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הגדרות-( PPA)הקצאת עלות רכישה 

הגדרות

הגדרהשם

החברהאו/וקסטרומ"בעמודלקסטרו

רושהאיבמ"בעבוטניתקוסמטיקה.ר.א

קסטרוקבוצתרושהאיב,קסטרו:החברותקבוצת

הודיסמ"בעהודיס

טןטופמ"בעאופנהאביזריטןטופ

למקהקרולינהמ"בעלמקהקרולינה

אורבניקהמ"בעריטיילפאלו

טיקיטקהמ"בעקוסמטיקהטיקיטקה

סי.סי.איימ"בעאופנהסי.סי.איי

הודיסקבוצתסי.סי.ואייטיקיטקה,אורבניקה,למקהקרולינה,טןטופ,הודיס:החברותקבוצת

הממוזגתהחברההודיסוקבוצתקסטרוקבוצת
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:הודיסבקבוצתחברותמספר"(הלקוח":להלן)מ"בעמודלקסטרורכשהבהעסקהבמסגרת(PPA)הרכישהעלותשלהקצאהלבצענתבקשנופנייתכםפיעל•
פאלו":להלן)מ"בעריטיילפאלו,"(למקהקרולינה":להלן)מ"בעלמקהקרולינה,"(טןטופ":להלן)מ"בעאופנהאביזריטןטופ,"(הודיס":להלן)מ"בעהודיס
2018בנובמבר11ליוםנכון"(טיקיטקה":להלן)מ"בעקוסמטיקהטיקיטקהואת2018באוגוסט16ליוםנכון"(.סי.סי.איי":להלן)מ"בעאופנה.סי.סי.ואיי"(ריטייל

."(העבודה":להלן)"(הודיסקבוצת":להלן,ביחד)
בעבודהלעשותאין.בלבדלשימושוומיועדתלבקשתובהתאם,הלקוחעבור"(הפירמה"או/ו"פרומאוס":להלן)מ"בעכלכליייעוץפרומתאוסידיעלהוכנהזועבודה•

לכךהמוסמךלגורםבזאתמאשריםאנו.2018לשנתהרוכשתשלהכספייםבדוחותהעבודהפרסוםלמעט,ובכתבמראשאישורנוקבלתללא,אחרשימושכלזו
.העבודהעלחתימתנועלערךניירותלרשות,אלקטרוניבאופן,ובמקומנובשמנולדווח,הלקוחמטעם

2018באוגוסט16ליוםנכוןשנרכשומוחשייםהבלתיהנכסיםשלההוגןהערךוחישובהרכישהתמורתהקצאתאופןעלדעתחוותלספקהיאזועבודהמטרת•
המוניטין.הודיסקבוצתרכישתבגין(כזהקייםאם)המוניטיןשלמוחשיבלתיהנכסאתישירבאופןלהעריךאינהדעתנוחוותמטרתכייצוין."(העסקהיום":להלן)

.(ועודהעסקהבמועדהחשבונאיהעצמיההון,התמורה)האחריםהרכישהונתוניזודעתנוחוותשלשיוריתתוצאההינו
זהשמידעמניחההפירמה.מטעמםממיאו\והודיסמקבוצתאו/ומהלקוחשקיבלנומצגיםאו\ותחזיותאו\והסבריםאו\ומידעעלהתבססנו,העבודההכנתלצורך•

,תלויבלתיבאופןנבדקולאהנתונים.הנתוניםסבירותחוסרעללהצביעהעלולדברלידיעתנובאלא,כןכמו,המידעשלעצמאיתבדיקהמבצעתואינהמהימןהוא
בזמןנתוןמצבוהוגנתסבירהבצורהלשקףאמורהכלכליתהערכה.אלהנתוניםשלולדיוקםלשלמותם,לנכונותםאימותמהווהאינהלכםהמוגשתהעבודהולפיכך
.שנאמדוותחזיותיסודלהנחותהתייחסותותוךידועיםנתוניםבסיסעל,מסוים

דעתחוותאוייעוץמשוםבהואיןספציפימשקיעעבורשווילקבועמיועדתאיננההעבודה,כןכמו.במקומהבאהואינהנאותותבדיקתמהווהאינהזועבודה•
.משפטית

קבוצתשלהכספייםהדוחותשלהחשבונאיתההצגהלאופןאחראיתאינההפירמה.החשבונאותלכלליההתאמהלגביחשבונאיתביקורתכוללתאינההעבודה•
.וקיימותבמידהחשבונאיתהצגהאותהשלולהשלכותהנתוניםושלמותדיוקלגביהודיס

קבוצתשלומפורטשלםתיאורמהווהואינויישמנואותםהעיקרייםהמהותייםלנהליםמתייחסהתיאור.הניתוחועיקריהמתודולוגיהעיקריתיאורכוללתהעבודה•
.וסביבתההודיס

ולעדכןלשובהזכותאתלעצמנושומריםאנו.להשתנותעלולותזועבודהתוצאותמהימניםאומדויקים,שלמיםאינםהפירמההסתמכהעליהםוהנתוניםוהמידעהיה•
.בלבדחתימתהלמועדתקפהזועבודה,ספקהסרלמען.בפנינוהובאושלאחדשיםנתוניםלאורהעבודהאת

בין,התייחסנוזודעתבחוות.הלקוחאו/והודיסקבוצתמאת,היתרבין,שנתקבל,1968-ח"התשכ,ערךניירותבחוקכהגדרתו,עתידפניצופהמידעכוללתזועבודה•
למועדקייםידעעלבחלקומבוססהמידע.ודאיתאינהזהמידעהתממשות.הלקוחאו/והודיסקבוצתידיעללנושנמסרוושמאויותתחזיות,להערכות,היתר

יודגש.בכללותוהמשקומצבפוטנציאליםמתחרים,השוקמצבלרבות,רביםחיצונייםלגורמיםוהןהודיסלקבוצתהןהנוגעותשונותוציפיותהנחותעלוכן,העבודה
.חלקיאומלאבאופן,יתממשואלווציפיותשהשערותוודאותכלאיןכי

שכרכילאשרהרינו,כןכמו.זועבודהעבורטרחהשכרמקבליםשאנוהעובדהלמעט,בלקוחאו/והודיסבקבוצת,בעבודהתלותלנואיןכיבזהמאשריםאנו•
.בלקוחאו/והודיסבקבוצתהשליטהובבעליבלקוח,הודיסבקבוצתאישיענייןלנואיןכיבזהמאשריםאנו.העבודהבתוצאותמותנהאינוטרחתנו

סוגמכלהוצאהאוהפסדאובדן,נזקלכלאחראייםאינם,מהןבמיועובדמשרהנושא,שליטהבעלכלוכןבעקיפיןאו/ובמישריןידהעלהנשלטתחברהוכלהפירמה•
אוהמלצהאוהצעהלהוותכדיזובעבודהאיןכי,מובהרספקהסרלמען.חלקהאוכולהזובעבודההאמורעלשמסתמךלמישייגרמועקיףאו/וישירלרבות,שהוא
.סוגמכלעסקהביצועאוכלשהםערךניירותרכישתלכדאיותביחסדעתחוות

אומקרי,תוצאתינזקכלבגיןאו,מוניטיןאונתונים,רווחיםאובדןבגיןכלשהוסכום,אחרתאוחוקלפי,בנזיקיןאוחוזהפיעלבין,מאתנולקבלזכאייהיהלאהלקוח•
במסגרתידנועלשסופקוהשירותיםעםאחרבאופןהקשורותאוזועבודהבמסגרתשניתנומשירותיםהנובעותתביעותעםבקשר,מיוחדאועונשיכפיצויאו,עקיף

.בזדוןפעלנולאבובמקרה,לאאונצפתהכאמורנזקאואובדןשלהסבירותאםבין,זועבודה
בהליךאומשפטיבהליך,זובעבודההמפורטיםהשירותיםביצועעםבקשרשלישילצדכלשהוסכוםלשלםשנחויבככל,לעילהאמורבכלליותלפגועומבליבנוסף•

פעלנוכןאםאלאהראשונהדרישתנועםמייד,טרחתנומשכרשלושהפיעלהעולהידינועלשישולםכאמורסכוםכלבגיןלשפותנוהלקוחמתחייב,אחרמחייב
.בזדון

.זובעבודההמוצגיםהמספריםשלהכפלה/סכימהבעתמהותיתלאסטיהלהיותעשויה,ספרותעיגולעקב:ספרותעיגול•
אוחישובניירות,עבודהגיליונות.דעתנוחוותאתייצגולאאותנויחייבלאידינועלחתוםשאינומסמךכל.שמחייבוהיחידהסופיהנוסחהוא,העבודהשלחתוםנוסח•

.הבלעדידעתנולשיקולנתונהאחריהאוהעבודהבמהלךאלומסמכיםהעברת,ולפיכך,שלנופנימימידעהינםשהןכלטיוטות

הקדמה והגבלת אחריות
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עבודות קודמות ומקורות מידע

:שבוצעוקודמותכלכליותעבודות

.אליוהקשורותלחברותאו/ובלקוחהשליטהלבעליופיננסיכלכליייעוץשרותיונותנתכלכליותדעתחוותלעתמעתמכינההפירמה

:להלןמפורטיםהעבודהבהכנתששימשוהעיקרייםהמידעמקורות

ה"המאידיווחים מיידים של קסטרו המפורסמים באתר •

31.12.2017דוח כספי מבוקר של קסטרו ליום •

ואורבניקהלמקהקרולינה , טןטופ , הודיס: של החברות הבאות2015-2017דוחות כספיים מבוקרים לשנים •

16.08.2018וכן ליום ולתקופה שנסתיימה ביום 30.06.2018ליום ולתקופה שנסתיימה ביום הודיסנתונים כספיים של חברות קבוצת •

2018לשנת הודיסתקציבי החברות בקבוצת •

חומרים ומידע שנמסר לנו על ידי החברה בהתאם לבקשתנו•

וכן מידע ציבורי זמין( בלומברג)מערכות מידע בתשלום •

:דיונים עם בעלי התפקידים הבאים•

קבוצת קסטרו, ל כספים"סמנכ, רוטרמר רון -

חשב קבוצת קסטרו, מר אביתר כהן-

הודיסקבוצת , ל כספים"סמנכ, מר יאיר אוחיון-
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כלכליייעוץפרומתאוס

,MBA)שבחאייל,זילברשטייןיובלח"רושלבהובלתםתלויהבלתיופיננסיכלכליייעוץחברתהינהפרומתאוס B.Sc)מלכהאליח"ורו.

,חברותשוויהערכתלרבות,וחשבונאיכלכליבייעוץניסיוןשנות10-מלמעלהבעלמומחה,בפירמהשותף,מלכהאליח"רובראשותצוותידיעלבוצעההעבודה

,לפרומתאוסהצטרפותוטרם.ל"ובחובארץהנפקותבמסגרתוליווילעובדיםאופציותבנושאייעוץ,פיננסייםמכשיריםשלמדידה,מוחשייםבלתינכסיםהערכת

Complexבמחלקתכיועץשימש FinanceחשבוןרואיחייקיןבסומךKPMG.וניהולבכלכלהראשוןתוארמלכהלמר(B.A)בוגרוהוא,אריאלמאוניברסיטת

.אילןברבאוניברסיטתלכלכלהמהמחלקהחשבונאותללימודיהתכנית

,בברכה

___________________

מ"ייעוץ כלכלי בעפרומתאוס

18.03.2019

פרטי החברה המעריכה
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תוכן עניינים

עמודפרק

7תמצית מנהלים

12המעורביםתיאור העסקה והצדדים–פרק א 

15ניתוח הסביבה העסקית–פרק ב 

20הערכת הנכסים הבלתי מוחשייםמתודולוגיית–פרק ג 

25הנכסים הבלתי מוחשיים שזוהו–פרק ד 

28הודיסהערכת שווי –פרק ה 

35טןהערכת שווי טופ –פרק ו 

42למקההערכת שווי קרולינה –פרק ז 

50אורבניקההערכת שווי –פרק ח 

57סי.סי.אייהערכת שווי –פרק ט 

63סיכום הקצאת עלות הרכישה–פרק י 

66נספחים

WACC67–נספח א 

197073-ל"התש, (ומיידייםחות תקופתיים "דו)ב לתקנות ניירות ערך 8גילויים נדרשים בהתאם לסעיף –נספח ב 
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תמצית מנהלים
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תמצית מנהלים

הרכישהעלותהקצאתתמצית

כללי

חברותמניותכלללרכישתומייסדיההודיסקבוצתעםבהסכםהתקשרההחברה

ובאמצעותמניותהקצאתבאמצעותהועברהבעסקההתמורה.הודיסקבוצת

:להלןכמפורט,במזומןתשלום

ורכישתהחלפתעסקתהושלמה2018באוגוסט16ביום–מניותהקצאת-

במועדלחברההועברוהעסקהבמסגרת."(המניותעסקת":להלן)מניות

,אורבניקה,למקהקרולינה,הודיסהחברותשלהמניותכללהעסקההשלמת

100%-במחזיקההחברה,המניותהעברתשלאחרכך.סי.סי.ואייטןטופ

.מלאבדילולאלומחברותאחתכלשלוהנפרעהמונפקהמניותמהון

במסגרתהחברהשלמניותהקצאתבאמצעותהועברהבעסקההתמורה

-כהקצאתןלאחרמידהמהוות,הודיסקבוצתלמייסדיחריגהפרטיתהצעה

30.35%)הממוזגתהחברהשלוהנפרעהמונפקהמניותמהון37.35%

102.5₪שלמחירלפימניות2,917,085הוקצוזובמסגרת.(מלאבדילול

מניותהקצאתהמגלם(העסקההשלמתבמועדהחברהמנייתשווי)למניה

.(תמורהללאהועברוסי.סי.אייחברתמניות)299,001,213₪שלבשווי

כללרכישתעסקתהושלמה2018באוקטובר11ביום–במזומןתשלום-

₪מיליון4.7-כשלבסכוםמזומןתשלוםבאמצעותטיקיטקהחברתמניות

."(המזומןעסקת":להלן)הודיסקבוצתלמייסדי

.הרכישהליוםנכוןהרכישהעלותשלהקצאהלבצעהיאהעבודהמטרת

לעסקההצדדים

ובשנת1973בשנתפרטיתכחברההתאגדהמ"בעמודלקסטרו–הרוכשת

עוסקות,ל"ובחובארץ,שלהבתוחברותהחברה.ציבוריתלחברההפכה1992

פריטיבייצור,CASTROהמותגתחתוילדיםגברים,לנשיםאופנהבעיצוב

חנויותברשת,נלוויםמוצריםלצד,ובשיווקם,משנהספקיבאמצעותהאופנה

.בישראל

(המשך)הצדדים לעסקה 

:הבאותמהחברותמורכבת–הודיסקבוצת–הנרכשת

בספטמברפעילותהאתוהחלה2007במאיהתאגדה–מ"בעהודיס-

מכירהבנקודותהלבשהמוצרימכירתשלבתחוםעוסקתהודיס.2007

.הארץברחבישוניםקניותבמרכזיקמעונאיות

אתוהחלה2004באוגוסטהתאגדה–מ"בעאופנהאביזריטןטופ-

אופנהאביזריבמכירתעוסקתטןטופ.2005בספטמברפעילותה

.הארץברחבישוניםקניותבמרכזיקמעונאיותמכירהבנקודות

פעילותהאתוהחלה2010בדצמברהתאגדה–מ"בעלמקהקרולינה-

במכירתעוסקותשלההבנותוהחברותלמקהקרולינה.2011בינואר

הארץברחבישוניםקניותבמרכזיקמעונאיותמכירהבנקודותמשקפיים

.(ובאנגליהבספרד)ל"ובחו

אתוהחלה2014בספטמברהתאגדה–(אורבניקה)מ"בעריטיילפאלו-

ואביזריטקסטילמוצריבמכירתעוסקתאורבניקה.2015בינוארפעילותה

.הארץברחבישוניםקניותבמרכזיקמעונאיותמכירהבנקודותאופנה

פעילותהאתוהחלה2015בנובמברהתאגדה–מ"בעאופנהסי.סי.איי-

מכירהבנקודותאופנהאביזריבמכירתעוסקתסי.סי.איי.2015בדצמבר

.הארץברחבישוניםקניותבמרכזיקמעונאיות

החלהוטרם2017בנובמברהתאגדה–מ"בעקוסמטיקהטיקיטקה-

KIKOעםהסכםעלחתמההחברה.עסקיתבפעילות SPA,חברה

.מילאנוKIKOהמותגתחתואיפורקוסמטיקהמוצריהמשווקתאיטלקית

המותגעללזכיינותבלעדירישיוןמקבלתטיקיטקה,ההסכםבמסגרת

KIKOבישראלמילאנו.
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תמצית מנהלים

הרכישהעלותהקצאתתמצית

מתודולוגיה

הנחיותאתתואמתהמתודולוגיה–הרכישהעלותהקצאתמתודולוגיית

:הבאיםהפרסומים

."עסקיםצירופי"בדבר,3מספרבינלאומיכספידיווחתקן-

."מוחשייםבלתינכסים"בדבר,38מספרבינלאומיחשבונאותתקן-

הורדנו/הוספנוכאמורDCFבשיטתשחושבכפיהפעילותלשווי–עצמיהוןשווי

.16.08.2018ליוםנטו,פיננסי(חוב)העודףאת

ראה)בנפרדחברהלכלCAPMמודלבסיסעלחושב–(WACC)ההיווןשיעור

.(אנספח
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תמצית מנהלים

הרכישהעלותהקצאתתמצית

סיכום הקצאת עלות הרכישה

:והוערכושזוהוהחברהשלמוחשייםוהבלתיהמוחשייםהנכסיםשלההוגןהשוויסיכוםלהלן,שערכנוהניתוחעלבהתבסס

הערהכ"סהסי.סי.אייאורבניקהלמקהקרולינה טןטופ הודיס₪אלפי

98,849100,102125,624126,5640451,1381(100%)תמורה בעסקה 

295,407(2,261)72,02058,09667,013100,540הון עצמי בספרים

2972(107)--122282התאמות לשווי הוגן

295,704( 2,368)72,14258,37867,013100,540הון עצמי מתואם

26,70741,72458,61126,0252,368155,434יתרה לייחוס לנכסים לא מוחשיים

21,37416,05225,67131,785-94,8823מותג

4(21,823)-(7,310)(5,904)(3,692)(4,916)עתודה למס

P.N10,24929,36438,8441,5512,36882,375מוניטין 
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תמצית מנהלים

סיכום

הערות

תשלוםובאמצעותמניותהקצאתבאמצעותהועברהבעסקההתמורה1.

:להלןכמפורט,במזומן

102.5₪שלמחירלפימניות2,917,085הקצאת–מניותהקצאת-

הקצאתהמגלם(העסקההשלמתבמועדהחברהמנייתשווי)למניה

.299,001,213₪שלבשווימניות

.₪מיליון4.7-כשלבסכוםמזומןתשלום–במזומןתשלום-

חברותכלאתכללאשראחדרכישהבהסכםמדובר,כלכליתמבחינה

חברת,המזומןעסקתהשלמתלמועדשנכוןהיות.הודיסקבוצת

אתלאמודקושימתעורר,עסקיתבפעילותהחלהטרםטיקיטקה

המזומןסךאתייחסנוזובעבודה,זאתלאור.שלההפעילותפוטנציאל

אורבניקה,למקהקרולינה,טןטופ,הודיסחברותבגיןלתמורהששולם

.במניותהתמורהיחסילפייחסיבאופןסי.סי.ואיי

חברה

₪אלפי 

שיעור  

החזקה  

קודם

שיעור  

רכישה 

בעסקה

התמורה 

שניתנה  

במניות עבור  

החלק הנרכש

תמורה 

במניות 

-מגולמת ל

100%

תמורה 

כ  "סהבמזומן

תמורה

26.4%73.6%71,98497,8241,02498,849הודיס

26.4%73.6%72,90999,0651,037100,102טןטופ 

26.4%73.6%91,482124,3221,302125,624למקהקרולינה 

50.0%50.0%62,626125,2531,312126,564אורבניקה

----26.4%73.6%סי.סי.איי

299,001446,4634,676451,138כ"סה

(המשך)הערות

קשוריםלצדדיםההלוואותשיערוךבגיןנעשוהוגןלשוויההתאמות2.

.(ט,ו,הפרקיםראה)מאחריםוהלוואה

עסקאותניתוחעלבהתבססנקבעוהמותגיםבגיןהתמלוגיםשיעורי3.

.(דפרקראה)(2.75%-2%)בישראלדומות

.23%בישראלחברותמסשיעורפיעלחושבהלמסהעתודה4.
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תיאור העסקה והצדדים המעורבים–פרק א 
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תיאור העסקה והצדדים המעורבים–פרק א 

כללי

העסקהתיאור

חברותמניותכלללרכישתומייסדיההודיסקבוצתעםבהסכםהתקשרההחברה

ובאמצעותמניותהקצאתבאמצעותהועברהבעסקההתמורה.הודיסקבוצת

:להלןכמפורט,במזומןתשלום

ורכישתהחלפתעסקתהושלמה2018באוגוסט16ביום–מניותהקצאת-

במועדלחברההועברוהעסקהבמסגרת."(המניותעסקת":להלן)מניות

,למקהקרולינה,הודיסהחברותשלהמניותכללהעסקההשלמת

מחזיקההחברה,המניותהעברתשלאחרכך.סי.סי.ואייטןטופ,אורבניקה

בדילולאלומחברותאחתכלשלוהנפרעהמונפקהמניותמהון100%-ב

החברהשלמניותהקצאתבאמצעותהועברהבעסקההתמורה.מלא

לאחרמידהמהוות,הודיסקבוצתלמייסדיחריגהפרטיתהצעהבמסגרת

הממוזגתהחברהשלוהנפרעהמונפקהמניותמהון37.35%-כהקצאתן

שלמחירלפימניות2,917,085הוקצוזובמסגרת.(מלאבדילול30.35%)

המגלם(העסקההשלמתבמועדהחברהמנייתשווי)למניה102.5₪

הועברוסי.סי.אייחברתמניות)299,001,213₪שלבשווימניותהקצאת

.(תמורהללא

מניותכללאתתרכושהחברהכיהוסכםההסכםבמסגרת–במזומןתשלום-

בסכוםהודיסקבוצתלמייסדיבמזומןתמורהתשלוםכנגדטיקיטקהחברת

שבמועדכיוון,זאתעם."(המזומןעסקת":להלן)₪מיליון4.7-כשל

טיקיטקהביןמפורטזכיוןהסכםנחתםלא,המניותעסקתהשלמת

KIKOלבין SPA(מאיטליההמותגבעלי),העסקההשלמתמועדנדחה,

,(בלבדוהן)טיקיטקהשלהנמכרותהמניותלרכישתמתייחסשהואככל

נחתם2018באוקטובר9ביום.הזכיוןהסכםחתימתלאחרשיחוללמועד

כללרכישתעסקתהושלמה2018באוקטובר11וביוםכאמורהזיכיוןהסכם

.טיקיטקהמניות

לעסקההצדדים

ובשנת1973בשנתפרטיתכחברההתאגדהמ"בעמודלקסטרו–הרוכשת

עוסקות,ל"ובחובארץ,שלהבתוחברותהחברה.ציבוריתלחברההפכה1992

פריטיבייצור,CASTROהמותגתחתוילדיםגברים,לנשיםאופנהבעיצוב

חנויותברשת,נלוויםמוצריםלצד,ובשיווקם,משנהספקיבאמצעותהאופנה

.בישראל

:הבאותמהחברותמורכבתהודיסקבוצת–הודיסקבוצת–הנרכשת

בספטמברפעילותהאתוהחלה2007במאיהתאגדה–מ"בעהודיס-

מכירהבנקודותהלבשהמוצרימכירתשלבתחוםעוסקתהודיס.2007

.הארץברחבישוניםקניותבמרכזיקמעונאיות

בפעילותהוהחלה2004באוגוסטהתאגדה–מ"בעאופנהאביזריטןטופ-

מכירהבנקודותאופנהאביזריבמכירתעוסקתהחברה.2005בספטמבר

.הארץברחבישוניםקניותבמרכזיקמעונאיות

פעילותהאתוהחלה2010בדצמברהתאגדה–מ"בעלמקהקרולינה-

במכירתעוסקותשלההבנותוהחברותלמקהקרולינה.2011בינואר

הארץברחבישוניםקניותבמרכזיקמעונאיותמכירהבנקודותמשקפיים

.(ובאנגליהבספרד)ל"ובחו

והחלה2014בספטמברהתאגדה–(אורבניקה)מ"בעריטיילפאלו-

ואביזריטקסטילמוצריבמכירתעוסקתהחברה.2015בינוארבפעילותה

.הארץברחבישוניםקניותבמרכזיקמעונאיותמכירהבנקודותאופנה

פעילותהאתוהחלה2015בנובמברהתאגדה–מ"בעאופנהסי.סי.איי-

מכירהבנקודותאופנהאביזריבמכירתעוסקתסי.סי.איי.2015בדצמבר

.הארץברחבישוניםקניותבמרכזיקמעונאיות
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תיאור העסקה והצדדים המעורבים–פרק א 

כללי

(המשך)לעסקההצדדים

החלהוטרם2017בנובמברהתאגדה–מ"בעקוסמטיקהטיקיטקה-

KIKOעםהסכםעלחתמההחברה.עסקיתבפעילות SPA,חברה

.מילאנוKIKOהמותגתחתואיפורקוסמטיקהמוצריהמשווקתאיטלקית

המותגעללזכיינותבלעדירישיוןמקבלתטיקיטקה,ההסכםבמסגרת

KIKOבישראלמילאנו.
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ניתוח הסביבה העסקית–פרק ב 
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האופנהשוק

,ארנקים,תיקיםכגוןנלוויםומוצריםאופנהמוצריבתוכומאגדהאופנהשוק

.1בשנה₪מיליארד18-בכבישראלמוערךוהוא,(אקססוריז)אופנהואביזרי

והיתרפרטיותחנויותאלף11-כמתוכן,אופנהחנויותאלף15-כישנןבישראל

האחרוןהעשורבמהלך,אחריםמסחרלענפיובדומה,וזרותמקומיותרשתות

החנויותחשבוןעלעליהבמגמתמצויהגדולותהרשתותשלהשוקנתח

.2המשפחתייםוהעסקיםהפרטיות

,פרימיוםאופנתישנה:יעדקהלילפיהואהאופנהשוקשלאחרתחלוקה

אופנת,פריטכלעלשקליםואלפישקליםמאותהמוצאיםלקהליםהפונה

זוליםבמחיריםאופנהומוצריביגודהמוכרת–דיסקאונטואופנתמיינסטרים

.3השנהכללאורך

2017יולי,ההלבשהענףעלסקירה,לאומיבנק:מקור.1

שם.2

the,מקינזיחברת.3 State of Fashion 2017

ניכרותהאחרונותבשניםכאשר,עזהבתחרותמתאפייןבישראלהאופנהשוק

בינלאומייםמותגיםשלכניסתם:זותחרותמגבירותאשרמגמותמספר

בכמותצמיחה,הבינלאומיבשוקבעיקר,מקוונותברכישותגידול,לישראל

באותםאטרקטיבייםמסחרשטחיעלותחרותוהקניוניםהמסחרייםהמרכזים

הביאוהטיסותמחיריוהוזלתהפתוחיםהשמייםרפורמת,כךמלבד.קניונים

.ל"בחואופנהלרכושרביםישראלים

4(₪אלפי)אופנהעלבישראלשנתיתהוצאה:1מיצג

בשניםגדלהאופנהעלהשנתיתההוצאה,1במיצגלראותשניתןכפי

.₪אלפי13,279,795-ל–2018בשנתעודלגדולוצפויההאחרונות

2018לשנתשחרבןמנסקי'צוהערכותלסטטיסטיקההמרכזיתהלשכה:מקור.4

עסקיתסביבהניתוח

ניתוח הסביבה העסקית–פרק ב 

שוק  
האופנה

אביזרים הנעלה הלבשה

תחתונה עליונה
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בשוקמגמות

אתשמאתגרתקריטיתבנקודהנמצא,העולמיגםכמו,הישראליהאופנהשוק

יצרוהבינלאומיתההובלהעלויותוהפחתתהאינטרנטהתפתחות.הקיים

חוסרשלובמקרה,ובזולבקלותל"מחוחבילותלהזמיןניתןבהמציאות

במקוםהיאישראל,למעשה.ליםמעבראלמוצריםלהחזיראףהתאמה

חבילותמיליון61עם,האוכלוסייהלגודלביחסל"מחוחבילותבהזמנתהראשון

.5באינטרנטקניותעלבשנה₪מיליארד14-כשלהוצאהעלוהערכות

מנסקי'צהייעוץחברתנתוניפי-על,כך.האופנהשוקעלפוסחתלאהזוהמגמה

מוצריקנייתעל₪מיליארד2.9-כהישראליםהוציאו2017בשנת,שחרבן

₪מיליארד1.1,כךעלבנוסף.בינלאומייםבאתריםבעיקר,באינטרנטאופנה

לשוקבלבד₪מיליארד15שהותירמה—ל"בחוקניותעלהוצאונוספים

.6הישראליהאופנה

האופנהקניותשלהשוקנתח,TASCהייעוץחברתשל,אחרתהערכהפי-על

שוקסךמתוך10%-כ,₪מיליארד1.7-במוערך2016בשנתהמקוונות

לפחותבאינטרנטאופנהמוצריהרוכשיםהישראליםשיעור.7בישראלהאופנה

ואלה,2016בשנת60%-לכ2013בשנת30%-מכעלהבשנהאחתפעם

,בממוצעבשנהפעמים4.9זאתעשוהאינטרנטבאמצעותאופנהקניותשעשו

.300₪שלממוצעבסכום

5.https://www.themarker.com/consumer/1.5726241

6..https://www.themarker.com/wallstreet/1.5862814

7.http://tasc-consulting.com/_Uploads/dbsAttachedFiles/ecommerce.pdf

:2020לעומת2016-המקוונותהקניותלהתפתחותתחזית:2מיצג

שלהםהאופנהמוצרימקניותחלקקונהמהאוכלוסייה78%כיוםכבר

נעשהאופנהעלמהוצאותיהם15%בממוצעכימצהיריםשהםתוך,באינטרנט

.8הרשתבאמצעות

ופערי,מחדהטיסותמחיריהוזלתכאשר,ל"בחוהקניותמגמתמתווספתלכך

שפוגעתנוספתזליגהיצרו,ישראלוביןאירופהביןהגדולותברשתותהמחירים

נובעיםל"ובחובישראלהמוצריםביןהמחיריםפערי.המקומיותברשתות

מוחלותלאאשרמיסיםעלויותביניהן,בישראלהחברותעלגבוהותמעלויות

.ל"ובחובאינטרנטמהרכישותחלקעל

.שחרבןמנסקי'לצגיאוקרטוגרפיהמכוןשערךסקרפי-על.8

עסקיתסביבהניתוח

ניתוח הסביבה העסקית–פרק ב 
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העיקרייםהמתחרים

אחתכלהמחזיקותגדולותקבוצותממספרמורכבהישראליהאופנהשוק

:מותגיםבמספר

קרולינה,טןטופ,קיקו,אורבניקה,הודיס,קסטרו–הודיס-קסטרוקבוצת

.רושהאיב,למקה

Charles,מנגו,הוםפוקס,פוקס–פוקסקבוצת & keith,ללין,איגלאמריקן,

.ה'מרצ,אאוטפיטרסאורבן,סאקס,ינגה,בילבונג,לוקרפוט,פלייסילדרן'צדב

,סטרדיווריוס,בראנדפול,גוטקס,זארה,ברשקה–גוטקסקבוצת

Massimo dutti.

.פולגת,עדיקה,אינטימה,שופטופ,קיטן,גולף–גולףקבוצת

.קורסמייקל,דיזל,ליוויס,אדידס,54פקטורי,הלפינגרטומי–אלשרדקבוצת

.קוס,H&M–ריטייל'מאץקבוצת

,לצרכןהמשבירכמו,אחרותארציותרשתותישנן,הגדולותהקבוצותמלבד

המגמההתחזקההאחרונותבשנים,כאמור.יותרקטנותורשתות,אואנד'אייצ

עםבינלאומיתתחרותנוצרההמקומיהאופנהשלשוקכך,באינטרנטקניותשל

-וNEXTכמו,בישראלרבהלפופולריותוזוכיםבמשלוחיםשמתמחיםמותגים

ASOS.

ולאכמעטאופנהמוצריעלבישראלביתמשקשלהחודשיתהממוצעתהוצאה

לפיכאשר,ריאלייםבמונחיםהאחרוניםהעשוריםשניבמהלךהשתנתה

שלהממוצעתהחודשיתההוצאה(ס"הלמ)לסטטיסטיקההמרכזיתהלשכה

.בחודש440₪–כהיאמ"מעכולללאבישראלאופנהעלביתמשק

פדיונותלפיהאופנהשוקהתפלגות:3מיצג

אחתכלתופסותוגוטקסויזל-פוקס,הודיס-קסטרו,3במיצגלראותשניתןכפי

.בוהדומיננטיותהקבוצותוהןמהשוק9%שלנתח

עסקיתסביבהניתוח

ניתוח הסביבה העסקית–פרק ב 

שאר הרשתות
33%

חנויות פרטיות
26%

הודיס-קסטרו
9%

ויזל-פוקס
9%

גוטקס
9%

המשביר לצרכן
5%

H&M
4%

אלשרד
3%

גולף
2%
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האופנהבשוקאחרונותהתפתחויות

הביאובאופנהבקניותוהסטגנציההשכירותמחיריעליית,העזההתחרות

הכוללת,הוניגמןקבוצתהגישה2018בפברואר.לקשייםאופנהחברותמספר

,הליכיםלהקפאתבקשהTNT-וקידסהוניגמן,נשיםהוניגמןהרשתותאת

.₪9מיליון240בסךחובותשצברהלאחר

ומוכרתסניפים17המונה,אביבתל-יפורשתגםהגישהחודשבאותולכןקודם

.10תזרימיתלמצוקהשנקלעהלאחרהליכיםלהקפאתבקשה,מוזלביגוד

לבטלבדרישההממשלהאללפנותהאופנהרשתותאתהניעוהללוהקריסות

11דולר75-למתחתוהנעלהאופנהפריטישלמשלוחיםעלמ"ממעהפטוראת

משלוחיםלבצעניתן,כיום.בישראלהחברותעלגםהפטורלהחלתאו

,17%בגובהמ"מעלשלםולא,דולר75עדשלבסכומים,האינטרנטבאמצעות

בנטלוהכבדהל"חומולאלבתחרותפגיעה,הרשתותלטענת,המהווהדבר

.המינימוםבשכרועליותמאמיריםשכירויותלמחיריבנוסף,נושאותשהן

בדקהCofaceBdiהעסקיהמידעחברת,פברוארחודששללקריסותמעבר

מתוך80כיומצאהבישראלהאופנהבשוקהאחרותחברותשלהפגיעותאת

.לקריסהגבוהבסיכוןנמצאותחברות890

,"עדיקה"שלההנפקהאתגםכוללותהאופנהבשוקהאחרונותההתפתחויות

-בגולףשפירסמההתשקיףפי-על.(75%)גולףחברתשלבבעלותשנמצאת

מיליון200עלעמדבהנפקהעדיקהשלהמוערךהשווי,2018בפברואר28

שלשוויוקבעה2018במרץ12-בהסתיימהבפועלעדיקהמניותהנפקת.₪

.גולףשלהבתלחברה₪מיליון167

שקלמיליון240-החובות;הליכיםלהקפאתבקשההגישהTNT-והוניגמןקבוצת.9

https://www.themarker.com/wallstreet/1.5862814

הליכיםלהקפאתאביבתל-יפוהמוזלתהאופנהרשתאתשולחהחםהחורף.10

https://www.themarker.com/advertising/1.5820514

11.https://www.calcalist.co.il/marketing/articles/0,7340,L-3733070,00.html

עסקיתסביבהניתוח

ניתוח הסביבה העסקית–פרק ב 
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מתודולוגיית הערכת הנכסים הבלתי מוחשיים–פרק ג 
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הערכת הנכסים הבלתי מוחשייםמתודולוגיית –פרק ג 

מוחשייםהבלתיהנכסיםלהערכתוהמתודולוגיההחשבונאיתהתקינה

הוגןערךאומדן

אולרכושניתןשבוכסכוםמוגדרנכסשלההוגןהערך,פיננסידיווחלמטרות

,מרצוןמוכרים/למוכרמרצוןקונים/קונהביןעסקהבמסגרתהנכסאתלמכור

בשווקיםמוצעיםשוקמחירי.חברהפירוקאוכפויהמכירהשלממקרהלהבדיל

יהיואם,למדידהכבסיסוישמשוהוגןלערךביותרהטובההעדותהםפעילים

להתקרבצריךההוגןהערךאומדן,זמיןשוקמחירקייםולאבמידה.זמינים

ביןעכשוויתעסקהבמסגרתיימכראוייקנההנכסכימצפיםשבולמחיר

ביותרהטובהמידעעליתבססוהמחיר,מרצוןמוכרים/ומוכרמרצוןקונים/קונה

.אלהבנסיבותהזמין

שיטותשלובתוצאהדומיםנכסיםבמחירלהתחשבחייבההוגןהערךאומדן

לקבועכדישנבחרההשיטה.אלהבנסיבותזמיניםשהםבמידהשוויהערכת

כפי,הוגןערךשלההגדרהעםאחדבקנהלעלותחייבתההוגןהערךאת

הנחותלכלולחייבתהשיטה.המקובליםהחשבונאותבעקרונותשנקבעה

,עתידיותהכנסות,הוגןלערךשלהםבאומדניםבהןישתמשוהשוקשמשתתפי

.(הישיםבמקרה)היווןושיעוריעתידיותהוצאות

מוחשייםבלתיבנכסיםהכרה

בלתינכסים"ו"עסקייםצירופי"בנושאהחשבונאיתהתקינה,כלליבאופן

לזיהויהניתן,כספילאכנכסמוחשיבלתינכסמגדירה"מוחשיים

(Identifiable)הבסיסייםהקריטריונים,יוצאכפועל.פיזיתמהותוחסר

לתקינהבהתאםנכסבהגדרתעמידההינםמוחשיבלתינכסלהגדרת

:זיהויוויכולתהחשבונאית

קיימותבאםבנכסלהכירמאפשרתהחשבונאיתהתקינה–נכסהגדרת•

בעתידממנולהתקבל(Probable)הצפויותעתידיותכלכליותהטבות

.מהימןבאופןלמדידההניתנות

בלתיכנכסהגדרתולצורך,(Identifiable)לזיהויניתןפריט–זיהוייכולת•

מזכויותאוחוזיותמזכויותנובעאו,להפרדהניתן:והואבמידה,מוחשי

.אחרותמשפטיות

:להלן מספר דוגמאות לנכסים המקיימים את ההגדרה של נכס בלתי מוחשי

סימניםנמניםזובקבוצה–לשיווקהקשוריםמוחשייםבלתינכסים•

,אישורסימני,קולקטיבייםסימנים,שירותסימני,מסחרייםשמות,מסחריים

.תחרותאיוהסכמיבאינטרנטדומייןשמות

רשימתנמניםזובקבוצה–ללקוחותהקשוריםמוחשייםבלתינכסים•

קשרי,נלוויםלקוחותוקשרילקוחותעםחוזים,ייצוראוחוזיםצבר,לקוחות

.חוזייםלאלקוחות

,ותמלוגיםרישוינמניםזובקבוצה–חוזיםמבוססימוחשייםבלתינכסים•

.'וכוספקיםמולחוזים,זיכיוןהסכמי

להתחשבחייבתהערכהכל,מוחשי-בלתינכסלכלההוגןהערךבקביעת

:(הגבלהללאאך)לרבות,לנכסספציפייםבגורמים

;ממנוהנובעתהכלכליתהתועלת•

;לושנותרוהכלכלייםהחייםאורך•

.(החברהשלהכוללהפעילותלסיכוןיחסית)שלוהסיכוןפרופיל•
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הערכת הנכסים הבלתי מוחשייםמתודולוגיית –פרק ג 

מוחשייםהבלתיהנכסיםלהערכתוהמתודולוגיההחשבונאיתהתקינה

מוחשייםהבלתיהנכסיםשוויהערכתמתודולוגיית

המוחשייםוההתחייבויותהנכסיםשלההוגןהשוויהערכתמתודולוגית

:הבאיםהפרסומיםהנחיותאתתואמתמוחשייםוהבלתי

."עסקיםצירופי"בדבר,מתוקן3מספרבינלאומיכספידיווחתקן•

."מוחשייםבלתינכסים"בדבר,38מספרבינלאומיחשבונאותתקן•

•AICPA Practice Aid Series: "Assets Acquired in a Business

Combination to BeUsed in Research and Development

Activities: A Focus on Software, Electronic Devices, and

Pharmaceutical Industries".

הנכסיםאתהוגןשווילפילמדודישהאמוריםלתקניםבהתאם

.חריגיםשלמצומצםמספרלמעט,הנרכשתהחברהשלוההתחייבויות

AICPA-ולהחשבונאיםלתקניםבהתאם Practice Aid Series,קיימות

הנכסיםשלהשוויהערכתלביצועעיקריותמתודולוגיותגישותשלוש

.מוחשייםוהבלתיהמוחשייםוההתחייבויות

שלאופיואתלשקוליש,נכסלהערכתביותרהנאותההגישהאתליישםמנתעל

:הבאותהגישותמשלושאחתכליישוםטרם,המוערךהנכס

ששולמובמחיריםמתחשבההוגןהשווי,זולגישהבהתאם-השוקגישת•
הנקוביםהשוקבמחירישנעשוהתאמותעם,דומיםנכסיםתמורתלאחרונה

לנכסיםיחסיבאופןהמוערךהנכסשלוהשימושיותהמצבאתלשקףמנתעל
.בשוקהמקבילים

שלהנוכחיבערךתלויההוגןהשווי,זולגישהבהתאם-ההכנסהגישת•
בגישהמרכזימקום.הנכסעלהבעלותמןשייגזרועתידיותכלכליותתועלות

הבסיסייםהסיכוניםושלהנכסשמייצגהרווחיםפוטנציאלשלניתוחתופסזו
זועתידיתכלכליתתועלתשלהכלכליהשווי.הללוהרווחיםבקבלתהקשורים

המקובליםהתשואהשיעוריפיעלהנקייםמזומניםתזרימיהיווןי"עמוערך
.דומיםלנכסיםבשוק

עלותעלבהתבססמוערךההוגןהשווי,זולגישהבהתאם-העלותגישת•
אוכלכלית,פונקציונאליתהתיישנותהמבטאפחתבניכויהנכסשלהשחלוף

שנבעוההערכהתוצאותאת.לחדשביחסהקייםהנכסשלטכנולוגית
שבהםבמקריםהערךשלהעליוןכגבוללראותניתןהעלותבגישתמשימוש

נכסירכושלאזהירמשקיעאףשכן,לחידושאולהחלפהבקלותניתןהנכס
.לושווהנכסליצורלושיעלהמכפייותריקרבמחירקיים
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הערכת הנכסים הבלתי מוחשייםמתודולוגיית –פרק ג 

מוחשייםהבלתיהנכסיםלהערכתוהמתודולוגיההחשבונאיתהתקינה

מסהפחתתהטבות

(ההערכהמגישותאחתכלפיעל)הנכסשלהכלכליהשוויהערכתלאחר

המסהטבתאתלשקףבכדיוזאתלנכסשנקבעהכלכלילערךהתאמהנדרשת

.הכנסהמסלצרכיהנכסשלהתיאורטיתאוהמעשיתמההפחתההנובעת

חללאכללבדרךהכנסהמסלמטרותמניותכרכישתנחשבעסקיצירוףכאשר

הנכסיםשלהמסבסיס,כלומר.שנרכשוהנכסיםשלהמסבבסיסמקבילשינוי

.הרוכשתלחברההנרכשתמהחברההלאהעוברכללבדרךמוחשיים-הבלתי

השוויבהערכתמסהטבתשוםלכלולאיןכיקבעוהמקובליםהנהלים,בעבר

הנכסיםשלהפחתהלבצעיוכללאשהקונהמשוםמוחשיים-הבלתיהנכסיםשל

מןירוויחלאולכן,הכנסהלמסדיווחלמטרותשנרכשומוחשיים-הבלתי

.הנכסיםשלבהפחתההקשורבמסהחיסכון

כפיההוגןהערךאתלאמודהיאהשוויהערכתשלהמטרהכאשר,מנגדאולם

המסהפחתתהטבותשלהערך,החשבונאיתבתקינהמוגדרזהשמונח

יותרלאשבהןבעסקאותגםלהיכללצריךמוחשיים-בלתיבנכסיםהקשורות

מסלמטרותשנקנומוחשיים-הבלתיהנכסיםערךאתולהפחיתלגלםלקונה

.(נכסיםרכישותבמקוםממספטורותעסקיותקומבינציות,כלומר)הכנסה

AICPA-ב5.3.102לסעיףבהתאם Practice Aid Series,שלההוגןהערך

מהפחתתהנובעתהמסהטבתשלהערךאתכוללמוחשיים-בלתינכסים

מהפחתת(תיאורטיתאומעשית,כאמור)הנובעתהמסהטבת.הללוהנכסים

של"נטו"הכלכלילשווימתווספותידינועלשהוערכומוחשייםהבלתיהנכסים

.אחדכסכוםומוצגותהנכסים

תוכרשנרכשומוחשיים-הבלתיהנכסיםשלההפחתהכיהנחנואנו,כאמור

.בנושאהמסרשויותעמדתהובעהטרםכי,יצוין.הכנסהלמסדיווחלמטרות

הוראותעלמתבססתהנחתנו,לכאןאולכאןהמסרשויותקביעתבהיעדר

ביטוילידישבאהכפיהמקובלתוהפרקטיקההאמריקאיתהלשכההמדריך

עמדתכי,ייתכן.החולפתבשנהשפורסמורכישהעלותהקצאתבעבודות

כלעבורפירטנוולפיכך,זועבודהשבבסיסמההנחהשונהתהיההמסרשויות

.בוהכלולהמסמגןמרכיבאת,מוחשיבלתינכס

הנערכיםחישוביםשניהכולל,איטרטיביחישובהינוהמסמגןחישוב

מהפחתתהנובעהמזומניםתזריםהינוהמסמגןערךחישוב(1):סימולטאנית

המופחתהנכסערךחישוב(2);המסבשיעורמוכפלמוחשיהבלתיהנכס

.23%שלמסשיעורפיעלחושבהמסחישוב.המסמגןערךאתהכולל
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מתודולוגיית הערכת הנכסים הבלתי מוחשיים–פרק ג 

שהוערכומוחשייםהבלתיוהנכסיםמוחשייםהבלתיהנכסיםלהערכתהמתודולוגיה

שהוערכומוחשייםהבלתיהנכסים

שלזיהוייםתהליך.שלהםההוגןהשוויבסיסעלהוערכוהמיועדיםהנכסים

:הבאיםהגורמיםשל,השארבין,בחינהכללמוחשייםהבלתיהנכסים

.מוחשיים-הבלתיהנכסיםשלוהשימושיותהאופי,ההיקף•

.מוחשיים-הבלתיהנכסיםשלבעלויותהחיסכוןאוההכנסהיצירתמאפייני•

בלתינכסכלשלהכלכליתאוהפונקציונאליתההתיישנותשלוהעיתויהאופי•

.מוחשי

.מוחשיים-בלתיבנכסיםבהשקעההקשוריםהוודאות-ואיהיחסיהסיכון•

שלושאתבחנומוחשייםהבלתיהנכסיםלהערכתהראויההשיטהבבחירת

וגישתההכנסהגישת,השוקגישת:זושווילהערכתהמסורתיותהגישות

.העלות

להתקייםהיושעשוייםמוחשיים-הבלתיהנכסיםכל,לחברההנוגעבכל

מוחשיים-בלתינכסים.השוויהערכתבניתוחבחשבוןהובאוההערכהבתאריך

המסמכיםכלשלסקירה,העסקהשלכלכליניתוחבאמצעותזוהופוטנציאליים

.החברההנהלתעםודיונים,התומכיםוהחומרים

בקריטריוןהעומדמותגבגיןמוחשי-בלתינכסנמצא,מסקירתנוכתוצאה

:(הרלוונטייםהחשבונאייםבתקניםכנדרש)נפרדתלהכרה

החיצונייםהסממניםלסךהמתייחס,השיווקמתחוםמונחהינומותג–מותג

נתפסהמותגכאשר.ממתחריואותוהמבדלים,שירותאומוצר,תאגידשל

שוויכאשר,מתחריועבורמאשריותרעבורולשלםמוכןהצרכןיהיהערךכבעל

.המותגשלההוגןהכלכלישוויואתמשקףהמותגבגיןלהשיגשניתןהפרמיה

Reliefבשיטתהוערךהמותגשלהכלכליהשווי from Royalties.
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מרכזיותהנחות–מותג

כללי

,שירותאומוצר,תאגידשלהחיצונייםהסממניםכללסךמתייחסהמותג

הודיסקבוצתחברותשלהמותגים,להערכתנו.ממתחריואותוהמבדלים

עבורמאשריותרעבורםלשלםמוכןהצרכןולכן,ערךכבעלינתפסים

שוויםאתמשקףהמותגיםבגיןלהשיגשניתןהפרמיהשוויכאשר,מתחריהם

.המותגיםשלההוגןהכלכלי

מתודולוגיה

Reliefבשיטתהוערךהמותגיםשלהכלכליהשווי from Royalties.זובשיטה

אותםהראוייםהתמלוגיםתשלומיהיווןלפימוחשיבלתינכסשלשוויומוערך

.בבעלותוהיהאלמלא,בנכסהשימושלצורךלשלםנדרשבנכסמשתמשהיה

המזומניםתזריםתחזיתבבסיסהנחות

ההכנסותצמיחתלשיעוריבהתאםחושבהההכנסותצמיחת–הכנסות

:להלןפירוטראה.חברהכלשלהרכישהמודלבתחזית

,₪אלפי212,468-ללהסתכםצפויות2018בשנתההכנסותכיהונח–הודיס

סגירתבגלל,היתרבין,נבעהזוירידה.2017לשנתביחס9%-כשלירידה

צמיחההונחהמכןלאחרבשנים.האופנהבשוקהגוברתוהתחרותחנויות

הזהותבחנויותהגידולעםעקביתאשרצמיחה,בהכנסות0.8%שלשנתית

.בישראלהאופנהבתחוםבחנויותהאחרונותבשנים

.חנויות80הודיסהפעילה2017שנתבסוף

אלפי156,973-ללהסתכםצפויות2018בשנתההכנסותכיהונח–טןטופ

צפויות2018שנתבסוף.2017לשנתביחס2%-כשלמתונהעלייה,₪

2019בשנתשההכנסותלכךשיובילמה,הרשתשלנוספותחנויות4להיפתח

שלשנתיתצמיחההונחהמכןלאחרבשנים.₪אלפי164,144-בכיסתכמו

בשניםהזהותבחנויותהגידולעםעקביתאשרצמיחה,בהכנסות0.8%

.בישראלהאופנהבתחוםבחנויותהאחרונות

.ברוטור"מ5,570-כשלבשטחחנויות80טןטופהפעילה2017בשנת

183,253-ללהסתכםצפויות2018בשנתההכנסותכיהונח–למקהקרולינה

חנויות2מפתיחתנבעהזועלייה.2017לשנתביחס9%-כשלעלייה,₪אלפי

שנתהייתה2017שנת–ל"בחומחנויותהכנסותעםיחד,בישראלנוספות

בשנים.השנהבמהלךנפתחואשרבספרדחנויותמספרעבורחלקיתפעילות

עםעקביתאשרצמיחה,בהכנסות0.8%שלשנתיתצמיחההונחהמכןלאחר

.בישראלהאופנהבתחוםבחנויותהאחרונותבשניםהזהותבחנויותהגידול

-כשלבשטחודוכניםחנויות79למקהקרולינההפעילה2017שנתבסוף

ר"מ2,368

אלפי212,703-ללהסתכםצפויות2018בשנתההכנסותכיהונח–אורבניקה

חנויות2מפתיחתנבעהזועלייה.2017לשנתביחס6%-כשלעלייה,₪

ובשנתנוספותחנויות2להיפתחצפויות2019בשנת.השנהבמהלךחדשות

0.8%שלשנתיתצמיחההונחה2022משנתהחל.אחתנוספתחנות2020

האחרונותבשניםהזהותבחנויותהגידולעםעקביתאשרצמיחה,בהכנסות

.בישראלהאופנהבתחוםבחנויות
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מרכזיותהנחות–מותג

(המשך)המזומניםתזריםתחזיתבבסיסהנחות

דומותעסקאותניתוחעלבהתבסס–המותגבגיןתמלוגיםשיעורקביעת

.2.75%-2%שלבשיעוריםהראוייםהתמלוגיםשיעוריאתאמדנו,בישראל

חברתהתקשרהבהזכיינותעסקתבחנו,התמלוגיםשיעורבחינתלצורך

אתרוכשהזכיין,העסקהלתנאיבהתאם.בקנדהמוצריהלמכירתקסטרו

שיעורכיהעובדהלאור.5%בתוספתהעלותשלבמחירמקסטרוהמלאי

.2%-כשלתמלוגיםשיעורמתקבל,60%-כעלעומדקסטרושלהגולמיהרווח

רכישתבעסקאותשנלקחולשיעוריםתואמיםאלושיעוריםכייצוין,כןכמו

,2017ובינואר2016באוקטוברבחברותקסטרוקבוצתשלהקודמתההחזקה

קבועיםיישארואלושיעורים,להערכתנו.בישראלהאופנהבענףולמקובל

.השניםלאורך

לאהפעילותבמסגרת.2015בדצמברבפעילותההחלהסי.סי.אייחברת

זכותהועברהאלא,מונסוןמחברת"Accessorize"מותגבגיןבעלותהועברה

אינהסי.סי.אייכיהעובדהלאור.תמלוגיםלתשלוםבתמורהבמותגשימוש

.בגינהזהבנכסהכרנולא,המותגבעלת

.עסקיתבפעילותהחלהוטרם2017בדצמברהתאגדהטיקיטקהחברת

"מילאנוKIKO"מותגבגיןבעלותהועברהלאהפעילותבמסגרת

KIKOמחברת SPA,בתמורהבמותגשימושזכותהועברהאלא

לא,המותגבעלתאינהטיקיטקהכיהעובדהלאור.תמלוגיםלתשלום

.בגינהזהבנכסהכרנו

תקופת ההפחתה

שנים10שלתחזיתתקופתהנחנו,ההפחתהתקופתקביעתלצרכי

חדשממותגכלכליותהטבותלהפיקניתןבההתקופהזוהישכן,בלבד

התפתחותאתלאמודהקושיבשלוהן,הישראליהאופנהבשוק

.זולתקופהמעברלאומדןהנוגעיםהשוניםהפרמטרים

מיסים על הכנסה

.  23%הטבת הפחתת המס חושבה על פי שיעור מס החברות בישראל 

שיעור ההיוון

בהתאםהינוהנקייםהתזרימיםאתלהווןבכדיהשתמשנובוההיווןשיעור

פרמיהבתוספת(אנספחראה)(WACC)חברהכלשלהמשוקללההוןלמחיר

.2%של

הנכסבשוויהמסהטבתהכללת

שלישרבקוהפחתהשלהנחהתחתחושבההנכסמהפחתתהמסהטבת

אותופיעלהוונוהמסממגןהתזרימים.שנים10למשךמוחשיהבלתיהנכס

.עצמוהנכסבהערכתאותנוששימשהיווןשיעור

חברה
שיעור תמלוגים  

מההכנסות

2%הודיס

2%טןטופ 

2.75%למקהקרולינה 

2.25%אורבניקה
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הודיסהערכת שווי –פרק ה 

החברהעל

.2007בספטמברפעילותהאתוהחלה2007במאיהתאגדההודיסחברת

קמעונאיותמכירהבנקודותהלבשהמוצרימכירתשלבתחוםעוסקתהחברה

חנויות80-בהלבשהמוצרימוכרתהחברה.הארץברחבישוניםקניותבמרכזי

.2017שנתלסוףנכון

בעיקרומוכרת,וילדיםנשים,גברים:הקטגוריותבכלאופנהמוכרתהודיס

הרשת.מורכבולאנוחבעיצובהמאופייןביגוד,קרי,"בייסיק"המוכרתכרשת

.מסיןמייבאתהיאהבגדיםרובאתכאשר,וקיץחורף,עונותשתימוכרת

היאדרכו,אינטרנטאתרמפעילההודיס,הפיזיותבחנויותלמכירהבנוסף

באמצעותמכירותשלהמגמה.2017בשנת₪אלפי3,408בשוויביגודמכרה

העולמיתלמגמהבהתאם,הקרובותבשניםלהתחזקצפויההאינטרנט

.האופנהבשוקוהמקומית
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מאזן

₪31.12.2017אלפי 
16.08.2018–

ערך פנקסני

16.08.2018–

שווי הוגן*
הערה

נכסים שוטפים

5,831992992מזומנים ושווי מזומנים

--160פיקדונות משועבדים

5,3842,8242,8241לקוחות

3,4016,2106,2102חייבים אחרים

5,9694,3394,339מסי הכנסה לקבל

67,07358,22358,2233מלאי

87,81872,58872,588

נכסים שאינם שוטפים

14,02211,95111,9514רכוש קבוע

2322322325הוצאות מראש זמן ארוך

3184624626הוצאות נדחות

2,7502,7772,9007הלוואה לצד קשור

3,2704,9594,959מסים נדחים

20,59220,38120,504

108,41092,96993,092כ נכסים"סה

התחייבויות שוטפות

1,0001,0008-הלוואות מתאגידים בנקאיים

17,00211,61211,6129התחייבויות לספקים ולנותני שירותים

11,5876,0566,05610זכאים אחרים

28,58918,66818,668

התחייבויות שאינן שוטפות

2,0582,2822,282נטו, התחייבות בשל סיום יחסי עובד מעביד

2,0582,2822,282

77,76372,02072,142הון עצמי

108,41092,96993,128כ התחייבויות והון"סה

:ההוגןשוויםאתוכןהעסקההשלמתוליום31.12.2017ליוםלמועדהחברהשלוההתחייבויותהנכסיםאתמפרטתשלהלןהטבלה

ממסנטומוצגההוגןהשווי*
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והתחייבויותנכסיםהוגןשווי

הערות

:הבאותמהיתרותמורכבתהלקוחותיתרת–לקוחות1.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידותשוטפותביתרותומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכן

:הבאותמהיתרותמורכבתהאחריםהחייביםיתרת–אחריםחייבים2.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידותשוטפותביתרותומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכן

לקוחות

₪16.08.2018אלפי 

442חובות פתוחים

2,382חברות כרטיסי אשראי

2,824כ"סה

חייבים אחרים

₪16.08.2018אלפי 

258הוצאות מראש

5,198מקדמות לספקים

168צדדים קשורים

586אחרים

6,210כ"סה

,שערכנומבחינה.גמורהתוצרתממלאימורכבתהמלאייתרת–מלאי3.

מחיריבסיסעלההוגןשוויהאתמשקפתהחברהבספריהמלאייתרת

כמושבחברהמשוםזאת.השיווקומרווחהשיווקעלויותבניכוימכירה

הסופיהמכירהלמחירבספריםהמלאיעלותביןהמרווחמרבית,הודיס

.השיווקלפעילותמיוחס

:הבאותמהיתרותמורכבתהקבועהרכושיתרת–קבוערכוש4.

שמופיעהכפיהקבועהרכושיתרת,הודיסקבוצתלהנהלתבהתאם

.ההוגןשוויהאתמשקפתהחברהבספרי

מורכבתארוךזמןמראשההוצאותיתרה–ארוךזמןמראשהוצאות5.

.רכבכלישכירתבגיןומפיקדונותחנויותשכירתבגיןמפיקדונות

אוהאחרוניםהשכירותחודשיבגיןניתנו–חנויותשכירתבגיןפיקדונות

.השוטפיםהשכירותדמילתשלוםכבטוחה

חכירההסכמיבמספרקשורההחברה–רכבכלישכירתבגיןפיקדונות

.שנים3שללתקופה,לביטולניתניםשאינם,תפעוליים

בגיןהינההחברהבספריארוךזמןמראשההוצאותויתרתהואיל

.ההוגןשוויהאתמשקףהפנקסניערכה,פיקדונות

רכוש קבוע

₪16.08.2018אלפי 

248ריהוט וציוד משרדי

11,703שיפורים במושכר

11,951כ"סה
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והתחייבויותנכסיםהוגןשווי

:הבאותמהיתרותמורכבתהאחריםהזכאיםיתרת–אחריםזכאים10.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידותשוטפותביתרותומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכן

(המשך)הערות

חנויותפינוידמיבגיןהינההנדחותההוצאותיתרת–נדחותהוצאות6.

הפינוידמי.החברהשכרהאותןחנויותשלהקודמיםלשוכריםששולמו

אוהשכירותחוזהתקופתפניעלהשווההפחתשיטתלפימופחתים

.מבניהןהקצרהלפי,בחנויותהשימוששלהמשוערתהחייםתקופת

משמעותישינויאין,החברההנהלתעםלשיחותובהתאם,להערכתנו

החברהבספריהנדחותההוצאותויתרת,החנויותשכירתשלהשוקבתנאי

.ההוגןשוויהאתמשקפת

5שללתקופההלוואהקשורהלחברהנתנההחברה–קשורלצדהלוואה7.

שנתיתריביתונושאתלצרכןהמחיריםלמדדצמודהההלוואה.שנים

החברהשלהפעילותהקמתלצורךניתנהההלוואה.3%שלבשיעור

.הקשורה

,החברהשלהאשראילסיכוןבהתאםחושבההלוואהשלההוגןשוויה

שלהספציפייםלתנאיםהתאמהתוך,דומותמהלוואותנגזראשר

.ההלוואה

העתידהשוטפתביתרהומדוברהואיל–בנקאייםמתאגידיםהלוואה8.

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכהכיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרע

.פתוחיםמחובותמורכבתהיתרה–השירותיםולנותנילספקיםהתחייבות9.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידהשוטפתביתרהומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכה

זכאים אחרים

₪16.08.2018אלפי 

3,760עובדים

705מוסדות

1,591שונים

6,056כ"סה

הלוואה לצד קשור

₪16.08.2018אלפי 

2,777יתרה בספרים

2,936שווי הוגן

158התאמה לפני מס 

(36)(23%)מיסים 

122התאמה אחרי מס



33

הודיסהערכת שווי –פרק ה 

ופסדרווחדוח

-01בתקופה49.8%עלעמדהגולמיהרווחשיעור:גולמירווח•

שיעור.2017-ו2015לעומתוירידה2016לעומתשיפור,08/2018

כמו,הודיסבשליטתשאינםמגורמיםוהן,מתחרותהןמושפעהרווחיות

.החליפיןשער

35.9%-מעלייהבמגמתנמצאותושיווקמכירההוצאות:ושיווקמכירה•

עלהןההוצאותעיקר.01-08/2018בתקופה51.3%-ל2015בשנת

.מכירותוקידוםופרסוםואחזקהדירהשכר,לעובדיםמשכורות

ממשכורותבעיקרמורכבותוכלליותהנהלההוצאות:וכלליותהנהלה•

אופציותתשלוםבשלגבוהההייתהההוצאה2017בשנת.לעובדים

כלמומשו2017שנתבמהלך.₪אלפי6,058בשווילעובדים

-01בתקופהההוצאותבשיעורירידהישנהולכן,שניתנוהאופציות

08/2018.

2015בשנת11%-מירדהתפעוליהרווחשיעור:תפעוליהפסד•

מעלייהכתוצאה,תזא.01-08/2018בתקופה6.2%שלשלילילשיעור

.פרסוםעלבהוצאותועלייה,ואחזקהדירהשכרעלבהוצאות

זהותבחנויותמכירותנתוניביןהשוואהלהלן:בחנויותמכירהנתוני•

(SSS)ר"למפדיוןנתוניעםיחד,2016-2017בשנים:

4.9%שלירידהחלה2017שנתבמהלךכיעולהמהטבלה

.למטרבפדיון3.3%שלועלייהזהותחנויותשלבמכירות

לא מבוקרמבוקרמבוקרמבוקר

₪201520162017אלפי 
01.01.2018-

16.08.2018

230,740232,228233,325116,685סך הכנסות

29.1%0.6%0.5%שינוי מול תקופה מקבילה

112,271119,434116,43658,595עלות המכירות

118,469112,794116,88958,089רווח גולמי

51.3%48.6%50.1%49.8%אחוז מהכנסות

82,84491,532102,18959,864הוצאות מכירה ושיווק

35.9%39.4%43.8%51.3%אחוז מהכנסות

10,13510,08114,1635,511הוצאות הנהלה וכלליות

4.4%4.3%6.1%4.7%אחוז מהכנסות

-119--הכנסות אחרות

(  7,285)25,49011,181656רווח תפעולי

(6.2%)11.0%4.8%0.3%אחוז מהכנסות

(147)1,473970(808)מימון( הוצאות)הכנסות 

(  7,432)24,68212,6541,626רווח לפני מסים על ההכנסה

(  1,689)6,8033,6941,938מסים על ההכנסה

(5,743)(312)17,8798,960רווח נקי

(4.9%)(0.1%)7.7%3.9%אחוז מהכנסות

פער20162017

SSS 231,759,337220,504,472(4.9%)

33,21234,2933.3%ר "פדיון למ
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הודיסהערכת שווי –פרק ה 

מזומניםתזריםתחזית–מותג

₪אלפי 
17.08.2018-

31.12.2018
201920202021202220232024202520262027

01.01.2028-

31.08.2028

95,783214,154215,853217,566219,292221,032222,137223,248224,364225,486226,613סך הכנסות

0.371.01.01.01.01.01.01.01.01.00.67אורך תקופה

9.638.637.626.625.64.63.62.61.60.60.0יתרת תקופה להפחתה

סך הכנסות בהתחשב  

בחלקיות התקופה
95,783214,154216,444217,566219,292221,032222,746223,248224,364225,486151,490

2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%שיעור תמלוגים

1,9164,2834,3294,3514,3864,4214,4554,4654,4874,5103,030סך הכנסות ממותג

4419859961,0011,0091,0171,0251,0271,0321,037697מס( הכנסות)הוצאות 

23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%שיעור מס

1,475.13,298.03,333.23,350.53,377.13,403.93,430.33,438.03,455.23,472.52,332.9רווח אחרי מס

0.190.871.872.883.884.885.886.887.888.889.71תקופה להיוון

1.031.131.291.481.701.942.232.552.923.353.75מקדם היוון

1,4382,9282,5822,2651,9921,7521,5411,3471,1821,036621תזרים מזומנים מהוון

₪אלפי 

18,685שווי מותג

2,689שווי הטבת מס: בתוספת

21,374כ"סה
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טןהערכת שווי טופ –פרק ו 

החברהעל

לפעולוהחלה2004באוגוסטהתאגדהמ"בעאופנהאביזריטןטופחברת

מכירהבנקודותאופנהאביזריבמכירתעוסקתהחברה.2004בספטמבר

.הארץברחבישוניםקניותבמרכזיקמעונאיות

היההראשוןהסניף.מכירהודוכניחנויות80מפעילהטןטופ,2017לסוףנכון

סחורהמייבאתהיאוכיוםלעצמאיתהרשתשהפכהעד,סחורהעודפישלייבוא

.מסיןבעיקר,בעצמה

משקפי,תיקים,תכשיטיםהכוללים,אופנהמוצרימגווןמוכרתטןטופרשת

אופנהמוצריםועודארנקים,טים'גדג,כובעים,שיעראביזרי,שעונים,שמש

.זולבמחירמתאפייניםרובםכאשר,נלווים

אינהוהיא,חודשבכלקטנותעסקאותממיליונימורכבותהרשתשלהמכירות

שקונהחולףקהלעלמתבססתאלאושיווקבפרסוםמשאביםהרבהמשקיעה

.יחסיתנמוךבשווימוצרים
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טןהערכת שווי טופ –פרק ו 

מאזן

₪31.12.2017אלפי 
16.08.2018–

ערך פנקסני

16.08.2018–

שווי הוגן*
הערה

נכסים שוטפים

24,57512,98512,985מזומנים ושווי מזומנים

--83פיקדונות משועבדים

4,3955,8715,8711לקוחות

1,3284,8534,8532חייבים אחרים

31,20435,28935,2893מלאי

61,58558,99858,998

נכסים שאינם שוטפים

10,2369,0529,0524רכוש קבוע

5215415415הוצאות מראש זמן ארוך

3161931936הוצאות נדחות

5,0005,0355,3187הלוואת לצד קשור

2,7582,8652,865מסים נדחים

18,83117,68617,969

80,41676,68476,967כ נכסים"סה

התחייבויות שוטפות

6,8418,6748,6748התחייבויות לספקים ולנותני שירותים

7,1336,6166,6169זכאים אחרים

1,301365365מס הכנסה לשלם

15,27515,65615,656

התחייבויות שאינן שוטפות

2,6882,9332,933נטו, התחייבות בשל סיום יחסי עובד מעביד

2,6882,9332,933

62,45358,09658,378הון עצמי

80,41676,68477,051כ התחייבויות והון"סה

:ההוגןשוויםאתוכןהעסקההשלמתוליום31.12.2017ליוםלמועדהחברהשלוההתחייבויותהנכסיםאתמפרטתשלהלןהטבלה

ממסנטומוצגההוגןהשווי*
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טןהערכת שווי טופ –פרק ו 

והתחייבויותנכסיםהוגןשווי

הערות

:הבאותמהיתרותמורכבתהלקוחותיתרת–לקוחות1.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידותשוטפותביתרותומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכן

:הבאותמהיתרותמורכבתהאחריםהחייביםיתרת–אחריםחייבים2.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידותשוטפותביתרותומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכן

לקוחות

₪16.08.2018אלפי 

1,078חובות פתוחים

4,793חברות כרטיסי אשראי

5,871כ"סה

חייבים אחרים

₪16.08.2018אלפי 

30הוצאות מראש

3,127מקדמות לספקים

317צדדים קשורים

1,380אחרים

4,853כ"סה

,שערכנומבחינה.גמורהתוצרתממלאימורכבתהמלאייתרת–מלאי3.

מחיריבסיסעלההוגןשוויהאתמשקפתהחברהבספריהמלאייתרת

כמושבחברהמשוםזאת.השיווקומרווחהשיווקעלויותבניכוימכירה

הסופיהמכירהלמחירבספריםהמלאיעלותביןהמרווחמרבית,טןטופ

.השיווקלפעילותמיוחס

:הבאותמהיתרותמורכבתהקבועהרכושיתרת–קבוערכוש4.

שמופיעהכפיהקבועהרכושיתרת,הודיסקבוצתלהנהלתבהתאם

.ההוגןשוויהאתמשקפתהחברהבספרי

מורכבתארוךזמןמראשההוצאותיתרה–ארוךזמןמראשהוצאות5.

.רכבכלישכירתבגיןומפיקדונותחנויותשכירתבגיןמפיקדונות

אוהאחרוניםהשכירותחודשיבגיןניתנו–חנויותשכירתבגיןפיקדונות

.השוטפיםהשכירותדמילתשלוםכבטוחה

חכירההסכמיבמספרקשורההחברה–רכבכלישכירתבגיןפיקדונות

.שנים3שללתקופה,לביטולניתניםשאינם,תפעוליים

בגיןהינההחברהבספריארוךזמןמראשההוצאותויתרתהואיל

.ההוגןשוויהאתמשקףהפנקסניערכה,פיקדונות

רכוש קבוע

₪16.08.2018אלפי 

402ריהוט וציוד משרדי

8,650שיפורים במושכר

9,052כ"סה
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טןהערכת שווי טופ –פרק ו 

והתחייבויותנכסיםהוגןשווי

:הבאותמהיתרותמורכבתהאחריםהזכאיםיתרת–אחריםזכאים9.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידותשוטפותביתרותומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכן

(המשך)הערות

חנויותפינוידמיבגיןהינההנדחותההוצאותיתרת–נדחותהוצאות6.

הפינוידמי.החברהשכרהאותןחנויותשלהקודמיםלשוכריםששולמו

אוהשכירותחוזהתקופתפניעלהשווההפחתשיטתלפימופחתים

.מבניהןהקצרהלפי,בחנויותהשימוששלהמשוערתהחייםתקופת

משמעותישינויאין,החברההנהלתעםלשיחותובהתאם,להערכתנו

בספריהנדחותההוצאותויתרת,החנויותשכירתשלהשוקבתנאי

.ההוגןשוויהאתמשקפתהחברה

הלוואההחברההעמידה2017דצמברבחודש–קשורלצדהלוואה7.

ההלוואה.שנים5שללתקופה₪אלפי5,000שלבסךקשורהלחברה

.3%שלבשיעורשנתיתריביתונושאתלצרכןהמחיריםלמדדצמודה

.הקשורההחברהשלהפעילותהקמתלצורךניתנהההלוואה

,החברהשלהאשראילסיכוןבהתאםחושבההלוואהשלההוגןשוויה

שלהספציפייםלתנאיםהתאמהתוך,דומותמהלוואותנגזראשר

.ההלוואה

מחובותמורכבתהיתרה–השירותיםולנותנילספקיםהתחייבות8.

,הקצרבטווחלהיפרעהעתידהשוטפתביתרהומדוברהואיל.פתוחים

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכהכיהנחנו

זכאים אחרים

₪16.08.2018אלפי 

4,217עובדים

1,069מוסדות

1,330שונים

6,616כ"סה

הלוואה לצד קשור

₪16.08.2018אלפי 

5,035יתרה בספרים

5,401שווי הוגן

366התאמה לפני מס 

84(23%)מיסים 

282התאמה אחרי מס
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ופסדרווח

,יציבותמציגההיאבולשלבהגיעהטןטופרשתפעילות:הכנסות•

2017בשנת.חדשיםסניפיםפתיחתבאמצעותמושגתוהצמיחה

.2016בשנתסניפים76לעומת,סניפים80הרשתהפעילה

בכלהנמכריםהמוצריםמתמהילמושפעהגולמיהרווח:גולמירווח•

משתניםאשרהמכסובתעריפיהחליפיןבשערישינוייםעםיחד,שנה

.12%-6%שלבטווחונעיםהמיובאבמוצרכתלות

משכרמורכבותוהשיווקהמכירההוצאותעיקר:ושיווקמכירההוצאות•

חל01-08/2018ובתקופה2017בשנת.בחנויותדירהושכרעובדים

.עובדיםבשכרעלייהבשלההוצאותבשיעורגידול

מורכבותוכלליותההנהלההוצאות:וכלליותהנהלההוצאות•

2016משנתהחלכאשר,החברהשלאחזקהוהוצאותממשכורות

346-להסתכמואלההוצאות.לעובדיםאופציותבגיןהוצאותנוספו

שנתבמהלך.2017בשנת₪אלפי5,130-ול2016בשנת₪אלפי

ההוצאותבשיעורירידהישנהולכן,שניתנוהאופציותכלמומשו2017

.01-08/2018בתקופה

הרווחבשיעורגידולחל01-08/2018בתקופה:תפעולירווח•

.וכלליותהנהלההוצאותבשיעורקיטוןבשלבעיקר,התפעולי

זהותבחנויותמכירותנתוניביןהשוואהלהלן:בחנויותמכירותנתוני•

(SSS)ר"למפדיוןנתוניעםיחד,2017-2016בשנים:

במכירות3.3%שלעלייהחלה2017שנתבמהלךכיעולהמהטבלה

.ר"למבפדיון5.8%שלועלייההזהותבחנויות

לא מבוקרמבוקרמבוקרמבוקר

₪201520162017אלפי 
01.01.2018-

16.08.2018

138,472145,926154,51694,362סך הכנסות

5.4%5.9%שינוי מול תקופה מקבילה

53,75859,70755,41432,293עלות המכירות

84,71486,21999,10262,069רווח גולמי

61.2%59.1%64.1%65.8%אחוז מהכנסות

59,12661,69267,95242,289הוצאות מכירה ושיווק

42.7%42.3%44.0%44.8%אחוז מהכנסות

11,18612,70016,9467,590הוצאות הנהלה וכלליות

8.1%8.7%11.0%8.0%אחוז מהכנסות

14,40211,82714,20412,189רווח תפעולי

10.4%8.1%9.2%12.9%אחוז מהכנסות

(30)(299)524(429)מימון( הוצאות)הכנסות 

13,97312,35113,90512,159רווח לפני מסים על ההכנסה

3,9573,4794,7072,816מסים על ההכנסה

10,0168,8729,1989,343רווח נקי

7.2%6.1%6.0%9.9%אחוז מהכנסות

פער20162017

SSS 145,444150,2793.3%

25,65027,1255.8%ר "פדיון למ
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מזומניםתזריםתחזית–מותג

₪אלפי 
17.08.2018-

31.12.2018
201920202021202220232024202520262027

01.01.2028-

31.08.2028

62,611164,144165,446166,759168,082169,416170,263171,114171,970172,830173,694סך הכנסות

0.371.01.01.01.01.01.01.01.01.00.67אורך תקופה

9.638.637.626.625.64.63.62.61.60.60.0יתרת תקופה להפחתה

סך הכנסות בהתחשב  

בחלקיות התקופה
62,611164,144165,900166,759168,082169,416170,730171,114171,970172,830116,113

2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%2.0%שיעור תמלוגים

1,2523,2833,3183,3353,3623,3883,4153,4223,4393,4572,322סך הכנסות ממותג

288755763767773779785787791795534מס( הכנסות)הוצאות 

23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%שיעור מס

964.22,527.82,554.92,568.12,588.52,609.02,629.22,635.22,648.32,661.61,788.1רווח אחרי מס

0.190.871.872.883.884.885.886.887.888.889.71תקופה להיוון

1.031.131.301.491.711.962.252.592.973.413.83מקדם היוון

9402,2411,9721,7261,5151,3301,1671,019892780467תזרים מזומנים מהוון

₪אלפי 

14,049שווי מותג

2,004שווי הטבת מס: בתוספת

16,052כ"סה
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למקההערכת שווי קרולינה –פרק ז 

החברהעל

בחודשלפעולוהחלה2010בדצמברהתאגדהמ"בעלמקהקרולינהחברת

מכירהבנקודותאופטיקהומוצרימשקפייםבמכירתעוסקתוהיא,2011ינואר

.להומחוצהבישראלקניותבמרכזיקמעונאיות

.בישראלמכירהודוכניחנויות79מפעילהלמקהקרולינה,2017לסוףנכון

חנויותשלוש,באנגליהחנויותשתי,בספרדחנויותתשעמפעילההרשתבנוסף

.זכייןבאמצעותהיאגם,בתאילנדנוספתוחנותזכיינותבאמצעותבאוסטרליה

.נוספותלמדינותלהתרחבשוקלתהרשת,זאתמלבד

המחיריםבטווחטובהבאיכותמוצריםכמוכרתעצמהאתתופסתהרשת

במשקפיהתמקדההרשתהראשונותבשנים.הרחבלקהלהפונה,הבינוני

החברהאותהתחום,ראייהמשקפייהןמהמכירות35%-כוכיום,בלבדשמש

.לפתחרוצה
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מאזן

₪31.12.2017אלפי 
16.08.2018–

ערך פנקסני

16.08.2018–

שווי הוגן*
הערה

נכסים שוטפים

7,62419,56319,563מזומנים ושווי מזומנים

4,26610,81110,8111לקוחות

1,5491,5611,5612חייבים אחרים

--507מס הכנסה לקבל

30,59929,99129,9913מלאי

44,54561,92761,927

נכסים שאינם שוטפים

14,62914,70314,7034רכוש קבוע

2,4232,5072,5075הוצאות מראש זמן ארוך

2,4942,9042,9046הוצאות נדחות

2,5032,6982,698מסים נדחים

22,04922,81222,812

66,59484,73984,739כ נכסים"סה

התחייבויות שוטפות

9,8887,2417,2417התחייבויות לספקים ולנותני שירותים

4,7316,9746,9748זכאים אחרים

1,6231,623-מס הכנסה לשלם

14,61915,83815,838

התחייבויות שאינן שוטפות

1,7201,8891,889נטו, התחייבות בשל סיום יחסי עובד מעביד

1,7201,8891,889

50,25567,01367,013הון עצמי

66,59484,73984,739כ התחייבויות והון"סה

:ההוגןשוויםאתוכןהעסקההשלמתוליום31.12.2017ליוםלמועדהחברהשלוההתחייבויותהנכסיםאתמפרטתשלהלןהטבלה

ממסנטומוצגההוגןהשווי*
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למקההערכת שווי קרולינה –פרק ז 

והתחייבויותנכסיםהוגןשווי

הערות

:הבאותמהיתרותמורכבתהלקוחותיתרת–לקוחות1.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידותשוטפותביתרותומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכן

:הבאותמהיתרותמורכבתהאחריםהחייביםיתרת–אחריםחייבים2.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידותשוטפותביתרותומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכן

לקוחות

₪16.08.2018אלפי 

720חובות פתוחים

10,092חברות כרטיסי אשראי

10,811כ"סה

חייבים אחרים

₪16.08.2018אלפי 

684הוצאות מראש

541מקדמות לספקים

196אחרים

1,561כ"סה

,שערכנומבחינה.גמורהתוצרתממלאימורכבתהמלאייתרת–מלאי3.

מחיריבסיסעלההוגןשוויהאתמשקפתהחברהבספריהמלאייתרת

כמושבחברהמשוםזאת.השיווקומרווחהשיווקעלויותבניכוימכירה

למחירבספריםהמלאיעלותביןהמרווחמרבית,למקהקרולינה

.השיווקלפעילותמיוחסהסופיהמכירה

:הבאותמהיתרותמורכבתהקבועהרכושיתרת–קבוערכוש4.

שמופיעהכפיהקבועהרכושיתרת,הודיסקבוצתלהנהלתבהתאם

.ההוגןשוויהאתמשקפתהחברהבספרי

מורכבתארוךזמןמראשההוצאותיתרה–ארוךזמןמראשהוצאות5.

.רכבכלישכירתבגיןומפיקדונותחנויותשכירתבגיןמפיקדונות

אוהאחרוניםהשכירותחודשיבגיןניתנו–חנויותשכירתבגיןפיקדונות

.השוטפיםהשכירותדמילתשלוםכבטוחה

חכירההסכמיבמספרקשורההחברה–רכבכלישכירתבגיןפיקדונות

.שנים3שללתקופה,לביטולניתניםשאינם,תפעוליים

בגיןהינההחברהבספריארוךזמןמראשההוצאותויתרתהואיל

.ההוגןשוויהאתמשקףהפנקסניערכה,פיקדונות

רכוש קבוע

₪16.08.2018אלפי 

3,955ריהוט וציוד משרדי

10,748שיפורים במושכר

14,703כ"סה
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למקההערכת שווי קרולינה –פרק ז 

והתחייבויותנכסיםהוגןשווי

(המשך)הערות

חנויותפינוידמיבגיןהינההנדחותההוצאותיתרת–נדחותהוצאות6.

הפינוידמי.החברהשכרהאותןחנויותשלהקודמיםלשוכריםששולמו

אוהשכירותחוזהתקופתפניעלהשווההפחתשיטתלפימופחתים

.מבניהןהקצרהלפי,בחנויותהשימוששלהמשוערתהחייםתקופת

משמעותישינויאין,החברההנהלתעםלשיחותובהתאם,להערכתנו

החברהבספריהנדחותההוצאותויתרת,החנויותשכירתשלהשוקבתנאי

.ההוגןשוויהאתמשקפת

.פתוחיםמחובותמורכבתהיתרה–השירותיםולנותנילספקיםהתחייבות7.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידהשוטפתביתרהומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכה

:הבאותמהיתרותמורכבתהאחריםהזכאיםיתרת–אחריםזכאים8.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידותשוטפותביתרותומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכן

זכאים אחרים

₪16.08.2018אלפי 

3,823עובדים

2,1966מוסדות

208צדדים קשורים

746שונים

6,974כ"סה
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למקההערכת שווי קרולינה –פרק ז 

והפסדרווח

,האחרונותבשניםגבוהיםצמיחהשיעוריהציגהלמקהקרולינה:הכנסות•

קרולינההפעילה2017בשנת.סניפיםופתיחתפעילותההתרחבותעם

.2016שנתבמהלךשפעלוסניפים71לעומת,בישראלסניפים79למקה

למשקפינוסף,האופטיקהלתחוםבהתרחבותמאמציםמשקיעההרשת

.בישראללפעילותהמשמעותיצמיחהמנועבוורואה,שמש

מעלייהנבעה01-08/2018בתקופההגולמיברווחהעלייה:גולמירווח•

ממסגרותיותררווחימוצר,ממתכתהמיוצרותמסגרותבמכירת

ממכירתברווחיותהעלייה.אצטטדוגמת,אחריםמחומריםהמיוצרות

,האופטיקהתחוםהתרחבותעקבמטהכלפימוטההמתכתיותהמסגרות

.השמשמשקפילתחוםבהשוואהנמוכהבוהגולמיתהרווחיותאשר

למקהקרולינהשלוהשיווקהמכירההוצאותעיקר:ושיווקמכירההוצאות•

בתקופה.פרסוםעלויותוכןבחנויותדירהושכרעובדיםמשכרמורכבות

החלטהקבלתלאורוהשיווקהמכירהבהוצאותקיטוןחלק01-08/2018

.קודמותלשניםבהשוואההקמפייניםעלויותאתלהקטיןאסטרטגית

למקהקרולינהשלוכלליותההנהלההוצאות:וכלליותהנהלההוצאות•

משנתהחלכאשר,החברהשלאחזקהוהוצאותממשכורותמורכבות

בשנתהסתכמואלההוצאות.לעובדיםאופציותבגיןהוצאותנוספו2016

האופציותכלמומשו2017שנתבמהלך.₪אלפי7,534-ל2017

.01-08/2018בתקופהההוצאותבשיעורירידהישנהולכן,שניתנו

,התפעוליהרווחבשיעורגידולחל01-08/2018בתקופה:תפעולירווח•

.וכלליותהנהלהוהוצאותהמכרעלותבשיעוריקיטוןבשלבעיקר

לא מבוקרמבוקרמבוקרמבוקר

₪201520162017אלפי 
01.01.2018-

16.08.2018

112,799139,906167,487131,394סך הכנסות

24.0%19.7%שינוי מול תקופה מקבילה

36,29347,28854,57738,509עלות המכירות

76,50692,618112,91092,885רווח גולמי

67.8%66.2%67.4%70.7%אחוז מהכנסות

60,93967,15384,48155,939הוצאות מכירה ושיווק

54.0%48.0%50.4%42.6%אחוז מהכנסות

5,0099,41916,6018,403הוצאות הנהלה וכלליות

4.4%6.7%9.9%6.4%אחוז מהכנסות

10,55816,04611,82828,543רווח תפעולי

9.4%11.5%7.1%21.7%אחוז מהכנסות

(568)778636(  528)מימון נטו( הוצאות)הכנסות 

10,03016,82412,46427,975רווח לפני מסים על ההכנסה

2,8105,0745,1226,316מסים על ההכנסה

7,22011,7507,34221,659רווח נקי

6.4%8.4%4.4%16.5%אחוז מהכנסות
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והפסדרווח

זהותבחנויותמכירותנתוניביןהשוואהלהלן:בחנויותמכירותנתוני•

(SSS)ר"למפדיוןנתוניעםיחד,2017-2016בשנים:

במכירות15.2%שלעלייהחלה2017שנתבמהלךכיעולהמהטבלה

.ר"למבפדיון8.7%שלועלייההזהותבחנויות

פער20162017

SSS127,238146,57415.2%

57,47262,4758.7%ר"פדיון למ
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למקההערכת שווי קרולינה –פרק ז 

מזומניםתזריםתחזית–מותג

₪אלפי 
17.08.2018-

31.12.2018
201920202021202220232024202520262027

01.01.2028-

31.08.2028

51,858184,707186,172187,650189,139190,639191,592192,550193,513194,481195,453סך הכנסות

0.371.01.01.01.01.01.01.01.01.00.67אורך תקופה

9.638.637.626.625.64.63.62.61.60.60.0יתרת תקופה להפחתה

סך הכנסות בהתחשב  

בחלקיות התקופה
51,858184,707186,682187,650189,139190,639192,117192,550193,513194,481130,659

2.8%2.8%2.8%2.8%2.8%2.8%2.8%2.8%2.8%2.8%2.8%שיעור תמלוגים

1,4265,0795,1345,1605,2015,2435,2835,2955,3225,3483,593סך הכנסות ממותג

3281,1681,1811,1871,1961,2061,2151,2181,2241,230826מס( הכנסות)הוצאות 

23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%שיעור מס

1,0983,9113,9533,9734,0054,0374,0684,0774,0984,1182,767רווח אחרי מס

0.190.871.872.883.884.885.886.887.888.889.71תקופה להיוון

1.021.121.271.441.641.862.112.402.723.093.44מקדם היוון

1,0723,5003,1142,7562,4462,1711,9261,7001,5041,331804תזרים מזומנים מהוון

₪אלפי 

22,325שווי מותג

3,346שווי הטבת מס: בתוספת

25,671כ"סה
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אורבניקההערכת שווי –פרק ח 

החברהעל

ינוארבחודשלפעולוהחלה2014בספטמברהתאגדהמ"בעאורבניקהחברת

הרשת."אורבניקה"המותגתחתואופנהטקסטילמוצרימוכרתוהיא,2015

,סניפיםשניעםסיימההיא2015שנתאתכאשר,במהירותוהתפתחהגדלה

בקניוניםסניפיםלתשעהכברהגיעה2017ובשנתחמישהעם2016שנתאת

.הארץברחביקניותובמרכזי

ממצבתהיא.ולילדיםנשים,לגברים–ואביזריםהנעלה,ביגודמוכרתהרשת

אופנהלרשתותבהשוואהזוליםמחיריםעם,קוסטלואוכרשתעצמהאת

בזוללמכור"כזאתהגדירהרשתמאחורייהיזמיםאחד,גביזוןיוסי.אחרות

."טובהובאיכות

אופנהמעצביאיןלרשת.לארץומייבאיםבסיןמייצריםהמוצריםרובאת

לומשלמתהיאכאשרקנדיספקשלבקולקציהמשתמשתוהיא,משלה

.הזמנהכלעלתמלוגים

בגודל,אחרותאופנהלרשתותיחסיבאופןגדוליםאורבניקהשלהסניפים

בקניוןנמצאתביותרהקטנההחנותכאשר,לחנותר"מ2,200שלממוצע

.ר"מ1,320–אביבבתלעזריאלי
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מאזן

₪31.12.2017אלפי 
16.08.2018–

ערך פנקסני

16.08.2018–

שווי הוגן*
הערה

נכסים שוטפים

30,82618,95318,953מזומנים ושווי מזומנים

6,4037,3847,3841לקוחות

2,5927,3007,3002חייבים אחרים

3893,5993,599מס הכנסה לקבל

83,17474,01574,0153מלאי

123,384111,251111,251

נכסים שאינם שוטפים

11,70113,36013,3604רכוש קבוע

3703,2513,2515הוצאות מראש זמן ארוך

2,0712,0712,0716הוצאות נדחות

1,0753,9443,944מסים נדחים

15,21722,62622,626

138,601133,877133,877כ נכסים"סה

התחייבויות שוטפות

17,08723,40023,4007התחייבויות לספקים ולנותני שירותים

7,0045,7095,7098זכאים אחרים

24,09129,11029,110

התחייבויות שאינן שוטפות

8541,0011,001נטו, התחייבות בשל סיום יחסי עובד מעביד

3,4363,2273,2279הלוואות מאחרים

4,2904,2284,228

110,220100,540100,540הון עצמי

138,601133,877133,877כ התחייבויות והון"סה

:ההוגןשוויםאתוכןהעסקההשלמתוליום31.12.2017ליוםלמועדהחברהשלוההתחייבויותהנכסיםאתמפרטתשלהלןהטבלה

ממסנטומוצגההוגןהשווי*
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אורבניקההערכת שווי –פרק ח 

והתחייבויותנכסיםהוגןשווי

הערות

:הבאותמהיתרותמורכבתהלקוחותיתרת–לקוחות1.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידותשוטפותביתרותומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכן

:הבאותמהיתרותמורכבתהאחריםהחייביםיתרת–אחריםחייבים2.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידותשוטפותביתרותומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכן

לקוחות

₪16.08.2018אלפי 

1,126חובות פתוחים

6,258חברות כרטיסי אשראי

7,384כ"סה

חייבים אחרים

₪16.08.2018אלפי 

1,407הוצאות מראש

3,211מקדמות לספקים

2,682אחרים

7,300כ"סה

,שערכנומבחינה.גמורהתוצרתממלאימורכבתהמלאייתרת–מלאי3.

מחיריבסיסעלההוגןשוויהאתמשקפתהחברהבספריהמלאייתרת

כמושבחברהמשוםזאת.השיווקומרווחהשיווקעלויותבניכוימכירה

המכירהלמחירבספריםהמלאיעלותביןהמרווחמרבית,אורבניקה

.השיווקלפעילותמיוחסהסופי

:הבאותמהיתרותמורכבתהקבועהרכושיתרת–קבוערכוש4.

שמופיעהכפיהקבועהרכושיתרת,הודיסקבוצתלהנהלתבהתאם

.ההוגןשוויהאתמשקפתהחברהבספרי

מורכבתארוךזמןמראשההוצאותיתרה–ארוךזמןמראשהוצאות5.

.רכבכלישכירתבגיןומפיקדונותחנויותשכירתבגיןמפיקדונות

אוהאחרוניםהשכירותחודשיבגיןניתנו–חנויותשכירתבגיןפיקדונות

.השוטפיםהשכירותדמילתשלוםכבטוחה

חכירההסכמיבמספרקשורההחברה–רכבכלישכירתבגיןפיקדונות

.שנים3שללתקופה,לביטולניתניםשאינם,תפעוליים

בגיןהינההחברהבספריארוךזמןמראשההוצאותויתרתהואיל

.ההוגןשוויהאתמשקףהפנקסניערכה,פיקדונות

רכוש קבוע

₪16.08.2018אלפי 

578ריהוט וציוד משרדי

12,782שיפורים במושכר

13,360כ"סה
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והתחייבויותנכסיםהוגןשווי

(המשך)הערות

חנויותפינוידמיבגיןהינההנדחותההוצאותיתרת–נדחותהוצאות6.

הפינוידמי.החברהשכרהאותןחנויותשלהקודמיםלשוכריםששולמו

אוהשכירותחוזהתקופתפניעלהשווההפחתשיטתלפימופחתים

.מבניהןהקצרהלפי,בחנויותהשימוששלהמשוערתהחייםתקופת

משמעותישינויאין,החברההנהלתעםלשיחותובהתאם,להערכתנו

החברהבספריהנדחותההוצאותויתרת,החנויותשכירתשלהשוקבתנאי

.ההוגןשוויהאתמשקפת

.פתוחיםמחובותמורכבתהיתרה–השירותיםולנותנילספקיםהתחייבות7.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידהשוטפתביתרהומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכה

:הבאותמהיתרותמורכבתהאחריםהזכאיםיתרת–אחריםזכאים8.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידותשוטפותביתרותומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכן

בגיןחנותמשכירידיעלשהועמדההלוואה–מאחריםהלוואות9.

ואינובלבדלמדדצמודההלוואהסכום.ההקמהבהוצאותהשתתפות

פתיחתממועדהחלההלוואהשלסופילפירעוןעד.ריביתנושא

ההלוואה.(שנים12)אופציהכוללהשכירותתקופתלתוםועדהחנות

.החודשימהפדיון2%-להשווהבסכוםחודשייםבתשלומיםתיפרע

.פרמטריםמספרהמכילשכירותמחוזהחלקהינהההלוואה

מייצגיםההסכםתנאי,הודיסקבוצתלהנהלתובהתאם,להערכתנו

שוויהאתמשקףההלוואהשלהפנקסניערכהולכן,השוקתנאיאת

.ההוגן

זכאים אחרים

₪16.08.2018אלפי 

3,499עובדים

462מוסדות

172צדדים קשורים

1,577שונים

5,709כ"סה
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והפסדרווח

חדשהאופנהוכרשת,2015בשנתהוקמהאורבניקה:הכנסות•

משמעותיתעלוהכנסותיה,סניפיםועודעודוהקימהמהרשהתפתחה

.הסניפיםבכמותלגידולתואםבהכנסותהגידול.השניםלאורך

-01בתקופה37.4%עלעמדהגולמיהרווחשיעור:גולמירווח•

הירידה.הקודמותהשניםלעומתירידהבמגמתונמצא,08/2018

הפרשהבשלהמכרבעלותמגידולנבעה01-08/2018בתקופה

.₪מיליוני12-כשלבסכוםמלאיערךלירידת

בתקופה4.3%עלעמדושיווקמכירההוצאותשיעור:ושיווקמכירה•

נבעההעלייה.2017לשנתביחס4.3%-כשלעלייה.01-08/2018

.נוספיםסניפיםמפתיחת

ממשכורותמורכבותוכלליותההנהלההוצאות:וכלליותהנהלה•

בגיןהוצאותנוספו2017בשנתכאשר,החברהשלאחזקהוהוצאות

כלמומשו2017שנתבמהלך.₪אלפי8,974בסךלעובדיםאופציות

-01בתקופהההוצאותבשיעורירידהישנהולכן,שניתנוהאופציות

08/2018.

שלבסךתפעוליהפסדהיה01-08/2018בתקופה:תפעוליהפסד•

בגיןערךלירידתמההפרשהבעיקרנגרםזההפסד.₪אלפי12,287
.ושיווקמכירההוצאותבשיעורמגידולוכןהמלאי

זהותבחנויותמכירותנתוניביןהשוואהלהלן:בחנויותמכירהנתוני•

(SSS)ר"למפדיוןנתוניעםיחד,2016-2017בשנים:

22.9%-כשלעלייהחלה2017שנתבמהלךכיעולהמהטבלה•
.למטרבפדיון4.7%שלוירידה,זהותחנויותשלבמכירות

לא מבוקרמבוקרמבוקרמבוקר

₪201520162017אלפי 
01.01.2018-

16.08.2018

40,550120,726199,964140,245סך הכנסות

197.7%65.6%שינוי מול תקופה מקבילה

19,11559,992106,79887,857עלות המכירות

21,43560,73493,16652,388רווח גולמי

52.9%50.3%46.6%37.4%אחוז מהכנסות

16,36043,52572,28056,658הוצאות מכירה ושיווק

40.3%36.1%36.1%40.4%אחוז מהכנסות

2,1005,02818,9158,017הוצאות הנהלה וכלליות

5.2%4.2%9.5%5.7%אחוז מהכנסות

(12,287)2,97512,1811,971רווח תפעולי

(8.8%)7.3%10.1%1.0%אחוז מהכנסות

(263)1,919(391)(167)מימון נטו( הוצאות)הכנסות 

(12,550)2,80811,7903,890רווח לפני מסים על ההכנסה

(2,869)7593,0303,086מסים על ההכנסה

(9,681)2,0498,760804רווח נקי

(6.9%)5.1%7.3%0.4%אחוז מהכנסות

פער20162017

SSS120,901,417148,554,06022.9%

(4.7%)10,56910,072ר"פדיון למ
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מזומניםתזריםתחזית–מותג

₪אלפי 
17.08.2018-

31.12.2018
201920202021202220232024202520262027

01.01.2028-

31.08.2028

72,457253,669286,106298,057300,422302,806304,320305,841307,370308,907310,452סך הכנסות

0.371.01.01.01.01.01.01.01.01.00.67אורך תקופה

9.638.637.626.625.64.63.62.61.60.60.0יתרת תקופה להפחתה

סך הכנסות בהתחשב  

בחלקיות התקופה
72,457253,669286,890298,057300,422302,806305,153305,841307,370308,907207,535

2.3%2.3%2.3%2.3%2.3%2.3%2.3%2.3%2.3%2.3%2.3%שיעור תמלוגים

1,6305,7086,4556,7066,7596,8136,8666,8816,9166,9504,670סך הכנסות ממותג

3751,3131,4851,5421,5551,5671,5791,5831,5911,5991,074מס( הכנסות)הוצאות 

23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%23.0%שיעור מס

1,255.34,394.84,970.45,163.85,204.85,246.15,286.85,298.75,325.25,351.83,596רווח אחרי מס

0.190.871.872.883.884.885.886.887.888.889.71תקופה להיוון

1.021.121.281.461.661.892.152.462.803.193.56מקדם היוון

1,2253,9213,8913,5473,1372,7752,4532,1571,9031,6781,011תזרים מזומנים מהוון

₪אלפי 

27,698שווי מותג

4,087שווי הטבת מס: בתוספת

31,785כ"סה
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החברהעל

פעילותהאתוהחלה2015בנובמברהתאגדהמ"בעאופנהסי.סי.אייחברת

תחתאופנהאביזרישלוהפצהשיווק,בעיצובמתמחההחברה.2015בדצמבר

MonsoonמחברתAccessorizeלמותגזיכיוןהסכם Accessorize

Limited..בישראלחנויות17מפעילההחברה,2017שנתלסוףנכון.

השיקה1983בשנת.1973בשנתהתאגדהאשרבריטיתחברההיאמונסון

-בכנמכריםהחברהמוצרי,כיום.Accessorizeהמותגאתבלונדוןמונסון

.העולםברחביחנויות1,000
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מאזן

₪31.12.2017אלפי 
16.08.2018–

ערך פנקסני

16.08.2018–

שווי הוגן*
הערה

נכסים שוטפים

2281,2001,200מזומנים ושווי מזומנים

4873703701לקוחות

1764614612חייבים אחרים

3058585מס הכנסה לקבל

4,0433,6543,6543מלאי

5,2395,7695,769

נכסים שאינם שוטפים

2,6432,1742,1744רכוש קבוע

9393935הוצאות מראש זמן ארוך

4853473476הוצאות נדחות

--997מסים נדחים

4,2182,6142,614

9,4578,3848,384כ נכסים"סה

התחייבויות שוטפות

2,3004,7014,7017הלוואות מתאגידים בנקאיים

3,5201,9111,9118התחייבויות לספקים ולנותני שירותים

1,1699249249זכאים אחרים

6,9897,5367,536

התחייבויות שאינן שוטפות

2,7502,7772,90010הלוואה מצד קשור

21716515011הלוואות מאחרים 

135166166נטו, התחייבות בשל סיום יחסי עובד מעביד

3,1023,1083,216

(2,368)(2,261)(634)הון עצמי

9,4578,3848,384כ התחייבויות והון"סה

:ההוגןשוויםאתוכןהעסקההשלמתוליום31.12.2017ליוםלמועדהחברהשלוההתחייבויותהנכסיםאתמפרטתשלהלןהטבלה

ממסנטומוצגההוגןהשווי*
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והתחייבויותנכסיםהוגןשווי

הערות

:הבאותמהיתרותמורכבתהלקוחותיתרת–לקוחות1.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידותשוטפותביתרותומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכן

:הבאותמהיתרותמורכבתהאחריםהחייביםיתרת–אחריםחייבים2.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידותשוטפותביתרותומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכן

לקוחות

₪16.08.2018אלפי 

47חובות פתוחים

323חברות כרטיסי אשראי

370כ"סה

חייבים אחרים

₪16.08.2018אלפי 

232הוצאות מראש

218מקדמות לספקים

10אחרים

461כ"סה

,שערכנומבחינה.גמורהתוצרתממלאימורכבתהמלאייתרת–מלאי3.

מחיריבסיסעלההוגןשוויהאתמשקפתהחברהבספריהמלאייתרת

כמושבחברהמשוםזאת.השיווקומרווחהשיווקעלויותבניכוימכירה

המכירהלמחירבספריםהמלאיעלותביןהמרווחמרבית,סי.סי.איי

.השיווקלפעילותמיוחסהסופי

:הבאותמהיתרותמורכבתהקבועהרכושיתרת–קבוערכוש4.

שמופיעהכפיהקבועהרכושיתרת,הודיסקבוצתלהנהלתבהתאם

.ההוגןשוויהאתמשקפתהחברהבספרי

מורכבתארוךזמןמראשההוצאותיתרה–ארוךזמןמראשהוצאות5.

.רכבכלישכירתבגיןומפיקדונותחנויותשכירתבגיןמפיקדונות

אוהאחרוניםהשכירותחודשיבגיןניתנו–חנויותשכירתבגיןפיקדונות

.השוטפיםהשכירותדמילתשלוםכבטוחה

חכירההסכמיבמספרקשורההחברה–רכבכלישכירתבגיןפיקדונות

.שנים3שללתקופה,לביטולניתניםשאינם,תפעוליים

בגיןהינההחברהבספריארוךזמןמראשההוצאותויתרתהואיל

.ההוגןשוויהאתמשקףהפנקסניערכה,פיקדונות

רכוש קבוע

₪16.08.2018אלפי 

149ריהוט וציוד משרדי

2,025שיפורים במושכר

2,174כ"סה
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והתחייבויותנכסיםהוגןשווי

(המשך)הערות

חנויותפינוידמיבגיןהינההנדחותההוצאותיתרת–נדחותהוצאות6.

הפינוידמי.החברהשכרהאותןחנויותשלהקודמיםלשוכריםששולמו

אוהשכירותחוזהתקופתפניעלהשווההפחתשיטתלפימופחתים

.מבניהןהקצרהלפי,בחנויותהשימוששלהמשוערתהחייםתקופת

משמעותישינויאין,החברההנהלתעםלשיחותובהתאם,להערכתנו

החברהבספריהנדחותההוצאותויתרת,החנויותשכירתשלהשוקבתנאי

.ההוגןשוויהאתמשקפת

העתידהשוטפתביתרהומדוברהואיל–בנקאייםמתאגידיםהלוואה7.

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכהכיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרע

.פתוחיםמחובותמורכבתהיתרה–השירותיםולנותנילספקיםהתחייבות8.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידהשוטפתביתרהומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכה

:הבאותמהיתרותמורכבתהאחריםהזכאיםיתרת–אחריםזכאים9.

כיהנחנו,הקצרבטווחלהיפרעהעתידותשוטפותביתרותומדוברהואיל

.ההוגןשוויןאתמשקףהפנקסניערכן

לתקופההלוואהקשורהמחברהקיבלההחברה–קשורמצדהלוואה10.

ריביתונושאתלצרכןהמחיריםלמדדצמודהההלוואה.שנים5של

שלהפעילותהקמתלצורךניתנהההלוואה.3%שלבשיעורשנתית

.הקשורההחברה

,החברהשלהאשראילסיכוןבהתאםחושבההלוואהשלההוגןשוויה

שלהספציפייםלתנאיםהתאמהתוך,דומותמהלוואותנגזראשר

.ההלוואה

בגיןחנותמשכירידיעלשהועמדההלוואה–מאחריםהלוואות11.

ונושאבלבדלמדדצמודההלוואהסכום.ההקמהבהוצאותהשתתפות

תשלומים36-בתיפרעההלוואה.2%שלבשיעורשנתיתריבית

.לחברההעמדתהממועדחודשיים

,החברהשלהאשראילסיכוןבהתאםחושבההלוואהשלההוגןשוויה

שלהספציפייםלתנאיםהתאמהתוך,דומותמהלוואותנגזראשר

.ההלוואה

זכאים אחרים

₪16.08.2018אלפי 

532עובדים

86מוסדות

81צדדים קשורים

225שונים

924כ"סה

הלוואה מצד קשור

₪16.08.2018אלפי 

2,777יתרה בספרים

2,936שווי הוגן

158התאמה לפני מס 

(36)(23%)מיסים 

122התאמה אחרי מס

הלוואה מאחרים

₪16.08.2018אלפי 

165יתרה בספרים

145שווי הוגן

(20)התאמה לפני מס 

5(23%)מיסים 

(15)התאמה אחרי מס
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והפסדרווח

חדשהאופנהוכרשת,2015שנתבסוףהוקמהסי.סי.איי:הכנסות•

משמעותיתעלוהכנסותיה,סניפיםועודעודוהקימהמהרשהתפתחה

.הסניפיםבכמותלגידולתואםבהכנסותהגידול.השניםלאורך

-כעלועומדיחסיתיציבהחברהשלהגולמיהרווחשיעור:גולמירווח•

63%.

בתקופה63.2%עלעמדושיווקמכירההוצאותשיעור:ושיווקמכירה•

נבעההירידה.2017לשנתביחס4.6%-כשלירידה.01-08/2018

2017בשנת–החברהידיעלהמשולמיםהתמלוגיםבשיעורמקיטון

.20185%ובשנת7%

עלועומדיחסיתיציבוכלליותההנהלההוצאותשיעור:וכלליותהנהלה•

.3%-כ

שלבסךתפעוליהפסדהיה01-08/2018בתקופה:תפעוליהפסד•

בעיקרונבע2017לשנתביחסקטןההפסדשיעור.₪אלפי422
.והשיווקהמכירההוצאותבשיעורמקיטון

לא מבוקרמבוקרמבוקרמבוקר

₪201520162017אלפי 
01.01.2018-

16.08.2018

49322,04224,69315,101סך הכנסות

4369.9%12.0%שינוי מול תקופה מקבילה

1898,1299,1365,502עלות המכירות

30413,91315,5579,599רווח גולמי

61.7%63.1%63.0%63.6%אחוז מהכנסות

58614,99616,7549,546הוצאות מכירה ושיווק

118.9%68.0%67.8%63.2%אחוז מהכנסות

396566714475הוצאות הנהלה וכלליות

80.3%2.6%2.9%3.2%אחוז מהכנסות

(422)(1,911)(1,649)(678)הפסד תפעולי

(2.8%)(7.7%)(7.5%)(137.5%)אחוז מהכנסות

(208)(63)(  17)(  21)הוצאות מימון נטו

(630)(1,974)(1,666)(699)הפסד לפני מסים על ההכנסה

(997)(430)(392)(175)מסים על ההכנסה

(1,628)(1,544)(1,274)(524)הפסד נקי

(10.8%)(6.3%)(5.8%)(106.3%)אחוז מהכנסות
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סיכום הקצאת עלות הרכישה–פרק י 
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סיכום הקצאת עלות הרכישה–פרק י 

סיכום

סיכום הקצאת עלות הרכישה

:והוערכושזוהוהחברהשלמוחשייםוהבלתיהמוחשייםהנכסיםשלההוגןהשוויסיכוםלהלן,שערכנוהניתוחעלבהתבסס

הערהכ"סהסי.סי.אייאורבניקהלמקהקרולינה טןטופ הודיס₪אלפי

98,849100,102125,624126,5640451,1381(100%)תמורה בעסקה 

295,407(2,261)72,02058,09667,013100,540הון עצמי בספרים

2972(107)--122282התאמות לשווי הוגן

295,704( 2,368)72,14258,37867,013100,540הון עצמי מתואם

26,70741,72458,61126,0252,368155,434יתרה לייחוס לנכסים לא מוחשיים

21,37416,05225,67131,785-94,8823מותג

4(21,823)-(7,310)(5,904)(3,692)(4,916)עתודה למס

P.N10,24929,36438,8441,5512,36882,375מוניטין 
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סיכום הקצאת עלות הרכישה–פרק י 

סיכום

הערות

תשלוםובאמצעותמניותהקצאתבאמצעותהועברהבעסקההתמורה1.

:להלןכמפורט,במזומן

102.5₪שלמחירלפימניות2,917,085הקצאת–מניותהקצאת-

הקצאתהמגלם(העסקההשלמתבמועדהחברהמנייתשווי)למניה

.299,001,213₪שלבשווימניות

.₪מיליון4.7-כשלבסכוםמזומןתשלום–במזומןתשלום-

חברותכלאתכללאשראחדרכישהבהסכםמדובר,כלכליתמבחינה

חברת,המזומןעסקתהשלמתלמועדשנכוןהיות.הודיסקבוצת

אתלאמודקושימתעורר,עסקיתבפעילותהחלהטרםטיקיטקה

המזומןסךאתייחסנוזובעבודה,זאתלאור.שלההפעילותפוטנציאל

אורבניקה,למקהקרולינה,טןטופ,הודיסחברותבגיןלתמורהששולם

.במניותהתמורהיחסילפייחסיבאופןסי.סי.ואיי

חברה

₪אלפי 

שיעור  

החזקה  

קודם

שיעור  

רכישה 

בעסקה

התמורה 

שניתנה  

במניות עבור  

החלק הנרכש

תמורה 

במניות 

-מגולמת ל

100%

תמורה 

כ  "סהבמזומן

תמורה

26.4%73.6%71,98497,8241,02498,849הודיס

26.4%73.6%72,90999,0651,037100,102טןטופ 

26.4%73.6%91,482124,3221,302125,624למקהקרולינה 

50.0%50.0%62,626125,2531,312126,564אורבניקה

----26.4%73.6%סי.סי.איי

299,001446,4634,676451,138כ"סה

(המשך)הערות

קשוריםלצדדיםההלוואותשיערוךבגיןנעשוהוגןלשוויההתאמות2.

.(ט,ו,הפרקיםראה)מאחריםוהלוואה

עסקאותניתוחעלבהתבססנקבעוהמותגיםבגיןהתמלוגיםשיעורי3.

.(דפרקראה)(2.75%-2%)בישראלדומות

.23%בישראלחברותמסשיעורפיעלחושבהלמסהעתודה4.
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נספחים
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WACC–נספח א 
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WACC–נספח א 

הודיס

העצמיההוןמחיראומדן

CAPM-הבמודלשימושבאמצעותשמתקבלכפיההיווןשיעורשלפירוטלהלן

:להלןשיפורטכפי

15שללתקופה,שקליותממשלתיותח"אגשללפדיוןנומינליתתשואה1.
.2018באוגוסט16ליום,שנים

(Damodaran)דמודרןנתוניעלמתבססתהישראליבשוקהסיכוןפרמיית2.
.2018לינוארהמעודכנים

פיעל.דומותחברותשלקבוצהבחנוהחברהשלהבטאאתלאמודבכדי3.
המוערכתלפעילותבפעילותןהזהותנסחרותחברותקיימותלא,בדיקתנו

אולםהחברהשללאלוממאפייניהןבחלקהדומותחברותבחרנוולכן
אתביותרהטובבאופןיבטאאשרתמהילליצורבכדיוזאתמזוזושונות

.שנים5שללתקופהשבועיבסיסעלמחושבתהבטא.החברהמאפייני
.להלןמפורטיםהתחשיבשלהעיקרייםהממצאים

Duffלנתוניבהתאם4. and Phelpsקטנותלחברות,2018לשנת.

החובמחיר

קסטרוחברתשלהחובלמחירבהתאם4.82%שלבשיעורהחובמחיר

.שנים15שללתקופה

(WACC)ההיווןשיעורחישוב

D/Vבטא לא ממונפתשם החברה

VF CORP0.830.08

RALPH LAUREN COR1.030.00

PERRY ELLIS INTL0.760.17

GERRY WEBER INTL0.520.48

FOX WIZEL LTD1.030.05

DELTA GALIL0.770.20

GOLF & CO LTD0.760.00

CASTRO MODEL LTD0.930.07

0.800.08חציון

הערהערךפרמטר

2.96%1ריבית חברת סיכון

5.89%2פרמיית השוק

0.803בטא לא ממונפת

5.37%4פרמיית סיכון ספציפית

13.31%מחיר ההון העצמי

ערךפרמטר

13.31%מחיר ההון העצמי

4.82%מחיר החוב

23%שיעור מס

D/V0.08

WACC12.59%
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WACC–נספח א 

טןטופ

העצמיההוןמחיראומדן

CAPM-הבמודלשימושבאמצעותשמתקבלכפיההיווןשיעורשלפירוטלהלן

:להלןשיפורטכפי

15שללתקופה,שקליותממשלתיותח"אגשללפדיוןנומינליתתשואה1.
.2018באוגוסט16ליום,שנים

(Damodaran)דמודרןנתוניעלמתבססתהישראליבשוקהסיכוןפרמיית2.
.2018לינוארהמעודכנים

פיעל.דומותחברותשלקבוצהבחנוהחברהשלהבטאאתלאמודבכדי3.
המוערכתלפעילותבפעילותןהזהותנסחרותחברותקיימותלא,בדיקתנו

אולםהחברהשללאלוממאפייניהןבחלקהדומותחברותבחרנוולכן
אתביותרהטובבאופןיבטאאשרתמהילליצורבכדיוזאתמזוזושונות

.שנים5שללתקופהשבועיבסיסעלמחושבתהבטא.החברהמאפייני
.להלןמפורטיםהתחשיבשלהעיקרייםהממצאים

Duffלנתוניבהתאם4. and Phelpsקטנותלחברות,2018לשנת.

החובמחיר

קסטרוחברתשלהחובלמחירבהתאם4.82%שלבשיעורהחובמחיר

.שנים15שללתקופה

(WACC)ההיווןשיעורחישוב

D/Vבטא לא ממונפתהחברהשם

FERRAGAMO SPA0.820.00

DECKERS OUTDOOR1.050.00

MICHAEL KORS HOL0.740.06

SAMSONITE INTL0.600.23

FOSSIL GROUP INC1.520.12

0.820.06חציון

הערהערךפרמטר

2.96%1ריבית חברת סיכון

5.89%2פרמיית השוק

0.823בטא לא ממונפת

5.37%4פרמיית סיכון ספציפית

13.37%מחיר ההון העצמי

ערךפרמטר

13.37%מחיר ההון העצמי

4.82%מחיר החוב

23%שיעור מס

D/V0.06

WACC12.82%
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WACC–נספח א 

למקהקרולינה

העצמיההוןמחיראומדן

CAPM-הבמודלשימושבאמצעותשמתקבלכפיההיווןשיעורשלפירוטלהלן

:להלןשיפורטכפי

15שללתקופה,שקליותממשלתיותח"אגשללפדיוןנומינליתתשואה1.
.2018באוגוסט16ליום,שנים

(Damodaran)דמודרןנתוניעלמתבססתהישראליבשוקהסיכוןפרמיית2.
.2018לינוארהמעודכנים

פיעל.דומותחברותשלקבוצהבחנוהחברהשלהבטאאתלאמודבכדי3.
המוערכתלפעילותבפעילותןהזהותנסחרותחברותקיימותלא,בדיקתנו

אולםהחברהשללאלוממאפייניהןבחלקהדומותחברותבחרנוולכן
אתביותרהטובבאופןיבטאאשרתמהילליצורבכדיוזאתמזוזושונות

.שנים5שללתקופהשבועיבסיסעלמחושבתהבטא.החברהמאפייני
.להלןמפורטיםהתחשיבשלהעיקרייםהממצאים

Duffלנתוניבהתאם4. and Phelpsקטנותלחברות,2018לשנת.

החובמחיר

קסטרוחברתשלהחובלמחירבהתאם4.82%שלבשיעורהחובמחיר

.שנים15שללתקופה

(WACC)ההיווןשיעורחישוב

D/Vבטא לא ממונפתהחברהשם

NEW LOOK VISION0.520.15

SAFILO GROUP SPA0.570.39

LUXOTTICA GROUP0.630.03

FIELMANN AG0.650.00

CITIZEN WATCH CO1.030.00

TOM TAILOR HOLD0.750.36

BJORN BORG AB0.680.16

PRIMEVIEW HLDG0.710.00

GUANGDONG CHJ-A0.930.14

0.680.14חציון

הערהערךפרמטר

2.96%1ריבית חברת סיכון

5.89%2פרמיית השוק

0.683בטא לא ממונפת

5.37%4פרמיית סיכון ספציפית

12.82%מחיר ההון העצמי

ערךפרמטר

12.82%מחיר ההון העצמי

4.82%מחיר החוב

23%שיעור מס

D/V0.14

WACC11.57%
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WACC–נספח א 

אורבניקה

העצמיההוןמחיראומדן

CAPM-הבמודלשימושבאמצעותשמתקבלכפיההיווןשיעורשלפירוטלהלן

:להלןשיפורטכפי

15שללתקופה,שקליותממשלתיותח"אגשללפדיוןנומינליתתשואה1.
.2018באוגוסט16ליום,שנים

(Damodaran)דמודרןנתוניעלמתבססתהישראליבשוקהסיכוןפרמיית2.
.2018לינוארהמעודכנים

פיעל.דומותחברותשלקבוצהבחנוהחברהשלהבטאאתלאמודבכדי3.
המוערכתלפעילותבפעילותןהזהותנסחרותחברותקיימותלא,בדיקתנו

אולםהחברהשללאלוממאפייניהןבחלקהדומותחברותבחרנוולכן
אתביותרהטובבאופןיבטאאשרתמהילליצורבכדיוזאתמזוזושונות

.שנים5שללתקופהשבועיבסיסעלמחושבתהבטא.החברהמאפייני
.להלןמפורטיםהתחשיבשלהעיקרייםהממצאים

Duffלנתוניבהתאם4. and Phelpsקטנותלחברות,2018לשנת.

החובמחיר

קסטרוחברתשלהחובלמחירבהתאם4.82%שלבשיעורהחובמחיר

.שנים15שללתקופה

(WACC)ההיווןשיעורחישוב

D/Vבטא לא ממונפתהחברהשם

SMCP SA0.320.15

RALPH LAUREN COR1.030.00

PVH CORP0.750.20

PERRY ELLIS INTL0.760.17

GERRY WEBER INTL0.520.48

FOX WIZEL LTD1.030.05

DELTA GALIL0.770.20

GOLF & CO LTD0.760.00

CASTRO MODEL LTD0.930.07

0.760.15חציון

הערהערךפרמטר

2.96%1ריבית חברת סיכון

5.89%2פרמיית השוק

0.763בטא לא ממונפת

5.37%4פרמיית סיכון ספציפית

13.45%מחיר ההון העצמי

ערךפרמטר

13.45%מחיר ההון העצמי

4.82%מחיר החוב

23%שיעור מס

D/V0.15

WACC11.96%
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WACC–נספח א 

סי.סי.איי

העצמיההוןמחיראומדן

CAPM-הבמודלשימושבאמצעותשמתקבלכפיההיווןשיעורשלפירוטלהלן

:להלןשיפורטכפי

15שללתקופה,שקליותממשלתיותח"אגשללפדיוןנומינליתתשואה1.
.2018באוגוסט16ליום,שנים

(Damodaran)דמודרןנתוניעלמתבססתהישראליבשוקהסיכוןפרמיית2.
.2018לינוארהמעודכנים

פיעל.דומותחברותשלקבוצהבחנוהחברהשלהבטאאתלאמודבכדי3.
המוערכתלפעילותבפעילותןהזהותנסחרותחברותקיימותלא,בדיקתנו

אולםהחברהשללאלוממאפייניהןבחלקהדומותחברותבחרנוולכן
אתביותרהטובבאופןיבטאאשרתמהילליצורבכדיוזאתמזוזושונות

.שנים5שללתקופהשבועיבסיסעלמחושבתהבטא.החברהמאפייני
.להלןמפורטיםהתחשיבשלהעיקרייםהממצאים

Duffלנתוניבהתאם4. and Phelpsזעירותלחברות,2018לשנת.

החובמחיר

קסטרוחברתשלהחובלמחירבהתאם4.82%שלבשיעורהחובמחיר

.שנים15שללתקופה

(WACC)ההיווןשיעורחישוב

D/Vבטא לא ממונפתהחברהשם

FERRAGAMO SPA0.820.00

DECKERS OUTDOOR1.030.02

MICHAEL KORS HOL0.760.01

CHAUSSERIA(0.02)0.00

SAMSONITE INTL0.600.23

FOSSIL GROUP INC1.520.12

0.790.02חציון

הערהערךפרמטר

2.96%1ריבית חברת סיכון

5.89%2פרמיית השוק

0.793בטא לא ממונפת

8.41%4פרמיית סיכון ספציפית

16.09%מחיר ההון העצמי

ערךפרמטר

16.09%מחיר ההון העצמי

4.82%מחיר החוב

23%שיעור מס

D/V0.02

WACC15.87%
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חות  "דו)ב לתקנות ניירות ערך 8גילויים נדרשים בהתאם לסעיף –נספח ב 

1970-ל"התש, (ומיידייםתקופתיים 
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נספח ב

1970-ל"התש,(ומיידייםתקופתייםחות"דו)ערךניירותלתקנותב8לסעיףבהתאםנדרשיםגילויים

אופן מתן הגילויגילוי נדרשסעיף

1
ההתקשרותעלהחליטאשרכאמורבתאגידהאורגןוזהותהערכהאתשהזמיןהתאגידזהות

;השווימעריךעם
.בחברההכספיםל"סמנכ,רוטררוןבאמצעותמ"בעמודלקסטרוחברתמולבוצעהההתקשרות

2018מרץבחודשנחתמהההתקשרות;השווילמעריךההערכהמזמיןביןההתקשרותמועד2

3
שישההשפעהמידת,כןכמו;השווימעריךלושזכאיהטרחהשכרלגבי,כאלההיואם,התניות

;השוויהערכתתוצאותעלכאמורלהתניות
העבודהבתוצאותמותנהאינוהטרחהשכר

4
בהערכתיפורטו,כאמורהסכמההייתה;עבודתובעדהשווימעריךלשיפוי,ישנהאם,הסכמה

;השיפוינותןוזהותהשיפויתנאיהשווי

,זובעבודההמפורטיםהשירותיםביצועעםבקשרשלישילצדכלשהוסכוםלשלםשנחויבככל

עלשישולםכאמורסכוםכלבגיןלשפותנוהלקוחמתחייב,אחרמחייבבהליךאומשפטיבהליך

.בזדוןפעלנוכןאםאלאהראשונהדרישתנועםמייד,טרחתנומשכרשלושהפיעלהעולהידינו

5

שלוהממוצעביותרהנמוך,ביותרהגבוההשעריציינו,בבורסההנסחרנכסהערכהנושאהיה

הנפקתאופיצול,חלוקהכלבהתחשב,התוקףלתאריךשקדמוהחודשיםבששתהנכסשווי

;האמורהבתקופהזכויות

רלוונטילא

6
שקדמוהשנתייםבמהלך,ההערכהבנושאקודמותעסקאות,התאגידידיעתלמיטב,נעשו

;אלהבעסקאותהשווייפורט,התוקףלתאריך
רלוונטילא

7

,נוספיםמומחיםשלמהותיותהערכותעלשוויהערכתהסתמכה

כליובאווכןהנוספיםהמומחיםשלההערכותהשווילהערכתיצורפו

,הנוספיםהמומחיםלהערכותביחסגםזובתוספתהנדרשיםהפרטים

.המחויביםבשינויים

נוספיםמומחיםעלהסתמכנולאבעבודתנו

8
אוגילויבקשותבעקבותשנעשוהשוויבהערכתמהותייםשינויים

.לכךהסמיכהשהיאעובדשלאוהרשותשלהבהרה
רלוונטילא
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אופן מתן הגילויגילוי נדרשסעיף

9

בבורסההממוצעמהשווי,יותראואחוזיםוחמישהבעשריםהשוויבהערכתשנקבעהשוויסטה

יוסברו,קודמותמעסקאותהנגזרמהשוויאוהתוקףלתאריךקדמואשרהחודשיםבששת

;לכךוההצדקההשווילהערכתכאמורשוויביןההפרש

הנוכחיתלעסקהבהתאםנקבעהחברותושוויבבורסהנסחראינוההערכהנושא

10

יצוינו,ימים90-מביותרהתקופתיהדוחפרסוםליוםהשוויהערכתשלהתוקףתאריךקדם(1)

:אלהכלהתקופתיבדוח

שהיאהעובדהבציון,התקופתיהדוחפרסוםמועדעדהתוקףמתאריךשחלפההתקופה(2)

;ימים90עלעולה

,השוויהערכתמסקנותאתלשנותהעשוייםהתוקףתאריךלאחרשהתרחשוהשינויים(3)

.התקופתיבדוח,אלהשינוייםאףעל,להכללתההתאגידונימוקי

ימים90עלעולההתקופתיהדוחפרסוםלמועדועדהעסקיםצירוףממועדשחלפההתקופה

צירוףבמועדהעסקהממחירנגזרהשווי,הרכישהעלותהקצאתבעבודת.ימים105-כוהינה

שאינםמאחרנבחנולאזהמועדועדהעסקיםצירוףממועדשחלושינוייםולכן,העסקים

.העבודהלמטרתרלוונטיים

11

שוויבהערכותשנקבעמהשווייותראואחוזיםבארבעיםהשוויבהערכתשנקבעהשוויסטה

שקדמוהשנתייםבמהלך,ערךניירותחוקלפידיווחבמסגרתבציבורשפורסמואחרות

;שבבסיסןוההנחותהאחרותהשווימהערכותהנתוניםיובאו,השווילהערכת

רלוונטילא

12

מעריךאותושעשהההערכהנושאשלקודמותשוויהערכותעלפרטיםתכלולהשוויהערכת

:אלהפרטיםלרבות,שווי

יפרט,השוויהערכתשלהתוקףלתאריךשקדמוהשניםבשלושקודמתשוויהערכתניתנה(1)

ואתבהןשנקבעהשוויאת,הקודמותהשוויהערכותשלהתוקףתאריךאתהשווימעריך

;ניתנושבעטייןהסיבות

שנקבעמהשווייותראואחוזיםבעשריםהקודמותהשוויבהערכותשנקבעהשוויסטה(2)

בעשרההקודמותהשווילהערכותבהתאםשחושבההפסדאוהרווחסטה,השוויבהערכת

בהערכתההערכהששיטתאו,השוויהערכתלפישמחושבההפסדאומהרווחיותראואחוזים

גילויהשווימעריךלכךייתן,הקודמותהשוויבהערכותההערכהמשיטתשונההייתההשווי

לשינוייםשהביאוהעובדותבציוןהמהותייםובאומדניםבהנחותהעיקרייםהשינוייםאתויסביר

;אלה

התוצאותלביןהקודמותהשוויהערכותבבסיסשהונחוהכספיותהתוצאותביןהפרשיםהיו(3)

הסברלהםויינתןאלההפרשיםיצוינו,בפועלהכספיות

רלוונטילא
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ומומחיותוהשווימעריךשלהשכלתואודותפרטים

מ"בעכלכליייעוץפרומתאוס

.מלכהאליח"ורו(B.Sc,MBA)שבחאייל,זילברשטייןיובלח"רושלבהובלתםתלויהבלתיופיננסיכלכליייעוץחברת

כמומחיםהמשרדיועצימשמשים,כןכמו.ל"ובחובישראלהנסחרותציבוריותלחברותעבודותמאותמהן,עבודותאלפיכלכליייעוץפרומתאוסביצעה,הקמתהמאז

.מורכביםמשפטייםבתיקיםוהמחוזיהכלכליהמשפטביתמטעם

המשמשיםאחריםמורכביםכלכלייםניתוחיםבביצועגםכמו,ואסטרטגייםעסקייםמהלכיםשלבהקשרומימוניכלכליבייעוץומוכחמוצלחרקורדפרומתאוסלמנהלי

הכוללצוותלצד,הכלכליותהדעתוחוותהשוויהערכותאתאישיבאופןומבצעיםמוביליםוהם,הארגוןבחיימהותיותהחלטותקבלתלצורךמרכזייםהחלטהבצמתי

.מגווניםכלכלייםבנושאיםמעמיקידעבעלידיןועורכיחשבוןרואי,מנוסיםכלכלנים

שותף,מלכהאליח"רו

פיננסייםומכשיריםכלכליתחשבונאותמחלקתמנהל–נוכחיתפקיד

מכשיריםשלמדידה,מוחשייםבלתינכסיםהערכת,חברותשוויהערכתלרבות,וחשבונאיכלכליבייעוץניסיוןשנותכעשרבעלמומחה-מקצועיוניסיוןרקע

Complexבמחלקתכיועץשימש,לפרומתאוסהצטרפותוטרם.ל"ובחובארץהוןוגיוסיהנפקותבמסגרתמימוניוליווילעובדיםאופציותבנושאייעוץ,פיננסיים

Financeהתמחותתוך,ביטוחוחברותבבנקיםוחשבונאותסיכוניםניהול,מימון,רגולציהבתחומי,היתרבין,עסקבמסגרתותפקיד,חשבוןרואיחייקיןבסומך

.ונזילותאשראיסיכוני,הנגזריםבתחומי

.אילןברבאוניברסיטתלכלכלהמהמחלקהחשבונאותללימודיהתכניתבוגרוהוא,אריאלמאוניברסיטת(B.A)וניהולבכלכלהראשוןתוארמלכהלמר



77

נספח ב

1970-ל"התש,(ומיידייםתקופתייםחות"דו)ערךניירותלתקנותב8לסעיףבהתאםנדרשיםגילויים

הערכהלצירוףהשווימעריךשלמראשהסכמה

דוחותאומדףתשקיפיבמסגרתיכללוכאמורשהדוחותככללרבות,2018לשנתקסטרושלכספייםבדוחותתיכללאו/ותשמשהעבודהכימסכימיםואנולנוידוע

העבודהאתלצרףבמסגרתותידרשנההדיןהוראותפיעלאשרותקנותיו1968–ח"התשכ,ערךניירותחוקלפימידידיווחבכלוכן,החברהשתפרסםמדףהצעת

קבלתללא,כלשהו'גלצדלהעבירהואין,ממנהחלקיםאובמלואהלצטטהאולפרסמה,זהובכלל,לעילהאמורלמעטזובעבודהאחרשימושלעשותאין.הכלכלית

.ומראשבכתבהמפורשאישורנו

(המשך)ומומחיותוהשווימעריךשלהשכלתואודותפרטים

:השווימעריךידיעלשבוצעו,גבוהיםאודומיםבהיקפיםשוויהערכותשלחלקיפירוטלהלן

.הריכוזיותחוקבמסגרתהשקעותדיסקונטמכירתבמסגרתהחברהדירקטוריוןשלוכלכלימימוניליווי–אידיבי•

.החללבתחוםאסטרטגיותעסקאותבמגווןוליווידולרמיליון40תמורתלפימי(אסט'אימג)ISIהחללבחברההשליטהמכירתבמסגרתכלכליליווי–תע״א•

BCההשקעותקרןי"עפלסטיקכתררכישתבמסגרתכלכליחשבונאיליווי–פלסטיקכתר• Partnerבמסגרתליווימכןולאחרדולרמיליארד2-כשלבסכום

.אירומיליון300-מלמעלהשלבסךואנגליהבאיטליהכתרשלרכישות

.דולרמיליארדכחצישלחובהנפקתבמסגרתמימוניחשבונאיליווי–וויקס•

.הבנותוהחברותהחברהשלאסטרטגיתכנוןבמסגרתכלכליליווי-הוט•

.בלבבית,פאלסרכישתבהם,המוגןהדיורבתחוםהחברהרכישותבמסגרתכלכליחשבונאיליווי–עזריאליקבוצת•

.כלכלייםתהליכיםבמגווןהקבוצהשלכלכליחשבונאיליווי–אלקטרהקבוצת•
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