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מבוא והגבלת אחריות

כללי

אי.אס.י'גידיעלהוכנה"(הדעתחוות"או/ו"העבודה":להלן)זועבודה•

:להלן)מ"בעתעופהקשריעבור"(אי.אס.י'ג":להלן)מ"בעכלכליייעוץ

שלערךירידתבחינתלצורך,"(העבודהמזמינת"או/ו"תעופהקשרי"

ליום,"(החברה"או/ו"פגסוס":להלן)מ"בעונסיעותתיירותפגסוסחברת

.העבודהמזמינתבספרי,"(העבודהמועד":להלן)2018בדצמבר31

לצרכי,היתרבין,העבודהמזמינתאתלשמשמיועדתהעבודהכילנוידוע•

דוחבכלתיכללאו/ותאוזכרשהעבודהמסכימיםאנוכןועל,כספידיווח

והכל,ותקנותיו1968-ח"התשכ,ערךניירותלחוקבהתאם,שתפרסם

.2018ביוני12מיוםההתקשרותבמכתבכאמור

ממזמינתשקיבלנוותחזיותמידעעלהתבססנוהעבודההכנתלצורך•

זהשמידעמניחהאי.אס.י'ג."(המידע":להלן)מטעמהממיאו\והעבודה

באלא,כןכמו,המידעשלעצמאיתבדיקהמבצעתואינהמהימןהוא

באופןנבדקלאהמידע.סבירותוחוסרעללהצביעהעלולדברלידיעתנו

,לנכונותאימותמהווהאינהלכםהמוגשתהעבודהולפיכך,תלויבלתי

סבירהבצורהלשקףאמורהכלכליתהערכה.זהמידעשלולדיוקלשלמות

התייחסותותוךידועיםנתוניםבסיסעל,מסויםבזמןנתוןמצבוהוגנת

.שנאמדוותחזיותיסודלהנחות

העבודה,כןכמו.במקומהבאהואינהנאותותבדיקתמהווהאינהזועבודה•

משוםבהואיןספציפימשקיעעבורהחברהשוויאתלקבועמיועדתאיננה

.משפטיתדעתחוותאוייעוץ

.החשבונאותלכלליההתאמהלגביחשבונאיתביקורתכוללתאינההעבודה•

הכספייםהדוחותשלהחשבונאיתההצגהלאופןאחראיתאינהאי.אס.י'ג

הצגהאותהשלולהשלכותהנתוניםושלמותדיוקלגביפגסוסשל

.וקיימותבמידהחשבונאית

מתייחסהתיאור.הניתוחועיקריהמתודולוגיהעיקריתאורכוללתהעבודה•

ומפורטשלםתיאורמהווהואינויישמנואותםהעיקרייםהמהותייםלנהלים

.וסביבתההחברהשל

אומדויקים,שלמיםאינםאי.אס.י'גהסתמכהעליהםוהנתוניםוהמידעהיה•

אתלעצמנושומריםאנו.להשתנותעלולותזועבודהתוצאותמהימנים

.בפנינוהובאושלאחדשיםנתוניםלאורהעבודהאתולעדכןלשובהזכות

.בלבדחתימתהלמועדתקפהזועבודה,ספקהסרלמען

,ערךניירותבחוקכהגדרתו,עתידפניצופהמידעכוללתזועבודה•

ותחזיותלהערכות,היתרבין,התייחסנוזודעתבחוות.1968-ח"התשכ

אינהזהמידעהתממשות.העבודהמזמינתהנהלתידיעללנושנמסרו

עלוכן,העבודהלמועדבחברההקייםידעעלבחלקומבוססהמידע.ודאית

,רביםחיצונייםלגורמיםוהןלחברההןהנוגעותשונותוציפיותהנחות

המשקומצבפוטנציאליםמתחרים,החברהפועלתבוהשוקמצבלרבות

באופן,יתממשואלווציפיותשהשערותוודאותכלאיןכייודגש.בכללותו

.חלקיאומלא
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מבוא והגבלת אחריות

שאנוהעובדהלמעט,העבודהבמזמינתתלותלנואיןכיבזהמאשריםאנו•

טרחתנושכרכילאשרהרינו,כןכמו.זועבודהעבורטרחהשכרמקבלים

.העבודהבתוצאותמותנהאינו

,אי.אס.י'מגומראשבכתבאישורקבלתללאזהבמסמךלהשתמשאין•

תקופתייםדיווחיםלרבות,ודיווחיםדוחותבמסגרתצירוףלצורךלמעט

.ומיידיים

או/ובמישריןידהעלהנשלטתחברהוכלמ"בעכלכליייעוץאי.אס.י'ג•

אחראייםאינם,מהןבמיועובדמשרהנושא,שליטהבעלכלוכןבעקיפין

עקיףאו/וישירלרבות,שהואסוגמכלהוצאהאוהפסדאובדן,נזקלכל

הסרלמען.חלקהאוכולהזובעבודההאמורעלשמסתמךלמישייגרמו

דעתחוותאוהמלצהאוהצעהלהוותכדיזובעבודהאיןכי,מובהרספק

.פגסוסאו/והעבודהמזמינתשלערךניירותרכישתלכדאיותביחס

המידעמקורות

1מיוםלהסכםותיקון,2018במאי3ביוםשנחתםמניותמכירתהסכם•

.2018ביולי

כספייםונתונים,2015-2017לשניםפגסוסשלמבוקריםכספייםדוחות•

.2018בדצמבר31ליוםמבוקריםבלתי

כספייםודוחות,2017לשנתתעופהקשרישלמבוקריםכספייםדוחות•

.2018בספטמבר30ליוםמבוקריםבלתי

2019-2023לשניםהחברהפעילותתחזית•

או/והעבודהממזמינתשהתקבלושונותוהבהרותנוספיםכספייםנתונים•

מטעמהמי

כתבות,אינטרנטבאתריהמתפרסםגלוימידעמתוך,שוקונתונירקעחומר•

.אחריםפומבייםמקורותאובעיתונות

המעריכההחברהפרטי

מ"בעאבןזינגרגיזהחברתשלבתחברההינהמ"בעכלכליייעוץאי.אס.י'ג•

ובנקאותפיננסיייעוץפירמתהינהאשר,"(אבןזינגרגיזה":להלן)

.בישראלמובילהלהשקעות

הבולטותההפרטות,הגדולותהחברותבליוויעשירניסיוןלפירמה•

שנותשלושיםבמהלךצברהאותו,הישראליבמשקהחשובותוהעסקאות

חטיבותבאמצעות,תחומיםבשלושהפועלתאבןזינגרגיזה.פעילותה

מחקר;להשקעותבנקאות;כלכליייעוץ:תלויותובלתיעצמאיותעסקיות

.תאגידיוממשלאנליטי

המחלקהומנהלשותף,כהןאיתןח"רובראשותצוותידיעלבוצעההעבודה•

בתחומישניםמעשרלמעלהשלניסיוןבעל,אבןזינגרבגיזההכלכלית

בעבר.פיננסיםומכשיריםחברותשוויהערכות,והעסקיהכלכליהייעוץ

וכמנהלהתשתיותבתחוםיזמיתבחברהכלכליתמחלקהכמנהלשימש

בעל,חשבוןרואההינואיתן.(חייקיןסומך)KPMGשלהכלכליתבמחלקה

שניותוארגוריוןבןמאוניברסיטתעסקיםומנהלבכלכלהראשוןתואר

.אילןברמאוניברסיטתפיננסיתבמתמטיקה

,בברכה

2019במרץ21
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תמצית מנהלים
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תמצית מנהלים

השוויהערכתתוצאות

כללי

,ל"ובחובארץשכרטיסותבארגוןהעוסקתחברההינהמ"בעתעופהקשרי•

ושירותיקרקעשירותימתן,מאורגניםטיולים,ונופשתיורחבילותבשיווק

.אליהוהבאיםמישראלהיוצאיםלתייריםנלוויםתיירות

אחזקותפגסוסעםבהסכםתעופהקשריהתקשרה,2018במאי3ביום•

פגסוסשלממניותיה50.01%לרכישת"(המוכרת":להלן)מ"בעותיירות

מאורגניםטיוליםועריכתבארגוןהעוסקתחברה,מ"בעונסיעותתיירות

."(החברה"או/ו"פגסוס":להלן)ל"בחו

31ליוםפגסוסשלהשימוששוויאתלבחוןנתבקשנוזועבודהבמסגרת•

.2018בדצמבר

:להלן)2018בדצמבר31ליוםהחברהשלהמזומניםתזרימיתחזיות•

עלוכן,2015-2018בשניםהחברהביצועיעלהתבססו"(העבודהמועד"

.ידינועלנבחנואשר,2019-2023לשניםהחברההנהלתותחזיותהערכות

החלמזומניםתזרימילתחזיתDCF-הבשיטתבוצעההשוויהערכת

.שיירערךובתוספת2023לשנתועד2019מינואר

:השוויבהערכתששימשווההנחותהמזומניםתזרימיתחזיתתמציתלהלן

לשינוייםביחסבפגסוסתעופהקשרישלחלקהלשווירגישותניתוחלהלן

:(₪במיליוני)הפרמננטיתהצמיחהובשיעורההיווןבשיעור

2019E2020E2021E2022E2023ETYאלפי ₪

   52,596   51,564   50,553   49,562   48,353   46,051סך ההכנסות

YOY10%5%3%2%2%2%

EBITDA26,706   28,178   28,910   29,475   30,051   30,639   

EBITDA-58%58%58%58%58%58%שיעור ה

  (6,895)  (6,760)  (6,627)  (6,497)  (6,329)  (5,990)הוצאות מסים

CAPEX(661)  (661)  (661)  (661)  (661)  (661)  

   364   357   350  (1,362)  (1,865)  (2,188)השקעה בהון חוזר

   23,447   22,987   22,536   20,390   19,323   17,866תזרים מזומנים

13.6%שיעור היוון

2.0%צמיחה פרמננטית

      188,793שווי פעילות

       41,640נכסים פיננסים, נטו

              29מגן מס בגין פחת

      230,462שווי הון עצמי פגסוס )100%(

      115,254שווי חלקה של קשרי תעופה )50.01%(

0         14.6%14.1%13.6%13.1%12.6%

1.0%103.3 106.3  109.7  113.3  117.2  

1.5%105.5 108.8  112.3  116.2  120.4  

2.0%107.9 111.4  115.3  119.4  124.0  

2.5%110.6 114.3  118.4  122.9  127.9  

3.0%113.4 117.5  121.9  126.8  132.2  

שיעור היוון

צמיחה 

פרמננטית
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תיאור הפעילות והסביבה העסקית-פרק א 
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תיאור הפעילות והסביבה העסקית-פרק א 

פגסוספעילותתיאור

כללי

אתוהחלה1991בשנתהוקמהמ"בעונסיעותתיירותפגסוסחברת•

תעופהקשריידיעלמוחזקתהחברה.1996בשנתהעסקיתפעילותה

.(49.99%)מ"בעותיירותאחזקותפגסוסחברתי"וע(50.01%)

טיוליםבאמצעותל"ובחובארץתיירותשירותיבמתןעוסקתהחברה•

אפריקה,אמריקה,הרחוקהמזרח,אירופהלמדינותהיתרבין,מאורגנים

.ועוד

טיוליםמציעההחברה,"סטנדרטיים"ההמאורגניםהטיוליםלצד•

בראש"טיולים,למשפחותהמיועדיםטיוליםובהםייחודייםמאורגנים

,אתיופיה,לפלנדכדוגמת)מתוייריםפחותביעדיםהמאופיינים"אחר

.ועודיותרקטנותבקבוצותומבוצעים(ועודאקוודור

משמשים(170-כ)מרביתםאשרעובדים180-כמעסיקההחברה•

.נסיעותכמדריכי

,מאורגןטיוללכלתמחירבנייתעלמבוסספגסוסשלהעסקיהמודל•

,אטרקציות,טיסותלרבותלטיולהמיוחסותההוצאותכללאתהכולל

.10%-כשלגולמימרווחcost+בשיטת'וכומדריכים

2018בדצמבר31ליוםפגסוסאחזקותמבנה

אחזקות  פגסוס

מ"ותיירות בע
מ"קשרי תעופה בע

תיירות  פגסוס

מ"ונסיעות בע

50.01% 49.9%
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תיאור הפעילות והסביבה העסקית-פרק א 

שוקסקירת

כללי

שירותיםהכוללהפנאיתיירותשוקבמסגרתנכללהמאורגניםהטיוליםשוק•

.קרקעושירותיתיורחבילות,נופשונים,טיסהכרטיסימכירת:כגוןנוספים

שוק,ככלל.המאורגןלטיולתחליפייםמוצריםמהוויםאלהשירותים

האחרונותבשניםצמיחהבמגמתנמצא,בפרטובישראלבעולםהתיירות

.החייםברמתועלייההגיאופוליטיתברמהיחסיתמיציבותכתוצאה

עלהשפעהרבגורםהינוובעולםבישראלוהביטחוניהכלכליהמצב•

.הפניםתיירותועלמישראלהיוצאתהתיירותעל,לישראלהנכנסתהתיירות

ההזמנותבכמותירידהניכרת,בישראלביטחוניתמתיחותשלבעתות

שהתרחשכפי,קיימותהזמנותשלהביטוליםבהיקפימשמעותיתועליה

מאופייןבישראלהשוק,כןכמו."איתןצוק"מבצעבעקבות2014בקיץ

הביקושיםרמתעלהןהמשפיעה,החגיםמעיתויבעיקרהנובעתבעונתיות

שלהשלישיברבעוןכללבדרךנרשםהביקושיםשיא.היעדיםבחירתעלוהן

ישראלחגיחליםבהםוברבעונים,הקיץחופשתעיתויבשלבעיקר,השנה

.(ופסחסוכותבעיקר)

טיוליםשלרחבמגווןמציעותהמאורגניםהטיוליםבשוקהפועלותהחברות•

הרחבלקהלמוצעיםהמאורגניםהטיולים.העולםברחביהשוניםליעדים

ציבור,חברות,משפחות:כגון,מסוימיםאוכלוסייהלפלחימותאמיםוחלקם

.ועודזרותשפותדוברי,מסורתשומרי

.ברובהדולריתפעילותבסביבתפועלבישראלוהתעופההתיירותענף•

,הדולרלשערביחסשוניםמטבעותשלהחליפיןבשערלשינויים,בהתאם

.בענףהפועלותהחברותהכנסותעלישירההשפעהישנה

תחרות

,מילניוםהנםהמאורגניםהטיוליםבשוקהחברהשלהעיקרייםהמתחרים•

,בריזה,טיוליםרימון,נתור,תיירותכרמל,טורסאשת,המעופףהשטיח

חסמימספרהמאורגניםהטיוליםבשוקלפעילות.ועודתיירותאמסלם

בניית,התיירותמשרדמטעםנסיעותסוכנותרישיוןאחזקתובהם,כניסה

הכוללשיווקמערךוהפעלת,ואיכותיאמיןכמותגהמזוההומותגמוניטין

.מוסדייםוגופיםנסיעותסוכנימולפעולהשיתופי

כךובשלהפנאיתיירותשוקבמסגרתכאמורנכללהמאורגניםהטיוליםשוק•

עיקר,יוצאכפועל.בתחוםלחברותהלקוחותשלנמוכהבאמנותמתאפיין

האלטרנטיבותאתבוחןאשרללקוחהמוצעבמחירמתרכזתהתחרות

.התחליפייםלשירותיםביחסוהן,השירותספקיביןהןוהעלויות

או/ומסוימיםלקוחותלסוגיהמיועדיםמאורגניםבטיוליםכינציין,זאתעם•

בראשמאורגןטיול"באמצעותפגסוסשמציעהכפי)אקסקלוסיבייםליעדים

הופכיםאחריםופרמטרים,פוחתתהמחירשלההשפעה,"(אחר

.('וכוהיעדייחודיות,המלוןרמת,הקבוצהגודל:כגון)יותרלמשמעותיים
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תיאור הפעילות והסביבה העסקית-פרק א 

שוקסקירת

כללי

והרחבתיעודותאפליקציותשלהתפתחויות,והאינטרנטהמדיההשתכללות•

שלגבוההנגישותלצרכניםמאפשרות,חברתיותרשתותשלהתפוצה

בחברותדומיםמוצריםביןהשוואהביצועעלוהקלה,מוצריםשלרבמספר

בצורההזמנהשלביצועמאפשרהאינטרנט,כןכמו.ובעולםבארץשונות

התחרותהעמקתעלהשפעהזולמגמה.נסיעותלסוכןפנייהללאמקוונת

ביותרהזוליםהשירותיםבספקילבחורללקוחומאפשרתבענףהשוררת

.בקלות

בשוקמגמות

ממוצעשנתיבשיעורעלההאחרונותבשניםמישראלהתושביםיציאותסך•

.12018בשנתמיליון8.5-לכ2010בשנתמיליון4.3-מכ,8.9%-כשל

:2010-2018בשניםמישראלהתושביםיציאותסךאתהמציגתרשיםלהלן•

4,272 4,387 4,349
4,757

5,181

5,891

6,781

7,597

8,500

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ס"הלמ: מקור . 1
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תיאור הפעילות והסביבה העסקית-פרק א 

שוקסקירת

בחוויותהמתמקדים,נישהטיולישלעלייהמגמתקיימתהאחרונותבשנים•

.בריאותונסיעותחווייתיותנסיעות,הרפתקאותטיוליכגוןספציפיות

.האטרקטיבייםהתיירותאתרימפתעלהשפעהזולמגמה

לאיחודישראלביןפתוחיםשמייםהסכםאושר2013אפרילבחודש•

טיסותלהפעילבאיחודהתעופהחברותלכליתאפשרלפיו,האירופי

טיסותלהפעילתוכלנהישראליותתעופהחברותומנגד,לישראלישירות

כחמשיימשךההסכםיישום.האירופיהאיחודרחביבכלתעופהלשדות

למבנהלהיערךהישראליותהתעופהלחברותלאפשרמנתעלשנים

בצורהההיצעלהגדלתהביאהפתוחיםהשמיםהסכם.החדשהתחרותי

לגידולגרםמכךוכתוצאה,ל"בינטיסותמחיריולירידתמשמעותית

.ל"לחוהנוסעיםבמספר
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תיאור הפעילות והסביבה העסקית-פרק א 

הכספיהמצבעלדוח–כספייםדוחותניתוח

ביאורים

.ח"מטמיתרותמורכבתהמזומניםיתרתעיקר-מזומניםושווימזומנים1.

.ע"נימימושבגיןבעיקרנובעביתרההקיטון-ערךניירות2.

30%-כמשלמיםאשר,החברהלקוחותבגיןנובעתהסעיףיתרת-לקוחות3.

.מהטיולהחזרהלאחרהעסקהממחיר

להתקבלהצפוימ"מעמהחזרמורכבהסעיףעיקר-חובהויתרותחייבים4.

.קודמותשניםבגיןבחברה

,תעופהלחברותהיתרביןמיוחסתהספקיםיתרת-שירותיםונותניספקים5.

.תפעולייםשירותיםלחברההמעניקיםמקומייםוספקיםל"בחוקרקעספקי

שהתקבלולמקדמותמיוחסתהסעיףיתרתעיקר-זכותויתרותזכאים6.

.תיירותלספקיששולמומקדמותבניכוימלקוחות

36-כשלבסךדיבידנדתשלוםבגיןנובעהסעיףביתרתהקיטון-עצמיהון7.

.ח"שמיליון

31/12/201731/12/2018ביאוראלפי ₪

נכסים

נכסים שוטפים

122,37537,815מזומנים ושווי מזומנים

223,4463,606ניירות ערך

337,00941,848לקוחות

414,1529,943חייבים ויתרות חובה

96,98293,212סה"כ נכסים שוטפים

נכסים בלתי שוטפים

179השקעות )עלות(

219ייעודה לפיצויים

32נכסי מסים נדחים

1,7781,903רכוש קבוע, נטו

1,9572,154סה''כ נכסים בלתי שוטפים

98,93995,366סה''כ נכסים 

התחייבויות והון

התחייבויות שוטפות

57,8309,178ספקים ונותני שירותים

651,60165,524זכאים ויתרות זכות

59,43174,702סה"כ התחייבויות שוטפות

התחייבויות בלתי שוטפות

326התחייבות בגין הטבות לעובדים

739,18220,664הון עצמי

98,93995,366סה"כ התחייבויות והון



13

תיאור הפעילות והסביבה העסקית-פרק א 

והפסדרווחדוח–כספייםדוחותניתוח

ביאורים

2017משנתהחלברוטובסיסעלמדווחותהחברההכנסות-הכנסות1.

למדריכיםשכר,לינהעבורתשלומים,תעופהלחברותתשלומיםכולל)

.('וכו

,תעופהלחברותמתשלומיםבעיקרומורכבהסעיף-ההכנסותעלות2.

.ופרסוםעבודהשכרבגיןוהוצאותמלוןבתי

31ביוםשהסתיימהלשנההמימוןהוצאות–מימון(הוצאות)הכנסות3.

הרווחלביןמימוןהוצאותלאחרהרווחביןP.N-כחושבו2017בדצמבר

.התפעולי

בעיקרמיוחסות2017בשנתההכנסות–קודמותשניםבגיןהכנסות4.

.דולרמיליון3.5-כשלבסך,קודמותשניםבגיןמ"מעלהחזר

.ממוצע לתקופהח"לשעח בהתאם "התקבלו במטבע דולר ותורגמו על ידינו לש31/12/2017-הנתונים הכספיים ל–הערה 

כללי

קרי,נטובסיסעל2016לשנתעדהכספייםדוחותיהאתהציגההחברה•

לחברותתשלומים)המאורגניםלטיוליםהמיוחסותישירותהוצאותבניכוי

משנתוהחל,('וכולמדריכיםשכר,אטרקציות,לינהעבורתשלומים,תעופה

.ברוטובסיסעלמוצגיםהכספייםהדוחות,2017

31/12/201731/12/2018ביאוראלפי ₪

1248,683278,616הכנסות ממכירות ושירותים

2222,208247,605עלות המכירות והשירותים

26,47631,011רווח גולמי

6,8038,012הוצאות הנהלה וכלליות

38   )7(  הוצאות )הכנסות( אחרות

19,67922,960רווח תפעולי

497661הוצאות פחת

EBITDA20,17623,621

)532(  4,899      3הכנסות )הוצאות( מימון

24,57923,492רווח לאחר הוצאות מימון

)299(  13,445      4הכנסות )הוצאות( בגין שנים קודמות

38,02323,193רווח לפני מס

8,1685,668מסים

29,85617,525רווח נקי
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תיאור הפעילות והסביבה העסקית-פרק א 

חוזרוהון,נטופיננסיםנכסיםיתרות–כספייםדוחותניתוח

. :(ח"שבאלפי)החברהבספרינטו,הפיננסייםהנכסיםהרכבלהלן

:(₪באלפי)החברהבספריהחוזרההוןהרכבלהלן

31/12/2018נכסים פיננסיים, נטו

37,815מזומנים ושווי מזומנים
3,606ניירות ערך

           219ייעודה לפיצויים

41,640סה"כ

31/12/2018הון חוזר

41,848לקוחות

9,943חייבים ויתרות חובה

      (9,178)ספקים ונותני שירותים

    (65,524)זכאים ויתרות זכות

    (22,911)סה"כ
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הערכת שווי-פרק ב 
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הערכת שווי-פרק ב 

מתודולוגיה

החשבונאיתהתקינה

חשבונאותתקןיישוםלצורךתשמשהשוויהערכת,העבודהמזמינתלבקשת

.הכספייםבדוחותיה"(התקן":להלן)נכסיםערךירידת,36מספרבינלאומי

לאשנכסיולהבטיחכדיליישםתאגידשעלנהליםלקבועהינההתקןמטרת

נכסשלערכוכאשר.שלהםההשבה-ברהסכוםעלהעולהבסכוםיוצגו

דורשוהתקןהנכסבערךירידהחלה,שלוההשבהברהסכוםעלעולהבספרים

.ערךמירידתבהפסדלהכירמהתאגיד

לפיהמוצגיםנכסיםאותםלגביוהפסדרווחבדוחיוכרערךמירידתהפסד

נכסיםאותםלגבירקוזאתחדשההערכהשלכהפחתהויטופלהעלות

בהתאםאואחריםחשבונאותלתקניבהתאם,מחדששהוערךבסכוםהמוצגים

.דיןכללהוראות

,השימוששוויאונטוהמכירהכמחיריחושבהשבה-ברשסכוםקובעהתקן

:שבהםכגבוה

בתוםבעסקההנכסממכירתלקבלשניתןהסכוםהואנטוהמכירהמחיר1.

עלויותבניכוי,מושכלתבצורההפועלים,מרצוןומוכרמרצוןקונהביןלב

.כלשהןישירותתוספתיותמימוש

המזומניםתזרימיאומדןשלהנוכחיהערךהואהנכסשלהשימוששווי2.

הנכסשלוממימושובנכסמתמשךמשימושלנבועהצפויים,העתידיים

.שלוהשימושייםהחייםבתום

היתרבין,ישתמששתאגידדורשזהתקן,הנכסשלהשימוששוויבקביעת•

:הבאיםבגורמים

:אשרומבוססותסבירותהנחותבסיסעלמזומניםתזרימישלתחזיות1.

.הנכסשלהנוכחימצבואתמשקפות•

,הכלכלייםהתנאיםלגביההנהלהשלביותרהטובהאומדןאתמייצגות•

.הנכסשלהשימושייםהחייםאורךיתרתבמהלךשישררו

שלהזמןערךשלשוטפותשוקהערכותהמשקף,מסלפניהיווןשיעור2.

,סיכוניםישקףלאההיווןשיעור.לנכסהספציפייםהסיכוניםואתהכסף

85לסעיףבהתאםבגינםהותאמוכברהעתידייםהמזומניםשתזרימי

חשבונאותבתקןשהובאו,למסקנותוהנימוקיםהשיקוליםלתמצית

תזרימישלהיוון,תיאורטיבאופן":נכסיםערךירידת-36מספרבינלאומי

מזומניםתזרימישלוהיוון,מסלאחרניכיוןבשיעור,מסלאחרמזומנים

עודכל,תוצאהאותהלתתאמור,מסלפניניכיוןשיעורלפי,מסלפני

,כךמותאםכשהוא,מסלאחרהניכיוןלשיעורשווה,מסלפניהניכיוןשיעור

."מסיםבגין,המזומניםתזרימישלהספציפייםוהעיתויהסכוםאתשישקף

תזרימילפי,השוויהערכתאתביצענו,המקובלתלפרקטיקהבהתאם

.בהתאםמסלאחרהיווןובשיעור,מסלאחרמזומנים
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הערכת שווי-פרק ב 

מתודולוגיה

פגסוסשלההשבהברהסכוםהערכת

בשיטתהוערךפגסוסהמזומניםמניבתהיחידהשלההשבהברהסכוםשווי

DCF)המזומניםתזרימיהיוון – Discounted Cash Flow),השיטהשהינה

תחזיתבנייתעלמבוססתהשיטה.העסקיתהפעילותשווילהערכתהמקובלת

ההיווןושיעורוההוצאותההכנסותסעיפיפירוטתוך,טווחארוכתמזומנים

.בתחזיתהגלוםהסיכוןאתהמשקף
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הערכת שווי-פרק ב 

מרכזיותהנחות

הכנסות

46-לכיסתכמו(נטו)החברההכנסות,2019לשנתהחברהתקציבפיעל

,התחזיתשנותביתר.(2018לשנתביחס10%-כשלעלייה)ח"שמיליוני

.החברהלהערכותבהתאם2.7%-כשלממוצעתשנתיתצמיחההונחה

המכרעלות

לאורךתעמוד(מימוןהוצאות/הכנסותבנטרול)המכרעלות,להערכתנובהתאם

שיעורלממוצעבדומה,נטומההכנסות25%-כשלשיעורעלהתחזיתשנות

תעמודהמכרעלותכיהנחנו,לכךבהתאם.2016-2018בשניםהמכרעלות

בשנת₪מיליון13.1-לכבהדרגהותעלה,₪מיליוני11.5-כעל2019בשנת

2024.

תפעוליותהוצאות

,מחשוב,דירהשכר,שכרהוצאות)התפעוליותההוצאות,להערכתנובהתאם

ביחס6%-כשלגידול)2019בשנת₪מיליון8.5-כעליעמדו('וכורכבהוצאות

בשיעוריעלוהתפעוליותההוצאותכיהונחהתחזיתשנותביתר.(2018לשנת

מיליון9.5-כשללסךעד,החברהלתחזיותבהתאם2.2%-כשלממוצעשנתי

.2024בשנת₪

חוזרהון

החוזרבהוןמהגידולכתוצאהלחברהלנבועהצפוייםהשלילייםהתזרימיםסך

שיעורכיהונחהתחזיתשנותביתר.2019בשנתח"שמיליון2.2-בכנאמדים

בדומהמההכנסות35%-כשללשיעורעדבהדרגהיירדהשליליהחוזרההון

.2016-2018בשניםהממוצעהשליליהחוזרההוןלשיעור

והפחתותפחת

הקבועהרכושליתרתהצפויההפחתהקצבבסיסעלנאמדההפחתתחזית

יהיההפחתכיהונחהמייצגתבשנה.בתחזיתשהונחוהעתידיותולהשקעות

לביןשהונחהפחתביןהפערבגיןהמסמגןהתאמתכאשרלהשקעותשווה

.הפעילותלשוויהתווספה,(הפחתבמודל)המחושבהפחת

השקעות

דומותיהיוהתחזיתשנותלאורךההשקעותכיהונח,החברהתקציבפיעל

.(₪אלפי660-כ)החברהשלהפחתלהוצאות

הפרמננטיתהצמיחהשיעור

החלשהונחהצמיחהלשיעורבדומה2%שלפרמננטיתצמיחהשיעורהונח

ארוכתהאינפלציהותחזיתהאוכלוסייהצמיחתלשיעורובהתאם,2022משנת

.בענףהשוררתהתחרותלאורחלקיבאופןתקוזזאשר,הטווח

מסים

.הסטטוטוריהמסלשיעורבהתאם,23%שלאפקטיבימסשיעורהונח
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הערכת שווי-פרק ב 

ההיווןשיעור

(WACC)המשוקללההיווןשיעור

(נומינלי)13.6%-בנאמדהפעילותשוויבהערכתששימשההיווןשיעור•

הסיכוןאתוהערכתנוWACC))המשוקללההיווןשיעורעלוהתבסס

.החברהבפעילותהגלום

:WACC-התחשיבשלביפירוטלהלן•

:הערות

CAPM(Capital-הבמודלשימושבאמצעותנאמדההוןמחירחישוב1.

Asset Pricing Model),לעיל2-6בסעיפיםהמפורטותוההנחות.

15שללתקופהצמודותלאממשלתיותח"אגשללפידיוןהתשואהשיעור2.

.שנים

.2019ינואר,Damodaranי"עפ3.

בתחוםהפועלותציבוריותחברותשלהביטאותי"ענאמדההחברהשלהביטא4.

:להלןכמפורט,התיירות

Duffפיעללגודלסיכוןפרמיית5. & Phelps.

בתחזיותהגלוםהסיכוןאתלהערכתנובהתאםלחברהספציפיסיכוןפרמיית6.

הפעילותשלארוךלזמןהלוואותריביתבסיסעל6.57%-בכנאמדהחובמחיר7.

.שנים15שלמ"למחוהתאמתןהנרכשת

.ארוךלזמןהצפויהסטטוטוריהמסלשיעורבהתאם8.

בלבדתעופהקשרישלהמינוףשיעורבסיסעלהנורמטיביהמינוףשיעור9.

.(ן"הנדללנכסיבעיקרומשמשאיסתאשלהמינוף)

הערהערךפרמטר

2.86%2ריבית חסרת סיכון

6.0%3פרמיית השוק

Beta0.364

4.32%5פרמיית סיכון לגודל

4.50%6פרמיית סיכון ספציפי

13.82%1מחיר ההון העצמי של הפעילות

6.57%7מחיר החוב

23%8שיעור מס

D/V2%9

WACC13.6%

ביטא לא ממונפתחברה

Issta Lines Ltd.0.47

Aviation Links Ltd.0.24

35%ממוצע חברות דומות
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השוויהערכתבבסיסעיקריותוהנחותהמזומניםתזריםתחזית

:(נומינלי)ח"שבאלפיהמייצגתולשנה2023-2019לשניםפגסוסחברתשלהמזומניםתחזיתתמציתלהלן

2019E2020E2021E2022E2023ETYאלפי ₪

   52,596   51,564   50,553   49,562   48,353   46,051הכנסות, נטו

YOY10%5%3%2%2%2%

  (13,149)  (12,891)  (12,638)  (12,390)  (12,088)  (11,513)עלות המכר 

YOY1%5%2%2%2%2%

   39,447   38,673   37,915   37,171   36,265   34,538רווח גולמי

75%75%75%75%75%75%שיעור רווח גולמי

  (9,469)  (9,283)  (9,101)  (8,923)  (8,748)  (8,493)הוצאות תפעול, מכירה, הנה"כ

YOY6%3%2%2%2%2%

EBITDA26,706   28,178   28,910   29,475   30,051   30,639   

EBITDA-58%58%58%58%58%58%שיעור ה

   29,978   29,390   28,814   28,249   27,517   26,045רווח תפעולי

57%57%57%57%57%57%שיעור רווח תפעולי

  (6,895)  (6,760)  (6,627)  (6,497)  (6,329)  (5,990)הוצאות מסים

   23,083   22,630   22,186   21,751   21,188   20,054רווח נקי לאחר מסים

44%44%44%44%44%44%שיעור רווח נקי

CAPEX(661)  (661)  (661)  (661)  (661)  (661)  

   364   357   350  (1,362)  (1,865)  (2,188)השקעה בהון חוזר

   23,447   22,987   22,536   20,390   19,323   17,866תזרים מזומנים להיוון

13.6%שיעור היוון

2.0%צמיחה פרמננטית

      188,793שווי פעילות

       41,640נכסים פיננסים, נטו

              29מגן מס בגין פחת

      230,462שווי הון עצמי )100%(

      115,254שווי חלקה של קשרי תעופה )50.01%(
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(50.01%)תעופהלקשריהמיוחסהעצמיההוןלשווירגישותניתוחי

לשינוייםביחסבפגסוסתעופהקשרישלחלקהלשווירגישותניתוחלהלן

:(₪במיליוני)הפרמננטיתהצמיחהובשיעורההיווןבשיעור
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