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הגדרות ומונחים
פירוטמונח

מ"בעטלקוםגולןחברתגולן או החברה

מ"בעישראלסלקוםחברתסלקום

מ"בעתקשורתפלאפוןחברתפלאפון

מ"בעתקשורתפרטנרחברתפרטנר

מ"בעמוביילהוטחברתהוט מובייל

וגולןאקספון,מוביילהוט,פלאפון,פרטנר,סלקום-הסלולרמפעילותששהמפעילות

ופלאפוןפרטנר,סלקום-במחיריםהרפורמהלפניהסלולרמפעילותהמפעילות הוותיקות

2017שנתשלהראשוןלרבעוןסקוריםודוחות2013-2016לשניםהחברהשלמבוקריםכספייםדוחותדוחות כספיים

לסטטיסטיקההמרכזיתהלשכהס"הלמ

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

Dataנתוניםהעברתשירותיצריכת

EBITDAמיסים בתוספת פחת והפחתות, רווח תפעולי לפני מימון

FLATקבועיםבהןהמנוישדמימחבילותהכנסות

Interconnectהשונותהספקיותביןהשיחההעברתעלכתשלוםלאחרתאחתתקשורתספקיתשמעבירההכסף

GSM/GPRS3מדורהנמוךבסיווגסלולריתתקשורתברשתותנתוניםלתקשורתטכנולוגיה

LTE3GPP Long Term Evolution-(4דור)סלולריטלפוןכדוגמתניידיםמכשיריםשלמהירהאלחוטיתלתקשורתתקן

MMSMultimedia Messaging Service-סלולרייםטלפוניםברשתותעשירהמדיהבעלתוכןהכוללותהודעותלהעברתטכנולוגיה

MVNO
Mobile Virtual Network Operator-אלא,טכנולוגיותותשתיותרדיותדרי,סלולריתרשתבנכסימחזיקאינואשרניידיםטלפוניםחברתמפעיל

באזורוסלולריתרשתממפעילאותםחוכר

Roamingמשלימהלרשתהתקשרותידיעלמכסהאינהשלוהמקומיתהרשתאותובאתרשירותלקבלמנוישלהיכולת

SIMSubscriber Identity Module-המנויזיהוימודול

SMSShort Message Service-סלולרייםטלפוניםבאמצעותקצרותכתובותהודעותלהעבירהמאפשרשירות

UMTS/HSPA3.5דוראו3דורבסיווגסלולריתלתקשורתברשתותנתוניםלתקשורתטכנולוגיה
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כללי

מטרת העבודה

-להלן)מ"בע(1970)צריכהמוצריאלקטרהחברתהנהלתלבקשת
שלההשבהברסכוםאתהערכנו,2018דצמברמחודש,"(אלקטרה"

,"(טלקוםגולן","גולן","החברה"-להלן)מ"בעטלקוםגולןפעילות
בדצמבר31ליוםנכון,סלולאריתתקשורתשירותימתןבתחוםהעוסקת

הנכסיםערךירידתבחינתלשם,"(השוויהערכתמועד":להלן)2018
IAS:להלן)36מספרבינלאומיחשבונאותלתקןבהתאם או/ו""36

."(התקן"

מזומניםמניבהיחידה

בדיקתנשואהנכסיםשייכיםאליהמזומניםהמניבההיחידהזיהויתהליך
אותםופרמטריםמבחניםהכוללרבדעתשיקולבהפעלתכרוךהערךירידת
המניבההיחידה.הנכסשייךאליההיחידהזיהויבעתלבחוןמבקשהתקן

:ולהלןלעיל)בכללותהטלקוםגולןכפעילותהחברהי"עהוגדרהמזומנים
והרכבהמזומניםהמניבההיחידהשלזיהויה."(מזומניםהמניבההיחידה"

שסופקוכפיאלהנתוניםעלמסתמכיםואנוטלקוםגולןבאחריותהינם
טלקוםגולןשלבאחריותהכןכמו.טלקוםגולןהנהלתידיעללידינו

הערךהקטנתלצורך,(בכללאם)הערךמירידתההפסדאתלהקצות
.היחידהנכסישלבספרים

המידעמקורות

:הבאיםהנתוניםעל,היתרבין,הסתמכנוהעבודהבביצוע

30וליום2015-2018לשניםגולןשלוסקוריםמבוקריםכספייםדוחות•
.בהתאמה,2018בספטמבר

.2019לשנתגולןפעילותתקציב•

.הקרובותלשניםגולןשלהמזומניםתזרימיתחזית•

.ידינועללחברהשנעשוקודמותכלכליותעבודות•

.גולןוהנהלתאלקטרההנהלתי"עשנמסרומהותייםואומדניםהערכות•

.גולןוהנהלתאלקטרההנהלתעםשיחות•

אינטרנטאתריכגון,גלוייםממקורותידינועלשנאסףמשליםמידע•
.בעיתוניםוכתבות
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(המשך)כללי 

הדעתחוותתמצית

ערךירידתבדיקתתוצאות

,גולןפעילותשווי,זובעבודהלהלןכמפורטולאומדניםלהנחותבהתאם

מניבתהיחידהשלההשבהברלסכוםנאותאומדןלהערכתנוהמהווה

מיליון1,035-בכידנועלמוערך,2018בדצמבר31ליוםנכון,המזומנים

.ח"ש

שלנטוהתפעולייםהנכסיםשלהפנקסניערכםשלהלןבטבלאותמוצגים

השוואהגםכמו,2018בדצמבר31ליוםמזומניםהמניבההיחידהפעילות

כמו.זועבודהבמסגרתשחושבההשבהברסכוםלביןהפנקסניהערךבין

שוויעלהמבוססגולןשלהמניותהוןשווישלהלןבטבלאותמוצג,כן

שלבספריםהמוצגתוהיתרהזועבודהבמסגרתשחושבהפעילות

.נטו,הפיננסיותההתחייבות

ליחידההמשויכיםנטוהתפעולייםהנכסיםשלהפנקסניוערכםמאחר

,ח"שמיליוני890.6-בכמסתכם,2018בדצמבר31ליוםהמזומניםמניבת

סבוריםאנו,היחידהשלההשבהברסכוםעלעולהאינוזהוסכוםומאחר

.אלונכסיםשלערכםנפגםלאכי

אומדן ערך בספרים )פנקסני( של היחידה מניבת המזומנים נכון ליום 31.12.2018 

מיליוני ש"ח

)99(הון חוזר, נטו

105נכסים בלתי מוחשיים, נטו, ללא מוניטין

789מוניטין

95רכוש קבוע, נטו

890.6אומדן ערך בספרים נכון ליום 31.12.18 

שווי הון המניות של גולן טלקום נכון ליום 31.12.2018 

מיליוני ש"ח

1,035שווי פעילות גולן טלקום ליום 31.12.2018

בניכוי התחייבויות פיננסיות נטו:

63.3מזומנים ושווי מזומנים

16.5מסים נדחים

)44.4(זכאים ויתרות זכות

)10.5(הלוואות מצדדים קשורים

)150.1(הלוואות מתאגידים בנקאים ואחרים

)72.1(חכירה מימונית

)121.5(חוזה מכביד בגין אגרות תדרים

)429.6(הסכם השיתוף

)748.4(סה"כ התחייבויות פיננסיות נטו

286.6אומדן שווי הון המניות של גולן ליום 31.12.2018
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תנאים מגבילים

IASלהוראותבהתאם,נכסיםאו/ומוניטיןערךירידתלבחינתהמלצהמהווהזועבודה בתשקיףלצטטהלרבות,אחרשימושכלזובעבודהלעשותאין.36
.מ"בעיועציםקנהפאהן-מהמעריךומראשבכתבאישורקבלתללא,אחרמסמךבכלאו/ו

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

שלמיידייםלדיווחייםאו/ובההשליטהבעלתאואלקטרהשלהכספייםלדוחותתצורףזועבודהכיהתנגדותלנואין,אלקטרהשללהסכמתהבכפוף,זאת
.בההשליטהבעלתאואלקטרה

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

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

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

מידעבחדרשהופיעוכפימבוקריםלאפיננסייםנתוניםמתוך,זולעבודההשתמשנובהםאשר,מסוימיםהיסטורייםפיננסייםלנתוניםוהגענוייתכן
לנתוניםהשוואתםלרבות)הסתמכנועליהםהנתוניםשלהשלמותאוהנכונותאתעצמאיתבדקנולאאנו.אלקטרההנהלתבאחריותהינםאשר,וירטואלי

הדוחותלגביאוהשתמשנובהםהנתוניםלגבישהואסוגמכלהבטחהנותניםאודעהחוויםואיננו(אלקטרהשלהמבוקריםהכספייםבדוחותהמופיעים
.החברהשלהכספיים

אךנועדההעבודה.IAS36להוראותבהתאם,נכסיםאו/ומוניטיןערךירידתבדיקתלבחינתאלקטרהלהנהלתלסייעכדיישמשוממצאינוכימביניםאנו
צורהבשוםאליהלהתייחסאומתוכהלצטט,להפיצה,בהלהשתמשאין.שלהתלוייםהבלתיוהמבקריםאלקטרההנהלתשלוהשימושהמידעלצורכיורק

,בחלקהאובמלואה,אליהלהתייחסאוזועבודהלהגישאין.ערךניירותשלמכירהאורכישה,לרישום,הגבלהללאאך,לרבות,אחרתמטרהלכלשהיא
.אחרמסמךבכלאורישוםבדוח

עלנוטליםאנואין.זוכלכליתדעתחוותלצורכיורקאךנעשה,עיינושבהםשוניםמסמכיםפירוש.משפטיתדעתחוותאומשפטיייעוץמשוםזובעבודהאין
אחריםמסמכיםאומסקנותינו,ניתוחנו,עבודתנואתלעדכןמחויביםאנוואיןהשוויהערכתתאריךלאחרהשוקבתנאילשינוייםכלשהיאחריותעצמנו

.שהיאסיבהמכל,מכןלאחרשלנולשירותיםהנוגעים

.אלקטרההנהלתידיעללנושנמסרעתידפניצופהלמידעגםהתייחסנוזובעבודה

להיותעשויותבפועלהתוצאות,תתממשנהלאאלההערכותאם.בפנינושהיההמידעעלובהתבססשוניםפרמטריםלגביהערכתנואתמשקפתזועבודה
.שהערכנומהתוצאותמהותיבאופןשונות
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(המשך)תנאים מגבילים 

אוForecastsמסוגכתחזיותלשמשנועדוולאהוגןלשוויאינדיקציהקבלתלצורךורקאךזהבמסמךכלולותהמזומניםתזרימילגביהנתוניםשלההערכות
הערכתביןהבדליםישנםרובפיעל,שצפויכפימתרחשיםאינםונסיבותאירועיםקרובותולעיתיםמאחר,ועודזאת.עתידייםלביצועיםProjectionsמסוג

.מהותייםלהיותיכוליםאלווהבדליםבפועלותוצאותתוצאות

אוחוזהי"עפביןמאתנולקבלרשאיםאינכם(כלשהםשלישייםצדדיםלרבות)ההתקשרותהסכםי"עפהשירותיםיסופקושעבורםואחריםאתםכימוסכם
אולנזקישירותשגרמוהשירותיםעבורששולםהטרחהמשכר3פיעלהעולהבסכוםמצטבריםוהפסדיםנזקיםבגיןפיצוי,אחרתאוחוקלפי,בנזיקין
.השירותיםלמתןאחרבאופןהקשורותאוזהמהסכםהנובעותתביעותעםבקשרלהפסד

,הדירקטורים,המנהליםבעליכנגדזההסכםלפיאחרתאוהשירותיםעםבקשרמשפטייםהליכיםליזוםאותביעהלהגישרשאיםאינכםכימוסכם
.מהםמיי"עהונאהאובזדוןפעולהבוצעהאםלמעטשלנוהעובדיםאוהמנהלים

.בכתבח"הדועלהשלישיהצדשלההסתמכותאתאישרנואםאלאשלישיצדכלכלפימחויבותכללנותהיהלאבלבדלכםמיועדתהעבודהכימוסכם

השירותיםעםבקשרהחלטהכלוכידעההבעתבגדראלאאינןהמידעהעברתבמסגרתללקוחמועברותשהןככלזועבודתנומסקנותכי,בזאתמובהר
.הבלעדיתבאחריותווהיאבלבדהלקוחבידיתיעשה,לאואםובין,זועבודתנוומסקנותהנחותאתכללהאםביןהמוענקים

.עיגולהפרשיייתכנו,אלקטרונייםבגיליונותהחישוביםביצועבשל

.החברהאואלקטרהבמניותאישיענייןלנואיןכילצייןברצוננו

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

.העבודההמלצותלמתן

.העבודהבמהלךהונחואשרההנחותבכללעייןהקוראעל

,רבבכבוד

מ"בעיועציםקנהפאהן

2019מרץ
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החברה ופעילותה
צריכהאלקטרה–האםחברתאודות

.פרטיתכחברה1970בשנתבישראלוהתאגדההוקמהאלקטרהחברת

להיותהפכהוהיא,אלקטרהשלרגילותמניותלציבורהוצעו,2010בשנת

.מ"בעאלקוהינהבחברההשליטהבעלת.ציבוריתחברה

,ייצור,ייבוא-הראשוןהתחום:עיקרייםפעילותתחומיארבעהלחברה

שירותומתןחשמלייםצריכהמוצרישלוהפצהמכירה,שיווק,ייצוא

מוצרילמכירתקמעונאיותשיווקרשתותהפעלת-השניהתחום;למוצרים

סלולריתתקשורתשירותימתן–השלישיהתחום;חשמלייםצריכה

התחום;2017באפריל5מיוםהחל,מ"בעטלקוםגולןחברתבאמצעות

.2017באפריל6-מהחל,להשקעהן"בנדלפעילות–הרביעי

עסקת רכישת מניות גולן על ידי אלקטרה

מניותיהובעלימ"בעטלקוםגולןעםאלקטרהחתמה,2017בינואר2ביום

2.5%כאשר,גולןשלוהנפרעהמונפקההוןכללרכישתהסכםעלגולןשל

אלגבבתנאי,גולןשלל"ומנכר"יוהמשמששרוןגיללמרנמכרומההחזקות

הסכםחתימתממועדיום90בתום,בנוסף.הרכישההסכםלתנאיגב

גולןשלוהנפרעהמונפקמההון3%עודלוהוענקושרוןגילמרעםההעסקה

עלשוויםחלקים4-ביובשלואשרגולןשלוהנפרעהמונפקמההון4.49%-ו

ההבשלהתקופתבתום.2017באפריל5מיוםשנהמחלוףהחל,שנים4פני

ואלקטרהגולןשלוהנפרעהמונפקמההון9.99%-ביחזיקשרוןמרכאמור

.גולןשלוהנפרעהמונפקמההון90.01%-בתחזיק

האישוריםקבלתאת,היתרבין,כללוהעסקהלהשלמתהמתליםהתנאים

.התקשורתוממשרדהעסקייםההגבליםמרשותהנדרשים

סךמ"בעטלקוםגולןשלהקיימיםהמניותבעליקיבלוהעסקהבמסגרת

הסךמתוך)גולןמניותבגין(להתאמותבכפוף)ח"שמיליון350שלכולל

קיימותשהיובעליםהלוואותמלואפירעוןבגין₪מיליון270כאמור

Cashבסיסעלנרכשהוגולן(בחברה Free Debt Free,שהוגדרכפי

.בהסכם

מבנה תחום פעילות החברה

טלקוםגולןהפעילותמבנה

.2011בשנתפעילותהאתהחלהאשרפרטיתחברההינהטלקוםגולן
פיעלפועלתגולן.סלולאריתתקשורתשירותימתןבתחוםעוסקתהחברה
.תקשורתרשתלהפעלתהתקשורתממשרדשקיבלהרישיון

:שלממניותיהן100%במישריןמחזיקהטלקוםגולן

מוקדיאתהמפעילההחברה-מ"בע(2011)תקשורתטלגולןחברת•
זוחברהשלההכנסותכלכאשר,החברהשלוהמכירותהלקוחותשירות
.האםמחברתנובעות

מפעילרישיוןבעלתהחברה-מ"בעבינלאומיטלקוםגולןחברת•
.האםמחברתנובעותבינלאומיטלקוםגולןשלהכנסותעיקר.בינלאומי

ומוצריםשירותים

:למנוייהטלקוםגולןמספקתאותםהשירותיםתיאורלהלן

שיחההשלמתשירותי,בסיסייםשיחהשירותי-בסיסייםטלפוןשירותי•
וועידהשיחת,קוליתא,ממתינהשיחה-כגון,נלוויםשירותיםוכן

.ועודמזוההשיחה,קולית

באמצעותבאינטרנטגלישהשירותי-נתוניםותקשורתגלישהשירותי•
.4ובדור3בדורהסלולריהמכשיר

מסרוניםושליחתקבלתשירות-מסרוניםוקבלתמשלוחשירות•
.MMSמולטימדיהוהודעותSMS)–טקסטהודעות)

מכשירםעםנדידהללקוחותיהמאפשרתטלקוםגולן-נדידהשירותי•

.Roamingכיסויאלוללקוחותומספקתהעולםברחבילמדינותהאישי
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סקירת שוק

1הסלולריתהתקשורתשוק

ישנןבישראלהסלולריתהתקשורתבשוק-הסלולרומפעילותתשתיות•

רשתותמפעילישישההמשרתות,במלואןפרושותסלולרתשתיותשלוש

ברשתשותפות'מוביילהוט'וחברת'פרטנר'חברת:סלולריתתקשורת

שותפות'טלקוםגולן'ו'אקספון'',סלקום'החברות,PHIתאגידתחת

בנוסף.עצמאיתרשתמפעילהפלאפוןוחברתCMGהתאגידברשת

ברשתשימושעושותאשר,וירטואליותחברות5פועלותלאלה

העיקריותשלושכאשר.האחרותהמפעילותאחתשלהתקשורת

.השוקמרביתעלחולשות(ופרטנרסלקום,פלאפון)מביניהן

להגברתצעדיםמספרננקטוהאחרונותבשנים-התחרותהגברת•

הוספתאתלמנותניתןביניהם,הסלולריתהתקשורתבענףהתחרות

השוקפתיחת,מוביילוהוטגולן,אקספוןכמוהחדשותהמפעילות

נייחטלפוןביןלשיחותהקישוריותדמיהפחתת,וירטואליותלמפעילות

אפשרות,הסלולרחברותעםבהסכמיםהיציאהקנסותביטול,וסלולרי

סלולרייםטלפוןמכשיריייבואעלהקלה,חברותביןמספריםניוּד

אחתבחברהלשימושהמוגבליםמכשיריםלמכורהאפשרותוביטול

.בלבד

שיתוףמגמתכיעולההאנרגיהמשרדשלפרסומיםי"עפ,מנגד•

.החברותביןבתחרותלפגיעהלגרוםעלולההמפעילותביןהתשתיות

מרכיביםשניבאמצעותפועלתהסלולריתהרשת-הרשתמרכיבי•

,הניידהטלפון.קבועיםשידורומתקניניידיםטלפוןמכשירי-עיקריים

גליוקולטהשידורמתקןשלהאנטנהאלרדיוגלימשדר,הקצהמכשיר

יחידותלאלפיהמדינהשטחאתמחלקתהסלולררשת.ממנהרדיו

,(סלולריתתקשורתהשםמקורמכאן-(cells'תאים'בשםגיאוגרפיות

base,אנטנה,שידוראתר)קבועשידורמתקןישנותאובכל stationאו

cell site).שלרצףעלושומרים,קלהחפיפהעםלזהזהמשיקיםהתאים

ביןהשקהאיןאם.דבוריםלכוורתהדומהבמבנהתקשורתיכיסוי

באזורקליטהחוסרשמשמעותו,הכיסויברצףפערנוצרהתאים

.התאיםביןמנוימעברבעתרציפותלקייםאפשרותוהעדר"חור"ה

בפעולותמאופיינתהמפעילותשלהשקעתןעיקר-ברשתהשקעות•

הסלולריתהרשתאתלהשביחבמטרהקיימותתשתיותוהרחבתשדרוג

רצונןבשל,הנראהככל,וזאת,טכנולוגיתחדשנותעלדגששימתתוך

אתולשפרהקיימיםהמנוייםאתלשמרהקיימותהמפעילותשל

בצריכתגידוללאור)השירותאיכותשיפורלצורךוכןמהםההכנסה

ביןמקשרכתוצאה,התחרותצינון,(לשנהמשנהעולהאשרהנתונים

,משותףאינטרסומהיווצרותאפשריתמידעמהחלפת,שונותחברות

.טכנולוגייםלשדרוגיםחברותשלבמוטיבציהגםהשארביןלפגועעשוי

.GTעיבודי , (2018בנובמבר 29)מרכז המחקר והמידע של הכנסת –תשתיות אנטנות הסלולר בישראל : מקור1
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סקירת שוק

1הסלולריתהתקשורתשוק

הסלולריתהתקשורתטכנולוגיית–הסלולרתשתיתטכנולוגיות•

מאפשריםרדיוגליבאמצעותאשרשידורמוקדישלרשתעלמבוססת

קוויבחיבורצורךללא,ניידיםטלפוןמכשיריביןאלחוטיקשריצירת

כך,שטחתא,מוגדרתגיאוגרפיתיחידהמכסהשידורמוקדכל.נייח

לכוורתהדומהבמבנה,מסויםגיאוגרפיתחוםהמכסהרשתשנוצרת

כיסוישלזהמאופןנגזרהסלולריתהטכנולוגיהשלשמה.דבורים

.CELLS–לתאיםוחלוקתוהשטח

מיטביכיסוילאפשרמנתעל,זהאתזהמסוימתבמידהחופפיםהתאים•

,הכיסויברצף"חור"נוצרתאיםביןהשקהאיןאם.השטחשל

תקשורתלקייםאפשרותוהיעדר,זהבאזורקליטהחוסרשמשמעותו

אינוהסלולארייםהתאיםגודל.התאיםביןמנוימעברבעתרציפה

שלקיומןפיועלתאבאותוהמשתמשיםלמספרבהתאםונקבע,אחיד

העבירותאתהמפחיתות(גבעות,בנייניםכמו)בשטחפיסיותהגבלות

בצפיפותקצרלטווחשידורמוקדימצריךעירונישטח.הרדיוגלישל

בעלי,מוקדיםבפחותשימושמאפשרכפריאזורואילויותרגבוהה

.יותררבהעוצמה

שעלהואסלולאריתתקשורתרשתבפריסתהבסיסיההנדסיהעיקרון•

השטחלכללשירותלספקיכולתגםנדרשתסלולארישירותלספקמנת

לספקיכולתוגם"(כיסוי)"השירותאתלספקהסלולרחברותעלבו

שידורמתקן."(קיבולת)"זמניתבומשתמשיםשלרבלמספרשירות

.זמניתבומשתמשיםשלמוגבלבמספרלתמוךמסוגלטיפוסיבתא

בתוספתצורךישגדליםוהשימושיםהמשתמשיםשמספרככל,לפיכך

מוקדיםתוספת.(שידורמוקדיתוספת)התאגודלבהקטנתאותדרים

הסלולארייםהמכשיריםכל.ולהיפךבתדריםמחסורעללחפותיכולה

המכשירכאשר.אליהםהסמוךהשידורמתקןעםקבועבקשרנמצאים

לביןהמכשירביןפיזימחסוםישנוכאשראו,השידורממתקןמתרחק

עוצמותאתמגביריםהשידורמתקןוהןהמכשירהן,השידורמתקן

עוצמתלוויסותבדומה)ביניהםתקשורתלאפשרבמטרהשלהםהשידור

כייצויןזהבעניין.(מזהזההמתרחקיםאנשיםשניביןבשיחההקול

במתןחוקפיעלמחויבותהסלולרחברותכיבעברקבעמשרדיביןצוות

.גיאוגרפיבסיסעלהפליהללא,ארציכלל,אוניברסלישירות

קרינהמהוויםהסלולריתהתקשורתמתבססתעליהםהרדיוגלי•

שאינהכזו,כלומר,מייננתבלתילקרינההנחשבתאלקטרומגנטית

מסוכנתפחותולכן,עוברתהיאשדרכםהאטומיםמבנהאתמשנה

חדלקשרמדעיתהוכחהשאיןאף.(רדיואקטיבית)המייננתמהקרינה

רשויות,מסוימותבריאותיותלבעיותמייננתהבלתיהקרינהביןמשמעי

אתלהקטיןמאמץעושותובעולםבארץהסביבהוהגנתהבריאות

.שניתןכמהעדמייננתבלתילקרינההחשיפה

כל."דורות"לפיהסלולריתהתקשורתטכנולוגייתאתלסווגנהוג•

המערכתשלשדרוגאומחדשפריסההמצריךמשמעותיטכנולוגיחידוש

התקשורתעיקר,כיום.חדש"דור"לנחשב,התקשורתשלהפיזית

((UMTS"שלישידור"שמכונהמהעלמבוססתבישראלהסלולרית

-וGSM)השניהדורטכנולוגיית.(3דור:להלן);נוספיםוסוגים

CDMA)2011משנתהחל.וקטניםהולכיםבהיקפיםאך,מופעלתעדיין

בישראלהרביעיהדורטכנולוגייתהפעלתאתהתקשורתמשרדמקדם

(LTE, LTE-Aכיום.יותרמהירנתוניםמעברהמאפשרת,(4דורלהלן

החמישיהדורטכנולוגייתשללהטמעהגםמאמציםהמשרדעושה

.בישראל

.GTעיבודי , (2018בנובמבר 29)מרכז המחקר והמידע של הכנסת –תשתיות אנטנות הסלולר בישראל : מקור1
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סקירת שוק

1הסלולריתהתקשורתשוק

שנתלסוףנכוןהמפעילותבבעלותהעיקריותהתשתיתטכנולוגיותלהלן•

2016:

בישראלהסלולריתהתקשורתרשת,שצויןכפי-4דורתדרימכרז•

נעשיםהאחרוןבעשור.3דורטכנולוגייתבסיסעלבעיקרהפועלת

המערכתשלשדרוגהאתלקדםוהממשלההחברותידיעלמאמצים

LTE-וLTEלטכנולוגית,כלומר,4לדור Advanced.זומערכת

ברשתהשימושאתבעיקרותשפר,יותרומהיררבנתוניםמעברתאפשר

.בההתלוייםהיישומיםכלעל,הסלולרייםמהמכשיריםהאינטרנט

צריכתכמותעלתההתקשורתמשרדנתוניפיעלכילצייןישזהבהקשר

,2018עד2013-מ,שניםחמשבתוךהסלולריתבתקשורתהנתונים

.בשנה83%-כשלממוצעשנתיבשיעור,20מפיביותר

:להלן)הרביעיהדורתדרימכרזהסתיים,2015ינוארבחודש•

הוט:4דורתדרירכשובמכרזשהשתתפוהמפעילות6כל."(המכרז"

.ופלאפוןסלקום,אקספון,פרטנר,גולן,מובייל

לשירותימכרזהשקתעלהתקשורתמשרדהודיע2018דצמברבחודש•

.2019בשנתכבר5דור

נציגינשאלו,2016בינואר,זהבנושאוהטכנולוגיההמדעועדתשלבדיון•

,בתשובה.4דורפריסתלגביהועדהחבריידיעלהסלולריותהחברות

שידורמוקדי1,500יוםלאותונכוןבידיהםכיPHIנציגיטענו

באותהברשותםשהיוהמוקדיםממחציתיותר)4לדורהמותאמים

אחתכלמוקדים800-כבידיהםכיטענוופלאפוןסלקום,(תקופה

התקשורתמשרד.(תקופהבאותהשהחזיקומהמוקדיםכשלישבערך)

מוקדימספראתלפרסםניתןלא,מסחריתסודיותמטעמיכימסר

לכלאך,כיוםחברהכלבידישישנם4לדורהמותאמיםהשידור

70%-כשהם,4מדורשידורמוקדי5,452-ככיוםישנםביחדהחברות

.הפעיליםהשידורמוקדיכלמסך

.GTעיבודי , (2018בנובמבר 29)מרכז המחקר והמידע של הכנסת –תשתיות אנטנות הסלולר בישראל : מקור1

3לדור מתחת

(GSM/GPRS)

3.5-ו3דור 

(UMTS/HSPA)

4דור 

(LTE)

VVV)*(גולן 

VVVסלקום

VVVפרטנר

VVפלאפון

VVVמוביילהוט

.על תשתית גולן וסלקום מכוח הסכם השיתוף)*( 
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1,2שיתוףהסכמי

שישהכיוםשקיימיםלמרות,לעילמהנתוניםשעולהכפי–כללי•

ברמהפרוסותתשתיותשלושלמעשהישנן,סלולריתרשתשלמפעילים

משרדשלמדיניותופרימסוימתבמידההיאזומגמה.מלאה

שיתוףסוגייתעלמיוחדדגששם2013שנתמאזאשר,התקשורת

שיתוףשלצורותכמהביןלהבחיןניתן.השונותהחברותביןהתשתיות

עצמוהפיזיהאתרברמת'פסיבי'משיתוף,החברותביןהתשתיות

רשתשלהפעיליםהחלקיםאתהכולל'אקטיבי'לשיתוףועדוהאנטנות

Multi-Operatorהתדראתואףהרדיו Core Network),להלן:

(“MOCN”לנקוטהמשרדאתשהביאועיקרייםגורמיםמספרלהלן

:זובמדיניות

משרדהצהירעליו4לדורבמעברהצורך–4דורלטכנולוגייתמעבר•

שיתוףמגמתלחיובהעיקריהתמריץהוא,2011-בכברהתקשורת

:עיקריותסיבותמשתיהתשתיות

כיקבעההמשרדשלהכלכליתהדעתחוות-תדריםחלוקת•

רדיורשתות5שללקיומןתדריםמספיקקיימיםלא"בישראל

במסמךהמשרדקבע,לכךבהתאם."הרביעיבדורעצמאיות

רשתותשלושהפחותלכליפעלובישראלכישלוהמדיניות

.עצמאיותאלחוטיות

מוזילהמשותפתרדיורשתבתשתיתהשקעה-כלכליתיעילות•

ההשקעהתחילתשביןהזמןאתומקצרתטכנולוגישדרוגכל

.בעקבותיהברווחיםלעלייהולסיומה

.דוחות כספיים של חברות בענף הסלולר: מקור1
.GTעיבודי , (2018בנובמבר 29)מרכז המחקר והמידע של הכנסת –תשתיות אנטנות הסלולר בישראל : מקור2

עבורמשמעותיחסםמהווהתשתיותהיעדר–חדשותחברותכניסת•

הפריסהבעלות,בוותיקותלהתחרותיכולתןמבחינתחדשותחברות

.המלאה

הציבורבקרבההתנגדותוגוברתהולכתכיום-אתריםבהקמתקושי•

.חדשיםאתריםלהקמתמקומיוהשלטון

לשיתוףביותרהחשובההעילההסביבהלהגנתהמשרדמבחינת-קרינה•

הרשתידיעלהמופקותהקרינהברמותההפחתההיאהתשתיות

רמותאתמפחיתעקיףבאופן4לדורהמעברגםכילצייןיש.הסלולרית

.הקרינה

מרכזיאחדגורםכי,שפרסםהמדיניותבמסמכיהמשרדמציין,מנגד

עלייתהואהחברותביןהתשתיותשיתוףמגמתמפניחששהמעורר

הייתהבשוקהתחרותהגברת.החברותביןבתחרותלפגיעההפוטנציאל

לירידתהביאהוהיא2007-2013בשניםהמשרדשלמדיניותובמוקד

כתוצאה,התחרותצינון.לצרכניםרבותולהטבותמשמעותיתמחירים

אינטרסומהיווצרותאפשריתמידעמהחלפת,שונותחברותביןמקשר

לשדרוגיםחברותשלבמוטיבציההשארביןלפגועעשוי,משותף

.טכנולוגיים

אתועודדתמךהוא2014במאיהמשרדשפרסםהמדיניותבמסמך

השיתוףאתמסוימיםבתנאיםחייבוכן,פסיבישיתוףלבצעהחברות

קידוםלצורךבמיוחד,תדריםשיתוףהכולל((MOCNהמלאהאקטיבי

כמההמשרדהציבזושיתוףלצורתביחס,ואולם.4לדורהמעבר

.בתחרותמפגיעההניתןככללהימנעבמטרה,וסייגיםמגביליםתנאים
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1,2שיתוףהסכמי

חסרתחברהלביןותיקתשתיתבעלביןבעיקריעשההשיתוף,למשל.בשוק

חברותלשתייאושרלאאך,בשוקהישרדותהאתלאפשרבמטרה,תשתית

.3דוררשתשלמלאהפריסהבעלות

שלושלמעשהקיימותוכיוםהצליחהזומדיניות,התקשורתמשרדלפי

אתהמשרתתPHI,עצמאיתרשתבעלתפלאפון:סלולריותתשתיתרשתות

טלקוםגולן,סלקוםאתהמשרתתCMG-ו,מוביילוהוטפרטנרהחברות

שמספרלמרותכי,לצייןיש,התשתיותשיתוףמגמתרקעעל.ואקספון

יותרישנםחברהלכלשכיוםהרי,השניםלאורךהצטמצםהשידורמוקדי

.מבעברשידורמוקדי

:בשוקכיוםהקיימיםהשיתוףהסכמיעיקרילהלן

והוטפרטנרביןהרשתותשיתוףלהסכםבהתאם-מוביילהוט-פרטנר•

אשרמשותףתאגידמוביילוהוטפרטנרהקימוהרדיובמקטעמובייל

ן"רטלמפעילסלולריתרדיותשתיתשירותילמתןמיוחדרישיוןקיבל

בומחזיקותמוביילוהוטפרטנראשר,התאגידמטרת.שנים10למשך

אחתמתקדמתסלולריתרשתולפתחלהחזיקהינה,שוויםבחלקים

.המשותףהרדיומקטעאתולתפעלהחברותשתיעבור

נכתב2016לשנתמ"בעתקשורתמערכות-הוטשלהכספייםבדוחות

2017שנתלתחילתעדכי,נקבע(כאמורהשיתוף)בהסכם":כדלקמן

במחציתיישאצדכל,מכןולאחר,פעמיחדסכוםתשלםמוביילהוט

הרשתשלושדרוגהקמהלשםהדרושותההוניותמההשקעות

המשותפתהרשתשלהתפעוליותבהוצאותהנשיאה,כןכמו.המשותפת

היקףעל,היתרבין,ומבוססבהסכםשנקבעלמנגנוןבהתאםתהיה

".המשותפתמהרשתצדכלשיצרוך,הנתוניםתעבורת

גולןסלקוםעםהשיתוףלהסכמיבהתאם–אקספון-סלקום-גולן•

שווהובשליטהבבעלותעצמאימשותףתאגידהצדדיםהקימו,ואקספון

במקטעהרדיותשתיתניהולעלאחראיהמשותףהתאגיד.הצדדיםשל

שניעלמבוססהמשולשהשיתוףהסכם.ואילך,4דורברשתהרדיו

,סימולטניתואקספוןגולןעםסלקוםשחתמהקודמיםשיתוףהסכמי

:להלןכמפורט

לשיתוףהסכםנחתם2016יוליבחודש-אקספון-סלקום•

,4דורברשתהרדיובמקטעאקספוןלביןסלקוםביןרשתות

ידיעלאושרההסכם.3ודור2דורברשתותשימושזכותולמתן

.התקשורתומשרדהעסקייםההגבליםעלהממונה

בעליביןעסקהנחתמה2017ינוארבחודש-סלקום-אלקטרה•

בבדבד.גולןמניותלרכישת,אלקטרהלביןגולןשלהמניות

רשתותלשיתוףבהסכםסלקוםעםאלקטרההתקשרה

הרכישהעסקת.2דורלרשתאירוחושירותי4-ו3דורלרשתות

עלוהממונההתקשורתמשרדידיעלאושרוהשיתוףוהסכם

.לגולןמאלקטרההוסבזהשיתוףהסכם.העסקייםההגבלים

נוסףשיתוףהסכםנחתםזהשיתוףהסכםבמסגרת,כןכמו

תשתיתלניהולבאשרואקספוןגולן-סלקוםבין2017בינואר

.4דורברשתהרדיו

.שנים10בתלתקופההינוהשיתוףמהסכמיאחדכל
.דוחות כספיים של חברות בענף הסלולר: מקור1
.GTעיבודי , (2018בנובמבר 29)מרכז המחקר והמידע של הכנסת –תשתיות אנטנות הסלולר בישראל : מקור2
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סקירת שוק
1שוקנתח

החל,כאמורהרגולציהמתהליכיכתוצאה-חדשיםמפעיליםכניסת•

בשנתואילונוספיםסלולרייםמפעיליםמספרלשוקנכנסו2012משנת

הביאההחדשיםהמפעיליםכניסת.(אקספון)נוסףמפעילנכנס2018

.הסלולרייםהמפעיליםכלביןהתחרותברמתמשמעותיתלהתגברות

הפועלותהחברותשלהשוקבנתחהשינויאתהמתארתרשיםלהלן

:)*(2018לשנת2011שנתביןהסלולרבשוק

מכניסתכתוצאהקטןהגדולותהחברותשלוששלהשוקנתח•

76%לעומת,מהמשק95%היווהן2011שנתשבסוףכך,המתחרות

.2018בשנת

ARPU1-ללקוחממוצעתהכנסה

הסלולרבענףהערההתחרותשלנוספתהשלכה-ARPU-השחיקת•

האחרונותבשנים.ARPU-בשחיקההינההאחרונותהשניםלאורך

.המפעילותהכנסותגםיוצאוכפועללצרכןהמחיריםירדו

נתוניםלהלן.ARPU-הבשחיקתהתמתנותחלה2017-2018בשנים

בחברות(קצהציודבגיןARPUכולל)ARPU-ההתפתחותאודות

:)*(2011-2018השניםלאורך,בענףמתחרות

הסלולרבשוקהמובילותהחברותשלARPU-ה,לראותשניתןכפי

ניכרת2016משנת,זאתעםיחד.האחרונותבשניםבהדרגהנשחק

.2018-ו2017שנתלאורךגםהמשיכהאשרARPU-הבשחיקתהאטה

.דוחות כספיים של חברות בענף הסלולר: מקור1

מפעילות וירטואליותמנויי הניתוח לא כולל )*( 

הניתוח לא כולל נתוני החברה ומפעילות וירטואליות)*( 
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סקירת שוק

(.המשך)ARPU–ללקוחממוצעתהכנסה

נראה,האחרונותהשניםלאורךהסלולרבמחיריהגבוהההשונותלאור

בשיוויהאחרונותבשניםנמצאיםאינםהסלולרבשוקהמחיריםכי

לכךהסיכוןאתלהעלותעשויהלשוקאקספוןשלכניסתה.משקל

.תתארךהמשקלשיווילנקודתשחזרה

עלייהמציגים2018שנתשלהשלישיברבעוןARPU-הנתוני
עלזאתמעלייהלהסיקאיןהחברהלהערכת.ARPU-במשמעותית

-מרומינגהכנסותבגללמעלהמוטההינו3רבעוןשכןהשוקמגמת
.חגים

סלולרחבילותעלופרטנרסלקוםהכריזו2018נובמברבחודש,כינציין

טלקוםגולןגםאחריהןמיד.להןשקדמומאלויקרשמחירןמעודכנות

.יותרויקרותמעודכנותחבילותעלהכריזומוביילוהוט

1,2,3מנוייםנטישת

:האחרונותבשניםבענףבמתחרותמנוייםנטישתקצבאודותנתוניםלהלן

בשנתעמדהסלולרבחברותהממוצעהנטישהשיעורכיעולהמהנתונים•

בשנת,38%-כעל2015בשנת,39%-כעל2014בשנת,35%-כעל2013

הרבעוניםבשלושת40%-וכ38%-כעל2017בשנת,36%-כעל2016

.2018שנתשלהראשונים

.דוחות כספיים של חברות בענף הסלולר: מקור1

.דוחות כספיים של חברות בענף הסלולר: מקור1
, (2018בנובמבר 29)מרכז המחקר והמידע של הכנסת –תשתיות אנטנות הסלולר בישראל : מקור2

.GTעיבודי 
.נתונים שהתקבלו מהנהלת החברה: מקור3



2019| כל הזכויות שמורות | מ "קנה יועצים בעפאהן©

IAS 36בדיקת ירידת ערך בהתאם לתקן חשבונאות –מ "גולן טלקום בע

1818

7,939 

8,593 

9,723 

9,250 

8,696 

7,930 7,821 

2012 2013 2014 2015 אוקטובר   201 201
201 

מספר מוקדי שידור פעילים סולולריים 
 2012-201בשנים 

סקירת שוק

1,2בישראלהסלולריתהתקשורתתשתיות

23-כלפנילהתפתחהחלבישראלהאלחוטיתהתקשורתתשתיותתחום•

מהיקפיבעיקרמושפעהתשתיותבתחוםהפעילותהיקף.שנים

הקשחתבעקבות.הסלולרמפעילותי"עאליוהמופנותההשקעות

במהלךהסלולרבענףשאירעוהתחרותוהחרפתהרגולטוריהפיקוח

הלךהסלולריותהמפעילותשלהרווחיותשיעור,האחרונותהשנים

לטובתידןעלשהופנהההשקעותהיקףגםנפגעיוצאכפועלונשחק

.הסלולרתשתיותשלהפיתוח

2018אוקטוברלחודשנכון,הסביבהלהגנתהמשרדשלהנתוניםפיעל•

211-כועודהארץברחביהחברותכללשלשידורמוקדי7,821-כישנם

לפי2018אוקטוברחודשנתונימוצגיםלהלן.הקמהבשלבימוקדים

:השונותהחברות

החברותשל,רחבהבפריסהתשתיותשלושלמעשהכיוםישנןכילראותניתן

מוביילהוט.(ופרטנרמוביילהוט)PHI-וסלקום-אקספון-גולן,פלאפון

הרשתגביעלמתבצעתפעילתהעיקראך,שידורמוקדיבכמהעדייןמחזיקה

פריסתמבחינתביותרהרחבהשהיאPHI–פרטנרושלשלההמשותפת

-אקספון-וגולןמפלאפוןיותרשידורמוקדימאותכמהומחזיקההתשתיות

מגמותבחינתיאפשרואשר,האחרונותהשניםנתונייוצגולהלן.סלקום

:בארץהשידורמוקדילכמותביחס

-כשלירידההיא,מהגרףלראותשניתןכפי,שנרשמההעיקריתהמגמה

מוקדים2,000כמעט)היוםעד2014מאזהשידורמוקדיבמספר20%

ומתחילתמתמתנתהירידהמגמתכינראה2017מאז,זאתעםיחד.(פחות

.109-ברקהמוקדיםמספרפחת2018שנת

2,434 

178 

2,735 
2,474 

סלקום הוט מובייל .  איי. אייץ.פי
נטוורקס

פלאפון

מספר מוקדי שידור פעילים בחלוקה לפי המפעילות

סלקום הוט מובייל נטוורקס. איי. אייץ.פי פלאפון

.דוחות כספיים של חברות בענף הסלולר: מקור1
.GTעיבודי , (2018בנובמבר 29)מרכז המחקר והמידע של הכנסת –תשתיות אנטנות הסלולר בישראל : מקור2
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1,2רגולציה

:הסלולררשתותעלהחלותותקינהחקיקהמגבלותעיקרילהלן

במסגרתפועלותהסלולרחברות-ן"הרטורישיוןהתקשורתדיני•

התקשורתלחוק4סעיףמכוח,התקשורתמשרדידיעלשניתןרישיון

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

השירותאתלספקאותןמחייבלחברותשניתןהרישיון.1972-ב"התשל

שלאשירותובאיכותארציתכללבפריסה,וסדירתקיןבאורחלמנוייהן

מדדים.ברישיונותיהןהמפורטיםשירותלטיבבמדדיםמהאמורתפחת

שלאהשיאבשעתונופלותחסומותשיחותכמות,היתרבין,כולליםאלו

.זובשעהמהזמן99%-כבמשך,2%עלעולה

אשרהתקשרותחוקתיקוןאתהכנסתאישרה,2012במרץ21ביום

בעלעםבהסכםשהתקשר,מנוילגבייציאהדמיגבייתעלאיסורקבע

החלההסכםאתביטלאשר,ואילך2011בנובמבר1ביוםהחלרישיון

מנויים100עםלקוחותלגביחללאהאמור)לחוקהתיקוןתחילתמיום

.(ויותר

לענייןהתקשורתמשרדמטעםהודעהפורסמה2017בינואר16ביום

אתלהגבירמטרתםאשרהסלולרחברותברישיונותצרכנייםתיקונים

לענייןהוראותנקבעוהיתרבין.בציבורהסלולרחברותביןהשקיפות

,בטלפוןמכרעסקתביצוע,החברהלביןהמנויביןההתקשרותהסכם

לשמירתהחברהשלחובתה,למנויהחשבוןשליחתאופןהסדרת

יחסיתגבייהלענייןהוראות,ההתקשרותסיוםלאחרהטלפוןמספר

לענייןהגבלות,ל"ובחובארץשירותיםבחבילותשימוש,מנוידמישל

,הטבהשלתוקףפקיעת,SIMכרטיסדמיגביית,תעריפיםשינוי

הסדרתוכןמספקתוכןשירותיהזמנת,הטלפוןבחשבוןנאותגילוי

.הלקוחותשירותמוקדשלהפעילותשעות

ישאולם,עצמאיתבתשתיתמחויבתחברהכלככלל-שיתוףהסכמי•

הפאסיביתבתשתיתשוניםבאתריםהסלולריותהחברותביןפעולהשיתוף

באתריםמדוברכללבדרך.(האנטנותממוקמותשעליהזוכלומר)

חברותשללאנטנותבסיסהמשמש,אחד"תורןעמוד"ישבהם,מרכזיים

.שונות

ביןשונותשיתוףשיטותלעודדהיאכיוםהתקשורתמשרדמדיניות

משרדלפי.החברותביןהתחרותעללשמירהדאגהתוך,רשתות

הרשתשלאופטימיזציהכוללתזובמסגרתהרשתותהאחדת,התקשורת

בפניהמוצבותהאיכותבדרישותהפחתהללא,כפוליםאתריםוביטול

,הכנסתשלהכספיםבוועדתבדיוןהתקשורתמשרדנציגילפי.המפעילות

הכלכלייםבקשייםמהכרה,היתרבין,נובעכאלושיתופיםאישור

חברותבפניהעומדיםשידורמתקנילהקמתהנלוויםוהבירוקרטים

.חדשות

והשלמתשיחההשלמתתעריפי)הגומליןקישורדמי-תעריפיםעלפיקוח•

(אחריםתקשורתממפעיליהחברהגובהאותם(SMS)קצרמסרהודעות

משטרתחתמצוייםהתעריפיםיתר.גומליןקישורבתקנותקבועים

.התקשורתוחוקן"הרטרישיוןבמסגרתכמוסדרמסוייםפיקוחי

תשתיתוהפעלתהקמה-והבניההתכנוןודיניהסביבהאיכותדיני•

ולהיתריםמייננתהבלתיהקרינהלהוראותכפופה,סלולריתתקשורת

התכנוןלהוראותוכןהסביבהלהגנתהמשרדמאתפיועלהנדרשים

.והבנייה

.דוחות כספיים של חברות בענף הסלולר: מקור1
.GTעיבודי , (2018בנובמבר 29)מרכז המחקר והמידע של הכנסת –תשתיות אנטנות הסלולר בישראל : מקור2
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סקירת שוק

1בהםהחליםוהשינוייםקריטייםהצלחהגורמי

:הסלולרבענףהעיקרייםההצלחהגורמילהלן

.ההפצהערוצימגוון•

שוטפתתחזוקה,ומתקדמתאיכותיתסלולריתרשתשלארציתפריסה•

בתשתיתשוטףבסיסעלמשמעותיותוהשקעותגבוההברמההרשתשל

לספקמנתעלוהןהארץברחביאיכותיכיסוילצורךהן,הסלולרית

.מתקדמיםשירותיםללקוחות

ערוציםלרבות,שירותערוצימגווןוכןמכירהערוצישלרחבהפריסה•

שלגדוללמגווןואיכותייעילושירותתמיכההמאפשרים,דיגיטליים

.לקוחות

שמאפשרתתפעוליתהתייעלותויישוםהעלויותמבנההתאמת•

.התחרותהתגברותעםלהתמודד

.ומתקדמתאמינה,איכותיתרשתהמייצגמותג•

.ומיומןאיכותיאדםכוח•

1העיקרייםוהיציאההכניסהחסמי

:הסלולרבענףוהיציאההכניסהחסמיעיקרילהלן

.בתחוםהחדירהבשיעוררוויה•

,הנובעתגבוהותבעלויותהכרוכההתדריםהקצאת,ן"רטברישיוןהצורך•

לפיקוחהפעילותוהכפפתבמחסורמשאביםשאלומכך,היתרבין

.רגולטורי

ומתמשכותכבדותהשקעותלצורךמשמעותייםכספייםבאמצעיםהצורך•

.תכופיםטכנולוגייםמשינוייםהמושפעות,בתשתיות

.ציבוריתוהתנגדותרגולטוריותמגבלותעקברדיואתריבהקמתהקושי•

.ההשקעהלהחזרארוךזמןהדורשותגדולותהשקעות•

וההסכמיםן"הרטרישיוןמתנאינובעתללקוחותשירותלמתןהמחויבות•

.ברישיוןשנקבעולתנאיםבהתאם

.דוחות כספיים של חברות בענף הסלולר: מקור1
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סקירת שוק

(1)הסלולרבענףמתחרותחברותשלפיננסיםביצועיםניתוח

צנחוהסלולרחברותהכנסות-הכנסות•

.האחרונותהשניםלאורךמשמעותית

שלהכנסותיהןהסתכמו2018בשנת

מיליארד7.3-בכהוותיקותהמפעילות

שנתיירידהבשיעורמדובר.ח"ש

במהלך10%-כשל(CAGR)ממוצע

.האחרונותהשניםהשבע

התפעוליתרווחיותשיעורי-רווחיות•

בירידההיוהחברותשלEBITDA-וה

,לכךבניגוד.2012-2016השניםבמהלך

מסתמנת2017-2018השניםבמהלך

ושיעורתפעוליתברווחיותעליהככלל

בעיקרנבעזהגידולEBITDA.-ה

מנוייםגיוסבהוצאותמירידהכתוצאה

IFRSתקןשלמוקדםמאימוץשנבע 15

ההשקעותהיקףמהפחתתכתוצאהוכן

לטובתהמפעילותידעלשהופנה

.הסלולרתשתיותשלהפיתוח

בחברתEBITDA-בהעלייהכי,נציין•

מוקדםיישוםלאורבעיקרהינהפלאפון

IFRSשל 16.

ביצועי חברות מתחרות בענף

מיליוני ש"ח

סלקום )פעילות הסלולאר(
       4,891       3,994       3,580       3,203       2,998      2,699      2,400הכנסות 

(18.3%)(10.4%)(10.5%)(6.4%)(10.0%)(11.1%)שיעור צמיחה בהכנסות

EBITDA392         595         625          601          967          1,066       1,470       

16.3%22.0%20.8%18.8%27.0%26.7%30.1%שיעור EBITDA מהכנסות

             ARPU52            57            63             65             72             79             88 )בש"ח(

פרטנר )פעילות הסלולאר(
       4,488       3,610       3,556       3,348       2,828      2,588      2,499הכנסות 

(19.6%)(1.5%)(5.8%)(15.5%)(8.5%)(3.5%)שיעור צמיחה בהכנסות

EBITDA540         710         562          597          762          784          1,314       

21.6%27.4%19.9%17.8%21.4%21.7%29.3%שיעור EBITDA מהכנסות

             ARPU58            62            65             69             75             83             97 )בש"ח(

פלאפון )פעילות הסלולאר(
       4,468       3,809       3,419       2,890       2,630      2,546      2,433הכנסות 

(14.7%)(10.2%)(15.5%)(9.0%)(3.2%)(4.4%)שיעור צמיחה בהכנסות

EBITDA640         455         412          576          879          1,066       1,423       

26.3%17.9%15.7%19.9%25.7%28.0%31.8%שיעור EBITDA מהכנסות

             ARPU61            61            63             64             78             86             95 )בש"ח(

הוט מובייל  )פעילות הסלולאר(
          855          913          877          921       1,036      1,224      1,278הכנסות

6.8%(3.9%)4.4%18.1%12.5%5.0%שיעור צמיחה בהכנסות

EBITDA236         224         75             14             92             (119)         11             

1.3%(13.0%)18.5%18.3%7.2%1.5%10.5%שיעור EBITDA מהכנסות

             ARPU51            52            50             54             69             81             96 )בש"ח(

2012 )*( 2018

ני הוט מובייל מנורמלים בהתבסס על  נתו נים של שנת 2018.  נים הראשו ני שנת 2018 מנורמלים בהתבסס על תוצאות שלושת הרבעו נתו *

נים של השנה. נים הראשו שני הרבעו תוצאות 

20172016201520142013

.דוחות כספיים של חברות בענף הסלולר: מקור1
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מתודולוגיה4

בדיקת ירידת ערך5

נספחים6
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מאזן
:(ח"שבמיליוני)2016-2018מהשניםאחתכלשלבדצמבר31ליוםהחברהשלעיקריותמאזניותיתרותתמציתלהלן

.ולקוחותמזומניםמיתרותבעיקרמורכב-שוטףרכוש•

ונכסיםקבוערכושמיתרותבעיקרמורכב-שוטףבלתירכוש•

.מוחשייםבלתי

וזכאיםספקיםמיתרותבעיקרמורכבות-שוטפותהתחייבויות•

.זכותויתרות

החברהשלהתחייבותכוללות-שוטפותבלתיהתחייבויות•

וכןבנקאיםמתאגידיםהלוואות,השיתוףהסכםבגיןלסלקום

מכבידחוזהכוללאחרותהתחייבויותסעיף.אחרותהתחייבויות

הרכוששלמימוניתחכירהבגיןוהתחייבותתדריםאגרותבגין

.השיתוףהסכםבמסגרתמסלקוםשנרכשהקבוע

מבוקרמבוקרמבוקרדו"ח על המצב הכספי

31/12/201831/12/201731/12/2016מיליוני ש"ח 

רכוש שוטף

631333מזומנים ושווי מזומנים

40--פיקדון משועבד / מזומן מוגבל

455054לקוחות

0.40.50.6מלאי

91.041חייבים ויתרות חובה

11865169סה"כ רכוש שוטף

43.7%28.6%82.5%כאחוז מסך המאזן

השקעות ויתרות חובה לזמן ארוך

0.1השקעות בישויות מטופלות לפי שיטת השווי המאזני

9611111רכוש קבוע,נטו

393525נכסים בלתי מוחשיים, לרבות מוניטין

-1617מסים נדחים

15216236סה"כ רכוש בלתי שוטף

56.3%71.4%17.5%כאחוז מסך המאזן

269227205סה"כ נכסים

התחייבויות שוטפות

--7אשראי לזמן קצר וחלויות שוטפות

125113713התחייבות לספקים ונותני שירותים

808074זכאים ויתרות זכות

11-313הלוואות מצד קשור

2221931,100סה"כ התחייבויות שוטפות

82.5%84.9%537.5%כאחוז מסך המאזן

התחייבויות לזמן ארוך

-143143הלוואות לזמן ארוך מתאגיד בנקאי ואחרים

-178205התחייבויות אחרות לזמן ארוך

---התחייבות בשל הטבות לעובדים

312710זכאים ויתרות זכות לזמן ארוך

-407430התחייבות בגין הסכם שיתוף

-10-הלוואה מצד קשור

75981510סה"כ התחייבויות בלתי שוטפות

282.1%359.5%4.9%כאחוז מסך המאזן

(905)(781)(712)סה"כ הון עצמי

442.3%-344.4%-264.6%-כאחוז מסך המאזן

269227205סה"כ התחייבויות והון עצמי
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דוח רווח והפסד
2016-2018לשניםטלקוםגולןשלהמאוחדיםוהפסדרווחנתוניתמציתלהלן

-והאלף30-בכעלה2016שנתסוףלעומתהמנוייםמספרזושנה

ARPU0.7%-בכעלה.

שנתשלאפרילחודשבתחילתהסלולרלשוקאקספוןכניסתכינראה

איזוןלנקודתהסלולרשוקהגעתאתמסוימתבמידההאריכה2018

המפעילותמרביתהכריזו2018נובמברבחודש,זאתעםיחד.תחרותי

.יותרגבוהARPUהמגלמותמעודכנותחבילותעל

השניםלאורךהישראליהסלולרשוקהתפתחותבדברנרחבלפירוט

.זולעבודה2פרקראהנא2018ובשנתהאחרונות

בעיקרהגולמיתברווחיותשיפורחל2016-2018בשנים–הגולמיהרווח•

בשנת.לתוקףהשיתוףהסכםכניסתלרבותהסכמיםמשינויכתוצאה

שיעורהסתכם2017שנתשלהאחרוניםהחודשים9-בגםכמו2018

.37%-בכהגולמיהרווח

קיטוןחלהאחרונותבשנים-וכלליותוהנהלהושיווקמכירההוצאות•

תוצאותמניתוח.מההכנסותושיווקמכירההוצאותבשיעורמתמשך

הוצאותסעיפימצמצוםכתוצאהבעיקרנבעזהקיטוןכי,עולההחברה

השפעתלאורגםכמו,לקוחותגיוסבהוצאותקיטוןלאור,ועמלותשכר

.משווקיםעמלותהיווןלענייןלראשונהIFRS15יישום

מההכנסות2.8%-2.4%-כעלעמדוכלליותהנהלההוצאותשיעור

.האחרונותהשניםלאורך

-והתפעוליהרווחשיעור-EBITDA-והתפעוליהרווחשיעור•

EBITDA(אחרותהכנסותללא)ו12.1%-כעל2016בשנתעמדו-

-וכ20.9%-כעל2018ובשנת24.6%-ו21%-כעל2017בשנת,13.3%

משיפורכתוצאההן,היתרבין,נבעברווחיותהשיפור.בהתאמה,26.5%

.התפעוליותההוצאותמצמצוםכתוצאהוהןהגולמיתברווחיות

מיליון519-בכ2018בשנתהסתכמוגולןשלההכנסותסך-הכנסות•

-2016בשנים546-וכח"שמיליוני537-כשלהכנסותלעומתזאת,ח"ש

בהכנסות2.5%-כשלממוצעשנתיבקיטוןמדובר.בהתאמה,2017

השניםלאורךהסלולרבענףהערהמהתחרותבעיקרהנובעהחברה

.ARPU-הושחיקתהאחרונות

אפיינהאשרARPU-הבשחיקתהאטהניכרת2016-2017בשניםגם

.כןשלפניבשניםהענףאת

בסוף.חדשיםמניותולבעליחדשהלהנהלהמעברשנתהייתה2017שנת

מבוקרמבוקרמבוקררווח והפסד

201820172016במיליוני ש"ח

          546          537          519הכנסות 

1.7%9.8%-3.3%-% צמיחה

          397          352          325עלות מכר

          148          184          194רווח גולמי

%37.3%34.4%27.2% מההכנסות

            69           57           71הוצאות מכירה ושיווק

            13           15           14הוצאות הנהלה וכלליות

           (16)          (42)          (15)הכנסות אחרות, נטו

חלק החברה בהפסדי יישויות 

           -          -             1המטופלות לפי שיטת השווי המאזני

            82          155          123רווח תפעולי

%23.7%28.8%15.0% מההכנסות

             7           20           29פחת והפחתות

           66         113         108רווח תפעולי ללא הכנסות אחרות

%20.9%21.0%12.1% מההכנסות

EBITDA138         132         73           

%26.5%24.6%13.3% מההכנסות
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IASתקןהוראותתמצית מוניטיןערךירידתבדיקתלעניין36

נכסשלההשבהברסכוםאתלאמודחובהחלהישותעל,IAS36-לבהתאם
מגדירהתקן.בערכוירידהשלאפשרותעלהמצביעסימןשקייםעתבכל

אונכסשלמכירהעלויותבניכויההוגןהשווימביןכגבוההשבהברסכום
.בוהשימוששווילבין,מזומניםמניבתיחידה

בעלמוחשיבלתינכסאומוניטיןערךירידתבחינתכיקובעהתקן,כןכמו
במידהיותרגבוההבתדירותאולשנהאחתתבוצע,מוגדרבלתיחייםאורך

.בערכופגיעהעלהמצביעסימןוקיים

מוניטיןערךירידתבבדיקתהעבודהשלבי

:כדלקמןהינםהמוניטיןערךירידתבחינתלצורךשבוצעוהעבודהשלבי

.מהחברהמזומניםהמניבותהיחידותשלהגדרהקבלת•

.היחידהשלהשבהברסכוםמדידת•

.מוניטיןלרבות,ליחידהשונותוהתחייבויותנכסיםיחוס•

.היחידהשלהפנקסנילערךההשבהברסכוםהשוואת•

חלה,השבהברמהסכוםגבוההיחידהשלהפנקסנישהערךבמקרה•

.ליחידהשיוחסהמוניטיןשלבערכוירידה

המזומניםמניבתיחידה

הקטנההמזוהההנכסיםכקבוצתמזומניםמניבתיחידהמגדירהתקן

שהם,מתמשךמשימוש(Inflows)חיובייםמזומניםתזרימיהמניבה,ביותר

אואחריםמנכסיםהחיובייםהמזומניםבתזרימיבעיקרםתלוייםבלתי

.אחרותנכסיםמקבוצות

בהפעלתכרוך,הנכסשייךאליההמזומניםמניבתהיחידהזיהויתהליך

בעתלבחוןמבקשהתקןאותםופרמטריםמבחניםהכוללרבדעתשיקול

.הנכסשייךאליההיחידהזיהוי

מזומניםמניבותליחידותמוניטיןהקצאת

מכירהעלויותבניכויהוגןשווימביןכגבוהמוגדרהשבהברסכום,כאמור
.שימושושווי

אוהנכסבמכירתלקבלשניתןהסכוםהואמכירהעלויותבניכויהוגןשווי
הפועלים,מרצוןמוכרלביןמרצוןקונהביןבעסקהמזומניםמניבתיחידה
הצדדיםביןמיוחדיםמיחסיםהנובעתהשפעהבהעדר,מושכלתבצורה
.מימושעלויותובניכוי

החזויים,העתידייםהמזומניםתזרימישלהנוכחיהערךהואשימוששווי
,הוגןלשוויבניגוד,שימוששווי.מזומניםמניבתמיחידהאומנכסלנבוע

.השוקליתרזמינותואינןייתכןאשר,לישותהספציפיותתחזיותעלמבוסס

בסיסעלבודדותמזומניםמניבותליחידותמוניטיןלהקצותניתןלא,לעיתים
כתוצאה.מזומניםמניבותיחידותשללקבוצותרקאלא,שרירותישאינו

לצרכיהמוניטיןעלמעקבקייםשבהבישותביותרהנמוכההרמה,מכך
שאליהןמזומניםמניבותיחידותממספר,לעיתים,מורכבפנימייםהנהלה

לגביהתקןהוראותזהבמקרה.להןלהקצותוניתןשלאאך,קשורהמוניטין
קבוצותלגבייחולו(המוניטיןלנושאבהתייחס)בודדתמזומניםמניבתיחידה

.המוניטיןהוקצהלהןאשר,מזומניםמניבותיחידותשל
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השוואהבעתלהתחשבישבהםהיחידהשלוהתחייבויותנכסים

השבהברלסכום

הערךאתלהשוותבכדילבצעשישפנקסניתלאגרגציההמנחההכלל
השוויכיהואשלהההשבהברלסכוםמזומניםמניבתהיחידהשלבספרים
ברהסכוםחושבבההדרךעםעקביבסיסעלייקבעהיחידהשלהפנקסני

.היחידהשלהשבה

שלהפנקסנישוויה,ערךלירידתנבחנתמזומניםמניבתיחידהכאשר
לתזריםלתרוםצפוייםאשרנטוהתפעולייםהנכסיםכלאתיכלולהיחידה

.היחידהשלהתפעולי

שווילהערכתשיטות

Income)ההכנסותגישת Approach)

סכומיםלהמירכדיהוגןשוויהערכתבטכניקותמשתמשתההכנסהגישת
.(מהוון)יחידנוכחילסכום(רווחיםאומזומניםתזרימילדוגמא)עתידיים

.(DCF-השיטתכדוגמת)נוכחיבערךמדידהכוללותאלוהערכהשיטות
והתייחסותההספציפילנכסמהתאמתהנובעהשיטהשלהעיקרייתרונה

טמוניםהשיטהשלחסרונותיה.ההערכהנשואבנכסייחודייםלגורמים
,הגרטערךאתזהובכללהעתידייםהמזומניםתזרימיאתלחזותבקושי

.התחזיתתקופתבסוף,קייםבאם

Market)השוקגישת Approach)

בעסקאותשמקורואחררלבנטיובמידעבמחיריםמשתמשתהשוקגישת
השיטה.השוואהבניאוזהיםהתחייבויותאונכסיםבהןשמעורביםשוק

ולעיתים,הרווחעלהמכפילשיטתהינהזאתגישהליישוםביותרהמקובלת
.ההכנסהעלמכפיל

אוהשוקשוויביןהמחושבהיחסבסיסעלנעשיתהמכפילבשיטתההשוואה
מדדכללבדרך,ביצועשלנבחרמדדלביןהמוערךהנכסשלהפעילותשווי

מכפיליםעלהמתבססותגישות."מכפיל"נקראזהיחס.חשבונאי
על,המניותלבעליההוגןהשוויאתלהעריךניתןכי,מניחותהשוואתיים

דומיםמאפייניםבעלותלחברותהזהה,מסויםמספרשלמכפלהבסיס
הפרמטריםנבדקיםזהבמקרה.המוערכתלחברההייחודייםבפרמטרים
ההון,הנקיהרווח,שלההמכירותהיקףכגוןהנבחנתלחברההייחודיים

רווחמכפיל,מכירותמכפיל:הינם"מכפילים"לדוגמאות.וכדומההעצמי
.נקירווחומכפילעצמיהוןמכפיל,EBITDAמכפיל,תפעולי

Cost)העלותגישת Approach)

אתלהחליףמנתעלכיוםנדרששהיההסכוםעלמבוססתהעלותגישת
מתקבלשהיההמחיר,מוכרשלמבטמנקודת.הנכסשלהשירותקיבולת

חלופינכסלבנותאולרכושכדיקונהשלהעלותעלבהתבססנקבענכסעבור
.התיישנותבגיןשהותאםלאחרהשוואהברתתועלתבעל

יתרתאתלקחתיש,הנכסיהשווישיטתי"עפהוגןשוויהערכתביצועלצורך
אומדןולבצעהמוערכתהישותאתהמרכיביםוההתחייבויותהנכסים
מתייחס"הנכסי"הערך,"בספריםהשווי"מבשונה,כלומר.הכלכלילערכם
Exit)נטוהמימושלערכי Value)ביןההפרש.וההתחייבויותהנכסיםשל
שלהכלכליהערךאתלבטאאמורוההתחייבויותהנכסיםשלהכלכליהערך

.המוערכתהישות
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בדיקת ירידת ערך

שנבחרההערכהשיטת

תוךמזומניםהמניבההיחידהשלההוגןהשוויאתאמדנוהעבודהבמסגרת

,ההכנסותגישתעומדתבעיקרהכאשרמקובלתהערכהבטכניקתשימוש

DCF)המזומניםתזרימיהיווןשיטתיושמהבמסגרתה – Discounted

Cash Flow)תיאורטיתמבחינהביותרהמבוססתלשיטהנחשבתהיאשכן

לתוצאותתקציבערכההחברההנהלת.פרקטיבאופןביותרוהמקובלת

תקציבעלמבוססתשביצענוהשוויהערכת.הבאותלשניםהיחידהפעילות

.זה

התחזיתתקופת.תקופותלשתיהתחזיתחולקה,השוויהערכתבביצוע

השנייההתקופה.הערכהממועדהעוקבותהשנים9-ממורכבתהראשונה

התקופותשלהמייצגהתזריםנגזרממנהאשר,2027שנתאתמכילה

.(פרמננטיתשנה)הנותרות

הכנסות

-לנחלקותגולןהכנסותכיעולההחברהמהנהלתשהתקבלונתוניםמניתוח

:עיקרייםסוגים2

•Flat-כוללותאלוהכנסות.קבועיםבהןהמנוישדמימחבילותהכנסות

בשנתהסתכמואלוהכנסותסך.תכניותביןמעברמדמיהכנסותגם

לעומת(ההכנסותמסך72%-כשלשיעור)ח"שמיליוני372-בכ2018

.2017בשנתח"שמיליון393-כ

•Interconnect-תקשורתספקיתשמעבירההכסף,הקישוריותדמי

סך.השונותהספקיותביןהשיחההעברתעלכתשלוםלאחרתאחת

שיעור)ח"שמיליוני148-כשללסך2018בשנתהסתכמואלוהכנסות

.(ההכנסותמסך28%-כשל

לעומתזאת,ח"שמיליון519-בכ2018בשנתהסתכמוגולןשלההכנסותסך

.בהתאמה,2016-ו2017בשנים546-וכח"שמיליוני537-כשלהכנסות

בשנים.החברהבהכנסותבלבד2.5%-כשלממוצעשנתיבקיטוןמדובר

בשניםהענףאתאפיינהאשרARPU-הבשחיקתהאטהניכרת2016-2017

.כןשלפני

בסוף.חדשיםמניותולבעליחדשהלהנהלהמעברשנתהייתה2017שנת

ARPU-והאלף30-בכעלה2016שנתסוףלעומתהמנוייםמספרזושנה

.0.7%-בכעלה

2018שנתשלאפרילחודשבתחילתהסלולרלשוקאקספוןכניסתכינראה

עם.תחרותיאיזוןלנקודתהסלולרשוקהגעתאתמסוימתבמידההאריכה

מעודכנותחבילותעלהמפעילותמרביתהכריזו2018נובמברבחודש,זאת

.יותרגבוהARPUהמגלמות

השניםלאורךהישראליהסלולרשוקההתפתחותבדברנרחבלפירוט

.זולעבודה3-ו2פרקראהנא2018ובשנתהאחרונות

מתוניםבשיעוריםלגדולצפויARPU-הכיהחברהמהנהלתלנונמסר

תחרותיאיזוןלנקודתהסלולרשוקשללהגעתועד,התחזיתשנותלאורך

.ח"ש51.5-כעליעמודARPU-הבה

כיהונח,החברהמהנהלתשנתקבלותחזיותעלובהתבססלעילהאמורלאור

משנת.2023שנתעדח"שמיליוני605.3-כשללרמהיגיעוהחברההכנסות

.ריאליתקבועהתישארההכנסותרמתכיהונחהפרמננטיתהשנהועד2023
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גולמיתרווחיות

ושיתוףארציתפניםנדידהמהוצאותבעיקרמורכבתההכנסותעלות

החברהשלהגולמיהרווחשיעור2018בשנת.אינטרקונקטוהוצאותרשתות

.37%-בכהסתכם

כיהונח,החברהמהנהלתשהתקבלולתחזיותובהתאםלעילהאמורלאור

ויעלה2019בשנת38.3%-כעליעמודמההכנסותהגולמיהרווחשיעור

-בהצפויהמהעלייהכתוצאהבעיקרוזאת,2026בשנת42.2%-לכבהדרגה

ARPUבהןלשאתגולןשעלהשיתוףלהסכםהקשורותההוצאותמצמצוםו

.וגולןאקספון,סלקוםביןהמשולשהשיתוףמהסכםכתוצאה

,המכרעלותבמסגרתנכללואשר,השיתוףהסכםבגיןהוצאותכי,נציין

להיותהצפוייםהתשלומיםי"עפולאההוגןלשוויןבהתאםמוצגות

.בפועלמשולמים

וכלליותוהנהלהושיווקמכירההוצאות

.ושיווקמכירהעובדיומשכרישירשיווקמהוצאותמורכבותאלוהוצאות

וזאת2018בשנתמההכנסות13.7%-לכהסתכמוושיווקמכירההוצאות

.2015-2017בשניםמההכנסותההוצאותשיעורלממוצעבדומה

הוצאותשיעורכיהונח,החברהמהנהלתשנתקבלותחזיותעלבהתבסס

לאורךמההכנסות16.9%-לכ14.5%-כשביןבטווחיעמודושיווקמכירה

.הפרטניתהתחזיתשנות

.מקצועיוייעוץשכרמתשלומיבעיקרמורכבותוכלליותהנהלההוצאות

2.6%-כעל2018בשנתעמדהפחתותללאוכלליותהנהלההוצאותשיעור

שיעורכיהונח,החברהמהנהלתשנתקבלותחזיותעלבהתבסס.מההכנסות

.הפרטניתהתחזיתשנותלאורךמההכנסות2.7%-2.5%-כעליעמודזה

EBITDA-ותפעוליתרווחיות

התחזיתשנותלאורךלעמודצפויהתפעוליהרווחשיעורלעילההנחותלאור

שנותלאורךלעמודצפויEBITDA-השיעור.מההכנסות23%-21%-כעל

.מההכנסות30%-28%-כעלהתחזית

ההכנסהעלמסים

החברותמסלשיעורבהתאםהינוהתחזיתלצורךשנלקחהמסשיעור

.ואילך2018משנת23%הינואשר,העבודהכתיבתלמועדנכוןבישראל

והפחתותפחת

:עיקרייםרכיביםמשלושהמורכבותהחברהשלהפחתהוצאות

הצטיידותעלפחתבגיןהינןאלוהוצאות-המכרעלותפחתהוצאות•

,סלקוםביןארבעבדורהרשתשיתוףמהסכםכחלקאקטיבירדיובציוד

רכושהשקעותבגיןהוצאותנכללואלובהוצאות,כןכמו.ואקספוןגולן

.החברהברמתקבוע

הינןאלוהוצאות-מימוניתבחכירהקבוערכושרכישתפחתהוצאות•

עלמהבעלותהנובעמימוניתבחכירהקבוערכושרכישתבגיןפחתבגין

מהציודמחצית)סלקוםעםהשיתוףלהסכםבהתאםהרדיורשת

יעמדואלוהוצאותהחברהלתחזיותבהתאם.(3דוררשתשלהאקטיבי

.2025שנתועדהתחזיתשנותלאורךח"שמיליון9.3-כעל

החלההחברה2017משנתהחל-לקוחותהרכשתבגיןפחתהוצאות•

המנויחיילאורךמפחיתההיאאותולקוחותהרכשתבגיןבנכסלהכיר

IFRSהוראותי"עפ) מיליון16.7-כעללעמודצפויותאלוהוצאות.(15

.התחזיתשנותכללאורךלשנהח"ש
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בדיקת ירידת ערך

((CAPEXקבועברכושהשקעות

לאפשרכדיאקטיבירדיובציודבהצטיידותהשקעותכוללותאלוהשקעות

בהשקעות,כןכמו.לקוחותהרכשתומעלויותארבעבדורהרשתשיתוףאת

סך,לעיללאמורבהתאם.החברהברמתקבוערכושרכישותנכללואלו

השנהועדהתחזיתשנותכללאורךמהכנסות4%-כמהווהההשקעות

.הפרמננטית

חוזרהון

-כשלשליליממוצעשיעורעלהאחרונותבשניםעמדהחוזרההוןשיעור

ההוןשיעור,התחזיתשנותלאורךכיהונח,לכךבהתאם.מההכנסות27%

.מההכנסות27%-כשלשלילישיעורעליעמודמההכנסותהחוזר

((WACCההיווןשיעור

10.5%שלריאלימשוקללהיווןשיעורנלקחהמזומניםתזרימיהיווןלצורך

'אנספחראהההיווןשיעורשלהמלאהחישובאופןבדברלפירוט.(מעוגל)

.להלן

היחידהשלההשבהברסכוםשווי

פעילותשווי,זובעבודהלעילהמפורטיםולאומדניםלהנחותבהתאם

1,035-בכמוערך,2018בדצמבר31ליוםנכוןמזומניםהמניבההיחידה

בהתאםהפעילותשוויהערכתסיכום'בכנספחמצורף.ח"שמיליוני

.המזומניםתזרימיהיווןלשיטת

הערךירידתבדיקתסיכום

פעילותשלנטוהתפעולייםהנכסיםשלהפנקסניערכםלהלןמוצגים

הערךביןהשוואהגםכמו,2018בדצמבר31ליוםמזומניםהמניבההיחידה

:זועבודהבמסגרתשחושבההשבהברסכוםלביןהפנקסני

למגזרהמשויכיםנטוהתפעולייםהנכסיםשלהפנקסניוערכםמאחר

בדצמבר31ליום(המזומניםמניבתיחידההמהווה)סלולריתתקשורת

עלעולהאינוזהוסכוםומאחר,ח"שמיליוני890.6-בכמסתכם,2018

נכסיםשלערכםנפגםלאכיסבוריםאנו,היחידהשלההשבהברסכום

.אלו

אומדן ערך בספרים )פנקסני( של היחידה מניבת המזומנים נכון ליום 31.12.2018 

מיליוני ש"ח

)99(הון חוזר, נטו

105נכסים בלתי מוחשיים, נטו, ללא מוניטין

789מוניטין

95רכוש קבוע, נטו

890.6אומדן ערך בספרים נכון ליום 31.12.18 

שווי הון המניות של גולן טלקום נכון ליום 31.12.2018 

מיליוני ש"ח

1,035שווי פעילות גולן טלקום ליום 31.12.2018

בניכוי התחייבויות פיננסיות נטו:

63.3מזומנים ושווי מזומנים

16.5מסים נדחים

)44.4(זכאים ויתרות זכות

)10.5(הלוואות מצדדים קשורים

)150.1(הלוואות מתאגידים בנקאים ואחרים

)72.1(חכירה מימונית

)121.5(חוזה מכביד בגין אגרות תדרים

)429.6(הסכם השיתוף

)748.4(סה"כ התחייבויות פיננסיות נטו

286.6אומדן שווי הון המניות של גולן ליום 31.12.2018
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(WACC)שיעור ההיוון -' נספח א

בהתבסס,10.5%-בכהחברהשלהריאליההיווןשיעוראתאמדנו
:הבאיםהפרמטריםעל

-בכזהשיעוראתאמדנו-(Rf)סיכוןחסרתריביתשיעור•
ממשלתשלצמודותח"אגשללפדיוןתשואהי"עפ0.84%
.שנים10שללתקופהישראל

המוצגותדומותחברותשללביטאותבהתאם-(β)ביטא•
-בכהחברהשלהממונפתהביטאאתאמדנו,שלהלןבטבלה

1.

בהתאם-(Rm-Rf)הישראליהשוקשלהסיכוןפרמיית•
-בהשוקשלהסיכוןפרמייתאתאמדנו,Damodaranלנתוני
6.94%.

למחקרבהתאם-(ARP)נוספתסיכוןפרמיית•
Duff&Phelpsהסיכוןפרמייתאתאמדנו,2017לשנת

.7.21%-בכהחברהשלהנוספת

החברהחובעלהריאליתהריבית-(Rd)החובעלריבית•
הגלומההריביתעלבהתבסס,5.29%-בכנאמדה(מסלפני)

.העסקהבמועדהחברהידיעלשניטלהבנקאיתבהלוואה

-(D/D+E)המינוףשיעור•
רמתכינמצאשביצענומניתוח

חברותשלהממוצעתהחוב
.38%-כהינהבישראלהתקשורת

המינוףשיעוראתאמדנו,משכך
.38%-בכהחברהשל

נלקח-אפקטיבימסשיעור•
23%-כשלאפקטיבימסשיעור

בישראלהמסלשיעורבהתאם
.הארוךבטווח

)Rf( שיעור ריבית חסרת סיכון

ריבית אג"ח חסר סיכון צמוד ל- 10 שנים )מקור: שערי ריבית(0.84%ריבית חסרת סיכון

 )β( ביטא

        0.68ביטא לא ממונפת

בהתאם לשיעור המינוף ושיעור המס המוערכים של גולן טלקום        1.00ביטא ממונפת לצורך התחשיב

(Re) תשואה על הון

Rf0.84%

Rm-Rf6.94%Damodaran פרמיית סיכון האופיינית לשוק הישראלי עפ"י

Beta1.00

ARP7.21%Duff&Phelps 2017 )גודל(

Re15.00% (מעוגל)

(Rd) ריבית על החוב 

Rd5.29%ריבית צמודה ל- 10 שנים. עפ"י דירוג שחושב בהתבסס על

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

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

Rd*(1-Tax) 4.08%

)WACC( שיעור ההיוון

Re15.00%

E/D+E62%עפ"י שיעור מינוף של חברות דומות בענף

Rd*(1-Tax)4.08%

D/D+E38%עפ"י שיעור מינוף של חברות דומות בענף

WACC10.5% )מעוגל(

שם החברה

ביטא 

R^2ממונפת

שווי שוק 

)מ' $(

חוב נטו

שיעור המסD/E)מ' $(

ביטא לא 

D/D+Eממונפת

0.9123%0.5648%      2,882             0.9516%3,179בזק החברה הישראלית לתקשורת בע"מ

0.8123%0.6445%         629                1.0421%774סלקום ישראל בע"מ

0.2823%0.8422%         247                1.0218%873חברת פרטנר תקשורת בע"מ

)R2 0.6723%0.6838%      1,148             1.0119%1,492ממוצע משוקלל )לפי

0.6723%0.6838%      1,253             1.0018%1,609ממוצע פשוט
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(ח"במיליוני ש)סיכום הערכת שווי פעילות -' נספח ב
תחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתתחזיתמבוקרמבוקרמבוקרמבוקר

2015201620172018201920202021202220232024202520262027מיליוני ש"ח

497545.8536.7518.9522.0561.3571.9587.2605.3605.3605.3605.3605.3הכנסות ממכירות

3.3%0.6%7.5%1.9%2.7%3.1%0.0%0.0%0.0%0.0%-1.7%-9.8%שיעור צמיחה בהכנסות

148.5184.4193.5199.9223.2231.0242.0246.7246.4246.3255.6255.6)354.5(רווח גולמי

71%27%34%37%38.3%39.8%40.4%41.2%40.8%40.7%40.7%42.2%42.2%-שיעור רווח גולמי

89.682.571.885.392.095.4100.6109.1117.9117.9117.9117.9117.9הוצאות מכירה ושיווק והנהלה וכלליות

66.0112.7108.3107.9127.8130.4132.9128.9128.5128.4137.7137.6)444.2(רווח תפעולי

89%12%21%21%21%23%23%23%21%21%21%23%23%-שיעור רווח תפעולי

9106.829.337.940.743.645.146.847.147.237.937.9סה"כ פחת והפחתות

EBITDA)435.0(76.1119.4137.6145.8168.4174.0178.0175.6175.6175.6175.6175.6

EBITDA 88%14%22%27%28%30%30%30%29%29%29%29%29%-שיעור

24.829.430.030.629.629.629.531.731.7מס על הרווח התפעולי

83.198.4100.4102.399.299.098.9106.0106.0רווח תפעולי לאחר מסים

37.940.743.645.146.847.147.237.937.9פחת והפחתות

)37.7()37.7()37.7()37.7()37.7()37.7()40.7()40.7()40.7(השקעות הוניות - CAPEX והיוון עלויות גיוס לקוחות

IRU (10.0)(10.0)(10.0)(10.0)(10.0)(10.0)1515נטרול התאמה לתשלום בפועל בגין

10.62.94.14.9)9.0(שינויים בהון חוזר

86.2124.096.1103.9103.298.498.496.3106.2תזרים תפעולי נקי

            7.50            6.50            5.50            4.50            3.50            2.50            1.50           0.50תקופה להיוון

            2.11            1.91            1.73            1.57            1.42            1.28            1.16           10.5%1.05מחלק היוון

82107757366575146478תזרים מהוון

1,035אומדן שווי פעילות ליום 31.12.18

111153126134133128128128138תזרים תפעולי לפני מס

0.51.52.53.54.5678תקופה להיוון

1.081.251.451.691.962.272.643.07מחלק היוון )16%(

103123878068564842428תזרים מהוון

1,035אומדן שווי הפעילות ליום 31.12.18
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פרטי עורך חוות הדעת-' נספח ג
.בישראלהגדוליםהמשרדיםששתעלהנמנה,חשבוןרואי',ושותקנה,פאהןמשרדשלהבתחברתהנהיועציםקנהפאהן

Special-הזרועאתמהווהיועציםקנהפאהן advisory servicesרשתשלGrant Thorntonהערכותביצוע,בינלאומיותעסקאותבהובלתהמתמחה,העולמית
.פרויקטיםומימוןניהוליוייעוץבעולםבבורסותחברותהנפקת,עסקאותבביצועוייעוץשווי

.א"תמאוניברסיטתשניהם,וחשבונאותבכלכלהראשוןתוארובעל(MBA)עסקיםבמינהלשניתוארבעל,יועציםקנהפאהןל"ומנכשותף,ברטובשלומיח"רו
.במשקמהגדולותלחברותויעוץבליוויעשירניסיוןבעלהינוברטובמר

.א"תמאוניברסיטתשניהם,וחשבונאותבכלכלהבהצטיינותראשוןתוארובעלבכלכלהשניתוארבעל,יועציםקנהבפאהןדירקטור,פלקרומןח"רו
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