעליאסיפות,דירקטוריוןאישורילרבות,העסקהלאישורהאם

18.8.2019ביוםכןכמו.הנושיםואסיפותהחובאגרותמחזיקיאסיפות

.המשפטביתאישוראתקיבלההעסקה

.שליטההיתרקבלתלרבות,נוספיםלתנאיםכפופההעסקההשלמת

31.3.2019-לקומיונייקיישנסביח"לדובהתאם1.
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שוק התקשורת-פרק ב 
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שוק התקשורת-פרק ב 

בישראלהתקשורתשוק

כללי

:עיקרייםשווקים-תתילשישהנחלקהתקשורתשוק

(ן"רט)סלולריתטלפוניה1.

(VOB/VOIP–האינטרנטבאמצעותקישוריותכולל)נייחתטלפוניה2.

(IPTV/כבלים/לווין)ערוצית-רבטלוויזיה3.

(ISP)אינטרנטספקשירותי4.

(ILD)בינלאומיותשיחות5.

(סיבים/כבלים/ADSL)רחבפסתשתיות6.

בקצבמתאפיין,בפרטהישראליובמשקבכללבעולםהתקשורתשוק

בעוד.ורגולטוריתטכנולוגיתמבחינהתכופיםובשינוייםמהירהתפתחות

תקשורתספקיביןבתחרותהתקשורתבשוקהתחרותהתרכזהשבעבר

מיזוגשלמגמהניכרתהאחרונותבשנים,בנפרדפעילותמגזרבכלעצמאיים

סינרגיותניצולתוךמגזריםבמספרבמקבילהפועלותתקשורתלקבוצות

.בתחוםהרגולציהלמגבלותבכפוףוזאתעסקיות

משתתפיםשלכניסתםאתאפשרוהאחרונותבשניםשחלורגולטוריםשינויים

תשתיתבעלותוחברותוירטואלייםמפעיליםכגוןיחסיתוקטניםנוספים

.הסלולרבתחום(חלקית)עצמאית

כניסתןאתאפשרוהטלוויזיהבתחוםואסטרטגייםטכנולוגייםשינויים,כןכמו

התקשורתקבוצותארבעת,להיוםנכון.סטרימינגושירותיIPTVמפעילותשל

:השוקמגזריבכלפעילות,ופרטנר,סלקום,הוט,בזק–העיקריות

ירידה.1ח"שמיליארד18.4-בכהסתכמו2018בשנתהתקשורתשוקהכנסות

והורדתהתחרותמהתגברותכתוצאהבעיקר,2017לשנתבהשוואה4%של

.המגזריםבכלמחירים

התקשורתמשרדלנתוניבהתאם1.

Alticeפרטנרסלקוםבזק

כןכןכןכןטלפוניה נייחת

שירותי אינטרנט
בזק + בזק )כן 

(בינלאומי
כןכןכן

טלוויזיה
באמצעות  )כן 

yes)
כןכןכן

כןכן(ן'נטוויז)כן כןל"מב

(הוט מובייל)כן כןכן(פלאפון)כן נייד
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בישראלהתקשורתשוק

20182–התפלגות ההכנסות בתחום התקשורת : 5מיצג 

העיקריותהתקשורתחברות

בזק

ההגבליםעלהממונהידיעלכמונופולהוכרזההיא.השוקמגזריבכלפעילהבזק

.המהירוהאינטרנטהטלפוניהתשתיתבתחומיהיתרבין,העסקיים

בכלמשמעותישוקבנתחאוחזתאשרהתקשורתקבוצותמביןהיחידההינהבזק

כלביןמלאהמבניתהפרדהחובתעליהחלהכןועל,השווקים-מתתיאחד

.ידהעלהמסופקיםהשוניםהשירותים

.התקשורתמשרדידיעלשפורסמופומבייםנתונים:מקור2.

Altice(הוטהמותגבאמצעות)

מבניתהפרדהחובתעליהוחלההשוקמגזריבכלפעילההוט,לבזקבדומה

השירותיםחבילותשלהפריקותחובת,מבזקבשונה,ISP-וההסלולרבתחום

ישכןעל,השירותיםלשארISP-וההסלולרשירותיביןרקחלההוטמציעהאותם

תשתית,טלפוניהשירותיהכוללת(Triple)משולשתחבילהלהציעבאפשרותה

.וטלוויזיהאינטרנט

סלקום

שירותיבעיקרללקוחותיההמציעה,תקשורתשירותישלספקיתהינהסלקום

מחודשהחלוכן,נלוויםושירותיםISP,בינלאומיתטלפוניה,קוויתטלפוניה,סלולר

בין,ההערכהלמועדנכון.האינטרנטבאמצעותטלוויזיהשירותי,2014דצמבר

טלפוניה,טלוויזיהשכוללת(Quattro)מרובעתחבילהקיימתסלקוםשלהצעותיה

ממיזם70%רכישתעלסלקוםסיכמה2019מרץבחודש.ואינטרנט,סלולר,נייחת

ישראלתשתיותקרןעםמוגבלתשותפותדרך,IBCהאופטייםהסיבים

פרטנר

ושירותיםISP,בינלאומיתטלפוניה,קוויתטלפוניה,סלולרשירותימציעהפרטנר

האינטרנטרשתגביעלטלוויזיהשירותילהציעהחלהפרטנר2017ביוני.נלווים

(OTT)המותגתחתPartner TV,סיביםבפריסתהחלהאףזושנהבמהלך

מגזריבכלשפעילההרביעיתהתקשורתלקבוצתנהפכההיאובכך,אופטיים

.השוק

תשתיות  
, אינטרנט

12%

, גישה לאינטרנט
8%

, תקשורת נייחת
17%

18%, שידורים

42%, סלולר

תקשורת  
3%, בינלאומית
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סלולר–בישראלהתקשורתשוק

כללי-הסלולרשוק

הטלפוןמכשיר-עיקרייםגורמיםשניבאמצעותפועלתהסלולריתהתקשורת

מתקניאלרדיוגלימשדרהניידהטלפוןמכשיר.הקבועיםהשידורומתקניהנייד

בהןהסלולרטכנולוגיות.רדיוגלימהםוקולטהשידורמתקנישלהאנטנות

דור)UMTS,(2דור)GSM/CDMA-כמוכרותהיוםעדבישראלשימושנעשה

5דורתדרילהקצאתהתקשורתמשרדמכרזבעקבות.(4דור)LTE-ו,(3

דורלטכנולוגיותהקיימותהרשתותשדרוגצפוי14.7.2019-בהתפרסםאשר

פיתוחולטובתהצרכניםידיעלנתוניםתעבורתשלגוברותדרישותעקב5

.IOT-הכמוחדשיםתחומים

,פלאפון:(MNO)עצמאיותמפעילות4הסלולרבשוקפעלו2012שנתעד

המפעילותמשלושבשונה.(מוביילהוטכיום)ומירס,פרטנר,סלקום

IDEN-הרשתגביעלהיתה2012שנתעדמירספעילות,הראשונות

(Integrated Digital Enhanced Network),ציבורייםגופיםבעיקרששימשה

מהמהלכיםכחלק.זהבשירותצורךשראועסקיותוחברותל"צהכגון

בשוקהתחרותאתלהגבירבכדיהתקשורתמשרדנקטבהםהרגולטוריים

:חדשותמפעילותלשוקנכנסו2012בשנת,הסלולאריתהתקשורת

ידיעלנרכשהאשר)מוביילוהוטטלקוםגולן:תשתיתבעלותמפעילות1.

.(המסורתיהסלולרבשוקלשלבהבכדיהוטקבוצת

הום,יופון,טלזר,תקשורתלוירמיכגוןמפעילות:וירטואליותמפעילות2.

.MNOs-הידיעלנרכשוהוירטואליותמהמפעילותרבות,כיום.ועוד,סלולר

הוותיקותבחברותמנוייםבנטישתלגידולהביאההחדשותהמפעילותכניסת

שלהרווחיותלשחיקתגרמובמשולבאשר,מתמשכתמחיריםולמלחמת

.הוותיקותהסלולרחברות

אתלהןהמקנה,מלאברישיוןהמחזיקותמפעילותששבישראלפועלות,כיום

גולן,מוביילהוט,פרטנר,סלקום,פלאפון:סלולריותאנטנותלהפעילהזכות

.018ומרתוןטלקום

7(₪מיליוני ) 2009-2018הכנסות בשוק הסלולר: 6מיצג 

2010בשנתח"שמיליארד17-כשלשיאמרמתירדוהסלולרבשוקההכנסות

.המנוייםבמספרהעלייהאףעל,2018בשנתח"שמיליארד7.7-כשללרמה

.הסלולרבשוקלהכנסותבנוגעהתקשורתמשרדשלפומבייםדוחות:מקור7.

16,290
17,04716,468

13,297

10,91210,512
9,621

8,611 8,222 7,758
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ותחרותעסקיתסביבה

שתיצירוףלמטרתתדריםמכרזהתקשורתמשרדקיים2011שנתבמהלך

כזוכות2011באפרילהוכרזוטלקוםוגולןמוביילהוט.לענףחדשותמפעילות

נדידהבהסכמיהחדשותהמפעילותהתקשרובמכרזזכייתןלאחר.במכרז

פריסתלהשלמתעדבינייםכפתרוןהוותיקותהמפעילותעםארצייםפנים

המפעילותהציעו,לשוקהחדירהמהלךבמסגרת.שלהןהעצמאיתהרשת

קבועחודשיבמחירSMS-ו,שיחות,גלישהשכוללותחבילותהחדשות

מחיריםלהוזלתהובילהלתחרותהשוקפתיחת."(הגבלהללא"חבילות)

בתוצאותמתמשכתלפגיעהמכךוכתוצאה,לקוחותשלמוגברתולניידות

.הוותיקותהמפעילות

אשרוירטואליותמפעילותלשוקנוספו,החדשותהסלולרלמפעילותמעבר

.בהרבהפחותההשוקעלהשפעתן

ARPU-ומנויים

8מפעילים בעלי תשתית –מצבת מנויים : 7מיצג 

נמצאהוותיקותהמפעילותשלהמנוייםמספר,לעילבתרשיםלראותשניתןכפי

וגולןמוביילהוט,החדשותהמפעילותבעוד,השניםלאורךמתמדתבירידה

הגוברתהתחרותאתהמדגישדבר,לשנהמשנהקבועהלעלייהזוכות,טלקום

.הוותיקותהמפעילותמתמודדותאיתםהאתגריםואתבישראלהסלולרבשוק

.החברותשלהכספייםהדוחות:מקור.8

2,224

2,853

2,620

1,307
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9(למעט גולן טלקום)של מפעילות בעלות תשתית ARPU: 8מיצג 

(ARPU)ללקוחהממוצעתהחודשיתההכנסהכילראותניתןלעילמהתרשים

נשחקARPU-ה,הוותיקותהמפעילותאצל,למעשה.מתמדתירידהבמגמת

ח"ש60-47שללרמה2011בשנתח"ש106-111שלמרמה–50%-בכ

ירידתאתבלמהפלאפון,לתרשיםבהתאםלכאורה.2019שלהראשוןברבעון

מנויימגריעתנובעהשחיקהמבלימתחלקאךהאחרונותבשנתייםהמחירים

.ARPU-בלעלייהשהובילה,פעיליםלאפייד-פרי

2018שנירבעוןעדרקקייםהוטעבורמידע.החברותשלהכספייםהדוחות:מקור9.

10שיעורי נטישה: 9מיצג 

עלוההקלהלתחרותהשוקפתיחתעםעלהMNOs-השלהנטישהשיעור

נטישהשיעורעללשמורהצליחהזאתלעומתפלאפון.להתניידהצרכניםיכולת

השניםבשלושעקביבאופןמשתפרתפרטנרכיאם,המפעילותמשארנמוך

.האחרונות

.2018שנירבעוןעדרקקייםהוטחברתעבורמידע.החברותשלהכספייםהדוחות:מקור10.
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התקשורתבשוקהתפתחויות

רשתותשיתוף

בשוקמסוימיםגורמים,ARPU-בוהשחיקההסלולרבשוקהתחרותיותלאור

תשתיתשלמשותףופיתוחתחזוק–רשתותשיתוףבהסכמיהתקשרו

ליוםשקיימיםההסכמיםשלסקירהלהלן.בעלויותלחסוךמנתעל,סלולרית

.ההערכה

והוטפרטנרהחברותדיווחו2013נובמברבחודש:פרטנר–מוביילהוט

תפתח,תחזיקאשרשותפותלהקמתבהסכםהתקשרותעלמובייל

אחתכלואשרהחברותשתיעבוראחתמתקדמתסלולריתרשתותתפעל

PHI)"בההזכויותבמחציתתחזיקמהן Networks)".שונה2016באפריל

והחצישווהבאופןמחולקותהרשתמעלויותשחציכךההתקשרותהסכם

תוקן2019בינואר.בשימוששנמצאהתעבורהלנפחבהתאםמתחלקהשני

.החברותביןמלאהבהסכמהיתקבלוהשותפותשהחלטותכךההסכם

עםסלקוםשלפעולהשיתוףעלדווח3.1.2017-ב:סלקום–טלקוםגולן

זכהההסכם.וטכנולוגיותרשתותשלמשותףפיתוחלמטרתטלקוםגולן

.2017במרץרגולטורילאישור

סלקוםביןהסכםהתקשורתמשרדאישר20.3.2017-ב:סלקום–אקספון

ולמתןסלקוםשל4הדוררשתלשיתוף"(אקספון)"מ"בעאקספון018

.3-ו2דורברשתותאירוחשירותי

אישר  19.3.2018-ב: לרשת משותפתואקספוןגולן טלקום , מעבר סלקום

להקמת תאגיד  ואקספוןגולן טלקום , משרד התקשורת הסכם בין סלקום

התאגיד אחראי על התפעול  .  תפעול תשתית בבעלות שווה של החברות

.עבור המפעילות4ותפעול ופריסה של רשת דור 3של רשת דור 

אלקטרה–עסקת גולן טלקום 

על רכישת "( אלקטרה)"מ "דיווחה אלקטרה מוצרי צריכה בע3.1.2017-ב

לאחר אישור  , 5.4.2017-ב. ח"מיליון ש350-מגולן טלקום תמורת כ100%

העסקה  , העסקה על ידי הממונה על ההגבלים העסקיים ומשרד התקשורת

.הושלמה

ביטול מס קניה על מכשירים סלולריים

ביטולהיתרביןהכוללתכלכליתתוכניתעלהאוצרשרהודיע2017באפריל

הקניהמסביטולעלהאוצרמשרדהחליט,מהתוכניתכחלק.קניהומסימכסים

צעדבעקבות.המכשירמשווי15%עלשעמדמיובאיםסלולרייםמכשיריםעל

.קצהממכשיריההכנסותירדוזה
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לשוקאקספוןכניסת

11(באלפים)2019מחציתעדאקפסוןמכניסתמנוייםניוד:10מיצג

-על,We4Gשלההסלולריהמותגפעילותאתאקספוןהשיקה10.4.2018-ב

אתהעלתה2019במרץ.החייםלכל29₪-ב40GBשלחבילהשיווקידי

-להגלישהנפחאתהעלתהובמקביל33₪-להחייםלכלהחבילהמחיר

80GB.המפעילותשלהמנוייםבמצבתלשחיקהגרםהתחרותיהתמחור

אקספוןשלהגיוסיםכילראותניתן.מוביילוהוטמפרטנרבעיקר,הוותיקות

.לעברדומהבקצב,2019לתוךממשיכים

.פלאפוןוחברתגלובסלפי,מנוייםניודממערכתנתונים11.
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,הדעתחוותהשלמתלמועדובסמוך,הדיווחמועדלאחרשעלובשוקאירועים

סאניחברתבאמצעותמוביילהוטרשתשלסלולרשירותישיווקביניהם

להעריךניתןלאהזובעתכיונמצאידינועלנבחנו,מ"בעסלולאריתתקשורת

.השוויהערכתעל,בכללאם,השפעתםמידתאת



29

שוק התקשורת-פרק ב 

סלולר–בישראלהתקשורתשוק

4201812במדינות נבחרות לרבעון משירותיםEBITDAשיעורי : 11מיצג 

ברובגבוהסלולרמשירותיEBITDA-השיעורכילראותניתן12-ו11ממיצגים

בשוקשקיימתהעזההתחרותעקבלישראלביחסהמפותחותהמדינות

הוותיקותהמפעילותשלהכוללEBITDA-השיעור.האחרונותבשניםהישראלי

יש,מתונהבעלייהנמצאהאחרונותובשנתיים,2011-2015השניםביןירד

IFRSתקןשלמוקדםאימוץמתוקףברובהנובעתזושעליהלציין -ו,15

IFRS16.השיעורכיסביר,זוהשפעהללא-EBITDAהמפעילותשל

.האחרונותבשנתייםמהותיתמשתנההיהלאהוותיקות

Merrill:מקור12. Lynch Global Wireless Matrix Q4 2018

.ופרטנר,סלקום,בזקשלהכספייםהדוחות:מקור13.

13בישראל , הממוצע של המפעילות הוותיקותEBITDA-שיעור ה: 12מיצג 

37% 38%

33%

30%

25% 24%

19% 19%

22% 21%

28%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Q1

30%30%
33%34%

36%37%39%40%42%43%43%43%45%
47%47%

55%
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שוק התקשורת-פרק ב 

סלולר–בישראלהתקשורתשוק

201814רבעון רביעי , במדינות נבחרותHHIמדד : 13מיצג 

מקובלאינדיקטורהמהווה,לריכוזיותמדדהואHerfindahl-Hirschmanמדד

בישראלהריכוזיות,לעילבתרשיםלראותשניתןכפי.בענףתחרותיותלרמת

.ממנהיותרתחרותיותמדינותישכיאם,זהמדדלפייחסיבאופןנמוכה

Merrill:מקור14. Lynch Global Wireless Matrix Q4 2018

סיכום–שוק הסלולר 

לירידההובילהזותחרותיות,האחרונותבשניםתחרותימאודהסלולרתחום

לפנימהנהוגגבוהיםהחברותביןומעבריםגבוהיםנטישהלשיעורי,בהכנסות

.זהבשוקהרפורמות

ואי,הגבוהההתחרותהמשךלאור,זהבשוקגורמיםולהערכתלהערכתנו

.ARPU-בלעיןהנראהבעתידמשמעותישיפורצפוילא,רגולטוריתהתערבות

0.260.27
0.280.290.300.30

0.32
0.340.340.340.35

0.360.370.380.38
0.40
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ניתוח דוחות כספיים-פרק ג 

הסלולרפעילות–מאזן

עיקרייםסעיפיםניתוח

נכסים

במחציתמתוןבאופןצמחוהפעילותשלנכסיה:שוטפיםנכסיםהיקף

ושוויומזומניםחייביםביתרתקטנהעלייהעקבבעיקר,2019שלהראשונה

.מזומנים

מירידהנובעתשוטפיםשאינםבנכסיםהירידה:שוטפיםשאינםנכסים

ירידהוכןארוךלזמןהקצהציודלקוחותביתרתירידה,הקבועהרכושביתרות

.חכירהשימושזכותבנכס

325-מצמחהלבזקהניתנתההלוואהסך:ארוךלזמןענייןלבעליהלוואה

₪מיליון2019.20הראשונהבמחצית₪מיליון835-ל2016-בח"שמיליון

.2019ראשונהלמחצית2018-מנוספומתוכם

מיישוםכתוצאה2018-בבסעיףגידול:חכוריםבנכסיםשימושזכויות

.2018-בIFRS16חשבונאיתקןשללראשונה

התחייבויות

התחייבויותפלאפוןלפעילותאין,30.6.2019-לנכון:פיננסיותהתחייבויות

.פרישהבגיןלעובדיםהטבותלמעטפיננסיות

-ול( נתונים מבוקרים)2016-2018-להלן יוצגו מאזני מגזר הסלולר ל

(:טיוטת דוחות כספיים)30.6.2019

H1/2016201720182019ח"מיליוני ש

טיוטאמבוקרמבוקרמבוקרנכסים

1,2751,128913973נכסים שוטפים

נכסים שאינם  

שוטפים
2,0192,1433,2113,146

3,2943,2714,1244,119סך נכסים

הון+ התחייבויות 

התחייבויות  

שוטפות
465442619638

התחייבויות שאינן  

שוטפות
10494806778

2,7252,7352,6992,703הון עצמי

+  סך התחייבויות 

הון
3,2943,2714,1244,119
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ניתוח דוחות כספיים-פרק ג 

הסלולרפעילות-והפסדרווח

ניתוח סעיפים עיקריים

הכנסות

לרדתהמשיכוהסלולרמשירותיפלאפוןהכנסות:סלולרמשירותיהכנסות

עקב,2018-בהמקבילהלתקופהביחס2019שלהראשונהבמחצית

משירותיםההכנסות.פייד-הפוסטממנוייARPU-בהשחיקההחרפת

-כשלירידה,2019שלהראשונהבמחציתח"שמיליוני846-כעלעמדו

שלהראשונהבמחצית₪מיליוני869-כשללהכנסותביחס2.6%

2018.

לרדתהמשיכוקצהציודממכירתההכנסות:קצהציודממכירתהכנסות

שלהראשונהלמחציתביחס14.1%-בכ2019שלהראשונהבמחצית

.יחסיתחלשותמכשיריםוהשקותבמכירותירידהבשלבעיקר,2018

-כעלעמדו2019שלהראשונהבמחציתהסלולרפעילותהכנסות,לסיכום

במחציתח"שמיליוני1,221-לביחס5.9%-כשלירידה,ח"שמיליוני1,148

.2018שלהראשונה

דוחות)2016-2018לשניםפלאפוןשלהתפעולייםוהפסדרווחדוחותלהלן

:(טיוטא)30.6.19-ול(מבוקריםלא)30.6.18-ל(מבוקרים

הפעלהבהוצאותחכירותעבורתשלומיםכוללשאינוIFRS16לתקןבהתאםמדווחתהחברה2018משנת(1)

.חכירותבגיןתשלומיםכולללעילשהדוחמכךנובעים2019-ו2018בשניםהחברהדוחותמולהפערים.וכלליות

אחרות(הוצאות)הכנסותאתכוללהסעיף*

₪20162017201830.6.201830.6.2019מיליוני 

טיוטאלא מבוקר(1)מבוקרמבוקרמבוקר

1,8191,7821,755869846הכנסות משירותים

(2.6%)(1.5%)(2.0%)שינוי מול תקופה מקבילה

812763688352302הכנסות ממכירת ציוד קצה

(14.1%)(9.9%)(5.9%)שינוי מול תקופה מקבילה

2,6302,5452,4431,2211,148סך הכנסות

(5.9%)(4.0%)(3.2%)שינוי מול תקופה מקבילה

378384379195189שכר עבודה

14.4%15.1%15.5%16.0%16.5%אחוז מההכנסות

1,8401,7061,669830780*הוצאות הפעלה וכלליות

70.0%67.0%68.3%67.9%68.7%אחוז מההכנסות

380383402198189פחת והפחתות

14.5%15.1%16.5%16.2%16.5%אחוז מההכנסות

2,5982,4742,4501,2231,159כ הוצאות תפעול"סה

98.8%97.2%100.3%100.2%100.9%אחוז מההכנסות

(10)(2)(7)3272רווח תפעולי

(0.9%)(0.2%)(0.3%)1.2%2.8%אחוז מההכנסות

412455395196179(מתואם)EBITDAרווח 

15.7%17.9%16.2%16.1%15.6%אחוז מההכנסות

CAPEX))241308306159145השקעות הוניות 

9.2%12.1%12.5%13.0%12.6%אחוז מההכנסות

CAPEX171146883734-מתואם פחות ה EBITDAרווח 

6.5%5.8%3.6%3.0%3.0%אחוז מההכנסות
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הסלולרפעילות-והפסדרווח

תפעוליותזרים,EBITDA,CAPEX,הוצאות

שלהראשונהבמחצית(5.3%-כ)₪מיליון64-בכירדופלאפוןהוצאות

מסךשיעורןאך2018שלהראשונהלמחציתלהוצאותביחס2019

.עלהההכנסות

ביחס0.5%-בכ2019שלהראשונהבמחציתנשחקEBITDA-השיעור

הפסדהציגהופלאפון,2018שלהראשונהבמחציתEBITDA-הלשיעור

.₪מיליוני10-כשלבסךמתואםתפעולי

כפי,(מיסיםוהוצאותהתפעוליהחוזרבהוןשינוייםלפני)התפעוליהתזרים

ביחסיציבנשאר,CAPEX-הפחותהמתואםEBITDA-במתבטאשהוא

המקבילההתקופהלעומת2019שלהראשונהבמחציתההכנסותלרמת

עיתוימפעריכתוצאהCAPEX-הבהוצאותירידהעקבבעיקר,אשתקד

אתומאיצהממשיכה2019שלהראשונההמחצית,לסיכום.בהשקעות

בעיקר,התפעוליבהפסדעליהתוךפלאפוןברווחיותהשחיקהמגמת

.בשוקהגבוהההתחרותלאור
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הסלולרפעילות–בפועלתוצאותמולH1/2019תקציב

2019שלהראשונהלמחציתהסלולרלפעילותהחברהתחזיתמוצגתמימין

ידועיםנתוניםעלמבוססותאשר,בפועלהתוצאותמול,2018בסוףשנערכה

.זושנהשלהשנילרבעוןכספייםדוחותוטיוטת,המחציתשל

מתחזיתח"שמיליוני41-בכנמוכותהיוהפעילותשלהכנסותיה:הכנסות

.קצהציודממכירתבהכנסותשליליתסטיהעקבבעיקר,זולשנההחברה

הוצאות,EBITDA,CAPEX,היוהפעילותהוצאות:תפעוליותזרים

ירידהעקבבעיקר,החברהלתקציבביחסח"שמיליוני54-בכנמוכות

צמצוםמהמשךוכןבהכנסותלירידהבהלימהקצהציודשלהמכרבעלות

גבוההיהלתקופההמתואםEBITDA-ה.התפעולבהוצאותוהתייעלות

לפני)התפעוליהתזריםמבחינת.זולשנהמהצפויח"שמיליוני3-בכ

-במתבטאשהואכפי,(מיסיםוהוצאותהתפעוליהחוזרבהוןשינויים

EBITDAפחותCAPEXביחסח"שמיליוני16-כשלחיוביפערנמדד

.בפועליותרנמוכותמהשקעותכתוצאה,החברהלתחזית
.פלאפוןלהנהלתבהתאם*

הפרשבפועל*תקציב(ח"מיליוני ש)H1/2019–תקציב מול ביצוע 

(8)854846הכנסות משירותי סלולר

(34)336302מכירות ציוד קצה

(41)1,1901,148סך הכנסות

(51)1,2071,156כ הוצאות תפעול"סה

101.4%100.7%אחוז מההכנסות

(3)(3)-נטו, אחרות( הוצאות)הכנסות 

6(10)(17)רווח תפעולי

(0.9%)(1.4%)אחוז מההכנסות

(3)193189פחת והפחתות

EBITDA1761793

14.8%15.6%אחוז מההכנסות

(13)158145השקעות הוניות

13.2%12.6%אחוז מההכנסות

EBITDA - CAPEX183416

1.5%3.0%אחוז מההכנסות
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הערכת השווי-פרק ד 

השוויהערכתמתודולוגיית

שימוששווי

לזהותמנתעלפעלנובנוסף.לנכסהעיקריהשוקאתסקרנועבודתנובמסגרת

שוקמשתתףזיהינולא,שעשינולבדיקותבהתאם.פוטנציאלימשקיע

(בזק)מלאהתקשורתמקבוצתחלקהיאשפלאפוןמאחר,כןכמו.פוטנציאלי

שלהבתלחברותמשותפתהנהלהכמובשוויההמגולמיםמיתרונותנהניתהיא

,זאתלאור.ועודבזקלדירוגבהתאםנוחיםחובתנאי,מטהשירותי,בזק

.שלההשימושמשוויגבוהלהיותיכוללאפלאפוןשלההוגןשוויהלהערכתנו

.שימוששוויהיאהשוויהערכתבמסגרתנקטנובההגישה,לכן

המנוייםספירתבסיס

לסךביחסמהותיאינומהםההכנסותהיקףאשרפריפיידמנויילפלאפון

תכלולשלאכךפעילמנויהגדרתלעדכןהחליטהפלאפוןהנהלת.הכנסותיה

פריפיידמנוילפיה,הפריפיידלמנויינפרדתהתייחסותולהוסיף,IOTמנויי

ממצבתויגרע,טעינהביצעבומהמועדהחלהפעיליםהמנוייםבמצבתייכלל

.יותראוחודשיםשישהבמשךיוצאשימושביצעלאאםהפעיליםהמנויים

נגרעומכךוכתוצאה,2018שלהשלישיהרבעוןבתחילתלתוקףנכנסהשינוי

גריעת.פריפיידמנוייאלפי426-כפלאפוןשלהפעיליםהמנוייםממצבת

.ARPU-בח"ש11-כשללעליההביאהכאמורהמנויים

הנחותועל,תזרימיהעל,פלאפוןהכנסותעלהשפעההייתהלאל"הנלגריעה

.זושוויהערכתותוצאות

הכנסות

משירותיםהכנסות

מנויים

לעומת,האחרונותבשניםמנוייםבאובדןמאופיינותהוותיקותהסלולרמפעילות

,האחרונותשניםבשלוששלההמנוייםבמצבתמצמיחהשנהנתהפלאפון

פריסה,היתרביןשכללהצמיחהאסטרטגייתשלמוצלחיישוםעקבבעיקר

.מכירהנקודותשלנרחבת

117-כשלמצטברחיובילגיוסביחסהחברהתחזיתאתאימצנו2019בשנת

-לנכון,אלף58-ככברלגייסהצליחההחברהמתוכםואשר,מנוייםאלפי

אלפי355-כשלמצטברחיוביגיוסהונח2020-2024בשנים.30.6.2019

-2020בשניםהמנוייםבמצבתהצמיחהכינציין.פוסטפיידמנוייכולם,מנויים

ועדכוןהקודמתבשנהתחזיותיהדיוקלאור,החברהתחזיתעלמבוססת2024

אלפי2,263-מכתצמחהמנוייםמצבתסך,לסיכום.השוקמצבלאורהתחזיות

.2024שנתלסוףנכוןמנוייםאלפי2,677-לכ30.6.2019-לנכוןמנויים
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השוויהערכתמתודולוגיית

ARPU

השוליהמחירלביןARPU-הביןוהפערבשוקהגבוהההתחרותנוכח

מכןולאחר,2021-ו2020בשניםARPU-בשחיקההמשךהונח.בשוק

,מכןשלאחרבשניםמתונהועליה2022בשנתמסוימתהתייצבות

.2019-במהרמהבמקצתנמוכהלרמה

1,713-מכיצמחומשירותיםההכנסותסך,לעילמההנחותכתוצאה

שיעור,2024בשנתח"שמיליוני1,962-לכ2019בשנתח"שמיליוני

.2.7%-כשל(CAGR)ממוצעתשנתיתצמיחה
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הסלולרבשירותיKPIsהנחות–מרכזיותהנחות-הסלולרמגזר

KPIsתחזית

:הערה

.פלאפוןשלהמדידהלשיטתבהתאם,קצהציודשירותיבגיןהכנסותכוללהמשוקללARPU-ה

קצהציודממכירתהכנסות

.(וכמותמחירהשפעת)₪מיליוני566-כעלויעמדו2019בשנתמאשרח"שמיליוני37-בכנמוכותיהיוקצהציודממכירתההכנסותסך2020בשנתכיהונח

ביצענוזאתעםיחד.ההנהלהלתחזיתבהתאםנלקחהזושהנחהנציין.2024לקראתמתמתנתאשר,ובכמויותבמחיריםנוספתשחיקההונחה2020משנת

.הגולמיתהרווחיותלשיעורביחסהתאמה

סיכום-הכנסות

.2024בשנתח"שמיליוני2,466-לכ2019בשנתח"שמיליוני2,317-מכיצמחוהסלולרפעילותהכנסותסך,לעילההנחותבשילוב

H1 A2019/H2 F2019 RF2020 E2021 E2022 E2023 E2024 E/2019שנה

(אלפים)מנויים 

סוף , מנויים

תקופה
2,2632,3222,3222,4072,4822,5522,6172,677

2.6%2.6%3.7%3.1%2.8%2.5%2.3%שיעור שינוי

ARPU(שקלים)

ARPU

משוקלל
6363635959606062

1.3%1.6%2.0%(1.0%)(6.0%)(0.4%)שיעור שינוי

H2 A2019/H2 E2019 RF2020 E2021 E2022 E2023 E2024 E/₪2019במיליוני 

302301604566543524514504ק"הכנסות ממכירות צ

8468671,7131,6861,7251,8001,8781,962הכנסות משירותים

1,1481,1692,3172,2522,2682,3242,3922,466כ הכנסות"סה

0.7%2.5%2.9%3.1%(2.8%)(5.1%)1.8%שיעור שינוי
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הערכת השווי-פרק ד 

מרכזיותהנחות-הסלולרמגזר

(₪מיליוני)תפעולהוצאות

:2019-2024בשניםהסלולרפעילותשלהתפעולהוצאותתחזיתלהלן

נטו,אחרות(הוצאות)הכנסותכולל*

תכניתהתממשותעםבהקשרהחברהמתחזיתשונהידינועלשהוכנהההוצאותתחזית.התייעלותמתוכניתכתוצאהבעיקרנובעתהשכרבהוצאותהירידה

ההתייעלותתכניתכייודגש.במלואהתמומשההתייעלותתכניתכיסבורהשהחברהבעודחלקיבאופןהתוכניתאתתממששהחברההנחנוכאשרההתייעלות

,הסינרגטיהחיסכוןבחשבוןנלקחלאלכךבהתאם,(IAS37-וIAS36-לבהתאם)מבנישינוילכדיעולהשאינההתייעלותבתוכהכוללתהשוויהערכתבמסגרת

.החברההנהלתעםבהתייעצותוזאת,הדוחלמועדבפועלבוצעטרםאשר

H1 A2019/H2 E2019 RF2020 E2021 E2022 E2023 E2024 E/₪2019במיליוני 

189180369365344344345346הוצאות שכר

16.5%15.4%15.9%16.2%15.2%14.8%14.4%14.0%שיעור מההכנסות

6657421,4061,3291,3231,2921,2921,326*הוצאות הפעלה וכלליות

57.9%63.5%60.7%59.0%58.3%55.6%54.0%53.8%שיעור מההכנסות

115139254257251249246244תשלומים בגין חכירות

10.0%11.9%11.0%11.4%11.1%10.7%10.3%9.9%שיעור מההכנסות

9691,0602,0291,9511,9181,8851,8831,916(מתואם)סך הוצאות הפעלה 

84.4%90.7%87.6%86.6%84.6%81.1%78.7%77.7%שיעור מההכנסות

1.7%(0.1%)(1.7%)(1.7%)(3.9%)שינוי שנתי
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הערכת השווי-פרק ד 

מרכזיותהנחות-הסלולרמגזר

EBITDA(מתואם)

550-לכ(מההכנסות12.4%-כ)2019בשנתח"שמיליוני288-מכיצמחהמתואםEBITDA-הכימונח,הפעילותוהוצאותהכנסותלגבילעילההנחותבשילוב

.זובשנהההתייעלותתוכניתבגיןבהוצאותמהכרה,היתרבין,נובעת2019-בEBITDA-השיעורשחיקת.(מההכנסות22.3%-כ)2024בשנתח"שמיליוני

מסהוצאות

.בישראלהנוכחיהסטטוטוריהמסלשיעורבהתאם,23%שלחברותמסשיעורהונח

(CAPEX)הוניותהשקעות

ההשקעותלרמתבהתאםמהמחזור14.7%-כשלהשקעותרמתאמדנוהטרמינליתבשנה.פלאפוןלתחזיתבהלימההןהתחזיתבשנותההוניותההשקעות

.2009-מ,האחרונותהשניםלעשרהחברהשלהממוצעת

תפעוליחוזרהון

*.האחרונותהשניםבשלושמההכנסותכאחוזהחוזרההוןלממוצעבהתאםנאמדהפעילותשלהתפעוליהחוזרההון

.בתשלומיםקצהציודמכירתבגיןריביתנושאלקוחותחובבנטרולחוזרהון*

A2017 A2018 A2019 RF2020 E2021 E2022 E2023 E2024 E ₪2016מיליוני 

) EBITDA412455395288301350439509550(מתואם

15.7%17.9%16.2%12.4%13.4%15.4%18.9%21.3%22.3%שיעור מההכנסות
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הערכת השווי-פרק ד 

מרכזיותהנחות-הסלולרמגזר

היווןשיעור

-כהואפלאפוןלפעילותהמתאיםההיווןשיעורCAPMלמודלבהתאם

פעילותבתחוםהסיכוןשלהערכתנומאחר('אנספח'רנוסףלפירוט)10.1%

שווה)10.3%-כשלהיווןבשיעורשימושנעשה,31.12.18לעומתירדלאזה

השוויבהערכתששימשההיווןלשיעורבדומה(מסלפני11.3%-לכערך

.הסלולרמגזרשלהקודמת

פרמננטיתצמיחה

בכמותטבעיריבוי,הארוךבטווחזהבשוקמחירעליותשצפויותמאחר

(IOT)מכשיריםביןתקשורתכגוןחדשיםהכנסותלאפיקיוהתפתחות,המנויים

הצמיחהלשיעורבדומה,2.5%-כעלתעמודהפרמננטיתהצמיחהכיהונח

,31.12.2017-להפעילותשוויבהערכתשימושבושנעשההפרמננטית

.31.12.18-ו30.06.2018
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הערכת השווי-פרק ד 

המזומניםתזרימיתחזית-הסלולרמגזר

נטו, אחרות( הוצאות)כולל הכנסות *

H1 A2019/H2 E2019 RF2020 E2021 E2022 E2023 E2024 ETY/₪2019מיליוני 

8468671,7131,6861,7251,8001,8781,962הכנסות משירותים

302301604566543524514504מכירות ציוד קצה

1,1481,1692,3172,2522,2682,3242,3922,4662,527סך הכנסות

0.7%2.5%2.9%3.1%2.5%(2.8%)(5.1%)1.8%אחוז שינוי ביחס לתקופה מקבילה

(346)(345)(344)(344)(365)(369)(180)(189)הוצאות שכר

16.5%15.4%15.9%16.2%15.2%14.8%14.4%14.0%אחוז מהכנסות

(1,326)(1,292)(1,292)(1,323)(1,329)(1,406)(742)(665)*הוצאות הפעלה וכלליות

57.9%63.5%60.7%59.0%58.3%55.6%54.0%53.8%אחוז מהכנסות

(244)(246)(249)(251)(257)(254)(139)(115)תשלומים בגין חכירות

10.0%11.9%11.0%11.4%11.1%10.7%10.3%9.9%אחוז מהכנסות

(1,916)(1,883)(1,885)(1,918)(1,951)(2,029)(1,060)(969)(בניטרול פחת והפחתות)סך הוצאות תפעול 

84.4%90.7%87.6%86.6%84.6%81.1%78.7%77.7%אחוז מהכנסות

EBITDA179109288301350439509550563רווח 

15.6%9.3%12.4%13.4%15.4%18.9%21.3%22.3%22.3%אחוז מהכנסות

(370)(385)(369)(360)(364)(362)(376)(187)(189)סך פחת והפחתות

79140164193(13)(61)(75)(78)(10)(מתואם)רווח תפעולי 

0.9%6.7%3.2%2.7%0.9%3.2%6.0%6.8%7.7%אחוז מהכנסות

(45)(38)(15)---(13)מס( הוצאות)הכנסות 

10.8%23.0%23.0%---16.7%שיעור מס

(370)(314)(340)(389)(374)(426)(172)(145)השקעות הוניות

12.6%14.7%18.9%16.5%16.7%14.2%12.7%14.6%אחוז מהכנסות

(2)(2)(2)(1)(16)74משינוי בהון החוזר( שלילי)תזרים חיובי 

49152196147(40)(120)(69)תזרים מזומנים

0.251.02.03.04.05.05.0תקופה להיוון

361031201,164(33)(109)(67)תזרים מזומנים מהוון
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הערכת השווי-פרק ד 

השוויהערכתתוצאות-הסלולרמגזר

השוויהערכתסיכום

הוא30.6.2019-ללעילההנחותלפיהסלולרמגזרפעילותשווי,לסיכום

הפנקסניהשווי,בזקידיעללנושנמסרלמידעבהתאם.ח"שמיליוני1,214

לבצענדרש,כןעל,ח"שמיליוני2,165-כעלעמדבספריהזהמגזרשל

.ח"שמיליון951-כבסךערךירידת

(ביצענואותןקודמותשווילהערכותהשוואה)פלאפוןשוויהתפתחות

ח"מיליוני שתוצאות הערכת השווי

50שווי פעילות משנות המודל

1,164שוו פעילות מהשנה המייצגת

1,214סך שווי פעילות

₪  מיליוני פירוט

31.12.175,403הערכת שווי פלאפון ליום 

(15.9%)שינוי% 

30.06.2018הערכת שווי פלאפון ליום 
3,907

(27.7%)שינוי% 

31.12.18הערכת שווי פלאפון ליום 
2,914

(25.4%)שינוי% 

30.06.20191,214הערכת שווי פלאפון ליום 

(58.3%)שינוי% 
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הערכת השווי-פרק ד 

השוויהערכתתוצאות-הסלולרמגזר

הפרמננטיתוהצמיחהההיווןלשיעורירגישותניתוח

היווןבשיעורלשינוייםביחסהסלולרמגזרפעילותשווירגישותניתוחלהלן

:הפרמננטיתהצמיחהובשיעור

לסיכום

שלהפעילותבשווי(גידול)לקיטוןמביאההיווןבשיעור1%של(קיטון)גידול

של(קיטון)גידול.₪מיליוני329-לכ₪מיליוני147-כשביןבטווחפלאפון

-כשביןבטווחהפעילותבשווי(קיטון)לגידולמביאהפרמננטיתבצמיחה0.5%

.₪מיליוני109-לכ₪מיליוני74

ARPU-בלשינוייםרגישותניתוח

:ARPU-בלשינוייםביחסהסלולרמגזרפעילותשווירגישותניתוחלהלן

לסיכום

שלהפעילותבשווי(קיטון)לגידולמביאARPU-בח"ש1של(קיטון)גידול

.₪מיליוני285-כשלבסךפלאפון

שיעור ההיוון

צמיחה  

פרמננטית

8.3%9.3%10.3%11.3%12.3%

1.5%1,4961,2471,056905783

2.0%1,6301,3451,130963829

2.5%1,7861,4571,2141,028880

3.0%1,9721,5871,3091,100937

3.5%2,1981,7401,4191,1821,000

בשקלים,ARPU-רגישות שווי הפעילות לשינויים ב

(2)(1)-12

6449291,2141,4991,783שווי פעילות
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הערכת השווי–פרק ד 

השוויהערכתתוצאות-הסלולרמגזר

המנוייםלמספררגישותניתוח

,המנוייםבמספרלשינוייםביחסהסלולרמגזרפעילותשווירגישותניתוחלהלן

:המייצגתבשנה

לסיכום

שלהפעילותבשווי(גידול)לקיטוןמביאמנוייםאלף50של(קיטון)גידול

.ח"שמיליון225-בכפלאפון

באלפים, רגישות שווי הפעילות לשינויים במספר המנויים

(100)(50)-50100

שווי פעילות  

(₪מיליוני )
7649891,2141,4391,664
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נספחים
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' נספח א

הסלולרמגזר–WACC–הוןמחיר

:ההשוואהחברותאודותנוסףמידע

חברותשלמהחובIFRS16השפעתאתנטרלנו*

.השוויהערכתעםעקביותעללשמורמנתעל,ההשוואה

הסלולרפעילות–ההיווןשיעורחישוב

מאחר,30.6.2019-להפעילותשלההיווןשיעורחישובאתמפרטתלעילהטבלה

בשיעורשימושנעשה,31.12.18-לביחסירדלאזהפעילותבתחוםהסיכון,שלהערכתנו

מגזרשלהקודמתהשוויבהערכתששימשההיווןלשיעורבדומה,10.3%-כשלהיוון

.הסלולרפעילות

חברה
בטא לא  

ממונפת
D/V

Partner Communications 

Company Ltd.
0.780.28

Cellcom Israel Ltd.0.440.65

Telenor ASA0.770.16

Telefónica Deutschland Holding 

AG
0.690.23

United States Cellular 

Corporation
0.800.22

Orange Belgium S.A.0.630.19

0.730.22חציון

הערותערךפרמטרסימון

D/Vעל בסיס חציון חברות ההשוואה0.22יחס חוב לשווי נכסים

E/V
יחס הון עצמי לשווי  

נכסים
0.78(D/V) = 1 - (E/V)

D/E0.29יחס חוב להון עצמי(D/E) = (D/V) / (E/V)

βUL
בטא לא ממונפת של  

חברות ההשוואה
0.73

לא קיימות חברות , על פי בדיקתנו. של החברה בחנו קבוצה של חברות דומותהבטאאת לאמודבכדי 

נסחרות הזהות בפעילותן לפעילות המוערכת ולכן בחרנו חברות הדומות בחלק ממאפייניהן לאלו של  

החברה אולם שונות זו מזו וזאת בכדי ליצור תמהיל אשר יבטא באופן הטוב ביותר את מאפייני  

.שנים5מחושבת על בסיס שבועי לתקופה של הבתא. החברה

Tax
טווח ארוך -שיעור מס 

של החברה
שיעור המס לטווח ארוך של החברה המוערכת23.0%

βL
בטא ממונפת של  

החברה
0.89βL= βUL*{1+(1-Tax)*(D/E)}

Rf2.6%ריבית חסרת סיכון
תאריך -שנים ל15לתקופה של , ח ממשלתי שקלי''אגתשואה נומינלית לפדיון הרב שנתי של 

30.6.2019

MRPדמודרןפרמיית הסיכון בשוק הישראלי מתבססת על נתוני 6.9%פרמיית השוק(Damodaran)  2019המעודכנים לשנת.

SRPפרמיה לגודל בהתאם לנתוני 3.4%פרמיית סיכון ספציפיתDuff and Phelps  לחברות בינוניות, 2019לשנת.

Re12.2%מחיר ההון העצמיRE = Rf + βL * MRP + SRP

Rdח בדירוג "מבוסס על התשואה לפדיון ליום הערכה של אג-מחיר החוב של הפעילות לזמן ארוך 4.0%מחיר החוב של החברהAA-

WAC

C
10.1%WACC = Re *(E/V) + Rd*(D/V)*(1-TAX)מחיר ההון המשוקלל
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' נספח ב

הסלולרמגזר–פנקסנישווי

הסלולרמגזר–פנקסנישווי

:בזקידי-עללנושנמסרכפי,30.6.2019-ל(פלאפון)הסלולרמגזרשלהפנקסניהשוויפירוטלהלן

.(פיננסימכשיר)בתשלומיםקצהציודמכירתבגיןריביתנושאלקוחותחובכולליםאינםפלאפוןשלנטוהתפעולייםהנכסים*

(ח"מיליוני ש)ערך סעיף

2,441נכסים תפעוליים נטו

(1,303)התחייבויות תפעוליות נטו

1,027מוניטין בגין חברת פלאפון הרשום בספרי בזק-עודף עלות

2,165כ שווי פנקסני של פלאפון בספרי בזק"סה



30.6.2019-ל, הערכת שווי לצרכי בחינת ירידת ערך

2019אוגוסט 

מ"בע( 1998)לוויןשרותי אס.בי.די

077-3181607: פקס03-5617801I: טלפון6789912Iתל אביב 14קרמניצקירחוב 



2

הקדמה והגבלת אחריות

הערכתלבצע"(החברה"או"הלקוח"או"yes)"מ"בע(1998)לוויןשירותיאס.בי.דיידיעלנתבקשה"(הפירמה"או"פרומתאוס)"מ"בעכלכליייעוץפרומתאוס

."(העבודה)"30.6.2019ליום,ערךירידתבחינתלצרכישווי

מידעזהובכללותחזיותאומדנים,יסודלהנחותהתייחסותותוךידועיםנתוניםבסיסעל,מסויםבזמןנתוןמצבוהוגןסבירבאופןלשקףנועדותכלכליותעבודות

מידעעלמבוססתוהיא,בלבדחתימתהלמועדתקפהזועבודה,בהתאם.ודאיתאינהשהתממשותו,(1968-ח"התשכע"ניבחוקכהגדרתו)עתידפניצופה

עיקריאתמתארתהעבודה."(המידע":להלן)ושומותתחזיות,הערכות,כספייםדוחותלכלולעשויההיאזהובכללנוספיםוממקורותמטעמהממיאו/ומהחברה

שהמידעמניחהוהיאהמידעשלעצמאיתבדיקהמבצעתאינההפירמהכייודגש.מפורטאומלאבהכרחאיננוהתיאוראךשבוצעוהבדיקהונהליהניתוחים,המידע

אחראיתאינההפירמה.החשבונאותלכלליהתאמתולגביביקורתכוללתאינהוהיאהמידעולדיוקלשלמות,לנכונותאימותמהווהאינההעבודה,לפיכך.מהימןהינו

הנוגעותשונותוציפיותהנחותעלוכן,העבודהלמועדקייםידעעלבחלקומבוססהמידע.וקיימותבמידההמידעשל(אחרתאוחשבונאית)ההצגהצורתלהשלכות

תוצאות,מהימןאומדויק,שלםאינווהמידעהיה.בכללותוהמשקומצבופוטנציאלייםקיימיםמתחרים,השוקמצבלרבות,רביםחיצונייםלגורמיםוהןלחברההן

דברהפירמהלידיעתבאלאכייצויין,זאתעם.חדשמידעשיתקבלככלהעבודהאתלעדכןהזכותאתלעצמהשומרתהפירמהלכן,להשתנותעשויותהעבודה

.המידעסבירותחוסרעללהצביעהעלול

שכרוכי,זועבודהעבורטרחהשכרמקבלתשהפירמההעובדהלמעט,בחברההשליטהובבעליבחברה,בעבודהאישיענייןאותלותלפירמהאיןכיבזאתמוצהר

.העבודהבתוצאותמותנהאינוהטרחה

.משפטיתד"חואוייעוץמשוםבהואיןספציפימשקיעעבורשווילקבועמיועדתאיננההעבודה,כןכמו.במקומהבאהואינהנאותותבדיקתמהווהאינההעבודה

.סוגמכלעסקהביצועאוערךניירותמכירת/רכישתלכדאיותביחסדעתחוותאוהמלצהאוהצעהמהווהזועבודהאיןכי,מובהרספקהסרלמען

אובדן,הפסד,מוניטיןאובדן,נזקלכל(בזדוןפעלואםלמעט)אחראיםאינם,מהןבמימשרהנושאוכל,שליטהבעלכלוכןידהעלהנשלטתחברהכל,הפירמה

הלקוח.לאאונצפההנזקאםביןחלקהאוכולהזועבודהעללמסתמךשייגרמו"(הנזק":להלן)עקיפיםאוישיריםהינםאלהכלאםבין,סוגמכלוהוצאה,רווחים

הקשורותאוהנובעותתביעותעםבקשראו,מיוחדאועונשיכפיצויאו,אחרתאוחוקלפי,בנזיקיןאוחוזהפיעלבין,הנזקבגיןסכוםכלמאתנולקבלזכאייהאלא

,זועבודהביצועעםבקשר'גלצדכלשהוסכוםלשלם(אחראומשפטיבהליך)שנחויבככל,לעילהאמורבכלליותלפגועומבליבנוסף.זועבודהעםאחרבאופן

.בזדוןפעלנואםלמעט,טרחתנומשכרשלושהפיעלהעולהכאמורסכוםכלבגיןהראשונהדרישתנועםמידלשפותנוהלקוחמתחייב

.זובעבודההמוצגיםהמספריםשלהכפלה/סכימהבעתמהותיתלאסטיהלהיותעשויה,ספרותעיגולעקבכייצויין
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עבודות קודמות מקורות מידע

:שבוצעוקודמותכלכליותעבודות

ופרמטריםהמגזרשלהשוויהערכתביןהשוואהלהלן.30.6.2019-לבזקשלערוציתהרבהטלויזיהלמגזרמוניטיןערךירידתבחינתביצעההפירמה

:31.12.2017-ול31.12.18-ל31.3.2019-לשוויהערכתלבין30.6.2019-ל(זועבודה)בהמרכזיים

צמיחה פרמננטית(אחרי מס)שיעור היוון (ח"מיליוני ש)שווי פעילות פירוט עבודה

רבטלויזיהבחינת ירידת ערך מגזר 

31.12.2017-לערוצית
1,3468.5%1.0%

רבטלויזיהבחינת ירידת ערך מגזר 

31.12.2018-לערוצית
.ר.ל.ר.ל(229)

רבטלויזיהבחינת ירידת ערך מגזר 

31.3.2019-לערוצית
.ר.ל.ר.ל(232)

רבטלויזיהבחינת ירידת ערך מגזר 

30.6.2019-לערוצית
.ר.ל.ר.ל(199)
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עבודות קודמות מקורות מידע

:להלןמפורטיםהעבודהבהכנתששימשוהעיקרייםהמידעמקורות

30.6.2019-לכספיח"דווטיוטת2016-2018לשניםyesשלמבוקריםכספייםדוחות•

2019-2026לשניםהחברההנהלתידיעלשהוכנהשנתיתרבתחזית•

31.12.2015-להחברהשוויהערכת•

31.12.2016-להחברהשוויהערכת•

31.3.2019-ול31.12.2018-ל,31.12.2017-ל,30.9.2017-ל,30.6.2017-להחברהשוויהערכת•

23.3.2015-לyes-בבזקאחזקותשוויהערכת•

23.3.2015-לyes-ל(PPA)העסקיםצירוףעלותהקצאת•

לבקשתנולנושהועברופ"בעשונותוהבהרותנוספיםכספייםנתונים•

אחריםפומבייםמקורותאובעיתונותכתבות,אינטרנטבאתריהמתפרסםגלוימידעמתוך,שוקונתונירקעחומר•

ישראלובנקלסטטיסטיקההמרכזיתהלשכהנתוני•

Capitalמערכת• IQ

בחברהתפקידיםבעליעםופגישותדיונים•
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כלכליייעוץפרומתאוס

,B.Sc)שבחאייל,זילברשטייןיובלח"רושלבהובלתםתלויהבלתיופיננסיכלכליייעוץחברתהינהכלכליייעוץפרומתאוס MBA)אוריוןבןח"רו,מלכהאליח"רו

.משקענפיבמגווןמשמעותייםכלכלייםבפרויקטיםגםכמו(M&A)ורכישותמיזוגיםבעסקאותללקוחותיהמייעצתהפירמה.פלץגדעוןח"ורו

ניתוח,שוויהערכותבביצוערבניסיוןבעלפלץח"רו.אביבתלבאוניברסיטתוכלכלהלחשבונאותהחוגבוגר,פלץגדעוןח"רובראשותצוותידיעלבוצעההעבודה

.ועסקיםחברותעבורשוניםמסוגיםכלכליייעוץעבודותוביצועמומחהדעתחוותהכנת,כספייםדוחות

,בברכה

מ"יעוץ כלכלי בעפרומתאוס

25.8.19

פרטי החברה המעריכה
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תוכן עניינים

עמודפרק

30.6.2019–הערכת שווי לצרכי בחינת ירידת ערך 

7תמצית מנהלים

12תיאור עסקי החברה–פרק א 

16הערכת השווי–פרק ב 

נספחים

25הוגן ממירי אולטרהשווי–נספח א 

26סטינגשווי הוגן ממירי–נספח ב 
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תמצית מנהלים
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תמצית מנהלים

החברהשלתמציתיתיאור

כללי

-הרבהטלוויזיהפעילות"או"yes)"מ"בע(1998)לוויןשרותי.אס.בי.די

ממשרדברישיוןמחזיקהyes.1998בשנתבישראלהתאגדה,"(ערוצית

.לוויןבאמצעותטלוויזיהלשידוריהתקשורת

שלבשחיקהמתבטאתאשרגבוההבתחרותיותמאופייןהטלוויזיהשידורישוק

189₪-ל2016-ב236₪-מ,(ARPU)למנויהממוצעתהחודשיתההכנסה

כמומקומיותמפעילותשלמכניסתןנובעתזושחיקה.*2019שלהשניברבעון

.ואמזוןנטפליקסכגוןבינלאומיותIPTVמפעילותכניסתוכן,וסלקוםפרטנר

,הישניםהכניסהחסמיאתמורידההביתיהאינטרנטשלהתעבורהקצביעליית

.להמשךצפויהזוומגמה

6.2%-כלעומת2018בשנת7.5%-כעלעמדהyesשלARPU-בהירידה

בעלותלממוצעביחסגבוהיםאלהשיעוריםזאתעם.2019שלהראשוןבחצי

.*2019שלהראשוןלחצי4.1%-כעלהעומד,התקשורתמשרדמטעםרישיון

:הבאיםהמגזרים-מתתינובעותyesשלהכנסותיה

ערוצים150-כהכוללרחבמגווןללקוחותיהמציעהyes-ערוצית-רבטלוויזיה

HD(Highערוצי30-כהכולליםשונים Definition),ושירותיםרדיוערוצי

.אינטראקטיביים

"2018-להתקשורתשוקהכנסותסיכום"–2019יוליהתקשורתמשרדפרסוםלפי*

לצורךשוניםמתקדמיםממיריםללקוחותיהמציעהyes-מתקדמיםשירותים

שלמראשהקלטה,היתרבין,מאפשריםחלקם,מהלווייןהשידוריםהעברת

.גבוההברזולוציהשידור,תכנים

בתכניםלצפותמאפשראשר,MultiRoomשירותמספקתyes,בנוסף

,בהקלטהתומכיםשאינםבממירים,המקליטיםהממיריםבאחדשהוקלטו

חינמישימושללקוחותיהמתאפשר,כןכמו.הביתיתהרשתבאמצעות

Start-וPrimetimeבשירותיוכןyesGoבאפליקציית Over(בממירים

.(תומכים

VOD-yesדרישהלפיוידאובתכניצפייהשירותיללקוחותיהמציעה

.לאינטרנטהמחובריםממיריםבאמצעות

Sting TV–מסוגטלוויזיהשירותOTTולינארייםשידוריםהכולל-VOD,

בטווחמתחרההסטינגשירות.סטרימרבאמצעותהיאההתחברותכאשר

.אחריםסטרימינגלשירותיהחברהשלהמענהוהואהזוליםהמחירים
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תמצית מנהלים

השוויהערכתתוצאות

DCFמודללפיהשוויהערכתתוצאות

ליוםהחברהשלהכספייםלדוחותשנעשתההערךירידתלבחינתבהתאם

נמוךהמתקבלהשימוששוויכימצאנו,(IAS36חשבונאותתקן)31.12.18

:כימצאנושביצענוהרבעוניתבבדיקה.הפנקסנימהשווימהותית

.הכספיותלתוצאותהחברהבצפישינוייםחלולא•

.השוקבציפיותמהותייםשינוייםחלולא•

.רגולטוריםשינוייםחלולא•

נמוך,30.6.19ליוםהחברהפעילותשלהשימוששווי,לעילהאמורלאור

המימושערךשוויאתלהעריךנדרש,לפיכך.זהליוםהפנקסנימהשווימהותית

.IAS36חשבונאותמתקןשעולהכפי,החברהנכסישלנטו

נטומימושערךשיטתלפיהערכה

:כדלקמןנטומימושערךבבחינתהחברהנכסיהוערכו,זושיטהלפי

שלהוגןשווילפימהצגהכתוצאההמתקבל,yesשלהפעילותשווי,לפיכך

,IFRS15ודרישותIAS36דרישותלפימחדששוערכואשרהמאזןפריטי

.ח''שמיליון199מינוסהוא

.הכלליתהתמונההבהרתלשםנוחותמטעמיהוצג,IAS36תקןבתחולתלא*

.החברהי"ענמסרהנכסשלההצגהאופן**

₪  מיליוני / פירוט
30.6.2019ערך מאזני ליום 

H1/2019ערך לפני ירידת
ערך מימושמחיקה

שווי פעילות  

נכסי

-65-65מזומנים ושווי מזומנים

121-121121לקוחות

7-77חייבים אחרים

5959( 113)172זכויות שידור

131131( 68)199רכוש קבוע

22( 26)28נכסים בלתי מוחשיים

--* --הרכשת מנויים

78-7878ן"זכויות שימוש נכסי נדל

2020** -20זכויות שימוש חכירה רכבים

483418( 207)690סך נכסים

-( 14)-(  14)אשראי מבנקים

-( 8)-( 8)ח"חלויות שוטפות בגין אג

(  417)( 417)-(  417)ספקים ונותני שירותים

(  75)( 75)-(  75)זכאים אחרים

(  11)( 11)-(  11)הפרשות

( 8)( 8)-( 8)התחייבויות אחרות

-( 32)-(  32)הטבות לעובדים

(  80)( 80)-(  80)ן"התחייבות לחכירה נכסי נדל

(  26)( 26)-(  26)התחייבות לחכירה רכבים

(  617)(  671)-(  671)סך התחייבויות

(  199)(  188)(207)19הון עצמי
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תמצית מנהלים

השוויהערכתתוצאות

המשך-נטומימושערךשיטתלפיהערכה

:כדלקמןנטומימושערךבבחינתהחברהנכסיהוערכו,זושיטהלפי

שלהוגןשווילפימהצגהכתוצאההמתקבל,yesשלהפעילותשווי,לפיכך

הוא,IFRS15ודרישותIAS36דרישותלפימחדששוערכואשרהמאזןפריטי

.ח''שמיליון199מינוס

.הכלליתהתמונההבהרתלשםנוחותמטעמיהוצג,IAS36תקןבתחולתלא*

.החברהי"ענמסרהנכסשלההצגהאופן**

₪  מיליוני / פירוט
30.6.2019ערך מאזני ליום 

Q2/2019ערך לפני ירידת 
ערך מימושמחיקה

שווי פעילות  

נכסי

-65-65מזומנים ושווי מזומנים

121-121121לקוחות

7-77חייבים אחרים

5959( 67)126זכויות שידור

131131( 41)172רכוש קבוע

22( 11)13נכסים בלתי מוחשיים

--* --הרכשת מנויים

78-7878ן"זכויות שימוש נכסי נדל

2020**-20זכויות שימוש חכירה רכבים

483418( 119)602סך נכסים

-( 14)-(  14)אשראי מבנקים

-( 8)-( 8)ח"חלויות שוטפות בגין אג

(  417)( 417)-(  417)ספקים ונותני שירותים

(  75)( 75)-(  75)זכאים אחרים

(  11)( 11)-(  11)הפרשות

( 8)( 8)-( 8)התחייבויות אחרות

-( 32)-(  32)הטבות לעובדים

(  80)( 80)-(  80)ן"התחייבות לחכירה נכסי נדל

(  26)( 26)-(  26)התחייבות לחכירה רכבים

(  617)(  671)-(  671)סך התחייבויות

(  199)(  188)( 119)(  69)הון עצמי



11

תמצית מנהלים

yesשוויהתפתחות

yesשוויהתפתחות

בקטגורייתומאמירותגבוהותקשיחותבהוצאותמאופיינתהחברה:הסבר:הזמןבמרוצתyesחברתשוויהתפתחותלהלן

.(ממיריםבעיקר)הקבועהציודבקטגורייתגבוהותבהשקעותוכןהתוכן

וכתוצאההמשתנההשוקלסביבתהעלויותאתלהתאיםהצליחהלאהחברה

השקעותרמתעםיחדARPU-בוהשינוייםהמנוייםבמצבתהירידה,מכך

לירידתומובילותלתזריםישירותמתורגמות,משמעותיותתוכןוהוצאותגבוהה

.החברהבשוויהחדההערך

פירוט₪ מיליוני פירוט

ליום   yesהערכת שווי

23.3.2015
19.05.2015הערכת שווי פאהן קנה מיום 2,496

ליום   yesהערכת שווי

31.12.15
9.3.2016הערכת שווי גיזה מיום 2,620

5%שינוי% 

ליום   yesהערכת שווי

31.12.16
28.3.2017הערכת שווי גיזה מיום 2,551

(3%)שינוי% 

ליום   yesהערכת שווי

30.06.17
23.8.2017הערכת שווי גיזה מיום 1,947

(24%)שינוי% 

ליום   yesהערכת שווי

30.09.17
27.11.2017הערכת שווי גיזה מיום 1,761

(10%)שינוי% 

ליום   yesהערכת שווי

31.12.17
28.3.2018הערכת שווי פרומתאוס מיום 1,346

(24%)שינוי% 

ליום   yesהערכת שווי

31.12.18
(229)

( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

18.3.2019מיום 

(117%)שינוי% 

ליום   yesהערכת שווי

31.3.19
(232)

( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

13.5.2019מיום 

(7%)שינוי% 

ליום   yesהערכת שווי

30.6.19
(199)

( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

25.8.19מיום 

17%שינוי% 
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תיאור עסקי החברה-פרק א 
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תיאור עסקי החברה-פרק א 

החברהפעילותתיאור

כללי

-הרבהטלוויזיהפעילות"או"yes)"מ"בע(1998)לוויןשרותי.אס.בי.די

ממשרדברישיוןמחזיקהyes.1998בשנתבישראלהתאגדה,"(ערוצית

.לוויןבאמצעותטלוויזיהלשידוריהתקשורת

וכןyesשלהמונפקמהונה49.78%-בכבזקהחזיקה25.3.2015ליוםעד

יורוקוםידי-עלהוחזקוyesמניותיתרת.נוספים8.6%-לכאופציהכתבי

,להשהוקנוהאופציהכתביאתבזקמימשה25.3.2015-ב.מ"בעאס.בי.די

יורוקוםהחזקותמלואאתרכשההיא24.6.2015וביום,תשלוםללא

מ"בעתקשורתיורוקוםאשרהבעליםהלוואותכלאתוכן,yes-באס.בי.די

.yes-להעמידה(בבזקהשליטהבעלת)

בשחיקהמתבטאתאשרגבוההבתחרותיותמאופייןהטלוויזיהשידורישוק

189-ל2016-ב236₪-מ,(ARPU)למנויהממוצעתהחודשיתההכנסהשל

מקומיותמפעילותשלמכניסתןנובעתזושחיקה.2019שלהשניברבעון₪

,נטפליקסכגוןבינלאומיותIPTVמפעילותכניסתוכן,וסלקוםפרטנרכמו

הכניסהחסמיאתמורידההביתיהאינטרנטשלהתעבורהקצביעליית.ואמזון

.להמשךצפויהזוומגמה,הישנים

"2018-להתקשורתשוקהכנסותסיכום"–2019יוליהתקשורתמשרדפרסוםלפי*

6.2%-כלעומת2018בשנת7.5%-כעלעמדהyesשלARPU-בהירידה

בעלותלממוצעביחסגבוהיםאלהשיעוריםזאתעם.2019שלהראשוןבחצי

שלהראשוןלחצי4.1%-כעלהעומד,התקשורתמשרדמטעםרישיון

2019*.

:הבאיםהמגזרים-מתתינובעותyesשלהכנסותיה

ערוצית-רבטלוויזיה-yes150-כהכוללרחבמגווןללקוחותיהמציעה

ערוצי,והיסטוריהמדע,טבעערוצי,ספורטערוצי:כגוןשוניםערוצים

בשפותערוצים,חייםוסגנוןפנאי,מוסיקה,ונוערילדים,סדרות,סרטים

HD(Highערוצי30-כyesמציעה,בנוסף.ועוד,שונות Definition),

בחבילותנכלליםהערוציםמןחלק.אינטראקטיבייםושירותיםרדיוערוצי

לחבילותבנוסףפרטניבאופןהלקוחותידיעלנרכשיםוחלקםויסודבסיס

yes–חדשבמבצעyesפתחה2018בינואר.והיסודהבסיס

Ultimate,ממיר,פרימיוםערוצי,התוכןערוצימרביתאתהכוללתחבילה

כוללבחודשח"ש199שלבמחיר,נוספיםושירותיםVOD,מתקדם

נוסףסכוםנגבה,yesשלהעדכניותההצעותבמסגרתכייצוין.מ"מע

עבורוכן,לקוחבביתנוספיםממיריםעבורהבסיסיהחבילהלמחירמעבר

.בחבילהכלוליםאינםאשרנוספיםערוצים
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תיאור עסקי החברה-פרק א 

החברהפעילותתיאור

מתקדמיםשירותים-yesממיריללקוחותיהמציעהPVRלצורךשונים

.תכניםשלמראשהקלטהמאפשריםאשר,מהלווייןהשידוריםהעברת

HDממירימציעהyes,כןכמו Zapper(yesHD)שידורהמאפשרים

שידורוהןהקלטההןהמאפשריםHDPVRממירי,גבוההברזולוציה

4K(yesממיריוכן,HDברזולוציית Ultra)והןהקלטההןהמאפשרים

אשר,MultiRoomשירותמספקתyes,בנוסף.4Kברזולוצייתשידור

בממירים,המקליטיםהממיריםבאחדשהוקלטובתכניםלצפותמאפשר

מתאפשר,כןכמו.הביתיתהרשתבאמצעות,בהקלטהתומכיםשאינם

ניתןשבאמצעותהyesGoבאפליקצייתחינמישימושמלקוחותיהלחלק

ומחשביםטאבלטים,סמארטפוניםבאמצעותטלוויזיהערוציבמגווןלצפות

Start-וPrimetimeשירותיyesמציעה,בנוסף.שונים Over(בממירים

.(תומכים

VOD-yesדרישהלפיוידאובתכניצפייהשירותיללקוחותיהמציעה

.האינטרנטלתשתיתהמחובריםממיריםבאמצעות

Sting TV–מסוגטלוויזיהשירותOTTולינארייםשירותיםהכולל-

VOD,מתחרההסטינגשירות.סטרימרבאמצעותהיאההתחברותכאשר

סטרימינגלשירותיהחברהשלהמענהוהואהזוליםהמחיריםבטווח

.אחרים

:yes(KPIs)פעילותאודותעיקרייםתפעולייםנתוניםלהלן

yes–KPIs: 1מיצג 

,ירידהבמגמתנמצאyesשלערוצית-הרבהטלוויזיהמנויימספר1.

,TVסלקוםכגוןתחליפייםושירותיםמתחריםשלמכניסתםכתוצאה

סטרימינגמשירותיתחרות,הוטידי-עלמסורתיתתחרות,TVפרטנר

.פיראטיותוכן(ואחריםנטפליקס)

שבעקבותיה,בשוקהתחרותהחרפתלאורשחיקהבמגמתARPU-ה2.

שלUltimate-המהלךלדוגמה)מחיריהאתלהפחיתהחברההחליטה

.(מחיריםהורדתשכללהחברה

yesKPI's201620172018ביאורQ2 2019

מספר מנויים  

(אלפים)
1614587574565

(1.7%)(2.3%)(4.4%)(3.3%)שינוי% 

ARPU2233228211198

(6.2%)(7.5%)(2.2%)0.3%שינוי% 
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תיאור עסקי החברה-פרק א 

החברהפעילותתיאור

ובינלאומייםמקומייםטלויזיהספקיהתבססות–התחרותהעמקת•

ייעודיתשתיותמערךבהקמתצורךללא,האינטרנטבאמצעותהפועלים

אתמגבירה,רגולטוריפיקוחללאגםהשוויהערכתלמועדנכוןוכן

התעצמותמגמתלהמשך,yesהנהלתלהערכת.החברהשלהתחרות

פעילותהעללרעהמהותיתהשפעהלהיותעלולה,האמורההתחרות

.ותוצאותיה

לטכנולוגיתהדרגתימעברעלהודיעהOTT–yesלטכנולוגיתמעבר•

OTT.העובדהלאור,זאת.סיטריתודואינטראקטיביתבטכנולוגיהמדובר

הפערבשל,זמןלאורךIPבמוצרלהתחרותיכוללאלוויינימוצרכי

צפויה,ובהתאם)הדרגתייהיהההגירהתהליך.הלקוחבחווייתהמתרחב

תשתיותשדרוג,IPבממיריהלוויןממירישלהדרגתיתהחלפהאף

התוכןחוזיוהתאמתהלקוחותבשירותתומךמערךבניית,השידור

כללאורךגבוההתחרותרמתלהמשךצפילצד,אלהנסיבות.(לשידורים

להפסדיםצפיגזרו,יחסיתקשיחהוצאותומבנההתחזיתתקופת

שלאוככלקודם,הבאותבשניםמשמעותייםשלילייםותזרימיםתפעוליים

.החברהשלוהעסקיהטכנולוגיבמודלהשינוייושלם

הכוללותחבילותלשווקאס.בי.דיהחלה2019יוליבחודש-טריפלשיווק•

STINGאובלוויןטלוויזיהשירותי)שלההתוכןשירותיאת TV)עםיחד

.בינלאומיבזקשלביתיטלפוןוקולאינטרנטגישהשירותי

הסדרעלהחברהחתמה14.3.2019ביום-וסינרגיההתייעלותהסכם•

הליכיעםבקשר,העובדיםונציגותהלאומיתההסתדרותלביןבינהקיבוצי

31.12.2021ליוםועד1.6.2019מיוםהחלוסינרגיההתייעלות

אתלסייםרשאיתתהיההחברהכי,היתרבין,נקבעבהסדר."(ההסדר)"

חדמענקינתןוכיההסדרשנותבמהלךעובדים325עדשלהעסקתם

כיבהסדרנקבע,בנוסף.הפרישהבתכניתיכללולאאשרלעובדיםפעמי

עובדיםבמקוםעובדיםגיוסאיבאמצעותגםלהתייעלרשאיתהחברה

מתווהפרטיותקשורההסדרעלמחתימהכתוצאה.העסקתםאתשסיימו

שעיקרן,בהוצאותהכירההחברה,העובדיםלנציגיההתייעלותתוכנית

תפעוליותהוצאותבמסגרת,ח"שמיליון45בסך,פיטוריןבגיןהטבות

.החברהשלאחרות
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הערכת השווי-פרק ב 
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הערכת השווי-פרק ב 

הוגןשוויבחינת–(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

הקדמה

בחציוןשחלומהותייםאירועיםלמספרהחברההנהלתהתייחסותאתקיבלנו

שנתיתהרבהתחזיתעלהשפעהלהםלהיותועשויה2019שלהראשון

:2019בינוארלנושהוצגה

.הרכשועולמותהשכרבעולמותהחברהשלהעלויותמבנהשיפור•

.2019לשנתשלההלקוחותבתכניתהחברהעמידתאי•

הנהלתידיעללנושהועברולנתוניםבהתאםלעילהגורמיםכלהשפעת

.2019בינוארשהועברההתחזיתלעומתמהותייםלאלהיותצפוייםהחברה

הטווחארוכותתחזיותאתמשמעותיתבצורההמשניםשינוייםחלושלאמאחר

מהותיתנמוך,30.6.2019ליוםהחברהפעילותשלהשימוששווי,החברהשל

נטוהמימושערךשוויאתלהעריךנדרש,לפיכך.זהלמועדהפנקסנימהשווי

.זהבפרקשיוצגכפי.החברהנכסישל

.

yesבספריקבוערכושנכסיבשוויהשינוי

השווילהלן.₪מיליוני199-כהיא30.6.2019ליוםyesשלהקבועהרכושיתרת

:הקבועהרכוששלההוגן

.₪מיליון131-כהואלבחינתנובהתאםק"הרשלההוגןהשוויסך:מסקנה

H1/2019ערךירידתלפני*

IAS-לבהתאם** שווילביןמופחתשווימביןכנמוך,החברההנהלתעםולהתייעצות36

.הוגן

שווי הוגן*30.6.2019-שווי מאזני ל₪מיליוני / רכוש קבוע 

2322ציוד שידור וקליטה

291עלויות התקנה

**Ultraממירי 

138

98

8ממירי סטינג

-ממירים אחרים

62ריהוט וציוד משרדי

-3שיפורים במושכר

199131סך השווי
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הערכת השווי-פרק ב 

הוגןשוויבחינת–(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

yesבספריקבוערכושנכסיבשוויהשינוי

מבחינהעולהסדרלפימורכב,yesשלהקבועברכושהממיריםסעיף

קוואטרוממירי,טוטאלממירי,HDממירי,מקסממירי,SDמממיריטכנולוגית

מיוחדתהתאמהעברואלוממיריםכינמסרהחברהמהנהלת.ULTRAוממירי

חברתממירישלההוגןהשוויבבחינת,לכן.yesבחברתהמיושמתלטכנולוגיה

yesהתאמהעלויותבשלוכןשניהידבממירישמדוברהעובדהבשלכיעולה

ערךאין,הממיריםמרביתשלטכנולוגיתוהתיישנותאיסוףעלויות,גבוהות

וכן2017במהלךלשוקשהוכנסוULTRAממירילמעטלממיריםמימוש

'רלהרחבה.פרטיולאדםהמפעיליםלכלללשמשיכוליםאשרסטינגלממירי

.'ב-ו'אנספחים

נוסףערךלחלקםלייחסניתןכיומצאנוהנוספיםהקבועהרכושסעיפיאתבחנו

.לעיל,בטבלהשמוצגכפישניהידכציוד

לסיכום

מיליון131-כעלעומדלעילבטבלההמוצגהקבועהרכוששלההוגןהשווי

.ח''ש
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הערכת השווי-פרק ב 

השוויהערכתתוצאות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

yesבספרימוחשייםבלתינכסיםבשוויהשינוי

,₪מיליוני14-כהיא30.6.2019ליוםyesשלמוחשייםהבלתיהנכסיםיתרת

yes-לייחודיבאופןהותאםחלקםאשרותוכנותמרישיונותבעיקרההמורכבת

הוגןבשוויערךאיןאלולנכסים,כךבשל.השוטפתבפעילותהאותהומשמשים

מערכתשדרוגאתכוללתמוחשייםהבלתיהנכסיםיתרת.שניהידכמוצר

לולייחסניתןכימצאנושביצענובבחינהאשרהחברהשלוהגיבויהאחסון

.ערך

לסיכום

.₪מיליוני2-כעלעומדyesשלמוחשייםבלתינכסיםבגיןההוגןהשווי

שידורזכויות

,זהנכס.₪מיליוני172-כהיא30.6.2019ליוםyesשלהשידורזכויותיתרת

וההפחתותשנוצלוהזכויותבניכויהשידורזכויותשלהעלותממחירמורכב

בשלמשניבשוקלמכירהניתנותלאמהזכויותחלק.31.12.2018ביוםשבוצעו

בשל)רגולטוריותממגבלותהנגזרההסכםממבנההנובעותחוזיותתניות

בשוקזכויותמכירתמתיריםאינםהרכשחוזי,בבלעדיותרכשעלהמגבלה

זכויותיהאתלמכוריהיהניתןכינמסרהחברהמהנהלת,זאתעםיחד.(המשני

פירוט.₪מיליוני58.7-כשלהוגןבשווי,מפיקההיאאותןהמקורבהפקות

:להלןמובאהשידורזכויותחישוב

וסדרותסרטיםרכש

לסרטיםשווילייחסניתןלא,החברהמהנהלתשהתקבלולהבהרותבהתאם

אפשרותלמעט)להעברהניתנותלאהשידורשזכויותהעובדהלאורולסדרות

שלההוגןהשווילהערכתנולכן(בזקעםמיזוגשלבמקרהזכויותלהמחאת

yes0₪הואוסדרותבסרטיםזכויותיהבגין.
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הערכת השווי-פרק ב 

השוויהערכתתוצאות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

ששודרומקורהפקות

הפקותשל*ממכירההצפויההשבהאחוזואתלמכירהההסתברותאתבחנו

yesשלזכויותיהבגיןההוגןהשווי.נוצרובהלשנהבהתאםששודרוהמקור

.₪מיליוני30.3-כעלעומדששודרומקורבהפקות

שודרושטרםמקורהפקות

הפקותשל*ממכירההצפויההשבהאחוזואתלמכירהההסתברותאתבחנו

הפקות,צילומים,כתיבה)נמצאותהןבולשלבבהתאםשודרושטרםהמקור

שטרםמקורבהפקותyesשלזכויותיהבגיןההוגןהשווי.(לשידורמוכנות

.₪מיליוני28.4-כעלעומדשודרו

.נטובמכירהההשקעהמלואלהחזרתההסתברותשיעור*

שידורזכויות

הייתהשנוצלוזכויותבניכויהשידורזכויותיתרת2016-2018השניםבין:מסקנה

תכניםממכירתההכנסותזובתקופה.₪מיליון460-לכ₪מיליון420-כשביןבטווח

שלההוגןהשווי.שנוצלוזכויותבניכויהשידורזכויותמיתרת3%-ל0.5%ביןהיוו

ליוםהזכויותמסך12%-כשמהווים₪מיליון58.7-כשלבסךהוערךהשידורזכויות

סבירנמצאהשוויהערכתליוםהשידורזכויותשלההוגןהשווי,כלומר*.30.6.2019

עוסקתהשווישהערכתמאחרוזאתקודמותבשניםבפועלהמכירותלבחינתביחסגם

תמורהשקבלתמאמיניםאנולכן.לפתחםלהמשיךכוונהללאהאלההנכסיםבמימוש

שהתקבלומהסכומיםשנים4-לכהשווהסכום)בספריםמהעלות12%המהווה,בגינם

.סבירההיא(בעבר

הפחתהלפניבספריםשווילפי*
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הערכת השווי-פרק ב 

השוויהערכתתוצאות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

yesבספרין"נדלזכויותבשווישינוי

והן30.6.2019ליוםארוךלטווחן"נדלבנכסיהחברהשלזכויותיהאתבדקנו

שתנאיהמכיוון.ח"שמיליוני79.6-כשלהתחייבותלמול₪מיליוני78-כעלעומדות

במסגרתלהשכירםהאפשרותלהוקיימתהשוקבמחירהםyesשלהמסחריים

.נכללושלאן"נדלבגיןהוגןבשוויזניחיםהתחייבויותאונכסיםנוצריםמשנהשכירות

לסיכום

.בספריםלסכוםבהתאםנשארן"בנדלyesשלוחובותיהזכויותיהבגיןההוגןהשווי

yesבספרירכביםחכירתבשוויהשינוי

.החברהי"ענמסרהנכסשלההצגהאופןIFRS16בתחולתלאשהיתרהמכיוון
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הערכת השווי-פרק ב 

השוויהערכתתוצאות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

נטומימושערךשיטתלפיהערכהסיכום

הנכסיםכאשר,נטומימושערךבבחינתהחברהנכסיהוערכו,זושיטהלפי

.קודםשהוצגההוגןלשוויםבהתאםהוערכו

שלהוגןשווילפימהעמדהכתוצאההמתקבל,yesשלהעצמיההון,לפיכך

,IFRS15ודרישותIAS36דרישותלפימחדששוערכואשרהמאזןפריטי

.ח''שמיליון199מינוסהוא

המשך-נטומימושערךשיטתלפיהערכהסיכום

:31.3.19-לביחסבחינה

שלהוגןשווילפימהעמדהכתוצאההמתקבל,yesשלהעצמיההון,לפיכך

,IFRS15ודרישותIAS36דרישותלפימחדששוערכואשרהמאזןפריטי

.ח''שמיליון199מינוסהוא

.הוצג מטעמי נוחות לשם הבהרת התמונה הכללית,IAS36לא בתחולת תקן *

.י החברה"אופן ההצגה של הנכס נמסר ע**

.הוצג מטעמי נוחות לשם הבהרת התמונה הכללית,IAS36לא בתחולת תקן *

.י החברה"אופן ההצגה של הנכס נמסר ע**

₪  מיליוני / פירוט

ערך מאזני ליום  

-ביחס ל30.6.2019

31.12.18

ערך מימושמחיקה
שווי פעילות  

נכסי

-65-65מזומנים ושווי מזומנים

121-121121לקוחות

7-77חייבים אחרים

5959( 113)172זכויות שידור

131131( 68)199רכוש קבוע

22( 26)28נכסים בלתי מוחשיים

--* --הרכשת מנויים

78-7878ן"זכויות שימוש נכסי נדל

2020** -20זכויות שימוש חכירה רכבים

483418( 207)690סך נכסים

-( 14)-(  14)אשראי מבנקים

-( 8)-( 8)ח"חלויות שוטפות בגין אג

(  417)( 417)-(  417)ספקים ונותני שירותים

(  75)( 75)-(  75)זכאים אחרים

(  11)( 11)-(  11)הפרשות

( 8)( 8)-( 8)התחייבויות אחרות

-( 32)-(  32)הטבות לעובדים

(  80)( 80)-(  80)ן"התחייבות לחכירה נכסי נדל

(  26)( 26)-(  26)התחייבות לחכירה רכבים

(  617)(  671)-(  671)סך התחייבויות

(  199)(  188)(207)19הון עצמי

₪  מיליוני / פירוט
30.6.2019ערך מאזני ליום 

Q2/2019ערך לפני ירידת 
ערך מימושמחיקה

שווי פעילות  

נכסי

-65-65מזומנים ושווי מזומנים

121-121121לקוחות

7-77חייבים אחרים

5959( 67)126זכויות שידור

131131( 41)172רכוש קבוע

22( 11)13נכסים בלתי מוחשיים

--* --הרכשת מנויים

78-7878ן"זכויות שימוש נכסי נדל

2020** -20זכויות שימוש חכירה רכבים

483418( 119)602סך נכסים

-( 14)-(  14)אשראי מבנקים

-( 8)-( 8)ח"חלויות שוטפות בגין אג

(  417)( 417)-(  417)ספקים ונותני שירותים

(  75)( 75)-(  75)זכאים אחרים

(  11)( 11)-(  11)הפרשות

( 8)( 8)-( 8)התחייבויות אחרות

-( 32)-(  32)הטבות לעובדים

(  80)( 80)-(  80)ן"התחייבות לחכירה נכסי נדל

(  26)( 26)-(  26)התחייבות לחכירה רכבים

(  617)(  671)-(  671)סך התחייבויות

(  199)(  188)( 119)(  69)הון עצמי
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הערכת השווי-פרק ב 

השוויהערכתתוצאות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

נטומימושערךשיטתלפיהערכהסיכום

:הזמןבמרוצתyesחברתשוויהתפתחותמוצגלהלן

פירוט₪ מיליוני פירוט

ליום   yesהערכת שווי

23.3.2015
19.05.2015הערכת שווי פאהן קנה מיום 2,496

ליום   yesהערכת שווי

31.12.15
9.3.2016הערכת שווי גיזה מיום 2,620

5%שינוי% 

ליום   yesהערכת שווי

31.12.16
28.3.2017הערכת שווי גיזה מיום 2,551

(3%)שינוי% 

ליום   yesהערכת שווי

30.06.17
23.8.2017הערכת שווי גיזה מיום 1,947

(24%)שינוי% 

ליום   yesהערכת שווי

30.09.17
27.11.2017הערכת שווי גיזה מיום 1,761

(10%)שינוי% 

ליום   yesהערכת שווי

31.12.17
28.3.2018הערכת שווי פרומתאוס מיום 1,346

(24%)שינוי% 

ליום   yesהערכת שווי

31.12.18
(229)

( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

18.3.2019מיום 

(117%)שינוי% 

ליום   yesהערכת שווי

31.3.19
(232)

( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

13.5.2019מיום 

(7%)שינוי% 

ליום   yesהערכת שווי

30.6.19
(199)

( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

25.8.19מיום 

17%שינוי% 
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נספחים
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' נספח א

ממיריםהוגןשווי

ULTRAממיריהוגןשווי

היותםבשלמופחתבמחירULTRA-הממיריאתתמכורyesכיהונח

בגיןעלויותייחסנובנוסף.האחריותתקופתפגההמכירהבעתכיוכןמשומשים

.ממיריםתיקוןבגיןעלויותוכןממיריםאיסוף

בביתהמותקניםהממיריםכמותהחברהלהנהלתבהתאם:ממיריםאיסוף

-כהםליחידההאיסוףעלויות.אלף94.7היאאיסוףלעלויותונדרשיםהלקוח

50₪.

IAS-לבהתאם,כןכמו כנמוךיהיההשווי,החברההנהלתעםולהתייעצות36

*שכבהכלשלהוגןשווילביןמופחתשווימבין

.שלהםהרכישהלשנתבהתאםלשכבהמשויכיםהממירים–שכבה*

ממיריםאלף94.7-כ,החברהלהנהלתבהתאם**

.ממיריםאלף166-כהואהשוויחושבלפיוULTRA-הממירימספר***

-ההארדרכיבבגין45$-והממיררכיבבגין190$)דולר235היאהוגןשווילצרכיULTRAממירעלות****

.(דיסק

קבוערכוששווי

:ח"בשULTRAממירישווילהלן

.₪אלפי98,140-כהואהאולטרהממירישווי:מסקנה

רכוש קבוע ממירים

27,535($אלפי )לפני עלויות נוספות , שווי להערכת שווי

(13.95)($אלפי)הפחתה צפויה בגין עלות תיקון ממירים 

27,521($אלפי )סך שווי ממירים 

30.6.193.566שער חליפין לשקל ביום 

98,140(₪אלפי )סך שווי ממירים 

שכבה
שווי מופחת 

(₪אלפי )ספרים 

שווי מופחת 

($אלפי )ספרים 

שווי מופחת 

פרומתאוס

ייחוס עלויות 

($אלפי )התאמה 

ייחוס עלויות 

(**$אלפי )איסוף 

שווי מופחת 

פרומתאוס 

לאחר עלויות  

התאמה ואיסוף

שווי 

להערכת 

שווי

704704( 66)( 52)20162,652744822ממירים 

6,7036,179( 532)( 423)201722,0366,1797,658ממירים 

10,57410,574( 689)( 548)201839,30411,02211,811ממירים 

10,07710,077-( 477)201943,52712,20610,554ממירים 

28,05827,535( 1,288)( 1,500)107,51930,15130,845כ"סה
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' נספח ב

ממיריםהוגןשווי

סטינגממיריהוגןשווי

וכןמשומשיםהיותםבשלמופחתבמחירסטינגממיריאתתמכורyesכיהונח

:בלבדהוגןשוויחישובלהלן.בנטפליקסתומךלאהממירכי

:ביאורים

1ביאור

,בנוסף.החברהמהנהלתלנמסרבהתאםהואהממיריםשלהמכירהמחיר

ידיעלשנמסרולדגמיםבהתאםהמכירהלמחיריסבירותבדיקתביצענו

.ההנהלה

2ביאור

בהתאםללקוחממירים1.4שללממוצעבהתאם72%שלאיסוףמקדםהונח

.החברהמהנהלתלנמסר

רכוש קבוע ממירים

84.1(אלפים)כמות ממירי סטינג 

90.8($)עלות ממיר סטינג 

30.0($)מחיר מכירה 

2,524($אלפי )סך שווי ממירים לפני עלויות נוספות 

רכוש קבוע ממירי סטינג

1ביאור 2,524($אלפי )שווי ממירים לפני עלויות נוספות 

2ביאור 279($אלפי )עלויות איסוף 

2,245($אלפי )סך שווי ממירים 

30.6.193.566שער חליפין לשקל ביום 

8,006(₪אלפי )סך שווי ממירים 

רכוש קבוע ממירים

27.7(אלפים)כמות ממירי סטינג מותקנים 

50(₪)עלויות איסוף ליחידה 

72%מקדם איסוף

996(₪אלפי )סך עלויות איסוף 

30.6.193.566שער חליפין לשקל ביום 

279($אלפי )סך עלויות איסוף 
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