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לוגיסטייםשירותיםפרידנזוןחברתי"ע,24.6.2021-הלתאריך"(הנרכשת":להלן)מ"בעלוגיסטייםמרכזיםפרידנזוןשלרכישהעלותהקצאתלבצענתבקשנופנייתכםי"עפ•

."(החברה"או/ו"הרוכשת":להלן)מ"בע

שימושכללעשותאין.כספידיווחולצרכיבלבדלשימושהומיועדת,ההנהלהלבקשתבהתאם,החברהעבור"(וואיז":להלן)מ"בעייעוץוואיזט.ר.סידיעלהוכנהזועבודה•

.הרוכשתשלהכספייםבדוחותהעבודהאזכורלמעט,ובכתבמראשאישורנוקבלתללא,אחראמצעיבכלהעברהאוהעתקה,הפצהלרבות,זובעבודה

בדיקהמבצעתואינהמהימןהואזהשמידעמניחהוואיז.מטעמהממיאו/ומהחברהשקיבלנומצגיםאו/ותחזיותאו/והסבריםאו/ומידעעלהתבססנו,העבודההכנתלצורך•

מהווהאינהלכםהמוגשתהעבודהולפיכך,תלויבלתיבאופןנבדקולאהנתונים.הנתוניםסבירותחוסרעללהצביעהעלולדברלידיעתנובאלא,כןכמו,המידעשלעצמאית

התייחסותותוךידועיםנתוניםבסיסעל,מסויםבזמןנתוןמצבוהוגנתסבירהבצורהלשקףאמורהכלכליתהערכה.אלהנתוניםשלולדיוקםלשלמותם,לנכונותםאימות

.שנאמדוותחזיותיסודלהנחות

דעתחוותאוייעוץמשוםבהואיןספציפימשקיעעבורהנרכשתשוויאתלקבועמיועדתאיננההעבודה,כןכמו.במקומהבאהואינהנאותותבדיקתמהווהאינהזועבודה▪

.משפטית

ושלמותדיוקלגביהחברהשלהכספייםהדוחותשלהחשבונאיתההצגהלאופןאחראיתאינהוואיז.החשבונאותלכלליההתאמהלגביחשבונאיתביקורתכוללתאינההעבודה▪

.וקיימותבמידהחשבונאיתהצגהאותהשלולהשלכותהנתונים

.וסביבתההחברהשלומפורטשלםתיאורמהווהואינויישמנואותםהעיקרייםהמהותייםלנהליםמתייחסהתיאור.הניתוחועיקריהמתודולוגיהעיקריתאורכוללתהעבודה▪

העבודהאתולעדכןלשובהזכותאתלעצמנושומריםאנו.להשתנותעלולותזועבודהתוצאותמהימניםאומדויקים,שלמיםאינםוואיזהסתמכהעליהםוהנתוניםוהמידעהיה▪

.בלבדחתימתהלמועדתקפהזועבודה,ספקהסרלמען.בפנינוהובאושלאחדשיםנתוניםלאור

קייםידעעלבחלקומבוססהמידע.ודאיתאינהזהמידעהתממשות.החברההנהלתידיעללנושנמסרוושמאויותתחזיות,להערכות,היתרבין,התייחסנוזודעתבחוות▪

ומצבפוטנציאליםמתחרים,החברותפועלותבוהשוקמצבלרבות,רביםחיצונייםלגורמיםוהןלחברותהןהנוגעותשונותוציפיותהנחותעלוכן,העבודהלמועדבחברות

.חלקיאומלאבאופן,יתממשואלווציפיותשהשערותוודאותכלאיןכייודגש.בכללותוהמשק

בתוצאותמותנהאינוטרחתנושכרכילאשרהרינו,כןכמו.זועבודהעבורטרחהשכרמקבליםשאנוהעובדהלמעט,במזמינהאובעבודהתלותלנואיןכיבזהמאשריםאנו▪

.העבודה

.בהןהשליטהבבעלי/בקבוצהאישיענייןלנואיןכיבזהמאשריםאנו▪

,שהואסוגמכלהוצאהאוהפסדאובדן,נזקלכלאחראייםאינם,מהןבמיועובדמשרהנושא,שליטהבעלכלוכןבעקיפיןאו/ובמישריןידהעלהנשלטתחברהוכלוואיז▪

ומשמעותייםחמוריםשהינםמקצועימחדלאוטעותביצעואו/ובזדוןפעלושלאלכךבכפוף,חלקהאוכולהזובעבודההאמורעלשמסתמךלמישייגרמועקיףאו/וישירלרבות

.העסקהביצועאוהחברותאחתשלערךניירותרכישתלכדאיותביחסדעתחוותאוהמלצהאוהצעהלהוותכדיזובעבודהאיןכי,מובהרספקהסרלמען.באופיים

,עקיףאומקרי,תוצאתינזקכלבגיןאו,מוניטיןאונתונים,רווחיםאובדןבגיןכלשהוסכום,אחרתאוחוקלפי,בנזיקיןאוחוזהפיעלבין,מאתנולקבלזכאיתתהיהלאהחברה▪

אםבין,זועבודהבמסגרתידנועלשסופקוהשירותיםעםאחרבאופןהקשורותאוזועבודהבמסגרתשניתנומשירותיםהנובעותתביעותעםבקשר,מיוחדאועונשיכפיצויאו

.באופייםומשמעותייםחמוריםשהינםמקצועימחדלאוטעותביצענואו/ובזדוןפעלנולאבובמקרה,לאאונצפתהכאמורנזקאואובדןשלהסבירות

,אחרמחייבבהליךאומשפטיבהליך,זובעבודההמפורטיםהשירותיםביצועעםבקשרשלישילצדכלשהוסכוםלשלםשנחויבככל,לעילהאמורבכלליותלפגועומבליבנוסף▪

חמוריםשהינםמקצועימחדלאוטעותביצענואו/ובזדוןפעלנוכןאםאלאהראשונהדרישתנועםמייד,ידינועלשישולםכאמורסכוםכלבגיןלשפותנוהחברהמתחייבת

.באופייםומשמעותיים

הקדמה והגבלת אחריות
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:שבוצעוקודמותכלכליותעבודות

.שונותכלכליותעבודותלחברההאחרונותהשניםבמהלךהכינהלאוואיז.בההשליטהבבעליאו/ובחברהאישיענייןלנואיןכיבזהמאשריםאנו•

:להלןמפורטיםהעבודהבהכנתששימשוהעיקרייםהמידעמקורות

להסכםוהנספחיםהרכישההסכם•

.2020לשנתהנרכשתשל(מבוקרים)כספייםדוחות•

.2021שנתשלהראשוניםהחודשים8–להנרכשתשלשלבוחןמאזן•

.2020בספטמבר30ליום,BDOי"עשבוצעה,הנרכשתהחברהשלשוויהערכת•

בקשתנופיעל,החברהידיעלאלינושהועברונוספיםונתוניםהבהרות•

אחריםפומבייםמקורותאובעיתונותכתבות,אינטרנטבאתריהמתפרסםגלוימידעמתוך,שוקונתונירקעחומר•

:הבאיםהתפקידיםבעליעםוהתכתבויותשיחותאו/ופגישות•

פרידנזוןכספיםל"סמנכ,טלדוד-

פרידנזוןחשב,שריפידוד-

פרידנזוןחשב.ע,גרמפלגבי-

פרידנזוןאחסנהפעילותמנהל,טלאילן-

עבודות קודמות ומקורות מידע
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▪Wise Consulting(וואיז":להלן)"שירותי.ומימוניאסטרטגי,חשבונאי,כלכליייעוץשירותיבמתןהמתמחהחברההינה

ליווי,משפטלבתיכלכליותדעתוחוותכלכליתכדאיותבדיקות,פיננסייםמודליםבניית,שוויהערכות:כולליםהחברה

.המשחקיםותורתאסטרטגיה,במכרזים

בעל,עסקיםבמנהלשניותוארוחשבונאותבכלכלהראשוןתוארבוגר,טובולאלוןח"רובראשותצוותידיעלבוצעההעבודה▪

.הנוכחיתההערכהנושאשללאלהודומיםגבוהיםבהיקפים,שוויבהערכותלרבות,בתחוםשנה15-למעלשלניסיון

שלכספייםבדוחותתיכלל/ותשמשהעבודהכימסכימיםואנולנוידוע-ההערכהלצירוףהשווימעריךשלמראשהסכמה▪

האמורותהחברותהדיןהוראותפיעלאשרותקנותיו1968–ח"התשכ,ערךניירותחוקלפימידידיווחבכלוכןהחברה

זהובכלל,לעילהאמורלמעטזודעתבחוותאחרשימושלעשותאין.הכלכליתהעבודהאתלצרףבמסגרתותידרשנה

.ומראשבכתבהמפורשאישורנוקבלתללא',גלצדלהעבירהואיןממנהחלקיםאובמלואהלצטטהאולפרסמה

,בברכה

2021נובמבר

פרטי החברה המעריכה
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תוכן עניינים

עמודפרק

6תמצית מנהלים

8תיאור הסביבה העסקית והפעילות החברה הנרכשת-פרק א

16דוחות כספיים–פרק ב

19נכסים בלתי מוחשיים–פרק ג

23נכסים מזוהים–פרק ד

29מחיר ההון–פרק ה

32התאמות בגין נכסים–פרק ו 

34נספחים
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תמצית מנהלים

הרכישהעלותהקצאתתמצית

כללי

הרכישהתמורתהקצאתאופןעלדעתחוותלספקהיאזוהערכהמטרת•

26-הליוםנכוןשנרכשומוחשיים-הבלתיהנכסיםשלההוגןהערךוחישוב

.2021באוגוסט

וההתחייבויותהנכסיםושלהתמורהשלההגוןהשוויהערכתמתודולוגיית•

:הבאיםהפרסומיםהנחיותאתתואמתמוחשייםוהבלתיהמוחשיים

."עסקיםצירופי"בדבר,3מספרבינלאומיכספידיווחתקן➢

התחייבויות,הפרשות"בדבר,37מספרבינלאומיחשבונאותתקן➢

"תלוייםונכסיםתלויות

."מוחשייםבלתינכסים"בדבר,38מספרבינלאומיחשבונאותתקן➢

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

Industries".

הערכהסיכום

:מוחשייםובלתימוחשייםלנכסיםהרכישהעלותשלההקצאהסיכוםלהלן•

בהתאם להבהרות  . 2021זכות השימוש של החברה הוערכה לינואר (1)

שיעור הריבית בה נעשה שימוש להערכת זכות שימוש זו לא  , החברה

השתנתה מהותית ממועד ההערכה ועד למועד הקצאת העלות ולכן לא  

בהתאם  , דמי השכירות שנקבעו לנכס הינם, כמו כן. נדרשת התאמה בגינה

.בתנאי שוק ולפיכך לא נדרשת התאמה בגינם, להבהרות החברה

אך להערכתנו ובהתאם להבהרות הרוכשת  , נכסים אלו לא הוערכו על ידינו(2)

('ראה פרק ד)מהווים קירוב נאות לשווים ההוגן 

לצרכי קביעת ערכו של המוניטין נלקחה התמורה עבור חלקה של החברה  (3)
ואינה  ( בסכום אפס)טופלה בנפרד ₪ מיליון 7הלוואת הבעלים של . בהון

בעלת השפעה על קביעת ערכו של המוניטין

50%

תקופת  

-הפחתה 

שנים

הערות

נכסים והתחייבויות מוחשיים

35,738רכוש קבוע

5,696הון חוזר תפעולי

(1)85,000זכות שימוש בנכסי חכירה

(2)11,874נכסים בלתי מוחשיים

(87,601)ללא חוב בעלים, פיננסי( חוב/)עודף

(3,608)(הלוואת בעלים)ז חברה קשורה "חו

(3,841)צדדים קשורים

43,258כ נכסים מוחשיים"סה

בתוספת נכסים בלתי מוחשיים שהוכרו

11,70410קשרי לקוחות

611צבר הזמנות

(2,706)עתודה למס

9,058(למעט מוניטין)כ נכסים בלתי מוחשיים "סה

17,495מוניטין

(3)69,812כ תמורה"סה
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תיאור הפעילות והסביבה העסקית  -' פרק א

של הנרכשת
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תיאור פעילות והסביבה העסקית-' פרק א

העסקיתוהסביבההפעילותתיאור

מ"בעלוגיסטייםמרכזיםפרידנזון

בטרםיצואמטענישלאחסנהשירותיללקוחותיהמעניקההנרכשת•

משטחיםאובמכולותיבואלמטעניאחסנהושירותי,המוצאלנמלהעברתם

.החברהלקוחותידיעלקבלתםאוהפצתםבטרם

ושירותימלאיניהולשירותי,למטעניםאחסנהשירותי:כולליםאלושירותים•

.(מטעניםמסוף/בונדד)המכסבחזקתאחסנהשירותי,מוסףערך

:(2020בסוףשנערךהמבניהשינוילאחר)הנרכשתאחזקותמבנהלהלן•

הקבוצהתיאור

הלוגיסטיקהבתחומיפעילותלטובת1975בשנתהוקמהפרידנזוןחברת•

מעטפתהמספקיםעובדים450-כמונההחברה.הבינלאומיוהשילוח

.ובעולםבארץלקוחותיהלמגווןשירותים

להמאפשרתובינלאומיתארציתבפריסהפרידנזוןשלהלוגיסטיתהתשתית•

להובלהרכביםצייבאמצעותוזאתהשירותיםסוגילשללמקיףמענהלספק

פרויקטיםלניהולמקצועיציוד,גלובליתבפריסהמטעןסוכני,יבשתית

.ומטעניםמלאילניהוללוגיסטייםומחסניםמורכבים

:הבאיםלנושאיםנחלקתהקבוצהפעילות•

מטעןומסופיאחסנה•

מכסעמילות•

אוניהסוכנות•

וסחרמימון•

יבשתיתתובלה•

פרויקטים•

הקבוצהשלהאחסנהפעילותפוצלה,הקבוצהשעברהמבנימשינויכחלק•

,2020שנתבסוף"מ"בעלוגיסטייםמכרזיםפרידנזון"בשםלחברה

.העסקהערב,הרוכשתשלמלאהשבבעלות

–לנקבעשלוclosing–השתאריך)2021ביולישנחתםהסכםבמסגרת•

לוגיסטייםמכרזיםפרידנזון"ממניות50%נרכשו(2021באוגוסט26

הרוכשתשלהאחזקהששיעורכך,מ"בעקפיטלנריישן'גי"ע"מ"בע

.בלבד50%–לירדבנרכשת

מרכזים  

מ"לוגיסטיים בע

פרידנזון אשדוד  

מ"טרמינל בע

.  אר. יורו אפ

הובלה  

בינלאומית  

מ"בע

אדמירלטי

מ"בע

בעלות על  

נכס  

ג"המרלו

באשדוד

בעלות על  

נכס  

הטרמינל  

באשדוד

בעלות על  

נכס  

אדמירלטי

חיפה
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תיאור פעילות והסביבה העסקית-' פרק א

מ"בעלוגיסטייםמרכזיםפרידנזוןפעילותתיאור

–מוסףערךשירותי

האחסנהמפעילותכחלקמוסףערךשירותיללקוחותיהמספקתהנרכשת•

לתקןשיתאיםכךמייבאשהלקוחהמוצריםאתמסבההחברהזובמסגרת

.הישראלי

התקןלדרישותוהתאמתםמוצריםסימון,אביזריםצירוף,כוללהשירות•

.המוצריםשלמחדשואריזהטים"ומקתוויותהדבקת,הישראליות

:האחסנהבתחוםהעיקרייםהמתחמיםפירוטלהלן•

אשדוד

מבנהקייםבודונם22-כפניעלמשתרע-אשדודלנמלבסמוךג"מרלו1.

שלאחסנההמאפשראחסוןנפחבעלהמבנה.ר"מ11,000-כשלבשטח

.מטר14עדשלולגובהשוניםובנפחיםבמידותמוצרים

שלבשטחלוהצמודלוגיסטיבשטחושימושרכבתמסוף-אשדודטרמינל2.

בין,הנרכשתחתמהזובמסגרת.אשדודלנמלבצמודהנמצאדונם108

.מהמכסהרכביםשחרורואחרילפנירכביםאחסנתהסכמיעל,השאר

תחנתהכוללמסוכניםלחומריםמורשהמסוף-מסוכניםחומריםמסוף3.

.ר"מ10,000-כשלבגודלומשרדיםמחסנים,דלק

חיפה

.ר"מ9,500כשלבגודלחיפהנמלבקרבתמכולותמסוף-שמןמסוף1.

המתחם.חיפהנמלבעורףדונם29-כשלשטח-אדמירליטימתחם2.

.הנבנההמפרץלנמלבסמיכותממוקם

–אחסנהשירותי

ולאחרממכסשחרורלפנילמטעניםאחסנהשירותימספקתהנרכשת•

תוצרת,גלםחומריממשטחיהחל,שוניםובמשקליםבגדליםממכסשחרור

.ומכולותפרוייקטליםמטענים,גמורה

,וניקיוןטואלטיקהמוצרי:כגוןסחורותשלרחבמגווןמאחסנתהנרכשת•

מוצרי,רכבכלי,מזוןמוצרי,פלסטיקמוצרי,מסוכניםכימייםחומרים

.ועודטקסטיל

בקרבתשטחיםושוכרתחוכרתהנרכשתאופטימאלישירותביצועלצורך•

מכולותלאחסנתומתאימיםפתוחיםשחלקם,ואשדודחיפההנמלים

.משטחיםלאחסנתמקוריםשטחיםוכןגדוליםומטענים

תוצרתשלאחסנההןפתרונותמספרללקוחמעניקיםהאחסנהשירותי•

למדינתשלוההובלהלתיאוםהחברהבמחסנישממתיןלייצואמוגמרת

הנרכשתזובמסגרת.לישראלמיובאתתוצרתשלאחסנהוהןהיעד

אופטימאליבתזמוןהלקוחלמחסניאותהומעבירההסחורהאתמאחסנת

האתריםביןמלאילתזמןללקוחשמאפשרתבינייםאחסנתוהן,מבחינתו

.שלו

–מלאיניהולשירותי

מערכותעל,ללקוחותיהממוחשבמלאיניהולשירותימספקתהנרכשת•

ללקוחומאפשרלייןבאוןמטעניםמעקבכוללהשירות.שלההמחשוב

.אופטימליזמןבמרווחהסחורהאתללקוחותיואושלולמחסניםלמשוך

המידעכלאתמרכזיםאשרמתקדמיםמחשובשירותיכוללתזופעילות

כלפיוהפעילותהמיקוםאחרלעקובמנתעלוללקוחלנרכשתהדרוש

.המטען
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תיאור פעילות והסביבה העסקית-' פרק א

המתחמיםתיאור–מ"בעלוגיסטייםמרכזיםפרידנזוןפעילותתיאור

פעילותוהןציבורירכבתכמסוףפעילותהןבשטחמפעילההחברה•

2016מפברוארוהחל,חופשייםמטעניםוניהולאחסנההכוללתלוגיסטית

פעילותמתחםאתהכשירההחברה.מכסתחתמטעניםוניהולאחסנהגם

הסביבהלאיכותהמשרדהחלטתבעקבותוזאת,מסוכניםלחומריםהרכבת

מסוףדרךברכבתהמסוכניםהחומריםהובלתאתלהעביראשדודועיריית

השלישימהרבעוןהחל.והנמלהמסוףביןהיעודיבשערשימושי"עהחברה

במסוףמהרכבתנפרקותברכבתהמובלותהברוםמכולות2018לשנת

ברבעון.אשדודנמללתחומיהיעודיהשערדרךבמשאיותומובלותפרידנזון

2.5-כשלבהשקעהגשרמנופישניהתקנתהושלמה2020שלראשון

.השטחוניצולבטרמינלהמכולותשינועאתליעלבמטרה,אירומיליון

אחסנתעבוראחסוןשטחיהמכילבטרמינלג"מרלוהקמתמתוכננת,כןכמו•

.ואריזותלמשטחיםיבשהאחסנהכןכמו,ובהקפאהבקירורומוצריומזון

חיפהאדמירלטי

שטחלחכירתישראלנמליחברתשלבמכרזהחברהזכתה2019בינואר•

המפרץלנמלבסמיכותהממוקםהמתחם.חיפהנמלבעורףדונם29-כשל

מהמועדהחלשנים15שלראשונהלתקופההואהחכירהחוזה.הנבנה

10בעודהשכירותתקופתשללהארכהאפשרותי"לחנ.י"חנידיעלשייקבע

.ר"מ10,000-מתפחתלאשתכסיתולוגיסטימבנהלבנייתבכפוףשנים

66שלבסךשנתייםהרשאהדמיי"לחנהחברהתשלםלהרשאהבתמורה

.שניםחמשבכל7%-ביועלוההרשאהדמי.מ"מעבתוספתלמטרח"ש

מתוכםאשרר"מ14,000-כשלבשטחלוגיסטילמרכזבנייההיתרלחברה•

המרכזאתלבנותמתכננתפרידנזוןקבוצתמסחרייםלשטחיםר"מ2,800

.המסחרבשטחיתצוגהאולמותעםמשולבצפוניהפצהכמרכזלוגיסטי

–אשדודג"מרלו

ישראלנמליחברתעםהרשאההסכםעלחתמההחברה2011ביוני•

באזורישראלנמליפארקבמתחםדונם22-כשלבשטחבקרקעלשימוש

לוגיסטימרכזמפעילההחברה.שנה25-כשללתקופהאשדודנמל

11,000-כשלבשטחמבנהקייםבודונם22-כפניעלהמשתרעבאשדוד

.2018לשנתהשלישיהרבעוןבמהלךשהושלםר"מ4,600-כמזה,ר"מ

ובנפחיםבמידותמוצריםשלאחסנההמאפשראחסוןנפחבעלהמבנה

.משטחים18,000שלאחסוןכושרעםמטר14עדשלולגובהשונים

מוסףערךעבודותוביצועהאחסוןיכולתהורחבהג"המרלואכלוסעם•

עבודות,ואריזהערכותהכנת,מוצריםוסימוןהדבקההכוללותמגוונות

מערכתהוטמעהג"במרלו.ועודמישטוח,המכלה,ריקוןהרכבה,מעבדות

ובכךהלקוחותשללמערכותלהתממשקניתןבאמצעותה,מתקדמתתוכנה

המלאיבעלויותאופטימיזציההשגת,בטוביןהטיפולזמניאתולשפרלייעל

.אמתבזמןמלאיניהולללקוחומאפשרהכמויותבניהול

אשדודטרמינל

רכבתמסוףלהפעלתלהרשאהבמכרזהחברהזכתה2015בשנת•

דונם110עדשלכוללבשטחלוהצמודלוגיסטיבשטחולשימושלמטענים

הרשאהלדמיבתמורה,(41לכבישבסמיכות)אשדודנמלבעורףהנמצא

שנים5לאחר.מ"מעבתוספתלמדדצמודיםלמטרח"ש96שלשנתיים

דמייעודכנושניםחמשמידימכןולאחרההרשאהתקופתמתחילת

זכותי"לחנכאשר,שנים15-להיאההרשאהתקופת.7%-בההרשאה

שנים10עלתעלינהשלאנוספותבתקופותההרשאהתקופתאתלהאריך

.חודשים11-ושנים24עלמקרהבכלתעלהלאהכוללתשהתקופהכך



12

תיאור פעילות והסביבה העסקית-' פרק א

הלוגיסטייםוהמרכזיםהאחסנהשוק

יציאה/כניסהומחסומיהצלחהגורמי

המעניקיםגדוליםאחסוןשטחי.1:הינםפעילותהבתחוםההצלחהגורמי•

המאפשרותושיטותארגוןויכולותטכנולוגיתפלטפורמה.2;לגודליתרון

לדרכיבקרבההממוקמיםמחסנים.3;אחסנהושטחימלאישליעילניהול

.4;והיםהתעופהלנמליבקרבהאו/ובינעירונייםלכבישיםנוחותגישה

המתאפייניםלענפיםנלוויםושירותיםאחסנהשירותיבמתןהתמקצעות

,האחסנהלשירותיבנוסף,ללקוחלספקיכולת.5-ו;ייחודייםשירותבצרכי

יבשתיתהובלה,בינלאומישילוחכגון)משלימיםלוגיסטייםשירותים

.(ארציתפניםובלדרות

קייםלוגיסטימרכזאוקרקעאיתור.1:הינםהפעילותבתחוםהכניסהחסמי•

הכרוךהזמןופרקשוניםמענפיםלקוחותשלהפעילותלצרכיהמתאימים

השקעותלצורךכספיבמימוןהצורך.2;בפועלהפעילותלתחילתעד

בהפעלתהכרוךהציודורכישתמתאימיםאתריםשכירותאו/ובהקמת

חסמי.ב"וכיוטכנולוגיותהשקעות,מלגזות,מידוף,זהובכללהמחסן

כלפיטווחארוכותחוזיותהתחייבויותהינםהפעילותמתחוםהיציאה

.הפעילותתחוםאתהמשמשיםנכסיםמשכיריאו/ולקוחות

–כללי

רבותשחברותשעה,האחסנהבתחוםהתפתחותחלההאחרוןבעשור•

חיצונייםגורמיםבאמצעותשלהםהאחסנהפעילותאתלבצעהחליטו

.בכךהמתמחים

כללשלחוץמיקורעלמחליטיםהפעילותתחוםלקוחות,רביםבמקרים•

גםהיתרובין,וההובלהההפצהשירותילרבות,שלהםהלוגיסטיתהפעילות

הינןהפעילותבתחוםהפועלותהגדולותהחברות.האחסנהפעילותשל

באמצעותאובעצמן,ללקוחותיהםלהעניקהמסוגלותחברותכללבדרך

.הלוגיסטיתהשרשרתשירותיכללאת,משנהקבלני

בענףטכנולוגייםשינויים

להשקעהבתחוםהמתחריםאתמחייבתהאחסנהתחוםיעילותעלשמירה•

הטוביןעלובקרהשליטההמאפשרותמתקדמותמחשובבמערכות

עבורמדויקמלאיבניהולהןמכרעתחשיבותלכךיש.אצלםהמאוחסנים

לכךדרישהקבלתעםפריטיםשליעילליקוטלצורךוהןהחברהלקוחות

העברתאתמתניםהפעילותתחוםמלקוחותחלק,בנוסף.מהלקוחות

להתממשקלהםהמאפשרותמחשבמערכותשלבקיומן,לאחסוןהמלאי

אודותעתבכלולהתעדכן,המחסןמפעילשלהמחשובלמערכותמרחוק

.המאוחסניםהטוביןהיקף

אחסוןבמערכותטכנולוגיותהתפתחויותחלוהאחרונותבשנים,בנוסף•

מחדכרוכותאלואחסוןמערכות.לוגיסטייםבמרכזיםהמופעלותאוטומטיות

שליותריעילניצול,האחסנהבשטחיגידולמאפשרותאך,גדולהבהשקעה

.טוביןשלבליקוטמרביתויעילותאדםבכוחחיסכון,האחסנהשטחי
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תיאור פעילות והסביבה העסקית-' פרק א

הלוגיסטייםוהמרכזיםהאחסנהשוק

–תחרות

אשרקטנותחברות:ומגווניםרביםשחקניםפועליםהאחסנהבתחום•

לוגיסטייםמרכזיםבעלותבינוניותחברות,קטניםמחסניםבבעלותן

האחסנהבתחוםאינההעסקיתפעילותםשעיקרוארגוניםחברות,מגוונים

.להםהנדרשיםהלוגיסטיקהשירותיאתלעצמםמספקיםאך

,קונטרם,פרידנזון,אוברסיז,אורמגה:הםבתחוםהמרכזייםהשחקנים•

.ועודאורשרלוגיסטיקהסלע,לוגיסטיקר,גלובוס

ואיןגבוהההינההאחסנהבתחוםהתחרות,פרידנזוןחברתלהערכת•

.שלההשוקנתחאתלהעריךביכולתה

משקיעהפרידנזוןחברת,בתחוםהעזההתחרותעםלהתמודדכדי•

ולהגדילשלההלקוחותמעגלאתלהרחיבמנתעלמגוונותשיווקבפעולות

להחדרהפועלתהחברה,בנוסף.הקיימיםהלקוחותמולהפעילותנפחאת

אתוממקסמיםממנפיםאשרהלוגיסטייםבמרכזיהטכנולוגייםשיפוריםשל

.ללקוחוהערךיעילותה
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תיאור פעילות והסביבה העסקית-' פרק א

הרכישהעסקתתיאור

חברתביןפעולהולשיתוףלהשקעההסכםנחתם,2021ביולי7ביום•

ג׳נריישןלביןלוגיסטייםמרכזיםופרידנזוןלוגיסטייםשירותיםפרידנזון

הלוגיסטייםהמרכזיםבתחוםפעולהלשיתוף,(״ג׳נריישן״)בע״מקפיטל

וזאת,בישראלהיםלנמליהסמוכיםלוגיסטייםמתחמיםבעיקרכוללשכיום

השלמתשלאחרבאופןהמשותפתבחברהג׳נריישןשלהשקעהבאמצעות

מהון50%המהוותבמניותוג׳נריישןהחברהמביןאחתכליחזיקוהעסקה

.(ההשקעה״״הסכם)המשותפתהחברהשלהמונפקהמניות

בנותוהחברותהחברההתקשרוההשקעהבהסכםלהתקשרותבמקביל•

המשותפתהחברהשלבנותחברותאוהמשותפתהחברהעםשלה

המשותפתלחברהמהחברהשירותיםמתן,היתרבין,המסדיריםבהסכמים

לחברתשלהבנותחברותאוהמשותפתמהחברה,(הובלהשירותי,למשל)

ושירותיםההוצאותחלוקת,(נלוויםושירותיםאחסנה,שכירות,למשל)האם

.המשותפתלחברההנדרשיםמקצועיים

,ח"שמיליון77שלסךהרוכשתידיעללחברההוזרםהעסקהבמסגרת•

.מניותהוןכנגדמיליון70-ובעליםז"חורישוםכנגדמיליון7,מתוכם

ישולםמיליון18,המניותכנגדשהוזרםמיליון70מתוךכיהוסכםעוד•

כך)כדיבידנדוחלקקיימתבעליםהלוואתמפירעוןכחלקלמוכרתמיידית

.(ח"שמיליון52בסךמזומןהעסקהלאחרהחברהלמאזןהתווסףשבנטו

שהעמידהמערבויות50%-בנושאתנריישן'גהעסקההשלמתממועדהחל•

עםבקשרשלישייםלצדדיםשניתנו,שלההבתחברותאוהאםחברת

.המשותפתהחברהשלהבנותהחברותאוהמשותפתהחברהפעילות
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תיאור פעילות והסביבה העסקית-' פרק א

הרכישהעסקתתיאור

:העסקההשלמתלאחר,החברהשלהאחזקותעץלהלן•
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דוחות כספיים-' פרק ב
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30/8/2131/12/20
התחייבויות שוטפות

4,1831.2%4,1832.0%אשראי מתאגידים בנקאיים
7,8132.3%8,7714.3%חלויות שוטפות של התחייבויות חכירה

5,0601.5%1,3260.6%התחייבויות לספקים ונותני שרותים
6,4751.9%4,6582.3%זכאים ויתרות זכות

7,2152.1%15,1177.3%ז חברה קשורה"חו

30,74614.9%34,05516.6%התחייבויות שוטפות

התחייבויות לזמן ארוך
24,7177.1%27,51013.4%התחייבויות לתאגידים בנקאיים
1470.0%1680.1%נטו, התחייבויות בגין הטבות עובדים

170,17349.2%104,47250.8%התחייבויות בגין חכירות לזמן ארוך
25,8667.5%11,6285.7%התחייבויות פיננסיות אחרות לזמן ארוך

0.0%-7,6822.2%צדדים קשורים
228,58566.1%143,77869.9%התחייבויות לזמן ארוך

259,33175.0%177,83386.4%כ התחייבויות"סה

86,51625.0%27,90913.6%הון המיוחס לבעלי המניות
345,847100.0%205,742100.0%כ הון והתחייבויות"סה

30/8/2131/12/20

57,69816.7%3710.2%מזומנים ושווי מזומנים
19,8285.7%18,3568.9%לקוחות

2,4400.7%3120.2%חייבים ויתרות חובה
79,96623.1%19,0399.3%נכסים שוטפים

0.0%3,1801.5%-צדדים קשורים
169,99949.2%107,81452.4%נכסי זכות שימוש

71,47520.7%65,30731.7%נטו, רכוש קבוע
23,7486.9%10,3305.0%נטו, נכסים בלתי מוחשיים

6590.2%720.0%מיסים נדחים
265,88176.9%186,70390.7%נכסים לא שוטפים

345,847100.0%205,742100.0%כ נכסים"סה

דוחות כספיים-' פרק ב

מאזן

*העסקהתיאורבפרקכאמורהחובופירעוןהדיבידנדחלוקתלאחר(פרופורמה)2021באוגוסט30וליום(מבוקר)2020בדצמבר31ליוםהנרכשתמאזןלהלן•

נתוניעלנסתמךזועבודהלצורכי,לכךאי.החברהבפעילותמהותייםשינוייםחלולאזהמועדלביןclosing(26/8/2021)–המועדבין,החברהלהבהרותבהתאם*

.(הרכישהתמורתהזרמתטרם)2021באוגוסט30ליוםהחברה
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דוחות כספיים-' פרק ב

והפסדרווחדוחות

לא)2021באוגוסט30ביוםשנסתיימוהחודשיםולשמונת(מבוקרים)2020-ו2019בדצמבר31ביוםשנסתיימולשניםהנרכשתשלוהפסדרווחנתונילהלן•

:(מבוקר

עלנסתמךזועבודהלצורכי,לכךאי.החברהבפעילותמהותייםשינוייםחלולאזהמועדלביןclosing(26/8/2021)–המועדבין,החברהלהבהרותבהתאם*

.2021באוגוסט30ליוםהחברהנתוני

בדצמבר31לשנה שנסתיימה ביום *באוגוסט31לשמונת החודשים שנסתיימו ביום 

202120202019

(מבוקר)(מבוקר)(לא מבוקר)

33,21245,39143,485הכנסות

25,70835,79834,823עלות המכר

7,5049,5938,662גולמי( הפסד)רווח 

313420403הוצאות מכירה ושיווק

3,4735,1015,961הוצאות הנהלה וכלליות

132123הכנסות תפעוליות אחרות

(283)(135)81הון( הפסד/)רווח

3,7984,0692,138תפעולי( הפסד)רווח 

5,2646,6937,234נטו, מימון( הכנסות)הוצאות 

(5,096)(2,624)(1,466)לפני מס( הפסד)רווח 

2626041,172מס( הוצאות)הכנסות 

(3,924)(2,020)(1,204)נקי( הפסד)רווח 



mail: office@wcg.co.il | Phone:  +972-3-5628188 
wcg.co.il 

נכסים בלתי מוחשיים–פרק ג 
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נכסים בלתי מוחשיים-פרק ג 

מתודולוגיה

בלתיכנכסהגדרתולצורך,(Identifiable)לזיהויניתןפריט-זיהוייכולת•

מזכויותאוחוזיותמזכויותנובעאו,להפרדהניתן:והואבמידה,מוחשי

.אחרותמשפטיות

:מוחשיבלתינכסשלההגדרהאתהמקיימיםלנכסיםדוגמאותמספרלהלן•

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•

הוגןערךאומדן

לרכושניתןשבוכסכוםמוגדרנכסשלההוגןהערך,פיננסידיווחלמטרות•

מוכרים/למוכרמרצוןקונים/קונהביןעסקהבמסגרתהנכסאתלמכוראו

שוקמחירי.חברהפירוקאוכפויהמכירהשלממקרהלהבדיל,מרצון

וישמשוהוגןלערךביותרהטובההעדותהםפעיליםבשווקיםמוצעים

אומדן,זמיןשוקמחירקייםולאבמידה.זמיניםיהיואם,למדידהכבסיס

יימכראוייקנההנכסכימצפיםשבולמחירלהתקרבצריךההוגןהערך

והמחיר,מרצוןמוכרים/ומוכרמרצוןקונים/קונהביןעכשוויתעסקהבמסגרת

.אלהבנסיבותהזמיןביותרהטובהמידעעליתבסס

שיטותשלובתוצאהדומיםנכסיםבמחירלהתחשבחייבההוגןהערךאומדן•

כדישנבחרההשיטה.אלהבנסיבותזמיניםשהםבמידהשוויהערכת

ערךשלההגדרהעםאחדבקנהלעלותחייבתההוגןהערךאתלקבוע

לכלולחייבתהשיטה.המקובליםהחשבונאותבעקרונותשנקבעהכפי,הוגן

,הוגןלערךשלהםבאומדניםבהןישתמשוהשוקשמשתתפיהנחות

.(הישיםבמקרה)היווןושיעוריעתידיותהוצאות,עתידיותהכנסות

מוחשייםבלתיבנכסיםהכרה

בלתינכסים"ו"עסקייםצירופי"בנושאהחשבונאיתהתקינה,כלליבאופן•

לזיהויהניתן,כספילאכנכסמוחשיבלתינכסמגדירה"מוחשיים

(Identifiable)פיזיתמהותוחסר.

עמידההינםמוחשיבלתינכסלהגדרתהבסיסייםהקריטריונים,יוצאכפועל•

:זיהויוויכולתהחשבונאיתלתקינהבהתאםנכסבהגדרת

קיימותבאםבנכסלהכירמאפשרתהחשבונאיתהתקינה-נכסהגדרת•

בעתידממנולהתקבל(Probable)הצפויותעתידיותכלכליותהטבות

.מהימןבאופןלמדידההניתנות
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נכסים בלתי מוחשיים-פרק ג 

(המשך)מתודולוגיה

לקוחותלמולוקבועיםמתמשכיםעבודהיחסילנרכשת–לקוחותקשרי•

אליהםלפנותניתןאשר,שוטףבאופןשירותיםמספקתהיאעבורם,מזוהים

.בגינםמוחשיבלתינכסקיים,לכן.ההפרדהעיקרוןאתומקיימיםישירות

:הבאיםהנכסיםהנרכשתבמאזנירשומים,העסקהערב,בנוסף•

פיעלהוכר–ציבורירכבתמסוףבתשתיתמשתמשיםלחייבזכות•

IFRICכללי .שרותלמתןזיכיוןכהסדר12

עלהמהוונתהעלותלפי,העלותבגישתהוכר–מכסרישיון•

.הרישיוןלקבלתששולמוהעלויות

שהוערכומוחשיים-הבלתיהנכסים

שלזיהוייםתהליך.שלהםההוגןהשוויבסיסעלהוערכוהמיועדיםהנכסים

:הבאיםהגורמים,השארבין,שלבחינהכללמוחשייםהבלתיהנכסים

.מוחשיים-הבלתיהנכסיםשלוהשימושיותהאופי,ההיקף•

.מוחשיים-הבלתיהנכסיםשלבעלויותהחיסכוןאוההכנסהיצירתמאפייני•

בלתינכסכלשלהכלכליתאוהפונקציונאליתההתיישנותשלוהעיתויהאופי•

.מוחשי

.מוחשיים-בלתיבנכסיםבהשקעההקשוריםהוודאות-ואיהיחסיהסיכון•

שלושאתבחנומוחשייםהבלתיהנכסיםלהערכתהראויההשיטהבבחירת•

וגישתההכנסהגישת,השוקגישת:זושווילהערכתהמסורתיותהגישות

.בהמשךשיפורטוכפי,העלות

להתקייםהיושעשוייםמוחשיים-הבלתיהנכסיםכל,לחברההנוגעבכל•

-בלתינכסים.השוויהערכתבניתוחבחשבוןהובאוההערכהבתאריך

שלסקירה,העסקהשלכלכליניתוחבאמצעותזוהופוטנציאלייםמוחשיים

.החברההנהלתעםודיונים,התומכיםוהחומריםהמסמכיםכל

למעט)הבאיםמוחשיים-הבלתיהנכסיםנמצאו,מסקירתנוכתוצאה

בתקניםכנדרש)נפרדתלהכרהבקריטריוניםהעומדים(מוניטין

:(הרלוונטייםהחשבונאיים

,מזוההלקוחלמולהזמנותצברלחברה,העסקהליוםנכון–הזמנותצבר•

לרבות,חומריםאחסנתעבור2022ביולי1-לעדחודשיתשלוםתמורת

וקווייומיםחלוקהבקוויהפצה,משטחיםוליקוטקליטה,העמסה,פריקה

בלעדיתהיאאך,הארכהאופצייתקיימתלחוזה.ב"וכיוייעודייםחלוקה

.ההזמנותצברתחשיבבמסגרתנלקחהלאולכןעצמוללקוח
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נכסים בלתי מוחשיים-פרק ג 

(המשך)מתודולוגיה

מסהפחתתהטבות

(ההערכהמגישותאחתכלפיעל)הנכסשלהכלכליהשוויהערכתלאחר•

הטבתאתלשקףבכדיוזאתלנכסשנקבעהכלכלילערךהתאמהנדרשת

מסלצרכיהנכסשלהתיאורטיתאוהמעשיתמההפחתההנובעתהמס

.הכנסה

-בלתינכסיםשלההוגןהערך,הלשכהבמדריך5.3.102לסעיףבהתאם•

.הללוהנכסיםמהפחתתהנובעתהמסהטבתשלהערךאתכוללמוחשיים

הנכסיםמהפחתת(תיאורטיתאומעשית,כאמור)הנובעתהמסהטבת

של"נטו"הכלכלילשווימתווספותידינועלשהוערכומוחשייםהבלתי

.אחדכסכוםומוצגותהנכסים

יוכרושנרכשומוחשיים-הבלתיהנכסיםשלההפחתהכיהנחנואנו,כאמור•

אולכאןהמסרשויותשלעמדהקביעתבהיעדר.הכנסהלמסדיווחלמטרות

האמריקאיתהלשכההמדריךהוראותעלמתבססתהנחתנו,לכאן

רכישהעלותהקצאתבעבודותביטוילידישבאהכפיהמקובלתוהפרקטיקה

שונהתהיההמסרשויותעמדתכי,ייתכן.החולפתבשנהשפורסמו

את,מוחשיבלתינכסכלעבורפירטנוולפיכך,זועבודהשבבסיסמההנחה

.בוהכלולהמסמגןמרכיב

הנערכיםחישוביםשניהכולל,איטרטיביחישובהינוהמסמגןחישוב•

הנובעהמזומניםתזריםהינוהמסמגןערךחישוב(1):סימולטאנית

הנכסערךחישוב(2);המסבשיעורמוכפלמוחשיהבלתיהנכסמהפחתת

.המסמגןערךאתהכוללהמופחת

.ואילך2021בשנים23%הינובישראלהחברותמסשיעור–מסשיעורי•
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נכסים מזוהים–פרק ד 

לקוחותקשרי

כללי

בתחוםמזוהיםלקוחותמולשלמתמשכתמפעילותהכנסותלחברה•

.לעילשתוארכפי,הבנייה

מתודולוגיה

בשיטתהצפויהתזריםבסיסעלידינועלהוערךהלקוחותקשרישווי•

Excess Earnings Method.ההכנסהגישתשליישוםמהווהזוגישה

.נכסיםשוויבהערכת

לקוחותקשרישוויהערכתסיכום

מובאהחישוביםפירוט)₪באלפי,לקוחותקשרישוויהערכתסיכוםלהלן•

:(בנספח

המזומניםתזריםתחזיתבבסיסהנחות

הכנסות

הנרכשתשלההכנסותצפיבסיסעלנאמדוהלקוחותקשריהכנסות•

מהקמתאומאדמירלטיהצפויותההכנסותללא,הקיימתמהפעילות

.החדשג"המרלו

חוזריםלקוחותשיעור

.2021–2019בשניםהפעילותלנתוניבהתאם,82%עלנאמדזהשיעור•

רצופותשנתייםבמהלךלנרכשתהכנסותשהפיקלקוחהינוחוזרלקוח

.השניםביןבאופןבהיקפיםמשמעותיתירידהללא,האמורותבשניםלפחות

נטישהשיעור

אתשנטשוחוזריםלקוחותכמעטנמצאולא2021–2019השניםבמהלך•

קריטריוןאתהמקיימיםלקוחותבקרב,החברהלהבהרותבהתאם.החברה

ביןשלבטווחלנועאמורהשנתיהממוצעהנטישהצפי,חוזריםלקוחות

.12.5%שלשיעורנלקח,לכן.15%ל10%

עלויות

שלהתפעוליתלרווחיותבהתאםנלקחההנכסשלהתפעוליתהרווחיות•

רובשכן,ושיוקמכירההוצאותשלניכוינעשהלא.קיימתמפעילותהנרכשת

,קיימיםלקוחותלמולהינה(קיימתמפעילות)הנרכשתפעילותשלמכריע

המשמשיםעובדיםבגין,ונלוותעבודהשכרברובןהינןהשיווקעלויותכאשר

לקוחותלהשגתהנועדפרסוםהינןההוצאותשלומיעוטקיימיםלקוחותגם

.חדשים

(₪אלפי )שווי כלכלי 

19,299קשרי לקוחות

4,108הטבת מס

23,407קשרי לקוחות לאחר הטבת מס

11,704(50%)חלקה של הרוכשת 

10אורך חיים
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נכסים מזוהים–פרק ד 

לקוחותקשרי

Contributoryתורמיםחיובים charges

Excessבשיטתהוערךאשרהנכסשוויהערכתבמסגרת Earning Method
הנכסיםבגיןהלקוחותקשרישלהמזומניםבתזרים"תורמיםחיובים"כללנו

:הבאים

חוזרהון

החובעלהריביתבשיעורשימושנעשההתורםהחיובשיעורחישובלצרכי•

.מסבניכוי,הנרכשתשל

קבוערכוש

החובעלהריביתבשיעורשימושנעשההתורםהחיובשיעורחישובלצרכי•

.מסבניכוי,0.5%שלליסינגמרווחבתוספתהנרכשתשל

בנכסשימושזכות

עלהגלוםהריביתבשיעורשימושנעשההתורםהחיובשיעורחישובלצרכי•

.החכירהנכסי

אדםכוח

WACC-הבשיעורשימושנעשההתורםהחיובשיעורחישובלצרכי•
.(בהמשךכמפורט)

ההיווןשיעור

שיעורהינוהנקייםהתזרימיםאתלהווןבכדיהשתמשנושבוההיווןשיעור•

.1%בתוספתwacc–ה

הכנסהעלמיסים

.הנכסמימושלמועדנכוןהחברהשלהמסבשיעורהשתמשנו•

הפחתהתקופת

,2031סוףעד)הנכסינוצלבמהלכה,שנים10-לנקבעההתחזיתתקופת•

.(ביותרשוליתהינהלשוויהתזריםתרומתשלאחריה
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נכסים מזוהים–פרק ד 

חוזיםצבר

כללי

ביולי1-לעדחודשיתשלוםתמורת,מזוההלקוחלמולהזמנותצברחברה•

וליקוטקליטה,העמסה,פריקהלרבות,חומריםאחסנתעבור2022

.ב"וכיוייעודייםחלוקהוקווייומיםחלוקהבקוויהפצה,משטחים

מתודולוגיה

Excessבשיטתהצפויהתזריםבסיסעלידינועלהוערךהחוזיםצברשווי•
Earnings Method.שוויבהערכתההכנסהגישתשליישוםמהווהזוגישה

.נכסים

חוזיםצברשוויהערכתסיכום

מובאהחישוביםפירוט)₪באלפי,חוזיםצברשוויהערכתסיכוםלהלן•

:(בנספח

המזומניםתזריםתחזיתבבסיסהנחות

הכנסות

אספקתשמועדמזוההלקוחלמולחתומההזמנהעלנאמדוהצברהכנסות•

.ידועהשירותים

עלויות

שלהצפויהתפעוליהרווחפיעלהינוההזמנותשלהתפעוליהרווחשיעור•

צברשלבמקרהדרושותשאינן,והמכירההשיווקעלויותבנטרולהנרכשת

.כ"הנהומהוצאותוחלקחתום

הפחתהתקופת

ובמהלך2021במהלך)חודשים8–כשללתקופהנקבעההתחזיתתקופת•

היאאך,הארכהאופצייתקיימתלחוזה,אומנם.הנכסינוצלבמהלכן,(2022

.ההזמנותצברתחשיבבמסגרתנלקחהלאולכןעצמהלגדותבלעדית

ההיווןשיעור

שיעורהינוהנקייםהתזרימיםאתלהווןבכדיהשתמשנושבוההיווןשיעור•

.1%בניכויwacc–ה

Contributoryתורמיםחיובים charges

Excessבשיטתהוערךאשרהנכסשוויהערכתבמסגרת Earning Method
חישובלפירוט)החוזיםצברשלהמזומניםבתזרים"תורמיםחיובים"כללנו

.(נספחראה,התורמיםהחיובים

הכנסהעלמיסים

.הנכסמימושלמועדנכוןהחברהשלהמסבשיעורהשתמשנו•

(₪אלפי )שווי כלכלי 

95צבר הזמנות

27הטבת מס

121צבר הזמנות לאחר הטבת מס

61(50%)חלקה של הרוכשת 

1אורך חיים
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נכסים מזוהים–פרק ד 

ציבורירכבתמסוףבתשתיתמשתמשיםלחייבזכות

כהסדראשדודבנמלציבורירכבתמסוףלהפעלתבהסדרמטפלתהנרכשת•

IFRICכללילפי,שרותלמתןזיכיון 12.

לאזהמסוגנכסלהערכתהראויהריביתשיעור,החברהלהבהרותבהתאם•

שאףכפי,העסקהלמועדועדהנכסהערכתממועדמשמעותיתהשתנה

שלהצללדירוגהראויההריביתקביעתבמסגרת,השנהבתחילתתוקף

.BDOי"עשבוצעהבעבודה,(הנכסמ"למחבכפוף)החברה

לאמורבהתאם,זאתעם.ל"הנהמוחשיהבלתיהנכסשוויאתהערכנולא•

ובהתאם)להערכתנומהווההנרכשתבספריהנכסשלערכו,לעיל

.נכסשלההוגןלשווינאותקירוב(החברהלהבהרות
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נכסים מזוהים–פרק ד 

מכסרישיון

החברהנשאהבהןעלויותכהיווןהחברהי"עהוערךהמכסרישיוןנכס•

.החוזייםחייואורךפניעלמופחתוהואהרישיוןקבלתלצורך

לאמורבהתאם,זאתעם.ל"הנהמוחשיהבלתיהנכסשוויאתהערכנולא•

ובהתאם)להערכתנומהווההנרכשתבספריהנכסשלערכו,לעיל

.נכסשלההוגןלשווינאותקירוב(החברהלהבהרות
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מחיר ההון–פרק ה 

WACC-המשוקללהממוצעההיווןשיעור

ההוןמחיראומדן

7.5%–כשלבשיעורמשוקללממוצעהיווןבשיעורהשתמשנובהערכתנו

שיעורלחישובCAPM-הבמודלשימושבאמצעותנעשהההוןמחירחישוב

מחירבדברנוספותוהנחות,החברהשלהעצמיההוןעלהנדרשתהתשואה

.החברהשלהראוייםהחובובמבנההחוב

העצמיההוןמחיר

שנים28בעודלפדיוןצמודהממשלתיתח"אגלפדיוןהריאליתהתשואה1.

.(2051נובמבר)

(2021יולינתוני)Damodaranנתוניעלמבוססתבישראלהשוקפרמיית2.

לפעילותבפעילותןהדומותבישראלציבוריותמחברותנלקחוהביטאנתוני3.

:כדלהלן,החברה

התחתוןלעשירוןלגודלסיכוןפרמייתבחרנוהפעילותשלקוטנהעקב4.

(z10)נתוניפיעלDuff&Phelps2021

הערהערךפרמטר

0.48%1ריבית חסרת סיכון

4.96%2פרמיית השוק

Beta1.393

11.3%4גודל-פרמיית סיכון ספציפית 

19.0%(מעוגל)מחיר ההון העצמי של החברה 

 levered Beta D/VUnlevered Betaחברה

0.9665%0.40אוברסיז

0.8744%0.54מגה אור החזקות

0.6622%0.54מ.אוריין ש

0.8419%0.71גולד בונד

0.8337.4%0.55ממוצע 

חישוב ביטאפרמטר

0.55ממוצע ענפי-ביטא לא ממונפת 

200%שיעור מינוף נבחר

23.0%א"שיעור מס ט

1.39ביטא ממונפת
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מחיר ההון–פרק ה 

(המשך)WACC–המשוקללהממוצעההיווןשיעור

החובומחירמינוףשיעור

,החברהשלבפועלהמינוףלשיעורבהתאםהינושנלקחהמינוףשיעור

שלבריבית)האחרונהבשנהלקחהשהחברההלוואהשלחובבריבית

ליוםנכוןאינפלציהציפיותבניכוי,(שנים4.5שלמ"במח2.63%

,(שנים10)ארוךמ"מחעבורמ"מחהתאמת0.4%בתוספת,ההערכה

.הוגןמרווחלנתוניבהתאם

WACC-החישובסיכום

ההוןמחירסבירות

.סבירנמצאזההיווןשיעור,הרכישהמתמורתהנגזרIRR–הלשיעורביחס

ערךפרמטר

0.48%ריבית חברת סיכון

Beta1.39

4.96%פרמיית השוק

19.0%מחיר ההון העצמי של החברה

1.80%מחיר החוב

23.0%שיעור מס

D/V66.7%

WACC (מעוגל)7.50%
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התאמות בגין נכסים מוחשיים–' פרק ו
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התאמות בגין נכסים מוחשיים–פרק ו 

קבוערכוש

.הקבועברכושהנמצאיםהפריטיםשוויאתהערכנולא•

קירוב,הרוכשתלהערכתמהווה,הקבועהרכושיתרתשלבספריםשוויו•

שלההוגןשוויםאתבחנולא,כןועל,אלונכסיםשלההוגןלשווינאות

.הקבועהרכושבמסגרתהנכלליםהפריטים

שימושזכותנכס

לריביתבהתאם,חיצונישווימעריךי"ע,2021בינוארהוערכוהחכירהנכסי•

להערכת.נכסכלשלמ"למחבכפוף,החברהשלארוךלטווחהחוב

למועדועדההערכהממועדמהותיתהשתנהלאזהריביתשיעור,החברה

.העלותהקצאת

להערכתמהווה,השימושזכותנכסלחישובשנלקחההריבית,לפיכך•

ולאאלונכסיםהוגןשווילחישובההוגנתלריביתנאותקירוב,הרוכשת

.בגינםהתאמהנדרשת

הינםבחוזהשנקבעוהשכירותדמי,החברהלהבהרותבהתאם,כןכמו•

.בגינםגםהתאמהנדרשתלאולכןשוקלתנאיבהתאם

תלויותהתחייבויות

התחייבותאומשפטיותתביעותהחברהכנגדקיימותלא,החברהלהערכת•

התחייבותבגינהנרשמהשלאלקלושהמעלהסתברותבעלות,אחרות

.הכספייםבדוחות
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נספחים
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הנחות עבודה–נספח 

עבודההנחות

הכנסות

התפוסהשיעורהקרובההשנהבמהלךכיהונח–אשדודג"מרלו•

–בריאליתיתייקרוהמחיריםוכי100%–לכיום98%–מיעלה
.בשנה1%

יעלההתפוסהששיעורהנחנו-בונדדואשדודאשדודטרמינל•

עלייתהנחנוהביקושלאור,כןכמו.(כיום75%)85%-לבהדרגה

.שנהבכל1%שלריאליתמחיר

ממהלךהחלהכנסותלחברהיפיקזהמתחםכיהונח–אדמירליטי•

עליעמדוזהממתחםההכנסותהיקף2023משנתהחלוכי2022
.קבועבאופן₪מיליון11

לקצבבהתאםהכנסותלהפיקתמשיךהחברה–מכולותמכירת•

.2021שנתשלהראשוניםהחודשיםשלההכנסות

שלההכנסותלקצבבהתאםהכנסותלהפיקתמשיךהחברה–ש"ב•

.2021שנתשלהראשוניםהחודשים

–2021במהלךיוקםאשר,ג"המרלוכיהונח–חדשג"מרלופעילות•
היקף2024משנתוהחל2023משנתהחלהכנסותיפיק2022

בהתאם,קבועבאופןלשנה₪מיליון19.5עליעמדובגינוההכנסות

.החברהשלהעסקיתלתוכנית

המכירותעלות

באופןיגדלוהאחסנהועלויותהשכרעלויותכיהונח–קיימתפעילות•

עלויותכיהונח.הקיימתהפעילותבהכנסותהגידוללשיעורפרופוציוני

מאחרל"הנהגידולשיעורבמחציתיצמחוואחרותהמסופיםאחזקת

.(ב"וכיוביטוחים,ארנונה)קבועותעלויות,היתרבין,כוללותוהן

ושיווקמכירההוצאות

שלההכנסותגידוללקצבבהתאםישתנואלוהוצאותכיהונח•

.(החדשההפעילותכולל)הכוללתהפעילות

כ"הנהוהוצאות

מחציתשלבשיעור,חלקיתמשתנותהינןההוצאותמרביתכיהונח•

למעט)מקצועייםשירותיםלמעט,הפעילותבסךהגידולמשיעור

.(החדשההפעילותתוספתבעקבות,2023בשנתעלייה

חוזרהון

,החברהממכירותכשליששלבשיעוריהיההחוזרההוןכיהונח•
.2021–2020בשניםלשיעורובדומה,קבועבאופן

הוניותהשקעות•

תהיינהוהןהקייםעללשמירהנועדוהקייםברכושההשקעות-

.בגינםהפחתלהוצאותהטרמינאליתבשנהזהות

יפרסואשר,₪מיליון73–בכיסתכמוהחדשג"במרלוההשקעות-

בגיןהפחתהוצאות.שווהבאופן2022ושנת2021יתרתפניעל
IFRS16תחשיבבמסגרתתילקחנהג"המרלו

.(23%)בישראלחברותמסלשיעורבהתאם–הכנסהעלמסים-

שיעורפרקראה)7.5%שלהיווןשיעורנלקח–היווןשיעור-

.(היוון
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צבר הזמנות–נספח 

תחשיב

20212022

      1,192       795הכנסות

13.2%22.3%שיעור רווח תפעולי מתואם

         266       105רווח תפעולי לפני מס

          (61)        (24)הוצאות מיסים

         205         81רווח תפעולי לאחר מס

            (3)          (2)חיוב תורם כוח אדם, לאחר מס

            (2)          (2)חיוב תורם הון חוזר, לאחר מס

          (75)        (62)חיוב תורם זכות שימוש, לאחר מס

          (22)        (19)חיוב תורם ר"ק, לאחר מס

)FCF( 103          (4)תזרים מזומנים נקי         

6.5%שיעור היוון צבר חוזים

0.170.60תקופת היוון

0.990.96מקדם היוון

         100          (4)תזרים מזומנים פנוי, מהוון

שווי צבר

             95ערך נוכחי ללא מגן מס

             27מגן מס

          121ערך נוכחי כולל מגן מס
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קשרי לקוחות–נספח 

תחשיב
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חיובים תורמים–נספח 

תחשיב

20222023202420252026ספט - אוק 21חיוב תורם רכוש קבוע

      52,943      55,069      58,067      62,588      69,166    71,475י.פ רכוש קבוע

       7,445       5,500       4,950       3,825       2,275         900רכישות, נטו

(7,445)(7,627)(7,948)(8,346)(8,854)(3,209)הוצאות פחת

      52,943      52,943      55,069      58,067      62,588    69,166י.ס רכוש קבוע

       1,218       1,218       1,267       1,336       1,440      1,591תשואת רכוש קבוע, לפני מס

          938          938          975       1,028       1,108      1,225תשואת רכוש קבוע, לאחר מס

      87,153      85,806      84,482      79,179      60,398    51,049הכנסות

2.4%1.8%1.3%1.2%1.1%1.1%שיעור חיוב תורם, לאחר מס

20222023202420252026ספט - אוק 21חיוב תורם זכות שימוש

    132,932    141,932    150,932    159,332    167,332  169,999י.פ זכות שימוש

      9,000-      9,000-      9,000-      8,400-      8,000-     2,667-הוצאות פחת

    123,932    132,932    141,932    150,932    159,332  167,332י.ס זכות שימוש

       3,817       4,094       4,372       4,649       4,907      5,154תשואת זכות שימוש, לפני מס

       2,939       3,153       3,366       3,580       3,779      3,968תשואת זכות שימוש, לאחר מס

      87,153      85,806      84,482      79,179      60,398    51,049הכנסות

7.8%6.3%4.5%4.0%3.7%3.4%שיעור חיוב תורם, לאחר מס

20222023202420252026ספט - אוק 21חיוב תורם הון חוזר

         462-           21-       1,746       8,004      11,392    11,392י.פ הון חוזר

         449-         441-      1,767-      6,258-      3,388-         -שינוי בהון חוזר

         911-         462-           21-       1,746       8,004    11,392י.ס הון חוזר

           16-             8-             0-            31         144         205תשואת הון חוזר, לפני מס

           13-             6-             0-            24         111         158תשואת הון חוזר, לאחר מס

      87,153      85,806      84,482      79,179      60,398    51,049הכנסות

0.3%0.2%0.0%0.0%0.0%0.0%שיעור חיוב תורם, לאחר מס
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חיובים תורמים–נספח 

תחשיב

כח אדם

כמות 

עובדים

עלות שכר 

לחודש 

)באלפי ₪(

מס' 

חודשים עד 

לתפוקה 

מלאה

עלות גיוס 

)כאחוז 

מהכשרה(

עלות גיוס 

והכשרה

עלות גיוס 

לאחר מס

      1,556      10%2,021          1.5      1,225סה"כ / ממוצע

     1,556שווי הוגן ללא מגן מס

       0.99מקדם זמן להיוון שנה 1

          10משך חיי נכס כ"א

)WACC 7.5%תשואה על כח אדם )כמו

23%שיעור מס טרמינאלי

Tax Step-up1.20

     1,874שווי הוגן

        141חיוב תורם

   60,398הכנסות

0.23%שיעור תרומת כח העבודה
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