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הקדמה והגבלת אחריות

עלנתבקשה"(הפירמה"או"פרומתאוס)"מ"בעכלכליייעוץפרומתאוס,2021בינואר14ביוםנחתמהואשר2020בדצמבר27מיוםההתקשרותלהצעתבהתאם

(1998)לוויןשרותיאס.בי.דילפעילותשוויהערכתלבצע"(הלקוח"או"בזק)"מ"בעלתקשורתהישראליתהחברהבבזקחשבותומנהלחשבקורלנדעמיתח"רוידי

הלקוחשללשימושומיועדתהדעתחוות."(העבודה)"IAS36תקןלדרישותבהתאם31.12.2020ליוםערךירידתבחינתלצרכי,"(החברה"או"yes)"מ"בע

.ובכתבמראשהפירמהאישורקבלתללא,אחרשימושכלזודעתבחוותלעשותאין.הכספיבדיווחוהצגתהצירופהולצורךבלבד

מידעזהובכללותחזיותאומדנים,יסודלהנחותהתייחסותותוךידועיםנתוניםבסיסעל,מסויםבזמןנתוןמצבוהוגןסבירבאופןלשקףנועדותכלכליותעבודות

מידעעלמבוססתוהיא,בלבדחתימתהלמועדתקפהזועבודה,בהתאם.ודאיתאינהשהתממשותו,(1968-ח"התשכע"ניבחוקכהגדרתו)עתידפניצופה

עיקריאתמתארתהעבודה."(המידע":להלן)ושומותתחזיות,הערכות,כספייםדוחותלכלולעשויההיאזהובכללנוספיםוממקורותמטעמהממיאו/ומהחברה

שהמידעמניחהוהיאהמידעשלעצמאיתבדיקהמבצעתאינההפירמהכייודגש.מפורטאומלאבהכרחאיננוהתיאוראךשבוצעוהבדיקהונהליהניתוחים,המידע

אחראיתאינההפירמה.החשבונאותלכלליהתאמתולגביביקורתכוללתאינהוהיאהמידעולדיוקלשלמות,לנכונותאימותמהווהאינההעבודה,לפיכך.מהימןהינו

הנוגעותשונותוציפיותהנחותעלוכן,העבודהלמועדקייםידעעלבחלקומבוססהמידע.וקיימותבמידההמידעשל(אחרתאוחשבונאית)ההצגהצורתלהשלכות

תוצאות,מהימןאומדויק,שלםאינווהמידעהיה.בכללותוהמשקומצבופוטנציאלייםקיימיםמתחרים,השוקמצבלרבות,רביםחיצונייםלגורמיםוהןלחברההן

דברהפירמהלידיעתבאלאכייצויין,זאתעם.חדשמידעשיתקבלככלהעבודהאתלעדכןהזכותאתלעצמהשומרתהפירמהלכן,להשתנותעשויותהעבודה

.המידעסבירותחוסרעללהצביעהעלול

שכרוכי,זועבודהעבורטרחהשכרמקבלתשהפירמההעובדהלמעט,בחברההשליטהובבעליבחברה,בעבודהאישיענייןאותלותלפירמהאיןכיבזאתמוצהר

.העבודהבתוצאותמותנהאינוהטרחה

.משפטיתד"חואוייעוץמשוםבהואיןספציפימשקיעעבורשווילקבועמיועדתאיננההעבודה,כןכמו.במקומהבאהואינהנאותותבדיקתמהווהאינההעבודה

.סוגמכלעסקהביצועאוערךניירותמכירת/רכישתלכדאיותביחסדעתחוותאוהמלצהאוהצעהמהווהזועבודהאיןכי,מובהרספקהסרלמען

,מוניטיןאובדן,נזקלכל(רבתיברשלנותאובזדוןפעלואםלמעט)אחראיםאינם,מהןבמימשרהנושאוכל,שליטהבעלכלוכןידהעלהנשלטתחברהכל,הפירמה

אונצפההנזקאםביןחלקהאוכולהזועבודהעללמסתמךשייגרמו"(הנזק":להלן)עקיפיםאוישיריםהינםאלהכלאםבין,סוגמכלוהוצאה,רווחיםאובדן,הפסד

אוהנובעותתביעותעםבקשראו,מיוחדאועונשיכפיצויאו,אחרתאוחוקלפי,בנזיקיןאוחוזהפיעלבין,הנזקבגיןסכוםכלמאתנולקבלזכאייהאלאהלקוח.לא

ביצועעםבקשר'גלצדכלשהוסכוםלשלם(אחראומשפטיבהליך)שנחויבככל,לעילהאמורבכלליותלפגועומבליבנוסף.זועבודהעםאחרבאופןהקשורות

.רבתיברשלנותאובזדוןפעלנואםלמעט,טרחתנומשכרשלושהפיעלהעולהכאמורסכוםכלבגיןהראשונהדרישתנועםמידלשפותנוהלקוחמתחייב,זועבודה

.זובעבודההמוצגיםהמספריםשלהכפלה/סכימהבעתמהותיתלאסטיהלהיותעשויה,ספרותעיגולעקבכייצויין
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עבודות קודמות

:שבוצעוקודמותכלכליותעבודות

(זועבודה)בהמרכזייםופרמטריםהמגזרשלהשוויהערכתביןהשוואהלהלן.31.12.2020-לבזקשלyes-לערךירידתבחינתביצעההפירמה

:הזמןבמרוצת

(₪מיליוני )שווי שימוש צמיחה פרמננטית(אחרי מס)שיעור היוון (₪מיליוני )שווי פעילות פירוט עבודה

31.12.2017-לyesבחינת ירידת ערך 

(שווי שימוש)
1,3468.5%1.0%1,346

31.12.2018-לyesבחינת ירידת ערך 

(ערך מימוש נטו)
(229)8.5%0%(871)

31.3.2019-לyesבחינת ירידת ערך 

(ערך מימוש נטו)
.ר.ל.ר.ל.ר.ל(232)

30.6.2019-לyesבחינת ירידת ערך 

(ערך מימוש נטו)
.ר.ל.ר.ל.ר.ל(199)

30.9.2019-לyesבחינת ירידת ערך 

(ערך מימוש נטו)
.ר.ל.ר.ל.ר.ל(148)

31.12.2019-לyesבחינת ירידת ערך 

(ערך מימוש נטו)
(153)8.5%0%(581)

31.3.2020-לyesבחינת ירידת ערך 

(ערך מימוש נטו)
.ר.ל.ר.ל.ר.ל(139)

30.6.2020-לyesבחינת ירידת ערך 

(ערך מימוש נטו)
.ר.ל.ר.ל.ר.ל(113)

30.9.2020-לyesבחינת ירידת ערך 

(ערך מימוש נטו)
.ר.ל.ר.ל.ר.ל(118)

31.12.2020-לyesבחינת ירידת ערך 

(ערך מימוש נטו)
(134)8.5%0%(145)
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מידעמקורות 

:להלןמפורטיםהעבודהבהכנתששימשוהעיקרייםהמידעמקורות

.31.12.2020-לכספיח"דווטיוטת2018-2019לשניםyesשלמבוקריםכספייםדוחות•

.2021-2026לשניםהחברההנהלתידיעלשהוכנהשנתיתרבתחזית•

.2015-2019לשניםהחברהשוויהערכות•

.2019-2020לשניםרבעוניותהחברהשוויהערכות•

.לבקשתנולנושהועברופ"בעשונותוהבהרותנוספיםכספייםנתונים•

.אחריםפומבייםמקורותאובעיתונותכתבות,אינטרנטבאתריהמתפרסםגלוימידעמתוך,שוקונתונירקעחומר•

.ישראלובנקלסטטיסטיקההמרכזיתהלשכהנתוני•

Capitalמערכת• IQ.

.בחברהתפקידיםבעליעםופגישותדיונים•
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כלכליייעוץפרומתאוס

,B.Sc)שבחאייל,זילברשטייןיובלח"רושלבהובלתםתלויהבלתיופיננסיכלכליייעוץחברתהינהכלכליייעוץפרומתאוס MBA)פלץגדעוןח"רו,מלכהאליח"רו

.משקענפיבמגווןמשמעותייםכלכלייםבפרויקטיםגםכמו(M&A)ורכישותמיזוגיםבעסקאותללקוחותיהמייעצתהפירמה.סעראנאבלח"ורו

ניתוח,שוויהערכותבביצוערבניסיוןבעלפלץח"רו.אביבתלבאוניברסיטתוכלכלהלחשבונאותהחוגבוגר,פלץגדעוןח"רובראשותצוותידיעלבוצעההעבודה

.ועסקיםחברותעבורשוניםמסוגיםכלכליייעוץעבודותוביצועמומחהדעתחוותהכנת,כספייםדוחות

,בברכה

מ"יעוץ כלכלי בעפרומתאוס

24.03.2021נחתם בתאריך 

י גדעון פלץ"ע

פרטי החברה המעריכה
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תמצית מנהלים

החברהשלתמציתיתיאור

כללי

-הרבהטלוויזיהפעילות"או"yes)"מ"בע(1998)לוויןשרותי.אס.בי.די

ממשרדברישיוןמחזיקהyes.1998בשנתבישראלהתאגדה,"(ערוצית

.לוויןבאמצעותטלוויזיהלשידוריהתקשורת

כתביוכןyesשלהמונפקמהונה49.78%-בכבזקהחזיקה25.3.2015ליוםעד

.מ"בעאס.בי.דייורוקוםידי-עלהוחזקוyesמניותיתרת.נוספים8.6%-לכאופציה

וביום,תשלוםללא,להשהוקנוהאופציהכתביאתבזקמימשה25.3.2015-ב

כלאתוכן,yes-באס.בי.דייורוקוםהחזקותמלואאתרכשההיא24.6.2015

-להעמידה(בבזקהשליטהבעלת)מ"בעתקשורתיורוקוםאשרהבעליםהלוואות

yes.

.32%-כעליציבנשארyesשל1השוקנתח2020שלהשלישיהרבעוןלסוףנכון

-כ,ערוצית-הרבהטלוויזיהבשוקביותרהגבוההשוקבנתחמחזיקההוטחברת

אשרופרטנרסלקוםחברתעםויחד,2020שלהשלישילרבעוןנכון141%

.זהבשוקyesשלהעיקריותהמתחרותמהוותהן27%-בכמחזיקות

נתוני2018השנימהרבעוןהחל.32020לרבעוןוסלקום,פרטנר,בזקשלס"דוכעלמתבסס1.

בחינתעלמבוססיםלהוטהמתייחסיםמספרים.אלטיסבדוחותמפורטיםאינםהוטשלהפעילות

.החברהוהערכתהשוקהתפתחות

:הבאיםמהשירותיםנובעותyesשלהכנסותיה

ערוצים150-כהכוללרחבמגווןללקוחותיהמציעהyes-ערוצית-רבטלוויזיה

HD(Highערוצי30-כהכולליםשונים Definition),ושירותיםרדיוערוצי

.אינטראקטיביים

yes+-במתכונתנוסףטלוויזיהשירותOTT,הטלויזיהערוצירובאתהכולל

.מתקדםטכנולוגיוממשקVODתכניוכן,ערוציתהרבבטלויזיההכלוליםליניאריים

Sting TV–מסוגטלוויזיהשירותOTTולינארייםשירותיםהכולל-VOD,כאשר

המחיריםבטווחמתחרההסטינגשירות.סטרימרבאמצעותהיאההתחברות

הזולים

לצורךשוניםמתקדמיםממיריםללקוחותיהמציעהyes-מתקדמיםשירותים

,תכניםשלמראשהקלטה,היתרבין,מאפשריםאשר,מהלווייןהשידוריםהעברת

.גבוההברזולוציהשידור

מאפשראשר,MultiRoomשירותהלוויןשירותיבמסגרתמספקתyes,בנוסף

תומכיםשאינםבממירים,המקליטיםהממיריםבאחדשהוקלטובתכניםלצפות

חינמישימושללקוחותיהמתאפשר,כןכמו.הביתיתהרשתבאמצעות,בהקלטה

Start-וPrimetimeשירותי,yesGoבאפליקציית Overתומכיםבממירים.

VOD-yesבאמצעותדרישהלפיוידאובתכניצפייהשירותיללקוחותיהמציעה

.האינטרנטלתשתיתהמחובריםוסטרימריםממירים
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תמצית מנהלים

השוויהערכתתוצאות

DCFמודללפיהשוויהערכתתוצאות

תהיההרלוונטיתהעתידיתהטכנולוגיהכיהיאהתחזיתבבסיסמרכזיתהנחה

לאורךIPבמוצרלהתחרותיכולאינולוויינימוצרוכי*סיטריתודואינטראקטיבית

הרבהתחזיתמשקפת,יוצאכפועל.הלקוחבחווייתהמתרחבהפערבשלזמן

רשתבסיסעלשידוריםלהפצתלוויינימשידור)הדרגתיהגירהתהליךשנתית

,IPבממיריהלוויןממירישלהדרגתיתהחלפהאףהונחה,ובהתאם(האינטרנט

חוזיוהתאמתהלקוחותבשירותתומךמערךבניית,השידורתשתיותשדרוג

לאורךגבוההתחרותרמתלהמשךצפילצד,אלהנסיבות.OTTלשידוריהתוכן

תפעולייםלהפסדיםצפיגזרו,יחסיתקשיחהוצאותומבנההתחזיתתקופתכל

במודלהשינוייושלםאשרועד,הבאותבשניםמשמעותייםשלילייםותזרימים

.החברהשלוהעסקיהטכנולוגי

בסיס-עלוכןעצמוהשירותבסיס-על,לצרכיומיידימענהומאפשריםפרטניבאופןלצופההמותאמיםשירותים*

.נוספיםשירותיםעםאינטגרציה

לווייןמקטעיביןיסשלהוצאותיהיוחלפוIP-למהלווייןההגירהסיוםעם

יותרגבוהיהיההתזריםהקבוצהשברמתכךהקבוצהבתוךתעבורהבהוצאות

הדוחותברמתולכן.לווייןתשתיתעלהשענותהמשךשללחלופהביחס

Stand-כמניותיהלשווימעברביסערךרואהבזקהמאוחדים alone.

שלבסךשליליהוא31.12.2020-לDCFלמודלבהתאםהחברהפעילותשווי

שוויעלעמד31.12.2020-להחברהשלהפנקסניוהשווי₪מיליוני145-כ

.30.9.2020-השלהערךירידתלאחר,₪מיליוני27-כשלשלילי

אתגםלבחוןהחשבונאילתקןבהתאםנדרש,השליליהפעילותשווילאור

.yesשלהנכסיהשווי

ח"מיליוני שתוצאות הערכת השווי

(220)שווי פעילות שנובע משנות המודל

58שווי פעילות שנובע מהשנה המייצגת

17שווי הפסדים מועברים

(145)סך שווי פעילות
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תמצית מנהלים

השוויהערכתתוצאות

:31.12.2020-ל(NAV)נכסישווישיטתלפישוויהערכתתוצאות

:כדלקמןנטומימושערךבבחינתהחברהנכסיהוערכו,זושיטהלפי

שלהוגןשווילפימהצגהכתוצאההמתקבל,yesשלהפעילותשווי,לפיכך

134מינוסהוא,IAS36דרישותלפימחדששוערכואשרהמאזןפריטי

.ח''שמיליון

.החברהי"ענמסרהנכסשלההצגהאופן*

₪ מיליוני / פירוט

ערך מאזני ליום  

לפני  31.12.2020

ירידות ערך 

Q1-Q4/2020-ל

ערך מימושמחיקה
הקצאה לפי שווי  

נכסי

-58-58מזומנים ושווי מזומנים

115-115115לקוחות

3-33חייבים אחרים

6767(170)237זכויות שידור

104104(112)216רכוש קבוע

11(29)30נכסים בלתי מוחשיים

--(13)13הוצאות נדחות

61-6161ן"זכויות שימוש נכסי נדל

15-1515*זכויות שימוש חכירה רכבים 

424366(324)748סך נכסים

----אשראי מבנקים

----ח"חלויות שוטפות בגין אג

(346)(346)-(346)ספקים ונותני שירותים

(67)(67)-(67)ק"זזכאים אחרים והטבות לעובדים 

(2)(2)-(2)הפרשות

----הלוואות מבנקים

(2)(2)-(2)התחייבויות אחרות

-(5)-(5)הטבות לעובדים

(73)(73)-(73)ן"התחייבות לחכירה נכסי נדל

(10)(10)-(10)התחייבות לחכירה רכבים

(500)(505)-(505)סך התחייבויות

(134)(81)(324)243הון עצמי
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תמצית מנהלים

השוויהערכתתוצאות

:31.12.2020-ל(NAV)נכסישווישיטתלפישוויהערכתתוצאות

:כדלקמןנטומימושערךבבחינתהחברהנכסיהוערכו,זושיטהלפי

שלהוגןשווילפימהצגהכתוצאההמתקבל,yesשלהפעילותשווי,לפיכך

134מינוסהוא,IAS36דרישותלפימחדששוערכואשרהמאזןפריטי

.ח''שמיליון

-בעקבות שינוי סיווג בין סעיף הוצאות נכסים בלתי מוחשיים לבין הוצאות נדחות בדוחות הכספיים של ה* 

.2020מוצגות יתרות פרופורמה של הסעיפים לסוף הרבעון השלישי של , 31.12.2020

.החברהי"ענמסרהנכסשלההצגהאופן**

₪ מיליוני / פירוט

ערך מאזני ליום  

31.12.2020

לפני ירידת ערך 

Q4/2020
ערך מימושמחיקה

הקצאה לפי  

שווי נכסי

-58-58מזומנים ושווי מזומנים

115-115115לקוחות

3-33חייבים אחרים

6767(48)115זכויות שידור

104104(48)152רכוש קבוע

11(3)4*נכסים בלתי מוחשיים 

--(8)8*הוצאות נדחות 

61-6161ן"זכויות שימוש נכסי נדל

15-1515**זכויות שימוש חכירה רכבים 

424366(107)531סך נכסים

----אשראי מבנקים

----ח"חלויות שוטפות בגין אג

(346)(346)-(346)ספקים ונותני שירותים

(67)(67)-(67)ק"זזכאים אחרים והטבות לעובדים 

(2)(2)-(2)הפרשות

----הלוואות מבנקים

(2)(2)-(2)התחייבויות אחרות

-(5)-(5)הטבות לעובדים

(73)(73)-(73)ן"התחייבות לחכירה נכסי נדל

(10)(10)-(10)התחייבות לחכירה רכבים

(500)(505)-(505)סך התחייבויות

(134)(81)(107)26הון עצמי
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תמצית מנהלים

yesשוויהתפתחות

yesשוויהתפתחות

וכןהתוכןבקטגורייתגבוהותקשיחותבהוצאותמאופיינתהחברה:הסבר:הזמןבמרוצתyesחברתשוויהתפתחותלהלן

ממיריםהתקנותבעיקר)הקבועהציודבקטגורייתגבוהותבהשקעות

השוקלסביבתהעלויותאתלהתאיםהצליחהלאהחברה.(וסטרימרים

עםיחדARPU-בוהשחיקההמנוייםבמצבתהירידה,מכךוכתוצאההמשתנה

שלילילתזריםמתורגמות,משמעותיותתוכןוהוצאותגבוהההשקעותרמת

.השניםבמרוצתהחברהשלהשלילילשוויומובילות

פירוט₪  מיליוני פירוט

31.12.20171,346ליום yesהערכת שווי 
מיום  ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

28.3.2018

(24%)שינוי% 

(229)31.12.2018ליום yesהערכת שווי 
מיום  ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

18.3.2019

(117%)שינוי% 

(232)31.3.2019ליום yesהערכת שווי 
מיום  ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

13.5.2019

(7%)שינוי% 

(199)30.6.2019ליום yesהערכת שווי 
מיום  ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

25.8.2019

14%שינוי% 

(148)30.9.2019ליום yesהערכת שווי 
מיום  ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

10.11.2019

36%שינוי% 

(153)31.12.2019ליום  yesהערכת שווי 
–מיום ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

9.3.2020

(3%)שינוי% 

(139)31.3.2020ליום yesהערכת שווי 
–מיום ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

12.5.2020

9%שינוי% 

(113)30.6.2020ליום yesהערכת שווי 
–מיום ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

12.8.2020

19%שינוי% 

(118)30.9.2020ליום yesהערכת שווי 
–מיום ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

4.11.2020

(4%)שינוי% 

(134)31.12.2020ליום yesהערכת שווי 
–מיום ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

24.03.2021

(14%)שינוי% 
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תמצית מנהלים

2026-למעודכנתתחזיתמול31.12.2019-להשווילהערכתששימשה2026-לתחזית

ליוםהשווילהערכתשימשהאשר2026-לyesהנהלתתחזיתמוצגתמימין

ליוםהשווילהערכתשימשהאשרהמעודכנתהתחזיתמול,31.12.2019

31.12.2020.

להסתייםצפויהאשרIP-להדרגתיתמיגרציהשלמתווהמניחההתחזית

החברהממירימרביתשלהחלפהדורשהמתווהיישום.2025שנתבסוף

בשתישימושבעבורהמעברבתקופתשוטפותהוצאותהמשךגםכמו

.(IP-ולווין)שידורטכנולוגיות

:בתחזיותהפעריםניתוחלהלן

ובכמויותבמחיריםהשחיקהשיעורהתגברותצופההחברה:הכנסות▪

וכתוצאה,הדיסקאונטבמנוייעלייההחברהצופה,זאתעם.הפרמיוםמנויי

לשחיקהמובילהשינוייםסך.הכוללתהמנוייםבמצבתעלייהמכך

.'ש'מ13-כשלבהכנסות

ליוםהשווילהערכתשימשהאשרyesהנהלתלתחזיתבהתאם*

31.12.19

חכירותבגיןתשלומיםכולל**

₪מיליוני / פירוט 
2026תחזית 

(31.12.2019* )

2026תחזית 

(תחזית נוכחית)
הפרש

(13)1,1161,104סך הכנסות

(5)1,1501,145**כ הוצאות תפעול "סה

103%104%שיעור מההכנסות

-(1)(1)נטו, אחרות( הוצאות)הכנסות 

(7)(42)(35)רווח תפעולי

(4%)(3%)שיעור מההכנסות

18820416פחת והפחתות

EBITDA1531619רווח 

14%15%שיעור מההכנסות

CAPEX))160151(9)השקעות הוניות 

14%14%שיעור מההכנסות

EBITDA-CAPEX(7)1017

1%(1%)שיעור מההכנסות
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תמצית מנהלים

2026-למעודכנתתחזיתמול31.12.2019-להשווילהערכתששימשה2026-לתחזית

5-בכנמוכותהמעודכנתבתחזיתהתפעולהוצאות:התפעולהוצאות▪

.מההכנסותבכאחוזיותרגבוהותאךהקודמתמהתחזית₪מיליוני

מצפיבעיקרנובעתזוירידה.התוכןבהוצאותהירידההיאאחתהשפעה

היאנוספתמהותיתהשפעה.מקורוהפקותקנוייםערוציםלהתייעלות

בשניםהדחיסהביכולתמשיפורהנובעות,התעבורהעלויותהקטנת

.החברהמספקיהתעבורהמחיריוהורדתקדימה

▪EBITDA:הרווח-EBITDA(5.9%-כשלסטייה)₪מיליון9-בעלה,

התעבורהבהוצאותבעיקר,התזרימיותבהוצאותמהירידהכתוצאה

.התוכןובהוצאות

▪CAPEX:לעידודהחברהציפיותוכןיותרזוליםלממיריםהחברהמעבר

9-כשלהוניותבהשקעותלחסכוןמוביליםהלקוחי"עעצמיתהתקנה

.₪מיליון

התפעוליהחוזרבהוןשינוייםלפני)התפעוליהתזרים:תפעוליתזרים▪

עלה,CAPEXפחותEBITDA-במתבטאשהואכפי,(מיסיםוהוצאות

.ובהשקעותהתפעולבהוצאותשתוארההירידהלאור₪מיליון17-בכ

ליוםהשווילהערכתשימשהאשרyesהנהלתלתחזיתבהתאם*

31.12.19

חכירותבגיןתשלומיםכולל**

₪מיליוני / פירוט 
2026תחזית 

(31.12.2019* )

2026תחזית 

(תחזית נוכחית)
הפרש

(13)1,1161,104סך הכנסות

(5)1,1501,145**כ הוצאות תפעול "סה

103%104%שיעור מההכנסות

-(1)(1)נטו, אחרות( הוצאות)הכנסות 

(7)(42)(35)רווח תפעולי

(4%)(3%)שיעור מההכנסות

18820416פחת והפחתות

EBITDA1531619רווח 

14%15%שיעור מההכנסות

CAPEX))160151(9)השקעות הוניות 

14%14%שיעור מההכנסות

EBITDA-CAPEX(7)1017

1%(1%)שיעור מההכנסות
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תיאור עסקי החברה-פרק א 
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תיאור עסקי החברה-פרק א 

החברהפעילותתיאור

כללי

-הרבהטלוויזיהפעילות"או"yes)"מ"בע(1998)לוויןשרותי.אס.בי.די

ממשרדברישיוןמחזיקהyes.1998בשנתבישראלהתאגדה,"(ערוצית

.לוויןבאמצעותטלוויזיהלשידוריהתקשורת

וכןyesשלהמונפקמהונה49.78%-בכבזקהחזיקה25.3.2015ליוםעד

יורוקוםידי-עלהוחזקוyesמניותיתרת.נוספים8.6%-לכאופציהכתבי

,להשהוקנוהאופציהכתביאתבזקמימשה25.3.2015-ב.מ"בעאס.בי.די

יורוקוםהחזקותמלואאתרכשההיא24.6.2015וביום,תשלוםללא

מ"בעתקשורתיורוקוםאשרהבעליםהלוואותכלאתוכן,yes-באס.בי.די

.yes-להעמידה(בבזקהשליטהבעלת)

-כעליציבנשארyesשל1השוקנתח2020שלהשלישיהרבעוןלסוףנכון

32%.

,ערוצית-הרבהטלוויזיהבשוקביותרהגבוההשוקבנתחמחזיקההוטחברת

אשרופרטנרסלקוםחברתעםויחד,2020שלהשלישילרבעוןנכון141%-כ

.זהבשוקyesשלהעיקריותהמתחרותמהוותהן27%-בכמחזיקות

:הבאיםמהשירותיםנובעותyesשלהכנסותיה

150-כהכוללרחבמגווןללקוחותיהמציעהyes-ערוצית-רבטלוויזיה▪

ערוצי,והיסטוריהמדע,טבעערוצי,ספורטערוצי:כגוןשוניםערוצים

בשפותערוצים,חייםוסגנוןפנאי,מוסיקה,ונוערילדים,סדרות,סרטים

HD(Highערוצי30-וכ,שונות Definition).מציעהבנוסףyesערוצי

בסיסבחבילותנכלליםהערוציםמןחלק.אינטראקטיבייםושירותיםרדיו

.הבסיסלחבילותבנוסףפרטניבאופןהלקוחותידיעלנרכשיםוחלקם

yes–חדשבמבצעyesפתחה2018בינואר Ultimate,חבילה

VOD,מתקדםממיר,פרימיוםערוצי,התוכןערוצימרביתאתהכוללת

במסגרתכייצוין.מ"מעכוללבחודש199₪שלבמחיר,נוספיםושירותים

החבילהלמחירמעברנוסףסכוםנגבה,yesשלהעדכניותההצעות

אשרנוספיםערוציםעבורוכן,לקוחבביתנוספיםממיריםעבורהבסיסי

.בחבילהכלוליםאינם

הפעילותנתוני2018השנימהרבעוןהחל.2019לשנתוסלקוםפרטנר,בזקשלס"דוכעלמתבסס1.

התפתחותבחינתעלמבוססיםלהוטהמתייחסיםמספרים.אלטיסבדוחותמפורטיםאינםהוטשל

.החברהוהערכתהשוק
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תיאור עסקי החברה-פרק א 

החברהפעילותתיאור

לצורךשוניםPVRממיריללקוחותיהמציעהyes-מתקדמיםשירותים▪

.תכניםשלמראשהקלטהמאפשריםאשר,מהלווייןהשידוריםהעברת

HDממירימציעהyes,כןכמו Zapper(yesHD)שידורהמאפשרים

שידורוהןהקלטההןהמאפשריםHDPVRממירי,גבוההברזולוציה

4K(yesממיריוכן,HDברזולוציית Ultra)והןהקלטההןהמאפשרים

שירותמספקתהלוויןשירותיבמסגרתyes,בנוסף.4Kברזולוצייתשידור

MultiRoom,הממיריםבאחדשהוקלטובתכניםלצפותמאפשראשר

.הביתיתהרשתבאמצעות,בהקלטהתומכיםשאינםבממירים,המקליטים

yesGoבאפליקצייתחינמישימושמלקוחותיהלחלקמתאפשר,כןכמו

,סמארטפוניםבאמצעותטלוויזיהערוציבמגווןלצפותניתןשבאמצעותה

-וPrimetimeשירותיyesמציעה,בנוסף.שוניםומחשביםטאבלטים

Start Over(תומכיםבממירים).

▪VOD-yesדרישהלפיוידאובתכניצפייהשירותיללקוחותיהמציעה

.האינטרנטלתשתיתהמחובריםוסטרימריםממיריםבאמצעות

▪yes+-מסוגנוסףטלוויזיהשירותOTT,הטלויזיהערוצירובאתהכולל

טכנולוגיוממשקVODתכניוכן,ערוציתהרבבטלויזיההכלוליםליניאריים

.מתקדם

▪Sting TV–מסוגטלוויזיהשירותOTTולינארייםשירותיםהכולל-

VOD,מתחרההסטינגשירות.סטרימרבאמצעותהיאההתחברותכאשר

סטרימינגלשירותיהחברהשלהמענהוהואהזוליםהמחיריםבטווח

.אחרים

:yes(KPIs)פעילותאודותעיקרייםתפעולייםנתוניםלהלן

yes–KPIs: 1מיצג 

הגבלותהטלתשכללו,הקורונהמגפתעםהממשלההתמודדותניסיונות1.

בכללתקשורתשירותיבצריכתלעלייההובילו,הציבורעלומסחרתנועה

התחרותבעקבותהמנוייםבבסיסהשחיקה.בפרטמוגברתתוכןוצריכת

.השימושעלייתעםהתמתנה,קודמותשניםשאפיינה,העזה

שבעקבותיה,בשוקהתחרותהחרפתלאורשחיקהבמגמתARPU-ה2.

שלUltimate-המהלךלדוגמה)מחיריהאתלהפחיתהחברההחליטה

-ההשנהשלהשניברבעון,בנוסף.(מחיריםהורדתשכללהחברה

ARPUבעקבות)ספורטמשידוריבהכנסותמירידהכתוצאהנשחק

.(הקורונהממשברכתוצאהספורטאירועיביטול

עודכנוההיסטורייםהנתונים,ARPU-השלהמדידהשיטתאתשינתההחברהQ1/2020-ב*

.ההתפתחותבחינתלצורך,הםגם

201820192020ביאורנתון

1574555557(אלפים)מספר מנויים 

0%(3%)(7%)שינוי% 

ARPU2207197190

(4%)(5%)(11%)שינוי% 
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תיאור עסקי החברה-פרק א 

החברהפעילותתיאור

ובינלאומייםמקומייםטלויזיהספקיהתבססות–התחרותהעמקת•

ייעודיתשתיותמערךבהקמתצורךללא,האינטרנטבאמצעותהפועלים

אתמגבירה,רגולטוריפיקוחללאגםהשוויהערכתלמועדנכוןוכן

התחרותהתעצמותמגמתלהמשך,yesהנהלתלהערכת.בענףהתחרות

.ותוצאותיהפעילותהעללרעהמהותיתהשפעהלהיותעלולה,האמורה

לטכנולוגיתהדרגתימעברעלהודיעהOTT–yesלטכנולוגיתמעבר•

OTT.העובדהלאור,זאת.סיטריתודואינטראקטיביתבטכנולוגיהמדובר

הפערבשל,זמןלאורךIPבמוצרלהתחרותיכוללאלוויינימוצרכי

צפויה,ובהתאם)הדרגתייהיהההגירהתהליך.הלקוחבחווייתהמתרחב

תשתיותשדרוג,IPבממיריהלוויןממירישלהדרגתיתהחלפהאף

התוכןחוזיוהתאמתהלקוחותבשירותתומךמערךבניית,השידור

כללאורךגבוההתחרותרמתלהמשךצפילצד,אלהנסיבות.(לשידורים

להפסדיםצפיגזרו,יחסיתקשיחהוצאותומבנההתחזיתתקופת

להשלמתעד,הבאותבשניםמשמעותייםשלילייםותזרימיםתפעוליים

-כ,השוויהערכתלמועדנכון.החברהשלוהעסקיהטכנולוגיבמודלהשינוי

.IP-הבתשתיתלשידורחלקיאומלאבאופןעברוהלקוחותממצבת23%

פריקותחבילותלשווקאס.בי.דיהחלה2019יוליבחודש-טריפלשיווק•

STINGאובלוויןטלוויזיהשירותי)שלההתוכןשירותיאתהכוללות TV)

.בינלאומיבזקשלביתיטלפוןוקולאינטרנטגישהשירותיעםיחד

הסדרעלהחברהחתמה14.3.2019ביום-וסינרגיההתייעלותהסכם•

הליכיעםבקשר,העובדיםונציגותהלאומיתההסתדרותלביןבינהקיבוצי

31.12.2021ליוםועד1.6.2019מיוםהחלוסינרגיההתייעלות

אתלסייםרשאיתתהיההחברהכי,היתרבין,נקבעבהסדר."(ההסדר)"

חדמענקינתןוכיההסדרשנותבמהלךעובדים325עדשלהעסקתם

כיבהסדרנקבע,בנוסף.הפרישהבתכניתיכללולאאשרלעובדיםפעמי

עובדיםבמקוםעובדיםגיוסאיבאמצעותגםלהתייעלרשאיתהחברה

מתווהפרטיותקשורההסדרעלמחתימהכתוצאה.העסקתםאתשסיימו

שעיקרן,בהוצאותהכירההחברה,העובדיםלנציגיההתייעלותתוכנית

תפעוליותהוצאותבמסגרת,₪מיליון40בסך,העסקהסיוםבגיןהטבות

.החברהשלאחרות
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שוק שירותי הטלוויזיה-פרק ב 
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שוק שירותי הטלוויזיה-פרק ב 

בישראלהטלוויזיהשירותישוק

כללי-הטלוויזיהשירותישוק

שתי.מישוריםבמספרהאחרונותבשניםטלטלותעברהטלוויזיהתחום

טלוויזיהשירותיהמספקת,yesהןבשוקוהוותיקותהגדולותהחברות

.כבליםתשתיתבאמצעותטלוויזיהשירותיהמספקת,והוט,לוויןבאמצעות

DTTמערךמפעילהולרדיולטלוויזיההשנייההרשות,אלהחברותלמעט

רכישתלמעט,תשלוםללאבסיסייםערוציםלציבורמופציםבאמצעותו+(עידן)

.בשירותשתומךממיר

הטכנולוגיהשיפורלצד,בישראלהתקשורתתשתיותשלהפסברוחביהגידול

וכןהסלולריותוהרשתותהאינטרנטרשתגביעלוידאותכניהעברתבאפשרות

לשםאלהבתשתיותיותרנרחבשימושמאפשרים,הדחיסהביכולותהשיפור

.וידאותכניהעברת

,ופרטנרסלקום-אחרותתקשורתלחברותאפשרוהללוהטכנולוגייםהשינויים

yesכמותשתיתמערךהקמתללאטלוויזיהשירותיולהציעזהלשוקלחדור

שירותיהמציעותבינלאומיותחברותקיימות,הישראליותלחברותבנוסף.והוט

VODואמזוןנטפליקסכמו,האינטרנטתשתיתגביעלסטרימינגבאמצעות

השימוש,כןכמו.ומתגברתשהולכתתחרותהןגםמהוות,אלהחברות.פריים

.אפקטיביאכיפתיפתרוןלונמצאוטרםנרחבפיראטיבתוכן

אחרונותוהתפתחויותתחרות

,השירותיםבמחיר,השידוריםבתוכןמתמקדתהשידוריםבתחוםהתחרות

שירותי,HD,UHDשידוריובהם,נוספיםשירותיםבהצעתוכןהשירותבאיכות

VODשירותילאספקתהביקושלנוכחוזאת,מתקדמיםממיריםוהצעת

.ופרסונאלייםמתקדמיםטלוויזיה

OTTוספקיהוט

שלהשוקנתח,האחרונותבשנים.והוטyesהןבענףהעיקריותהחברותשתי

שלהשוקנתח,כןכמו.הבאנדלחבילותהיצעלמרות,ירידהבמגמתנמצאהוט

yesבעיקר,2019לשנתעדנשחק,2015לשנתעדעליהבמגמתהיהאשר

שירותילהציעהחלהפרטנר2017ביוני,כןכמו.TVסלקוםכניסתעקב

Partnerהמותגתחתהאינטרנטרשתגביעלטלוויזיה TV.
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שוק שירותי הטלוויזיה-פרק ב 

בישראלהטלוויזיהשירותישוק

2מנויי שירותי הטלוויזיה: 2מיצג 

בשחיקהמאופיינותהאחרונותהשנים,לעילבתרשיםלראותשניתןכפי

מהתחרותכתוצאה,המסורתיותהמפעילותשלהמנוייםבסיסשלמתמדת

עם.נוספותאלטרנטיבותהתפתחותוכןוסלקוםפרטנרשלמצידןהמוגברת

כאלףוגייסהבמנוייםהשחיקהמגמתאתהחברהבלמה2020בשנת,זאת

.השנהשלהראשוניםהחודשיםבתשעתמשתמשים

.2020ראשוןברבעוןפעיליםלאמנויים'א14מחקהסלקום*

מקומייםשירותים–סטרימינגשירותי

▪yes+:מסוגטלוויזיהשירותOTTערוציהכולל,2019באוקטוברשהושק

.מתקדםטכנולוגיוממשקVODתכניוכן,ליניארייםטלויזיה

Sting:סטינג▪ TVטלוויזיהשירותהואOTTשלyesבנובמברשהושק

כאשר,VODושירותלבחירהחבילותמגווןכוללהשירות.2017

המחיריםבטווחמתחרהסטינגשירות.סטרימרבאמצעותהיאההתחברות

.אחריםוסטרימינגOTTלשירותיהחברהשלהמענהוהואהזולים

▪NEXT TV:כמענה2017באוגוסטשהושקהוטשלהסטרימינגשירות

-Lowבשירותשמעונייניםללקוחותמשלימהוכהצעההגוברתלתחרות

Costבסיסי.

▪Cellcom TV:סלקוםTVטלוויזיהשירותהואOTTחברתידי-עלשהושק

בשיטתהתכניםלספרייתגישהמאפשרהשירות.2014מדצמברסלקום

SVoD,כגוןקצהמכשיריוכןממיריםבאמצעות,לינאריבשידורערוציםוכן

.’וכד,חכמותטלוויזיות,ניידיםמכשירים

נתוני2018השנימהרבעוןהחל.32020לרבעוןוסלקום,פרטנר,בזקשלס"דוכעלמתבסס2.

בחינתעלהמבוססיםלהוטהמתייחסיםמספרים.אלטיסבדוחותמפורטיםאינםהוטשלהפעילות

.החברהוהערכתהשוקהתפתחות

875 853 824 811 789 759 734 724

601 632
635 614

587
574

555 556

63 111
170
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258 251
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188 224
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שוק שירותי הטלוויזיה-פרק ב 

בישראלהטלוויזיהשירותישוק

▪Partner TV:פרטנראתהשיקהפרטנרחברתTVשירות.2017ביוני

מסוגבממיריםוכן,קצהמכשיריממגווןלשירותגישההמאפשרדיסקאונט

Androidואמאזוןנטפליקסעםפעולהשיתופילפרטנר.החברהשמספקת

.השירותשלהתוכןלהצעתמוסףכערךבהןמשתמשתוהיא,פריים

בינלאומייםשירותים–סטרימינגשירותי

הווידאותכניספקית,נטפליקסהחלה,2016שנתבתחילת:נטפליקס▪

לשירותיהלהירשםישראליםללקוחותגםלאפשר,ב"בארההמובילה

32.90הואבארץ3הבסיסחבילתמחיר.הלקוחותבטעמילשינויוהובילה

.לחודש₪

,מחשביםגביעללתכניםגישההמאפשרתVODפלטפורמתהיאנטפליקס▪

.בממירצורךללא,וטאבלטיםחכמותטלוויזיות,סלולרייםמכשירים

שלווהאיוםישראליםללקוחותתוכןלספקביכולתומשתפרנטפליקסשירות▪

משמשהואלרוב,זאתעם,הזמןעםמתגברהמסורתייםהתוכןספקיעל

המתחרותשלפעולהשיתופי.להיוםנכוןתחליפיולאמשליםכמוצר

שוקנתחבלקיחתלהןמסייע,נטפליקסעם,וסלקוםפרטנר,חדשות

הסכמיקיימיםהרשיוןבעלותלכל,העבודהלמועד.הוותיקותמהמפעילות

.נטפליקסעםפעולהשיתוף

.העבודהלמועדנכון,/https://www.netflix.com/il-en-באתרמוצעמחיר3.

▪Amazon Prime Video:החברה.אמאזוןחברתשלסטרימינגשירותהוא

עם,מבקריםמצדלהערכהוזוכה,2015מינוארמקורייםתכניםמפיקה

החברההודיעה2016בדצמבר.Emmy-הלפרסיומועמדויותזכיותמספר

בארץהשירותמחיר.ישראלכולל,מדינות200-לבמעלניתןהשירותכי

.לחודש5.99$הוא

יצרניותכאשר,גוברתהסטרימינגבשוקהתחרות:נוספיםסטרימינגספקי▪

,עצמאייםסטרימינגשירותיםהשיקומובילותטכנולוגיהוחברותתוכן

אולפנישלהסטרימינגשירותי.HBO-ו,CBS,גוגל,אפל,דיסניוביניהם

הבלעדייםההפצהערוצילהיותשהפכולאחרנוסףתמריץקיבלוהסרטים

זהמהלך.במגפההקולנועבתישלמסגירתםכתוצאהחדשיםלסרטים

בנובמבר+דיסניהשירותמהשקתמנוייםמיליון94.9לגייסלדיסניאיפשר

,המקומילשוקפוטנציאליאיוםמהוויםאלה.31.12.20-הועד2019

.הלקוחותשלהצפייהבהרגליקרבשינויעלומסמנים

https://www.netflix.com/il-en/
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שוק שירותי הטלוויזיה-פרק ב 

בישראלהטלוויזיהשירותישוק

רגולציה

התקשורתלחוקכפוףוכבליםלוויןבאמצעותערוצית-הרבהטלוויזיהתחום

המועצהוהחלטותהשידוריםרישיוןלהוראותבנוסף,מכוחווהכלליםוהתקנות

מגבלותלמספרכפוףהתחום,כךבתוך.לוויןושידוריכבליםלשידורי

:היתרביןהכוללות,רגולטוריות

בניגודוזאתאסורוהלווייןהכבליםבערוציהפרסום,בישראל:פרסוםאיסור▪

.בעולםלמקובל

לדחותהמועצההחליטה2020דצמברבחודש:מקורבהפקותהשקעה▪

שיעורלפיה,שלהקודמתהחלטהשללתוקףכניסתהאת2022לשנת

המועצהקבעהעוד.9%עלויעמודיעלהמקומיותבהפקותההשקעהחובת

לבחינתנוסףדיוןהמועצהתקיים,להתפתחויותובהתאם2021במהלךכי

נוסחתלרבות,הרישיונותבעלישלהכלכליומצבםהנוהגהחקיקתיהמצב

שתמצאככלהוראותותיתןהמועצהשלהקודמתבהחלטהשנקבעהגידור

תפחתהקרובותבשניםכיפילברועדתהמליצה2016ביוניכייצוין.לנכון

6.5%-לכוהוטyesשלמקורבהפקותההשקעהמחויבותבהדרגה

חוקלשינויתזכירהתקשורתמשרדפרסם2018ביולי.מההכנסות

אתלהחילמוצעשבו(תכניםספקיאסדרת)(ושידוריםבזק)התקשורת

350-מהגבוהותהכנסותבעליOTTמפעיליעלגםמקורהפקותחובת

.₪מיליון

חל:השידוריםספקעםהתקשרותשלמוקדםבסיוםהיציאהקנסותביטול▪

טווחארוכיבהסכמיםהצרכניםעםלהתקשרהרישיונותבעליעלאיסור

.קנסותבתשלוםכרוכההפרתםאשר

עלשאושרבתמחירשינויעללמועצהדיווחחובתחלה:תעריפיםעלפיקוח▪

בהתאםזהשינויעללאסורהזכותשמורההמועצהר"ליוכאשר,ידה

.ברישיוןהקבועותלנסיבות

Pay-השוקאודותעיקרייםנתונים TV5ב"בארה

ב"שינוי במספר המנויים החברות המובילות בארה: 3מיצג 

6(דולר)ב "של החברות המובילות בארהARPU: 4מיצג 

Leichtman: מקור5. Research Group

דוחות שנתיים של החברות: מקור6.

Q3 2020

82,610,487ב"מספר מנויי הטלוויזיה הרב ערוצית בארה

(945,000)2019-שינוי ביחס לרבעון המקביל ב

YoY2019/Q32020/Q3שינוי ARPU, דולר

DISH7.6%85.2991.79

AT&T7.6%121.35130.55
Cablevision 
(Optimum)(3.7%)103.8499.98
Charter 
(Residential)(3.1%)89.4486.66

Comcast(0.6%)90.4589.93

1.6%98.0799.78ממוצע
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נטפליקסכניסת-בישראלהטלוויזיהשירותישוק

ובעולםב"בארההסטרימינג

7ב"בארהסטרימינגשירותיהשפעת:5מיצג

לקוחותיותר.ב"בארההלקוחותקהלבקרבמשתנההתכניםצריכתאופן•

שידורושירותילינארייםשידוריםחשבוןעלסטרימינגלשירותימנויים

.מסורתיים

-Pay-לבמנוישמחזיקהביתמשקישיעורכימצאeMarketerשלמחקר•

TV2019.8-ב68%-ל2013-ב83%-מירד

.7PwC – The streaming shake-up, צפייהלשירותיביחסלקוחותעמדות,2020

.ב"בארה

קבוצתלפי,לאדםמסורתייםבשידוריםביוםצפייהדקותממוצע:6מיצג

9גיל

הצפייהבדקותמתמדתשחיקהקיימתבבריטניההלקוחותקהלבקרב•

.הצעירותהגילבקבוצותבמיוחד,לינאריםבשידורים

7-בכ2017-מעלהסטרימינגבשירותיהצפייהדקותכמות,מקוראותולפי•

דקות6-בכעלתהYoutubeבאתרצפייה.בממוצעדקות52-ל,ביוםדקות

.בממוצעדקות64-לכ,ביום

.8eMarketer - Cable Operators’ Shift to Profit Mode Accelerates Cord-

Cutting

Ofcom:מקור9. – Media Nations UK BARB-השלמידעלפי,2019

61% 54%
46% 40% 39%
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שוק שירותי הטלוויזיה-פרק ב 

הקורונההשפעות

טלוויזיהשירותיצריכתעלהקורונההשפעת

10ב"בארהסטרימינגשירותיהשפעת:7מיצג

מרץלאורך.ליוםהממוצעותהצפייהבדקותלעלייהגרמההקורונהמגפת•

.לעילבמדינותהיומיותהצפייהבדקות25%-כשלממוצעתעלייהנרשמה

:COVID-19-נילסן10. KEY QUESTIONS ALL MARKETERS SHOULD BE

ASKING

חודשבמהלך18-34גיללקבוצת,בידוראמצעידקותממוצע:8מיצג

11באנגליהאפריל

ההעדפות18-34-השלשבדמוגרפיהלראותניתן,6למיצגבהמשך•

עלייההייתהאומנם.הקורונהבתקופתגםנשמרותאחריםבידורלשירותי

נרשמההגדולההעלייהאבל,לינארייםושידוריםBVoDבשירותיבשימוש

.('דק20)משחקיםוקונסולות('דק55)SVoDבשירותי

.11Ofcom – Media Nations UK 2020
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שוק שירותי הטלוויזיה-פרק ב 

נטפליקסכניסת-בישראלהטלוויזיהשירותישוק

ובעולםב"בארההסטרימינגתחרות

10(באלפים)נטפליקסשלמשלמיםמנויים:7מיצג

לסוףנכון.ב"בארה2007-בסטרימינגשירותילשווקהחלהנטפליקס•

,העולםברחבימשתמשיםמיליון204לגייסהחברההצליחה,2020

כמעטהחברה2018-2020השניםבין.בלבדב"בארהמיליון74מתוכם

74-מ,(EMEA)תיכוןוהמזרחאירופהבאזורלקוחותיהבסיסאתהכפילה

.מיליון129-לכלקוחותמיליון

הפקותמפיקהאורוכשתהחברה.VODOTTשידורימספקתנטפליקס•

.2020-לנכוןדולרמיליארד12-כשלכוללתבעלותמקור

נטפליקסכספייםדוחות:מקור10.

אירופה,הסטרימינגשוקנתח

11האירופאיהאיחוד,לינארייםושידוריםסטרימינגלשירותימנויים:8מיצג

30%-לבמעללגדולמצליחיםהסטרימינגששירותישבעודלראותניתן•

בהכרחאינובסטרימינגהמנוייםבבסיסהגידולהאירופאיבאיחוד,בשנה

.הלינארייםהשידוריםמפעילותחשבוןעלבא

.11European Audio-Visual Observatory – Trends in the VOD market in the

EU28,2021ינואר.
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ניתוח דוחות כספיים-פרק ג 
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ניתוח דוחות כספיים-פרק ג 

(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהפעילות–מאזן

עיקרייםסעיפיםניתוח-נכסים

שוטפיםשאינםנכסים

,2018בשנתהחברהבנכסיהקיטון:31.12.18-לערךירידתהשפעת▪

נובעמוחשייםהבלתיוהנכסיםהקבועהרכוש,השידורזכויותבסעיפי

.ההוגןלשוויםבהתאםהנכסיםשווימהערכתבעיקרו

:סוגיםלשנינחלקותהשידורזכויות:שידורזכויות▪

שלההוגןהשווי.(וסדרותסרטים)תוכןמספקישנרכשושידורזכויות1.

.להעברהניתנותשאינןמאחר,0-במוערךאלוזכויות

באופןמשקיעההחברהבהןאשרמקורהפקותבגיןשידורזכויות2.

.*ישיר

לווייןממפענחיבעיקרמורכבyesשלהקבועהרכוש:קבוערכוש3.

שידורמציודובנוסף,שהוונוהתקנהועלויותוסטרימרים(ממירים)

הקבועהרכושיתרת.במושכרושיפוריםמשרדיוציודריהוט,וקליטה

.וסטרימריםבממיריםהשקעהעקבבעיקר2019בשנתגדלהyesשל

חשבונאיתקןלראשונהיושם2018בשנת:חכוריםבנכסיםשימושזכויות▪

IFRS16,זובשנהזהבסעיףלגידולשהובילדבר.

.'דבפרק46-47עמודראהההוגןהשוויבדברלדיון*

ונתונים מתוך טיוטת 2017-2019לשנים yesלהלן יוצגו נתונים מבוקרים של 

:31.12.2020-הדוחות הכספיים ל

.Q4/2020-הם בהתאם לטיוטת הדוחות לפני ביצוע מחיקה ל2020נתוני * 

₪31.12.1731.12.1831.12.1931.12.20מיליוני 

*טיוטאמבוקרמבוקרמבוקר

נכסים

נכסים שוטפים

112807358מזומנים ושווי מזומנים

----פקדונות

142132124115לקוחות

6863חייבים אחרים

---9מלאי

269220203176

נכסים שאינם שוטפים

4486059115זכויות שידור

644113122152רכוש קבוע

---18נטו, הרכשת מנויים

1231212נכסים בלתי מוחשיים

----מיסים נדחים

1128576-זכויות שימוש בנכסים חכורים

1,233286268355

1,502506471531סך נכסים
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ניתוח דוחות כספיים-פרק ג 

(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהפעילות–מאזן

עיקרייםסעיפיםניתוח-והוןהתחייבויות

בהיקףמירידהבעיקרהנבעה2020בשנתהספקיםביתרתהירידה:ספקים

.החברההוצאותעלהקורונהמגפתהשפעתוכןבממיריםהשקעות

ובמהלךבזקידיעלהוחזק(96%-כ)ח"האגמרבית,2017בשנת:ח"אג

החוביתרת.להון(96%-כ)שברשותהח"האגיתרתאתבזקהמירה,2018

.2019בשנתשולמה

הומרובזקידי-עלשהועמדוyes-לההלוואותיתרת:מניותמבעליהלוואות

.2018-בלהון

.Q4/2020-למחיקהביצועלפניהדוחותלטיוטתבהתאםהם2020נתוני*

₪31.12.1731.12.1831.12.1931.12.20מיליוני 

*טיוטאמבוקרמבוקרמבוקר

הון+ התחייבויות 

התחייבויות שוטפות

-14147אשראי

--2168ח"אג-חלויות שוטפות 

479440373346ספקים ונותני שירות

90647767זכאים אחרים

----ח והלוואות"אג-ריבית 

51962הפרשות

302221-התחייבות בגין הסכמי חכירה

804575485436

התחייבויות שאינן שוטפות

--207הלוואות מבנקים

---218ח"אג

---95הלוואות מבעלי מניות

141032התחייבויות אחרות לזמן ארוך

34185הטבות לעובדים

917062-התחייבות בגין הסכמי חכירה

3501129169

26(105)(181)348הון עצמי

1,502506471531סך התחייבויות והון
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ניתוח דוחות כספיים-פרק ג 

(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהפעילות-(פרופורמה)והפסדרווח

ניתוח סעיפים עיקריים

הכנסות

המנוייםתמהילמשינויבעיקר(4.3%-כשלירידה)2020בשנתקטנוההכנסות

הקורונהמגפתבעקבותשהופסקו,ספורטמשידוריבהכנסותמירידהוכתוצאה

.הנסקרתהתקופהלמרבית

הוצאות

וכן,החברהשמבצעתהתייעלותמתוכניתכחלק2020בשנתקטנוהשכרהוצאות

.הקורונהמשברבעקבותת"לחלעובדיםהוצאות

תקופתבמהלךמחסכונותבעיקרונובע2020-בההפעלהבהוצאותהקיטון

.הקורונה

.חכירהבגיןתשלומיםכוללים2018-2020נתוני*

.מחיקהביצועלפניהדוחותלטיוטתבהתאם2020נתוני**

₪2017201820192020מיליוני 

**טיוטאמבוקרמבוקר*מבוקר 

1,6501,4731,3451,287הכנסות

(4.3%)(8.7%)(10.7%)שינוי מול התקופה המקבילה

1,2011,2361,1761,045כלליות ושכר, הוצאות הפעלה

72.8%83.9%87.5%81.2%אחוז מההכנסות

286293306286פחת והפחתות

17.3%19.9%22.8%22.2%אחוז מההכנסות

1,4871,5301,4821,331כ הוצאות תפעול"סה

(44)(137)(57)163רווח תפעולי

(3.4%)(10.2%)(3.8%)9.9%אחוז מההכנסות

286293306286פחת והפחתות

448237169242מתואםEBITDAרווח 

27.2%16.1%12.5%18.8%אחוז מההכנסות

233297256176(CAPEX)השקעות הוניות 

14.1%20.2%19.0%13.6%אחוז מההכנסות

EBITDA - CAPEX215(60)(87)66

5.2%(6.5%)(4.1%)13.0%אחוז מההכנסות
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ניתוח דוחות כספיים-פרק ג 

(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהפעילות-והפסדרווח

המשך ניתוח סעיפים עיקריים

EBITDA,CAPEX,תפעוליותזרים

מיליוני169-מכ,מההכנסותכשיעורוהןהיקףמבחינתהןעלהEBITDA-ה

18.8%-כ)ח"שמיליוני242-לכ(מההכנסות12.5%-כ)2019-בח"ש

.הפעילותבהוצאותמקיטוןנבעהEBITDA-בהעלייה.2020-ב(מההכנסות

גבוהותמהשקעותשנובעפער,₪מיליוני80-בכירדוההוניותההשקעות

התפעוליהתזריםמבחינת.ובהנדסהמפענחיםברכשקיטוןוכן,2019בשנת

מתבטאשהואכפי,התפעוליהחוזרבהוןשינוייםולפנימסהוצאותלפני

ח"שמיליוני154שלעלייהלראותניתן,CAPEXפחותEBITDA-הבמדד

6.5%)ח"שמיליוני87-כשלשלילימתזרים,2019-לביחס2020-ב

.(מההכנסות5.2%)₪מיליוני66-כשלחיובילתזרים(מההכנסות
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ניתוח דוחות כספיים-פרק ג 

(yes)בפועלתוצאותמול2020תקציב

.31.12.2019-להשוויהערכתאתששימשההחברהלתחזיתבהתאם*

.חכירותבגיןתזרימיתהוצאותכוללותההוצאות

התוצאותמול,2019בסוףשנערכה2020לשנתהחברהתחזיתמוצגתמימין

דוחותוטיוטת,התקופהסוףשלידועיםנתוניםעלמבוססותאשר,בפועל

.זולשנהכספיים

מתחזית₪מיליוני14-בכגבוהותהיוהפעילותשלהכנסותיה:הכנסות

ממיריםואספקת,VODבתכניבצפייהעלייהעקבבעיקר,זולשנההחברה

נבעהההשפעהעיקר,החברהלהערכת.הבסיסלחבילתמעברנוספים

.הקורונהמשברבמהלךשהוטלוהתנועהמהגבלות

לתחזיתביחס₪מיליוני93-בכנמוכותהיוהחברההוצאותסך:הוצאות

ת"לחלעובדיםמהוצאותכתוצאה2020בשנתקטנוהשכרהוצאות.החברה

כתוצאהההפעלהבהוצאותקיטוןנמדדכןכמו.הקורונהמגפתבמהלך

.הקורונהתקופתבמהלךמחסכונות

התנועהלאור,לתחזיתביחסעלוהתפעוליוהרווחהמתואםEBITDA-ה

.ובהוצאותבהכנסותהמתואמת

.עיתויפעריעקב₪מיליון50-בכקטנוההשקעות

,(מיסיםוהוצאותהתפעוליהחוזרבהוןשינוייםלפני)התפעוליהתזריםמבחינת

154-כשלחיוביפערנמדדCAPEXפחותEBITDA-במתבטאשהואכפי

.לעילשתוארוהפעריםלאור,החברהלתחזיתביחסח"שמיליוני

הפרשביצוע*תחזית₪מיליוני 

1,2731,28714סך הכנסות

93(1,331)(1,424)(מתואם)סך הוצאות 

112%103%אחוז מההכנסות

107(44)(151)רווח תפעולי מתואם

(3%)(12%)אחוז מההכנסות

3(286)(289)פחת והפחתות

EBITDA138242104מתואם

11%19%אחוז מההכנסות

50(176)(225)(CAPEX)השקעות הוניות 

18%14%אחוז מההכנסות

EBITDA-CAPEX(88)66154

5%(7%)אחוז מההכנסות
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הערכת השווי-פרק ד 
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הערכת השווי-פרק ד 

(yes)הערוציתהרבהטלוויזיהמגזר-השוויהערכתמתודולוגיית

כללי

עםופרטנרסלקוםשללכניסתן,לשוקהכניסהרףלהורדתגרמהOTT-המהפכת

שרשרתשבירתתוךסטרימינגענקיותשלכניסתן,כןכמו.מוזלותתוכןהצעות

-24בעמודים'בבפרקכנסקר)התחרותלהחרפתגרמהבענףהמסורתיתהערך

השטףאתלעצורוכדיyesשלהלקוחותבמצבתלירידההובילו,אלושינויים.(25

מבליוזאתללקוחותההצעהבמחירמשמעותיתהפחתהלבצעyesהחליטה

הירידה,תפעוליתממונפתשהחברהומאחר,בהוצאותמשמעותיתלקצץשביכולתה

והורדתהלקוחותבמספרמהירידהכתוצאה.לרווחברובהמתורגמתבהכנסות

yes-לשנגרמוכך,עלוהתוכןעלויותובמקביל,קטנוהחברההכנסות,המחיר

.שלילייםותזרימיםתפעולייםהפסדים

טכנולוגיתתשתיתשדרוג

לאהקיימתהטכנולוגיתהתשתיתזמןלאורךכיסבורההחברההנהלת,אלוכללצד

הצורךלאור.בשוקהאלטרנטיבותלמולהלקוחותלצרכיראוימענהלתתתוכל

הלקוחותצרכיאתלמקסםשתוכלהתשתיתכימאמינההחברה,התשתיתבשדרוג

יהיההתשתיותביןהמעבר.IPתשתיתהיאהחברהשלהעסקייםהמדדיםואת

בטווחמשמעותיותתעבורהעלויותלתוספתויוביל2019-2025השניםביןהדרגתי

בגיןyesשלהוצאותיהיוחלפוIP-למהלווייןההגירהסיוםעם.והבינוניהקצר

גבוהיהיההמאוחדשהתזריםכךבזקקבוצתבתוךתעבורהבהוצאותלווייןמקטעי

.לווייןתשתיתעלהשענותהמשךשללחלופהביחסיותר

מרכזיתהנחה

במודלהנרחבוהשינויהתחרותהתגברות,בשוקהמבנייםהשינוייםלאור

לסיוםעדשלילייםותזרימיםתפעולייםהפסדיםלספוגצפויההחברההטכנולוגי

צופההחברה,החדשהלרשתההגירהסיוםעם,2026בשנת.IP-להמעבר

לשניםהיאהשוויהערכתתחזיתהאמורלאור.איזוןסףעלנמוךחיוביתזרים

החלפתהשלמתלאחרהיאבתחזיתהמייצגתהשנהכאשר2021-2026

.חללמקטעיבגיןהתשלומיםוהפסקתהטכנולוגיה
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הערכת השווי-פרק ד 

מרכזיותהנחות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

הכנסות

אלפי557-מכזמןלאורךתגדלהכוללתהחברהמצבתכיהונח:מנויים•

עם.2026שנתבסוףמנוייםאלפי616-לכ2020שנתלסוףנכוןמנויים

לביןהפרימיוםמצבתביןהלקוחותבהתפלגותמשמעותישינוייחול,זאת

ויגדלילךהחברהמצבתמסךהדיסקאונטמצבתתמהיל.הדיסקאונטמצבת

ביותרמשמעותילנתח2020שנתלסוףנכוןנמוךמנתחהשניםלאורך

מרביתשלנטייתםאתבחשבוןלוקחותהתחזיותכייצוין.2026שנתבסוף

משלימיםכשירותיםבינלאומייםסטרימינגבשרותילהשתמשהצרכנים

בהנחהמדובר.תחליפיכשירותולאמסורתייםבתשלוםטלוויזיהלשירותי

.הצרכניםהעדפותהתפתחותפיעללעתמעתמחדשלבחוןשיש

•ARPU:תהליכיםמשנינובעתלמנויהחודשיתבהכנסההשחיקה:

המביאהבשוקהתחרותמהתגברותכתוצאהללקוחההכנסההקטנת.א

.פרימיוםARPU-בלשחיקה

והגידולהלקוחותתמהילשינוימגמתהמשך–המנוייםתמהילשינוי.ב

להמשךצפויהזומגמה.משמעותיתהזול,Stingלשירותהמנוייםבמצבת

.החדשותהמפעילותמצדהתחרותהתגברותעם

:ARPU-הלגביהעבודההנחותלהלןyesהנהלתלתחזיתבהתאם

-בנוספתלשחיקהתביאבשוקהתחרותהמשך-פרימיוםARPU.א

ARPUהשניםלאורך.

כינציין.2025לשנתעדבהדרגהיצמחARPU-ה-דיסקאונטARPU.ב

בשוקהנוכחיותהמחיררמותכיהערכותינולאור,סבירהנמצאהזוהנחה

לחבילותהחברהמכוונותלאורוכןזמןלאורךססטנביליותאינןהדיסקאונט

הספורטערוציהיצע,כןעליתר.תכניםעיבויתוךיותררחבותתכנים

.ללקוחההצעהבאטרקטיביותתומךבחבילה

-לכ2020-ב₪מיליוני1,287-מכבהדרגהיצטמצמוהחברההכנסות,לסיכום

פיצויכנגדלהישחקימשיכוהפרימיוםהכנסותכאשר2026ב₪מיליוני1,104

.הדיסקאונטמשירותההכנסותבגידולחלקי



36

הערכת השווי-פרק ד 

מרכזיותהנחות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

KPIsוהכנסות

2020A2021E2022E2023E2024E2025E2026Eשנה

(אלפים)מנויים 

557561571584596609616סוף תקופה, מנויים

0.5%0.7%1.8%2.2%2.1%2.1%1.1%שינוי% 

ARPU( ₪לחודש)

ARPU 190183176168160153147משוקלל

(3.8%)(4.4%)(4.6%)(4.7%)(4.0%)(3.2%)(3.7%)שינוי% 

(₪מיליוני )הכנסות 

1,2871,2471,2241,1831,1541,1281,104הכנסות

(2.1%)(2.3%)(2.4%)(3.4%)(1.8%)(3.1%)(4.3%)שינוי% 
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הערכת השווי-פרק ד 

מרכזיותהנחות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

תפעולהוצאות

:2020-2026בשניםהפעילותשלהתזרימיותהתפעוליותלהוצאותהחברהתחזיתלהלן

חכירותבגיןתשלומיםכוללותהתפעולהוצאות*

טכנולוגיה,ושיווקפרסום,מידעתעבורתכגוןנוספותהוצאותוכןחללמקטעיבגיןהוצאת,תוכןהוצאות,שכרמהוצאותמורכבותהחברהשלהתזרימיותההוצאות

נובעת2026בשנתהירידה.IP-למהמעברכחלקהרשתתעבורתבעלויותגידולבשלנובע2020-2025לשניםהאחרותההפעלהבהוצאותהגידולכינציין.ועוד

תוכןברכשלהתייעלותמצפיבעיקר,תוכןבהוצאותהתחזיתשנותלאורךירידהכךעלנוספת.IPלשידורימלאומעבר,החלללמקטעיהתשלומיםמהפסקת

.הקנוייםהערוציםובעלויות

2020A2021E2022E2023E2024E2025E2026Eשנה

1,0451,0871,0621,0421,0401,024942*הוצאות תזרימיות
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הערכת השווי-פרק ד 

מרכזיותהנחות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

EBITDA

:לעילוההוצאותההכנסותלגבימההנחותנגזרתשהיאכפי,(חכירותבגיןתשלומיםכולל)המתואםEBITDA-להתחזיתלהלן

במנוייהגידול2023משנת.(מההכנסות13.2%-כ)2021בשנת₪מיליוני162-לכיגיעהואכאשר,הקרובותהשניםבשלושיגדלהמתואםEBITDA-ה

בשנת.EBITDA-בלשחיקהמובילIPלשידוריוהמעברהתחרותהתגברותלאורפרמיוםלמנויבהכנסהמואצתשחיקהוכן,המנוייםבתמהילהדיסקאונט

.(מההכנסות14.6%-כ)₪מיליוני161-לעולהEBITDA-הרווח,לווייןמקטעיבגיןהתשלומיםהפסקתעם,2026

מסהוצאות

מסלשלםצפויההיאאין,הקרובותבשניםתפסידשהחברהמאחר.בישראלהנוכחיהסטטוטוריהמסלשיעורבהתאם,23%שלחברותמסשיעורהונח

.ההפסדיםבגיןמסמגןנוצרלאולכןלעיןהנראהבעתידרווחצפוילאוכןהתחזיתשנותלאורך

₪2020A2021E2022E2023E2024E2025E2026Eמיליוני 

242160162140114104161מתואם EBITDAרווח

18.8%12.8%13.2%11.9%9.9%9.2%14.6%אחוז מההכנסות
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הערכת השווי-פרק ד 

מרכזיותהנחות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

(CAPEX)הוניותהשקעות

:שאומצהכפיהפעילותשלההוניותלהשקעותהחברהתחזיתלהלן

.ואחרותשכרהיווני,ובטכנולוגיהברשתהשקעות,(וחומריםקבלנים)התקנהעלויות,וסטרימריםמפענחיםרכשכוללותהחברהשלההוניותהשקעותיה

שידורלפלטפורמתהמעברלאחר.IPלשידוריהמעברבקידוםהכרוכותההשקעותלאורדומותישארו2021-2025בשניםההוניותההשקעות,החברהלהערכת

בהשקעותהירידהוכן,הלקוחבביתהציודמרביתשדרוגלאחר,הסטרימריםברכשהירידההןלכךהסיבות.2025-2026בשניםבהשקעותנוספתירידהישנהאחת

.הדרושותההנדסה

₪2020A2021E2022E2023E2024E2025E2026Eמיליוני 

176205220209223207151סך השקעות הוניות נטו

13.6%16.5%18.0%17.6%19.3%18.3%13.7%אחוז מההכנסות
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הערכת השווי-פרק ד 

מרכזיותהנחות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

תפעוליחוזרהון

.החברהלצפיבהתאםהםשהונחוהפעילותשלהתפעוליהחוזרבהוןהשינויים

פרמננטיתוצמיחההיווןשיעור

ביחסירדלאזהפעילותבתחוםהסיכון,שלהערכתנומאחר.('אנספח'רנוסףלפירוט)7.5%-כהואyesלפעילותהמתאיםההיווןשיעורCAPM-הלמודלבהתאם

.ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזרשלהקודמתהשוויבהערכתששימשההיווןלשיעורבדומה8.5%-כשלהיווןבשיעורשימושנעשה,2018לשנת

.0%הואשהונחהפרמננטיתהצמיחהשיעור
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הערכת השווי-פרק ד 

המזומניםתזרימיתחזית-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

₪2017A2018A2019A2020A2021E2022E2023E2024E2025E2026ETYמיליוני 

הכנסות
1,6501,4731,3451,2871,2471,2241,1831,1541,1281,1041,104

אחוז שינוי ביחס לתקופה מקבילה
(11%)(9%)(4%)(3%)(2%)(3%)(2%)(2%)(2%)0% 

(בניטרול פחת והפחתות)סך הוצאות תפעול 
(1,201)(1,236)(1,176)(1,045)(1,087)(1,062)(1,042)(1,040)(1,024)(942)

אחוז מהכנסות
72.8%83.9%87.5%81.2%87.2%86.8%88.1%90.1%90.8%85.4%

מתואם, EBITDAרווח 
448 237 169 242 160162140114104161161

אחוז מהכנסות
27%16%13%19%12%13%12%10%9%15%15%

סך פחת והפחתות
(286)(293)(306)(286)(285)(270)(263)(254)(241)(204)(151)

רווח תפעולי
163(57)(137)(44)(125)(108)(123)(141)(137)(42)10

אחוז מהכנסות
10%(4%)(10%)(3%)(10%)(9%)(10%)(12%)(12%)(4%)1%

מס( הוצאות)הכנסות 
------(2)

שיעור מס
0% 0% 0% 0% 0% 0% 23% 

השקעות הוניות
(205)(220)(209)(223)(207)(151)(151)

אחוז מהכנסות
16%18%18%19%18%14%14%

משינוי בהון החוזר( שלילי)תזרים חיובי 
(21)1628362920-

תזרים מזומנים
(66)(42)(40)(73)(73)308

0.51.52.53.54.55.55.5תקופה להיוון

תזרים מזומנים מהוון
(64)(37)(33)(55)(51)1958
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הערכת השווי-פרק ד 

השוויהערכתתוצאות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

השוויהערכתסיכום

-ללעילההנחותלפיערוצית-הרבהטלוויזיהמגזרפעילותשווי,לסיכום

בספריםהחברהשלהפנקסניוהשווי₪מיליוני(145)-כהוא31.12.2020

.₪מיליוני(27)-כעלעמד31.12.2020-ל

ח"מיליוני שתוצאות הערכת השווי

(220)שווי פעילות שנובע משנות המודל

58שווי פעילות שנובע מהשנה המייצגת

17שווי הפסדים מועברים

(145)סך שווי פעילות
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הערכת השווי-פרק ד 

השוויהערכתתוצאות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

הפרמננטיתוהצמיחהההיווןלשיעורירגישותניתוח

לשינוייםביחסערוצית-הרבהטלוויזיהמגזרפעילותשווירגישותניתוחלהלן

:הפרמננטיתהצמיחהובשיעורהיווןבשיעור

לסיכום

שלהפעילותבשווי(גידול)לקיטוןמביאההיווןבשיעור1%של(קיטון)גידול

yes0.5%של(קיטון)גידול.₪מיליוני5-לכ₪מיליוני14-כשביןבטווח

11-כשביןבטווחהפעילותבשווי(קיטון)לגידולמביאהפרמננטיתבצמיחה

.₪מיליוני16-לכ₪מיליוני

ARPU-בלשינוייםרגישותניתוח

לשינוייםביחסערוצית-הרבהטלוויזיהמגזרפעילותשווירגישותניתוחלהלן

:ARPU-ב

לסיכום

yesשלהפעילותבשווי(קיטון)לגידולמביאARPU-בח"ש5של(קיטון)גידול

.₪מיליוני439-כשלבסך

בשקלים ,ARPU-רגישות שווי הפעילות לשינויים ב

(10)(5)-510

שווי פעילות  

(₪מיליוני )
(1,024)(585)(145)294734

שיעור ההיוון

צמיחה  

פרמננטית

6.5%7.5%8.5%9.5%10.5%

(1.0%)(175)(177)(178)(178)(178)

(0.5%)(150)(157)(162)(166)(168)

-(122)(136)(145)(152)(156)

0.5%(97)(116)(130)(139)(146)

1.0%(81)(103)(119)(130)(138)
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הערכת השווי–פרק ד 

השוויהערכתתוצאות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

המנוייםלמספררגישותניתוח

לשינוייםביחסערוצית-הרבהטלוויזיהמגזרפעילותשווירגישותניתוחלהלן

:המייצגתבשנה,המנוייםבמספר

לסיכום

בשווי(גידול)לקיטוןמביאהמייצגתבשנה*מנוייםאלף20של(קיטון)גידול

.₪מיליון318-בכyesשלהפעילות

.התחזיתבשנותהמנוייםלתמהילבהתאם*

באלפים, רגישות שווי הפעילות לשינויים במספר המנויים

(40)(20)-2040

שווי פעילות  

(₪מיליוני )
(782)(463)(145)173491
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הערכת השווי-פרק ד 

הוגןשוויבחינת–(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

yesנכסישלההוגןהשווילבחינתהתייחסות

שלההשבהברהסכום,ערךירידתלבחינתהחשבונאיהתקןדרישותפיעל

yesהפעילותששווימכיוון.ההוגןושוויהשלההשימוששווימביןהגבוההוא

.נכסיהשלההוגןהשוויאתבחנו,שליליהואyesשל

הנכסים.₪*מיליוני531-בהסתכמוהחברהשלנכסיהסך,2020בשנת

.מוחשייםבלתיונכסים,קבוערכוש,שידורמזכויותהיתרביןמורכבים

.31.12.20-לשבוצעוהפחתותבניכוי*

yesבספריקבוערכושנכסיבשוויהשינוי

השווילהלן.₪מיליוני152-כהיא31.12.20ליוםyesשלהקבועהרכושיתרת

:הקבועהרכוששלההוגן

.₪מיליון104-כהואלבחינתנובהתאםק"הרשלההוגןהשוויסך:מסקנה

Q4/2020ערךירידתלפני*

IAS-לבהתאם** שווילביןמופחתתעלותמביןכנמוך,החברההנהלתעםולהתייעצות36

.הוגן

שווי הוגן*31.12.2020-שווי מאזני ל₪מיליוני / רכוש קבוע 

2217ציוד שידור וקליטה

161עלויות התקנה

**Ultraממירי 

102

50

31**סטרימרים

-ממירים אחרים

125ריהוט וציוד משרדי

--שיפורים במושכר

152104סך השווי
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הערכת השווי-פרק ד 

הוגןשוויבחינת–(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

yesבספריקבוערכושנכסיבשוויהשינוי

מבחינהעולהסדרלפימורכב,yesשלהקבועברכושהממיריםסעיף

קוואטרוממירי,טוטאלממירי,HDממירי,מקסממירי,SDמממירי:טכנולוגית

מיוחדתהתאמהעברואלוממיריםכינמסרהחברהמהנהלת.ULTRAוממירי

חברתממירישלההוגןהשוויבבחינת,לכן.yesבחברתהמיושמתלטכנולוגיה

yesהתאמהעלויותבשלוכןשניהידבממירישמדוברהעובדהבשלכיעולה

ערךאין,הממיריםמרביתשלטכנולוגיתוהתיישנותאיסוףעלויות,גבוהות

וכן2017במהלךלשוקשהוכנסוULTRAממירילמעטלממיריםמימוש

ולאדםהמפעיליםלכלללשמשיכוליםאשרנוספיםוסטרימריםסטינגלממירי

.'ד-'אנספחים'רלהרחבה.פרטי

עולהסדרלפימורכב,yesשלהקבועברכוש(streamers)סטרימריםסעיף

5דורAppleTV,(Xiaomi)שיאומי,סטינגממיריטכנולוגיתמבחינה

שלהאיסוףעלויותבחשבוןנלקחוממיריםשלההוגןהשוויבבחינת.ואנדרואיד

לממיריםסטינגמסוגמממיריםבמעברמצויההחברה.הלקוחמביתהממירים

.'ד-'בנספחים'רלהרחבה.יותרמתקדמים

נוסףערךלחלקםלייחסניתןכיומצאנוהנוספיםהקבועהרכושסעיפיאתבחנו

.לעיל,בטבלהשמוצגכפישניהידכציוד

לסיכום

מיליון104-כעלעומדלעילבטבלההמוצגהקבועהרכוששלההוגןהשווי

₪.
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הערכת השווי-פרק ד 

השוויהערכתתוצאות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

yesבספרימוחשייםבלתינכסיםבשוויהשינוי

,₪מיליוני4-כהיא31.12.2020ליוםyesשלמוחשייםהבלתיהנכסיםיתרת

yes-לייחודיבאופןהותאםחלקםאשרותוכנותמרישיונותבעיקרההמורכבת

הוגןבשוויערךאיןאלולנכסים,כךבשל.השוטפתבפעילותהאותהומשמשים

מערכתשדרוגאתכוללתמוחשייםהבלתיהנכסיםיתרת.שניהידכמוצר

לולייחסניתןכימצאנושביצענובבחינהאשרהחברהשלוהגיבויהאחסון

.ערך

לסיכום

.₪מיליוני0.6-כעלעומדyesשלמוחשייםבלתינכסיםבגיןההוגןהשווי

yesבספריהנדחותבהוצאותהשינוי

,₪מיליוני8-כהיא31.12.2020ליוםyesשלהנדחותההוצאותיתרת

yesשלCRM-הלמערכותוהתאמהפיתוחמהוצאותבעיקרההמורכבת

.במכירהערךאלולנכסיםלייחסניתןלא.השוטפתבפעילותהאותהומשמשים

.מוחשייםהבלתיבנכסיםבעברנכללזהסעיף

לסיכום

.0₪עלעומדyesשלמוחשייםבלתינכסיםבגיןההוגןהשווי

שידורזכויות

נכס.₪מיליוני115-כהיא.31.12.2020ליוםyesשלהשידורזכויותיתרת

וההפחתותשנוצלוהזכויותבניכויהשידורזכויותשלהעלותממחירמורכב,זה

בשלמשניבשוקלמכירהניתנותלאמהזכויותחלק.30.9.2020ביוםשבוצעו

בשל)רגולטוריותממגבלותהנגזרההסכםממבנההנובעותחוזיותתניות

בשוקזכויותמכירתמתיריםאינםהרכשחוזי,בבלעדיותרכשעלהמגבלה

זכויותיהאתלמכוריהיהניתןכינמסרהחברהמהנהלת,זאתעםיחד.(המשני

חישובפירוט.₪מיליוני67-כשלהוגןבשווי,מפיקההיאאותןהמקורבהפקות

:להלןמובאהשידורזכויות

וסדרותסרטיםרכש

לסרטיםשווילייחסניתןלא,החברהמהנהלתשהתקבלולהבהרותבהתאם

אפשרותלמעט)להעברהניתנותלאהשידורשזכויותהעובדהלאורולסדרות

שלההוגןהשווילהערכתנולכן(בזקעםמיזוגשלבמקרהזכויותלהמחאת

yes0₪הואוסדרותבסרטיםזכויותיהבגין.
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הערכת השווי-פרק ד 

השוויהערכתתוצאות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

ששודרומקורהפקות

הפקותשל*ממכירההצפויההשבהאחוזואתלמכירהההסתברותאתבחנו

yesשלזכויותיהבגיןההוגןהשווי.נוצרובהלשנהבהתאםששודרוהמקור

.**₪מיליוני34-כעלעומדששודרומקורבהפקות

שודרושטרםמקורהפקות

הפקותשל*ממכירההצפויההשבהאחוזואתלמכירהההסתברותאתבחנו

הפקות,צילומים,כתיבה)נמצאותהןבולשלבבהתאםשודרושטרםהמקור

שטרםמקורבהפקותyesשלזכויותיהבגיןההוגןהשווי.(לשידורמוכנות

.**₪מיליוני33-כעלעומדשודרו

.נטובמכירהההשקעהמלואלהחזרתההסתברותשיעור*

.המקורהפקותמימושלקצבבאשרהחברהלהנחותבהתאםמהוונתיתרה**

שידורזכויות

-כשביןבטווחהייתההמקורבהפקותהזכויותיתרת2018-2020השניםבין:מסקנה

2.5%ביןהיוותכניםממכירתההכנסותזובתקופה.₪מיליון400-לכ₪מיליון340

בסךהוערךהמקורהפקותשלההוגןהשווי.המקורבהפקותהזכויותמיתרת5.5%-ל

ליוםהמקורבהפקותהזכויותמסך17.1%-כשמהווים,₪מיליון67-כשל

סבירנמצאהשוויהערכתליוםהשידורזכויותשלההוגןהשווי,כלומר*.31.12.2020

עוסקתהשווישהערכתמאחרוזאתקודמותבשניםבפועלהמכירותלבחינתביחסגם

תמורהשקבלתמאמיניםאנולכן.לפתחםלהמשיךכוונהללאהאלההנכסיםבמימוש

מהסכומיםשנים3.2-לכהשווהסכום)בספריםמהעלות17.1%-כהמהווה,בגינם

.סבירההיא(בעברשהתקבלו

חישובלהלן.קודמותמעבודותשונהבאופןמבוצעתהסבירותבדיקתתחשיב

:פרופורמה

201820192020

שיעור השווי ההוגן ביחס 

ליתרת הפקות המקור  
17.2%16.3%17.1%
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הערכת השווי-פרק ד 

השוויהערכתתוצאות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

yesבספרין"נדלזכויותבשווישינוי

והן31.12.2020ליוםארוךלטווחן"נדלבנכסיהחברהשלזכויותיהאתבדקנו

שתנאיהמכיוון.ח"שמיליוני83-כשלהתחייבותלמול₪מיליוני76-כעלעומדות

במסגרתלהשכירםהאפשרותלהוקיימתהשוקבמחירהםyesשלהמסחריים

.נכללושלאן"נדלבגיןהוגןבשוויזניחיםהתחייבויותאונכסיםנוצריםמשנהשכירות

לסיכום

.בספריםלסכוםבהתאםנשארן"בנדלyesשלוחובותיהזכויותיהבגיןההוגןהשווי

yesבספרירכביםחכירתבשוויהשינוי

.החברהי"ענמסרהנכסשלההצגהאופן
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הערכת השווי-פרק ד 

השוויהערכתתוצאות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

נטומימושערךשיטתלפיהערכהסיכום

הנכסיםכאשר,נטומימושערךבבחינתהחברהנכסיהוערכו,זושיטהלפי

.קודםשהוצגההוגןלשוויםבהתאםהוערכו

שלהוגןשווילפימהעמדהכתוצאההמתקבל,yesשלהעצמיההון,לפיכך

134מינוסהוא,IAS36דרישותלפימחדששוערכואשרהמאזןפריטי

.ח''שמיליון

המשך-נטומימושערךשיטתלפיהערכהסיכום

:30.9.2020-לביחסבחינה

שלהוגןשווילפימהעמדהכתוצאההמתקבל,yesשלהעצמיההון,לפיכך

134מינוסהוא,IAS36דרישותלפימחדששוערכואשרהמאזןפריטי

.ח''שמיליון

.י החברה"אופן ההצגה של הנכס נמסר ע*
בעקבות שינוי סיווג בין סעיף הוצאות נכסים בלתי מוחשיים לבין הוצאות נדחות בדוחות  * 

מוצגות יתרות פרופורמה של הסעיפים לסוף הרבעון השלישי  , 31.12.2020-הכספיים של ה

.2020של 

.י החברה"אופן ההצגה של הנכס נמסר ע** 

₪ מיליוני / פירוט

ערך מאזני ליום  

לפני  31.12.2020

ירידות ערך  

Q1-Q4/2020-ל

הקצאה לפי שווי נכסיערך מימושמחיקה

-58-58מזומנים ושווי מזומנים
115-115115לקוחות

3-33חייבים אחרים
6767(170)237זכויות שידור

104104(112)216רכוש קבוע
11(29)30נכסים בלתי מוחשיים

--(13)13הוצאות נדחות
61-6161ן"זכויות שימוש נכסי נדל

15-1515*זכויות שימוש חכירה רכבים 

424366(324)748סך נכסים
----אשראי מבנקים

----ח"חלויות שוטפות בגין אג

(346)(346)-(346)ספקים ונותני שירותים

זכאים אחרים והטבות לעובדים 

ק"ז
(67)-(67)(67)

(2)(2)-(2)הפרשות

----הלוואות מבנקים

(2)(2)-(2)התחייבויות אחרות

-(5)-(5)הטבות לעובדים

(73)(73)-(73)ן"התחייבות לחכירה נכסי נדל

(10)(10)-(10)התחייבות לחכירה רכבים

(500)(505)-(505)סך התחייבויות

(134)(81)(324)243הון עצמי

₪ מיליוני / פירוט

ערך מאזני ליום  

לפני  31.12.2020

ירידת ערך  

Q4/2020
ערך מימושמחיקה

הקצאה לפי  

שווי נכסי

-58-58מזומנים ושווי מזומנים
115-115115לקוחות

3-33חייבים אחרים
6767(48)115זכויות שידור

104104(48)152רכוש קבוע
11(3)4*נכסים בלתי מוחשיים 

--(8)8*הוצאות נדחות 
61-6161ן"זכויות שימוש נכסי נדל

15-1515**זכויות שימוש חכירה רכבים
424366(107)531סך נכסים

----אשראי מבנקים

----ח"חלויות שוטפות בגין אג

(346)(346)-(346)ספקים ונותני שירותים

(67)(67)-(67)ק"זזכאים אחרים והטבות לעובדים 

(2)(2)-(2)הפרשות

----הלוואות מבנקים

(2)(2)-(2)התחייבויות אחרות

-(5)-(5)הטבות לעובדים

(73)(73)-(73)ן"התחייבות לחכירה נכסי נדל

(10)(10)-(10)התחייבות לחכירה רכבים

(500)(505)-(505)סך התחייבויות

(134)(81)(107)26הון עצמי
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הערכת השווי-פרק ד 

השוויהערכתתוצאות-(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר

נטומימושערךשיטתלפיהערכהסיכום

:הזמןבמרוצתyesחברתשוויהתפתחותמוצגלהלן

פירוט₪  מיליוני פירוט

31.12.20171,346ליום yesהערכת שווי 
מיום  ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

28.3.2018

(24%)שינוי% 

(229)31.12.2018ליום yesהערכת שווי 
מיום  ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

18.3.2019

(117%)שינוי% 

(232)31.3.2019ליום yesהערכת שווי 
מיום  ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

13.5.2019

(7%)שינוי% 

(199)30.6.2019ליום yesהערכת שווי 
מיום  ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

25.8.2019

14%שינוי% 

(148)30.9.2019ליום yesהערכת שווי 
מיום  ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

10.11.2019

36%שינוי% 

(153)31.12.2019ליום  yesהערכת שווי 
–מיום ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

9.3.2020

(3%)שינוי% 

(139)31.3.2020ליום yesהערכת שווי 
–מיום ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

12.5.2020

9%שינוי% 

(113)30.6.2020ליום yesהערכת שווי 
–מיום ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

12.8.2020

19%שינוי% 

(118)30.9.2020ליום yesהערכת שווי 
–מיום ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

4.11.2020

(4%)שינוי% 

(134)31.12.2020ליום yesהערכת שווי 
–מיום ( ערך מימוש נטו)הערכת שווי פרומתאוס 

24.03.2021

(14%)שינוי% 

היווןבשיטתהחברהמתחזיותהנגזרהשווימביןהגבוההואהחברהשווי

עלהלא,זאתלאור.(NAV)נטומימושהערךלבין(DCF)המזומניםתזרימי

ARPU-הלרמתלבבשים,איתגורןכיוסבירהחברהתחזיותבאתגורצורך

.ההערכהשיטותשתיביןהפעראתמעמיקהיה,המנוייםמספראו/ו



52

נספחים
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' נספח א

ממיריםהוגןשווי

ULTRAממיריהוגןשווי

משומשיםהיותםבשלמופחתבמחירULTRA-הממיריאתתמכורyesכיהונח

איסוףבגיןעלויותייחסכובנוסף.האחריותתקופתפגההמכירהבעתכיוכן

.ממיריםתיקוןבגיןעלויותוכןממירים

הלקוחבביתהמותקניםהממיריםכמותהחברהלהנהלתבהתאם:ממיריםאיסוף

.50₪-כהםליחידההאיסוףעלויות.אלף116.5היאאיסוףלעלויותונדרשים

IAS-לבהתאם,כןכמו כנמוךיהיההשווי,החברההנהלתעםולהתייעצות36

*שכבהכלשלהוגןשווילביןמופחתתעלותמבין

.שלהםהרכישהלשנתבהתאםלשכבהמשויכיםהממירים–שכבה*

:הערות

.ממיריםאלף165-כהואהשוויחושבלפיוULTRA-הממירימספר-

.דולר212היאהוגןשווילצרכיULTRAממירעלות-

.השכבהשלהיחסילגודלבהתאםנגרעולשכבהשיוךללאהממיריםממצבתשנגרעוממירים-

.0.95שלאיסוףמקדםהונח-

קבוערכוששווי

:₪-בULTRAממירישווילהלן

.₪אלפי50,367-כהואהאולטרהממירישווי:מסקנה
שכבה

שווי מופחת  

(₪)ספרים 
שווי מופחת  

($)ספרים 

שווי מופחת  

פרומתאוס

ייחוס גריעת  

($)ממירים 

ייחוס  

עלויות  

($)התאמה 

ייחוס עלויות 

($)איסוף 

שווי מופחת  

פרומתאוס לאחר 

עלויות התאמה  

ואיסוף

שווי להערכת  

שווי

 235 235 (47) (52) (3) 337 578 20161,857ממירים 

 2,881 2,881 (443) (422) (36) 3,783 4,392 201714,122ממירים 

 5,832 5,832 (629) (547) (68) 7,077 8,975 201828,856ממירים 

 6,734 6,734 (601) (479) (76) 7,890 9,630 201930,960ממירים 

 15,682 15,682 (1,721) (1,500) (184) 19,087 23,575 75,794כ"סה

רכוש קבוע ממירים

 15,682($אלפי )שווי להערכת שווי 

 (15.35)($אלפי )הפחתה צפויה בגין עלות תיקון ממירים 

 15,666($אלפי )סך שווי ממירים 

31.12.203.22שער חליפין לשקל ביום 

50,367(₪אלפי )סך שווי ממירים
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' נספח ב

ממיריםהוגןשווי

1מסוגסטרימריםהוגןשווי

היותםבשלמופחתבמחיר1מסוגסטרימריםאתתמכורyesכיהונח

:1בלבדהוגןשוויחישובלהלן.משומשים

:ביאורים

1ביאור

IAS-לבהתאם.₪מיליון9-כהיאהמופחתתהעלות¹ שווילביןמופחתתעלותמביןהנמוךהואהשווי36

.הוגן

למחיריסבירותבדיקתביצענו,בנוסף.החברהמהנהלתלנמסרבהתאםהואסטרימריםשלהמכירהמחיר²

.ההנהלהידיעלשנמסרולדגמיםבהתאםהמכירה

2ביאור

כפיללקוחסטרימריםשללממוצעבהתאם81%שלאיסוףמקדםהונח

.החברהמהנהלתשנמסר

סטרימריםרכוש קבוע 

1ביאור 4,357($אלפי )לפני עלויות נוספות סטרימריםשווי 

2ביאור 119($אלפי )עלויות איסוף 

4,238($אלפי )סך שווי סטרימרים 

31.12.203.22שער חליפין לשקל ביום 

13,625(₪אלפי )סך שווי סטרימרים 

רכוש קבוע סטרימרים

26.7(אלפים)סטרימריםכמות 

163.0('ליח$, )סטרימריםעלות 

163.0($)מחיר מכירה 

4,357($אלפי )סך שווי סטרימרים לפני עלויות נוספות 

רכוש קבוע סטרימרים

9.41(אלפים)כמות סטרימרים מותקנים

50(₪)עלויות איסוף ליחידה 

81%מקדם איסוף

381(₪אלפי )סך עלויות איסוף 

31.12.203.22שער חליפין לשקל ביום 

118.6($אלפי )סך עלויות איסוף 
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'נספח ג

ממיריםהוגןשווי

2מסוגסטרימריםהוגןשווי

היותםבשלמופחתבמחיר2מסוגסטרימריםאתתמכורyesכיהונח

:1בלבדהוגןשוויחישובלהלן.משומשים

:ביאורים

1ביאור

IAS-לבהתאם.₪מיליון4-כהיאהמופחתתהעלות¹ שווילביןמופחתתעלותמביןהנמוךהואהשווי36

.הוגן

למחיריסבירותבדיקתביצענו,בנוסף.החברהמהנהלתלנמסרבהתאםהואסטרימריםשלהמכירהמחיר²

.ההנהלהידיעלשנמסרולדגמיםבהתאםהמכירה

2ביאור

כפיללקוחסטרימריםשללממוצעבהתאם53%שלאיסוףמקדםהונח

.החברהמהנהלתשנמסר

סטרימריםרכוש קבוע 

1ביאור 1,591($אלפי )שווי סטרימרים לפני עלויות נוספות 

2ביאור 227($אלפי )עלויות איסוף 

1,365($אלפי )סך שווי סטרימרים 

31.12.203.22שער חליפין לשקל ביום 

4,387(₪אלפי )סך שווי סטרימרים 

רכוש קבוע סטרימרים

35.37(אלפים)סטרימריםכמות 

70.0('ליח$, )סטרימריםעלות 

45.0($)מחיר מכירה 

1,591($אלפי )סך שווי סטרימרים לפני עלויות נוספות 

רכוש קבוע סטרימרים

27.53(אלפים)כמות סטרימרים מותקנים 

50(₪)עלויות איסוף ליחידה 
53%מקדם איסוף

730(₪אלפי )סך עלויות איסוף 

31.12.203.22שער חליפין לשקל ביום 

227($אלפי )סך עלויות איסוף 
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'נספח ד

ממיריםהוגןשווי

3מסוגסטרימריםהוגןשווי

היותםבשלמופחתבמחיר3מסוגסטרימריםאתתמכורyesכיהונח

:1בלבדהוגןשוויחישובלהלן.משומשים

:ביאורים

1ביאור

IAS-לבהתאם.₪מיליון19-כהיאהמופחתתהעלות¹ שווילביןמופחתתעלותמביןהנמוךהואהשווי36

.הוגן

למחיריסבירותבדיקתביצענו,בנוסף.החברהמהנהלתלנמסרבהתאםהואסטרימריםשלהמכירהמחיר²

.ההנהלהידיעלשנמסרולדגמיםבהתאםהמכירה

2ביאור

כפיללקוחסטרימריםשללממוצעבהתאם53%שלאיסוףמקדםהונח

.החברהמהנהלתשנמסר

סטרימריםרכוש קבוע 

1ביאור 6,275($אלפי )שווי סטרימרים לפני עלויות נוספות 

2ביאור 853($אלפי )עלויות איסוף 

5,422($אלפי )סך שווי סטרימרים 

31.12.203.22שער חליפין לשקל ביום 

17,431(₪אלפי )סך שווי סטרימרים 

רכוש קבוע סטרימרים

139.45(אלפים)סטרימריםכמות 

55.0('ליח$, )סטרימריםעלות 

45.0($)מחיר מכירה 

6,275($אלפי )סך שווי סטרימרים לפני עלויות נוספות 

רכוש קבוע סטרימרים

103.53(אלפים)כמות סטרימרים מותקנים 

50(₪)עלויות איסוף ליחידה 

53%מקדם איסוף

2,744(₪אלפי )סך עלויות איסוף 

31.12.203.22שער חליפין לשקל ביום 

853($אלפי )סך עלויות איסוף 
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' נספח ה

(yes)ערוצית-הרבהטלוויזיהמגזר–WACC–הוןמחיר

yesפעילות–ההיווןשיעורחישוב

.31.12.2020-להפעילותשלההיווןשיעורחישובאתמפרטתלעילהטבלה

נעשה,2017לשנתלשנתביחסירדלאזהפעילותבתחוםהסיכון,שלהערכתנומאחר

למגזרהשוויבהערכותששימשההיווןלשיעורבדומה8.5%-כשלהיווןבשיעורשימוש

.2017משנתהחלשנעשוערוצית-הרבהטלוויזיה

:ההשוואהחברותאודותנוסףמידע

הערותערךפרמטרסימון

D/Vעל בסיס חציון חברות ההשוואה35.1%יחס חוב לשווי נכסים

E/V64.9%יחס הון עצמי לשווי נכסים(D/V) = 1 - (E/V)
D/E54.2%יחס חוב להון עצמי(D/E) = (D/V) / (E/V)

βUL
בטא לא ממונפת של חברות 

ההשוואה
0.74

בחנו קבוצה של חברות  , בכדי לאמוד את הבטא

מכיוון שלא קיימות חברות  . ציבוריות דומות

בחרנו חברות  , נסחרות הזהות לנשוא עבודה זו

הדומות בחלק ממאפייניהן לאלו של נשוא עבודה  

זו אולם שונות זו מזו וזאת בכדי ליצור תמהיל  

אשר יבטא באופן הטוב ביותר את המאפיינים  

הבתא מחושבת על בסיס שבועי  . הרלוונטיים

.שנים5לתקופה של 

Tax
טווח ארוך של  -שיעור מס 

החברה
שיעור המס לטווח ארוך של החברה המוערכת23.0%

βL1.05בטא ממונפת של החברהβL= βUL*{1+(1-Tax)*(D/E)}

Rf1.4%ריבית חסרת סיכון
נומינלית לפדיון הרב שנתי של  /תשואה ריאלית

שנים  15לתקופה של , שקלי/ח ממשלתי צמוד''אג

.בהתאם ללוחות בנק ישראל31.12.20-ל

MRP5.4%פרמיית השוק
פרמיית הסיכון בשוק הישראלי מתבססת על נתוני  

.2020המעודכנים לשנת ( Damodaran)דמודרן

SRP3.2%פרמיית סיכון ספציפית
 Duff and Phelpsפרמיה לגודל בהתאם לנתוני 

לחברות בינוניות בהתאמה לשוק   ,2019לשנת 

.הישראלי שבוצעה על ידינו

Re10.2%מחיר ההון העצמיRE = Rf + βL * MRP + SRP

Rdמחיר החוב של החברה לזמן ארוך3.3%מחיר החוב של החברה

WACC7.5%מחיר ההון המשוקללWACC = Re *(E/V) + Rd*(D/V)*(1-TAX)

D/Vבטא לא ממונפתחברה

DISH Network Corporation0.8539.5%

Liberty Global plc0.6330.8%

0.7435.1%חציון
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ריכוז השינויים העיקריים בהנחות העבודה המרכזיות אשר  –' נספח ו

לבין הערכת השווי ליום  31.12.2020שימשו בהערכת השווי ליום 

31.12.2019
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-לששימשההתחזיתהכנסות,שהוזכרוהפרמטריםבשנימהשינוייםכתוצאה

גבוהותאך,31.12.2019-בששימשהמהתחזית2026-בנמוכות31.12.2020

.התחזיתשנותביתר₪מיליוני100במעלבמצטבר

תפעולהוצאות

ההוצאותמכללמורכביסשלתפעולהוצאותסעיףהשוויהערכתבמסגרת

אתלהקטיןתוכליסלפיהההנהלהתחזיתאתאימצנו.החברהשלהתזרימיות

מקטעי,תוכןהוצאות)31.12.2019מיוםלתחזיתביחס,התפעוליותההוצאות

אשרהעבודההנחותעיקרילהלן.('וכדהתקנותעלות,ופרסוםשיווק,חלל

:בעתידאלההוצאותלביסוסשימשו

מהתייעלותכתוצאה,התחזיתשנותלאורךבהוצאותירידההונחה–תוכן▪

.התוכןבהוצאות

התעבורהבמחירימירידהכתוצאהבעיקר,ירידההונחה–תעבורה▪

יעדיםלאורלמנויהתעבורהבצריכתשיפורהונחכןכמו.לחברהשמסופקים

.2020-בשהושגוטכנולוגיים

גילויים נדרשים–' נספח ו

31.12.2020-ל,תזרימיבמודליסערךלירידתלבחינהביחסשינויים

שימשואשרהמרכזיותהעבודהבהנחותהעיקרייםהשינוייםריכוזלהלן

:31.12.2020ליוםהשוויהערכתלבין31.12.2019ליוםהשוויבהערכת

הכנסות

אלף16-כשלעלייהצפויה31.12.2020ליוםהתחזיתפיעל–מנויים▪

לעלייההסיבה.31.12.2019מיוםהתחזיתלעומת2026בשנתמנויים

התוצאותלאור,הדיסקאונטמנויימצבתמהגדלתכתוצאהבעיקרנובעת

שחלקםכך,לרדתצפויההפרמיוםמנוימצבת,זאתעם.2020בשנת

.31.12.19-המיוםלתחזיתביחס,המייצגתבשנהקטןהמנוייםבתמהיל

▪ARPU–למנויהממוצעתהחודשיתההכנסה(ARPU)מטהכלפיעודכנה

נוכחוזאת,31.12.2019-לששימשהההתחזיתלעומתהנוכחיתבתחזית

ומשינוי,הפרמיוםממנוייהנובעותבהכנסותמוגברתלשחיקההציפייה

.המנוייםתמהיל

₪  מיליוני פירוט

(581)31.12.2019הערכת שווי יס ליום 

(145)31.12.2020הערכת שווי יס ליום 

75.0%שינוי% 
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