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הגדרות ומונחים
פירוטמונח

מ"בע(1970)צריכהמוצריאלקטרהחברתהרוכשת או אלקטרה

מ"בעטלקוםגולןחברתגולן או החברה

מ"בעישראלסלקוםחברתסלקום

מ"בעתקשורתפלאפוןחברתפלאפון

מ"בעתקשורתפרטנרחברתפרטנר

מ"בעמוביילהוטחברתהוט מובייל

וגולןמוביילהוט,פלאפון,פרטנר,סלקום-הסלולרמפעילותחמשהמפעילות

ופלאפוןפרטנר,סלקום-במחיריםהרפורמהלפניהסלולרמפעילותהמפעילות הוותיקות

2017שנתשלהראשוןלרבעוןסקוריםודוחות2013-2016לשניםהחברהשלמבוקריםכספייםדוחותדוחות כספיים

לסטטיסטיקההמרכזיתהלשכהס"הלמ

ARPU- Average Revenue Per Userלקוח/מדד הכנסה ממוצעת לחודש פר מנוי

Dataנתוניםהעברתשירותיצריכת

EBITDAמיסים בתוספת פחת והפחתות, רווח תפעולי לפני מימון

FLATקבועיםבהןהמנוישדמימחבילותהכנסות

Interconnectהשונותהספקיותביןהשיחההעברתעלכתשלוםלאחרתאחתתקשורתספקיתשמעבירההכסף

GSM/GPRS3מדורהנמוךבסיווגסלולריתתקשורתברשתותנתוניםלתקשורתטכנולוגיה

LTE3GPP Long Term Evolution-(4דור)סלולריטלפוןכדוגמתניידיםמכשיריםשלמהירהאלחוטיתלתקשורתתקן

MMSMultimedia Messaging Service-סלולרייםטלפוניםברשתותעשירהמדיהבעלתוכןהכוללותהודעותלהעברתטכנולוגיה

MVNO
Mobile Virtual Network Operator-אלא,טכנולוגיותותשתיותרדיותדרי,סלולריתרשתבנכסימחזיקאינואשרניידיםטלפוניםחברתמפעיל

באזורוסלולריתרשתממפעילאותםחוכר

Roamingמשלימהלרשתהתקשרותידיעלמכסהאינהשלוהמקומיתהרשתאותובאתרשירותלקבלמנוישלהיכולת

SIMSubscriber Identity Module-המנויזיהוימודול

SMSShort Message Service-סלולרייםטלפוניםבאמצעותקצרותכתובותהודעותלהעבירהמאפשרשירות

UMTS/HSPA3.5דוראו3דורבסיווגסלולריתלתקשורתברשתותנתוניםלתקשורתטכנולוגיה
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כללי

מטרת העבודה

או"אלקטרה":להלן)מ"בע(1970)צריכהמוצריאלקטרהידיעלנתבקשנו
שבהבעסקהשנוצרהעלותעודףהקצאתלגבידעתנואתלחוות,"(הרוכשת"

מ"בעטלקוםגולןחברתשלוהנפרעהמונפקההוןמלואאתאלקטרהרכשה
."(הרכישהעסקת"או"העסקה":להלן)

אלקטרהאודות

,2010בשנת.פרטיתכחברה1970בשנתבישראלוהתאגדההוקמהאלקטרה
חברהלהיותהפכהוהיא,אלקטרהשלרגילותמניותלציבורהוצעו

.מ"בעאלקוהינהבחברההשליטהבעלת.ציבורית

התחום:עיקרייםפעילותתחומישלושהלחברהההקצאהלתאריךנכון
צריכהמוצרישלוהפצהמכירה,שיווק,ייצוא,ייצור,ייבוא-הראשון

שיווקרשתותהפעלת-השניהתחום;למוצריםשירותומתןחשמליים
הפעלת–השלישיהתחום;בישראלחשמלמוצרילמכירתקמעונאיות

בפתרונותהמתמחותקמעונאיותרשתות–"בעצמךזאתעשה"רשתות
.לרכבהמוצריםובתחוםואחזקתוהביתלעיצוב

מבנה העסקה  

:להלן)מ"בעטלקוםגולןעםאלקטרהחתמה,2017בינואר2ביום

ההוןכללרכישתהסכםעלגולןשלמניותיהובעלי"(גולן"או"החברה"

התנאים.הקיימותהבעליםהלוואותמלואופירעוןגולןשלוהנפרעהמונפק

הנדרשיםהאישוריםקבלתאת,היתרבין,כללוהעסקהלהשלמתהמתלים

.התקשורתוממשרדהעסקייםההגבליםמרשות

350שלכוללסךגולןשלהקיימיםהמניותבעלייקבלוהעסקהבמסגרת

מלואפירעוןובגיןהחברהמניותבגין(להתאמותבכפוף)ח"שמיליון

Cashבסיסעלתירכשוגולן,הקיימותהבעליםהלוואות Free Debt Free,

.בהסכםשהוגדרכפי

רשתותלשיתוףבהסכםסלקוםעם(גולןעבור)אלקטרההתקשרה,בבדבד

"(השיתוףהסכם":להלן)2דורלרשתאירוחושירותי4-ו3דורלרשתות

האישוריםלקבלתבכפוףלתוקףנכנסהשיתוףהסכם.שנים10שללתקופה

העסקייםההגבליםעלהממונהאישורילרבות,הדרושיםהרגולטורים

.החברהידיעלהרכישההסכםוהשלמתהתקשורתומשרד

האישוריםקבלתאת,היתרבין,כללוהעסקהלהשלמתהמתליםהתנאים

וממשרד(2017במרץ9ביוםהתקבל)העסקייםההגבליםמרשותהנדרשים

.(2017במרץ17ביוםהתקבל)התקשורת

השלמתעל,אלקטרההודיעה2017באפריל5מיוםלבורסהמיידיבדיווח

שיתוףהסכםלתוקףנכנסגםבהתאם.הדיווחבמועדגולןרכישתעסקת

.סלקוםעםהרשתות

עלות צירוף עסקים

הלוואותעבורכי,נקבעגולןשלהבעליםוהלוואותמניותלרכישתבהסכם

316.7-כ.ח"שמיליוני350שלסךאלקטרהתשלם,גולןומניותהבעלים

מיליון33.2-וכ,לגולןשהועמדוהבעליםהלוואותפירעוןיהווח"שמיליון

.וחופשיותנקיותגולןמניותשלהעברתןכנגדשולםח"ש

Extra"תשלםאלקטרהלפיומנגנוןנקבעעוד Cash"ח"שמיליון26.5בסך.

.ח"שמיליון345-בכמוערכתהעסקיםצירוףעלותסך
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(המשך)כללי 

החשבונאיתהמסגרת

:כדלקמןחשבונאיםבתקנים,היתרבין,נעזרנוזועבודההכנתלצורך

."עסקיםצירופי"-3R'מס(IFRS)בינלאומיכספידיווחתקן-א

:פיננסייםמכשירים"-32'מס(IAS)בינלאומיחשבונאותתקן-ב

."הצגה

:פיננסייםמכשירים"-39'מס(IAS)בינלאומיחשבונאותתקן-ג

."ומדידההכרה

."מוחשייםבלתינכסים"-38'מס(IAS)בינלאומיחשבונאותתקן-ד

."ההכנסהעלמסים"-12'מס(IAS)בינלאומיחשבונאותתקן-ה

."הוגןשווימדידת"-13'מס(IFRS)בינלאומיכספידיווחתקן-ו

AICPA-ז Practice Aid series: "Assets Acquired in a Business

Combination to Be Used in Research and Development

Activities: A Focus on Software, Electronic Devices, and

Pharmaceutical Industries".

המידעמקורות

:הבאיםהנתוניםעל,היתרבין,הסתמכנוהעבודהבביצוע

:העבודהממזמיןשהתקבלונתונים

.גולןשלוהנפרעהמונפקמההון100%לרכישתהסכם•

.סלקוםלביןאלקטרהביןשנחתםשיתוףהסכם•

כספייםודוחות,2013-2015לשניםגולןשלמבוקריםכספייםדוחות•
.2016שנתשלהראשוןהרבעוןלסוףסקורים

.גולןשלהנכנסל"והמנכר"היו,שרוןגילעםהחברהשלעקרונותמסמך•

.2017בפברואר13מיוםגולןחברתשלוחשבונאיפיננסיניתוח•

תדריבלאשיתוףהסכםשלקיומואפשרותבענייןמשפטיתדעתחוות•
.גולןשל(3דור)צ"מה2100

הסכםשלההוגןשוויבחינתלצורךהערותבענייןמשפטיתדעתחוות•
.סלקום-אלקטרהבעסקתהשיתוף

.גולןשלהעסקיתהפעילותאתהמפרטתלמשקיעיםמצגת•

.החברהמהנהלתומייליםשיחות,בפגישותשנתקבלנוסףמידע•

:הרחבלציבורהזמיניםנתונים

31.12.2016ליוםסלקוםושלאלקטרהשלמבוקריםכספייםדוחות•
.31.3.2017ליוםסקוריםודוחות

בפעילויותהמחזיקות,ציבוריותחברותשלואחריםפיננסייםנתונים•
.המוערכתלפעילותדומות

.גלוייםממקורותידינועלשנאסףמשליםמידע•

העסקיםצירוףמועד

יטופלוהעסקיםצירופיכל,IFRS3Rבינלאומיכספידיווחלתקןבהתאם

ומכירשנרכשובנכסיםמכירהרוכשלפיה,הרכישהשיטתיישוםבאמצעות

לאלכןשקודםאלהלרבות)שניטלותלויותובהתחייבויותבהתחייבויות

.הרכישהבמועדההוגןשווייםפיעל(הנרכשהגוףידיעלהוכרו

Acquisition)הרכישהמועדכי,קובעלתקן8סעיף Date)בוהמועדהינו

לקבועהכוחהינהשליטה.שנרכשהגוףעלהשליטהאתבפועלמקבלהרוכש

הטבותלהפיקכדיעסקשלאוישותשלוהתפעוליתהפיננסיתהמדיניותאת

.מפעילויותיו

:להלן)2017באפריל5הינוהעסקיםצירוףמועדכיהונחזועבודהלצורכי

."(העסקיםצירוףמועד"

IFRS.עקרונותי"עפהקצאהלצורךאתכםישמשההקצאהדוח 3R
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PPA-תמצית תוצאות ה

:הבאהבטבלהמוצגת,זובעבודהשחושבהכפי(PPA)העסקיםצירוףעלותהקצאתתוצאותתמצית

שווי המוניטין נגזר •
מן ההפרש בין עלות  
צירוף העסקים לבין  

השווי ההוגן של 
, הנכסים המוחשיים

הנכסים הבלתי  
מוחשיים 

וההתחייבויות  
. בחברה הנרכשת

שווי המוניטין כפוף •
לשינויים בגין מסים 

נדחים המיוחסים  
לנכסים המזוהים  

והתחייבויות  
.  המזוהות

,  שוויו של המוניטין•
כפי שהוא מופיע  

הינו ערך , בעבודה זו
שיורי ולכן אין אנו  

מחווים את דעתנו על  
.  ערכו הספציפי

עיקרישווי מסשווי הוגןעלות תוצאות הקצאת עלות צירוף העסקים 

הערות ההקצאההוגןנדחהלפני מסבספריםמיליוני ש"ח

31/3/175/4/175/4/175/4/17

80תשלום במזומן

140תשלום במזומן הממומן בהלוואה בנקאית

130תשלום במזומן הממומן בהלוואה מסלקום

(32)בניכוי שווי ההטבה הגלומה בהלוואת סלקום

26.5תמורה נוספת בגין מזומן בחברה

345345סך עלות צירוף עסקים

ייחוס עודף עלות לנכסים הרשומים במאזני החברה:

343434מזומנים ושווי מזומנים

414141מזומן משועבד

525252לקוחות

0.60.60.6מלאי

41.541.541.5חייבים ויתרות חובה

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   116116116רכוש קבוע נטו

151515חייבים זמן ארוך

231515רכוש אחר

322315315315סה"כ נכסים

939393התחייבויות אחרות

התחייבויות לספקים ונותני שירות )לרבות 

התחייבות בגין הסכם שיתוף עם סלקום(
540540540

747474זכאים ויתרות זכות

353939הפרשות לתביעות

הפרשה לבעלי מניות קודמים בגין החזר אגרת 

תדרים
1010

אורך החיים - 14.25 שנים142142התחייבות בגין תשלומים עבור תדרי דור 3

741897897897סה"כ התחייבויות

(582)(582)(582)(419)סה"כ נכסים בניכוי התחייבויות מאזניים

אורך חייםייחוס עודף עלות לנכסים בלתי מוחשיים:

4 שנים )שנים 1-2: 30%; שנים 3-4: 20%(5959קשרי לקוחות

3 שנים )לינארי(4646שם המותג

1.5 שנים )לינארי(2727עלויות הרכשת לקוחות

11אתר אינטרנט

134134134סה"כ נכסים בלתי מוחשיים

793793מוניטין
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תנאים מגבילים

הכלכלילשוויאינדיקציהבהכרחמהווהאינהזועבודה.IFRS3Rבינלאומיכספידיווחלתקןבהתאםעסקיםצירוףעלותלהקצאתהמלצהמהווהזועבודה
Intrinsic)הפנימי Vlaue)גולןחברתבמניותאלקטרההשקעתשל.

ממצאיעלהשלישיהצדשלההסתמכותאתבכתבאישרנואםאלא,שלישיצדכלכלפימחויבותכללנותהיהולאאלקטרההנהלתעבורמיועדתהעבודה
עם.ובכתבמראשהסכמתנוללא,(פרטייםאו)פומבייםמדיהערוצידרךפומביות,שלהסיכוםאותמצית,ממנהחלקלכלאוזולעבודהלתתאין.זועבודה

שלמיידייםלדיווחיםאו/ובהשליטהבעלתאואלקטרהשלהכספייםלדוחותתצורףזועבודהכיהתנגדותלנואין,אלקטרהשללהסכמתהבכפוף,זאת
.בהשליטהבעלתאואלקטרה

הערכות,המצגים,הנתונים,המידעאמינותלגביהאחריות.אלקטרהמהנהלתשנתקבלוואומדניםתחזיות,נתוניםעל,היתרבין,מתבססתזועבודה
.אלונתוניםשלוהגינותםשלמותם,דייקנותםאתלאשריכוליםאנוואין,זהמידעספקיעלהינה,זועבודהביצועעםבקשר,לנושנמסרוהשוניםוההסברים

תהיהולאתיחשבלאעבודתנולפיכך.האמוריםהנתוניםשלואימותבדיקהכוללתואינה(Due-Diligence)נאותותבדיקתכוללתאינהזועבודהכייודגש
.אלינושהועברוהנתוניםשלודיוקםשלמותם,לנכונותםאישור

אונכוןשאינומידעמסירת,הטעייה,שוואמצג,הונאהממעשיודרךאופןבכלייגרמואשרהוצאהאועלות,נזק,הפסדלכלאחראייםנהיהלאמקרהבשום
.מאיתנומידעמניעת

הנהלתבאחריותהינםאשר,מבוקריםלאפיננסייםנתוניםמתוך,זולעבודההשתמשנובהםאשר,מסוימיםהיסטורייםפיננסייםלנתוניםוהגענוייתכן
הכספייםבדוחותהמופיעיםלנתוניםהשוואתםלרבות)הסתמכנואליהםהנתוניםשלהשלמותאוהנכונותאתעצמאיתבדקנולאאנו.הרוכשתהחברה

.החברהשלהכספייםהדוחותלגביאוהשתמשנובהםהנתוניםלגבישהואסוגמכלהבטחהנותניםאודעהחוויםואיננו(החברהשלהמבוקרים

המוחשייםוההתחייבויותלנכסיםהצירוףעלותובהקצאתהעסקיםצירוףעלותבקביעתאלקטרהחברתלהנהלתלסייעכדיישמשוממצאינוכימביניםאנו
IFRSלהוראותבהתאםפיננסידיווחלמטרותוזאת,שנרכשומוחשיים-והבלתי 3R.אלקטרההנהלתשלוהשימושהמידעלצורכיורקאךנועדההעבודה

,הגבלהללאאך,לרבות,אחרתמטרהלכלשהיאצורהבשוםאליהלהתייחסאומתוכהלצטט,להפיצה,בהלהשתמשאין.שלהתלוייםהבלתיוהמבקרים
ישמשההקצאהדוח.אחרמסמךבכלאורישוםבדוח,בחלקהאובמלואה,אליהלהתייחסאוזועבודהלהגישאין.ערךניירותשלמכירהאורכישה,לרישום

IFRS.עקרונותי"עפהקצאהלצורךאתכם 3R

המופיעהמידע.זוכלכליתדעתחוותלצורכיורקאךנעשה,עיינושבהםשוניםמסמכיםפירוש.משפטיתדעתחוותאומשפטיייעוץמשוםזובעבודהאין
ולמשקיעיםהיות,אחרלמשקיעהחברהשוויאתלהעריךמיועדואינופוטנציאלימשקיעלדרוששעשויהאינפורמציהכלאתלכלולמתיימראינובעבודתנו

שוניםגורמיםעשוייםבסיסועלאשרהכלכליהערךאומדן,בהתאם.אחרותהנחותבסיסעל,בדיקהשיטותוכןשוניםושיקוליםמטרותלהיותעשוייםשונים
.שונהלהיותעשוי,כלכליותפעולותלבצע

כלשהיאחריותעצמועלנוטליםאנואין.השוויהערכתבתאריךהמצוינותמאלובמהותןשונותשווילהערכותלגרוםיכוליםהשוקבתנאיישינויים,כןכמו
שלנולשירותיםהנוגעיםאחריםמסמכיםאומסקנותינו,ניתוחנו,עבודתנואתלעדכןמחויביםאנוואיןהשוויהערכתתאריךלאחרהשוקבתנאילשינויים

.שהיאסיבהמכל,השוויהערכתתאריךלאחר
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(המשך)תנאים מגבילים 

שוניםפרמטריםלגביהערכתנואתמשקפתזועבודהעתידפניצופהמידע.החברההנהלתידיעללנושנמסרעתידפניצופהלמידעגםהתייחסנוזובעבודה
.שהערכנומהתוצאותמהותיבאופןשונותלהיותעשויותבפועלהתוצאות,תתממשנהלאאלההערכותאם.בפנינושהיההמידעעלובהתבסס

אוForecastsמסוגכתחזיותלשמשנועדוולאהוגןלשוויאינדיקציהקבלתלצורךורקאךזהבמסמךכלולותהמזומניםתזרימילגביהנתוניםשלההערכות
הערכתביןהבדליםישנםרובפיעל,שצפויכפימתרחשיםאינםונסיבותאירועיםקרובותולעיתיםמאחר,ועודזאת.עתידייםלביצועיםProjectionsמסוג

.מהותייםלהיותיכוליםאלווהבדליםבפועלותוצאותתוצאות

אוחוזהי"עפביןמאיתנולקבלרשאיםאינכם(כלשהםשלישיםצדדיםלרבות)ההתקשרותהסכםי"עפהשירותיםיסופקושעבורםואחריםאתםכימוסכם
אולנזקישירותשגרמוהשירותיםעבורששולםהטרחהמשכר3פיעלהעולהבסכוםמצטבריםוהפסדיםנזקיםבגיןפיצוי,אחרתאוחוקלפי,בנזיקין
.השירותיםלמתןאחרבאופןהקשורותאוזהמהסכםהנובעותתביעותעםבקשרלהפסד

למעטשלנועובדיםאומנהלים,בעליםכנגדזההסכםלפיאחרתאוהשירותיםעםבקשרמשפטייםהליכיםליזוםאותביעהלהגישרשאיםאינכםכימוסכם
.מהםמיי"עהונאהאובזדוןפעולהבוצעהאם

.בכתבח"הדועלהשלישיהצדשלההסתמכותאתאישרנואםאלאשלישיצדכלכלפימחויבותכללנותהיהלאבלבדלכםמיועדתהעבודהכימוסכם

השירותיםעםבקשרהחלטהכלוכידעההבעתבגדראלאאינןהמידעהעברתבמסגרתללקוחמועברותשהןככלזועבודתנומסקנותכי,בזאתיובהר
.הבלעדיתבאחריותווהיאבלבדהלקוחבידיתיעשה,לאואםובין,זועבודתנוומסקנותהנחותאתכללהאםביןהמוענקים

.עיגולהפרשיייתכנו,אלקטרונייםבגיליונותהחישוביםביצועבשל

.גולןחברתמניותאו/ואלקטרהחברתבמניותאישיענייןלנואיןכילצייןברצוננו

בהםהנתוניםשלסבירותםחוסרעללהצביעהעלולדברלידיעתנובאולא,והוגניםשלמים,מדויקיםהינםלנושנמסרושהנתוניםהנחנוהעבודהלמטרת
קודםבפנינוהובאושלא,חדשיםנתוניםלאורולעדכנהלשובהזכותאתלעצמנושומריםהננו,לפיכך.בהתאםהמלצתנותשתנה,אחרתיתברראם.השתמשנו

.העבודההמלצותלמתן

.העבודהבמהלךהונחואשרההנחותבכללעייןהקוראעל

מ"בעיועציםקנהפאהן
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החברה ופעילותה

החברהשלההחזקותמבנה

:החברהשלאחזקותמבנהתרשיםלהלן.חברות3מונהגולןקבוצת•

להפעלת,רישיונותבעלת,בקבוצההעיקריתהחברה-מ"בעטלקוםגולן•

שימושכיוםעושההחברה.4ודור3דורסלולריתתקשורתרשת

.סלקוםחברתשלבתשתיות

שירותמוקדאתהמפעילההחברה-מ"בע(2011)תקשורתטלגולן•

נובעותזוחברהשלההכנסותכל.החברהשלוהמכירותהלקוחות

.האםמחברת

.בינלאומימפעילרישיוןבעלתהחברה-מ"בעבינלאומיטלקוםגולן•

.האםמחברתנובעותהינןבינלאומיטלקוםגולןהכנסותעיקר

רקע והתפתחויות בחברה

מרי"ע2010בשנתפרטיתכחברהבישראלונתאגדההוקמההחברה•

.נוספיםושותפיםגולןמיכאל

התקשורתבתחום,בנותחברותובאמצעותבמישרין,פועלתהחברה•

3דוררשתלהפעלתבמכרזגולןזכתה,2011ביולי.בישראלהסלולרית

.בישראל

להיותמספיק"הסיסמהתחת,2012במאישירותיהאתהשיקההחברה•

חודשיתמחורעלבעיקרומבוססשלההעסקיהמודלכאשר,"פראיירים

.שיחהדקותלפיתמחורבמקוםוקבוענמוך

שלבתהליךביותרהמשמעותיהגורםהייתההחברהשירותיהשקת•

בישראלהסלולריתהתקשורתבשוקשהתחוללדרמטיתמחיריםהורדת

הזוליםהמבצעיםאתהציגההחברה.(להלןפיננסיניתוחפרקראה)

.קוליישרלמתחריהגרמהולמעשהבשוק

לפעולוהחלהשהתקינההאנטנותרובאתהחברהפירקה2015שנתעד•

זהצעד.סלקוםחברתשלבתשתיותשימושהעושהוירטואליתכמפעילה

סלקוםעםרשתותאיחודהסכםלאשרהצליחהלאשהחברהוהעובדה

שלפעילותההמשךאתשאלהבסימןהעמידו,התקשורתמשרדמול

.החברה

תמורתהחברהאתלרכושמעוניינתשהיאסלקוםהודיעה2015בנובמבר•

לאהעסקה.הלקוחותכלפיחובותיהבכלותישא,ח"שמיליארד1.17

ולכן,התקשורתומשרדהעסקייםההגבליםעלהממונהי"עאושרה

החובאתלהעמידסלקוםרשאיתהייתה,סלקוםעםלהסכםבהתאם

.4.10.2016ביוםמיידילפירעוןח"שמיליון600בסך
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החברה ופעילותה

(המשך)בחברהוהתפתחויותרקע

החובותבשלהחברהלפירוקבקשהסלקוםהגישה2016נובמברבחודש•

.כלפיההחברהשל

עלגולןשלהמניותהוןמלואלרכישתהסכםנחתם2017ינוארבחודש•

סלקוםמשכה,בבדבד.הרשתותשיתוףהסכםוכןאלקטרהחברתידי

.כאמורגולןלפירוקבקשתהאת

ומוצריםשירותים

:למנוייההחברהמספקתאותםהשירותיםתאורלהלן

השלמתשירותי,בסיסייםשיחהשירותי-בסיסייםטלפוןשירותי•

שיחת,קוליתא,ממתינהשיחה-כגון,נלוויםשירותיםוכןשיחה

.ועודמזוההשיחה,קוליתוועידה

באמצעותבאינטרנטגלישהשירותי-נתוניםותקשורתגלישהשרותי•

.4ובדור3בדורהסלולריהמכשיר

הודעות)מסרוניםושליחתקבלתשרות-מסרוניםוקבלתמשלוחשרות•

.MMSמולטימדיהוהודעות(SMS-טקסט

שירותיכגוןתוכןשירותיללקוחותיהמציעההחברה-תוכןשירותי•

.ועודאינטרנט,וידיאו

מכשירםעםנדידהללקוחותיהמאפשרתהחברה-נדידהשירותי•

.Roamingכיסויאלוללקוחותומספקתהעולםברחבילמדינותהאישי

תחילת  
2012

השקת  
הפעילות  
תחת  

הסיסמה  
מספיק  "

להיות  
"פראיירים

דצמבר  
2013

-לגולן כ
אלף  370

מנויים

2015יוני 

גולן עוברת  
500את רף 

אלף מנויים

אפריל  
2016

רשות  
ההגבלים  
העסקיים  
הודיעה על  
התנגדותה  
לרכישת  
גולן על ידי  

סלקום

תחילת  
2017

רכישת גולן  
על ידי  

אלקטרה  
וחתימה על  

הסכם 
שיתוף  

הרשתות  
עם סלקום
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סקירת שוק

1הסלולריתהתקשורתשוק

חמשפועלותבישראלהסלולריתהתקשורתבשוק-הסלולרמפעילות•

העיקריותשלושכאשר,"(המפעילות":להלן)הסלולרמפעילות

.(75%-כ)השוקמרביתעלחולשות(ופרטנרסלקום,פלאפון)מביניהן

להגברתצעדיםמספרננקטוהאחרונותבשנים-התחרותהגברת•

הוספתאתלמנותניתןביניהם,הסלולריתהתקשורתבענףהתחרות

למפעילותהשוקפתיחת,מוביילוהוטגולןכמוהחדשותהמפעילות

,וסלולרינייחטלפוןביןלשיחותהקישוריותדמיהפחתת,וירטואליות

ניוּדאפשרות,הסלולרחברותעםבהסכמיםהיציאהקנסותביטול

וביטולסלולרייםטלפוןמכשיריייבואעלהקלה,חברותביןמספרים

.בלבדאחתבחברהלשימושהמוגבליםמכשיריםלמכורהאפשרות

מרכיביםשניבאמצעותפועלתהסלולריתהרשת-הרשתמרכיבי•

,הניידהטלפון.קבועיםשידורומתקניניידיםטלפוןמכשירי-עיקריים

גליוקולטהשידורמתקןשלהאנטנהאלרדיוגלימשדר,הקצהמכשיר

יחידותלאלפיהמדינהשטחאתמחלקתהסלולררשת.ממנהרדיו

,(סלולריתתקשורתהשםמקורמכאן-(cells'תאים'בשםגיאוגרפיות

base,אנטנה,שידוראתר)קבועשידורמתקןישנותאובכל stationאו

cell site).שלרצףעלושומרים,קלהחפיפהעםלזהזהמשיקיםהתאים

ביןהשקהאיןאם.דבוריםלכוורתהדומהבמבנהתקשורתיכיסוי

באזורקליטהחוסרשמשמעותו,הכיסויברצףפערנוצרהתאים

.התאיםביןמנוימעברבעתרציפותלקייםאפשרותוהעדר"חור"ה

בפעולותמאופיינתהמפעילותשלהשקעתןעיקר-ברשתהשקעות•

הסלולריתהרשתאתלהשביחבמטרהקיימותתשתיותוהרחבתשדרוג

,הנראהככל,וזאת,טכנולוגיתחדשנותעלדגששימתתוך

ולשפרהקיימיםהמנוייםאתלשמרהקיימותהמפעילותשלרצונןבשל

בהכנותהמפעילותהחלוהאחרונותבשנים,כךבתוך.מהםההכנסהאת

.(LTE)רביעילדורהרשתשדרוגלקראת

העיקריותהתשתיתטכנולוגיותלהלן-הסלולרתשתיתטכנולוגיות•

:2016שנתלסוףנכוןהמפעילותבבעלות

הדורתדרימכרזהסתיים,2015ינוארבחודש-4דורתדרימכרז•

רכשובמכרזשהשתתפוהמפעילות6כל."(המכרז":להלן)הרביעי

.ופלאפוןסלקום,018מרתון,פרטנר,גולן,מוביילהוט:4דורתדרי

במשךהחברותאתתשרתהרביעיהדורטכנולוגיית,הערכותי"עפ

בעולםלהיפרשיתחילו2020בשנתשרקכךהבאותהשניםהחמש

.חמישידוררשתות

.GTעיבודי , (2016ינואר )מרכז המחקר והמידע של הכנסת –תשתיות אנטנות הסלולר בישראל : מקור1

3לדור מתחת

(GSM/GPRS)

3.5-ו3דור 

(UMTS/HSPA)

4דור 

(LTE)

VVV)*(גולן 

VVVסלקום

VVVפרטנר

VVפלאפון

VVVמוביילהוט

.על תשתית סלקום)*( 
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1שיתוףהסכמי

משרדי"עשניתןרישיוןבמסגרתכאמורפועלותהסלולרחברות-כללי•

שיתוףישאולם,עצמאיתבתשתיתמחויבתחברהכלככלל.התקשורת

הפאסיביתבתשתיתשוניםבאתריםהסלולריותהחברותביןפעולה

באתריםמדוברכללבדרך.(האנטנותממוקמותשעליהזוכלומר)

שללאנטנותבסיסהמשמש,אחד"תורןעמוד"ישבהם,מרכזיים

.שונותחברות

:בשוקכיוםהקיימיםהשיתוףהסכמיעיקרילהלן

והוטפרטנרביןהרשתותשיתוףלהסכםבהתאם-מוביילהוט-פרטנר•

אשרמשותףתאגידמוביילוהוטפרטנרהקימוהרדיובמקטעמובייל

ן"רטלמפעילסלולריתרדיותשתיתשירותילמתןמיוחדרישיוןקיבל

בומחזיקותמוביילוהוטפרטנראשר,התאגידמטרת.שנים10למשך

אחתמתקדמתסלולריתרשתולפתחלהחזיקהינה,שוויםבחלקים

.המשותףהרדיומקטעאתולתפעלהחברותשתיעבור

נכתב2016לשנתמ"בעתקשורתמערכות-הוטשלהכספייםבדוחות

2017שנתלתחילתעדכי,נקבע(כאמורהשיתוף)בהסכם":כדלקמן

במחציתיישאצדכל,מכןולאחר,פעמיחדסכוםתשלםמוביילהוט

הרשתשלושדרוגהקמהלשםהדרושותההוניותמההשקעות

המשותפתהרשתשלהתפעוליותבהוצאותהנשיאה,כןכמו.המשותפת

היקףעל,היתרבין,ומבוססבהסכםשנקבעלמנגנוןבהתאםתהיה

".המשותפתמהרשתצדכלשיצרוך,הנתוניםתעבורת

.דוחות כספיים של חברות בענף הסלולר: מקור1
(.2013סתיו )ארז כהן –תהליכי רגולציה בענף התקשורת הסלולרית בישראל : התערבות או מעורבות: מקור2

רשתותלשיתוףהסכםנחתם2016יוליבחודש-018מרתון-סלקום•

זכותולמתן,4דורברשתהרדיובמקטע018מרתוןלביןסלקוםבין

עלהממונהידיעלאושרההסכם.3ודור2דורברשתותשימוש

.התקשורתומשרדהעסקייםההגבלים

המניותבעליביןעסקהנחתמה2017ינוארבחודש-סלקום-אלקטרה•

עםגולןהתקשרהבבדבד.גולןמניותלרכישת,אלקטרהלביןגולןשל

אירוחושירותי4-ו3דורלרשתותרשתותלשיתוףבהסכםסלקום

משרדידיעלאושרוהשיתוףוהסכםהרכישהעסקת.2דורלרשת

.העסקייםההגבליםעלוהממונההתקשורת

2תחרות

שלכתולדה,בשוקהסלולרייםהמפעיליםריבוי-מנוייםמעבר•

האחרונותבשניםהתקשורתמשרדנקטבהםהרגולטוריםהמהלכים

לרמתהביא,הסלולריתהטלפוניהבשוקהתחרותאתלהגבירבמטרה

למעברהביאהמגמההמשך.2016בשנתגםשנמשכה,גבוההתחרות

עזהמחיריםולמלחמת,הסלולריותהחברותביןגבוהבהיקףמנויים

הן,הרווחיותולשחיקתמאודמהותיתתעריפיםלשחיקתשהביאה

.העסקייםהלקוחותבשוקוהןהפרטייםהלקוחותבשוק
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1שוקנתח

החל,כאמורהרגולציהמתהליכיכתוצאה-חדשיםמפעיליםכניסת•

כניסת.נוספיםסלולרייםמפעיליםמספרלשוקנכנסו2012משנת

ביןהתחרותברמתמשמעותיתלהתגברותהביאההחדשיםהמפעילים

.הסלולרייםהמפעיליםכל

הפועלותהחברותשלהשוקבנתחהשינויאתהמתארתרשיםלהלן

:2016לשנת2011שנתביןהסלולרבשוק

מכניסתכתוצאהקטןהגדולותהחברותשלוששלהשוקנתח•

75%לעומת,מהמשק95%היווהן2011שנתשבסוףכך,המתחרות

,סלקום)הוותיקותהמפעילותשלהשוקנתחכינציין.2016בשנת

.2016שנתבמהלךמהותיתהשתנהלא(ופלאפוןפרטנר

ARPU2–ללקוחממוצעתהכנסה

הסלולרבענףהערההתחרותשלנוספתהשלכה-ARPU-השחיקת•

האחרונותבשנים.ARPU-בשחיקההינההאחרונותהשניםלאורך

.המפעילותהכנסותגםיוצאוכפועללצרכןהמחיריםירדו

,בענףמתחרותבחברותARPU-ההתפתחותאודותנתוניםלהלן

:(הקצהציודבגיןARPUכולל)2011-2016השניםלאורך

הסלולרבשוקהמובילותהחברותשלARPU-ה,לראותשניתןכפי

ועד2011משנתהשנתיהירידהשיעור.האחרונותבשניםבהדרגהנשחק

.בממוצע12%-כעלעומד2017שנתשלהראשוןלרבעון

.דוחות כספיים של חברות בענף הסלולר ומידע שהתקבל מהנהלת החברה: מקור1
.2016מעלות דצמבר P&S-ומבט קדימה 2016סיכום שנת : זרקור ענפי: מקור2

Q1/2017201620152014201320122011בש"ח

606365727988106סלקום

606364788695107פלאפון

616569758397111פרטנר

515054698196117הוט מובייל

48515664N/AN/AN/Aגולן

565862728294110ממוצע חברות הסלולאר
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2015-20161,2,3בשניםARPU-ללקוחממוצעתהכנסה

,מכךכתוצאה.ARPU-הבשחיקתהתמתנותניכרת2015משנת•

.המפעילותשלהתפעולייםהביצועיםמתייצבים

חברותשלARPU-השלרבעוניתהתפתחותאודותנתוניםלהלן•

:2015שנתמתחילת,בענףמתחרות

לא2017בשנתכיהואהבסיסיהתרחיש,מעלותP&Sהערכותי"עפ•

ברמתהתתייצבהממוצעתARPU-ה,המחיריםברמותירידהתחול

.באירופהARPU-המרמותנמוכהתיוותרועדייןהנוכחית

1,2,3,4מנוייםנטישת

בענףהתחרותהתגברותשלנוספתהשלכה-המנוייםנטישתשיעור•

.מתחרהלחברהועובריםשנוטשיםגבוהמנוייםנטישתשיעורהינה

.בענףהערההמחיריםמלחמתשליוצאכפועלזאת

בשניםבענףבמתחרותמנוייםנטישתקצבאודותנתוניםלהלן•

:האחרונות

.שנתיתמגולמיםהנטישהשיעורי*

עמדהסלולרבחברותהממוצעהנטישהשיעורכי,עולהמהנתונים•

-כעל2015בשנת,39%-כעל2014בשנת,35%-כעל2013בשנת

.2017לשנתהראשוןברבעון35%-וכ36%-כעל2016בשנת,38%

.דוחות כספיים של חברות בענף הסלולר ומידע שהתקבל מהנהלת החברה: מקור1
.2016מעלות דצמבר P&S-ומבט קדימה 2016זרקור ענפי סיכום שנת : מקור2
.י נתונים שנתקבלו מהנהלת החברה"עפ: מקור3
.2017סקר שביעות רצון מרץ -מידע מהעיתונות : מקור4
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(המשך)מנוייםנטישת

מרקטסטחברתשמפרסמת,"2016לשנתהלקוחחוויתמדד"מנתוני•

ומעונייניםרצוןשבעיאינםהסלולרחברותמלקוחותכמחציתכי,עולה

.מתחרהאחרתלחברהלעבור

,הסלולרבענףירידהניכרת,האחרונההשנהבמדד":כי,נאמרעוד•

בשירותובתפעולהנציגלשירותהקשוריםבפרמטרים2015מדדלעומת

."הפרונטאלי

דיווחו,בענףמהלקוחות53%-כ,ולפיו,נוסףנתוןעלדגשניתן,בנוסף•

מזמןבעיקרהשנובעת(ומטה7דירוג)נמוכהכלליתרצוןשביעותעל

.הפרונטאליבשירותוהןהטלפוניבשירותהן,(37%)ארוךהמתנה

והאפשרותהמוצעיםהמסלוליםסוגיולאורלעיללאמורבהתאם•

הנטישהשיעורכינראה,השוניםהמפעיליםביןהלקוחותשלקללמעבר

.האחרונותהשניםלאורךעמדשבהברמהלהישארצפויהבאותבשנים

1טכנולוגיםשינויים

בהתפתחויותומתאפיין,דינאמיהינוהסלולריתהתקשורתשוק•

רשתותטכנולוגיית)בוהפעילותתחומיבכלתכופותטכנולוגיות

הטכנולוגייםהשינויים.(המוסףהערךושרותיהקצהציוד,התקשורת

:מישוריםבמספרהפעילותתחוםעלמשפיעים

התפתחויות-מתקדמותבטכנולוגיותסלולריותרשתותהקמת

המוצעיםהשירותיםמגווןאתלהרחיבהרצוןגםכמו,טכנולוגיות

טכנולוגייתבשדרוגהסלולרמפעיליאתמחייבים,ואיכותםללקוח

.לעתמעתהסלולריותהרשתות

החכמיםהטלפוניםשלחדירתם-חכמיםטלפונים(Smartphones)

בבדובד(Data)נתוניםהעברתשירותיבצריכתלעלייההובילה

ידיעלהמסופקיםושירותיהאפליקציותשלההיצעאתהגדילה

החכמיםהטלפוניםבשיעורגידולחללכךבנוסף.אחריםגורמים

.LTEבטכנולוגייתתומכיםאשר

2בישראלהסלולריתהתקשורתתשתיות

22-כלפנילהתפתחהחלבישראלהאלחוטיתהתקשורתתשתיותתחום•

מהיקפיבעיקרמושפעהתשתיותבתחוםהפעילותהיקף.שנים

.הסלולרמפעילותי"עאליוהמופנותההשקעות

בענףשאירעוהתחרותוהחרפתהרגולטוריהפיקוחהקשחתבעקבות•

המפעילותשלהרווחיותשיעור,האחרונותהשניםבמהלךהסלולר

שהופנהההשקעותהיקףגםנפגעיוצאכפועלונשחקהלךהסלולריות

.הסלולרתשתיותשלהפיתוחלטובתידןעל

קיימים2017לפברוארנכון,הסביבהלהגנתהמשרדשלהנתוניםפיעל

.פעיליםסלולרייםשידורמוקדי7,911בארץ

.דוחות כספיים של חברות בענף הסלולר ומידע שהתקבל מהנהלת החברה: מקור1
.מרכז המחקר והמידע-תשתיות אנטנות הסלולר בישראל : מקור2
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1(המשך)בישראלהסלולריתהתקשורתתשתיות

לפברוארנכוןקיימיםשידורמוקדישלהחברותביןהחלוקהמוצגתלהלן

2017:

ומאז,(9,723שלסך)2014שנתבתחילתלשיאהגיעהשידורמוקדימספר

הצמיחהבשיעורימההתמתנותנובעהדבר.הדרגתיתירידהמסתמנת

מפעילותשלהשקעתןשעיקרכך,תשתיותופיתוחהקמהשלבתחום

,הסלולריתהרשתובהשבחתהקיימותהתשתיותלשדרוגמופניתהסלולר

.טכנולוגיתחדשנותעלדגששימתתוך

לפעולוהחלהשהתקינההאנטנותרובאתגולןפירקה2015שנתלתוםעד

.סלקוםחברתשלבתשתיותשימושהעושהוירטואליתכמפעילה

.מרכז המחקר והמידע של הכנסת-תשתיות אנטנות הסלולר בישראל : מקור1

12 

2,379 

488 

2,627 
2,405 

גולן   סלקום הוט מובייל .  איי. איי .פי
*נטוורקס

פלאפון

מספר מוקדי שידור פעילים בחלוקה לפי המפעילות

גולן   סלקום הוט מובייל *נטוורקס. איי. איי .פי פלאפון

*ראה הרחבה בסעיף הסכמי שיתוף לעבודה
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1,2רגולציה

:הסלולררשתותעלהחלותותקינהחקיקהמגבלותעיקרילהלן

במסגרתפועלותהסלולרחברות-ן"הרטורישיוןהתקשורתדיני•

התקשורתלחוק4סעיףמכוח,התקשורתמשרדידיעלשניתןרישיון

האלחוטיהטלגרףופקודת"(התקשורתחוק":להלן)1982-ב"תשמ

השירותאתלספקאותןמחייבלחברותשניתןהרישיון.1972-ב"התשל

שלאשירותובאיכותארציתכללבפריסה,וסדירתקיןבאורחלמנוייהן

מדדים.ברישיונותיהןהמפורטיםשירותלטיבבמדדיםמהאמורתפחת

שלאהשיאבשעתונופלותחסומותשיחותכמות,היתרבין,כולליםאלו

.זובשעהמהזמן99%-כבמשך,2%עלעולה

אשרהתקשרותהחוקתיקוןאתהכנסתאישרה,2012במרץ21ביום

בעלעםבהסכםשהתקשר,מנוילגבייציאהדמיגבייתעלאיסורקבע

החלההסכםאתביטלאשר,ואילך2011בנובמבר1ביוםהחלרישיון

מנויים100עםלקוחותלגביחללאהאמור)לחוקהתיקוןתחילתמיום

.(ויותר

לענייןהתקשורתמשרדמטעםהודעהפורסמה2017בינואר16ביום

אתלהגבירמטרתםאשרהסלולרחברותברישיונותצרכנייםתיקונים

לענייןהוראותנקבעוהיתרבין.בציבורהסלולרחברותביןהשקיפות

,בטלפוןמכרעסקתביצוע,החברהלביןהמנויביןההתקשרותהסכם

לשמירתהחברהשלחובתה,למנויהחשבוןשליחתאופןהסדרת

יחסיתגבייהלענייןהוראות,ההתקשרותסיוםלאחרהטלפוןמספר

לענייןהגבלות,ל"ובחובארץשירותיםבחבילותשימושמנוידמישל

גילוי,הטבהשלתוקףפקיעת,SIMכרטיסדמיגבייתתעריפיםשינוי

שעותאסדרתוכןמספקתוכןשירותיהזמנת,הטלפוןבחשבוןנאות

.הלקוחותשירותמוקדשלהפעילות

ישאולם,עצמאיתבתשתיתמחויבתחברהכלככלל-שיתוףהסכמי•

הפאסיביתבתשתיתשוניםבאתריםהסלולריותהחברותביןפעולהשיתוף

באתריםמדוברכללבדרך.(האנטנותממוקמותשעליהזוכלומר)

חברותשללאנטנותבסיסהמשמש,אחד"תורןעמוד"ישבהם,מרכזיים

.שונות

ביןשונותשיתוףשיטותלעודדהיאכיוםהתקשורתמשרדמדיניות

משרדלפי.החברותביןהתחרותעללשמירהדאגהתוך,רשתות

הרשתשלאופטימיזציהכוללתזובמסגרתהרשתותהאחדת,התקשורת

בפניהמוצבותהאיכותבדרישותהפחתהללא,כפוליםאתריםוביטול

,הכנסתשלהכספיםבוועדתבדיוןהתקשורתמשרדנציגילפי.המפעילות

הכלכלייםבקשייםמהכרה,היתרבין,נובעכאלושיתופיםאישור

חברותבפניהעומדיםשידורמתקנילהקמתהנלוויםוהבירוקרטים

.חדשות

והשלמתשיחההשלמתתעריפי)הגומליןקישורדמי-תעריפיםעלפיקוח•

(אחריםתקשורתממפעיליהחברהגובהאותם(SMS)קצרמסרהודות

משטרתחתמצוייםהתעריפיםיתר.גומליןקישורבתקנותקבועים

.התקשורתוחוקן"הרטרישיוןבמסגרתכמוסדרמסוייםפיקוחי

תשתיתוהפעלתהקמה-והבניההתכנוןודיניהסביבהאיכותדיני•

ולהיתריםמייננתהבלתיהקרינהלהוראותכפופה,סלולריתתקשורת

התכנוןלהוראותוכןהסביבהלהגנתהמשרדמאתפיועלהנדרשים

.והבנייה

.דוחות כספיים של חברות בענף הסלולר: מקור1
.המחקר והמידע של הכנסתמרכז -תשתיות אנטנות הסלולר בישראל : מקור2



2018| כל הזכויות שמורות | מ "קנה יועצים בעפאהן©

ברכישת גולן( PPA)הקצאת עלות צירוף העסקים –אלקטרה מוצרי צריכה 

2121

סקירת שוק

1בהםהחליםוהשינוייםקריטייםהצלחהגורמי

:הסלולרבענףהעיקרייםההצלחהגורמילהלן

.ההפצהערוצימגוון•

שוטפתתחזוקה,ומתקדמתאיכותיתסלולריתרשתשלארציתפריסה•

בתשתיתשוטףבסיסעלמשמעותיותוהשקעותגבוההברמההרשתשל

לספקמנתעלוהןהארץברחביאיכותיכיסוילצורךהן,הסלולרית

.מתקדמיםשירותיםללקוחות

ערוציםלרבות,שירותערוצימגווןוכןמכירהערוצישלרחבהפריסה•

שלגדוללמגווןואיכותייעילושירותתמיכההמאפשרים,דיגיטליים

.לקוחות

שמאפשרתתפעוליתהתייעלותויישוםהעלויותמבנההתאמת•

.התחרותהתגברותעםלהתמודד

.ומתקדמתאמינה,איכותיתרשתהמייצגמותג•

.ומיומןאיכותיאדםכוח•

1העיקרייםוהיציאההכניסהחסמי

:הסלולרבענףוהיציאההכניסהחסמיעיקרילהלן

.בתחוםהחדירהבשיעוררוויה•

,הנובעתגבוהותבעלויותהכרוכההתדריםהקצאת,ן"רטברישיוןהצורך•

לפיקוחהפעילותוהכפפתבמחסורמשאביםשאלומכך,היתרבין

.רגולטורי

ומתמשכותכבדותהשקעותלצורךמשמעותייםכספייםבאמצעיםהצורך•

.תכופיםטכנולוגייםמשינוייםהמושפעות,בתשתיות

.ציבוריתוהתנגדותרגולטוריותמגבלותעקברדיואתריבהקמתהקושי•

.ההשקעהלהחזרארוךזמןהדורשותגדולותהשקעות•

וההסכמיםן"הרטרישיוןמתנאינובעתללקוחותשירותלמתןהמחויבות•

.ברישיוןשנקבעולתנאיםבהתאם

.דוחות כספיים של חברות בענף הסלולר: מקור1
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סקירת שוק

הסלולרבענףמתחרותחברותשלפיננסיםביצועיםניתוח

השניםלאורךמשמעותיתצנחוהסלולרחברותהכנסות-הכנסות•

המפעילותשלוששלהכנסותיהןסךהסתכמו2012בשנת.האחרונות

2016בשנת.ח"שמיליארד13.8-בכ(ופלאפוןפרטנר,סלקום)הוותיקות

.ח"שמיליארד8.5-בכהוותיקותהמפעילותשלהכנסותיהןהסתכמו

שניםבמהלך12%-כשל(CAGR)ממוצעשנתיירידהבשיעורמדובר

.אלו

-מכצמחוגולןשל(מכירותקידוםעלויותבניכויהכנסות)נטוההכנסות

546-לכ(החברהשלראשונהפעילותשנת)2012בשנתח"שמיליון68

.70%-כשלממוצעשנתיצמיחהבשיעורמדובר.2016בשנתח"שמיליון

נמצאיםהחברותשלEBITDA-וההתפעוליתרווחיותשיעורי-רווחיות•

הרווחשיעורהסתכם2012בשנת.2012-2016השניםבמהלךבירידה

פרטנר,סלקום)הוותיקותהמפעילותשלוששלהממוצעהתפעולי

בשנת.30.4%-בכהסתכםEBITDA-הושיעור18.3%-בכ(ופלאפון

-בכהוותיקותמפעילותשלהממוצעהתפעוליהרווחשיעורהסתכם2016

.בלבד18.8%-בכהסתכםEBITDA-הושיעורבלבד3.6%

שביןתפעוליהפסדשיעורימציג(מוביילהוט)הוטשלהסלולרמגזרגם

.2012-2016השניםבמהלך(-61%)-ל(-22%)

,סלקום)הוותיקותהמפעילותשלושצמצמוהאחרונותבשנים-עובדים•

-מ,הסלולרבפעילותהמועסקהאדםכחהיקפיאת(ופלאפוןפרטנר

.)**(2016בשנתעובדים8,843-ל2012בשנתעובדים14,018

כחמהיקפימשמעותיתנמוכיםגולןידיעלהמועסקיםהאדםכחהיקפי

.הוותיקותהמפעילותבשלושהמועסקיםהאדם

ביצועי חברות מתחרות בענף

2016201520142013201220162015201420132012מיליוני ש"ח

סלקום )פעילות הסלולאר(
18.3%-10.4%-10.5%-2,9983,2033,5803,9944,891-6.4%הכנסות 

1744825539077.3%5.4%13.5%13.8%18.5%)*(220)*(רווח תפעולי

EBITDA6256019671,0661,47020.8%18.8%27.0%26.7%30.1%

3,5633,6453,9214,4035,435מספר עובדים )**(

ARPU6365727988 )בש"ח(

פרטנר )פעילות הסלולאר(
19.6%-1.5%-5.8%-2,8283,3483,5563,6104,488-15.5%הכנסות 

68722212347422.4%2.2%6.2%6.5%16.5%רווח תפעולי

EBITDA5625977627841,31419.9%17.8%21.4%21.7%29.3%

2,6862,8823,5754,0455,396מספר עובדים

ARPU6569758397 )בש"ח(

פלאפון )פעילות הסלולאר(
14.7%-10.2%-15.5%-2,6302,8903,4193,8094,468-9.0%הכנסות 

321574496088921.2%5.4%13.1%16.0%20.0%רווח תפעולי

EBITDA4125768791,0661,42315.7%19.9%25.7%28.0%31.8%

2,5942,6792,5152,7913,187מספר עובדים

ARPU6364788695 )בש"ח(

הוט מובייל  )פעילות הסלולאר(
3.9%6.8%-1,03692187791385512.5%5.0%הכנסות

23.7%-61.2%-22.1%-38.7%-382-356-194-559-203-36.9%-הפסד תפעולי

EBITDA75    14     92    -11911     7.2%1.5%10.5%-13.0%1.3%

N/AN/AN/AN/AN/Aמספר עובדים

ARPU5054698196 )בש"ח(

שב על בסיס יחסי הפחת בין המגזרים לשנת 2014. חו  *

ני מספר העובדים בסלקום מתייחסים לכל החברה. נתו  **



2018| כל הזכויות שמורות | מ "קנה יועצים בעפאהן©

ברכישת גולן( PPA)הקצאת עלות צירוף העסקים –אלקטרה מוצרי צריכה 

23

ניתוח דוחות כספיים
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החברה ופעילותה2

סקירת שוק3

ניתוח דוחות כספיים4

מתודולוגיה5

נכסים והתחייבויות מוחשיים6

נכסים בלתי מוחשיים7

נספחים8
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מאזן
:(ח"שבמיליוני)2017שנתשלבמרץ31וליום2014-2016השניםשלבדצמבר31ליוםהחברהשלמאזניותיתרותלהלן

מזומניםושווימזומנים

שלסכוםבבנקהפקידההחברההרכישהלמועדנכון,הרכישההסכםי"עפ

הבנקידיעלשניתנהערבותמולכבטוחהעומדזהסכום.ח"שמיליון40

.התקשורתלמשרד

לקוחות

בניכויללקוחותשיצאוהחודשייםמהחיוביםמורכבהלקוחותניהול

.מלקוחותשהתקבלוהתקבולים

הלקוחותסעיף.ח"שמיליון52-לכ31.3.17ליוםהסתכמההלקוחותיתרת

והפרשהדחוייםממסרים,פתוחיםחובות,לגבייהנמסרושטרםחובותכולל

.מסופקיםלחובות

מלאי

.בלבדSIMכרטיסיכוללהחברהמלאי

קבוערכוש

ח"שמיליוני109-כשלבסךמימוניתמחכירהמורכבהקבועהרכושעיקר

.הקבועהרכושמסך94%-כהמהווים

31 בדצמ'31 בדצמ'31 במרץמאזן

201720162015מיליוני ש"ח

3433118מזומן, פקדונות ומשיכות יתר

414072מזומן משועבד

525447לקוחות

110מלאי

42411חייבים ויתרות חובה

169169238סה"כ נכסים שוטפים

1161118רכוש קבוע, נטו

232526נכסים בלתי מוחשיים

--15חייבים זמן ארוך

322205282סה"כ נכסים

14--אשראי זמן קצר וחלויות שוטפות

112713708התחייבויות לספקים ונותני שירות

10974170עובדים, זכאים ויתרות זכות

27313302הלוואה מצד קשור

2471,1001,193סה"כ התחייבויות שוטפות

238-47הלוואות מתאגידים בנקאיים )*(

233912התחייבויות אחרות לזמן ארוך )*(

111התחייבויות בשל הטבות לעובדים

42800התחייבות בגין הסכם שיתוף

2000הלוואות מצד קשור )*(

116811101253סה"כ התחייבויות

(971)(905)(846)גרעון בהון עצמי

322205282סה"כ התחייבויות והון עצמי

)*(הלוואות אלו ניתנו לחברה לצורך פירעון הלוואות הבעלים הקודמים של 

גולן ומשכך נכללות בתמורת הרכישה.
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מאזן

אחריםנכסים

התקשורתממשרדשהתקבל4Gמרישיוןמורכביםהאחריםהנכסים

.מנוייםהרכשתומעלויות

הישענותלאורבמלואוהופחת3G-הרישיוןכיהחברהמהנהלתלנונמסר

.4דורלרשתהלקוחותתנועתמעברוכןסלקוםעםהמשותפתהרשתעל

עליופחת)בגינואגרותלשלםהחלווטרם2015בשנתהתקבל4G-הרישיון

.(שנים10שלתקופהפני

שירותיםולנותנילספקיםהתחייבות

בעיקרוהינהח"שמיליון112-כשלסךכוללתהחברהשלהספקיםיתרת

31.3.17ביןהספקיםביתרתהשינוי.סלקוםחברתבתשתיותשימושבגין

-כשלמסךלסלקוםההתחייבותסכוםמעדכוןכתוצאהנבע31.12.16לבין

יתרתחישובאופןשלמלאפירוט.ח"שמיליון428-לכח"שמיליון600

.הבאיםבעמודיםמוצגהשיתוףהסכםבגיןההתחייבות

התקשורתמשרדלקנסהפרשה

משרדשל6.12.2015מיוםהודעהעמדההחברהכנגדהרכישהלמועד

לאכיבטענהח"מש31-כשלבסךהחברהאתלקנוסכוונתועלהתקשורת

.רשתותלפריסתבנוגעהרישיוןבתנאיעמדה

ארוךלזמןוהתחייבויותואחריםבנקאייםמתאגידיםהלוואות

130-כשלבסךמסלקוםשנתקבלהמהלוואהבעיקרמורכבותאלויתרות

אשר)ח"שמיליוני140-כשלבסךבנקאימתאגידוהלוואהח"שמיליוני

.(ח"שמיליוני40שלבסךאלקטרהמצדערבותהועמדהכנגדה



2018| כל הזכויות שמורות | מ "קנה יועצים בעפאהן©

ברכישת גולן( PPA)הקצאת עלות צירוף העסקים –אלקטרה מוצרי צריכה 

2626

דוח רווח והפסד
:(ח"שבמיליוני)2017-ו2016השניםשלהראשוןולרבעון2015-2016לשניםהחברהשלוהפסדרווחדוחותלהלן

Q1/17Q1/1620162015במיליוני ש"ח

133134546497הכנסות 

101123397852עלות המכירות

(355)3311148רווח גולמי

(71%)24%8%27%שיעור רווח גולמי

13176984הוצאות מכירה ושיווק

23136הוצאות הנהלה וכלליות

54(16)1(32)הוצאות אחרות

(498)82(10)49רווח תפעולי

(100%)15%(8%)37%שיעור רווח תפעולי

(20)(20)(5)(5)הוצאות מימון

(518)62(16)45רווח )הפסד( לפני מס

(104%)11%(12%)34%שיעור רווח לפני מס

(4)(1)0.06(15)הוצאות )הכנסות( מסים

(514)62(16)60רווח )הפסד( נקי

(103%)11%(12%)45%שיעור רווח נקי
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דוח רווח והפסד

הכנסות

קרי,ח"שמיליון546-בכ2016בשנתהסתכמוהחברהשלההכנסותסך

.2015שנתלעומת10%-כשלגידול

:החברהשלההכנסותסוגיפירוטלהלן

:עיקרייםסוגים3-לנחלקותהחברההכנסות

•Flat-כוללותאלוהכנסות.קבועיםבהןהמנוישדמימחבילותהכנסות

בשנתהסתכמואלוהכנסותסך.תכניותביןמעברמדמיהכנסותגם

-כלעומת(ההכנסותמסך68%-כשלשיעור)ח"שמיליוני373-בכ2016

.2015בשנתח"שמיליון344

•Interconnect-תקשורתספקיתשמעבירההכסף,הקישוריותדמי

.השונותהספקיותביןהשיחההעברתעלכתשלוםלאחרתאחת

ח"שמיליוני144-כשללסך2016בשנתהסתכמואלוהכנסותסך

.(ההכנסותמסך26%-כשלשיעור)

•Sim handling-מכירתבגיןהכנסהSim(פעמיתחדהכנסה).סך

שלשיעור)ח"שמיליוני28-כשללסך2016בשנתהסתכמואלוהכנסות

.(ההכנסותמסך5%-כ

מידעי"עפ.האחרוניםבחודשיםירידהבמגמתנמצאהחברהשלARPU-ה

מצטרפיםהאחרוניםבחודשיםהמצטרפיםעיקר,החברהמהנהלתשנתקבל

.החברהשמשווקתזולותלחבילות
Q1/17Q1/1620162015במיליוני ש"ח

Flat8991373344

Sim handling772823

Other0012

Interconnect3735144128

Total13313454649754

51.8

55.3

50 49.9
51.2

55.2

53.3

51.2

48.3

16-ינו 16-פבר 16-מרץ 16-אפר 16-מאי 16-יונ 16-יול 16-אוג 16-ספט 16-אוק

ברמה חודשית, (ARPU)הכנסה  ממוצעת למשתמש 
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דוח רווח והפסד

ההכנסותעלות

ושיתוףארציתפניםנדידהמהוצאותבעיקרמורכבתההכנסותעלות

.אינטרקונקטוהוצאותרשתות

כלפיהחברהחובותמרישוםנובע2015בשנתהמכירותבעלותהגידול

מיליוני397-כשללסך2016בשנתהסתכמהההכנסותעלותסך.סלקום

.ח"ש

וכלליותוהנהלהושיווקמכירההוצאות

מכירהעובדיומשכרישירשיווקמהוצאותמורכבותושיווקמכירההוצאות

,2016בשנתח"שמיליון69-לכהסתכמוושיווקמכירההוצאות.ושיווק

כיהחברהמהנהלתלנונמסר.2015בשנתח"שמיליון84-כלעומתזאת

שירותעובדיבמצבתשנעשהמקיצוץכתוצאה,היתרבין,נובעתהירידה

.השנהבמהלךהלקוחות

למשרדאגרותמתשלומיבעיקרמורכבותוכלליותהנהלההוצאות

זאת,2016בשנתח"שמיליון13-לכהסתכמואלההוצאות.התקשורת

.2015בשנתח"שמיליון6-כלעומת

ההכנסהעלמיסים

מסלצורכיצבוריםהפסדיםלחברה,מהחברהשהתקבלונתוניםלפי

מיליוני700-כשללסך31.12.16ליוםומסתכמיםהבאותלשניםהמועברים

.2016בשנתמהותיותמיסיםהוצאותנרשמולאמשכך.ח"ש
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מתודולוגיה
– 5 –

כללי1

החברה ופעילותה2

סקירת שוק3

ניתוח דוחות כספיים4

מתודולוגיה5

נכסים והתחייבויות מוחשיים6

נכסים בלתי מוחשיים7

נספחים8
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מתודולוגיה

כללי-עסקיםבצירופיחשבונאיטיפול

IFRSבינלאומיתקן 3R Business Combinations(להלן:"IFRS 3R"או
שלומדידהההכרהבתנאיודןעסקיםצירופישלבנושאמטפל"(התקן"

,שהועברווהתחייבויותעסקיםבצירוףשנרכשולזיהויהניתניםנכסים
non-controlling)הנרכשתבישותמיעוטזכויות interest)ומוניטין.

הרוכשבו,אחראירועאו,כעסקההעסקיםצירוףעסקתאתמגדירהתקן
העסקיםצירוףעסקת.הנרכשיםמהעסקיםיותראובאחדשליטהמקבל
סיבותאומיסויות,חוקיותמסיבותהנובעותצורותבמספרלהיעשותיכולה

.אחרות

.הנרכשתבישותשליטהמקבלהרוכשבוהמועדהואהרכישהמועד

:דורשתאשר,הרכישהבשיטתיטופלוהעסקיםשצירופיקובעהתקן

;הרוכשזיהוי1.

;הרכישהמועדקביעת2.

והתחייבויותשנרכשולזיהויהניתניםנכסיםשלומדידההכרה3.
;הנרכשתבישותמיעוטוזכויותשהועברו

.הזדמנותיתמעסקהרווחאומוניטיןשלומדידההכרה4.

הנהלה,יעוץ,דיןעורכיעלויותכגון,העסקהביצועלצורךשנדרשועלויות
הרוכשידיעליוכרו,הרכישהלצורךהוןאוחובהנפקתועלויות,וכלליות
עלויות.בגינןהשירותיםוהתקבלואלהעלויותנגרמובהבתקופהכהוצאה

IASלהוראותבהתאםיוכרווהוןחובהנפקת IAS-ו32 39.

מוחשייםבלתינכסים

הזיהוייכולתקריטריון

ניתןמוחשיבלתינכס.פיזיתמהותללאכספילאנכסהואמוחשיבלתינכס
:הבאיםמהתנאיםבאחדעומדהואכאשרלזיהוי

אותולהפרידניתןכלומר,להפרדהניתןהנכס:ההפרדהיכולתתנאי1.
לשימושרישיוןלהעניק,להעבירו,למכרווניתןאותולפצלאומהישות

הניתןקשורנכס,קשורחוזהעםיחדאובנפרד,להחליפואולהשכירו,בו
לעשותמתכוונתהרוכשתאםקשרללא,קשורההתחייבותאולזיהוי

;זאת

משפטיותמזכויותאוחוזיותמזכויותנובעהנכס:משפטי-חוזיתנאי2.
מהישותהפרדהאולהעברהניתנותאלוזכויותאםחשיבותללא,אחרות

.אחרותממחויבויותאומזכויותאו

הואאםההפרדהבתנאיעומד,בעצמולהפרדהניתןשלאמוחשיבלתינכס
.התחייבותאולזיהויהניתןנכס,קשורחוזהעםיחדלהפרדהניתן

מזוהיםמוחשייםבלתילנכסיםדוגמאות

:הבאיםהפריטיםנמנים,מוחשייםהבלתילנכסיםהדוגמאותבין

:ללקוחותהקשוריםמוחשייםבלתינכסים

;נלוויםלקוחותוקשרילקוחותעםחוזים•

;חוזייםלאלקוחותקשרי•

;לקוחותרשימות•

.ייצוראוהזמנותצבר•
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(המשך)מתודולוגיה 

:חוזיםמבוססימוחשייםבלתינכסים

;ותמלוגיםרישיון•

;זיכיוןהסכמי•

;ושידורהפעלההסכמי•

;שיתוףהסכמי•

.שונותשימושזכויות•

:לשיווקהקשוריםמוחשייםבלתינכסים

;מסחרייםסימנים•

;מסחרייםשמות•

;אינטרנטדומייןשמות•

.תחרותאיהסכמי•

לאומנותהקשוריםמוחשייםבלתינכסים

.'וכווצילומיםציורים,מוזיקליותיצירות,מחזות,עתכתבי,ספרותכגון•

מוחשייםבלתינכסיםשלההוגןהשוויקביעת

.הרכישהלמועדההוגןבשוויםימדדומוחשיםהבלתיהנכסים

IASשללהוראותיובהתאם אתמהוויםפעילבשוקשוקמחיריציטוט,38

השוקמחיר.מוחשיבלתינכסשלהוגןלשוויביותרהאמיןהאומדן

Bid)השוטףהביקושמחיר,כללבדרך,הינוהמתאים price).מחיריםאם

יכול,בסמיכותשהתרחשה,דומהבעסקההמחיר,זמיניםאינםהאמורים

מהותייםשינוייםהתרחשושלאבתנאי,ההוגןהשווילאמידתבסיסלהוות

.המדידהלמועדזועסקהמועדביןכלכלייםבתנאים

שהיההמחיריהיהההוגןשוויו,מוחשיהבלתילנכספעילשוקבהעדר

בהתבססמרצוןהפועליםמושכליםצדדיםביןהרכישהבמועדמשולם

בחשבוןלקחתהישותעלזהערךבקביעת.ביותרהטובהזמיןהמידעעל

.דומיםבנכסיםלאחרונהשהתרחשועסקאותשלהתוצאותאת

משקפותוהןהוגןשווילקבועשמטרתןתמחורבשיטותלהשתמשניתן

:כוללותאלהשיטות.הנכסשייךאליובענףמצויותושיטותעסקאות

רווחיותלמדדישוקעסקאותביןיחסהמשקפיםבמכפיליםשימוש•

תזריםאו(שוקגודלאותפעולירווחאו,הכנסותכגון)הנכסשל

reliefגישת)הנכסמהשכרתלהפיקהיהשניתןתמלוגים from

royalties),או

.הנכסשלהחזוייםנקייםמזומניםתזרימישלהיוון•

IASלפי יכולתשלבקריטריוניםעומדמוחשיהבלתיהנכסאם,38

ההוגןשוויואתמהימןבאופןלמדודמספיקמידעשקייםהרי,הזיהוי

.הנכסשל

השוויהערכתלביצועעיקריותמתודולוגיות

בלתינכסיםושלבכללשווילהערכתשיטותשלרבמספרקיימות,ככלל

וישוחסרונותיתרונותשיטהלכל,הדבריםמטבע.בפרטמוחשיים

לסיטואצייתאו/והמתאיםלמקרהישימותהלמידתבהתאםבהלנקוט

.ומטרתההערכה

הנוכחימערכםנגזרהנכסשלשוויוזוגישהפיעל-ההכנסותגישת1.

חייויתרתלאורךממנולנבועצפוייםאשרהמזומניםתזרימישל

תזרימיאתלאמודישהראשוןבשלב,זובשיטה.הכלכליים

,היתרבין,בהתבסס,בעתידמהנכסלנבועצפוייםאשרהמזומנים

.תפעוליפיננסיניתוחעל
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הנוכחייםלערכיםהללוהמזומניםתזרימיאתלהביאישהשניבשלב

המזומניםתזרימיהיוון.הנכסשלהשוויהערכתלמועדהיוונםידיעל

שלהזמןערךאתלשקףאמוראשרתשואהשיעורבאמצעותנעשה

.העסקיהסיכוןואתהכסף

תזרימישלהנוכחיהערךלמעשההינוזובשיטההנאמדההוגןהשווי

,קייםבאם,גרטערךזהובכלל,הנכסמןלנבועהעתידיםהמזומנים

.התחזיתתקופתבתום

,הבאותבשיטותלהשתמשנהוגזוגישהבסיסעלשוויבהערכת

:האמורההכלכליתמהגישההנגזרות

Excess")העודפיםהרווחיםהיוון• Earnings")-זושיטהפ"ע

"העודפיםהרווחים"היווןלפימוחשיהבלתיהנכסשווימוערך

כהפרשמוגדרים"עודפיםרווחים".לנכסהמיוחסיםהעתידיים

וביןההערכהנשואמהנכסהצפוייםהתפעולייםהרווחיםשבין

ומשתתפיםהתורמיםהנכסיםשלההוגןהשוויעלההוגנתהתשואה

מתבטאתאלהתורמיםנכסיםשלהתרומה.המוערכתבפעילות

יצירתבתהליךאחריםבנכסיםמוחשיהבלתיהנכסשעושהבשימוש

הםהתורמיםהנכסים,כלליבאופן.ההוצאותבמבנהאוההכנסה

.ועודבסיסיתטכנולוגיה,רישיון,מותג,אדםכוח,קבוערכושכ"בד

.אחדתורםמנכסיותריהיההמקריםברוב

Relief")"מתמלוגיםפטור"• from Royalties")-זושיטהפ"ע

תשלומיהיווןידי-עלמוחשיבלתינכסשלשוויומוערך

לצורךלשלםנדרשהנכסבעלשהיה,"הראוייםהתמלוגים"ה

.בבעלותוהיהלולאבנכסהשימוש

בלתינכסיםשלשוויםלהערכתבעיקרמשמשתזושיטה•

,מותגים:כגוןהחברהשםעלמשפטיבאופןהרשומיםמוחשיים

.'וכופטנטים,מידעמאגרי,אינטרנטאתרישמות,מסחרסימני

ששולמובמחיריםמתחשבההוגןהשוויזוגישהפ"ע-השוקגישת2.

דומותעסקאותניתוחבסיסעל,דומיםנכסיםתמורתלאחרונה

התאמותביצועתוך,מרצוןלמוכרמרצוןקונהביןשניתןככל

שלוהשימושיותהמצבאתלשקףמנתעל,הנקוביםהשוקלמחירי

,מכךכתוצאה.בשוקהמקביליםלנכסיםיחסיבאופןהמוערךהנכס

בלתינכסיםשווילהערכתקרובותלעיתיםישימהאינהזוגישה

בלבדוהשוואתיתכלליתמידהכאמתלשמשועשויהמוחשיים

.אחרותבשיטותההערכהלתוצאות

עלותעלבהתבססמוערךההוגןהשוויזוגישהפ"ע-העלותגישת3.

,פונקציונאליתהתיישנותהמבטאפחתבניכויהנכסשלהשחלוף

תוצאותאת.לחדשביחסהקייםהנכסשלטכנולוגיתאוכלכלית

העליוןכגבוללראותניתןהעלותבגישתמשימוששנבעוההערכה

שכן,לחידושאולהחלפהבקלותניתןהנכסבהםבמקריםהערךשל

לושיעלהמכפיגבוהבמחירקייםנכסירכושלאזהירמשקיעאף

זהעקרון.דומותכלכליותתועלותלויספקאשר,שווהנכסליצור

מפנימשפטיתהמוגןייחודימוחשיבלתינכסעללרובחללא

לגבולותלבלשיםיש,כיאם)יוצריםזכויותאופטנטכגון,העתקה

נכסשלפיתוחזמניכאשראו,(האמורההגנהשלהטריטוריאליים

בהצלחתהודאותאיכאשראו,ארוכיםהינםתחליפימוחשיבלתי

.מהמקובלחריגבאופןגבוהההעצמיהפיתוח
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אורך חיים שימושיים

הבלתיהנכסשלהשימושייםחייואורךאםלהעריךהרוכשתהישותעל

.אורכואתלאמוד,סופישהואובמקרה,מוגדרבלתיאוסופיהינומוחשי

הגורמיםכלשלניתוחלאחראם,מוגדרכבלתיחייםבאורךתראההישות

להפיקצפויהנכסשלאורכהלתקופהלעיןהנראהגבולאיןהרלוונטיים

.לישותחיובייםנקייםתזרימים

אורךפניעליופחתמוגדרשימושייםחייםאורךבעלמוחשיבלתינכס

.ערךירידתלבחינתבכפוףשלוהשימושייםהחיים

לאמוגדרבלתישימושייםחייםאורךבעלמוחשיבלתינכס,זאתלעומת

הנכסשלערךלירידתבחינהלבצעהרוכשתהישותעל,זאתבמקום.יופחת

כיהמצביעיםסימניםקיימיםאם,יותרגבוההבתדירותאולשנהאחת

החייםאורךאתתבחןהישות,כןכמו.זהנכסשלערךירידתשחלהייתכן

אםלקבועכדי,תקופהמידיהנדוןמוחשיהבלתיהנכסשלהשימושיים

השימושייםהחייםאורךכיבהערכהעדייןתומכיםוהנסיבותהאירועים

.מוגדרבלתיהוא

הטבת מס 

הנכסשלשוויהערכת,1האמריקאיתהחשבוןרואילשכתלמדריךבהתאם

:לכלולצריכהמוחשיהבלתי

הבלתילנכסהמיוחסיםהמזומניםתזרימיבגיןהצפוייםהמסתשלומי-א

-ומוחשי

.מסלצרכימוחשיהבלתיהנכסשלמהפחתתושינבעומסהטבות-ב

בגישתנפוץדברהינההמסהשפעתהוספתכיואומרממשיךהמדריך

בגישתשימוששלבמקרהאופייניתאינהאך,העלותוגישתההכנסות

השוקבמחירכברכלולותזהבמקרההמסשהטבותמכיוון,השוק

לדעת.שוקמשתתפיביןהנכסרכישתעלומתןמשאבעתהמצוטט

להיכללצריכותאלהמסהשפעותשתי,המדריךאתשהכיןהצוות

נכסיםכמכירתנבנתההעסקהאםבין,מוחשיהבלתיהנכסשלבערכו

החברהשלמניותכמכירתאםוביןמסלצרכיהנרכשתהחברהשל

וההתחייבויותהנרכשיםהנכסיםשלהמסבבסיסשינויללא)הנרכשת

אתמוחשייםהבלתיהנכסיםבשווילכלולישלכךבהתאם.(המתקבלות

רכישתשלבדרךעסקיםבצירוףהמדובראםאף,המסהטבתשווי

מוחשייםהבלתיהנכסיםהפחתתאתמאפשרתאינהבפועלאשרמניות

.מסלצורכי

הונח,מוחשייםבלתינכסיםלהפחתתבנוגעמפורשותהוראותבהעדר

יוכרושנרכשומוחשייםהבלתיהנכסיםשלההפחתהכיזועבודהלצורך

המסרשויותעמדתהובעהוטרםמאחר.הכנסהלמסדיווחלמטרות

.האמריקאיתהלשכההמדריךהוראותעלהתבססנו,בנושא

שיטהלפיחושבהשהוערכומוחשייםהבלתיהנכסיםבכלהמסהטבת

הבלתיהנכסלהערכתששימשההתחזיתלתקופתישרבקוהפחתהשל

מוניטיןלהפחתתמרביתתקופה)שנים10שללתקופהאועצמומוחשי

.מביניהםכנמוך,(הכנסהמסהוראותלפי

1 AICPA Practice Aid Series - Assets Acquired in a Business Combination to Be Used in Research and Development Activities: A Focus on Software, Electronic 

Devices, and Pharmaceutical Industries.
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(המשך)מתודולוגיה 

מוניטין

העתידיותהכלכליותההטבותאתהמשקףנכסהינוהמוניטין,כלליבאופן

ניתניםאינםאשר,העסקיםצירוףבעסקתשנרכשואחריםמנכסיםהנובעות

.בנפרדוהכרהלזיהוי

:כאשר,(2)על(1)שלכעודףיימדדהמוניטין

זכויותערך,(התקןדרישותפיעלהנמדד)שהועברההתמורהשלערך1.

שהיוזכויותשלהוגןושוויהתקןלהוראותבהתאםשנמדדוהמיעוט

;העסקיםצירוףערבהנרכשתבישותהרוכשתלישות

,הרכישהלמועדשהועברווהתחייבויותמזוהיםנכסיםשלנטוערכם2.

.התקןלהוראותבהתאם

Bargain)הזדמנותיותעסקאותיעשהשהרוכשייתכן,לעתים Purchase)

אתיזקוףהרוכשאלהבמקרים.(1)עלעולה(2)בהןעסקאותהינןאשר

לישותישויךהאמורהרווח.הרכישהבמועדוהפסדרווחלדוחההפרש

.הרוכשת

הצגה

מירידתהפסדיםבניכויעלותלפייוצגהמוניטין,הראשוניתההכרהלאחר

.שנצברוערך

אולשנהאחתערכולירידתבחינהתבוצעזאתובמקום,יופחתלאהמוניטין

ירידהוחלהייתכןכיהמצביעיםסימניםקיימיםאם,יותרגבוההבתדירות

.המוניטיןשלבערכו

סיכום

אתלזהותהרוכשתהישותעל,לעיללמתודולוגיהבהתאם,לסיכום

והתחייבויותלזיהויהניתניםמוחשייםוהבלתיהמוחשייםהנכסים

ההוגןשוויםאתולהעריךהרכישהבמועדהנרכשהעסקשלשהועברו

.אלהפריטיםשל

עליופחתסופישימושייםחייםאורךבעלמוחשיבלתינכס,מכןלאחר

בעלמוחשיבלתינכסואילו,ערךירידתלבחינתבכפוףזהחייואורךפני

ירידתשלבחינהותבוצעיופחתלאמוגדרבלתישימושייםחייםאורך

.לשנהאחתלפחותערך

עלעסקיםצירוףעסקתתמורתשלכעודףיימדד,בעיקרון,המוניטין

שלערכו.שהועברוהתחייבויותבניכוישנרכשונכסיםשלההוגןשווים

לנכסיםהמיוחסיםנדחיםמיסיםבגיןלשינוייםכפוףהמוניטין

לאהמוניטין.המסמבסיסשונהוערכםונמדדושזוהווהתחייבויות

.בערכוירידהחלההאםבחינהתבוצעלשנהאחתולפחותיופחת
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נכסים והתחייבויות מוחשיים
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כללי1

החברה ופעילותה2

סקירת שוק3

ניתוח דוחות כספיים4

מתודולוגיה5

נכסים והתחייבויות מוחשיים6

נכסים בלתי מוחשיים7

נספחים8
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נכסים והתחייבויות מוחשיים

שוטפיםנכסים

לקוחות,מלאי,מזומניםושווימזומניםכוללתהשוטפיםהנכסיםיתרת

כלליפישעלהרי,שוטפיםכספייםבנכסיםשמדוברמכיוון.אחריםוחייבים

השוטפיםבערכיםמוצגיםלהיותאמוריםאלהמקובליםחשבונאות

ההפרשלאוראלהסכומיםבהיווןצורךאיןכיהונח,כןעל.המאזןלתאריך

.בספריםהרשומיםלסכומיםהמהווניםהסכומיםביןמהותיהלא

(אחררכושהסעיףבמסגרתנכלל)רישיונות

התקשורתממשרדשנתקבלו(4G-ו3G)רישיונותשניבעלתהחברה

:סלולריתרשתלהפעלת

לחברההוקצואשר,3דורבתדריםלשימושצפיבהיעדר-3דוררישיון

השיתוףהסכםמכוחהמשותפתהרשתעלוהשענות,3דורמרישיוןכחלק

4דורלרשתלקוחותתנועתמעברשלמואץתהליךלאורוכן,סלקוםעם

ח"ש0-בכמוערךזהרישיוןשלהכלכליהשווי,יותרמתקדמיםולדורות

.(0הינה3דוררישיוןבגיןבספריםהיתרה)הערכהליום

שלבשימושלהיותאמורזהרישיון.2015בשנתהתקבל-4דוררישיון

בספריםערכוי"עפנאמדזהרישיוןשלהכלכליהשווי.גולן-סלקוםהרשת

.(ההשלמהלמועדעדשנצברהפחתבניכויבגינוששולםהסכום)

נכוןח"שמיליוני15-בכמוערךהרישיונותשווילעיללאמורבהתאם

.הערכהלמועד

תביעות

הליכיםנגדהועומדיםתלוייםוכןמשפטיותתביעותהוגשוהחברהכנגד

שלההוגןשווייםלאומדןשימשואשרההנחותפירוטלהלן.שוניםמשפטיים

:החברהכנגדהערכהלמועדנכוןהתביעות

ליוםמשפטיותתביעותבגיןהחברהבספריבפועלההפרשהקיימתלא•

מתביעותחלקבגיןלחברהחשיפותקיימותכי,לנונמסר.31.3.17

.כנגדההעומדות

שהתקבלונתוניםבסיסעלנעשתהלעילהחשיפותשוויאמידת•

התביעותשוויתוחלתוחישובהחברהשלהמשפטייםמהיועצים

.אלולנתוניםבהתאם

לאהעבודהביצועלמועדועד2017אפרילחודשלאחרכילנונמסרעוד•

.החברהכנגדנוספותמהותיותתביעותהוגשו

אתח"שמיליוני39-בכלהגדילישכיהונחלעיללאמורבהתאם•

שלהוגןשווישתשקףמנתעלגולןבספריהמוצגתההפרשה

.התלויותההתחייבויות
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התחייבות בגין הסכם שיתוף
שיתוףהסכםבגיןהתחייבות

שיתוףהסכםבגיןהתחייבותשלההוגןהשוויאומדןתוצאות

:שיתוףהסכםבגיןהתחייבותשוויאומדןתוצאותלהלן

שווילהערכתששימשוחזוייםממוצעיםתשלומיםפירוטעם'דנספחב"מצ
.זוהתחייבות

כללי

עבור)אלקטרההתקשרה,גולןשללרכישתהסכםעלחתימהעםבבדבד
אירוחושירותי4-ו3דורלרשתותרשתותלשיתוףבהסכםסלקוםעם,(גולן

.(לגולןשהוסבהסכם)שנים10שללתקופה"(השיתוףהסכם)"2דורלרשת

הקודמיםהיחסיםלאורכי,עולההרוכשתמהנהלתשהתקבלומהנתונים
תמורה(1):רכיביםשניהשיתוףהסכםכולללמעשה,סלקוםלביןגולןבין

.עתידייםשירותיםבגיןתמורה(2)-ו;העברחובבגין

הרכישהבעתעלותעודףלחברהנוצר,השיתוףהסכםשליוצאכפועל,כןעל
.העברמהתחייבויותהנובעים,השיתוףבהסכםהכלוליםתשלומיםבגין

השיתוףבהסכםהנכלליםהשירותיםסכומיביןכהפרשחושבזהעלותעודף
.השירותיםאותםשלההוגןהשווילבין

בגיןההתחייבותהערכתבתחשיבבחשבוןשהובאוההנחותעיקרילהלן
:השיתוףהסכם

במיזםראשוניתהשקעהבגיןגולןתשלום.1

התאגידפעילותהתנעתלצורךהראשוניההון,השיתוףהסכםי"עפ
מחציתיזריםצדכלכאשר,ח"שאלף500שלסכוםעליעמודהמשותף

.המשותףבתאגידלחלקובהתאםהראשונימההון

.בשוקלמקובלתואמתכאמורהחלוקהכיהונחהתחשיבלצורך

סלקוםשלהפאסיביתבתשתיתIRUבגיןגולןתשלום.2

שלהפאסיביתבתשתיתהשימושבגיןכיהוסכם,השיתוףהסכםי"עפ
שלולתקופהבהסכםשנקבע,שנתיסכוםלסלקוםגולןתשלם,סלקום

התקופהמתחילתשוויםחודשייםתשלומים12-בישולםאשר,שנים10
.הכלליםהתשלוםלתנאיובהתאם

שלהפאסיביתבתשתיתIRUבגיןגולןתשלומישלהוגןשוויאומדן
לסלקוםלשלםגולןשעלהחכירהדמיתשלומיאומדןלפיהוערךסלקום

אומדןהרוכשתמהנהלתהתקבלכךלצורך.בתשתיתהשימושבגין
הוערךהשניבשלב.סלקוםשלהפאסיביתהתשתיתשלהכוללהשווי
המשתמשיםכללעללחולשאמורהחכירהדמישלהכולללסכוםאומדן

החכירהבדמיגולןשלחלקההוערךהשלישיבשלב.הפאסיביתבתשתית
.הכוללים

מיליוני ש"חאומדן השווי ההוגן של ההתחייבות בגין הסכם השיתוף

358סה"כ ערך נוכחי של התזרימים, לפני הטבת מס

70חבות מס גלומה

428שווי הוגן בתוספת הטבת המס
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(המשך)התחייבות בגין הסכם שיתוף 

4-ו3בדורהקייםהציודבמחציתגולןזכותבגיןגולןתשלום.3

לסלקוםגולןתשלםהקייםהרדיוציודבגיןכינקבעהשיתוףבהסכם
10ולמשך,שוויםחודשייםתשלומים12-להמחולק,שנתיתשלום

.שנים

תואמיםאלותשלומיםכי,הונחידינועלשנאספוהנתוניםעלבהתבסס
.ההוגןשוויםאת

השוטפותההפעלהעלויותבגיןגולןתשלום.4

ההפעלהבהוצאותגולןשלחלקהלקביעתמנגנוןקובעהשיתוףהסכם
.ההסכםבתקופתפעילותשנתבכלסלקוםתישאבהן

:רכיביםלשניתחולקנההשוטפותההפעלהעלויותההסכםי"עפ

.לסלקוםגולןביןשווהבאופןשתתחלקקבועההפעלהעלות1.

מצטברתנתוניםתקשורתתעבורתסך)צריכהלפיהפעלהעלות2.
וסלקוםגולןשלמצטברתנתוניםתעבורתסךחלקיגולןשל

.(קלנדריחודשלאותויחד

תחזיתפיעלגולןשמקבלתהשוטפותההפעלהעלויותשוויאתהערכנו
שלהנתוניםתעבורתמסךגולןשלהנתוניםתעבורתצריכתשיעור

.(Data)יחסיהמשותףהארגון

אקטיבירדיובציודהצטיידותהמשךבגיןגולןתשלום.5

האקטיביהרדיובציודההצטיידותהמשךכינקבעהשיתוףבהסכם
,נוספיםחומרהאותוכנהורכשהתאמותביצועוכן1.4.2018לאחר
עוד.הצדדיםביןשוויםבחלקיםהמשותףהתאגידהחלטתי"עפייעשו
שוויםבחלקיםהצדדיםי"עתבוצעההצטיידותהמשך,כימצוין

.השיתוףבהסכםהמפורטיםלתנאיםובהתאם

תואמיםאלותשלומיםכי,הונחידינועלשנאספוהנתוניםעלבהתבסס
.ההוגןשוויםאת

ההיווןשיעור

השיתוףבהסכםהנכלליםהעודפיםהמזומניםתזרימיהיווןלצורך
עלהתשואהשיעור-מרכיביםשניהמגלםמשוקללהיווןבשיעורהשתמשנו

ההיווןושיעורהתשתיתופריסתלציודהקשוריםהתשלומיםבגיןהחוב
ההפעלהלעלויותהקשוריםהתשלומיםבגיןהפעילותשלהמשוקלל
.השוטפות

חייםאורך

לאורךבהתאםזאת,שנים10למשךהינוהשיתוףהסכםשלהחייםאורך
.הארכהאופצייתמימושללאהשיתוףהסכםתקופת

(גלומהמסחבות)מסהטבת

המסחבותאתכוללשיתוףהסכםבגיןההתחייבותשלההוגןהשוויאומדן
כאמור,כןכמו.המתודולוגיהבפרקכמוסבר,ההתחייבותמהפחתתהנובעת

הסכםבגיןההתחייבותכיהעבודהלצורךהונח,המתודולוגיהבפרק
.שנים10לאורךהמסלצורכיתופחתהשיתוף
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3חוזה מכביד בגין תדרי דור 
3דורתדריבגיןהתחייבות

3דורתדריבגיןהתחייבותשלההוגןהשוויאומדןתוצאות

:(ח"שבמיליוני)3דורתדריבגיןהתחייבותשוויאומדןתוצאותלהלן

שווילהערכתששימשההמזומניםתזרימיתחזיתפירוטעם'הנספחב"מצ
.זוהתחייבות

כללי

עלבהווההמחויבות,מכבידחוזהלישותאםIAS37-ל66לסעיףבהתאם
.כהפרשהותימדדתוכרהחוזהפי

שנבחרההשיטה

לתוחלתבהתאםחושב3דורתדריבגיןההתחייבותשלההוגןהשוויאומדן
תשלומיבגיןלנבועשיכוליםאפשרייםתרחישיםמספרשלהנוכחיהערך
.בתדריםהשימושאגרת

חייםאורך

.שנים15-במוערךזוהתחייבותשלהחייםאורך

ההכנסותתחזית

ב"עהתבצעה3דורתדריבגיןהתחייבותהשלההוגןהשווישלההערכה
למשרדתדריםהחזרתשלסבירויות,היתרבין,כוללותאשרחלופותמספר

.ועודבענףרוחביבאופןהתדריםהוזלותסבירות,התקשורת

ההיווןשיעור

החברהשלמסלאחרהחובעלהתשואהשיעורבגובהההיווןשיעורהונח
5.7%הינוברוטוהחובעלהתשואהשיעור.WACC-הבמודלשהוערךכפי

.4.4%-כעלעומדנטוהחובעלהתשואהשיעור23%שלהמסמגןובנטרול

חלופה

מיליוני ש"ח

25%161חלופה א'

5%29חלופה ב'

30%95חלופה ג'

40%115חלופה ד'

116ממוצע משוקלל

26הטבת מס )ערך נוכחי של חבות מס גלומה(

142סה"כ שווי התחייבות 

סיכויי 

שוי הוגןהמימוש
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נכסים בלתי מוחשיים

החשבונאיתהמסגרת

תקןאתבינלאומייםחשבונאותלתקניהוועדהפרסמה2004מרץבחודש

אתקובעהתקן.מוחשייםבלתינכסיםשעניינו,מעודכן38(IAS)חשבונאות

בתקניבמפורשמטופליםשאינם)מוחשייםבלתיבנכסיםהחשבונאיהטיפול

וכאשראםמוחשיבלתיבנכסלהכירמישותודורש,(אחריםחשבונאות

.מוגדריםקריטריוניםמתקיימים

בלתינכסשלההגדרהאתיקייםשפריטבכדי,התקןלהוראותבהתאם

,בנוסף.לזיהויוניתןפיזיתמהותחסר,כספילאנכסלהיותעליו,מוחשי

.מהימןבאופןלמדידהניתןהנכסשלההוגןששוויודרישהקיימת

שלהתנאיאתמקייםמוחשיבלתינכסכי,קובעIAS38לתקן12סעיף

:הבאיםמהקריטריוניםאחדעלעונההואכאשרהזיהוייכולת

לפצלאואותולהפרידניתןקרי,להפרדהניתןהנכס-כלכליקריטריון•

,בולשימושרישיוןלהעניק,אותולהעביר,אותוולמכורמהישותאותו

אוקשורנכס,קשורחוזהעםיחדאובנפרד,להחליפואואותולהשכיר

.קשורההתחייבות

משפטיותמזכויותאוחוזיותמזכויותנובעהנכס-משפטיקריטריון•

ניתנותאולהעברהניתנותאלהזכויותאםלהתחשבמבלי,אחרות

.אחרותוממחויבויותמזכויותאומהישותלהפרדה

נכסיםלהוותיכוליםאשרפריטיםמספרבחנו,זודעתחוותהכנתלצורך

אתמקייםהואהאםבחינהנערכהפריטלכל.אפשרייםמוחשייםבלתי

בולהכיריהיהניתןלכךובהתאםלעילהמפורטהזיהוייכולתקריטריון

ההתניותיתראתמקייםשהנכס,כמובן,ההנחהתחת)מהמוניטיןבנפרד

.מוניטיןמהווהולכןבקריטריוןעומדאיננוהואהאםאו,(בהגדרה

ונאמדושזוהומוחשייםבלתינכסים

מסמכיםשלסקירהבאמצעותנבחנופוטנציאלייםמוחשייםבלתינכסים

.אלקטרההנהלתעםושיחותהפעילותאודותאחררלוונטיומידע

נאמדההוגןושוויםשזוהומוחשיםהבלתיהנכסים,שנעשתההבחינהלאחר

:הינםזועבודהבמסגרת

מותג•

לקוחותקשרי•

במאזניאחררכושהסעיףבמסגרתנכלל)לקוחותהרכשתעלויות•

(החברה

אינטרנטאתר•

עלותיחוסבמסגרתנכללאינוההוגןשוויםאשרנכסיםזוהו,בנוסף

:להלןהמפורטיםמהטעמיםהרכישה

והניתניםמסלצורכיהפסדיםלחברה-מסלצורכימועבריםהפסדים•

למועדח"שמיליון700-כשלבסךניצולםעלזמןמגבלתללאלהעברה

המסיםיתרתנלקחההרכישהתמורתייחוסביצועלצורך.הערכה

בספרישמוצגתכפי,הצבוריםההפסדיםבגיןח"שמיליון15שלהנדחים

.החברה
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נכסים בלתי מוחשיים

במסגרתפועלותהסלולרחברות-סלולריתרשתלהפעלתרישיון•

עלשניתן(ן"רט)התאיתבשיטהניידטלפוןרדיושירותילמתןרישיון

לגולןהוענקזהרישיון.התקשורתחוקמכוח,התקשורתמשרדידי

."(ן"רטרישיון":להלן)1/1/2012ביום

הענקתמיוםשנים20-להינוהחברהשל3דוררישיוןשלתוקפו

6שלנוספותלתקופותלחדשויהיהניתןזותקופהבתום.הרישיון

.שנים

(א):אםורקאםיוכרמוחשיבלתינכס",IAS38-ל21סעיףי"עפ

לנכסליחסןשניתןהחזויותהעתידיותהכלכליותשההטבותצפוי

באופןלמדידהניתנתהנכסשלהעלות(ב)וכן;הישותאליזרמו

.מהימן

יהיהניתןשלאייתכןבהןהיחידותהנסיבות,IAS38-ל38סעיףי"עפ

נרכשאשר,מוחשיבלתינכסשלההוגןהשוויאתמהימןהאופןלמדוד

משפטיותמזכויותנובעמוחשיהבלתיהנכסכאשרהן,עסקיםבצירוף

ניתן(ב)או;להפרדהניתןאינו(א"):וכןאחרותחוזיותמזכויותאו

נכסיםשלהחלפהלעסקאותראיותאוהיסטוריהאיןאך,להפרדה

תלויהתהיההוגןשווישלאחרתבדרךואמידה,דומיםאוזהים

."למדידהניתניםשאינם,במשתנים

שלבמקרה,החברההנהלתעםשקיימנולשיחותובהתאם,להערכתנו

השוויאתלמדודניתןלאבומצבמתקיים,גולןשבידין"רטרישיון

,ההשוואהאוההכנסותגישתפיעלמוחשיהבלתיהנכסשלההוגן

דומיםאוזהיםנכסיםשלהחלפהעסקאותאוהיסטוריהשאיןכיוון

.בשוק

שימושלעשותמנתעלהנדרשיםהמשתניםאתלאמודקושיקיים,מכךיותר

הוערךלאן"הרטרישיוןשווי,לפיכך.הוגןשווילהערכתאלובטכניקות

.החברהבספריהמוצגתליתרהמעברזויחוסעבודתבמסגרת

להתחרותלאהמוכריםהתחייבוגולןמרכישתכחלק-תחרותאיהסכם•

שוויבחינתלצורך.הסגירהממועדחודשים36שלתקופהפניעלבחברה

במידההחברהביצועיעלההשפעהמידתאתלקבועישהתחרותאיהסכם

.זותקופהלאורךבחברהלהתחרותרשאיםהיווהמוכרים

רשתולהקיםלפרושחדשמפעילשלהיכולת,החברההנהלתלהערכת

.לחלוטיןמוגבלתבישראלחדשהסלולרית

לפעול(גולןמיכאלובפרט)המוכריםשוקליםהיוהיפותטיתאם,כןכמו

כתוצאהכיוםהענףאתהמאפיינתהתחרותכיסביר,MVNOכמפעילי

וההשקעות,בשפלשנמצאARPU-ה,ווירטואליםמפעיליםשחקניםמריבוי

בילינגמערכותהקמת,מתגיםהקמתכדוגמת)לחברהלהזריםשישהאדירות

לתחרותלהיכנסמהםמונעתהייתה('וכיובורישיונותאגרותתשלום,תומכות

.החברהמול

עדיין,בשוקשנוצרגולןמיכאלשלשהמוניטיןבכךלהתחשבחשוב,בנוסף

שהיההחדשההחברהאתלבדלקשהיהיהכינראהולכןגולןלחברתמתקשר

.גולןמולאללהקיםיכול

.לאפסוקרובזניחהואהתחרותאיהסכםשוויכיהונח,לעילהאמורלאור
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קשרי לקוחות

לקוחותקשרי

לקוחותקשריהנכסשוויאומדןתוצאות

:לקוחותקשרימוחשיהבלתיהנכסשוויאומדןתוצאותלהלן

להערכתששימשההמזומניםתזרימיתחזיתפירוטעם(1)'אנספחב"מצ
.זהמוחשיבלתינכסשווי

שנבחרההשיטה

,ההכנסותגישתלפיהוערךלקוחותקשרימוחשיבלתינכסשלההוגןשוויו
MPEEM-Multi)העודפיםהרווחיםהיווןשיטתיושמהבמסגרתה

Period Excess Earnings Method).נגזרהנכסשלשוויו,זוגישהפיעל
יתרתלאורךממנולנבועצפוייםאשרהמזומניםתזרימישלהנוכחימערכם

המזומניםתזרימיאתלאמודישהראשוןבשלבזובשיטה.הכלכלייםחייו
פיננסיניתוחעל,היתרבין,בהתבסס,בעתידמהנכסלנבועצפוייםאשר

לערכיםהללוהמזומניםתזרימיאתלהביאישהשניבשלב.תפעולי
תזרימיהיוון.הנכסשלהשוויהערכתלמועדהיוונםידיעלהנוכחיים
הזמןערךאתלשקףאמוראשרתשואהשיעורבאמצעותנעשההמזומנים

.העסקיהסיכוןואתהכסףשל

הלקוחותמכללההכנסותתחזית

העתידיתהפעילותתחזיתסמךעלבוצעמלקוחותההכנסותניתוח
.הרוכשתמהנהלתשנתקבלה

הנטישהשיעור

שיעורניתוחי"עפ.40%-כעל2016בשנתעמדבגולןהנטישהשיעור
הנטישהשיעור,(לעבודהשוקסקירתבפרקראה)האחרונותבשניםהנטישה
.40%-כעל2013-2016השניםלאורךעמדהסלולרבענףהחציוני

לאורךבממוצע40%-כעליעמודהנטישהשיעורכיהונח,לכךבהתאם
עליעמודלתחזיתהראשונהבשנה)לקוחותקשריהנכסשלהתחזיתשנות
.(בהדרגהויפחת43%

תפעולירווחשיעור

הנחתתחתיילקחהקיימיםהלקוחותבגיןהתפעוליהרווחשיעורכיהונח
.השיתוףהסכםבגיןהוצאותהפרשינטרול

הרווחושיעורהתפעוליהרווח,ההכנסותתחזיתאתהמציגהטבלהלהלן
:קיימיםמלקוחותמהכנסותהתפעולי

בממוצע13.7%-12.2%-בכנאמדהתפעוליהרווחשיעור,לראותשניתןכפי
.לקוחותקשריהנכסשלהתחזיתשנותלאורך

תחזיתתחזיתתחזיתתחזית

שנה 4שנה 3שנה 2שנה 1מיליוני ש"ח

387223.5136.085.5הכנסות נטו מלקוחות קיימים

47.328.718.111.8רווח תפעולי מייצג

12.2%12.8%13.3%13.7%שיעור רווח תפעולי מייצג

מיליוני ש"חאומדן השווי ההוגן קשרי לקוחות

50סה"כ ערך נוכחי של התזרימים, לפני הטבת מס

9שווי הטבת המס

59שווי הוגן בתוספת הטבת המס
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(המשך)קשרי לקוחות 

Contributory)רעיוניותהוצאות Charges)לקוחותקשריהנכסשל

המוערךמוחשיהבלתילנכסלשייךיש,ההכנסותגישתיישוםבמסגרת
נדרשהיהלהם,הישותשלהאחריםבנכסיםשימושבגיןכלכליותהוצאות

אתלכלוליש,אלההוצאותבמסגרת.הכלכלייםחייותקופתלאורךהנכס
מוחשיהבלתיהנכסשלבקיומולתמוךמנתעלהנדרשותההוצאותכלל

כלכליתשכירותדמיזקיפתאתלשקףהבאותרעיוניותהוצאותזהובכלל
והןמוחשייםהן,הישותשלהשוניםלנכסיםלשלםמוחשיהבלתיהנכסשעל

.מוחשייםבלתי

הוערכוהמותגבגיןהרעיוניותההוצאות-מותגבגיןרעיוניתהוצאה•

הצפויותמההכנסות1.5%שלהתמלוגיםשיעורלאומדןבהתאם

.(הלקוחותשלהנטישהבשיעורבהתחשב)

IFRSהוראותלפי-אדםכוחבגיןרעיוניתהוצאה• 3R,כוח"הנכס

הואולפיכך,מהמוניטיןבנפרדיוכראשר,לזיהויהניתןנכסאינו"האדם

להתחשביש,ההכנסותגישתפיעל,זאתלעומת.מהמוניטיןחלקיהווה

שהיו,הפעילותשלהאדםכוחשלואימוןגיוסבגיןהרעיוניותבהוצאות

כוחאתמחדשלגייסמוחשיהבלתיהנכסבעלעלהיהאילו,נדרשות

לקשריהמוצריםהספקתלצורךהשוטפתלפעילותהנדרשהאדם

.הלקוחות

בתחזיתהכללנו,החברההנהלתי"עלנושנמסרוהערכותעלבהתבסס•

עבוריחסיוחיובעובדים260-כשלגיוסעלויותהמזומניםתזרים

.חודשיםכשלושהשלאכשרהתקופת

האדםכוחבגיןהתורםהחיובלחישובהשתמשנושבוהתשואהשיעור•

.זובעבודהשנקבעכפיהמשוקללההיווןשיעורהינו

אדםכחשווילאמידתששימשוהפרמטריםפירוטעם(2)'אנספחב"מצ•

.מיומן

מורכבהחברהשלהקבועהרכושעיקר-קבוערכושבגיןרעיוניתהוצאה

נקבעהקבוערכושבגיןהרעיוניתההוצאה.מימוניתבחכירהנכסמ

-בכמוערכתאשרהחברהמהכנסותקבוערכושיתרתלממוצעבהתאם

.התחזיתבשנות20%-22%

עלהתשואהבגובהנאמדקבוערכושבגיןהרעיוניתהתשואהשיעור

.(מסלאחרתשואה)החברהשלהחוב

אתמייצגהחברהשלהחוזרההון-חוזרהוןבגיןרעיוניתהוצאה•

הזמןפעריעלולגישורהשוטפיםעסקיהמימוןלשםהדרושיםהכספים

התשלומיםקבלתמועדלביןהייצורבתהליךהכספיםהוצאתמועדשבין

.המוצריםמכירתבגין

התשואהכיהונח,החוזרההוןבגיןהרעיוניותההוצאותתחשיבלצורך

שלהחובעלהריביתבגובההינההחברהשלהחוזרההוןעבורהרעיונית

בהתאםנקבעוהחוזרההוןיתרות.(מסלאחרתשואה)קצרלזמןהחברה

.העסקהלמועדנכוןגולןשלהחוזרההוןליתרות

אחררכושבגיןהרעיוניתההוצאה-אחררכושבגיןרעיוניתהוצאה•

למועדנכוןמההכנסותהאחרהרכוששווילשיעורבהתאםנקבעה

יתרתבגיןהרעיוניתהתשואהשיעור.3%-בכמוערךאשרהערכה

.המשוקללההיווןשיעורבגובהנאמדהרישיונות

בגיןהרעיוניתההוצאה-לקוחותהרכשתעלויותבגיןרעיוניתהוצאה•

הרכשתעלויותשווילשיעורבהתאםנקבעהלקוחותהרכשתעלויות

שיעור.5.5%-בכמוערךאשרהערכהלמועדנכוןמההכנסותלקוחות

ההיווןשיעורבגובהנאמדהנכסיתרתבגיןהרעיוניתהתשואה

.המשוקלל



2018| כל הזכויות שמורות | מ "קנה יועצים בעפאהן©

ברכישת גולן( PPA)הקצאת עלות צירוף העסקים –אלקטרה מוצרי צריכה 

4545

(המשך)קשרי לקוחות 

המסשיעור

הנהוגחברותמסלשיעורבהתאםהינוהתחשיבלצורךשנלקחהמסשיעור

23%-ו2017לשנת24%הינואשר,העבודהכתיבתלמועדנכוןבישראל

.ואילך2018משנת

ההיווןשיעור

אתמשקללזהשיעור.10.5%-בנאמדגולןשלהמשוקללההיווןשיעור

.החברהשלהצפויהתזריםובמימושהמזומניםבתזריםהגלומיםהסיכונים

תזריםוהןקיימיםמלקוחותתזריםהןכוללהחברהשלהמזומניםתזרים

הנובעתהמזומניםבתזריםהסיכוןרמת,להערכתנו.עתידיםמלקוחות

ההיווןשיעור,לכךאי.עתידייםלקוחותשללזודומהקיימיםמלקוחות

.10.5%-בידינועלהוערךלקוחותמקשריהכנסותלהיווןאותנוששימש

ההפחתהוקצבלקוחותקשריהנכסשלהכלכלייםהחייםאורך

כאשר,שנים4-לנקבעלקוחותקשריהנכסשלכלכלייםחייםאורך

גילוםתוך,קיימיםלקוחותשלהנטישהלתוואיבהתאםתתבצעההפחתה

;30%–1-2שנים:כדלקמן,שנים4שלההפחתהלתקופתכאמורהתוואי

.20%–3-4שנים

הנכסבשוויהמסהטבתהכללת

החייםתקופתאומדןלאורךמסלצורכימוכרתתהיההנכסהפחתתכיהונח

תחתחושבהלקוחותקשרימהפחתתהמסהטבת.הנכסשלהכלכליים

.שנים10שלתקופהבמשךמוחשיהבלתיהנכסשלליניאריתהפחתההנחת



2018| כל הזכויות שמורות | מ "קנה יועצים בעפאהן©

ברכישת גולן( PPA)הקצאת עלות צירוף העסקים –אלקטרה מוצרי צריכה 

4646

('רכוש אחר'נכלל במסגרת הסעיף )עלויות הרכשת לקוחות 

לקוחותהרכשתעלויות

לקוחותהרכשתעלויותשלההוגןהשוויאומדןתוצאות

:(ח"שבמיליוני)לקוחותהרכשתעלויותשוויאומדןתוצאותלהלן

שווילהערכתששימשההמזומניםתזרימיתחזיתפירוטעם'בנספחב"מצ
.זהמוחשיבלתינכס

שנבחרההשיטה

התרומהלשוויבהתאםהוערךלקוחותהרכשתעלויותשלההוגןשווין
נכוןהחברהשלהקיימיםללקוחותהמשויכותהגיוסעלויותשלהעתידית
:עיקרייםשלביםבשניהוערכההעלויותשוויהערכת.הערכהלתאריך

לשנותבחברההקיימיםהמנוייםמספראתפילחנוהראשוןבשלב1.
.גיוסם

לאורךמופשרתלהיותהצפויההגיוסעלותאתחישבנוהשניבשלב2.
.הערכהמועדשלאחרהתקופה

הערכהליוםלקוחותפילוח

לאורךשגויסומנוייםכמותעלבהתבססנעשההערכהליוםהלקוחותפילוח
בהתאם.הללומהשניםאחתבכלנטישהשיעוריבשקלול,האחרונותהשנים

הראשוןלרבעוןהערכהלמועדנכוןהקיימיםהמנוייםכמותהוקצתה,לכך
.האחרונותמהשניםאחתולכל2017שנתשל

ממוצעתגיוסעלות

לביןשנעשוהגיוסהוצאותשביןכיחסחושבהלמנויממוצעתהגיוסעלות
.האחרונותהשניםבמהלךשגויסוהמנוייםכמות

עתידיתתרומהשיעור

לקבלתשנותרההתקופהשביןכיחסחושבהעתידיתהתרומהשיעור
הגיוסעלויותפריסתתקופתסךלביןהגיוסעלויותבגיןהעתידיתהתרומה

.(וחצישנתיים)

לקוחותהרכשתעלויותהנכסשלהכלכלייםהחייםאורך

,שנים1.5-לנקבעמנוייםהרכשתעלויותהנכסשלכלכלייםחייםאורך

.ישרבקותתבצעההפחתהכאשר

הנכסבשוויהמסהטבתהכללת

החייםתקופתאומדןלאורךמסלצורכימוכרתתהיההנכסהפחתתכיהונח

חושבהלקוחותהרכשתעלויותמהפחתתהמסהטבת.הנכסשלהכלכליים

10שלתקופהבמשךמוחשיהבלתיהנכסשלליניאריתהפחתההנחתתחת

שיעור.10.5%-בידינועלהוערךבחישובאותנוששימשההיווןשיעור.שנים

כתיבתלמועדנכוןבישראלהנהוגחברותמסלשיעורבהתאםנלקחהמס

.ואילך2018משנת23%-ו2017לשנת24%הינואשר,העבודה

מיליוני ש"חעלויות הרכשת לקוחות

23סה"כ ערך נוכחי של התזרימים, לפני הטבת מס

4שווי הטבת המס

27שווי הוגן בתוספת הטבת המס
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מותג
מותג

מותגשלההוגןהשוויאומדןתוצאות

:מותגמוחשיהבלתיהנכסשוויאומדןתוצאותלהלן

שווילהערכתששימשההמזומניםתזרימיתחזיתפירוטעם'גנספחב"צמ
.זהמוחשיבלתינכס

המותגשלשוויולהערכתשנבחרההשיטה

Relief)"מתמלוגיםהפטור"בגישתנערךהמותגשלההוגןהשוויאומדן

from Royalties),כמתואר,ההכנסותגישתשלמהסוגיםאחדהינהאשר
הראוייםהתמלוגיםשלנוכחיכערךנאמדהנכסשלשוויו,זוגישהלפי.לעיל
לאהיאאם,בוהשימושעבור'גלצדלשלםנדרשתהייתההישותאשר

בנכסהשימושעבורהתמלוגיםרגילבאופן.הנכסאותושלהבעליםהייתה
ההכנסותתחזית,כןעל.שנהבכלהישותהכנסותמתוךמשולמיםמותגכגון
מהמותגהנובעותההכנסותתחזיתבסיסעלנערכהמהמותגהפעילותשל

.גולן

ההכנסותתחזית

גולןהמותגלשםמשויכותהחברהשלהחזויותההכנסותכללכיהונח
סמךעלבוצעההכנסותניתוח.החברהשבבעלותנוספיםמשנהומותגי
.הרוכשתמהנהלתשנתקבלההעתידיתהפעילותתחזית

התמלוגיםשיעור

בענףתמלוגיםעסקאותמספרעלבהסתמךנאמדבתמלוגיםהחיסכוןשיעור
:כדלקמן,הסלולר

עסקאותנתוניעלמבוססותבטבלההראשונותהעסקאותשלוש•
תמלוגיםעסקאותהמרכזאתר)ktmine.comמאתרשנלקחוהתמלוגים

שימושבגיןהתמלוגיםשיעוריכי,עולהאלומנתונים.(השוניםבענפים
.3.25%-0.19%ביןלרובנעיםהסלולריבתחוםהמותגבשם

כפיהתמלוגיםשעורעלמבוססתלעילבטבלההמוצגתהרביעיתהעסקה•
PTK-לOrangeהמותגבשםשימושמתןבעסקתשנקבע Centertel.

כינראה,לעילשפורטוהמידעומקורותהנתוניםמכלולסקירתסמךעל
נוספיםמשנהומותגיגולןהמותגשםעבורהמתאיםהתמלוגיםשיעור

.1.5%הינוהחברהשבבעלות

מהות עסקת התמלוגים

שנת 

העיסקה

שיעור 

תמלוגים 

שנקבע 

בעיסקה

אומדן 

 Royalty

Rate

 Deutche מתן הרשאת שימוש בשם המותג

Telecom לחברת T-Mobile האמריקאית
2013

 0.25%

מהכנסות
0.25%

 AT&T מתן הרשאת שימוש להשתמש בשם המותג

AT&T Latin America -ל
2000

 4%-2.5%

מהכנסות
3.25%

 Sprint מתן הרשאת שימוש להשתמש בשם המותג

Virgin Mobile USA -ל
2008

-0.125%

 0.25%

מהכנסות

0.19%

מתן הרשאת שימוש להשתמש בשם המותג 

PTK Centertel -ל Orange
2005

 1.6%

מהכנסות
1.60%

1.32%ממוצע

1.50%ממוצע )מעוגל(

מיליוני ש"חאומדן השווי ההוגן של מותג

39שווי הוגן לפני הטבת מס

7שווי הטבת מס

46שווי הוגן בתוספת הטבת מס
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(המשך)מותג 

המסשיעור

הנהוגחברותמסלשיעורבהתאםהינוהתחשיבלצורךשנלקחהמסשיעור

23%-ו2017לשנת24%הינואשר,העבודהכתיבתלמועדנכוןבישראל

שאינם,מסלצורךלהעברהבהפסדיםהתחשבנולא.ואילך2018משנת

.מהנכסחלקמהווים

ההיווןשיעור

לרמתשווהמהמותגהנובעהמזומניםבתזריםהסיכוןרמת,להערכתנו
הנובעיםתיאורטייםתמלוגיםדמי,לכךאי.החברהשלהממוצעתהסיכון

המשוקללההיווןמשיעורהנגזר,10.5%שלהיווןבשיעורהוונומהמותג
(WACC)החברהשל.

חייםאורך

.שנים10-כלמשךהינובמודלשהונחהמותגשלהחייםאורך

מסהטבת

שלמהפחתתוהנובעהמסמגןאתלכלולאמורהנכסשלההוגןהשוויאומדן
מסלצרכיהנאמדהנכסאתלהפחיתניתןכיהעבודהלצורךהונח.הנכס

.שנים10שלתקופהלאורך
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(WACC)שיעור ההיוון 

עלבהתבסס,10.5%-בכהחברהשלהריאליההיווןשיעוראתאמדנו
:הבאיםהפרמטרים

0.83%-בכזהשיעוראתאמדנו-(Rf)סיכוןחסרתריביתשיעור•
לתקופהישראלממשלתשלצמודותח"אגשללפדיוןתשואהי"עפ
.שנים10של

בטבלההמוצגותדומותחברותשללביטאותבהתאם-(β)ביטא•
.0.85-בכהחברהשלהממונפתהביטאאתאמדנו,שלהלן

לנתוניבהתאם-(Rm-Rf)הישראליהשוקשלהסיכוןפרמיית•
Damodaran,6.69%-בהשוקשלהסיכוןפרמייתאתאמדנו.

לשנתDuff&Phelpsלמחקרבהתאם-(ARP)נוספתסיכוןפרמיית•
.7.32%-בכהחברהשלהנוספתהסיכוןפרמייתאתאמדנו,2016

(מסלפני)החברהחובעלהריאליתהריבית-(Rd)החובעלריבית•
בנקאיתבהלוואההגלומההריביתעלבהתבסס,5.68%-בכנאמדה

.העסקהבמועדהחברהידיעלשניטלה

החוברמתכינמצאשביצענומניתוח-(D/D+E)המינוףשיעור•
אמדנו,משכך.36%-כהינהבישראלהתקשורתחברותשלהממוצעת

.36%-בכהחברהשלהמינוףשיעוראת

בהתאם23%-כשלאפקטיבימסשיעורנלקח-אפקטיבימסשיעור•
.הארוךבטווחבישראלהמסלשיעור

)Rf( שיעור ריבית חסרת סיכון

ריבית אג"ח חסר סיכון צמוד ל- 10 שנים )מקור: שערי ריבית(0.83%ריבית חסרת סיכון

 )β( ביטא

      0.60ביטא לא ממונפת

בהתאם לשיעור המינוף ושיעור המס המוערכים של גולן טלקום      0.85ביטא ממונפת לצורך התחשיב

(Re) תשואה על הון

Rf0.83%

Rm-Rf6.69%Damodaran פרמיית סיכון האופיינית לשוק הישראלי עפ"י

Beta0.85

ARP7.32%Duff&Phelps 2016 )גודל(

Re13.84%

(Rd) ריבית על החוב 

Rd5.68%ריבית צמודה ל- 10 שנים. עפ"י דירוג שחושב בהתבסס על

תנאי הלוואה שהועמדה על ידי הבנק )מקור: שערי ריבית(

Tax23.0%שיעור מס חברות בישראל מ- 2018 ואילך

Rd*(1-Tax) 4.37%

)WACC( שיעור ההיוון

Re13.84%

E/D+E64%עפ"י שיעור מינוף של חברות דומות בענף

Rd*(1-Tax)4.37%

D/D+E36%עפ"י שיעור מינוף של חברות דומות בענף

 WACC10.46%

WACC10.5% )מעוגל(

שם החברה

ביטא 

R^2ממונפת

שווי שוק 

)מ' $(

חוב נטו

D/E)מ' $(

מדינה 

לתשלום 

מס

שיעור 

המס

ביטא לא 

D/D+Eממונפת

23%0.4935%ישראל0.54     2,514              0.7011%4,687בזק החברה הישראלית לתקשורת בע"מ

23%0.6639%ישראל0.65        659              0.9911%1,013סלקום ישראל בע"מ

23%0.6433%ישראל0.49        395                 0.889%811חברת פרטנר תקשורת בע"מ

)R2 0.5623%0.6036%     1,235              0.8610%2,247ממוצע משוקלל )לפי

0.5623%0.6036%     1,189              0.8610%2,170ממוצע פשוט
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נספחים
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כללי1

החברה ופעילותה2

סקירת שוק3

ניתוח דוחות כספיים4

מתודולוגיה5

נכסים והתחייבויות מוחשיים6

נכסים בלתי מוחשיים7

נספחים8
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5151

(ח"במיליוני ש)הערכת שווי קשרי לקוחות -( 1)'נספח א
תחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחשיב שווי ההוגן קשרי לקוחות

שנה 4שנה 3שנה 2שנה 1מיליוני ש"ח

492487492497הכנסות צפויות מכלל לקוחות החברה

0.8%1.0%1.0%-% צמיחה בהכנסות

43%41%39%37%שיעור נטישה

100%58%34%21%שיעור תחילת שנה

58%34%21%13%שיעור סוף שנה

79%46%28%17%שיעור נותר ממוצע

38722413686הכנסות נטו מלקוחות קיימים

12.2%12.8%13.3%13.7%שיעור רווח תפעולי מייצג

47.328.718.111.8רווח תפעולי 
שיעור תמלוגים

(1.3)(2.0)(3.4)(5.8)1.50%תשואה רעיונית ברוטו בגין מותג

41.525.416.110.5רווח תפעולי לאחר ניכוי תמלוגים בגין המותג

(2.4)(3.7)(5.8)(9.9)הוצאות מס

31.719.512.48.1תזרים תפעולי לאחר מס, לפני חיובים תורמים

שיעור תמלוגים

(0.2)(0.3)(0.4)(0.7)10.5%חיוב תורם בגין כח אדם

(1.1)(1.6)(2.5)(3.9)4.4%חיוב תורם בגין רכוש קבוע

2.4%1.71.00.60.4חיוב תורם בגין הון חוזר

(0.3)(0.5)(0.8)(1.3)10.5%חייוב תורם בגין רכוש אחר

(1.3)(2.3)10.5%חיוב תורם בגין עלויות גיוס )הרכשת( לקוחות

25.115.410.66.9תזרים נקי להיוון

שנים להיוון 0.51.52.53.5מספר 

שיעור היוון 10.5%1.051.161.281.42מחלק היוון לפי 

23.913.38.34.9תזרים נקי מהוון

ריכוז התחשיב

50.4סה"כ ערך נוכחי של התזרימים, לפני הטבת מס

8.6שווי הטבת המס

59שווי הוגן בתוספת הטבת המס
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(ח"במיליוני ש)הערכת שווי קשרי לקוחות -( 2)'נספח א
עלותשכר חודשיסה"כ שכרמספרעלויות גיוס

גיוס )**(ממוצעב- FY16Eעובדים )*(אלפי ש"ח

2511,29637.7941מטה

18212,0795.51,007שירות לקוחות

42725.723לוגיסטיקה

508,16313.6680מכירה ושיווק

26131,81010.22,651סה"כ

)*( נתוני כמות העובדים ושכרם הינם נכון לשנת 2016.

)**( נלקחה עלות הגיוס של חודש עבודה אחד.

עלותעלותמספרעלויות אכשרה

הכשרהקורסיםשכרתפוקהחודשיםאלפי ש"ח

350%1,4122501,662מטה

320%2,4163642,780שירות לקוחות

320%54862לוגיסטיקה

320%1,6331001,733מכירה ושיווק

            5,5157226,237סה"כ

סה"כעלויות הכשרהעלויות גיוססיכום

2,6516,2378,888שווי כוח אדם מיומן
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5353

(ח"ש)עלויות הרכשת לקוחות הערכת -' בנספח 

תחשיב עלות גיוס ממוצעת

ש"ח

11%43%42%45%שיעור נטישה במהלך התקופה

             631,641            898,802        898,508          895,228כמות מנויים סוף תקופה 

             462,796            604,216        387,981           96,780כמות מנויים שגוייסו במהלך התקופה

        30,894,871        37,000,516   24,695,868       5,747,972סך הוצאות גיוס במהלך התקופה

                     67                    61                64                 59הוצאות גיוס פר מנוי

* שיעור הנטישה וכמות מנויים שגוייסו מגולמים שנתית.

עלויות הרכשת לקוחות

ש"ח

Q1 201795,3615985%4,814,173

2016299,7486470%13,355,757

2015274,4986130%5,042,845

2014118,564671.25%98,938

0%0לא רלוואנטי107,057לפני 2014

895,22823,311,712שווי עלויות גיוס לפני הטבת מס

3,989,373מגן מס 

27,301,085שווי הוגן לאחר הטבת מס

2015

פילוח לקוחות 

ליום הערכה

עלות גיוס 

ממוצעת

שיעור העמסה 

)תרומה עתידית(

Q1-2017*Q1/20172016

הוצאות
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(ח"שבמיליוני )מותג הערכת שווי -' גנספח 

תחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחשיב שווי ההוגן מותג

שנה 10שנה 9שנה 8שנה 7שנה 6שנה 5שנה 4שנה 3שנה 2שנה 1במיליוני ש"ח

492487492497527557597646646646תחזית הכנסות 

0.8%1.0%1.0%6.0%5.7%7.1%8.3%0.0%0.0%-% צמיחה בהכנסות

1.50%7.47.37.47.57.98.48.99.79.79.7הוצאה רעיונית בגין מותג

(2.2)(2.2)(2.2)(2.1)(1.9)(1.8)(1.7)(1.7)(1.7)(1.8)הוצאות מס

5.65.65.75.76.16.46.97.57.57.5הוצאה רעיונית בגין מותג נטו ממס

0.51.52.53.54.55.56.57.58.59.5מספר שנים להיוון

10.5%1.11.21.31.41.61.71.92.12.32.6מחלק היוון לפי שיעור היוון 

5.44.84.44.03.93.73.63.53.22.9תזרים מהוון נטו ממס

ריכוז התחשיב:

39.5סה"כ ערך נוכחי של התזרימים

6.8מגן מס

46.2שווי הוגן בתוספת הטבת המס
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(ח"שבמיליוני )התחייבות בגין הסכם שיתוף הערכת שווי -' דנספח 

שנים התחייבות בגין הסכם שיתוף 

1-10מיליוני ש"ח

70הפרש צפוי ממוצע בין תשלום לפי הסכם השיתוף לבין התשלום עפ"י שוויו ההוגן

(16)מגן מס

54הפרש לאחר מס

0.5 עד 9.5תקופה להיוון

358ערך נוכחי של תזרים המזומנים

70הטבת מס )ערך נוכחי של חבות מס גלומה(

428שווי ההתחייבות בגין הסכם השיתוף
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(ח"שבמיליוני )3התחייבות תדרי דור הערכת שווי -' הנספח 
תחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחשיב שווי תדרים דור 3

שנה 15שנה 14שנה 13שנה 12שנה 11שנה 10שנה 9שנה 8שנה 7שנה 6שנה 5שנה 4שנה 3שנה 2שנה 1מיליוני ש"ח

הסתברות

25%19.619.619.619.619.619.619.619.619.619.619.619.619.619.65.1תשלומים בהתאם לחלופה א'

5%19.619.6תשלומים בהתאם לחלופה ב'

30%19.619.69.89.89.89.89.89.89.89.89.89.89.89.82.6תשלומים בהתאם לחלופה ג'

40%19.619.612.712.712.712.712.712.712.712.712.712.712.712.73.3תשלומים בהתאם לחלופה ד'

19.619.612.912.912.912.912.912.912.912.912.912.912.912.93.4תשלומים משוקללים

4.74.53.03.03.03.03.03.03.03.03.03.03.03.00.8זיכוי מס

14.915.110.010.010.010.010.010.010.010.010.010.010.010.02.6תשלומים משוקללים נטו

0.501.502.503.504.505.506.507.508.509.5010.5011.5012.5013.5014.50מס' שנים להיוון

1.021.071.111.161.211.271.321.381.441.501.571.641.711.781.86מקדם היוון

14.614.28.98.68.27.97.57.26.96.66.46.15.85.61.4תזרים נקי מהוון

116סה"כ שווי התחייבות 

26חבות מס גלומה

142סה"כ שווי התחייבות כולל הטבת מס
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5757

(ח"שבמיליוני )WARAתחשיב -' ונספח 
WARA -תחשיב ה

משקלשיעור היווןבמיליוני ש"ח

0.1%-2.4%(59)הון חוזר

1164.4%0.5%רכוש קבוע

1510.5%0.2%רכוש אחר

5910.5%0.6%קשרי לקוחות

4610.5%0.5%שם המותג

2710.5%0.3%עלויות הרכשת לקוחות

110.5%0.0%אתר אינטרנט

79310.8%8.6%מוניטין )ערך שיורי(

99910.5%סה"כ נכסים תפעוליים

נכסים פיננסיים / )התחייבויות פיננסיות(:

34מזומנים ושווי מזומנים

41מזומן משועבד

(32)חייבים וזכאים אחרים

15חייבים זמן ארוך

(10)הפרשה לבעלי מניות קודמים בגין החזר אגרת תדרים

(142)התחייבות בגין תשלומים עבור תדרי דור 3

(39)הפרשה לתביעות

(428)התחייבות בגין הסכם השיתוף עם סלקום

(93)הלוואות מתאגידים בנקאיים ואחרים

(654)סה"כ נכסים פיננסיים / )תחייבויות פיננסיות(

345סך עלות צירוף עסקים

שווי
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.מגוונים

ברטובשלומיח"רו
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