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הקדמה והגבלת אחריות
המידע.1968-ח"התשכ,ערךניירותבחוקכהגדרתו,עתידפניצופהמידעכוללתזועבודה
שונותוציפיותהנחותעלוכן,העבודהלמועדבשותפותהקייםידעעלבחלקומבוסס

רגולציה,העסקיתהסביבהתנאיכגון,רביםחיצונייםלגורמיםוהןלשותפותהןהנוגעות
.חלקיאומלאבאופן,יתממשואלווציפיותשהשערותוודאותכלאיןכייודגש.ומחירים

סגלעמדתפי-עלהעבודהבמזמינתתלותאו/ואישיענייןלנואיןכיבזהמאשריםאנו
בנוגעוגילויהתאגידלביןשווימעריךביןתלותשלקיומהעלגילוי:531-03משפטית

ביולי22מיוםערךניירותרשותשל,לתאגידמאודמהותיותשהערכותיושווילמעריך
.זועבודהעבורטרחהשכרמקבליםשאנוהעובדהלמעט,זאת.2015

נושא,שליטהבעלכלוכןבעקיפיןאו/ובמישריןידהעלהנשלטתחברהוכלאי.אס.י'ג
,שהואסוגמכלהוצאהאוהפסדאובדן,נזקלכלאחראייםאינם,מהןבמיועובדמשרה
למען.חלקהאוכולהזובעבודההאמורעלשמסתמךלמישייגרמועקיףאו/וישירלרבות

רכישתלכדאיותביחסהמלצהאוהצעהלהוותכדיזובעבודהאיןכי,מובהרספקהסר
.החברהשלערךניירות

סכוםעלהעולהמצרפיבסכוםאי.אס.י'גאתתשפההעבודהמזמינת,זוהתקשרותבמסגרת
אוטענהכלבגין,זועבודהעבורבפועללנושולםאשרהטרחהמשכרשלושפישהוא

.עליוהסתמכההשוויהערכתואשרכלפינותופנהאשרתביעה
,תביעות,נזקים,פעולהכלבגיןהעבודהמזמינתכלפיבאחריותתישאלאאי.אס.י'ג

לשירותיםשהיאדרךבכלמתייחסיםאוהנובעיםהפסדאוהוצאות,עלויות,התחייבויות
לנושולםאשרהטרחהמשכרשלושפישהואסכוםעלהעולהמצרפיבסכוםשסופקו

.זועבודהבגיןבפועל

חברתעבור"(אי.אס.י'ג":להלן)מ"בעומימוניכלכליייעוץאבןזינגרגיזהידיעלהוכנהזועבודה
שלההוגןהשוויהערכתלצרכי"(העבודהמזמינת"או/ו"החברה":להלן)מ"בעתקשורת-חלל

חשבונאותתקןיישוםבמסגרת(קבוערכוששלמחדשהערכה)החברהבבעלותלוויינים
ערךירידת–36מספרבינלאומיחשבונאותתקןויישוםקבוערכוש–16מספרבינלאומי

."(העבודהמועד":להלן)2022ביוני30ליום"(השוויהערכת"או/ו"העבודה":להלן)נכסים
כספייםדוחותלצרכי,היתרבין,העבודהמזמינתאתלשמשמיועדתהעבודהכילנוידוע

שתפרסםדוחבכלתיכללאו/ותאוזכרשהעבודהמסכימיםאנוכןועל,ותקופתייםרבעוניים
.ותקנותיו1968-ח"התשכ,ערךניירותלחוקבהתאם,העבודהמזמינת

מיאו/והעבודהממזמינתשקיבלנווהסבריםתחזיות,מצגיםעלהתבססנו,העבודההכנתלצורך
עצמאיתבדיקהמבצעתואינהמהימןהואזהשמידעמניחהאי.אס.י'ג."(המידע":להלן)מטעמה

לאהמידע.המידעסבירותחוסרעללהצביעהעלולדברלידיעתנובאלא,כןכמו,המידעשל
לשלמות,לנכונותאימותמהווהאינהלכםהמוגשתהעבודהולפיכך,תלויבלתיבאופןנבדק

.זהמידעשלולדיוק
זועבודהתוצאותמהימניםאומדויקים,שלמיםאינםהסתמכנועליהםוהנתוניםוהמידעהיה

נתוניםלאורהעבודהאתולעדכןלשובהזכותאתלעצמנושומריםאנו.להשתנותעלולות
.בלבדחתימתהלמועדתקפהזועבודה,ספקהסרלמען.בפנינוהובאושלאחדשים
ביקורתכוללתאינההעבודה.במקומהבאהואינהנאותותבדיקתמהווהאינהזועבודה

ההצגהלאופןאחראיתאינהאי.אס.י'ג.החשבונאותלכלליההתאמהלגביחשבונאית
ולהשלכותהנתוניםושלמותדיוקלגביהעבודהמזמינתשלהכספייםהדוחותשלהחשבונאית

.וקיימותבמידהחשבונאיתהצגהאותהשל
התיאור.השוויבהערכתששימשווההנחותהמתודולוגיהעיקרישלתיאורכוללתזועבודה

שלומפורטשלםתיאורמהווהואינויישמנואותםוהעיקרייםהמהותייםלנהליםמתייחס
.ביצענואותוהכלכליהניתוח
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הקדמה והגבלת אחריות
המעריכההחברהפרטי

,מ"בעאבןזינגרגיזהחברתשלבתחברההינהמ"בעומימוניכלכליייעוץאבןזינגרגיזה
עשירניסיוןלפירמה.בישראלמובילהלהשקעותובנקאותפיננסיייעוץפירמתהינהאשר

אותו,הישראליבמשקהחשובותוהעסקאותהבולטותההפרטות,הגדולותהחברותבליווי
באמצעות,תחומיםבשלושהפועלתאבןזינגרגיזה.פעילותהשנותשלושיםבמהלךצברה

אנליטימחקר;להשקעותבנקאות;כלכליייעוץ:תלויותובלתיעצמאיותעסקיותחטיבות
.תאגידיוממשל

כלכליייעוץאבןזינגרגיזהל"מנכ,הרושנירח"רובראשותצוותידיעלבוצעההעבודה
ותוארוחשבונאותעסקיםבמנהלראשוןתוארבעל,אבןזינגרבגיזהושותףמ"בעומימוני

.והמימוןהכלכלהבתחומיעשירניסיוןובעל,למנהלמהמכללהשניהם,עסקיםבמנהלשני

,בברכה

מ"בעומימוניכלכליייעוץאבןזינגרגיזה

2022,באוגוסט31

-ל"תש,(ומיידייםתקופתייםדוחות)ערךניירותתקנותפי-עלהנדרשיםנוספיםנתוניםלהלן•
1970

ביןההתקשרותמועד.מ"בעתקשורת-חללחברתהינההעבודהמזמינת:ההתקשרותפרטי•
.2022באוגוסט1-ההינולחברהאי.אס.י'ג

.נספחיםראה:האחרונותהשניםבשלושבוצעואשרקודמותשוויהערכותתוצאות•

פרטי)הרושנירח"רובראשותצוותי"עבוצעההעבודה:המקצועיוניסיונוהמעריךפרטי•
'בעמהמעריכההחברהפרטיתחתמפורטיםהרושנירח"רושלהמקצועיוניסיונוהשכלתו

.(זה

המידעמקורות

דוחותוטיוטת2022שנתשלראשוןרבעוןעד2015לשניםהחברהשלכספייםדוחות•
.2022ביוני30ליוםהחברהשלכספיים

י"עואושרוהחברההנהלתידיעלהוכנואשרשנתיותרבותחזיות2022לשנתתקציב•
.הדירקטוריון

התפקידיםבעליי"עלבקשתנולנושהועברופ"בעשונותוהבהרותנוספיםכספייםנתונים•
:בחברההבאים

כספיםל"סמנכ,לויאבימר–

Director,פאפוגילמר– of finance

.פומבייםומקורותבעיתונותכתבות,שוקומחקרירקעחומר•
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מילון מונחים
(Transponder)משיב•

מגברכוללאשר,בלווייןתקשורתכנתיבהמשמשמשדר/מקלטהמהווהחומרהרכיב
מתחנותשדריםקולטיםהמשיבים.יציאהותדרכניסהתדרתחומיופרוסתהספק

.הלווייןשלהכיסויבשטחקליטהלתחנותאותםומשדריםקרקעיות
אלומה•

קשרהמאפשרת,ידהעלהמכוסההקרקעיוהשטחבלווייןהמותקנתאנטנהשלמכלול
בגזרההלקוחותלאתריממנווחזרהללווייןהמשדרתהקרקעמתחנתישירתקשורתי

ניתנתניידתאלומה.אחדמשיבלפחותלהפעילניתןאלומהבכל.מסוימתיבשתית
.ידיה-עלהמכוסההקרקעיהשטחאתלשנותכדימוגדרתנועהבטווחלהזזה

חללמקטע•
ביןלהשוואהמידהקנהכיחידתמשמשזהמונח.36MHzשלפסברוחבתדריםפס

.שוניםלווייןמקטעי
פסרוחב•

כללבדרךונמדדנתוןבזמןלהעברההניתנתהמקסימליתהמידעכמותאתמתאר
,Mbps)בשנייהנתוניםהעברתקצבשלביחידות Gbps)בשנייהמחזוריםבקצבאו

(MHz, GHz).
הספק•

נקבעפסרוחבהקצאתבעת.מסויםלמשיבשמשויךבאלומההמוקרןהאותעוצמת
.המשיבשלהזמיןהכוללההספקמתוךכלשהושירותעבורהמוקצהההספק

תקשורתלוויין•
,חשמלמערכות,אלקטרוניפיקודמערכות,תקשורתציודובוממסרכתחנתהמשמשגוף

36,000בגובה,בחללמוצבהתקשורתלוויין.ועודאנטנות,בקרה,דלק,הנעהמערכות
באמצעותתקשורתשירותילמתןומיועד,(גיאוסטציונריבמסלול)המשווהלקומעלקילומטר

באמצעותהארץלכדורבחזרההמידעושידורהארץמכדורלעברוהמשודרמידעקליטת
,הלווייןגובהבשל.מסויםלאזורהמכוונתבאלומה,בוהמותקנים(Transponders)משיבים

ממקומותרקלשגרוניתןוכןמראשרבזמןמתואמיםהשיגורזמני,גבוהותשיגורועלויות
.בעולםספורים

גיאוסטציונרימסלול•
עליונקודהכל.מ"ק36,000-כשלבגובה,המשווהקומעלהארץכדורסביבמעגלימסלול

כלפיכנייחתנראיתהמסלולעלהנקודהולכן,שעות24כלהארץכדורסביבהקפהמשלימה
.הארץמכדורצופה

שמיםנקודת•
גיאוסטציונרימסלולעלספציפיבמיקום,מסויםתדריםבתחוםשידורזכויותהמייצגתנקודה

.'גריניץלקוביחסבמעלותאורךבקותלויהמשווהקומעלמיקומו.המשווהקומעל
(Payload)ד"מטע•

,צבאיות)מגוונותלמטרות,לוויןאושיגורכלי,טיס-כליי"עהנישאמטען-ייעודימטען
הינםהלוויןד"ומטע,הלוויןהינוהשיגורכליד"מטע,הלוויינותבתחום.(טכנולוגיותאומדעיות
.ומדידהניתורכליאומצלמה,התקשורתאמצעידוגמת,פונקציונאלייםרכיבים
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מילון מונחים
Mobile)ניידתמידעהעברת• backhaul)

מגדלבאמצעות(הלקוח)קצהממשתמשנתוניםלהעברתאלחוטיתברשתשימוש
איןאשראזוריםביןתקשורתלספקמאפשרהלוויין.המרכזיתהרשתאלתקשורת

כפרייםבאזוריםתקשורתמגדלילדוגמא;קרקעיתתשתיתבאמצעותקישורביניהם
סלולרייםשירותיםספקיותשלמרכזיותתקשורתתחנותאותקשורתלמגדלימרוחקים

בעריםהממוקמותמרכזיותתקשורתתחנותביןלחיבוראוראשיותבעריםהממוקמות
.קרקעיחיבורביניהןאיןאשר

(Broadband)רחבפס-נתוניםתקשורת•
השימוש.רחבפסבאמצעותלצרכןהתקשורתמלווייןגבוההבמהירותאותותשידור
.וטלפוניהוטלוויזיהוידאו,נתוניםלטובתלרובנעשה

סטנדרטית/רגילהקיבולת•
,"קלאסי"הינושלוד"המטעשתכנוןלווייןבאמצעותקיבולתלאספקתמתייחסהמונח
שלםגאוגרפילאזורועדמלאבאופןאחתמדינהלפחותכללבדרךמכסהכזהלוויין

Kuתדרבתחומיהיאזהבלווייןהקיבולתעיקר.(רחבהאלומהבאמצעות) ,Cו-Ka.
Very)זעירתקשורתמסוף• Small Aperture Terminal – VSAT)

,מודםעלהמבוססת,זעירהלווייניתקרקעיתושידורקליטהתחנת,זעירתקשורתמסוף
אואחריםVSATמכשירישללרשתלווייןבאמצעותהמקושרת,קטנהואנטנהמגבר

ושמעוידאושידורי,נתוניםתקשורתלהעבירניתןכזאתרשתבאמצעות.לטלפורט
.גבוההומהירותבאמינות

Kaתדרתחום•
השירותיםכללמתןמשמשהתחום.לווייןבאמצעותלתקשורתהמשמשתדרתחום

יותרהרגישגבוהובתדררחבהינוזהבתחוםהמוקצההפסרוחב.האפשרייםהלווייניים
וטלוויזיהמהיראינטרנט,נתוניםלהעברתבעיקרמשמשזהתחום.אווירמזגלהפרעות

עלנפרסזהתדרבתחוםשמשיבמכיוון,חללבמקטעיולאבמשיביםנמדדהתחום.למנויים
.רחבפסרוחב

Kuתדרתחום•
.האפשרייםהלוויינייםהשירותיםכלולמתןלווייןבאמצעותלתקשורתהמשמשתדרתחום
תדרמתחוםאווירמזגלהפרעותפחותורגישבינוניבתדרהינוזהבתחוםהמוקצההפסרוחב

Ka.שידורלמוקדיהפצה,לבתיםישירותטלוויזיהשידורילהעברתבעיקרמשמשזהתחום
.חללבמקטעיכללבדרךנמדדהתחום.נתוניםולהעברתמהיראינטרנטשירותיולמתן

Cתדרתחום•
.האפשרייםהלוויינייםהשירותיםכלולמתןלווייןבאמצעותלתקשורתהמשמשתדרתחום
אווירמזגלהפרעותיותרחסיןזהותחוםנמוךבתדרהינוזהבתחוםהמוקצההפסרוחב

שידורי,תקשורתרשתותשירותילהפצתבעיקרמשמשזהתחום.Ka-וKuהתדריםמתחומי
.במשיביםלמדודמקובלHTSמסוגCתדרתחום.נתוניםולהעברתשוניםטלוויזיה

Enterprise)ארגוניותתקשורתרשתות• data)
מתבצעתהנתוניםהעברת.מזהזההרחוקיםבארגוןפעילותאתריביןתקשורתפתרונות

אותווקליטתלשידורVSAT–זעירתקשורתבמסוףשימושתוךלווייניתתקשורתבאמצעות
.מהלווייןהתקשורת
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מילון מונחים
HTS(Highטכנולוגיית• Throughput Satellite)

בקצבתקשורתהמאפשרבתדריםחוזרשימושהמאפשרתלווייניתתקשורתטכנולוגיית
FSS-הבענףאנאלוגיים/מסורתייםתקשורתמלווייני,(ויותר20פי)משמעותיתהגבוה

כךידי-ועל,אלקטרומגנטיספקטרוםשלהקצאהאותהעבור,"(סטנדרטיתטכנולוגיה)"
.שמייםנקודתשליותריעילניצולמאפשרת

הגאוגרפיהכיסויולכן,KaתדרבתחוםמשדריםHTSבטכנולוגייתהפועליםהלווייניםמרבית
שלהעיקרייםהשימושים.סטנדרטיתבטכנולוגיהללווייניםביחסיותרצרהינוהשידורשל

.טלפוניהושירותירחבפסהאינטרנטבתחוםהינםHTSלווייני
•DBS, DTH, FTA

Direct Broadcast Satellite(DBS)-ושלבודדיםערוציםשל,טלוויזיהשידוריהפצת
קליטהבצלחתשימושתוך,הצופהלביתישירות,תקשורתלווייןבאמצעות,ערוציםחבילות
דמיתשלוםבאמצעותלהיעשותיכוליםאלהשידורים.הקצהמשתמשבביתקטנהלוויינית

DTH"המכונהשירות,התוכןלספקמנוי - Direct to Home"טלוויזיהערוציקליטתאו
FTA“המכונהשירות,בחינםלוויינית - Free to Air".
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תמצית מנהלים

תמצית הערכת השווי

רקע
שירותימספקת1996ומשנת1989בשנתהוקמה"(החברה":להלן)מ"בעתקשורת-חלל•

מותאמיםוהספקפסברוחביתקשורתלווייניבאמצעותחללמקטעיושיווקלווייניתתקשורת
.מגוונותוחברותמדינותשללרשויותללקוחות

,3עמוס–בבעלותההנמצאיםלווייניםשלושהבאמצעותשירותיהאתמספקתהחברה•
להלן)7עמוס–חכורלוויןידיעלוכן,"(המוערכיםהלוויינים":להלן)17ועמוס4עמוס
."(הלוויינים":המוערכיםהלווייניםעםביחד

מתודולוגיה
פריט,כנכסההכרהלאחר"–כיקובע,קבוערכוש–16בינלאומיחשבונאותלתקן31סעיף•

שוויושהוא,משוערךבסכוםיוצג,מהימןבאופןההוגןשוויואתלמדודשניתן,קבוערכוש
ערךמירידתהפסדיםובניכוי,מכןלאחרשנצברפחתבניכוי,מחדשההערכהבמועדההוגן

שהערךלוודאמנתעל,מספיקסדירבאופןיבוצעומחדשהערכות.מכןלאחרשנצברו
."הדיווחתקופתבסוףהוגןשווילפינקבעשהיהמהערךמהותיבאופןשונהאינובספרים

מתקבלשהיהכמחירמוגדרהוגןשווי,הוגןשווימדידת–13בינלאומיכספידיווחתקןפיעל•
.נוכחייםשוקבתנאיהמדידהבמועדבשוקמשתתפיםביןרגילהבעסקהנכסבמכירת

בדוחותיההמטופל(7עמוס)חכורלווייןבאמצעותהיתרביןשירותיהאתמספקתהחברה•
נכסיאם"–כיקובעזהלתקן35סעיף.חכירות–16בינלאומיכספיםדיווחבתקןהכספיים

ההערכהמודלאתמיישםהחוכרשלגביה,קבוערכוששללקבוצהמתייחסיםשימושזכות
מחדשההערכהמודלאתליישםלבחוררשאיחוכר,16בינלאומיחשבונאותבתקןמחדש

".קבוערכוששלקבוצהלאותהשמתייחסיםשימושזכותנכסיכללגבי

.7עמוסהחכורהלווייןלגביהעלותמודלאתמיישמתהחברה•

(להלןכמפורט)המוערכיםהלווייניםשלשוויהערכתביצענוהחברהלבקשת,זאתלאור•
:הכספייםבדוחותיה16בינלאומיחשבונאותתקןהוראותיישוםלצורך

(W4°שמייםבנקודת)3עמוסהלוויין-

(E65°שמייםבנקודת)4עמוסהלוויין-

(E17°שמייםבנקודת)17עמוסהלוויין-

המזומניםתזרמיהיווןשיטתבאמצעותנאמדהמוערכיםהלווייניםשלההוגןהשווי•
Unlevered)(חובשירותלפנימזומניםתזרים)ממונפיםהבלתי Discounted Cash
Flows).

להפיקהנכס/העסקשליכולתוהערכתעלמבוססתהמזומניםתזרימיהיווןשיטת•
הצפויים,המזומניםתזרימיהיווןבאמצעותהוערךהלווייניםשווי,לכךבהתאם.מזומנים

הגלוםהסיכוןאתהמשקףהוןבמחירמהווניםאלותזרימיםכאשרבעתידמהםלנבוע
בעלנכס/מעסקלקבלמצפההיהמשקיעאשרהתשואהאתמבטאואשרבפעילות

.דומהסיכון

הלווייניםשלהשבה-ברבסכוםערךירידתלבחוןנדרשנוזועבודהבמסגרת,בנוסף•
.נכסיםערךירידת–36בינלאומיחשבונאותתקןיישוםבמסגרת
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תמצית מנהלים

תמצית הערכת השווי

שלהשבה-ברסכום"–כיקובע,נכסיםערךירידת–36בינלאומיחשבונאותלתקן6סעיף•
לביןמימושעלויותבניכוישלוההוגןהשווימביןהגבוההואמזומנים-מניבהיחידהאונכס
."בוהשימוששווי

כפי)ההוגןשווייםבסיסעלהוערךהמוערכיםהלווייניםשלהשבה-ברהסכום,בהתאם•
7עמוסלווייןשלהשבה-ברהסכום.מימושעלויותבניכוי(מחדשההערכהבמסגרתשהוערך

.('גפרקראהלהרחבה)בוהשימוששוויבסיסעלהוערך

(WACC)המשוקללההוןמחיר
עלהנדרשתהתשואהשיעורלחישוב)CAPM-הבמודלשימושבאמצעותנאמדההוןמחיר•

פעילותשלהראויהחובמבנהבדברנוספותוהנחות,(הלווייניםפעילותשלהעצמיההון
.הלוויינים

השבה-ברוהסכום3עמוסהלווייןשלההוגןהשוויחישובלצורךאותנוששימשההוןמחיר•
בנקודת)4עמוסהלווייןשלההוגןהשוויחישובולצורך(W4°שמייםבנקודת)7עמוסשל

.(נומינלי)11.7%-כהינו(E65°שמיים

שמייםבנקודת)17עמוסהלווייןשלההוגןהשוויחישובלצורךאותנוששימשההוןמחיר•
°E17)(נומינלי)12.8%-כהינו.

ממצאים
ההוגןהשוויהערכותממצאיריכוזלהלן,1העבודהבגוףהמפורטותלהנחותבהתאם•

:2022ביוני30ליוםהלווייניםשלהשבה-ברוהסכום

מסךנמוךהמוערכיםהלווייניםשלהשבה-ברהסכוםסך,לעילהאמורעלבהתבסס•
לערךביחסדולרמיליון1.9-כשלבסךערךירידתמשקףכןועלהפנקסניערכם

.הפנקסני

.50’ עמ7עמוס , 46' עמ17עמוס , 42' עמ4עמוס , 38' עמ3עמוס –הערכת השווי ' לפירוט ראה פרק ד10.1
(.בהתאמה, 49' ועמ41' עמ–הערכת השווי ' לפירוט ראה פרק ד)הינו בתוספת התחייבות לספק הלוויין 17השבה של לוויין עמוס -הינו בתוספת התחייבות הכנסות מראש לממשלה וסכום בר3השבה של לוויין עמוס -סכום בר2.

עמוס 7עמוס 17עמוס 4עמוס 3מיליוני דולר
WACC - 11.7%11.7%12.8%11.7%שיעור היוון

-47.451.8202.6שווי הוגן
68.751.3205.338.8סכום בר השבה2

44.355.2227.638.0יתרה פנקסנית



תמצית מנהלים

תמצית הערכת השווי

רגישותניתוח
מראשהכנסותהתחייבותבתוספת)3עמוסהלווייןשלהשבה-ברלסכוםרגישותניתוחלהלן•

:הממוצעההכנסותובשיעורההיווןבשיעורלשינוייםביחס(לממשלה

ההיווןבשיעורלשינוייםביחס7עמוסהלווייןשלהשבה-ברלסכוםרגישותניתוחלהלן•
:הממוצעההכנסותובשיעור

ההיווןבשיעורלשינוייםביחס4עמוסהלווייןשלהשבה-ברלסכוםרגישותניתוחלהלן•
:הממוצעההכנסותובשיעור

לספקהתחייבותבתוספת)17עמוסהלווייןשלהשבה-ברלסכוםרגישותניתוחלהלן•
:הממוצעההכנסותובשיעורההיווןבשיעורלשינוייםביחס(הלוויין

11

10.2%10.7%11.2%11.7%12.2%12.7%13.2%
-10%61.360.860.359.959.458.958.5
-5%65.965.364.864.363.763.262.7
0%70.569.969.368.768.167.667.0
5%75.174.473.773.172.571.971.3
10%79.678.978.277.576.976.275.6

שיעור 
השינוי 

בהכנסות

)WACC( שינוי בשיעור ההיוון

10.2%10.7%11.2%11.7%12.2%12.7%13.2%
-10%36.536.236.035.735.435.234.9
-5%38.137.837.537.337.036.736.5
0%39.739.439.138.838.638.338.0
5%41.341.040.740.440.139.839.6
10%42.942.642.342.041.741.441.1

)WACC( שינוי בשיעור ההיוון

שיעור 
השינוי 

בהכנסות

10.2%10.7%11.2%11.7%12.2%12.7%13.2%
-10%46.946.145.444.643.943.242.5
-5%50.449.648.747.947.246.445.7
0%53.953.052.151.350.449.648.8
5%57.456.455.554.653.752.852.0
10%60.859.858.857.957.056.055.2

שיעור 
השינוי 

בהכנסות

)WACC( שינוי בשיעור ההיוון

11.3%11.8%12.3%12.8%13.3%13.8%14.3%
-10%196.9189.9183.4177.2171.3165.7160.3
-5%212.4205.0197.9191.3185.0179.0173.2
0%227.8219.9212.4205.3198.6192.1186.0
5%243.1234.7226.8219.3212.2205.3198.8
10%258.4249.5241.2233.2225.7218.5211.6

)WACC( שינוי בשיעור ההיוון

שינוי 
בשיעור 
ההכנסות
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תיאור פעילות החברה–' פרק א

כללי

בחברההשליטהלמכירתעסקה
51%למכירתמחייבבהסכםהתקשרהכיהחברהדיווחה2021באוקטובר12ביום•

4iGלחברתממניותיה Nyilvánosan Működő Részvénytársaságלהלן)ההונגרית:
בידיהעסקהאישורבהם,מתליםתנאיםמספרשלבהתקיימותםשתלוי,"(הרוכשת"

.שוניםרגולטורים
המתליםהתנאיםלהתקיימותהמועדהארכתעלהחברהדיווחה2022בפברואר9ביום•

עדכיהחברהדיווחה2022במרץ1ביום.2022פברוארחודשלסוףעדההסכםלקיום
כללפיכך.ההסכםלהשלמתהמתליםמהתנאיםחלקהתקיימולאבפברואר28ליום
העבודהלמועדנכון.האחרלצדהודעהמסירתבאמצעותלבטלורשאימהצדדיםאחד

.המתליםהתנאיםלהתקיימותלהביאבניסיוןלפעולממשיכיםהצדדים
,תנאים'למסבכפוף,שוקלהתקשורתמשרדכיהחברהדיווחה2022באוגוסט1ביום•

תוקנהלא;החברהממניות20%יוקצולרוכשתלפיו,לעסקהחדשמתווהלאשר
;1982ב"התשמ,(ושידוריםבזק)התקשורתבחוקכמשמעותהבחברהשליטהלרוכשת
החברהממניות51%שללשיעורבחברהאחזקותיהאתלהגדילאופציהתוקנהלרוכשת

.התקשורתמשרדלאישורובכפוףבעתיד

בחברההבעלותהרכב
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מספקת1996ומשנת1989בשנתהוקמה"(החברה":להלן)מ"בעתקשורת-חללחברת•
והספקפסברוחביתקשורתלווייניבאמצעותחללמקטעיושיווקלווייניתתקשורתשירותי

.ללקוחותמותאמים
,בבעלותההנמצאיםשלושה:תקשורתלווייניארבעהבאמצעותשירותיהאתמספקתהחברה•

,בואינגידיעלשיוצר,17עמוסוהלווייןהאוויריתהתעשייהידיעלשיוצרו,4עמוס,3עמוס
בפברואר26ביוםהמסחריתפעילותואתהחלואשרהחברהחוכרתאותו,7עמוסידיעלוכן

2017.
Asiaעםהחברההתקשרה,6עמוסהלווייןאובדןלאחר• Satellite Telecommunications

Company Limited(אסיהסאט":להלן)"במסגרתו,שניםארבעלמשךחכירהבהסכם
תפעולשרותילחברהומספקת,7עמוס-בבעלותהאשרלווייןלחברהאסיהסאטהעבירה

להארכהבהסכםלהשניתנההאופציהאתהחברהמימשה2020בפברואר25ביום.ללוויין
לפיו,לתוקףנכנסמעודכןחכירההסכםכיהחברהדיווחה2021ביולי27ביום.נוספתבשנה

28ליוםעדהארכהאופציותעםנוספותבשנתיים7עמוסבלווייןהשימושתקופתתוארך
.2025בפברואר

:ביניהםממשלתיים/מסחרייםללקוחותלווייניתתקשורתשירותימגווןמספקתהחברה•
מסחרייםלגופיםנתוניםשירותי,בודדיםוידאוערוציהפצת,ערוציתרבטלוויזיההפצת

.ועודאינטרנט,סלולאריותתקשורתלרשתותVSAT,backhaulשירותי,וממשלתיים
הערךשרשרתלאורךלנועלהשיאפשרבאופןהשירותיםסלאתלהרחיבפועלתהחברה•

להויאפשרהישיריםמהמתחריםהחברהאתיבדלזהמהלך.מנוהליםשירותיםולמכור
רשתות,סלולרלחברותמנוהליםשירותיםכגון,אלושירותים.המכירהבתהליךלשלוט

.הלווייניהפסרוחבלמכירתמתווספיםFTAושירותי,עסקייםללקוחותמנוהלות
שמייםנקודותבמספרגדולהבינלאומיתלווייניתתקשורתספקיתלהיותפועלתהחברה•

.ונוספיםמשלימיםלוויינייםשירותיםלמתןפעילותהולהרחיב
.('יח-ו'יז',טז)מדורגותבלתיח"אגסדרותשלושלחברה2022ביוני30-הליוםנכון•

, *יורקום תקשורת
46.7%

,  שירותי לווין
4.5%

,  ציבור
48.8%

.תקשורת מוחזקות בידי כונס נכסיםיורקוםמניות * 



תיאור פעילות החברה–' פרק א

תיאור פעילות החברה

ידי-עלואופייןתוכנןלא7עמוסוהלווייןהיות.מתוכםמשיבים17-כבלווייןמפעילה
ומגבלותמשיביםשלואלוקציהגיאוגרפילכיסויטכניותמגבלותקיימות,החברה

לנצלמאפשרותשאינן,אסיהסאטעםבהסכםשנקבעוחוזיותהתניותוכןספקטרליות
שירותילאספקתמיועדיםזהבלווייןהמסופקיםהשירותים.משאביומלואאת

גמישותלחברה.ובאפריקהישראללרבותת"במזה,באירופהבעיקרלווייניתתקשורת
,לאלומהמאלומהמשיביםמיתוגידי-על,האלומותביןהמשיביםבהקצאתמסוימת

הנוכחיתההקצאה.תדריםותיאוםטכניותלמגבלותובכפוףהלקוחותלצרכילבבשים
.הלקוחותעםהשירותהסכמילאור,היתרבין,בוצעהבלווייניםהשוניםהמשיביםשל

וחברותYESחברתהם7עמוסעלשירותיםהחברהמספקתלהםהעיקרייםהלקוחות
.אפריקאיותתקשורת

ניידותאלומות43עמוסללוויין.E65°השמייםבנקודתממוקםהלוויין–4עמוס3.
.ובאפריקה(ת"מזהכולל)באסיהבעיקר,לווייניתתקשורתשירותילאספקתהמיועדות

תקשורתובתשתיותמהירהבצמיחהבכלכלותמתאפיינותאלובאזוריםהמדינות
צמיחהפוטנציאלמהוויםכןועלנרחביםכפרייםבשטחיםוכן,נחותותקרקעיות

הינםבלווייןהעיקרייםהלקוחות.לוויינייםבאמצעותתקשורתלשירותימשמעותי
.בנפאלהפועלתDTHספקית,"הוםדיש"וחברתישראלממשלת

14

החברהלווייני

נוסףלווייןוחוכרת(17ועמוס4עמוס,3עמוס)בבעלותהלווייניםבשלושהמחזיקההחברה•
כיחידותומתוקצבותהמנוהלות,אסטרטגיותעסקיותיחידותמהוויםהלוויינים.(7עמוס)

:להלןכמפורט,נפרדות
קבועותאלומותשלוש3עמוסללוויין.W4°השמייםבנקודתממוקםהלוויין–3עמוס1.

(3),אירופהומזרחמרכזלכיוון(2),התיכוןהמזרחלכיווןKu:(1)התדרבתחומיהמשדרות
באלומותהמשיבים,העבודהלמועדנכוןכאשר,הבריתארצותשלהמזרחיהחוףלכיוון

התדרבתחומיניידותאלומותשתיבעל3עמוס,בנוסף.לאירופהממותגים,ב"לארהשהופנו
Kuו-Ka,קבועהנוספתואנטנה,הצורךפיעלשוניםגיאוגרפיםלאזוריםלכוונןשניתן

לאספקתמיועדיםזהבלווייןהמסופקיםהשירותים.Kaתדרבתחוםהתיכוןלמזרחהמכוונת
.ישראללרבותת"ובמזהבאירופהבעיקרלווייניתתקשורתשירותי
שרותי.אס.בי.דיחברת:מהותייםלקוחותלשלושה3עמוסעלשירותיםמספקתהחברה

,בישראללמנוייהערוציתרבטלוויזיהשרותיהמספקת"(YES":להלן)מ"בע(1998)לווין
.טלקוםודויטשהישראלמדינת

עמוסללוויין.3עמוסעםמשותףבמיקום,W4°השמייםבנקודתממוקםהלוויין–7עמוס2.
לכיווןמכוונותמהןשתיים,התיכוןהמזרחלכיווןמכוונתהאחת,ניידותאלומות4ישנן7

,גיבוימשיבי6-וKuתדרבתחוםמשיבים24ללוויין.אפריקהלכיווןוהרביעיתאירופה
החברהכאשר
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בהיקףהתקשרותמתוך)דולרמיליון36בשווימהותיחתוםהתקשרותהסכםלחברה
תדרבתחוםלקיבולתשנים5פניעלהמתפרש,(הלקוחעםדולרמיליון61שלכולל

Ka.דולרמיליון18-כהינה2022ביולי1ליוםנכוןההסכםיתרת.
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(המשך)החברהלווייני

שירותילאספקתמיועד17עמוסהלוויין.E17°השמייםבנקודתממוקםהלוויין–17עמוס4.
22.45-כהואהמתכונןחייואורך.ואירופהאסיה,התיכוןהמזרח,באפריקהלווייניתתקשורת

.שנה

עםוהיכרותהניסיונהפי-עלהחברהשלהתכנוןפרי,מתקדםלווייןהוא17עמוסהלוויין
עמוסשלהייחודיותהיכולות.הלווייןיצרןידיעלשפותחומתקדמותיכולותומשלב,השוק

החברה.התפוסהשיעוריוהגדלתהלווייןמשאביניצוליכולתשלהגדלהמאפשרות17
באמצעותזאתובכלל,פעילהבהםבשווקיםהלוויינותבתחוםשלהוהניסיוןשהידעמעריכה
מלאיםפתרונותלהציעלהמאפשרים,החברהללקוחותמשלימיםפתרונותאספקת

.עסקאותבהשגתתחרותייתרוןעבורהויוצריםללקוחותומתאימים

:כולל17עמוסהלוויין

.אפריקהאתהמכסים,Kuתדרבתחוםמקטעים36‒

.אפריקהאתהמכסים,Cתדרבתחוםמשיבים14‒

ומאפשריםואסיהאירופה,ת"המזה,אפריקהאתהמכסים,Kaתדרבתחוםמשיבים18‒
.ולספינותספציפייםבנתיביםלמטוסיםתקשורתשירותימתןגם
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YESחברתעםלהסכםתיקוןשללתוקףכניסתועלהחברהדיווחה2021ביולי27ביום•
למשך7ועמוס3עמוסבלווייניםחללמקטעי12באמצעותשירותקבלתלהמשך
בנותלהארכהאופציותשתיעם,2024בפברואר29ליוםעדכלומר,נוספותשנתיים

שירותלקבלYESתמשיך,7עמוסבלווייןהשימושתוםלאחר.אחת-כלשנהחצי
ההכנסותהיקף.המסחרייםחייואורךלכל3עמוסבלווייןמקטעים10באמצעות
אתYESתממשואםדולרמיליון14.2-כשלבהיקףהינהההסכםמהרחבתהנוספות
.נוספיםדולרמיליון7.1-בההכנסותהיקףיגדלההארכהאופציות

בעדכוןישראלממשלתעםהתקשרהכיהחברהדיווחה2021בפברואר16ביום•
עמוס,3עמוסהלווייניםבאמצעותלווייניתתקשורתשירותילמתןביניהןלהתקשרויות

26-בכהמסתכםמוערךהכנסותבהיקף,בלווייןכתלות,שונותתקופותלמשך7ועמוס4
.במצטברדולרמיליון

ממשלתעםהשירותיםתקופתהוארכהכיהחברהדיווחה2021בפברואר16ביום•
באפריל30ליוםעד,נוספותשנים3-בכ4עמוסבלווייןKa-האלומתבאמצעותישראל

.דולרמיליון12.6-בכהמוערךהכנסותבהיקף,2024
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לקוחות

,תקשורתחברותובהםלווייניתתקשורתשירותיצרכנישלמגווןכולליםהחברהלקוחות•
ברשתותשימושהעושיםנוספיםוגופיםמידעבהעברתהעוסקותחברות,מדינהרשויות
.VSAT–זעירתקשורתמסוףבעלות

-עשוריםמשנילמעלהמהחברהשירותשמקבלים,בישראלמהותייםלקוחותשנילחברה•
הכנסותמסך58%-כמהווה2021בשנתאיתןההתקשרות.ישראלוממשלתYESחברת

.(W4הפעילותתחוםמהכנסות70%ומעל)החברה

תרחישאולם,החברהמהכנסותמשמעותיחלקמהווהאלומלקוחותהמתקבלהכספיההיקף•
ביןמחייבהסכםבעקבות1מאודנמוךהינוהחברהכלפיבהתחייבויותיהתעמודלאYESבו

תעמודלאישראלמדינתבותרחיש.ביטולשלבמקרהמוסכמיםפיצוייםהכוללהצדדים
.ביותרנמוךהינובהתחייבויותיה

דירקטוריונילפיו,יוםמאותובזקלדיווחהתייחסותההחברהדיווחה2019במרס14ביום•
רשתבאמצעותלשידורYESשלומותנההדרגתימעברבדברמתווהאישרוYES-ובזק

תהליךהינוהאינטרנטרשתבאמצעותלשידוריםהמעבר,בזקדיווחיפי-על.האינטרנט
תוםקרי,2026ראשית)שנים7-כעדשלתקופהפניעללהתפרסהצפוי,טווחארוךהדרגתי

.W4השמייםלנקודתהבאהלווייןלבניתתכניתבוחנתהחברה.(3עמוסהלווייןשלחייו

.1YES על ידי חברת דירוג האשראי 2022דורגה בחודש מאיStandard & Poor’s Maalotב-ilAA-/Stable.
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ספקים

השליטהתחנתאתמפעילהאשר,האוויריתהתעשייההיאהחברהשלהעיקריתהספקית•
3עמוסהלווייניםאתהחברהעבורייצרהואשר4ועמוס3עמוסהלווייניםעבורהקרקעית

.4ועמוס

ושירותי7עמוסהלווייןבאמצעותלחברהתקשורתשירותיהמספקת,אסיהסאטחברת•
האחרונההחכירהתקופתעבורלאסיהסאטמראששילמההחברהכייצוין.זהללווייןתפעול

.חודשים4.3-כ,להסכם

.17עמוסהלווייןאתהחברהעבורשייצרה,"בואינג"חברת•

שליטהתחנותשתיבאמצעות17עמוסהלווייןאתמתפעלתאשר,הקנדית"טלסאט"חברת•
.הלווייןעםוקבועהרציפהתקשורתהמקיימות,בישראלקרקעיות

275-בכמסתכםהשוויהערכתלמועדנכוןלווייניתתקשורתשירותילמתןההזמנותצבר•
:להלןכמפורט,דולרמיליון
מיליוני דולרלוויין

108עמוס 3
32עמוס 7
63עמוס 4

47עמוס 17
25אחר

275סה"כ
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ההתחייבויותיתרתלעומת,2022ביוני30ליוםהשוטפותההתחייבויותביתרתהעלייה•
סדרה)חובאגרותשלשוטפותמחלויותבעיקרהנובעת,2021בדצמבר31ליוםהשוטפות

.7עמוסהלווייןחכירתבגיןשוטפותבחלויותמהירידהבחלקההמקוזזת,(ז"ט
יתרתלעומת,2022ביוני30ליוםשוטפותשאינןההתחייבויותביתרתהירידה•

אגרותשלמקיטוןבעיקרהנובעת,2021בדצמבר31ליוםשוטפותשאינןההתחייבויות
וממיוןקרןשלחלקימפדיון,מקרןחלקשלחוזרתמרכישהשנובע(ז"י-וז"טסדרה)חוב

.(ז"טסדרה)חובאגרותשללתנאיהןבהתאםהשוטפותלהתחייבויותשוטפתחלות

מאזן

השוטפיםהנכסיםיתרתלעומת,2022ביוני30ליוםהשוטפיםהנכסיםביתרתהירידה•
שלחלקיתחוזרתרכישהעקבבמזומניםמקיטוןבעיקרהנובעת,2021בדצמבר31ליום

.(ז"טסדרה)-ו(ז"יסדרה)חובאגרות

הבלתיהנכסיםיתרתלעומת,2022ביוני30ליוםשוטפיםשאינםהנכסיםביתרתהעלייה•
נכסביתרתוקיטוןקבוערכושמהפחתתבעיקרהנובעת,2021בדצמבר31ליוםשוטפים

.ארוךלזמןבפיקדוןמהעלייהבחלקההמקוזזת,17עמוסשימושזכות

31/12/201831/12/201931/12/202031/12/202130/06/2022אלפי דולר
התחייבויות שוטפות

30,40142,03227,16532,69054,547חלויות שוטפות בגין אג"ח 
21,3631,22720,70715,634-חלויות שוטפות בגין חכירה

2,2544,1091,7281,8722,572ספקים ונותני שירותים
4,0667,02816,58715,78814,037זכאים ויתרות זכות

1,2671,5603,0993,5444,892הוצאות לשלם
37,98876,09249,80674,60191,682סה"כ התחייבויות שוטפות
התחייבויות בלתי שוטפות

423,448410,159391,497342,579265,299אג"ח
18,571----הלוואות מתאגידים בנקאיים
14,64414,78836,50929,327-התחייבות בגין חכירות לז"א 

5,0124,4033,7103,328-התחייבות בגין תשלומים עתידיים לבואינג
39,47434,96230,04924,69921,787הכנסות מראש מהממשלה - "עמוס 3"

695915884449398הטבות לעובדים
463,617465,692441,621407,946338,710סה''כ התחיבויות בלתי שוטפות

123,492125,53290,53973,53968,634הון עצמי
625,097667,316581,966556,086499,026סה"כ התחייבויות והון

31/12/201831/12/201931/12/202031/12/202130/06/2022אלפי דולר
נכסים שוטפים

80,314104,41775,58390,20048,616מזומנים ושווי מזומנים
----12,970מזומנים ופקדונות אצל נאמן

28,35744,8669,5719,196-פקדונות לזמן קצר
39,84737,94232,09135,23230,192לקוחות

4,2619722,3232,9632,402חייבים ויתרות חובה
137,392171,688154,863137,96690,406סה"כ נכסים שוטפים
נכסים בלתי שוטפים

18,572----פקדון לזמן ארוך
----45,596פקדון אצל נאמן

27,9906,5295,4875,3184,158חייבים לזמן ארוך
182,232157,815378,921345,640327,767רכוש קבוע

3,0691,819---השקעה שאינה מוחזקת למכירה
45,24324,22645,18238,046-נכס זכות שימוש לוויין עמוס-7

21,24718,46918,91118,258-נכס זכות שימוש אחרים
---231,887264,794השקעה בלווין "עמוס 17"

-----השקעה בלווין "עמוס 8"
487,705495,628427,103418,120408,620סה''כ נכסים בלתי שוטפים

625,097667,316581,966556,086499,026סה''כ נכסים 
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חוזרהון

:31/12/2018-30/6/2022ליוםהחברהשלהחוזרההוןתחשיבלהלן•

.25%-כעלעמדבתקופההחברהשלהממוצעהחוזרההוןשיעור•

.ישראלממשלתשלהתשלוםלתנאימיוחסהחברהשלהחוזרההוןעיקר•

31/12/201831/12/201931/12/202031/12/202130/06/2022אלפי דולר
נכסי הון חוזר

39,84737,94232,09135,23230,192לקוחות
7759722,3232,9632,402חייבים ויתרות חובה

5,9906,5295,4875,3184,158חייבים לז"א
46,61245,44439,90143,51336,752סה"כ נכסי הון חוזר

4,0667,02816,58715,78814,037זכאים ויתרות זכות
1,2671,5603,0993,5444,892הוצאות לשלם

7,58712,69721,41421,20421,501סה"כ התחייבויות הון חוזר
39,02532,74618,48722,30915,251סה"כ הון חוזר נטו

%49%40%21%24%16% מהכנסות
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נובעת,אשתקדהמקבילההתקופהלעומת,הדוחבתקופתבהכנסותהעלייה–הכנסות•
ללקוחותתקשורתשירותימאספקתכתוצאה17עמוסבלווייןבהכנסותמגידולבעיקרה
.באפריקהנוספים

המקבילההתקופהלעומת,הדוחבתקופתההכנסותבעלותהירידה–המכרעלות•
מהארכתכתוצאה"7עמוס"זכותנכסשלפחתבהוצאותמירידהבעיקרהנובעת,אשתקד

החל,בשנהדולרמיליון2022:22בפברואר26יוםעד,יותרנמוכהבעלותהחכירהחוזה
עמוס"לווייןתפעולבהוצאותומירידה,בשנהדולרמיליון2022:14בפברואר27מיום

17".
המקבילההתקופהלעומת,הדוחבתקופתהגולמיתברווחיותהעלייה–גולמיתרווחיות•

שלפחתבהוצאותומקיטון17עמוסהלווייןבהכנסותמגידולבעיקרהנובעת,אשתקד
.לעילכאמור"17עמוס"לווייןתפעולבהוצאותוירידה"7עמוס"זכותנכס

המקבילההתקופהלעומת,הדוחבתקופתהתפעוליברווחהירידה-תפעוליתרווחיות•
מכירהבהוצאותומעלייה17ועמוס4עמוסבלווייניםערךמירידתנובעת,אשתקד

ומקיטון17עמוסהלווייןבהכנסותמגידולבחלקהמקוזזתזוירידה,כ"והנהושיווק
כאמור,"17עמוס"לווייןתפעולבהוצאותוירידה"7עמוס"זכותנכסשלפחתבהוצאות

.לעיל
•EBITDA–בהגידול-EBITDAמיוחס,אשתקדהמקבילההתקופהלעומת,הדוחבתקופת

מכירהבהוצאותמעלייהבחלקומקוזזאשר,17עמוסהלווייןבהכנסותלגידולברובו
.כ"והנהושיווק

והפסדרווח

2018201920202021H1 2021H1 2022אלפי דולר
80,09382,40887,81093,68645,97448,315סה"כ הכנסות

(32,635)(36,217)(69,701)(70,820)(53,927)(53,989)עלות המכירות
YOY8%3%7%7%-51%3%

26,10428,48116,99023,9859,75715,680רווח )הפסד( גולמי
%33%35%19%26%21%32% מהכנסות

(3,491)(2,910)(6,229)(5,684)(7,288)(5,246)הוצאות מכירה ושיווק
(3,702)(2,926)(7,120)(6,786)(6,590)(6,277)הוצאות הנהלה וכלליות

(22,338)--(8,347)--ירידת ערך לוויין "עמוס 17"
(3,945)--(3,399)--ירידת ערך לוויין "עמוס 4"

10,2442,3433,4643,5441,7421,732הכנסות אחרות
(16,064)14,1805,663(3,762)24,82516,946רווח תפעולי
33%-4%15%12%-%31%21% מהכנסות

22,76345,36355,98152,66727,83024,831פחת והפחתות
EBITDA47,58862,30863,96566,84833,49335,050

%59%76%73%71%73%73% מהכנסות
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כללי
,החללומתחוםהתקשורתמענףחלקמהווההעולמיהלווייניםבענףהמסחריתהפעילות•

וכמובןאווירמזגחיזוי,מחקר,צילום,ניווטדוגמתשונותלמטרותמשמשיםהלווייניםכאשר
.התקשורתבתחוםהעיקריהשימוש

,כןעל.קרקעיתבתשתיתצורךללא,הארץכדורמשטחנרחביםשטחיםמכסהבודדלוויין•
אזוריםאובעייתיתקרקעיתתשתיתקיימתבהםבאזוריםיחסייתרוןלווייניתלתקשורת

.קרקעיתתשתיתבפריסתקושיישנובהםגיאוגרפיים
וכניסתוהלווייןשללשיגורועדהנדרשותגבוהותהוןבהשקעותמתאפייןהלווייניםענף•

איכותיאנושיהוןודורשותרבותשניםלהימשךיכוליםוהשיגורהבנייה,התכנון.לפעילות
.ומקצועי

בלווייניםהתפוסהששיעורימכיוון:לגודלמשמעותייתרוןקייםבענףהפועלותלחברות•
הפוגמתתקלהשלבמקרהגמישותמאפשרתלווייניםמספרהפעלת,100%-מנמוכים
מלווייןשידוריםלהסיטיכולההמפעילההחברה.הלקוחאצלהמתקבלתהשידורבאיכות

.שבבעלותהאחרללווייןתקלהבושיש
ציבעלתלחברהביחסשיגורלתקלותיחסיתמינוריתחשיפההואגדולהלחברהנוסףיתרון•

עלקרדינליותולהשלכותהכנסותלאובדןלהובילהעלולהשיגורתקלת.יותרקטןלוויינים
הכנסותולהניבלהמשיךתוכלגדולהחברהכאשר,מועטלווייניםמספרבעלותחברות

.אחריםמלוויינים
.קודמותלשניםבדומה,נמוךבשיעורלצמוחממשיךהתקשורתלוויינישוק•

22
 Euroconsult Research Report: Satellite Connectivity and Video Market, September 2021:מקור. 1

ובכלמקוםבכלמהיראינטרנטלשירותיבביקושהעצוםוהגידולהטכנולוגיותהתמורות•
לשירותיםהדגש.אלהלשינוייםעצמהלהתאיםהלווייניםתעשייתאתהביאו,רגע

,"(Data)"נתוניםהעברתלשירותיקלאסייםטלוויזיהמשירותימוסטבלווייןחדשים
VHTS(Very-וHTSלווייניבאמצעותהניתנים High Throughput Satellite).

השארביןהמיועדיםראשוניםלווייניםהוזמנואולשירותנכנסוהאחרונותבשנים•
גבוהצמיחהפוטנציאלעםשוקמהווהזהתחום.(HTS)פסרחבאינטרנטלשירותי
התדריםמשאבישליותרגדולהניצוליכולתמאפשרHTSלוויין.התקשורתללווייני

.מוזלבמחירהקצהמשתמשיעבורפסרוחביותרלייצור(ספקטרום)
מבחינתיותרוגמישיםיעיליםלווייניםשלייצורבתהליכיוהחלהמפתחתהחללתעשיית•

,הקצהלמשתמשהקרקעיותהתשתיותעלויותהוזלתוכןוניתובכיסוי,סרטרוחבניצולת
Smallמכוניםאלהלוויינים GEO.בעמוסכמו)בלווייןמתקדםדיגיטלימעבדבאמצעות

בלווייןהסרטרוחבהקצאתאתולהתאיםהמסחריתהניצוליכולתאתלמקסםניתן,(17
.משתניםשוקלביקושי

תקשורתלוויינישלושיגורבנייה,לפיתוחהתעשייהנכנסההאחרונותבשנים,בנוסף•
Lowמסלולנמוכי Earth Orbit (LEO)ו-Medium Earth Orbit (MEO),זמניבעלי

באמצעותשירותיםאספקת.רציףשירותלספקבכדי,רחבובכיסויקצריםהשהיה
יהיהנתוןרגעשבכלכדי,לווייניםשלרבמספרשלרשתמחייבתמסלולנמוכילוויינים

שאינו,כלכלי-טכנולוגיאתגרומכאןשירותיואתצריכיםבההנקודהמעלמסויםלוויין
.גיאוסטציונרייםתקשורתבלווייניקיים
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עבורבעיקר,המחיריםרמותאתולהפחיתהקרובבעשורלהמשיךצפויותאלומגמות•
.ודאטהאינטרנטאפליקציות

מפעילשלאסטרטגיותושותפויותפעולהשיתופילצדורכישותמיזוגיםמגמתקיימתבענף•
עסקיסיכוןבעליחדשיםלשווקיםבחדירהבמיוחדחשובהזושותפות.מקומיושותףלוויין
רגולטורייםגורמיםמוללרבותשוקאותועםספציפיתוהיכרותהבנההמצריכים,גבוה

.מקומיים

בענףהתחרות
ברחביחברות50-ככיוםפועלות,"(המחקר":להלן)Euroconsultשלהעדכניהמחקרי"עפ•

שירותימספקותרובןאשר,מסחרייםגיאוסטציונרייםתקשורתלווייניהמפעילותהעולם
,גלובלייםמפעילים(1):קבוצותלשלושהמחולקותאזוריתאומקומיתלווייניתתקשורת

(2),בתעשייההפעילותמכלל60%-כשלשוקנתחהתופסים,גדוללווייניםציבעלי
מרבית.לווייניםשלמצומצםמספרעםיבשות2-3כללבדרךהמכסים,אזורייםמפעילים
אואחדלווייןהמחזיקיםמפעילים(3),החברהכולל,זולקבוצהמשתייכותבתעשייההחברות

.לאומיתאואזוריתברמהכללבדרךופעליםשניים
תקשורתשירותיהמספקיםתקשורתלוויינימפעיליהםבשוקהדומיננטייםהמתחרים•

Intelsat:כגוןגלובליים Global S.A("Intelsat"),Eutelsatו-S.E.S.
2021בשנתסטנדרטייםגיאוסטציונרייםבלווייניםהממוצעהתפוסהשיעורהמחקרי"עפ•

.60%-כעללעמודצפוי

231 .International Telecommunication Union–איגוד התקשורת הבינלאומי

,גדולהקיבולתבעליייעודייםלווייניםהוזמנואולשירותנכנסוהאחרונותבשנים•
דוגמתלווייןמפעילותי"ע((HTSפסרחבאינטרנטלשירותיהשארביןהמיועדים
Eutelsat,Avantiו-YahSat.

Low,מסלולנמוכילווייניםפרויקטיהשקתהיאנוספתמגמה• Earth Orbit(LEO)ו-
Medium Earth Orbit(MEO)חברותי"עSpaceX(LEO)ו-O3B(MEO)ויישוםותכנון

.OneWeb-וטלסאט,Amazonדוגמתחברותי"עLEOלוויינילקונסטלציות,ראשוני
כניסהחסמי

מהווהתקשורתלווייןשלוהפעלתושיגורו,בבנייתוהכרוכההגדולההכספיתההשקעה•
שלכניסהקיימת,זאתעםיחד.חדשותחברותעבורלשוקבכניסהמשמעותיחסם

חסמיאתלהפחיתשעשויים,יותרוזוליםקטניםלווייניםלייצורוחדשיםקיימיםיצרנים
.הכניסה

,ITU1-בלווייניתרשתרישוםמחייבתתקשורתלווייןשלמסחריתהפעלה,לכךבנוסף•
.פעיליםלווייניםידיעלתפוסיםהשמיםמיקומיורוב

שוניםרגולטורייםתנאיםבעלותשונותלמדינותלווייניתתקשורתשירותיאספקת•
ישירלממשקמשאביםוהפנייתהמקומיהרגולטוריהמשטרשלמעמיקההבנהמחייבת

.באזורהריבוןעם
ידעבעלאדםכוחמצריךאשר,חדשלווייןשלובניהרכש,לתכנוןממושךזמןנדרש•

.הלווייןבהפעלתגםכמו,בתחוםנרחבמקצועיוניסיון
השוקלצרכישמתאימות,גמישותתקשורתיכולותלתכנןויכולתטכנולוגיתחדשנות•

.המשתנים
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אפריקה
שירותיבתחוםביותרהמהירההצמיחהבעליהשווקיםלאחדנחשבתאפריקהיבשת•

.לווייניתתקשורת
עלנסמכתאפריקהאוכלוסייתמרבית,מפותחותקרקעיותבתשתיותמחסורבעקבות•

,אפריקהמאוכלוסיית8.5%רקכאשר,שלההמרכזיהתקשורתכאמצעילווייניתתקשורת
ישנו)1קבוערחבפסתקשורתישנהבהםבאזוריםמתגוררים,תושביםמיליארד1.2המונה
.(רחבפסלשירותיבמיוחדגבוהביקוש

בביקושירידהמגמתקיימת,לעולםאפריקהאתהמקשרים,אופטייםסיביםכניסתעם•
להיותממשיךהיבשתבפניםלווייןלשירותיהביקוש,זאתעם.הבינלאומיבמקטעללוויינים

mobile-ותקשורתרשתות,לאינטרנטקישורלרבות,נתוניםתקשורתלשירותיבמיוחדחזק
backhaulבתשלוםלמנוייםערוציתרבוטלוויזיה.

ההיצעלהגדלתהביאההאחרונותבשניםהאפריקאילשוקנוספותלווייןחברותשלכניסתן•
בשניםגיאוסטציונרייםלווייניםבהזמנותירידהקיימת,זאתעם.המחיריםברמתולירידה

.האחרונות
שמדרוםהמדינותשלמוחלטברוב:במיוחדנמוךביבשתהאינטרנטברשתהמשתמשיםאחוז•

-מפחותמהמדינותנכבדבחלקכאשר,לאינטרנטמחובריםמהאזרחים30%-מפחותלסהרה
.לאינטרנטמגישהנהנים10%

24.1Ovum Africa Digital Outlook 2020
.2Ericsson Mobility Report June 2022
.3UNCTAD Digital Economy Report 2021

מדרום)סהרה-הסאבבמדינותהסלולריהדאטהתעבורת,2אריקסוןחברתנתוניפיעל•
מרבית.2021-2027השניםבין(CAGR)עhבממוצבשנה35%-בלצמוחצפויה(לסהרה

מחוץהאתריםרובשלוהצמיחהאופטייםסיביםבאמצעותתסופקבעריםהצמיחה
.לווייןבאמצעותתסופקלערים

,סהרה-בסאבהסמארטפוניםחדירתבשיעורהגידול,2025לשנתעד3ם"האותחזיתלפי•
ביותרהמשמעותילהיותצפוי,דאטהוהעברתלאינטרנטלנגישותמפתחכלישהינו

להוזלתמקבילהסמארטפוניםבאימוץהגוברתהמגמה.בעולםהאזוריםליתרבהשוואה
.המנויודמיהמכשיריםמחירי

-מלגדולבאפריקההסלולרחברותהכנסותצפויותOvum1חברתשלהמחקרפיעל•
-מההכנסותמתוכן,2024בשנתדולרמיליארד67.1-ל2019בשנתדולרמיליארד54.3
data31.4-ל2019בשנתדולרמיליארד14.9-מהתקופהבמהלך100%במעליגדלו

:הבאבגרףכמפורט,2024בשנתדולרמיליארד
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(המשך)אפריקה

Digitalשלמחקרלפי• TV,צמיחהצפויה2027-ל2021השניםבין,2022בינוארשפורסם
39-מכ)צפויהבאפריקהבתשלוםהטלוויזיהמנויי'במס7%-כשל(CAGR)ממוצעתשנתית
.(מנוייםמיליון57-לכמיליון

,דולרמיליארד6.5-כלסך2027בשנתלהגיעצפויותבתשלוםהטלוויזיהמשוקההכנסות•
.(35%-כשלגידול)2021בשנתמיליארד4.8לעומת

25
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(המשך)אפריקה
מקיבולתההכנסותאתמלהכפיליותרצפויהסהרה-סאב,Euroconsultשלהמחקרי"עפ•

מהווהאפריקה.(אסיהדרוםעםיחד,בעולםהגבוהההצמיחה)2030-ל2020ביןלוויינית
יחד.פעיליםלווייןמפעילי21עםהעולםמרחבילווייןמפעילישלגוברתלהתעניינותמוקד

עם,הדומיננטיותלהיותממשיכותS.E.S-וIntelsat,Eutelsat,הגדולותהמפעילות3,זאתעם
.רגילהמקיבולתמההכנסות76%-כ

בשנתגיאוסטציונרייםבלווייניםבאפריקהשהושכר,הכוללהסרטרוחב,המחקרפי-על•
בלווייניםקיבולתשכירת.2019לעומת16%-כשלשנתיגידול,84Gbpsעלעמד,2020

מכיוון,להשתנותצפויזהאולם.בקיבולתהשימושמרביתאתלהוותממשיכה"רגילים"
.HTSמקיבולתלהגיעצפויההביקושיםבכללהצמיחהשמרבית

,הסטנדרטיתבקיבולתהיחידהצמיחהמנועאתתהווהטלוויזיהשידוריהפצתהקרובבעשור•
מצטברבאופןלגדולצפויהזו.DTHשירותיבהיקףוהגידולHDשידוריבהיקףעליה:כולל

בתחום,זאתלעומת.חללמקטעי311-להביקושיגיעאז,2030שנתעדשנהמדי1.4%-בכ
.HTSשירותיידיעלייתפסבשוקהגידולשלהמכריעשרובו,היאההערכהנתוניםשירותי

מצטברבאופןלפחותצפויKuתדרבתחוםחלללמקטעיהביקוש,מחקראותופי-על,כןכמו•
.חללמקטעי299-להביקושיגיעאז,2030שנתעדשנהמדי1.3%-בכ

26

הביקושסך.בעולםהגדוללווייןעלהמבוססהסלולריbackhaul-השוקהיאאפריקה•
2020בשנת34Gbps-ל2019-ב29Gbps-מגדלגיאוסטציונרייםבלווייניםלקיבולת

שידרהכרשתלווייניםעלמסתמכותעדייןבאזורהמדינותמרבית.(15%-כשלגידול)
.(סלולרית)וניידת(נייחת)קבועהלתקשורתראשית

-וtrunkingלקיבולתהכוללהביקוש2030שבשנת,היאהמחקרפי-עלההערכה•
backhaul cellular58-ליגדלגיאוסטציונרייםבלווייניםGbps(שלמצטברשנתיגידול

מכוסהרגילהלקיבולתבביקוששהירידה,צופיםכן.(2030-ו2020השניםבין6.0%-כ
בקישוריותמהעלייהנובעהגידול.HTSלקיבולתבביקושהגידולידי-עלבמלואה

אשר,הכפרייםבאזוריםוגדליםההולכיםוהצרכיםהיבשתברחביסלולריתבטלפוניה
ביקוש.אמינותאינןרובפי-שעל,יבשתיותשידרהעמודרשתותשלההרחבהעלעולים

backhaul-וtrunkingלשירותיגבוה cellularמהשווקיםלאחדאפריקהאתהפכו
backhaul-וtrunkingבקיבולתהגידולמרביתכייצוין.HTSלמערכותביותרהגדולים

.Kaתדרבתחוםהיאהגיאוסטציונרייםהלווייניםשל
ברובוהמשמש,הסטנדרטיCתדרבתחוםחלללמקטעיהביקושעלה2020בשנת•

באופןלקטוןצפויהביקוש.קודמתלשנהבהשוואה2%-בכ,ווידאוטלקוםליישומי
ירידהמול.2030-ב10Gbps-ל,2020-ב20Gbps-מ,2030עדשנהמדי7%-בכמצטבר

HTS-הלקיבולתבביקוש2030עדשנהמידי24.7%-כשלממוצעתעליהצפויה,זו
C-התדרתחוםמיועדלהןלאפליקציותיוקצהשחלקו,גיאוסטציונרייםללוויינים

.2020-ב39Gbpsלעומת360Gbps-להביקושיגיעאז,הסטנדרטי



תיאור הסביבה העסקית–' פרק ב

שוק התקשורת הלוויינית

אירופהומזרחמרכז
,הלווייניתהתקשורתבשוקהלקוחותעלשמשפיעמצב,כלכליתהאטהשוררתבאירופה•

,השוקעלמשפיעיםבאוקראינהפוליטיים-גיאושינויים,בנוסף.אירופהומזרחבמרכזבפרט
.האזוראתלפקודהממשיךוהכלכליהמדיניהמשברבשל

299מתוך.בשנה0.8%-בכבמצטברפחתהאחרונותהשניםבחמשלווייןלמשיביהביקוש•
מסך61%-כהיוותהוידאושירותיהפצתאירופהומזרחבמרכזבשימושחללמקטעי

.2020בשנתגםזהבאזורלווייניתמקיבולתהעיקריההכנסותמקוראתוהיוותההקיבולת
.באזורהקיבולתמסך73%-כתהווהוידאושירותיהפצת2030בשנתכיצופההמחקר

2.7%-כשלירידה,מקטעים283עלKuבתדרחלללמקטעיהביקושעמד2020בשנת•
עללעמודהביקושצפוי2030בשנתהמחקרלפי.הקודמתבשנההביקושלרמתבהשוואה

.חללמקטעי212
הקצרבטווחיציבלהישארצפויטלוויזיהשידורילהפצתחלללמקטעיהביקוש,המחקרלפי•

שלשנתיקיטוןקצב)הארוךבטווחולפחות(2023סוףעד0.1%-כשלשנתיגידולקצב)
.2030עדחללמקטעי158עללעמודצפויהביקוש.(2030-ל2023בין2.1%
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אירופהומזרחמרכז
בחלקן)החייםברמתעליהעםמהירהבצמיחהבכלכלהמאופיינותאסיהדרוםמדינות•

מורכביםגיאוגרפייםומבניםנרחביםכפרייםשטחים,(מהירהבצמיחהבאוכלוסיותגם
בחובוהטומןפעילותיעדהינםאלהמאפיינים.נחותהקרקעיתבתשתיתהמתאפיינים

בפעילותהעלייהבעקבות.לווייניםבאמצעותתקשורתלשירותיגדולצמיחהפוטנציאל
שירותיםלרבותומהיריםאמיניםתקשורתבשירותיצורךנוצר,והצמיחההכלכלית
.לווייניים

שהינו,DTHלקוחומשמשתאסיהמזרח-לדרוםמכוונתאחתאלומה4עמוסבלוויין•
.הלווייןחייסוףעדבהסכם,בנפאלהיחידהלווייניתהטלוויזיהספק
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מודל הערכה מחדש

חשבונאיתמדיניותשינוי
הלווייניםאתהחברהמדדה2022במרץ31ליוםהחברהשלהכספייםדוחותיהוכוללעד•

.ערךלירידתמצטבריםהפסדיםובניכוינצברפחתבניכויעלותבסיסעל
בדבר2022ביוני30ליוםהכספייםבדוחותיהחשבונאיתמדיניותשינויעלהחליטההחברה•

הערכהלמודלהעלותממודלמעבריתבצעבובאופן,החברהשלהקבועהרכוששערוך
.16מספרבינלאומיחשבונאותתקןלהוראותבהתאםזאתמחדש

יוכלוהכספייםבדוחותשמשתמשיםכך,קבועברכושהחשבונאיהטיפולאתקובעזהתקן•
הסוגיות.כזובהשקעההשינוייםולגביקבועברכושהישותשלהשקעתהלגבימידעלקבל

בספריםערכםקביעת,בנכסיםההכרההןקבועברכושחשבונאיבטיפולהעיקריות
.אליהםבהתייחסשיוכרו,ערךמירידתוהפסדיםפחתוהוצאות

ההכרהלאחרמדידהשיטותשתיביןחשבונאיתמדיניותשלבחירהמאפשרהתקן•
הערכהבסיסעלהמדידה.מחדשהערכהשיטתאוהעלותשיטת:הקבועברכושהראשונית

הרכושכלללשוויבאשריותרורלוונטימהימןמדידהבסיס,החברהלהערכת,מהווהמחדש
.שלההעצמיוההוןהחברהשלהקבוע

מחדשהערכהמודל
פריט,כנכסההכרהלאחר"–כיקובע,קבוערכוש–16בינלאומיחשבונאותלתקן31סעיף•

שוויושהוא,משוערךבסכוםיוצג,מהימןבאופןההוגןשוויואתלמדודשניתן,קבוערכוש
ערךמירידתהפסדיםובניכוי,מכןלאחרשנצברפחתבניכוי,מחדשההערכהבמועדההוגן

שהערךלוודאמנתעל,מספיקסדירבאופןיבוצעומחדשהערכות.מכןלאחרשנצברו
."הדיווחתקופתבסוףהוגןשווילפינקבעשהיהמהערךמהותיבאופןשונהאינובספרים
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שווי,"(13דיווחתקן":להלן)הוגןשווימדידת–13בינלאומיכספידיווחתקןפיעל•
בשוקמשתתפיםביןרגילהבעסקהנכסבמכירתמתקבלשהיהכמחירמוגדרהוגן

.נוכחייםשוקבתנאיהמדידהבמועד

ישמסויםלנכסההוגןהשווימדידתבמסגרתכיקובע,13דיווחלתקן11סעיף,כןכמו•
בחשבוןמביאיםהיובשוקוהמשתתפיםככלהנכסשלהמאפייניםאתבחשבוןלהביא

,קיימותאם,מגבלות"–זהובכלל,המדידהבמועדהנכסהמחרתבעתאלהמאפיינים
."בנכסהשימושעלאוהנכסמכירתעל

המטופל(7עמוס)חכורלווייןבאמצעותהיתרביןשירותיהאתמספקתהחברה•

קובעזהלתקן35סעיף.חכירות–16בינלאומיכספידיווחבתקןהכספייםבדוחותיה

מיישםהחוכרשלגביה,קבוערכוששללקבוצהמתייחסיםשימושזכותנכסיאם"–כי

ליישםלבחוררשאיחוכר,16בינלאומיחשבונאותבתקןמחדשההערכהמודלאת

שלקבוצהלאותהשמתייחסיםשימושזכותנכסיכללגבימחדשההערכהמודלאת

".קבוערכוש

.7עמוסהחכורהלווייןלגביהעלותמודלאתמיישמתהחברה•
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בחינת ירידת ערך

ערךלירידתסממניםבחינת
במסגרתהלווייניםשלהשבה-ברבסכוםערךירידתלבחוןבנוסףנדרשנוזועבודהבמסגרת•

."(36חשבונאותתקן":להלן)נכסיםערךירידת–36בינלאומיחשבונאותתקןיישום

קיימיםאםדיווחתקופתכלבסוףתבחןישות"-כיקובע,36חשבונאותלתקן9סעיף•
אתלאמודהישותעל,כלשהוסימןמתקייםאם.נכסשלערךירידתעלהמצביעים,סימנים
".הנכסשלההשבה-ברהסכום

לאשנכסיהלהבטיחכדיליישםהישותשעלנהליםלקבועהינה36חשבונאותתקןמטרת•
הנכסשלערכוכאשר.(להלןכמפורט)שלהםההשבה-ברהסכוםעלהעולהבסכוםיוצגו

דורש36חשבונאותותקןהנכסבערךירידהחלה,שלוההשבה-ברהסכוםעלעולהבספרים
.ערךמירידתבהפסדלהכירמהישות

עלהמצביעכלשהוסימןמתקייםאםהערכהלצורך,36חשבונאותלתקן12סעיףפיעל•
שינויים:כגון,ופנימייםחיצונייםאינדיקטוריםלבחוןישותעל,נכסשלערךירידת

עליה;הנכסמיועדשאליובשוקאוהישותפועלתשבההעסקיתבסביבהמשמעותיים
הצפוייםהמזומניםתזרימילהיווןהמשמשיםהתשואהשיעוריאוהשוקריביתבשיעורי

התיישנות;שלההשוקלשוויביחסהחברהבספרינטוהנכסיםערךביןשליליפער;מהנכס
שייךשאליההפעילותבמבנהשינויאופעילותלהפסקתתוכניות;הנכסשלפיזינזקאו

.ועודהנכס
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הנכסיםקבוצת"כמוגדרתמזומנים-מניבהיחידה,36חשבונאותלתקן6סעיףפיעל•
בעיקרםתלוייםבלתישהםחיובייםמזומניםתזרימיהמפיקה,ביותרהקטנההמזוהה
."אחרותנכסיםמקבוצותאואחריםמנכסיםהחיובייםהמזומניםבתזרימי

שייךאליהמזומנים-המניבההיחידהזיהוי"כיקובע36חשבונאותלתקן68סעיף•
ישות,בודדלנכסההשבהברהסכוםאתלקבועניתןלאאם.דעתשיקולמצריךהנכס
בלתיחיובייםמזומניםתזרימיהמפיק,נכסיםשלביותרהקטןהצירוףאתמזהה

."בעיקרםתלויים

:הבאותמזומנים-המניבותהיחידותאתזיהינו,לעיללאמורבהתאם•

(W4°שמייםבנקודת)3עמוסהלוויין-

(W4°שמייםבנקודת)7עמוסהלוויין-

(E65°שמייםבנקודת)4עמוסהלוויין-

(E17°שמייםבנקודת)17עמוסהלוויין-

השבה-ברסכום
בניכויההוגןהשווימביןכגבוה"השבה-ברסכוםמגדיר36חשבונאותלתקן18סעיף•

."בוהשימוששווילביןמזומנים-מניבהיחידהאונכסשללמכירהעלויות



מתודולוגיה–' פרק ג

מימושעלויותבניכויהוגןשווי
יחידהאונכסממכירתלקבלשניתןהסכוםהואמכירה/מימושעלויותבניכויהוגןשווי•

ביןעסקה,כלומר.הצדדיםביןמיוחדיםמיחסיםמושפעתשאינהבעסקה,מזומניםמניבת
עלויותאתלהפחיתישהעסקהמשווי.מושכלתבצורההפועליםמרצוןלמוכרמרצוןקונה

.המימוש

שימוששווי
הצפויים,העתידייםהמזומניםתזרימיאומדןשלהנוכחיהערךהואנכסשלהשימוששווי•

שוויבקביעת.השימושיחייואורךבתוםהנכסשלוממימושובנכסמתמשךמשימושלנבוע
תזרימיבתחזיות,היתרבין,ישתמששתאגידדורש36חשבונאותתקן,הנכסשלהשימוש
הנכסשלהנוכחימצבואתמשקפותאשרומבוססותסבירותהנחותבסיסעלמזומנים
במהלךשישררוהכלכלייםהתנאיםלגביההנהלהשלביותרהטובהאומדןאתומייצגות

.הנכסשלהשימושיהחייםאורךיתרת

השבה-ברסכוםבחינת
17עמוסוהלווייןבמלואםהופחתו4ועמוס3עמוסהלווייניםמסלצרכיכיהעובדהלאור•

השוויבסיסעלהלווייניםשלההשבהברהסכוםאתהערכנו,2019מנובמברהחלמופחת
הטבותכוללההוגןהשווי.מימושעלויותבניכוי,מחדשההערכהבמסגרתשהוערךההוגן

.מסלצרכי,הלווייניםשלהרכישהמחירמהפחתתהנובעתמס
לפיהוערך,13'בעמכמפורטמוחכרלווייןהנואשר,7עמוסהלווייןבגיןההשבהברהסכום•

.שימוששווי

מחדשהערכהלצרכיההוגןהשוויהערכת
ממונפיםהבלתיהמזומניםתזרימיהיווןשיטתבאמצעותנאמדהלווייניםשלההוגןהשווי•

Unlevered)(חובשירותלפנימזומניםתזרים) Discounted Cash Flows).
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להפיקהנכס/העסקשליכולתוהערכתעלמבוססתהמזומניםתזרימיהיווןשיטת•
המזומניםתזרימיהיווןבאמצעותהוערךהלווייניםשווי,לכךבהתאם.מזומנים
אתהמשקףהוןבמחירמהווניםאלותזרימיםכאשר,בעתידמהםלנבועהצפויים

.בפעילותהגלוםהסיכון
אחדכלשלהתפעוליהחייםאורךבסיסעלנקבעההמזומניםתזריםתחזיתתקופת•

:להלןכמפורט,המוערכיםמהלוויינים
.2026ינוארחודשסוףעד–(W4°שמייםנקודת)3עמוס-
.2025פברוארחודשסוףעד–(W4°שמייםנקודת)7עמוס-
.2028נובמברחודשסוףעד–(E65°שמייםנקודת)4עמוס-
.2042אפרילחודשסוףעד–(E17°שמייםנקודת)17עמוס-

תוצאותיהםעל,היתרבין,הסתמכההמוערכיםהלווייניםשלהמזומניםתזרימיתחזית•
החברהותחזיותוהערכותהבאותלשניםהחברהתחזיותעל,קודמותבשניםהכספיות

לרבות,החברהתחזיות.פועלתהיאבובשוקוכלכליותעסקיותמגמותעםבקשר
.כסבירותונמצאוידנועלנבחנו,שוניםפרמטריםשלהתממשותםסבירות

לכלהמיוחסיםהמזומניםתזרימיבגיןהצפוייםהמסתשלומיאתכוללתהשוויהערכת•
שינבעוהמסהטבותאתכוללתהשוויהערכת,כןכמו.המוערכיםמהלווייניםאחד

.(כאמור7עמוסלמעט)מסלצרכיהנרכשהנכסמהפחתתהפוטנציאלילרוכש
או/ועתידייםמלווייניםלנבועיכולאשר,עודףשוויהערכתכללהלאזועבודה•

.החברהשלחדשותפעילויות

בחינת ירידת ערך
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הנחות עבודה כלליות

כללי
ירידתובחינתמחדשהערכהלצרכיההוגןהשווילהערכתששימשוהמזומניםתזרימיתחזיות•

ידיעלואושרוהחברההנהלתידיעלשהוכנותחזיותעלהתבססוהלווייניםשלהערך
3שלכתוחלתנאמדו17ועמוס4עמוסהלווייניםעבורהתחזיות,מתוכן.הדירקטוריון

שיחותבמסגרתידינועלנבחנואלהתחזיות.(ונמוךריאלי,גבוה)אפשרייםתרחישים
.כסבירותונמצאו,עולמימארק'לבנצובהשוואההחברההנהלתעםשקיימנו

לווייניתתקשורתמשירותיהכנסות
:להלןכמפורט,פרמטריםממספרמושפעלווייניתתקשורתמשירותיההכנסותתזרים•

פיעלנקבעההלווייניםשלהשימושתקופת–הלווייניםשלתפעוליחייםאורך-
היתרביןהמבוססות,(בדוחותיההמפורסמות)החברהשלהלווייניםיצרניותשלהערכות

.היצרניםוהגדרותהלווייניםשלהטכנייםהנתונים,בלווייןהדלקכמותיתרתעל

נקבעוהלווייניםשלהמזומניםתזריםבתחזיתהמחירים–TPE/Beam/Mbps-למחיר-
אוTPE–חלללמקטעמחיראוBeam–לאלומהמחירבמונחיהחברהתעריפיבסיסעל

.Mbps–לשנייהביטלמגהמחיר

שלהמזומניםתזריםבתחזיתהממוצעיםהתפוסהשיעורי–ממוצעיםתפוסהשיעורי-
באשרהחברהתחזיותועלבלווייניםהנוכחייםהתפוסהשיעוריעלמבוססים,הלוויינים

.העתידיהמכירותלקצב
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האפשרותעומדתהחברהבפניהלוויןשלהתפעולייםחייותוםעם–גרטערך-
:אופניםבשני,בלווייןהאנרגיהביתרתנוסףשימושלעשות

.שימושלדמיבתמורהאחרמפעילעבורהשמייםנקודתהשמשת1.

שלהשוטפתבפעילותוהניתניםמאלופחותאיכותייםתקשורתשירותימתן2.
.הלוויין

,בלווייןהחוזרהשימושאומדן,דומותעסקאותבסיסועלהחברהלהבהרותבהתאם•
.דולרמיליון5-כהינוהונחאשרהתפעולייםחייותוםעם,7עמוסהחכורהלווייןלמעט

המכרעלות
:הבאיםמהסעיפיםמורכבתהמוערכותליחידותהמיוחסתהמכרעלות•

.החברהשלהקיימיםהביטוחלהסכמיבהתאםנקבעואלוהוצאות–ביטוחהוצאות-
בהתאם,התחזיתשנותפניעלבהדרגהתפחתאלוהוצאותבגיןהפרמיהכיהונח

.הלווייניםשלהמופחתתבעלותםלירידה

הקיימותלהוצאותבהתאםנקבעואלוהוצאות–קרקעושירותיתפעולהוצאות-
.בחברהכיום

כיוםהקיימותלהוצאותבהתאםנקבעואלוהוצאות–תדריםתיאוםהוצאות-
.בחברה



הערכת השווי–' פרק ד

הנחות עבודה כלליות

ומכירותשיווקהוצאות
עלויות,מקומייםמכירותותומכיסוכניםעלויות,שכרהוצאותכוללותומכירותשיווקהוצאות•

.ואחרותותערוכותכנסים,נסיעות,שיווקותשתיותצ"יח,פרסום

ולהיקףהלקוחותלסוגי,הנדרשיםלמשאביםיחסיבאופןללווייניםהוקצואלוהוצאות•
.הצפויותההכנסות

וכלליותהנהלההוצאות
ייעוץהוצאות,אבודיםחובות,תחזוקההוצאות,שכרהוצאותכוללותוכלליותהנהלההוצאות•

.ואחרותמקצועי

ולהיקףהלקוחותלסוגי,הנדרשיםלמשאביםיחסיבאופןללווייניםהוקצואלוהוצאות•
.הצפויותההכנסות

בגיןעסקיפיתוחרכיבכוללות(כאמורההקצאהלצורךששימשו)המדווחותכ"הנההוצאות•
ביןוכלליותהנהלהבהוצאותסינרגיותשלרכיבישנו,מנגד.החברהשלעתידיתפעילות

הוצאותדורשתהייתהיחידהכל,בנפרדפועלותהיוהיחידותאילוכלומר.המוערכותהיחידות
אלורכיביםכיההנחהבסיסעלבמלואןנלקחוההוצאות,לפיכך.יותרגבוהותוכלליותהנהלה

.מתקזזים
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מיסיםהוצאות
במדינתהסטטוטוריהמסלשיעורבהתאםהינוהתחזיתבשנותהונחאשרהמסשיעור•

.23%-ארוךלטווחישראל

מסלצרכיצבוריםהפסדים
הוכרולאאלוהפסדים.דולרמיליון244-כשלבגובהמסלצרכיצבוריםהפסדיםלחברה•

הוגןשוויהערכתבמסגרת)הנכסיםמכירתכיהונח,כןכמו.החברהבספרימסכנכסי
אלוהפסדיםניצולפוטנציאלילרוכשתאפשרלא(17ועמוס4עמוס,3עמוסללוויינים

ניצולהמזומניםתזריםבתחזיתכללנו,זאתלאור.(החברהברמתהינםההפסדים)
.בלבדעתידייםהפסדים

ערךירידתבחינתהנחות
הנכסממכירתלקבלשניתןהסכוםהואנכסשלההוגןשוויו,36חשבונאותתקןפיעל•

עלויותבניכוי,מושכלתבצורההפועלים,מרצוןומוכרמרצוןקונהביןלבבתוםבעסקה
.כלשהןישירותתוספתיותמימוש

החכורהלווייןלמעט,הלווייניםשלהשבה-ברהסכוםשווי,הערךירידתבחינתבמסגרת•
העלויותאתהחברההנהלתלהערכותבהתאם,1%-כשלבשיעורהפחתהכולל,7עמוס

.מהלווייניםאחדכלמימושלצורךהדרושות



הערכת השווי–' פרק ד

הנחות עבודה כלליות

הקורונהמשבר
משבר.(COVID-19)"קורונה"הנגיףמגפתהעולםרחביבכלהתפשטה2020שנתבתחילת•

משמעותיותכלכליותמאקרוהשלכותובעלבינלאומימידהבקנהאירועמהווההקורונה
רביםבאזוריםהכלכליתהפעילותבהיקפילירידהגרמההנגיףהתפשטות.תחומיםבמגוון
ההתאוששות.הפיננסייםובשווקיםהגלובלייםבשווקיםיציבותלחוסר,בישראלוגםבעולם

,בעולםשוניםביעדיםבתעבורההקלותמאפשרת,העולםממדינותובחלקבישראלמהמשבר
.עסקיתלשגרהחזרהזאתובכלל

.העולםוברחביבישראלבאינפלציהעלייההכוללכלכלימשברעימוהביאהקורונהמשבר•
.הריביתשיעוריאתבחדותמרכזייםבנקיםהעלוהאינפלציהעלייתעםלהתמודדמנתעל

לשיעור(שנים7-כבמשךשררהשבו)אפסימשיעורהריביתאתישראלבנקהעלה,בישראל
.האחרונההריביתבהחלטת1.25%של

החברהפעילותעלהקורונהמשברהשפעות
עמוס,3עמוסהלווייניםפעילותעלמהותיתהשפיעלאהקורונהמשבר,העבודהלמועדנכון•

תקשורתשירותילצרוךממשיכיםוהלקוחות,גבוההבתפוסהמאוכלסיםהםשכן,4ועמוס7
.זניחיםבהיקפיםבודדיםלקוחותלמעט,בהתחייבויותיהםועומדים

.באפריקהובפרט,ל"בחוללקוחותהינו17עמוסבלווייןלמכירותהחברהפעילותעיקר•
מהמדינותבחלקשאתביתרלביטוישבאה,המשברבתקופתהגלובליתהכלכליתההאטה

בקצבלהאטההביאו,אפריקהבמדינותשהוחלווהסגרהתנועהמגבלותגםכמו,באפריקה
.הלווייןשלוהמכירותהתפוסהבתחזיתלביטויובאו,(ramp-up)המכירות
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אתהגדילהוהחברהלשגרהרבהבמידהחזרהבאפריקההפעילות,העבודהלמועדנכון•
שעמדהלתחזיתבהתאםשהינה,1דולרמיליון26.6-כשל(Run-rate)לרמההמכירות

."(הקודמתההערכה":להלן)2021בדצמבר31ליוםשבוצעה,השוויהערכתבבסיס

יוותרו2022שלהשנייהלמחציתשההכנסותכך,התחזיתאתהחברהעדכנה,לפיכך•
.שונהלאהחזויותבשניםהמכירותקצב,הקודמתלהערכהבהשוואה.הנוכחיתברמה
דולרמיליון53.0-כעלועומדתהיאאףשונתהלא,steady-state-בהמכירותרמת

.בשנה

וזאת,הקודמתההערכהלעומתגדלוהחברהשלהחובומחירהעצמיההוןמחיראומדני•
החברהשלהחובאגרותבתשואותהגידולובפרטבריביותהגלובליתהעלייהלאור

ההוןמחיר"'דפרקראהנוספיםלפרטים)הקודמתההערכהבמועדמצבםלעומת
:"(WACCהמשוקלל

ירידתובבחינת4ועמוס,3עמוסהלווייניםשלהשוויבהערכתששימשההיווןשיעור–
.11.7%-ל6.9%-מגדל7עמוסהלווייןשלהערך

.12.8%-ל9.4%-מגדל17עמוסהלווייןשלהשוויבהערכתששימשההיווןשיעור–

.מיליון דולר6.6-שעמדו על כ, 2022ברבעון השני לשנת 17מחושב כגילום שנתי של המכירות בעמוס . 1



הערכת השווי–' דפרק 

4ועמוס 7עמוס , 3הלוויינים עמוס –שיעור ההיוון הראוי לתזרים המזומנים 

(WACC)המשוקללההוןמחיר
ירידתובחינת4ועמוס3עמוסהלווייניםשלההוגןהשוויבהערכתששימשההיווןשיעור•

המשוקללההיווןשיעורעלוהתבסס(נומינלי)11.7%-בנאמד7עמוסלווייןשלהערך
(WACC)הפעילותבמגזריגלוםההסיכוןאתוהערכתנו.

:WACC-התחשיבשלביפירוטלהלן•

:הערות
הלוויניםשלהממוצעהחייםאורךמחצית)שנים2.5–ב"ארהממשלתח"אגנומינליתריבית1.

.2022ביוני30ליום,(4ועמוס3עמוס
.2Damodaran,שלהעיקרייםהפעילותשווקישלהשוקפרמיותשקלולעלמבוסס-2022יולי

,אוקראינה,בוצוואנה,ישראל,הונגריה,נפאל)E65–4ועמוסW4–3עמוסבלווייניםהחברה
.(אפריקהודרוםכיה'צ,קרואטיה,גרמניה,קפריסין,סלובקיה,רומניה

36

הטבלה.לחברהדומותחברותשלקבוצהבחנוהלוויניםפעילותשלהביטאאתלקבועבכדי3.
:להלןכמפורטהביטאותחשיבבחינתתהליךשלהעיקרייםהממצאיםאתמפרטתהבאה

Duffפ"עלגודלסיכוןפרמיית4. & Phelps International Valuation Handbook 2022,
.ספציפיתסיכוןפרמייתבתוספת

CAPM(Capital-הבמודלשימושבאמצעותנאמדההוןמחירחישוב5. Asset Pricing
Model),לעיל1-4בסעיפיםהמפורטותוההנחות.

ביוני30ליוםח"יח"אגשלהתשואהשיעורעלהתבסס(8.32%)הנורמטיביהחובמחיר6.
תשואתבשיעור.4עמוסבלווייןהמגובה(2.87מ"מח,מדדצמודשקלי,3.49%)2022

.שנים2.5שלמ"ולמחדולריריביתלעקוםהתאמהבוצעהח"האג

.בישראלהטווחארוךהסטטוטוריהמסשיעור7.

והצפויהנוכחיההוןבמבנהובהתחשב,הענףומאפייניהדומותהחברותבחינתעלבהתבסס8.
-כהינוארוךלטווחהלוויניםפעילותשלהנורמטיביהמינוףשיעורכיהונח,החברהשל

70%.

הערהערךפרמטר
2.96%1ריבית חסרת סיכון  

8.30%2פרמיית השוק
Beta1.113

11.76%4פרמיית סיכון ספציפית
24.0%5מחיר ההון העצמי

8.32%6מחיר החוב
23%7שיעור מס

70%8שיעור מינוף
11.7%מחיר ההון המשוקלל

ביטא לא  חברה
D/Vממונפת

SES S.A.0.5552%
Eutelsat Communications S.A.0.2557%

0.4054%ממוצע חברות דומות



הערכת השווי–' דפרק 

17הלוויין עמוס –שיעור ההיוון הראוי לתזרים המזומנים 

(WACC)המשוקללההוןמחיר
(נומינלי)%12.8-בנאמד17עמוסהלווייןשלההוגןהשוויבהערכתששימשההיווןשיעור•

.הפעילותבמגזריהגלוםהסיכוןאתוהערכתנו(WACC)המשוקללההיווןשיעורעלוהתבסס
:WACC-התחשיבשלביפירוטלהלן•

:הערות
,(17עמוסהלוויןשלהחייםאורךמחצית)שנים9.92–ב"ארהממשלתח"אגנומינליתריבית1.

.2022ביוני30ליום
.2Damodaran,שלהעיקרייםהפעילותשווקישלהשוקפרמיותשקלולעלמבוסס-2022יולי

.(ובאפריקהבאירופהנוספותומדינותספרד,אנגולה,ישראל,ב"ארה)17עמוסבלווייןהחברה
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הטבלה.לחברהדומותחברותשלקבוצהבחנוהלוויניםפעילותשלהביטאאתלקבועבכדי3.
:להלןכמפורטהביטאותחשיבבחינתתהליךשלהעיקרייםהממצאיםאתמפרטתהבאה

Duffפ"עלגודלסיכוןפרמיית4. & Phelps International Valuation Handbook 2022,
.ספציפיתסיכוןפרמייתבתוספת

CAPM(Capital-הבמודלשימושבאמצעותנאמדההוןמחירחישוב5. Asset Pricing
Model),לעיל1-4בסעיפיםהמפורטותוההנחות.

ביוני30ליוםז"טח"אגשלהתשואהשיעורעלהתבסס(9.64%)הנורמטיביהחובמחיר6.
9.92שלמ"למחוהתאמה,17עמוסבלווייןהמגובה(1.69מ"מח,דולרי,17.30%)2022
.שנים

.בישראלהטווחארוךהסטטוטוריהמסשיעור7.

והצפויהנוכחיההוןבמבנהובהתחשב,הענףומאפייניהדומותהחברותבחינתעלבהתבסס8.
-כהינוארוךלטווחהלוויניםפעילותשלהנורמטיביהמינוףשיעורכיהונח,החברהשל

70%.

הערהערךפרמטר
2.98%1ריבית חסרת סיכון  

9.17%2פרמיית השוק
Beta1.113

12.07%4פרמיית סיכון ספציפית
25.3%5מחיר ההון העצמי

9.64%6מחיר החוב
23%7שיעור מס

70%8שיעור מינוף
12.8%מחיר ההון המשוקלל

ביטא לא  חברה
D/Vממונפת

SES S.A.0.5552%
Eutelsat Communications S.A.0.2557%

0.4054%ממוצע חברות דומות



הערכת השווי–' פרק ד

הנחות מרכזיות–3עמוס –הערכת שווי הוגן 

לווייניתתקשורתמשירותיהכנסות
:להלןכמפורטהונח3עמוסהלווייןבגיןלווייניתתקשורתמשירותיההכנסותתזרים•

תזריםבתחזיתהונחאשר3עמוסשלהתפעוליהחייםאורך-התפעוליהחייםאורך-
פיעלנקבעההשימושתקופת.(שנים3.58)2026שנתלתחילתעדהינוהמזומנים

עלהיתרביןהמבוססות,הלווייןיצרנית,"(א"תע":להלן)אוויריתתעשייהשלהערכות
.הלווייןשלהטכנייםוהנתוניםבלווייןהדלקכמותיתרת

TPE-למחיר- / Beam–נוכחייםמחיריםעלמבוססיםהמזומניםתזריםבתחזיתהמחירים
.KaבתדרהממשלהעםלחוזיםובהתאםKuבתדרשוקומחירי

המזומניםתזריםבתחזיתהממוצעיםהתפוסהשיעורי–ממוצעיםתפוסהשיעורי-
בתדרוהן(83%-כ)Kuבתדרהן,3עמוסבלווייןהנוכחייםהתפוסהשיעוריעלמבוססים

Ka(100%).חברת-בלווייןמהותייםלקוחותשנילחברהכייובהרYESישראלוממשלת.
אוגוסטעדחודשוהממשלהמולוההסכמיםהלווייןחייתוםעדהנוYESעםההסכם

החברהשלבשירותיהתלותישזהבלווייןהלקוחותליתרתהחברהלהערכת,בנוסף.2024
הונחה,זאתעם.הלווייןחיילתוםעדהחברהאתיינטשולאאלולקוחותכיהונחכןועל

סיוםעם(חלופילקוחמולהסכםאו)הממשלההסכמילחידוש75%שלהסתברות
.הנוכחייםההסכמים

התפעוליחייואורךלתוםועד2025השניהרבעוןביןמלאהלתפוסהיגיעKuתדרכיהונח
חכירתסיוםעם3עמוסעלקיבולתתגדילYESעימהההסכםולפימאחר,הלווייןשל

.3לעמוס7מעמוסלקוחותמעברלאורוכן7עמוס
הונח,(מראשתשלוםבגינםקיבלהשהחברה)לממשלהשירותיםמוענקיםבו,Kaבתדר

.התחזיתשנותכללאורךמלאהתפוסהרמתתיוותרכי
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אשרהתפעולייםחייותוםעם3עמוסבלווייןהחוזרהשימושאומדן–גרטערך-
.(33’עמ-כלליותעבודההנחותראהלהרחבה)דולרמיליון5-כהינוהונח

המכרעלות
3עמוסבגיןהתדריםתיאוםוהוצאותהקרקעושירותיתפעולהוצאות,הביטוחהוצאות•

שיפחתווהונחבשנהדולרמיליון5.2-כ-בחברהכיוםהקיימותלהוצאותבהתאםהונחו
התחזיתבשנתדולרמיליון3.8-לכ(כאמורהביטוחיבכיסויהדרגתיתהפחתהבשל)

.(חלקיתהינהאשר2026שנתלמעט)האחרונה

וכלליותהנהלההוצאות
שנותביתר.בשנהדולרמיליון1.7-כ,הנוכחיתברמתןיוותרואלוהוצאותכיהונח•

.בהכנסותלשינויביחסאלובהוצאות50%שלגמישותהונחה,התחזית
והלווייןבמידה,א"תעעםהחברהלהסכמיבהתאם–3עמוסבהכנסותא"תעחלק•

10%שלבשיעורלבונוסא"תעזכאיתתהיה,(2020משנתהחל)שנים12-למעבריפעל
תקופתתוםועדנוספתפעילותשנתבכל,3עמוסמלקוחותהחברהשתקבלסכוםמכל

זהבהקשר.2026לשנתעדיפעל3עמוסהלוויין,לעילכאמור.הלווייןשלהשימוש
יובא,להערכתהאשרהנכסשלמאפייןהינוזההסכם,החברההבהרותפיעלכינציין

.שוקמשתתףעםפוטנציאליתעסקהבמסגרתהנכסהמחרתבעתבחשבוןבהכרח

ושיווקמכירההוצאות
.בשנהדולרמיליון0.7-כ,הנוכחיתברמתןיוותרוושיווקמכירההוצאותכיהונח•
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EBITDAרווחיות
בשנותבממוצע72%-כעלעומדהמזומניםתזריםמתחזיתהמשתקףEBITDA-השיעור•

.הראשונותהתחזית
.7עמוסבגיןהחכירההסכםסיוםעםהתפוסההגדלתבשל75%-לכגדלזהשיעור•
ניתוחראה)כסבירונמצאההשוואהחברותשלEBITDA-הלשיעוריביחסנבחןזהשיעור•

.(53’בעמהשוואהחברותשלEBITDA-השיעורי

פחתהוצאות
בתמורהתגולםאשר,מסלצרכיהנכסשללהפחתהזכאייהיהפוטנציאלירוכשכיהונח•

.הלוויןמכירתבעתלחברהשתשולם
המזומניםמניבתיחידתשוויבסיסעלאיטרטיביבאופןנאמדו3עמוסבגיןהפחתהוצאות•

.שנים5פניעלמואץלפחתזכאייהיהפוטנציאלירוכשכיוההנחההמתקבל

החוזרבהוןשינויים
ההוןלשיעורבהתאם,מההכנסות25%-כשלחוזרהוןשיעורהונחהתחזיתשנותלאורך•

.האחרונותבשניםהחברהשלהממוצעהנורמטיביהחוזר
היתרהכיוהונחמאחר,אפסהינההראשונההתחזיתבשנתהחוזרההוןשלהפתיחהיתרת•

.חוזרהוןיתרותכוללתאינההלווייןשלהפנקסנית
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לתזריםהתאמות
תקשורתשירותיבגין,"מראשהכנסות"דולרמיליון22-כשלמאזניתיתרהלחברה•

יוכרואלוהכנסות.3עמוסבמסגרתלממשלההחברהתעניקאותםעתידייםלוויינית
אשרהאחרונההתחזיתשנתלמעט)התחזיתשנותארבעפניעלחשבונאיתמבחינה

.15בינלאומיכספידיווחלתקןבהתאם,שנהבכל*דולרמיליון8-בכ-(חלקיתהינה
כינצייןזהבהקשר.החופשימהתזריםאותןגרענו,תזרימיותאינןאלווהכנסותמאחר

אשרהנכסשלמאפייןהינוזההממשלהעםהשירותיםחוזה,החברההבהרותפיעל
עםפוטנציאליתעסקהבמסגרתהנכסהמחרתבעתבחשבוןבהכרחיובא,להערכתה

.שוקמשתתף

.היתרה נוכתה לטובת תחשיב הוצאות המס, ר מתוך הכנסות אלו הינן מוכרות למס"מלד3.8-רק כ, פ הבהרות החברה"ע* 
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המזומניםתזריםתחזית

.ההכנסות בשנת התחזית האחרונה כוללות את ערך הגרט של הלווין* 

H2 20222023202420252026מיליוני דולר
17.734.634.138.28.3סך הכנסות עמוס 3

YOY)2%()2%(12%)78%(

EBITDA12.524.924.828.57.4
%71%72%73%75%90% מההכנסות

(0.3)(3.8)(3.8)(3.8)(1.9)הכנסות מראש עמוס 3 לצרכי מס
(1.1)(13.2)(13.2)(13.2)(6.6)פחת לצרכי מס

(1.4)(2.6)(1.8)(1.8)(0.9)מיסים על ההכנסה

התאמות לתזרים
(0.7)(8.0)(8.0)(8.0)(4.0)הכנסות מראש עמוס 3

7.5(1.0)0.20.1(6.8)שינויים בהון חוזר
0.815.315.116.912.9תזרים להיוון
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ממצאים
הכנסותהתחייבותבניכוי)3עמוסהלווייןשלההוגןהשווי,לעילהמפורטותלהנחותבהתאם•

,ערךירידתבחינתבמסגרת.דולרמיליון47.4-בכנאמד2022ביוני30ליום(לממשלהמראש
לממשלהמראשהכנסותהתחייבותבניכויהוגןשווי)3עמוסהלווייןשלהשבה-ברהסכום
.דולרמיליון46.9-בכנאמד(מימושעלויותובניכוי

21.8-כעלעומדת2022ביוני30ליוםהחברהבספרילממשלהמראשהכנסותהתחייבות•
כך,הלווייןשלהשבה-ברלסכוםהתאמהנדרשת,בלווייןערךירידתבחינתלצורך.דולרמיליון

בתוספת)3עמוסהלווייןשלהשבה-ברהסכום,בהתאם.ל"הנההתחייבותאתשיכלול
:להלןבטבלהכמפורט,דולרמיליון68.7-בכנאמד(הממשלהשלמראשהכנסותהתחייבות
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,דולרמיליון44.3-כעלעומד,2022ביוני30ליום3עמוסהלווייןשלהפנקסניערכו•
24.3-כבסךלשערוךעודףקיים,כךלאור.זהלוויןשלהמופחתתהעלותהינואשר

.דולרמיליון

רגישותניתוח
הכנסותהתחייבותבתוספת)3עמוסהלווייןשלהשבה-ברלסכוםרגישותניתוחלהלן•

:ההכנסותובשיעורההיווןבשיעורלשינוייםביחס(לממשלהמראש

10.2%10.7%11.2%11.7%12.2%12.7%13.2%
-10%61.360.860.359.959.458.958.5
-5%65.965.364.864.363.763.262.7
0%70.569.969.368.768.167.667.0
5%75.174.473.773.172.571.971.3
10%79.678.978.277.576.976.275.6

שיעור 
השינוי 

בהכנסות

)WACC( שינוי בשיעור ההיוון

מיליוני דולרעמוס 3
WACC - 11.70%שיעור היוון

שווי עמוס 3, בניכוי התחייבות הכנסות 
מראש לממשלה

47.4

               (0.5)עלויות מימוש
שווי הוגן בניכוי התחייבות הכנסות מראש 

לממשלה ועלויות מימוש
46.9

סכום בר-השבה עמוס 3, בתוספת 
68.7התחייבות הכנסות מראש לממשלה
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מרכזיותהנחות –4עמוס –הערכת שווי הוגן 

לווייניתתקשורתמשירותיהכנסות
:להלןכמפורטהונח4עמוסהלווייןבגיןלווייניתתקשורתמשירותיההכנסותתזרים•

תזריםבתחזיתהונחהאשר4עמוסשלהשימושתקופת-התפעוליהחייםאורך-
הערכותפיעלנקבעההשימושתקופת.(שנים6.42)2028שנתלתוםעדהינההמזומנים

והנתוניםבלווייןהדלקכמותיתרתעלהיתרביןהמבוססות,הלווייןיצרנית,א"התעשל
.הלווייןשלהטכניים

,רבהשיווקיתגמישותהמאפשרות,ניידותאלומות3מכילהלוויין–הלווייןקיבולת-
:כלהלן

,הכל-בסךמקטעים16עדלמתגניתןאליהן,Kuהתדרבתחוםניידותאלומותשתי1.
ל"הנהאלומות,העבודהלמועדנכון.שוניםגיאוגרפיםאזוריםלכסותובאמצעותם

.ולאירופהלאסיהמכוונות
כולל)באסיהשירותלמתןבעיקרהמיועדת,Kaתדרבתחוםנוספתניידתאלומה2.

.התיכוןלמזרחמכוונתל"הנהאלומה,העבודהלמועדנכון.באפריקהאו(ת"מזה
שירותיבהסכםהתקשרהעמו,"הוםדיש"חברת,בנפאללקוחלחברה–Kuתדרתחום-

שלהתפעולייםחייותקופתלמשך,(DTH)ערוציתרבטלוויזיהלהפצתלווייניתתקשורת
מסך50%המהווים,מקטעים8עלעומדתללקוחהמסופקתהקיבולת.4עמוסהלוויין

.Ku-התדרתחוםקיבולת
,2021בפברואר16-הביוםהחברהדיווחהעליה,הממשלהעםההתקשרותבמסגרת

בלווייןKuתדרבתחום(מקטעים2)משיבבאמצעות,שירותיםלממשלהתספקהחברה
.במצטברדולרמיליון9-בכהמסתכםמוערךהכנסותבהיקףשנים3-כלמשך
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בתחוםמשיב0.7-כבאמצעות,ממשלתיללקוחשירותיםמספקתהחברה,בנוסף
המסתכםמוערךהכנסותבהיקף2022שנתבתוםשמסתייםבהסכםבלווייןKuתדר

.בשנהדולרמיליון1-בכ
לניידניתן.תפוסההבלתילקיבולתחלופייםלקוחותלמצואתוכלכימעריכההחברה

.לביקושיםבהתאםאירופהאואפריקה,(ת"המזהכולל)באסיההמקטעיםאת
(האלומות2)התדרבתחוםהממוצעתהתפוסה2022שנתבתום,החברהלהערכת

.התחזיתשנותלמשךזוברמהותישאר83%-כעלתעמוד
בתדרנוכחייםומחיריםשוקמחיריעלמבוססים,המזומניםתזריםבתחזיתהמחירים

Kuבשנהלמקטעדולרמיליון0.78-כעלבממוצעועומדים.
ישראללממשלתבמלואהמוחכרתKaהתדרבתחוםהאלומה–Kaתדרתחום-

כיהונח.2024באפריל30-הביוםשיסתייםבהסכם,בשנהדולרמיליון4.5-כתמורת
.לאחריםאולממשלההאלומהאתלהחכירהחברהתוכלההסכםתוםעם

הינוהונחאשרהתפעולייםחייותוםעם4בעמוסהחוזרהשימושאומדן–גרטערך-
.(33’עמ-כלליותעבודההנחותראהלהרחבה)דולרמיליון5-כ

המכרעלות
בהתאםהונחוהקרקעושירותיהתדריםתיאום,תפעולהוצאות,הביטוחהוצאות•

יפחתואלוהוצאותכיהונח.בשנהדולרמיליון2.0-כ–בחברהכיוםהקיימותלהוצאות
התחזיתבשנתדולרמיליון1.2-לכ(כאמורהביטוחיבכיסויהדרגתיתהפחתהבשל)

.(חלקיתהינהאשר2028שנתלמעט)האחרונה
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הנחות מרכזיות–4עמוס –הערכת שווי הוגן 

וכלליותהנהלההוצאות
,התחזיתשנותביתר.בשנהדולרמיליון1.4-כהנוכחיתברמתןיוותרואלוהוצאותכיהונח•

.בהכנסותלשינויביחסאלובהוצאות50%שלגמישותהונחה
הלוויןויפעלבמידה,א"תעעםהחברהלהסכמיבהתאם–4עמוסבהכנסותא"תעחלק•

20%שלבשיעורלבונוסא"תעזכאיתתהיה,(2025משנתהחל)שנים12-למעבר4עמוס
שלהשימושתקופתתוםועדנוספתפעילותשנתבכל4עמוסהלווייןשלמהכנסותיו

-כבסךהוצאותהנחנו,כךבשל.2028לשנתעדיפעל4עמוסהלוויין,לעילכאמור.הלוויין
הבהרותפיעלכינצייןזהבהקשר.2025שנתשלהאחרוןמהרבעוןהחלבשנהדולר'מ3.0

המחרתבעתבחשבוןבהכרחיובא,להערכתהאשרהנכסשלמאפייןהינוזההסכם,החברה
.שוקמשתתףעםפוטנציאליתעסקהבמסגרתהנכס

ושיווקמכירההוצאות
שנותלאורךלשנהדולרמיליון0.6-כ,הנוכחיתברמתןיוותרוושיווקמכירההוצאותכיהונח•

.התחזית

EBITDAרווחיות
בשנות78%-כעלבממוצעעומדהמזומניםתזריםמתחזיתהמשתקףEBITDA-השיעור•

.2024לשנתעדהראשונותהתחזית
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לאור62%-לכבממוצעפוחתזהשיעור,2025משנתהחל,האחרונותהתחזיתבשנות•
שלהגרטערךאתהכוללתהאחרונההתחזיתשנתלמעט)בהכנסותא"תעהשתתפות

.(הלוויין
ראה)כסבירונמצאההשוואהחברותשלEBITDA-הלשיעוריביחסנבחןזהשיעור•

.(53’בעמהשוואהחברותשלEBITDA-השיעוריניתוח

פחתהוצאות
בתמורהתגולםאשר,מסלצרכיהנכסשללהפחתהזכאייהיהפוטנציאלירוכשכיהונח•

.הלוויןמכירתבעתלחברהשתשולם
מניבתיחידתשוויבסיסעלאיטרטיביבאופןנאמדו,4עמוסבגיןהפחתהוצאות•

'מ10.4-כבסךמואץלפחתזכאייהיהפוטנציאלירוכשכיוההנחההמתקבלהמזומנים
.1.7.2022-המיוםהחלשנים5פניעלדולר

החוזרבהוןשינויים
ההוןלשיעורבהתאם,מההכנסות25%-כשלחוזרהוןשיעורהונחהתחזיתשנותלאורך•

.האחרונותבשניםהחברהשלהממוצעהנורמטיביהחוזר
כיוהונחמאחר,אפסהינההראשונההתחזיתבשנתהחוזרההוןשלהפתיחהיתרת•

.חוזרהוןיתרותכוללתאינההמוזמניםמניבתהיחידהשלהפנקסניתהיתרה
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המזומניםתזריםתחזית
H2 2022202320242025202620272028מיליוני דולר

8.517.517.517.516.115.919.6סך הכנסות עמוס 4
YOY2%0%0%-8%-1%23%

EBITDA6.513.613.812.89.89.814.0
%76%78%79%73%61%62%71% מההכנסות

-(5.2)(10.4)(10.4)(10.4)(10.4)(5.2)פחת לצרכי מס
(3.2)(0.9)-(0.6)(0.8)(0.7)(0.3)מיסים על ההכנסה

התאמות לתזרים
0.00.40.04.0(0.0)(0.1)(4.3)שינויים בהון חוזר

1.912.713.012.310.18.914.8תזרים להיוון

.ההכנסות בשנת התחזית האחרונה כוללות את ערך הגרט של הלווין* 
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4עמוס –השבה -הערכת שווי הוגן וסכום בר

ממצאים
נאמד2022ביוני30ליום4עמוסהלווייןשלההוגןהשווי,לעילהמפורטותלהנחותבהתאם•

שווי)4עמוסהלווייןשלהשבה-ברהסכום,ערךירידתבחינתבמסגרת.דולרמיליון51.8-בכ
:להלןכמפורט,דולרמיליון51.3-בכנאמד(מימושעלויותבניכויהוגן

מיליון55.2-כעלעומד,2022ביוני30ליוםהחברהבספרי4עמוסהלווייןשלהפנקסניערכו•
נמוך4עמוסהלווייןשלהשבה-ברהסכום.זהלוויןשלהמופחתתהעלותהינואשר,דולר

לערךביחסדולרמיליון3.9-כשלבסךערךירידתמשקףכןועלהפנקסנימערכו
.הפנקסני
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רגישותניתוח
ההיווןבשיעורלשינוייםביחס4עמוסהלווייןשלהשבה-ברלסכוםרגישותניתוחלהלן•

:ההכנסותובשיעור

10.2%10.7%11.2%11.7%12.2%12.7%13.2%
-10%46.946.145.444.643.943.242.5
-5%50.449.648.747.947.246.445.7
0%53.953.052.151.350.449.648.8
5%57.456.455.554.653.752.852.0
10%60.859.858.857.957.056.055.2

שיעור 
השינוי 

בהכנסות

)WACC( שינוי בשיעור ההיוון

מיליוני דולרעמוס 4
WACC - 11.70%שיעור היוון

51.8שווי הוגן
                 (0.5)עלויות מימוש

51.3שווי הוגן בניכוי עלויות מימוש
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הנחות מרכזיות–17עמוס –הערכת שווי הוגן 

לווייניתתקשורתמשירותיהכנסות
:להלןכמפורטהונח17עמוסהלווייןבגיןלווייניתתקשורתמשירותיההכנסותתזרים•

בתחזיתהונחאשר17עמוסהלווייןשלהתפעוליהחייםאורך-התפעוליהחייםאורך-
פיעלנקבעההשימושתקופת.(שנים19.8)2042אפרילעדהינוהמזומניםתזרים

בלווייןהדלקכמותיתרתעלהיתרביןהמבוססות,הלווייןיצרנית,Boeingשלהערכות
.הלווייןשלהטכנייםוהנתונים

Mbps-למחיר- / Beam–עלמבוססים,17עמוסשלהמזומניםתזריםבתחזיתהמחירים
:כאשר,Euroconsultשלהמחקרפ"עהצפוייםהשוקמחירי

פ"עהממוצעהשוקמחירעל12%-כשלדיסקאונטמגלםשהונחהמחירCבתדר1.
;2022-2030בשניםהמחקר

פ"עהממוצעהשוקמחירעל13%-כשלדיסקאונטמגלםשהונחהמחירKuבתדר2.
.2022-2030בשניםהמחקר

החברהחתמהבסיסםעלהנוכחייםהשוקמחיריאתמשקףשהונחהמחירKaבתדר3.
;לעילכמפורט,זהבתחוםתקשורתשירותילאספקתהסכמים

אורךלכלקבועיםנותרו,לעילשתוארכפי,הדיסקאונטלאחר,שהונחוהמחיריםכלל4.
.התחזיתשנות
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המזומניםתזריםבתחזיתהממוצעיםהתפוסהשיעורי–ממוצעיםתפוסהשיעורי-
בשוקEuroconsultשלהמחקרפ"עהצפוייםהתפוסהשיעורישקלולעלמבוססים

17עמוסהלווייןשלהייחודיותהטכנולוגיותעלוכןבאפריקההלווייניתהתקשורת
לכךבהתאם.תחרותייתרוןלוהמעניקות,(CתדרבתחוםHTSוכןדיגיטליד"מטע)

20%-ו27%-מכבהדרגהיעלוKu-וCבתדריםהנוכחייםהתפוסהשיעוריכיהונח
.התחזיתשנותוליתר2027בשנת71%-כעלויתייצבובהתאמה

שנותליתר2025בשנת93%-כעליתייצבהתפוסהשיעורכי,הונחKaבתדר
בשלוכןגבוהביקושבעלתזהבתדרהקיבולתכיהעובדהלאורזאת,התחזית
זהבתדרשירותיםלאספקתלקוחותעםחתומיםהסכמיםלחברהכיהעובדה

הנוכחיהתפוסהושיעור(15'עמראההקיבולתמסך40%החוכרלקוחלגבילפירוט)
.83%-כעלעומדהתדרבקיבולת

הונחאשרהתפעולייםחייותוםעם17בעמוסהחוזרהשימושאומדן–גרטערך
.(33’עמ-כלליותעבודההנחותראהלהרחבה)דולרמיליון5-כהינו



הערכת השווי–' פרק ד

הנחות מרכזיות–17עמוס –הערכת שווי הוגן 

המכרעלות
בהתאםהונחוהתדריםתיאוםוהוצאותהקרקעושירותיתפעולהוצאות,הביטוחהוצאות•

המבטחיםובכללםהלווייןשלהשירותספקיעםוהתקשרויותבחברהכיוםהקיימותלהוצאות
2021בדצמבר31ליוםהקודמתהעבודהלעומתבשנהדולרמיליון1.7-כשלובתוספת

חלקעבורמספקתשהחברהמוסףערךושירותילקוחתפעולהוצאותהגדלתלטובת
דולרמיליון0.75-כשלצפוייםתפעולייםחסכונותהונחו2025משנתהחל.מלקוחותיה

מיליון5.5-לכעדופוחתתדולרמיליון7.8-כעלעומדת2023בשנתהמכרעלותסך.בשנה
תפעולייםוחסכונותהביטוחיבכיסויהדרגתיתהפחתהבשל)האחרונההתחזיתבשנתדולר

.(כאמור

ושיווקומכירהוכלליותהנהלההוצאות
steady-לעדדולרמיליון1.0-כשלקבועותהוצאותהפחתתהונחה–קבועותהוצאות• state

הוצאותבגין,דולרמיליון5.7-כשללסך,2021בדצמבר31ליוםהקודמתהעבודהלעומת
אסטרטגייתעלובהתבססבחברהכיוםהקיימותלהוצאותבהתאםושיווקומכירהכ"הנה

.פים"ושתמקומייםסוכניםעםלעבודההחברה
.C-וKuהתדריםמהכנסות10%שלבשיעורמשתנותהוצאותהונחו–משתנותהוצאות•
שלהיצרנית,בואינגחברתעםהחברהלהסכמיבהתאם–17עמוסבהכנסותבואינגחלק•

תהיה,(2034שנתמסוףהחל)שנים14-למעבר17עמוסהלוויןויפעלבמידה,17עמוס
פעילותשנתבכל,17עמוסהלוויןשלמהכנסותיומשתנהשלבשיעורלבונוסבואינגזכאית
17עמוסהלוויין,לעילכאמור.הלווייןשלהשימושתקופתתוםלפנישניםשלושועדנוספת

הינוזההסכם,החברההבהרותפיעלכינצייןזהבהקשר.2042לשנתעדלפעולצפוי
עסקהבמסגרתהנכסהמחרתבעתבחשבוןבהכרחיובא,להערכתהאשרהנכסשלמאפיין

.שוקמשתתףעםפוטנציאלית
47

EBITDAרווחיות
השנהבמחצית44%-כעלעומדהמזומניםתזריםמתחזיתהמשתקףEBITDA-השיעור•

.2033בשנת72%-כעלומתייצבבהדרגהעולהזהשיעור.לתחזיתהראשונה
בואינגשלהשתתפותהלאור2039בשנת61%-לכעדזהשיעורפוחת,מכןלאחר•

.בהכנסות
,בהכנסותבואינגשלהשתתפותהסיוםעם,2040-2042בשניםהפעילותתקופתביתרת•

הגרטערךאתהכוללתהאחרונההתחזיתשנתלמעט)74%-לכEBITDA-השיעורגדל
.(הלווייןשל

ראה)כסבירונמצאההשוואהחברותשלEBITDA-הלשיעוריביחסנבחןזהשיעור•
.(53’בעמהשוואהחברותשלEBITDA-השיעוריניתוח
פחתהוצאות

מניבתיחידתשוויבסיסעלאיטרטיביבאופןנאמדו,17עמוסבגיןהפחתהוצאות•
'מ41-כבסךמואץלפחתזכאייהיהפוטנציאלירוכשכיוההנחההמתקבלהמזומנים

.שנים5פניעלח"ש
החוזרבהוןשינויים

להבהרותבהתאם,מההכנסות25%-כשלחוזרהוןשיעורהונחהתחזיתשנותלאורך•
.17עמוסשלהפעילותבטריטורייתהאשראימדיניותבגיןהחברה
(CAPEX)הוניותהשקעות

,(2022-2024בשנים)המזומניםתזריםבתחזיתהונחהאשר17בעמוסההשקעהיתרת•
נצייןזהבהקשר.דולרמיליון3.6-כעלועומדתהלווייןיצרניתעםלהסכםבהתאםהינה

בהכרחיובא,להערכתהאשרהנכסשלמאפייןהינוזההסכם,החברההבהרותפיעלכי
.שוקמשתתףעםפוטנציאליתעסקהבמסגרתהנכסהמחרתבעתבחשבון
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17עמוס –הערכת שווי הוגן 
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המזומניםתזריםתחזית

.ההכנסות בשנת התחזית האחרונה כוללות את ערך הגרט של הלווין* 

H2 20222023202420252026202720282029203020312032מיליוני דולר
13.334.142.150.151.653.053.053.053.053.053.0סך הכנסות עמוס 17

YOY28.2%23.3%18.9%3.1%2.7%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%

EBITDA5.818.626.234.435.836.837.937.938.138.238.2
%44%55%62%69%69%69%71%71%72%72%72% מההכנסות

-----(20.3)(40.5)(40.5)(40.5)(40.5)(20.3)פחת לצרכי מס
(8.8)(8.8)(8.8)(7.1)-------מיסים על ההכנסה

התאמות לתזרים
CAPEX(0.7)(1.4)(1.4)--------

-----(0.4)(0.4)(2.0)(2.0)(1.9)(6.7)שינויים בהון חוזר
15.322.832.535.436.437.930.829.329.429.4(1.5)תזרים להיוון

2033203420352036203720382039204020412042מיליוני דולר
17E 53.053.053.053.053.053.053.053.053.022.4סך הכנסות

YOY0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%58%-

EBITDA38.337.936.436.536.535.532.339.039.117.9
%72%71%69%69%69%67%61%74%74%80% מההכנסות

----------פחת לצרכי מס
(4.1)(9.0)(9.0)(7.4)(8.2)(8.4)(8.4)(8.4)(8.7)(8.8)מיסים על ההכנסה

התאמות לתזרים
CAPEX----------

13.3---------שינויים בהון חוזר
29.529.228.028.128.127.424.930.030.127.0תזרים להיוון
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17עמוס –השבה -הערכת שווי הוגן וסכום בר

ממצאים
לספקהתחייבויותבניכוי)17עמוסהלווייןשלההוגןהשווי,לעילהמפורטותלהנחותבהתאם•

הסכום,ערךירידתבחינתבמסגרת.דולרמיליון202.6-בכנאמד2022ביוני30ליום(הלוויין
.דולרמיליון200.5-בכנאמד(מימושעלויותבניכויהוגןשווי)17עמוסהלווייןשלהשבה-בר

.דולרמיליון4.8-כעלעומדת2022ביוני30ליוםהחברהבספריהלווייןלספקההתחייבות•
אתשיכלולכך,הלווייןשלהשבה-ברלסכוםהתאמהנדרשת,בלווייןערךירידתבחינתלצורך

לספקהתחייבותבתוספת)17עמוסהלווייןשלהשבה-ברהסכום,בהתאם.ל"הנההתחייבות
:להלןבטבלהכמפורט,דולרמיליון205.3-בכנאמד(הלוויין

אשר,דולרמיליון227.6-כעלעומד,2022ביוני30ליום17עמוסהלווייןשלהפנקסניערכו•
מערכונמוך17עמוסהלווייןשלהשבה-ברהסכום.זהלווייןשלהמופחתתהעלותהינו

.הפנקסנילערךביחסדולרמיליון22.3-כשלבסךערךירידתמשקףכןועלהפנקסני
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בשיעורמגידולבעיקרונובעהנוכחיתלהערכהקודמתהערכהביןההוגןבשוויהשינוי•
שיעור"'דפרקראהנוספיםלפרטים.12.8%שללשיעור9.4%שלמשיעורההיוון
."17עמוס–המזומניםלתזריםהראויההיוון

רגישותניתוח
לספקהתחייבויותבתוספת)17עמוסהלווייןהשבה-ברלסכוםרגישותניתוחלהלן•

:ההכנסותובשיעורההוןבמחירלשינוייםביחס(הלוויין

מיליוני דולרעמוס 17
WACC - 12.80%שיעור היוון

שווי הלוויין עמוס 17, בניכוי התחייבויות 
לספק הלוויין

202.6

                (2.0)עלויות מימוש
שווי הוגן בניכוי התחייבויות לספק 

הלוויין ועלויות מימוש
200.5

סכום בר-השבה עמוס 17, בתוספת 
205.3התחייבות לספק הלוויין

11.3%11.8%12.3%12.8%13.3%13.8%14.3%
-10%196.9189.9183.4177.2171.3165.7160.3
-5%212.4205.0197.9191.3185.0179.0173.2
0%227.8219.9212.4205.3198.6192.1186.0
5%243.1234.7226.8219.3212.2205.3198.8
10%258.4249.5241.2233.2225.7218.5211.6

)WACC( שינוי בשיעור ההיוון

שינוי 
בשיעור 
ההכנסות
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הנחות מרכזיות–7עמוס –השבה -הערכת שווי סכום בר

לווייניתתקשורתמשירותיהכנסות
:להלןכמפורטהונח7עמוסהלווייןבגיןלווייניתתקשורתמשירותיההכנסותתזרים•

תזריםבתחזיתהונחאשר7עמוסשלהתפעוליהחייםאורך-התפעוליהחייםאורך-
אסיהסאטעםהחכירההסכםלהארכתבהתאם,2025שנתלתחילתעדהינוהמזומנים

.(13'עמראהלפירוט)
TPE-למחיר- / Beam–נוכחייםמחיריםעלמבוססיםהמזומניםתזריםבתחזיתהמחירים

.Kuבתדרשוקומחירי
המזומניםתזריםבתחזיתהממוצעיםהתפוסהשיעורי–ממוצעיםתפוסהשיעורי-

לקוחלחברהכייובהר.(64%-כ)7עמוסבלווייןהנוכחייםהתפוסהשיעוריעלמבוססים
,בנוסף.הלווייןחכירתתקופתתוםעדהנוYESעםההסכם.YESחברת-בלווייןמהותי

הונחכןועלהחברהשלבשירותיהתלותישזהבלווייןהלקוחותליתרתהחברהלהערכת
התפוסהשיעוריכיהונח.הלווייןחיילתוםעדהחברהאתיינטשולאאלולקוחותכי

.התחזיתשנותלאורך69%-לעדיגדלו7בעמוסהממוצעים
המכרעלות

נכללהפנקסניתביתרהומנגדהמזומניםתזריםמתחזיתהוחרגו7עמוסבגיןהחכירהעלויות•
.(חכירות)IFRS16תקןלהוראותבהתאם,דולרמיליון38-כשלבסךשימושזכויותנכס

מיליון0.1-כ–בחברהכיוםהקיימותלהוצאותבהתאםהונחו7עמוסבגיןהביטוחהוצאות•
.בשנהדולר
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וכלליותהנהלההוצאות
שנותביתר.בשנהדולרמיליון1.2-כהנוכחיתברמתןיוותרואלוהוצאותכיהונח•

.בהכנסותלשינויביחסאלובהוצאות50%שלגמישותהונחה,התחזית

ושיווקמכירההוצאות
.בשנהדולרמיליון0.5-כהנוכחיתברמתןיוותרוושיווקמכירההוצאותכיהונח•

EBITDAרווחיות
בשנותבממוצע90%-כעלעומדהמזומניםתזריםמתחזיתהמשתקףEBITDA-השיעור•

.התחזית
שעלויותבכךובהתחשב,ההשוואהחברותשלEBITDA-הלשיעוריביחסנבחןזהשיעור•

ניתוחראה)כסבירונמצא,המזומניםבתזריםולאהנכסבצדבחשבוןנלקחותהחכירה
.(53’בעמהשוואהחברותשלEBITDA-השיעורי

מיסוי
.מסלצרכימוכרות,בשנהדולרמיליון14בסך,הלווייןחכירתעלויות•

החוזרבהוןשינויים
ההוןלשיעורבהתאם,מההכנסות25%-כשלחוזרהוןשיעורהונחהתחזיתשנותלאורך•

.האחרונותבשניםהחברהשלהממוצעהנורמטיביהחוזר
כיוהונחמאחר,אפסהינההראשונההתחזיתבשנתהחוזרההוןשלהפתיחהיתרת•

.חוזרהוןיתרותכוללתאינההלווייןשלהפנקסניתהיתרה
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7עמוס –השבה -ברהערכת שווי סכום 
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המזומניםתזריםתחזית
H2 2022202320242025מיליוני דולר

9.620.720.73.5סך הכנסות עמוס 7
YOY8%0%)83%(

EBITDA8.618.818.83.1
%90%91%91%90% מההכנסות

(2.3)(14.0)(14.0)(7.0)הוצאות חכירה לצרכי מס
(0.2)(1.1)(1.1)(0.4)מיסים על ההכנסה

התאמות לתזרים
5.2-(0.4)(4.8)שינויים בהון חוזר

3.517.317.78.1תזרים להיוון



הערכת השווי–' פרק ד

7עמוס –השבה -הערכת שווי סכום בר

ממצאים
הלווייןשלהשבה-ברסכום,ערךירידתבחינתבמסגרת,לעילהמפורטותלהנחותבהתאם•

:להלןכמפורטדולרמיליון38.8-בכנאמד2022ביוני30ליום7עמוס

מיליון38.0-כעלעומד,2022ביוני30ליוםהחברהבספרי7עמוסהלווייןשלהפנקסניערכו•
.7עמוסבלווייןערךירידתאין,כךלאור.זהלוויןשלהשימושזכותנכסהינואשר,דולר
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רגישותניתוח
ההיווןבשיעורלשינוייםביחס7עמוסהלווייןשלהשבה-ברלסכוםרגישותניתוחלהלן•

:ההכנסותובשיעור
מיליוני דולרעמוס 7

WACC - 11.70%שיעור היוון
38.8סכום בר-השבה

10.2%10.7%11.2%11.7%12.2%12.7%13.2%
-10%36.536.236.035.735.435.234.9
-5%38.137.837.537.337.036.736.5
0%39.739.439.138.838.638.338.0
5%41.341.040.740.440.139.839.6
10%42.942.642.342.041.741.441.1

)WACC( שינוי בשיעור ההיוון

שיעור 
השינוי 

בהכנסות
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ממצאים

הניתוחתוצאותסבירותבחינת
ההוןשוויאתאמדנו,המוזמניםמניבותהיחידותשוויהערכתתוצאותסבירותבחינתלצורך•

חכירתבגיןהתחייבותלרבות,נטופיננסיחובבניכויהנכסיםמשוויהנגזר,החברהשלהעצמי
NAV–נטונכסיםשווי)7עמוס – Net Asset Value)חוזרהוןיתרותבגיןנוספותוהתאמות

בספרישלהםהמסבסיסלביןהחברהלוויינישלההוגןהשוויביןהפערבגיןמסוהתחייבויות
.החברה

נכוןהחברהמניותשלהשוקשווילעומתדולרמיליון70.0-בכנאמדכאמורהעצמיההוןשווי•
הנכסיםשווילביןהשוקשוויביןהיחס.דולרמיליון25.9-כעלעמדאשר,2022ביוני30ליום
.0.37-כהינוכאמורנטו

נוספיםחיצונייםאופנימייםסממניםנמצאולא,החברההנהלתעםשקיימנושיחותפיעל•
זהבהקשר.בנכסיםפגימהעללהצביעיכוליםאשר(העצמילהוןהשוקשוויביןהפערלמעט)

:כינציין
,בהתאמהKa-וKuבתדרים100%-ו83%-כשלבתפוסהנמצא3עמוסהלוויין,2022לשנת-

בדברהנחהלמעט.טלקוםודויטשהYESחברת,ישראלממשלתמולחתומיםחוזיםעם
ולפימאחר,לפעילותוהאחרונהבשנה3בעמוס100%-לKuבתדרהתפוסהבשיעורעלייה

מעברלאורוכן7עמוסחכירתסיוםעם3עמוסעלקיבולתתגדילYES,עימהההסכם
לא,(2025בשנתאסיהסאטעםהחכירההסכםסיוםלאחר)3לעמוס7מעמוסלקוחות

.התחזיתשנותביתרהתפוסהבשיעורמשמעותישינויהונח
,חתומיםחוזיםעם,בהתאמהKa-וKuבתדרים100%-ו81%-כשלבתפוסה4עמוסהלוויין-

שנותביתרהתפוסהבשיעורשינויהונחלא.הלווייןשלההפעלהתקופתלסוףעדבחלקם
.83%-לכ81%-מKuבתדרהתפוסהבשיעורעליהשלהנחהלמעט,התחזית
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7עמוס,3עמוסבלווייניםהפעילותעלהקורונהמשברשלההשפעה,לעילכאמור-
עומדיםוהלקוחותגבוההבתפוסהמאוכלסיםהלוויינים,מהותיתאינה4ועמוס

.זניחיםבהיקפיםבודדיםלקוחותלמעט,בהתחייבויותיהם
ונמצא2019בנובמברמסחריתבפעילותוהחל2019באוגוסטשוגר17עמוסהלוויין-

,אפריקהביבשתהכלכליתבפעילותהאטהבשל.המכירותשלramp-upבשלבי
ביחסזהבלווייןהדרגתיאכלוס2021בדצמבר31ליוםהשוויבהערכתהונח

עלמבוססת2022בשנתהשנילחציוןהתחזית.החברההנהלתשלקודמותלתחזיות
Run-rateההכנסותלתחזיתתואמתשהינה,2022השניברבעוןהלווייןהכנסות

.זובשנהנוסףגידולהנחתללא,2021בדצמבר31ליוםהשוויבהערכת2022לשנת
Steady-הבהכנסותשינויהונחלא stateהלווייןשל.

ומאפייןלחברהייחודיאינו,(עצמיהון)נטוהנכסיםשווילביןהשוקשוויביןהפער•
חברות,בנקיםלרבות)העצמילהוןביחס1-מנמוךבמכפילנסחרותאשרנוספותחברות
מהחברות24%-כ,זהדוחכתיבתלמועדנכוןכיזהבהקשרנציין.(ן"נדלוחברותביטוח

המהווה,(550מתוךחברות131-כ)1-מנמוךבמכפילנסחרותא"בתע"לניבבורסה
.ערךלירידתסממןלכאורה
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ממצאים

הניתוחתוצאותסבירותבחינת
:להלןמהסיבותנובעבעבודתנוהגלוםהעצמיההוןשווילביןהשוקשוויביןהפערלהערכתנו•

,הריביתועליותהאינפלציהממשברכתוצאהוהגלובליהמקומיבשוקהוודאותחוסרלאור-
החברהאתיחייבו2023-2024בשניםהחברהח"אגשפירעונותמכךיוצאכפועלגם-כמו

.ערךניירותשלהשוקבמחיריירידהחלה,חובמיחזורלבצע
כונסי"עמוחזקותיורוקוםמניות)טווחארוךאינטרסעםבחברהשליטהבעלהיעדר-

.הפוטנציאליהרוכשמולהעסקהתהליךוהתארכות(נכסים
השליטהבעלשלזהותולגביהודאותחוסרבגיןנוספתסיכוןפרמייתמגלםהשוקמחיר-

.העתידי
EBITDA-השיעוריסבירותבחינת

:בינלאומיותהשוואהחברותבקרבEBITDA-השיעורילהלן•
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הרווחיותשיעורכינציין.בממוצע73%-כהינו3עמוסהלווייןשלEBITDA-השיעור•
עלקיבולתתגדילYESעימהההסכםולפימאחרגבוההינוהאחרונההתחזיתבשנת
.3לעמוס7מעמוסלקוחותמעברלאורוכן7עמוסחכירתסיוםעם3עמוס

גבוההינוהרווחיותשיעור.בממוצע91%-כהינו7עמוסהלווייןשלEBITDA-השיעור•
.EBITDA-בנכללותאינן7עמוסבגיןהחכירהעלויותשכן

נובעזהרווחיותשיעור.בממוצע70%-כהינו4עמוסהלווייןשלEBITDA-השיעור•
כןועלבלבדלקוחות2-מנובעותהיחידהמהכנסות95%-ככיהעובדהבשלבעיקר

.יחסיבאופןנמוכותבלווייןהתפעולהוצאות
נובעזהרווחיותשיעור.בממוצע69%-כהינו17עמוסהלווייןשלEBITDA-השיעור•

מהוצאותוחלקיחסיבאופןגבוההקיבולתבעלהינו17עמוסהלוויין-לגודלמיתרון
.הלווייןלגודלביחסמשתנותאינן(הלווייןובקרתניטורעלויותלדוגמה)התפעול

המשתקףEBITDA-השיעורכימעלהההשוואהחברותבקרבEBITDA-השיעוריבחינת•
91%-כ)7עמוסהלוויין,(בממוצע73%-כ)3עמוסהלווייןשלהמזומניםתזריםמתחזית
הינו(בממוצע69%-כ)17עמוסוהלוויין(בממוצע70%-כ)4עמוסהלוויין,(בממוצע

.המדגםלחברותביחססביר
ממוצע31/12/201731/12/201831/12/201931/12/202031/12/202130/06/2022חברה

Intelsat S.A.75.18%75.40%69.29%63.77%40.90%-66.36%

SES S.A.65.07%62.45%62.36%56.98%58.20%70.08%63.49%

Eutelsat Communications S.A.76.65%72.25%77.55%76.81%76.10%74.82%75.77%



נספחים

פרטים אודות הערכות שווי קודמות

:האחרונותהשניםבארבעידנועלשבוצעומזומנים-מניבותהיחידותשלקודמותשוויהערכותאודותפרטיםלהלן•

55

במיליוני דולר
שווי פנקסנישווי הוגןשווי פנקסנישווי הוגןשווי פנקסנישווי הוגןשווי פנקסנישווי הוגןשווי פנקסנישווי הוגןשווי פנקסנישווי הוגןלווין

102.571.691.458.997.996.9121.888.5122.7117.1עמוס 3 + 7
60.959.468.267.771.875.285.784.888.179.699.288.2עמוס 4

שיעור היוון - עמוס 3 + 7 + 4
254.4233.4245.4244.9253.5261.8277.3264.8233.7231.9עמוס 17

שיעור היוון - עמוס 17
* ביום 30/06/2020 ביצענו בחינת ירידת ערך ללוויין עמוס 4. לפירוט אודות ירידת הערך ראה פרק ד' בהערכת השווי למועד זה.

** לפירוט אודות ירידת ערך של הלוויין עמוס 17 ראה פרק ד' בהערכת השווי למועד זה.
*** במועד הערכת השווי לוויין עמוס 17 טרם שוגר והיה בהקמה.

***31/12/2018

9.7%

14.4%

*30/06/2020

7.8%8.1%

11.7%

31/12/2019

7.0%

11.0%

7.2%

10.3%

**31/03/2020 31/12/2020 31/12/2021

6.90%

9.4%
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