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מבוא והגבלת אחריות

"(אי.אס.י'ג":להלן)מ"בעכלכליייעוץאי.אס.י'גידיעלהוכנהזועבודה•

"(העבודהמזמינת"או/ו"החברה":להלן)מ"בעתקשורת-חללחברתעבור

החברהידיעלשהוגדרומזומניםמניבותיחידותערךלירידתבחינהלצרכי

נכסיםערךירידת–36מספרבינלאומיחשבונאותתקןיישוםבמסגרת

:להלן)2020בדצמבר31ליום"(השוויהערכת"או/ו"העבודה":להלן)

."(העבודהמועד"

לצרכי,היתרבין,העבודהמזמינתאתלשמשמיועדתהעבודהכילנוידוע•

תאוזכרשהעבודהמסכימיםאנוכןועל,ותקופתייםרבעונייםכספייםדוחות

,ערךניירותלחוקבהתאם,העבודהמזמינתשתפרסםדוחבכלתיכללאו/ו

.ותקנותיו1968-ח"התשכ

שקיבלנווהסבריםתחזיות,מצגיםעלהתבססנו,העבודההכנתלצורך•

מניחהאי.אס.י'ג."(המידע":להלן)מטעמהמיאו/והעבודהממזמינת

,כןכמו,המידעשלעצמאיתבדיקהמבצעתואינהמהימןהואזהשמידע

לאהמידע.המידעסבירותחוסרעללהצביעהעלולדברלידיעתנובאלא

אימותמהווהאינהלכםהמוגשתהעבודהולפיכך,תלויבלתיבאופןנבדק

.זהמידעשלולדיוקלשלמות,לנכונות

מהימניםאומדויקים,שלמיםאינםהסתמכנועליהםוהנתוניםוהמידעהיה•

לשובהזכותאתלעצמנושומריםאנו.להשתנותעלולותזועבודהתוצאות

הסרלמען.בפנינוהובאושלאחדשיםנתוניםלאורהעבודהאתולעדכן

.בלבדחתימתהלמועדתקפהזועבודה,ספק

אינההעבודה.במקומהבאהואינהנאותותבדיקתמהווהאינהזועבודה•

אי.אס.י'ג.החשבונאותלכלליההתאמהלגביחשבונאיתביקורתכוללת

מזמינתשלהכספייםהדוחותשלהחשבונאיתההצגהלאופןאחראיתאינה

חשבונאיתהצגהאותהשלולהשלכותהנתוניםושלמותדיוקלגביהעבודה

.וקיימותבמידה

בהערכתששימשווההנחותהמתודולוגיהעיקרישלתיאורכוללתזועבודה•

ואינויישמנואותםוהעיקרייםהמהותייםלנהליםמתייחסהתיאור.השווי

.ביצענואותוהכלכליהניתוחשלומפורטשלםתיאורמהווה

,ערךניירותבחוקכהגדרתו,עתידפניצופהמידעכוללתזועבודה•

למועדבשותפותהקייםידעעלבחלקומבוססהמידע.1968-ח"התשכ

לגורמיםוהןלשותפותהןהנוגעותשונותוציפיותהנחותעלוכן,העבודה

איןכייודגש.ומחיריםרגולציה,העסקיתהסביבהתנאיכגון,רביםחיצוניים

.חלקיאומלאבאופן,יתממשואלווציפיותשהשערותוודאותכל

פי-עלהעבודהבמזמינתתלותאו/ואישיענייןלנואיןכיבזהמאשריםאנו•

לביןשווימעריךביןתלותשלקיומהעלגילוי:531-03משפטיתסגלעמדת

של,לתאגידמאודמהותיותשהערכותיושווילמעריךבנוגעוגילויהתאגיד

מקבליםשאנוהעובדהלמעט,זאת.2015ביולי22מיוםערךניירותרשות

.זועבודהעבורטרחהשכר

בעלכלוכןבעקיפיןאו/ובמישריןידהעלהנשלטתחברהוכלאי.אס.י'ג•

הפסדאובדן,נזקלכלאחראייםאינם,מהןבמיועובדמשרהנושא,שליטה

שמסתמךלמישייגרמועקיףאו/וישירלרבות,שהואסוגמכלהוצאהאו

איןכי,מובהרספקהסרלמען.חלקהאוכולהזובעבודההאמורעל

ערךניירותרכישתלכדאיותביחסהמלצהאוהצעהלהוותכדיזובעבודה

.החברהשל

בסכוםאי.אס.י'גאתתשפההעבודהמזמינת,זוהתקשרותבמסגרת•

לנושולםאשרהטרחהמשכרשלושפישהואסכוםעלהעולהמצרפי

ואשרכלפינותופנהאשרתביעהאוטענהכלבגין,זועבודהעבורבפועל

.עליוהסתמכההשוויהערכת

,נזקים,פעולהכלבגיןהעבודהמזמינתכלפיבאחריותתישאלאאי.אס.י'ג•

בכלמתייחסיםאוהנובעיםהפסדאוהוצאות,עלויות,התחייבויות,תביעות

פישהואסכוםעלהעולהמצרפיבסכוםשסופקולשירותיםשהיאדרך

.זועבודהבגיןבפועללנושולםאשרהטרחהמשכרשלוש
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מבוא והגבלת אחריות

המעריכההחברהפרטי

אבןזינגרגיזהחברתשלבתחברההינהמ"בעכלכליייעוץאי.אס.י'ג•

.בישראלמובילהלהשקעותובנקאותפיננסיייעוץפירמתהינהאשר,מ"בע

הבולטותההפרטות,הגדולותהחברותבליוויעשירניסיוןלפירמה

שנותשלושיםבמהלךצברהאותו,הישראליבמשקהחשובותוהעסקאות

חטיבותבאמצעות,תחומיםבשלושהפועלתאבןזינגרגיזה.פעילותה

מחקר;להשקעותבנקאות;כלכליייעוץ:תלויותובלתיעצמאיותעסקיות

.תאגידיוממשלאנליטי

המחלקהומנהלשותף,כהןאיתןח"רובראשותצוותידיעלבוצעההעבודה•

בתחומישנים14-מלמעלהשלניסיוןבעל,אבןזינגרבגיזההכלכלית

בעבר.פיננסיםומכשיריםחברותשוויהערכות,והעסקיהכלכליהייעוץ

וכמנהלהתשתיותבתחוםיזמיתבחברהכלכליתמחלקהכמנהלשימש

בעל,חשבוןרואההינואיתן.(חייקיןסומך)KPMGשלהכלכליתבמחלקה

שניותוארגוריוןבןמאוניברסיטתעסקיםומנהלבכלכלהראשוןתואר

.אילןברמאוניברסיטתפיננסיתבמתמטיקה

,בברכה

מ"בעכלכליייעוץאי.אס.י'ג

2021,מרץ

תקופתייםדוחות)ערךניירותתקנותפי-עלהנדרשיםנוספיםנתוניםלהלן•

1970-ל"תש,(ומיידיים

.מ"בעתקשורת-חללחברתהינההעבודהמזמינת:ההתקשרותפרטי-

.2021בינואר,11-ההינולחללאי.אס.י'גביןההתקשרותמועד

:האחרונותהשניםבשלושבוצעואשרקודמותשוויהערכותתוצאות-

.'דפרק,ממצאיםראה

בראשותצוותי"עבוצעההעבודה:המקצועיוניסיונוהמעריךפרטי-

מפורטיםכהןאיתןשלהמקצועיוניסיונוהשכלתופרטי)כהןאיתןח"רו

.(זה'בעמהמעריכההחברהפרטיתחת

המידעמקורות

2020שנתשלשלישירבעוןעד2015לשניםהחברהשלכספייםדוחות•

.2020בדצמבר31ליוםהחברהשלכספייםדוחותוטיוטת

החברההנהלתידיעלהוכנואשרשנתיותרבותחזיות2021לשנתתקציב•

.הדירקטוריוןי"עואושרו

י"עלבקשתנולנושהועברופ"בעשונותוהבהרותנוספיםכספייםנתונים•

:בחברההבאיםהתפקידיםבעלי

כספיםל"סמנכ,לויאבימר-

Director,פאפוגילמר- of finance

.פומבייםומקורותבעיתונותכתבות,שוקומחקרירקעחומר•
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מילון מונחים

אלומה•

,ידהעלהמכוסההקרקעיוהשטחבלווייןהמותקנתאנטנהשלמכלול

וחזרהללווייןהמשדרתהקרקעמתחנתישירתקשורתיקשרהמאפשרת

להפעילניתןאלומהבכל.מסוימתיבשתיתבגזרההלקוחותלאתריממנו

כדימוגדרתנועהבטווחלהזזהניתנתניידתאלומה.אחדמשיבלפחות

.ידיה-עלהמכוסההקרקעיהשטחאתלשנות

חללמקטע•

מידהקנהכיחידתמשמשזהמונח.36MHzשלפסברוחבתדריםפס

.שוניםלווייןמקטעיביןלהשוואה

פסרוחב•

ונמדדנתוןבזמןלהעברההניתנתהמקסימליתהמידעכמותאתמתאר

,Mbps)בשנייהנתוניםהעברתקצבשלביחידותכללבדרך Gbps)או

,MHz)בשנייהמחזוריםבקצב GHz).

הספק•

רוחבהקצאתבעת.מסויםלמשיבשמשויךבאלומההמוקרןהאותעוצמת

הכוללההספקמתוךכלשהושירותעבורהמוקצהההספקנקבעפס

.המשיבשלהזמין

Kaתדרתחום•

כללמתןמשמשהתחום.לווייןבאמצעותלתקשורתהמשמשתדרתחום

רחבהינוזהבתחוםהמוקצההפסרוחב.האפשרייםהלוויינייםהשירותים

בעיקרמשמשזהתחום.אווירמזגלהפרעותיותרהרגישגבוהובתדר

נמדדהתחום.למנוייםוטלוויזיהמהיראינטרנט,נתוניםלהעברת

עלנפרסזהתדרבתחוםשמשיבמכיוון,חללבמקטעיולאבמשיבים

.רחבפסרוחב

תקשורתלוויין•

,אלקטרוניפיקודמערכות,תקשורתציודובוממסרכתחנתהמשמשגוף

לוויין.ועודאנטנות,בקרה,דלק,הנעהמערכות,חשמלמערכות

המשווהלקומעלקילומטר36,000בגובה,בחללמוצבהתקשורת

קליטתבאמצעותתקשורתשירותילמתןומיועד,(גיאוסטציונאריבמסלול)

הארץלכדורבחזרההמידעושידורהארץמכדורלעברוהמשודרמידע

המכוונתבאלומה,בוהמותקנים(Transponders)משיביםבאמצעות

השיגורזמני,גבוהותשיגורועלויות,הלווייןגובהבשל.מסויםלאזור

.בעולםספוריםממקומותרקלשגרוניתןוכןמראשרבזמןמתואמים

גיאוסטציונרימסלול•

36,000-כשלבגובה,המשווהקומעלהארץכדורסביבמעגלימסלול

ולכן,שעות24כלהארץכדורסביבהקפהמשלימהעליונקודהכל.מ"ק

.הארץמכדורצופהכלפיכנייחתנראיתהמסלולעלהנקודה

שמיםנקודת•

עלספציפיבמיקום,מסויםתדריםבתחוםשידורזכויותהמייצגתנקודה

בקותלויהמשווהקומעלמיקומו.המשווהקומעלגיאוסטציונרימסלול

.'גריניץלקוביחסבמעלותאורך

(Payload)ד"מטע•

למטרות,לוויןאושיגורכלי,טיס-כליי"עהנישאמטען-ייעודימטען

כליד"מטע,הלווינותבתחום.(טכנולוגיותאומדעיות,צבאיות)מגוונות

דוגמת,פונקציונאלייםרכיביםהינםהלוויןד"ומטע,הלוויןהינוהשיגור

.ומדידהניתורכליאומצלמה,התקשורתאמצעי

(Transponder)משיב•

אשר,בלווייןתקשורתכנתיבהמשמשמשדר/מקלטהמהווהחומרהרכיב

המשיבים.יציאהותדרכניסהתדרתחומיופרוסתהספקמגברכולל

בשטחקליטהלתחנותאותםומשדריםקרקעיותמתחנותשדריםקולטים

.הלווייןשלהכיסוי
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מילון מונחים

סטנדרטית/רגילהקיבולת•

שלוד"המטעשתכנוןלווייןבאמצעותקיבולתלאספקתמתייחסהמונח

ועדמלאבאופןאחתמדינהלפחותכ"בדרמכסהכזהלוויין,"קלאסי"הינו

זהבלווייןהקיבולתעיקר.(רחבהאלומהבאמצעות)שלםגאוגרפילאזור

Kuתדרבתחומיהיא ,Cו-Ka.

Very)זעירתקשורתמסוף• Small Aperture Terminal - VSAT)

,זעירהלווייניתקרקעיתושידורקליטהתחנת,זעירתקשורתמסוף

לווייןבאמצעותהמקושרת,קטנהואנטנהמגבר,מודםעלהמבוססת

כזאתרשתבאמצעות.לטלפורטאואחריםVSATמכשירישללרשת

ומהירותבאמינותושמעוידאושידורי,נתוניםתקשורתלהעבירניתן

.גבוהה

HTS(Highטכנולוגיית• Throughput Satellite)

המאפשרבתדריםחוזרשימושהמאפשרתלווייניתתקשורתטכנולוגיית

תקשורתמלווייני,(ויותר20פי)משמעותיתהגבוהבקצבתקשורת

אותהעבור,"(סטנדרטיתטכנולוגיה)"FSS-הבענףאנאלוגיים/מסורתיים

יותריעילניצולמאפשרתכךידי-ועל,אלקטרומגנטיספקטרוםשלהקצאה

.שמייםנקודתשל

,KaתדרבתחוםמשדריםHTSבטכנולוגייתהפועליםהלווייניםמרבית

בטכנולוגיהללווייניםביחסיותרצרהינוהשידורשלהגאוגרפיהכיסויולכן

האינטרנטבתחוםהינםHTSלוויינישלהעיקרייםהשימושים.סטנדרטית

.טלפוניהושירותירחבפס

•DBS, DTH, FTA

Direct Broadcast Satellite(DBS)-של,טלוויזיהשידוריהפצת

ישירות,תקשורתלווייןבאמצעות,ערוציםחבילותושלבודדיםערוצים

משתמשבביתקטנהלווייניתקליטהבצלחתשימושתוך,הצופהלבית

לספקמנוידמיתשלוםבאמצעותלהיעשותיכוליםאלהשידורים.הקצה

DTH"המכונהשירות,התוכן - Direct to Home"ערוציקליטתאו

FTA“המכונהשירות,בחינםלווייניתטלוויזיה - Free to Air”.

Kuתדרתחום•

השירותיםכלולמתןלווייןבאמצעותלתקשורתהמשמשתדרתחום

בינוניבתדרהינוזהבתחוםהמוקצההפסרוחב.האפשרייםהלווייניים

משמשזהתחום.Kaתדרמתחוםאווירמזגלהפרעותפחותורגיש

שידורלמוקדיהפצה,לבתיםישירותטלוויזיהשידורילהעברתבעיקר

כ"בדרנמדדהתחום.נתוניםולהעברתמהיראינטרנטשירותיולמתן

.חללבמקטעי

Cתדרתחום•

השירותיםכלולמתןלווייןבאמצעותלתקשורתהמשמשתדרתחום

נמוךבתדרהינוזהבתחוםהמוקצההפסרוחב.האפשרייםהלווייניים

.Ka-וKuהתדריםמתחומיאווירמזגלהפרעותיותרחסיןזהותחום

שידורי,תקשורתרשתותשירותילהפצתבעיקרמשמשזהתחום

למדודמקובלHTSמסוגCתדרתחום.נתוניםולהעברתשוניםטלוויזיה

.במשיבים

Enterprise)ארגוניותתקשורתרשתות• data)

העברת.מזהזההרחוקיםבארגוןפעילותאתריביןתקשורתפתרונות

במסוףשימושתוךלווייניתתקשורתבאמצעותמתבצעתהנתונים

.מהלווייןהתקשורתאותווקליטתלשידורVSAT-זעירתקשורת

Mobile)ניידתמידעהעברת• backhaul)

(הלקוח)קצהממשתמשנתוניםלהעברתאלחוטיתברשתשימוש

לספקמאפשרהלוויין.המרכזיתהרשתאלתקשורתמגדלבאמצעות

;קרקעיתתשתיתבאמצעותקישורביניהםאיןאשראזוריםביןתקשורת

אותקשורתלמגדלימרוחקיםכפרייםבאזוריםתקשורתמגדלילדוגמא

הממוקמותסלולרייםשירותיםספקיותשלמרכזיותתקשורתתחנות

הממוקמותמרכזיותתקשורתתחנותביןלחיבוראוראשיותבערים

.קרקעיחיבורביניהןאיןאשרבערים

(Broadband)רחבפס-נתוניםתקשורת•

פסבאמצעותלצרכןהתקשורתמלווייןגבוההבמהירותאותותשידור

.וטלפוניהוטלוויזיהוידאו,נתוניםלטובתלרובנעשההשימוש.רחב
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תמצית מנהלים
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תמצית מנהלים

רקע

1996ומשנת1989בשנתהוקמה"(החברה":להלן)מ"בעתקשורת-חלל•

לווייניבאמצעותחללמקטעיושיווקלווייניתתקשורתשירותימספקת

מדינותשללרשויותללקוחותמותאמיםוהספקפסברוחביתקשורת

.מגוונותוחברות

הנמצאיםלווייניםשלושהבאמצעותשירותיהאתמספקתהחברה•

.(7עמוס)חכורלוויןידיעלוכן,17ועמוס4עמוס,3עמוס,בבעלותה

מתודולוגיה

:להלן)נכסיםערךירידת,36מספרבינלאומיחשבונאותלתקן9סעיף•

קיימיםאםדיווחתקופתכלבסוףתבחןישות"-כיקובע,"(התקן"

על,כלשהוסימןמתקייםאם.נכסשלערךירידתעלהמצביעים,סימנים

".הנכסשלההשבה-ברהסכוםאתלאמודהישות

מניבותיחידותשלשוויהערכתביצענוהחברהלבקשת,זאתלאור•

התקןהוראותיישוםלצורך(להלןכמפורט)ידהעלשהוגדרומזומנים

:הכספייםבדוחותיה

▪ºW4–7עמוסוהלוויין3עמוסהלוויין

▪65ºE–4עמוסהלוויין

▪17ºE–17עמוסהלוויין

שוויןבסיסעלהוערך17E-ו4W,65Eיחידותשלההשבהברהסכום•

.('גפרקראהלהרחבה)מימושעלויותבניכויההוגן

היווןשיטתבאמצעותנאמדהמזומניםמניבותהיחידותשלההוגןהשווי•

(חובשירותלפנימזומניםתזרים)ממונפיםהבלתיהמזומניםתזרמי

(Unlevered Discounted Cash Flows).

הנכס/העסקשליכולתוהערכתעלמבוססתהמזומניםתזרמיהיווןשיטת•

תזרימיהיווןבאמצעותהוערךהלווייניםשווי,לכךבהתאם.מזומניםלהפיק

במחירמהווניםאלותזרימיםכאשרבעתידמהםלנבועהצפוייםהמזומנים

אשרהתשואהאתמבטאואשרבפעילותהגלוםהסיכוןאתהמשקףהון

.דומהסיכוןבעלנכס/מעסקלקבלמצפההיהמשקיע

(WACC)המשוקללההוןמחיר

שלההשבהברהסכוםשוויחישובלצורךאותנוששימשההוןמחיר•

הינו(4עמוס)65E-ו(7ועמוס3עמוס)4Wהמזומניםמניבותהיחידות

.(נומינלי)7.2%-כ

שלההשבהברהסכוםשוויחישובלצורךאותנוששימשההוןמחיר•

.(נומינלי)10.3%-כהינו(17עמוס)17Eהמזומניםמניבתהיחידה

שיעורלחישוב)CAPM-הבמודלשימושבאמצעותנאמדההוןמחיר•

נוספותוהנחות,(הלוויניםפעילותשלהעצמיההוןעלהנדרשתהתשואה

.הלוויניםפעילותשלהראויהחובמבנהבדבר

השוויהערכתתמצית
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תמצית מנהלים

השוויהערכתתמצית

ממצאים

הערכותממצאיריכוזלהלן,העבודהבגוףהמפורטותלהנחותבהתאם•

31ליוםהמזומניםמניבותהיחידותשלההשבהברלסכוםהשווי

:2021בדצמבר

.הנכסיםבשוויערךירידתחלהלא,השוויהערכתממצאיפיעל•

4W65E17Eמיליוני $

WACC - 7.2%7.2%10.3%שיעור היוון

91.468.2245.4סכום בר השבה

58.967.7244.9יתרה פנקסנית

יחידות מניבות מזומנים
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תיאור פעילות החברה -פרק א 

החברהפעילותתיאור

כללי

ומשנת1989בשנתהוקמה"(החברה":להלן)מ"בעתקשורת-חללחברת•

באמצעותחללמקטעיושיווקלווייניתתקשורתשירותימספקת1996

.ללקוחותמותאמיםוהספקפסברוחביתקשורתלווייני

שלושה:תקשורתלווייניארבעהבאמצעותשירותיהאתמספקתהחברה•

האוויריתהתעשייהידיעלשיוצרו,4עמוס,3עמוס,בבעלותההנמצאים

חוכרתאותו,7עמוסידיעלוכן,בואינגידיעלשיוצר,17עמוסוהלוויין

.2017בפברואר26ביוםהמסחריתפעילותואתהחלואשרהחברה

Asiaעםהחברההתקשרה,6עמוסהלווייןאובדןלאחר• Satellite

Telecommunications Company Limited(אסיהסאט":להלן)"

לחברהאסיהסאטהעבירהבמסגרתו,שניםארבעלמשךחכירהבהסכם

.ללווייןתפעולשרותילחברהומספקת,7עמוס-בבעלותהאשרלוויין

להשניתנההאופציהאתהחברהמימשה2020בפברואר25ביום

.נוספתבשנהלהארכהבהסכם

ללקוחותלווייניתתקשורתשירותימגווןמספקתהחברה•

ערוציהפצת,ערוציתרבטלוויזיההפצת:ביניהםממשלתיים/מסחריים

שירותי,וממשלתייםמסחרייםלגופיםנתוניםשירותי,בודדיםוידאו

VSAT, backhaulועודאינטרנט,סלולאריותתקשורתלרשתות.

במספרגדולהבינלאומיתלווייניתתקשורתספקיתלהיותפועלתהחברה•

משלימיםלוויינייםשירותיםלמתןפעילותהולהרחיבשמייםנקודות

.ונוספים

לאורךלנועלהשיאפשרבאופןהשירותיםסלאתלהרחיבפועלתהחברה•

החברהאתיבדלזהמהלך.מנוהליםשירותיםולמכורהערךשרשרת

,אלושירותים.המכירהבתהליךלשלוטלהויאפשרהישיריםמהמתחרים

,עסקייםללקוחותמנוהלותרשתות,סלולרלחברותמנוהליםשירותיםכגון

.הלווייניהפסרוחבלמכירתמתווספיםFTAושירותי

מדורגותבלתיח"אגסדרותארבעלחברה2020בדצמבר31-הליוםנכון•

.('יח-ו'יז',טז',ו)

ח"אגשלמוקדםפדיוןעלהחברהדיווחה2021בפברואר8-הביום•

.2021בפברואר28ביוםשחל('וסדרה)

בחברההבעלותהרכב

יורקום  
, תקשורת
46.7%

שירותי  
,  לווין

4.5%

,  ציבור
48.8%
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תיאור פעילות החברה -פרק א 

החברהפעילותתיאור

פעילותמגזרי

עסקיותיחידותהמהוויםפעילותמגזריבשלושהפעילההחברה•

:להלןכמפורט,נפרדותכיחידותומתוקצבותהמנוהלותאסטרטגיות

מופקיםזהבמגזרהמסופקיםהשירותים-4ºWפעילותמגזר1.

שירותילאספקתומיועדים7ועמוס3עמוסהלווייניםבאמצעות

ישראללרבותת"במזה,באירופהבעיקרלווייניתתקשורת

בתחומיהמשדרותקבועותאלומותשלוש3עמוסללוויין.ובאפריקה

,אירופהומזרחמרכזלכיוון(2),התיכוןהמזרחלכיווןKu:(1)התדר

למועדנכוןכאשר,הבריתארצותשלהמזרחיהחוףלכיוון(3)

.לאירופהממותגים,ב"לארהשהופנובאלומותהמשיבים,העבודה

,Ka-וKuהתדרבתחומיניידותאלומותשתיבעל3עמוס,בנוסף

נוספתואנטנה,הצורךפיעלשוניםגיאוגרפיםלאזוריםלכוונןשניתן

.Kaתדרבתחוםהתיכוןלמזרחהמכוונתקבועה

.אס.בי.דיחברת:מהותייםלקוחותשלושהכוללזהפעילותמגזר

טלוויזיהשרותיהמספקת"(YES":להלן)מ"בע(1998)לוויןשרותי

.טלקוםודויטשהישראלמדינת,בישראללמנוייהערוציתרב

מופקיםזהבמגזרהמסופקיםהשירותים-65ºEפעילותמגזר2.

ומיועדיםניידותאלומות3באמצעות4עמוסהלווייןבאמצעות

(ת"מזהכולל)באסיהבעיקרלווייניתתקשורתשירותילאספקת

.ובאפריקה

מהירהבצמיחהבכלכלותמתאפיינותאלובאזוריםהמדינות

נרחביםכפרייםבשטחיםוכן,נחותותקרקעיותתקשורתובתשתיות

תקשורתלשירותימשמעותיצמיחהפוטנציאלמהוויםכןועל

.לוויינייםבאמצעות

מופקיםזהבמגזרהמסופקיםהשירותים-17ºEפעילותמגזר3.

תקשורתשירותילאספקתומיועדים17עמוסהלווייןבאמצעות

המתכונןחייואורך.ואירופהאסיה,התיכוןהמזרח,באפריקהלוויינית

.שנה22.45-כהוא

פי-עלהחברהשלהתכנוןפרי,מתקדםלווייןהוא17עמוסהלוויין

ידיעלשפותחומתקדמותיכולותומשלב,השוקעםוהיכרותהניסיונה

שלהגדלהמאפשרות17עמוסשלהייחודיותהיכולות.הלווייןיצרן

מעריכההחברה.התפוסהשיעוריוהגדלתהלווייןמשאביניצוליכולת

ובכלל,פעילהבהםבשווקיםהלוויינותבתחוםשלהוהניסיוןשהידע

,החברהללקוחותמשלימיםפתרונותאספקתבאמצעותזאת

ויוצריםללקוחותומתאימיםמלאיםפתרונותלהציעלהמאפשרים

.עסקאותבהשגתתחרותייתרוןעבורה

מתוך)דולרמיליון36בשווימהותיחתוםהתקשרותהסכםלחברה

עלהמתפרש,(הלקוחעםדולרמיליון61שלכוללבהיקףהתקשרות

.Kaתדרבתחוםלקיבולתשנים5פני

שירותילמתןהסכםחתימתעל2020באוגוסט17-בדיווחההחברה

ושירותיםתקשורתציודולאספקת17עמוסבלווייןבאפריקהתקשורת

מיליון92-כשלבהיקףהינןממנוהצפויותשההכנסות,נוספיםנלווים

לתוקףההסכםשלכניסתו.שנים10שללתקופהבמצטברדולר

.העסקהלמימוןהסכםנחתםכילחברהיודיעשהלקוחבכךמותנית
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ישראלממשלתעםהתקשרהכיהחברהדיווחה2021בפברואר16ביום•

באמצעותלווייניתתקשורתשירותילמתןביניהןלהתקשרויותבעדכון

,בלווייןכתלות,שונותתקופותלמשך7ועמוס4עמוס,3עמוסהלוויינים

.במצטברדולרמיליון26-בכהמסתכםמוערךהכנסותבהיקף

ספקים

אתמפעילהאשר,האוויריתהתעשייההיאהחברהשלהעיקריתהספקית•

ייצרהואשר4ועמוס3עמוסהלווייניםעבורהקרקעיתהשליטהתחנת

.4ועמוס3עמוסהלווייניםאתהחברהעבור

הלווייןבאמצעותלחברהתקשורתשירותיהמספקת,אסיהסאטחברת•

מראששילמההחברהכייצוין.זהללווייןתפעולושירותי7עמוס

ביוםהמתחילה,להסכםהאחרונההחכירהשנתעבורלאסיהסאט

.25/2/2022ביוםומסתיימת26/2/2021

.17עמוסהלווייןאתהחברהעבורשייצרה,"בואינג"חברת•

באמצעות17עמוסהלווייןאתמתפעלתאשר,הקנדית"טלסאט"חברת•

וקבועהרציפהתקשורתהמקיימות,בישראלקרקעיותשליטהתחנותשתי

.הלווייןעם

הזמנותצבר

השוויהערכתלמועדנכוןלווייניתתקשורתשירותילמתןההזמנותצבר•

:להלןכמפורט,דולרמיליון342-בכמסתכם

תיאור פעילות החברה -פרק א 

החברהפעילותתיאור

לקוחות

ובהםלווייניתתקשורתשירותיצרכנישלמגווןכולליםהחברהלקוחות•

וגופיםמידעבהעברתהעוסקותחברות,מדינהרשויות,תקשורתחברות

.VSAT-זעירתקשורתמסוףבעלותברשתותשימושהעושיםנוספים

מהחברהשירותשמקבלים,בישראלמהותייםלקוחותשנילחברה•

איתןההתקשרות.ישראלוממשלתYESחברת-עשוריםמשנילמעלה

מהכנסות70%ומעל)החברההכנסותמסך58%-כמהווה2020בשנת

.(4ºWהפעילותתחום

מהכנסותמשמעותיחלקמהווהאלומלקוחותהמתקבלהכספיההיקף•

החברהכלפיבהתחייבויותיהתעמודלאYESבותרחישאולם,החברה

פיצוייםהכוללהצדדיםביןמחייבהסכםבעקבות1מאודנמוךהינו

תעמודלאישראלמדינתבותרחיש.ביטולשלבמקרהמוסכמים

.ביותרנמוךהינובהתחייבויותיה

,יוםמאותובזקלדיווחהתייחסותההחברהדיווחה2019במרס14ביום•

ומותנההדרגתימעברבדברמתווהאישרוyes-ובזקדירקטוריונילפיו

המעבר,בזקדיווחיפי-על.האינטרנטרשתבאמצעותלשידורyesשל

,טווחארוךהדרגתיתהליךהינוהאינטרנטרשתבאמצעותלשידורים

תוםקרי,2026ראשית)שנים7-כעדשלתקופהפניעללהתפרסהצפוי

לנקודתהבאהלווייןלבניתתכניתבוחנתהחברה.(3עמוסהלווייןשלחיו

.4Wהשמיים

-שחלללכךבכפוףכילחברהYesהודיעה2020בפברואר25ביום•

בשנה7עמוסבלווייןהשימושלהארכתהאופציהאתתממשתקשורת

מוקדםבסיוםלסייםהאפשרותאתלממששלאמתחייבתYes,נוספת

האופציהמימושלאחר.פיצויתשלוםללאהצדדיםביןההתקשרותאת

25ליוםעד7ועמוס3עמוסבאמצעותשירותלקבלתמשיךYes,כאמור

.המסחרייםחייואורךלכלבלבד3מעמוסמכןולאחר2022בפברואר
.1YES על ידי חברת דירוג האשראי 2020דורגה בחודש מאיStandard & Poor’s Maalot

.  ilAA-/Stable-ב

מיליוני דולרלוויין

166עמוס 3

24עמוס 7

83עמוס 4

50עמוס 17

19אחר

342סה"כ
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לעומת,2020בדצמבר31ליוםהשוטפותההתחייבויותביתרתהירידה•

בעיקרהנובעת,2019בדצמבר31ליוםהשוטפותההתחייבויותיתרת

פירעונןבעקבות('טסדרה)חובאגרותשלשוטפותבחלויותמקיטון

עמוסחכירתבגיןשוטפותבהתחייבויותומקיטוןלתנאיהןבהתאםהמלא

מגידולכתוצאהבעיקרבחלקההתקזזההירידה.שוטףמתשלוםהנובע7

.מלקוחותשהתקבלוממקדמותשנבעהזכאיםביתרת

,2020בדצמבר31ליוםשוטפותשאינןההתחייבויותביתרתהירידה•

,2019בדצמבר31ליוםשוטפותשאינןההתחייבויותיתרתלעומת

בעקבות('יח-ו'וסדרות)חובאגרותביתרתמקיטוןבעיקרהנובעת

עלמהממשלהמראשבהכנסותומהכרהלשקלביחסהדולרהתחזקות

.התקופהפני

תיאור פעילות החברה -פרק א 

כספייםדוחותניתוח

מאזן

יתרתלעומת,2020בדצמבר31ליוםהשוטפיםהנכסיםביתרתהירידה•

ביתרתמקיטוןבעיקרהנובעת,2019בדצמבר31ליוםהשוטפיםהנכסים

.חובאגרותלמחזיקיוריביתקרןמתשלוםשנבעמזומנים

יתרתלעומתבדצמבר31ליוםשוטפיםשאינםהנכסיםביתרתהירידה•

בעיקרהנובעת,2019בדצמבר31ליוםשוטפיםהבלתיהנכסים

הלווייניםערךירידתביניהם)שימושזכותונכסיקבוערכושמהפחתת

.(4ועמוס17עמוס

31/12/201631/12/201731/12/201831/12/201931/12/2020אלפי $

נכסים

נכסים שוטפים

45,40653,63480,314104,41775,583מזומנים ושווי מזומנים

--50,64712,970-מזומנים ופקדונות אצל נאמן

22,006-28,35744,866-פקדונות לזמן קצר

24,04837,81239,84737,94232,091לקוחות

5,6524,2619722,323-חייבים ויתרות חובה

69,454169,751137,392171,688154,863סה"כ נכסים שוטפים

נכסים בלתי שוטפים

--46,80745,596-פקדון אצל נאמן

64,90328,92027,9906,5295,487חייבים לזמן ארוך

----4,701לקוחות

222,882200,094182,232157,815378,921רכוש קבוע

45,24324,226---נכס זכות שימוש לוויין עמוס-7

21,24718,469---נכס זכות שימוש אחרים

-961190,854231,887264,794השקעה בלווין "עמוס 17"

293,447476,203487,705495,628427,103סה''כ נכסים בלתי שוטפים

362,901645,954625,097667,316581,966סה''כ נכסים 

31/12/201631/12/201731/12/201831/12/201931/12/2020אלפי $

התחייבויות והון

התחייבויות שוטפות

16,27528,74730,40142,03227,165חלויות שוטפות בגין אג"ח 

21,3631,227--חלויות שוטפות בגין חכירה

8,9302,5022,2544,1091,728ספקים ונותני שירותים

4,7533,8194,0667,02816,587זכאים ויתרות זכות

19,0378891,2671,5603,099הוצאות לשלם

---1794בעלי עניין

49,17435,96137,98876,09249,806סה"כ התחייבויות שוטפות

התחייבויות בלתי שוטפות

159,925463,040423,448410,159391,497אג"ח

14,64414,788---התחייבות בגין חכירות לז"א 

5,0124,403---התחייבות בגין תשלומים עתידיים לבואינג

29,91426,49739,47434,96230,049הכנסות מראש מהממשלה - "עמוס 3"

9391,068695915884הטבות לעובדים

190,778490,605463,617465,692441,621סה''כ התחיבויות בלתי שוטפות

122,949119,388123,492125,53290,539הון עצמי

362,901645,954625,097667,316581,966סה"כ התחייבויות והון
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חוזרהון

:31/12/2016-31/12/2020ליוםהחברהשלהחוזרההוןתחשיבלהלן•

.39%-כעלעמד2020-2016בשניםהחברהשלהממוצעהחוזרההוןשיעור•

.ישראלממשלתשלהתשלוםלתנאימיוחסהחברהשלהחוזרההוןעיקר•

תיאור פעילות החברה -פרק א 

כספייםדוחותניתוח

31/12/201631/12/201731/12/201831/12/201931/12/2020אלפי $

28,74937,81239,84737,94232,091לקוחות

02,1667759722,323חייבים ויתרות חובה

9,9036,9205,9906,5295,487חייבים לז"א

38,65246,89846,61245,44439,901סה"כ נכסי הון חוזר

8,9302,5022,2544,1091,728ספקים ונותני שירותים

4,7533,8194,0667,02816,587זכאים ויתרות זכות

2,0378891,2671,5603,099הוצאות לשלם

15,7207,2107,58712,69721,414סה"כ התחייבויות הון חוזר

22,93239,68839,02532,74618,487סה"כ הון חוזר נטו

%34%54%49%40%21% מהכנסות
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המקבילההתקופהלעומת,2020בשנתבהכנסותהעלייה-הכנסות•

כתוצאה,17Eפעילותבתחוםבהכנסותמגידולבעיקרהנובעת,אשתקד

2019בנובמבר19ביום17עמוסהלווייןשלהמסחריתמהפעלתו

..באפריקהנוספיםללקוחותתקשורתשירותיואספקת

התקופהלעומת,2020בשנתהמכרבעלותהעלייה–המכרעלות•

בגיןותפעולביטוח,פחתמעלויותבעיקרהנובעת,אשתקדהמקבילה

.כאמור,המסחריתמהפעלתוכתוצאה17עמוסהלוויין

לעומת,2020בשנתהגולמיתברווחיותהירידה–גולמיתרווחיות•

בתפעולהכרוכותמההוצאותבעיקרהנובעת,אשתקדהמקבילההתקופה

.לעילכאמור,17עמוסהלווין

לעומת,2020בשנתהתפעוליברווחהירידהעיקר-תפעוליתרווחיות•

הגולמיתברווחיותמהירידהבעיקרהנובעת,אשתקדהמקבילההתקופה

.4ועמוס17עמוסהלווייניםשלהערךומירידת

•EBITDA-בהקיטון-EBITDAהמקבילההתקופהלעומת,2020בשנת

בעיקרונבעאשרהגולמיתברווחיותלקיטוןברובומיוחס,אשתקד

.17עמוסהלווייןשלהמסחריתמהפעלתו

תיאור פעילות החברה -פרק א 

כספייםדוחותניתוח

והפסדרווח

20162017201820192020אלפי $

67,83174,01680,09382,40887,810סה"כ הכנסות

(70,820)(53,927)(53,989)(54,407)(41,266)עלות המכירות

YOY-31%9%8%3%7%

26,56519,60926,10428,48116,990רווח )הפסד( גולמי

%39%26%33%35%19% מהכנסות

(5,684)(7,288)(5,246)(3,788)(4,739)הוצאות מכירה ושיווק

(6,786)(6,590)(6,277)(7,096)(7,811)הוצאות הנהלה וכלליות

(8,347)----ירידת ערך לוויין "עמוס 17"

(3,399)----ירידת ערך לוויין "עמוס 4"

10,2442,3433,464(2,000)(33,378)הכנסות אחרות

(3,762)6,72524,82516,946(19,363)רווח תפעולי

4%-%9%31%21% מהכנסות

27,53223,05822,76345,36355,981פחת והפחתות

EBITDA8,16929,78347,58862,30863,965

%12%40%59%76%73% מהכנסות
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תיאור הסביבה העסקית  -פרק ב 



18

תיאור הסביבה העסקית-פרק ב 

1הלווייניתהתקשורתשוק

כללי

התקשורתמענףחלקמהווההעולמיהלווייניםבענףהמסחריתהפעילות•

,ניווטדוגמתשונותלמטרותמשמשיםהלווייניםכאשר,החללומתחום

.התקשורתבתחוםהעיקריהשימושוכמובןאווירמזגחיזוי,מחקר,צילום

בתשתיתצורךללא,הארץכדורמשטחנרחביםשטחיםמכסהבודדלוויין•

קיימתבהםבאזוריםכאמוריחסייתרוןלווייניתלתקשורת,כןעל.קרקעית

בפריסתקושיישנובהםגיאוגרפייםאזוריםאובעייתיתקרקעיתתשתית

.קרקעיתתשתית

שללשיגורועדהנדרשותגבוהותהוןבהשקעותמתאפייןהלווייניםענף•

שניםלהימשךיכוליםוהשיגורהבנייה,התכנון.לפעילותוכניסתוהלוויין

.ומקצועיאיכותיאנושיהוןודורשותרבות

ששיעורימכיוון:לגודלמשמעותייתרוןקייםבענףהפועלותלחברות•

מאפשרתלווייניםמספרהפעלת,100%-מנמוכיםבלווייניםהתפוסה

אצלהמתקבלתהשידורבאיכותהפוגמתתקלהשלבמקרהגמישות

תקלהבושישמלווייןשידוריםלהסיטיכולההמפעילההחברה.הלקוח

.שבבעלותהאחרללוויין

ביחסשיגורלתקלותיחסיתמינוריתחשיפההואגדולהלחברהנוסףיתרון•

לאובדןלהובילהעלולהשיגורתקלת.יותרקטןלווייניםציבעלתלחברה

,מועטלווייניםמספרבעלותחברותעלקרדינליותולהשלכותהכנסות

.אחריםמלווייניםהכנסותולהניבלהמשיךתוכלגדולהחברהכאשר

.קודמותלשניםבדומה,נמוךבשיעורלצמוחממשיךהתקשורתלוויינישוק•

בכלמהיראינטרנטלשירותיבביקושהעצוםוהגידולהטכנולוגיותהתמורות•

.אלהלשינוייםעצמהלהתאיםהלווייניםתעשייתאתהביאו,רגעובכלמקום

לשירותיקלאסייםטלוויזיהמשירותימוסטבלווייןחדשיםלשירותיםהדגש

VHTS(Very-וHTSלווייניבאמצעותהניתנים,"(data)"נתוניםהעברת

High Throughput Satellite).

ביןהמיועדיםראשוניםלווייניםהוזמנואולשירותנכנסוהאחרונותבשנים•

עםשוקמהווהזהתחום.(HTS)פסרחבאינטרנטלשירותיהשאר

ניצוליכולתמאפשרHTSלוויין.התקשורתללווייניגבוהצמיחהפוטנציאל

עבורפסרוחביותרלייצור(ספקטרום)התדריםמשאבישליותרגדולה

.מוזלבמחירהקצהמשתמשי

וגמישיםיעיליםלווייניםשלייצורבתהליכיוהחלהמפתחתהחללתעשיית•

התשתיותעלויותהוזלתוכןוניתובכיסוי,סרטרוחבניצולתמבחינתיותר

Smallמכוניםאלהלוויינים,הקצהלמשתמשהקרקעיות GEO.באמצעות

יכולתאתלמקסםניתן,(17בעמוסכמו)בלווייןמתקדםדיגיטלימעבד

שוקלביקושיבלווייןהסרטרוחבהקצאתאתולהתאיםהמסחריתהניצול

.משתנים

תקשורתלווייניובנייתלפיתוחהתעשייהנכנסההאחרונותבשנים,בנוסף•

Lowמסלולנמוכי Earth Orbit (LEO)ו-Medium Earth Orbit (MEO),

אספקת.רציףשירותלספקבכדי,רחבובכיסויקצריםהשהיהזמניבעלי

שלרבמספרשלרשתמחייבתמסלולנמוכילווייניםבאמצעותשירותים

אתצריכיםבההנקודהמעלמסויםלווייןיהיהנתוןרגעשבכלכדי,לוויינים

תקשורתבלווייניקייםשאינו,כלכלי-טכנולוגיאתגרומכאןשירותיו

.גיאוסטציונריים

,המחיריםרמותאתולהפחיתהקרובבעשורלהמשיךצפויותאלומגמות•

.ודאטהאינטרנטאפליקציותעבורבעיקר

ושותפויותפעולהשיתופילצדורכישותמיזוגיםמגמתקיימתבענף•

במיוחדחשובהזושותפות.מקומיושותףלווייןמפעילשלאסטרטגיות

והיכרותהבנההמצריכיםגבוהעסקיסיכוןבעליחדשיםלשווקיםבחדירה

.מקומייםרגולטורייםגורמיםמוללרבותשוקאותועםספציפית

Euroconsult:מקור1. Research Report: Satellite Communications & Broadcasting Markets

Survey, September 2020
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תיאור הסביבה העסקית-פרק ב 

הלווייניתהתקשורתשוק

בענףהתחרות

כיוםפועלות,"(המחקר":להלן)Euroconsultשלהעדכניהמחקרי"עפ•

גיאוסטציונריםתקשורתלווייניהמפעילותהעולםברחביחברות48-כ

אזוריתאומקומיתלווייניתתקשורתשירותימספקותרובןאשר,מסחריים

,גדוללווייניםציבעלי,גלובלייםמפעילים(1):קבוצותלשלושהמחולקות

מפעילים(2),בתעשייההפעילותמכלל60%-כשלשוקנתחהתופסים

.לווייניםשלמצומצם'מסעםיבשות2-3כללבדרךהמכסים,אזוריים

(3),החברהכולל,זולקבוצהמשתייכותבתעשייההחברותמרבית

אזוריתברמהכללבדרךופעליםשנייםאואחדלווייןהמחזיקיםמפעילים

.לאומיתאו

המספקיםתקשורתלוויינימפעיליהםבשוקהדומיננטייםהמתחרים•

Intelsat:כגוןגלובלייםתקשורתשירותי Global S.A("Intelsat"),

EutelsatוS-.E.S.

בשנתבלווייניםהממוצעהתפוסהשיעור,Euroconsultשלהמחקרי"עפ•

.60%-כעללעמודצפוי2020

קיבולתבעליייעודייםלווייניםהוזמנואולשירותנכנסוהאחרונותבשנים•

י"ע((HTSפסרחבאינטרנטלשירותיהשארביןהמיועדים,גדולה

,Intelsatדוגמתלווייןמפעילות Avantiו-YahSat..

Low,מסלולנמוכילווייניםפרויקטיהשקתהיאנוספתמגמה• Earth

Orbit(LEO)ו-Medium Earth Orbit (MEO)חברתי"עO3B

(MEO)לוויינילקונסטלציות,ראשוניויישוםותכנוןLEOחברותי"ע

,OneWebדוגמת SpaceX, Amazonוטלסאט.

.1International Telecommunication Union–איגוד התקשורת הבינלאומי

כניסהחסמי

לווייןשלוהפעלתושיגורו,בבנייתוהכרוכההגדולההכספיתההשקעה•

יחד.חדשותחברותעבורלשוקבכניסהמשמעותיחסםמהווהתקשורת

קטניםלווייניםלייצורוחדשיםקיימיםיצרניםשלכניסהקיימת,זאתעם

.הכניסהחסמיאתלהפחיתשעשויים,יותרוזולים

רשתרישוםמחייבתתקשורתלווייןשלמסחריתהפעלה,לכךבנוסף•

.פעיליםלווייניםידיעלתפוסיםהשמיםמיקומיורוב,1ITU-בלוויינית

תנאיםבעלותשונותלמדינותלווייניתתקשורתשירותיאספקת•

המקומיהרגולטוריהמשטרשלמעמיקההבנהמחייבתשוניםרגולטוריים

.באזורהריבוןעםישירלממשקמשאביםוהפניית

כוחמצריךאשר,חדשלווייןשלובניהרכש,לתכנוןממושךזמןנדרש•

.הלווייןבהפעלתגםכמו,בתחוםנרחבמקצועיוניסיוןידעבעלאדם

שמתאימות,גמישותתקשורתיכולותלתכנןויכולתטכנולוגיתחדשנות•

.המשתניםהשוקלצרכי
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תיאור הסביבה העסקית-פרק ב 

הלווייניתהתקשורתשוק

אפריקה

ביותרהמהירההצמיחהבעליהשווקיםלאחדנחשבתאפריקהיבשת•

.לווייניתתקשורתשירותיבתחום

אפריקהאוכלוסייתמרבית,מפותחותקרקעיותבתשתיותמחסורבעקבות•

רקכאשר,שלההמרכזיהתקשורתכאמצעילווייניתתקשורתעלנסמכת

מתגוררים,תושביםמיליארד1.2המונה,אפריקהמאוכלוסיית8.5%

במיוחדגבוהביקושישנו)1קבוערחבפסתקשורתישנהבהםבאזורים

.(רחבפסלשירותי

מגמתקיימת,לעולםאפריקהאתהמקשריםאופטייםסיביםכניסתעם•

לשירותיהביקוש,זאתעם.הבינלאומיבמקטעללווייניםבביקושירידה

,נתוניםתקשורתלשירותיבמיוחדחזקלהיותממשיךהיבשתבפניםלוויין

mobile-ותקשורתרשתות,לאינטרנטקישורלרבות backhaulוטלוויזיה

.בתשלוםלמנוייםערוציתרב

הביאההאחרונותבשניםהאפריקאילשוקנוספותלווייןחברותשלכניסתן•

ירידהקיימת,זאתעם.המחיריםברמתולירידהההיצעלהגדלת

.האחרונותבשניםגיאוסטציונרייםלווייניםבהזמנות

מוחלטברוב:במיוחדנמוךביבשתהאינטרנטברשתהמשתמשיםאחוז•

מחובריםמהאזרחים30%-מפחותלסהרהשמדרוםהמדינותשל

מגישהנהנים10%-מפחותמהמדינותנכבדבחלקכאשר,לאינטרנט

.לאינטרנט

-הסאבבמדינותהסלולריהדאטהתעבורת,2אריקסוןחברתנתוניפיעל•

(CAGR)בממוצעבשנה36%-בלצמוחצפויה(לסהרהמדרום)סהרה

סיביםבאמצעותתסופקבעריםהצמיחהמרבית.2020-2026השניםבין

.לווייןבאמצעותתסופקלעריםמחוץהאתריםרובשלוהצמיחהאופטיים

הסלולרחברותהכנסותצפויותOvum1חברתשלהמחקרפיעל•

מיליארד67.1-ל2019בשנתדולרמיליארד54.3-מלגדולבאפריקה

במהלך100%במעליגדלוdata-מההכנסותמתוכן,2024בשנתדולר

דולרמיליארד31.4-ל2019בשנתדולרמיליארד14.9-מהתקופה

:הבאבגרףכמפורט,2024בשנת

.1Ovum Africa Digital Outlook 2020

.22020Ericsson Mobility Report November
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(המשך)אפריקה

Digitalשלמחקרלפי• TVצפויה2026-ל2019השניםבין,2021משנת

הטלוויזיהמנויי'במס7.5%-כשל(CAGR)ממוצעתשנתיתצמיחה

.(מנוייםמיליון51-לכמיליון31-מכ)צפויהבאפריקהבתשלום

7סךאתלעבורצפויותבתשלוםהטלוויזיהמשוקההכנסות2023בשנת•

.דולרמיליארד

תיאור הסביבה העסקית-פרק ב 

עיקריותמגמות-הלווייניתהתקשורתשוק
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תיאור הסביבה העסקית-פרק ב 

הלווייניתהתקשורתשוק

(המשך)אפריקה

למשיביבביקושהגדולהההאצהבשל,Euroconsultשלהמחקרי"עפ•

גוברתלהתעניינותמוקדמהווהאפריקה,האחרונותהשניםבמהלךלוויין

.העולםמרחבילווייןמפעילישל

בלווייניםבאפריקהשהושכר,הכוללהסרטרוחב,המחקרפי-על•

20%-כשלשנתיגידול,71Gbpsעלעמד,2019בשנתגיאוסטציונרים

אתלהוותממשיכה"רגילים"בלווייניםקיבולתשכירת.2018לעומת

שמרביתמכיוון,להשתנותצפויזהאולם.בקיבולתהשימושמרבית

.HTSמקיבולתלהגיעצפויההביקושיםבכללהצמיחה

היחידהצמיחהמנועאתתהווהטלוויזיהשידוריהפצתהקרובבעשור•

בהיקףוהגידולHDשידוריבהיקףעליה:כולל,הסטנדרטיתבקיבולת

שנתעדשנהמדי1.4%-בכמצטברבאופןלגדולצפויהזו.DTHשירותי

שירותיבתחום,זאתלעומת.חללמקטעי307-להביקושיגיעאז,2029

.HTSשירותיידיעלייתפסבשוקהגידולשכל,היאההערכהנתונים

צפויKuתדרבתחוםחלללמקטעיהביקוש,מחקראותופי-על,כןכמו•

הביקושיגיעאז,2029שנתעדשנהמדי1.7%-בכמצטברבאופןלפחות

.חללמקטעי291-ל

.בעולםהגדוללווייןעלהמבוססהסלולריbackhaul-השוקהיאאפריקה•

2018-ב26Gbps-מגדלגיאוסטציונרייםבלווייניםלקיבולתהביקושסך

באזורהמדינותמרבית.(14%-כשלגידול)2019בשנת29Gbps-ל

קבועהלתקשורתראשיתשידרהכרשתלווייניםעלמסתמכותעדיין

.(סלולרית)וניידת(נייחת)

הכוללהביקוש2029שבשנת,היאהמחקרפי-עלההערכה•

-ליגדלגיאוסטציונרייםבלווייניםbackhaulcellular-וtrunkingלקיבולת

53Gbps(2029-ו2019השניםבין6.0%-כשלמצטברשנתיגידול).כן

הגידולידי-עלבמלואהמכוסהרגילהלקיבולתבביקוששהירידה,צופים

בטלפוניהבקישוריותמהעלייהנובעהגידול.HTSלקיבולתבביקוש

,הכפרייםבאזוריםוגדליםההולכיםוהצרכיםהיבשתברחביסלולרית

רובפי-שעל,יבשתיותשידרהעמודרשתותשלההרחבהעלעוליםאשר

הפכוbackhaul-cellularוtrunkingלשירותיגבוהביקוש.אמינותאינן

כייצוין.HTSלמערכותביותרהגדוליםמהשווקיםלאחדאפריקהאת

הלווייניםשלbackhaul-וtrunkingבקיבולתהגידולמרבית

.Kaתדרבתחוםהיאהגיאוסטציונריים

,הסטנדרטיCתדרבתחוםחלללמקטעיהביקושעלה2019בשנת•

.קודמתלשנהבהשוואה2%-בכ,ווידאוטלקוםליישומיברובוהמשמש

-מ,2029עדשנהמדי7.7%-בכמצטברבאופןלקטוןצפויהביקוש

19Gbps9-ל,2019-בGbpsעליהצפויה,זוירידהמול.2029-ב

HTS-הלקיבולתבביקוש2029עדשנהמידי24.7%-כשלממוצעת

לעומת253Gbps-להביקושיגיעאז,גיאוסטציונרייםללוויינים

28Gbps2019-ב.
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תיאור הסביבה העסקית-פרק ב 

הלווייניתהתקשורתשוק

אירופהומזרחמרכז

בשוקהלקוחותעלשמשפיעמצב,כלכליתהאטהשוררתבאירופה•

-גיאושינויים,בנוסף.אירופהומזרחבמרכזבפרט,הלווייניתהתקשורת

והכלכליהמדיניהמשברבשל,השוקעלמשפיעיםבאוקראינהפוליטיים

.האזוראתלפקודהממשיך

0.4%-בכבמצטברפחתהאחרונותהשניםבחמשלווייןלמשיביהביקוש•

הפצת.אירופהומזרחבמרכזבשימושחללמקטעי307מתוך.בשנה

הצמיחהמנועאתוהיוותההקיבולתמסך61%-כהיוותהוידאושירותי

הפצת2029בשנתכיצופההמחקר.2019בשנתגםזהבאזורהעיקרי

.באזורהקיבולתמסך74%-כתהווהוידאושירותי

יציב,מקטעים290עלKuבתדרחלללמקטעיהביקושעמד2019בשנת•

צפוי2029בשנתהמחקרלפי.הקודמתבשנההביקושלרמתבהשוואה

.חללמקטעי223עללעמודהביקוש

להישארצפויטלוויזיהשידורילהפצתחלללמקטעיהביקוש,המחקרלפי•

ולפחות(2022סוףעד0.15%-כשלשנתיגידולקצב)הקצרבטווחיציב

הכלסך.(2029-ל2022בין1.5%שלשנתיקיטוןקצב)הארוךבטווח

.2029עדחללמקטעי170עללעמודצפויהביקוש

אסיהדרום

ברמתעליהעםמהירהבצמיחהבכלכלהמאופיינותאסיהדרוםמדינות•

נרחביםכפרייםשטחים,(מהירהבצמיחהבאוכלוסיותגםבחלקן)החיים

.נחותהקרקעיתבתשתיתהמתאפייניםמורכביםגיאוגרפייםומבנים

גדולצמיחהפוטנציאלבחובוהטומןפעילותיעדהינםאלהמאפיינים

הכלכליתבפעילותהעלייהבעקבות.לווייניםבאמצעותתקשורתלשירותי

שירותיםלרבותומהיריםאמיניםתקשורתבשירותיצורךנוצר,והצמיחה

.לווייניים

לקוחומשמשתאסיהמזרח-לדרוםמכוונתאחתאלומה4עמוסבלוויין•

DTH,חייסוףעדבהסכם,בנפאלהיחידהלווייניתהטלוויזיהספקשהינו

.הלוויין
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מתודולוגיה-פרק ג 
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מתודולוגיה-פרק ג 

נכסיםערךלירידתבחינה

ערךלירידתסממניםבחינת

:להלן)נכסיםערךירידת,36מספרבינלאומיחשבונאותלתקן9סעיף•

קיימיםאםדיווחתקופתכלבסוףתבחןישות"-כיקובע,"(התקן"

על,כלשהוסימןמתקייםאם.נכסשלערךירידתעלהמצביעים,סימנים

".הנכסשלההשבה-ברהסכוםאתלאמודהישות

שנכסיהלהבטיחכדיליישםהישותשעלנהליםלקבועהינההתקןמטרת•

.(להלןכמפורט)שלהםההשבה-ברהסכוםעלהעולהבסכוםיוצגולא

חלה,שלוההשבה-ברהסכוםעלעולהבספריםהנכסשלערכוכאשר

.ערךמירידתבהפסדלהכירמהישותדורשוהתקןהנכסבערךירידה

עלהמצביעכלשהוסימןמתקייםאםהערכהלצורך,לתקן12סעיףפיעל•

:כגון,ופנימייםחיצונייםאינדיקטוריםלבחוןישותעל,נכסשלערךירידת

שאליובשוקאוהישותפועלתשבההעסקיתבסביבהמשמעותייםשינויים

המשמשיםהתשואהשיעוריאוהשוקריביתבשיעוריעליה;הנכסמיועד

נטוהנכסיםערךביןשליליפער;מהנכסהצפוייםהמזומניםתזרימילהיוון

;הנכסשלפיזינזקאוהתיישנות;שלההשוקלשוויביחסהחברהבספרי

הנכסשייךשאליההפעילותבמבנהשינויאופעילותלהפסקתתוכניות

.ועוד

שוויהערכתלבצעהעבודהמזמינתידיעלנתבקשנו,לעיללאמורבהתאם•

לצורך(להלןכמפורט)ידהעלשהוגדרוהמזומניםמניבותהיחידותשל

.הכספייםבדוחותיההתקןהוראותיישום

הנכסיםקבוצת"כמוגדרתמזומנים-מניבהיחידה,לתקן6סעיףפיעל•

בלתישהםחיובייםמזומניםתזרימיהמפיקה,ביותרהקטנההמזוהה

מקבוצותאואחריםמנכסיםהחיובייםהמזומניםבתזרימיבעיקרםתלויים

."אחרותנכסים

הנכסשייךאליהמזומנים-המניבההיחידהזיהוי"כיקובעלתקן68סעיף•

,בודדלנכסההשבהברהסכוםאתלקבועניתןלאאם.דעתשיקולמצריך

מזומניםתזרימיהמפיק,נכסיםשלביותרהקטןהצירוףאתמזההישות

."בעיקרםתלוייםבלתיחיוביים

הנהלתי"עשזוהוהמזומניםמניבותהיחידותלהלן,לעיללאמורבהתאם•

:החברה

▪4ºW:7ועמוס3עמוסהלוויינים

▪65ºE:4עמוסהלוויין

▪17ºE:17עמוסהלוויין

"(המוערכותהיחידות":להלן)

השבה-ברסכום

בניכויההוגןהשווימביןכגבוה"השבה-ברסכוםמגדירלתקן18סעיף•

."בוהשימוששווילביןמזומנים-מניבהיחידהאונכסשללמכירהעלויות
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מתודולוגיה-פרק ג 

נכסיםערךלירידתבחינה

מימושעלויותבניכויהוגןשווי

ממכירתלקבלשניתןהסכוםהואמכירה/מימושעלויותבניכויהוגןשווי•

מיוחדיםמיחסיםמושפעתשאינהבעסקה,מזומניםמניבתיחידהאונכס

בצורההפועליםמרצוןלמוכרמרצוןקונהביןעסקה,כלומר.הצדדיםבין

.המימושעלויותאתלהפחיתישהעסקהמשווי.מושכלת

שימוששווי

המזומניםתזרימיאומדןשלהנוכחיהערךהואנכסשלהשימוששווי•

הנכסשלוממימושובנכסמתמשךמשימושלנבועהצפויים,העתידיים

דורשהתקן,הנכסשלהשימוששוויבקביעת.השימושיחייואורךבתום

הנחותבסיסעלמזומניםתזרימיבתחזיות,היתרבין,ישתמששתאגיד

אתומייצגותהנכסשלהנוכחימצבואתמשקפותאשרומבוססותסבירות

שישררוהכלכלייםהתנאיםלגביההנהלהשלביותרהטובהאומדן

.הנכסשלהשימושיהחייםאורךיתרתבמהלך

השוויהערכתשיטת

17Eויחידהבמלואןהופחתו65E-ו4Wיחידותכיהעובדהלאור•

שלההשבהברהסכוםאתהערכנו,2019מנובמברהחלמופחתת

כוללההוגןהשווי.מימושעלויותבניכויהוגןשוויבסיסעלאלויחידות

כייצוין.היחידותשלהרכישהמחירמהפחתתהנובעתמסהטבת

הופחתהטרם17Eיחידה2020במרץ31ליוםהקודמתבעבודתנו

הוערךולכן(2020לשנתהראשוןלרבעוןעד2019נובמברלמעט)

.שימוששוויבסיסעלזויחידהשלההשבהברהסכום

היווןשיטתבאמצעותנאמדהמזומניםמניבותהיחידותשלההוגןהשווי•

(חובשירותלפנימזומניםתזרים)ממונפיםהבלתיהמזומניםתזרימי

(Unlevered Discounted Cash Flows).

הנכס/העסקשליכולתוהערכתעלמבוססתהמזומניםתזרימיהיווןשיטת•

תזרימיהיווןבאמצעותהוערךהיחידותשווי,לכךבהתאם.מזומניםלהפיק

במחירמהווניםאלותזרימיםכאשרבעתידמהןלנבועהצפוייםהמזומנים

.בפעילותהגלוםהסיכוןאתהמשקףהון

שלהתפעוליהחייםאורךבסיסעלנקבעההמזומניםתזריםתחזיתתקופת•

:להלןכמפורט,המוערכותביחידותמהלווייניםאחדכל

.2026ינוארחודשסוףעד-(4ºWשמייםנקודת)3עמוס▪

.2022פברוארחודשסוףעד-(4ºWשמייםנקודת)7עמוס▪

.2028נובמברחודשסוףעד-(65ºEשמייםנקודת)4עמוס▪

.2042אפרילחודשסוףעד-(17ºEשמייםנקודת)17עמוס▪

על,היתרבין,הסתמכההמוערכותהיחידותשלהמזומניםתזרימיתחזית•

החברהתחזיותעל,קודמותבשניםהחברהשלהפעילותמגזריתוצאות

עסקיותמגמותעםבקשרהחברהותחזיותוהערכותהבאותלשנים

סבירותלרבות,החברהתחזיות.פועלתהיאבובשוקוכלכליות

.כסבירותונמצאוידנועלנבחנו,שוניםפרמטריםשלהתממשותם

המזומניםתזרימיבגיןהצפוייםהמסתשלומיאתכוללתהשוויהערכת•

אתכוללתהשוויהערכת,כןכמו.המוערכותמהיחידותאחתלכלהמיוחסים

.מסלצרכיהנרכשהנכסמהפחתתהפוטנציאלילרוכששינבעוהמסהטבות

עתידייםמלווייניםלנבועיכולאשר,עודףשוויהערכתכללהלאזועבודה•

.החברהשלחדשותפעילויותאו/ו
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הערכת השווי-פרק ד 

כלליותעבודההנחות

כללי

מניבותהיחידותשלהשווילהערכתששימשוהמזומניםתזרימיתחזיות•

ידיעלשהוכנותחזיותעלהתבססו,17ºE-ו4ºW,65ºEהמזומנים

עבורהתחזיות,מתוכן.הדירקטוריוןידיעלואושרוהחברההנהלת

תרחישים3שלכתוחלתנאמדוºE17-וºE65המזומניםמניבותהיחידות

במסגרתידינועלנבחנואלהתחזיות.(ונמוךריאלי,גבוה)אפשריים

ונמצאו,עולמימארק'לבנצובהשוואההחברההנהלתעםשקיימנושיחות

.כסבירות

לוויניתתקשורתמשירותיהכנסות

,פרמטריםממספרמושפעלוויניתתקשורתמשירותיההכנסותתזרים•

:להלןכמפורט

הלווייניםשלהשימושתקופת-הלווייניםשלתפעוליחייםאורך▪

המפורסמות)החברהשלהלווייניםיצרניותשלהערכותפיעלנקבעה

,בלווייןהדלקכמותיתרתעלהיתרביןהמבוססות,(בדוחותיה

.היצרניםוהגדרותהלווייניםשלהטכנייםהנתונים

TPE-למחיר▪ / Beam/Mbps-המזומניםתזריםבתחזיתהמחירים

מחירבמונחיהחברהתעריפיבסיסעלנקבעוהמוערכותהיחידותשל

ביטלמגהמחיראוTPE-חלללמקטעמחיראוBeam-לאלומה

.Mbps-לשנייה

בתחזיתהממוצעיםהתפוסהשיעורי-ממוצעיםתפוסהשיעורי▪

שיעוריעלמבוססים,המוערכותהיחידותשלהמזומניםתזרים

ועל17ועמוס4עמוס,7עמוס,3עמוסבלוויניםהנוכחייםהתפוסה

.העתידיהמכירותלקצבבאשרהחברהתחזיות

עומדתהחברהבפניהלוויןשלהתפעולייםחייותוםעם-גרטערך•

:אופניםבשני,בלווייןהאנרגיהביתרתנוסףשימושלעשותהאפשרות

.שימושלדמיבתמורהאחרמפעילעבורהשמייםנקודתהשמשת1.

בפעילותוהניתניםמאלופחותאיכותייםתקשורתשירותימתן2.

.הלווייןשלהשוטפת

השימושאומדן,דומותעסקאותבסיסועלהחברהלהבהרותבהתאם

.דולרמיליון5-כהינוהונחאשרהתפעולייםחייותוםעםבלווייןהחוזר

המכרעלות

:הבאיםמהסעיפיםמורכבתהמוערכותליחידותהמיוחסתהמכרעלות•

הקיימיםהביטוחלהסכמיבהתאםנקבעואלוהוצאות-ביטוחהוצאות▪

פניעלבהדרגהתפחתאלוהוצאותבגיןהפרמיהכיהונח.החברהשל

.הלווייניםשלהמופחתתבעלותםלירידהבהתאם,התחזיתשנות

להוצאותבהתאםנקבעואלוהוצאות-קרקעושירותיתפעולהוצאות▪

.בחברהכיוםהקיימות

להוצאותבהתאםנקבעואלוהוצאות-תדריםתיאוםהוצאות▪

.בחברהכיוםהקיימות

ומכירותשיווקהוצאות

מכירותותומכיסוכניםעלויות,שכרהוצאותכוללותומכירותשיווקהוצאות•

ותערוכותכנסים,נסיעות,שיווקותשתיותצ"יח,פרסוםעלויות,מקומיים

.ואחרות

,הנדרשיםלמשאביםיחסיבאופןהמוערכותליחידותהוקצואלוהוצאות•

.הצפויותההכנסותולהיקףהלקוחותלסוגי
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הערכת השווי-פרק ד 

כלליותעבודההנחות

וכלליותהנהלההוצאות

חובות,תחזוקההוצאות,שכרהוצאותכוללותוכלליותהנהלההוצאות•

.ואחרותמקצועיייעוץהוצאות,אבודים

,הנדרשיםלמשאביםיחסיבאופןהמוערכותליחידותהוקצואלוהוצאות•

.הצפויותההכנסותולהיקףהלקוחותלסוגי

רכיבכוללות(כאמורההקצאהלצורךששימשו)המדווחותכ"הנההוצאות•

שלרכיבישנו,מנגד.החברהשלעתידיתפעילותבגיןעסקיפיתוח

אילוכלומר.המוערכותהיחידותביןוכלליותהנהלהבהוצאותסינרגיות

הנהלההוצאותדורשתהייתהיחידהכל,בנפרדפועלותהיוהיחידות

כיההנחהבסיסעלבמלואןנלקחוההוצאות,לפיכך.יותרגבוהותוכלליות

.מתקזזיםאלורכיבים

מיסיםהוצאות

המסלשיעורבהתאםהינוהתחזיתבשנותהונחאשרהמסשיעור•

.23%-ארוךלטווחישראלבמדינתהסטטוטורי

מסלצרכיצבוריםהפסדים

.דולרמיליון196-כשלבגובהמסלצרכיצבוריםהפסדיםלחברה•

מכירתכיהונח,כןכמו.החברהבספרימסכנכסיהוכרולאאלוהפסדים

לא(17E-ו4W,65Eליחידותהוגןשוויהערכתבמסגרת)הנכסים

ברמתהינםההפסדים)אלוהפסדיםניצולפוטנציאלילרוכשתאפשר

הפסדיםניצולהמזומניםתזריםבתחזיתכללנו,זאתלאור.(החברה

.בלבדעתידיים

מימושעלויות

IASפ"ע• הנכסממכירתלקבלשניתןהסכוםהואנכסשלההוגןשוויו,36

,מושכלתבצורההפועלים,מרצוןומוכרמרצוןקונהביןלבבתוםבעסקה

.כלשהןישירותתוספתיותמימושעלויותבניכוי

הנהלתלהערכותבהתאם,1%-כשלבשיעורהפחתהכוללהיחידותשווי•

.מהלווייניםאחדכלמימושלצורךהדרושותהעלויותאתהחברה
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הערכת השווי-פרק ד 

כלליותעבודההנחות

הקורונהמשבר

"קורונה"הנגיףמגפתהעולםרחביבכלהתפשטה2020שנתבתחילת•

(COVID-19).נוקטות,ישראלובכללן,רבותמדינות,זהאירועבעקבות

סגירתלרבות,הנגיףהתפשטותאתלמנועבניסיוןמשמעותייםבצעדים

,מהמדינהיוצאותאוהמגיעותהטיסותמרביתביטול,מדינותביןגבולות

לרבות,גבוההבתדירותמתעדכניםאלהצעדים.והסגרתנועהמגבלות

מידהבקנהאירועמהווההקורונהמשבר.לסירוגיןהחמרהאו/והקלה

.תחומיםבמגווןמשמעותיותכלכליותמאקרוהשלכותובעללאומי-בין

באזוריםהכלכליתהפעילותבהיקפילירידהגורמתהנגיףהתפשטות

ובשווקיםהגלובלייםבשווקיםיציבותלחוסר,בישראלוגםבעולםרבים

.הפיננסיים

החברהפעילותעלהקורונהמשברהשפעות

הפעילותעלמהותיתהשפיעלאהקורונהמשבר,העבודהלמועדנכון•

4ועמוס7עמוס,3עמוסהלווייניםשכן,E65-וW4פעילותבמגזרי

תקשורתשירותילצרוךממשיכיםוהלקוחות,גבוההבתפוסהמאוכלסים

.זניחיםבהיקפיםבודדיםלקוחותלמעט,בהתחייבויותיהםועומדים

פעילותוהחלאשר,17עמוסבלווייןלמכירותהחברהפעילותעיקר•

.באפריקהובפרט,ל"בחוללקוחותהינה,2019נובמבר19-בהמסחרית

:E17פעילותבמגזרפעילותהעלהמשברהשפעותעיקרילהלן

הכריזו,ישראלובפרטהעולםלרחביבדומה,באפריקהרבותמדינות•

אתלמנועבניסיוןמשמעותייםצעדיםהכולל,חירוםמצבעל

הגבלות,עוצרואףוסגרתנועהמגבלותלרבות,הנגיףהתפשטות

לכלהטיסותמרביתוביטולמדינותביןגבולותסגירת,תחבורתיות

ידי-עלעסקיהאתלקדםמהחברהמונעותאלומגבלות.האזורים

,לווייניותקרקעיותלמערכותוגישהפריסהגםכמו,פרסונליותפגישות

ל"בחועסקיהאתלפתחהחברהעלמקשותובכך,שנדרשככול

.(באפריקהבעיקר,כאמור)

מהמדינותבחלקשאתביתרלביטוישבאה,גלובליתכלכליתהאטה•

במחיריהחדהמהירידהרבהבמידהמושפעתשכלכלתן,באפריקה

וגורמתהחברהשלפוטנציאלייםבלקוחותפוגעתזוהאטה.הנפט

.שמבצעיםהחדשותוההשקעותהעסקאותבהיקףלירידה

קושיוקייםהחברהשלהשיווקפעילותנפגעת,לעילמהאמורכתוצאה

הלווייןשלוהמכירותהתפוסהעללרעהמשפיעיםאשר,לקוחותבגיוס

.17עמוס

לווייניתתקשורתמשירותיההכנסותתחזיתעודכנה,אלההשפעותלנוכח•

:כלהלן(17עמוס)E17מזומניםמניבתביחידה

בבסיסשעמדהלתחזיתבהשוואה,(ramp-up)המכירותבקצבהאטה•

31ביוםשבוצעה,הקודמתE17מזומניםיחידהשלהשוויהערכת

לכדיהתכנסותובהתאם"(הקודמתההערכה":להלן)2020במרץ

steady-state2024בשנתבמקום2027בשנת.

להערכהבהשוואה,steady-state-בהמכירותברמתהפחתה•

.בשנהדולרמיליון53.5-לכבשנהדולרמיליון60.7-מכהקודמת

.41'עמראההקיבולתבמחיריהקיטוןבדברלפרטים

ההערכהלעומתפחתוהחברהשלהחובומחירהעצמיההוןמחיראומדני•

לעומתהגלובלייםההוןשווקיבמצבשחלהשיפורשלכנגזרת,הקודמת

(המניבותהיחידותשלהשוויהערכתמועד)הראשוןהרבעוןבתוםמצבם

לתחילת(E65המניבהליחדההשוויהערכתמועד)השניהרבעוןותום

המשוקללההוןמחיר"דפרקראהנוספיםלפרטים)הקורונהמשבר

WACC)"):

המזומניםמניבותהיחידותשלהשוויבהערכתששימשההיווןשיעור•
4Wו-E657.2%-ל8.1%-מפחת.

המזומניםמניבתהיחידהשלהשוויבהערכתששימשההיווןשיעור•
E1710.3%-ל11.7%-מפחת.
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65E-ו4Wמזומניםמניבותיחידות-המזומניםלתזריםהראויההיווןשיעור

הערהערךפרמטר

0.19%1ריבית חסרת סיכון  

6.36%2פרמיית השוק

Beta0.753

10.08%4ספציפיתפרמיית סיכון 

15.1%5מחיר ההון העצמי

4.78%6מחיר החוב

23%7שיעור מס

69%8שיעור מינוף

WACC7.2%

שם החברה
(לא ממונפתביטא )

BetaU
D/V

Intelsat S.A.0.0399%

SES S.A.0.5055%

Eutelsat Communications S.A.0.2955%

0.2869%ממוצע חברות דומות

דומותחברותשלקבוצהבחנוהלוויניםפעילותשלהביטאאתלקבועבכדי3.

בחינתתהליךשלהעיקרייםהממצאיםאתמפרטתהבאההטבלה.לחברה

:להלןכמפורטהביטאותחשיב

Duffפ"עלגודלסיכוןפרמיית4. & Phelps International Valuation

Handbook .ספציפיתסיכוןפרמייתבתוספת,2020

CAPM(Capital-הבמודלשימושבאמצעותנאמדההוןמחירחישוב5. Asset

Pricing Model),לעיל1-4בסעיפיםהמפורטותוההנחות.

שהתקבלוהחובמחיריממוצעעלהתבסס(4.78%)הנורמטיביהחובמחיר6.

31ליום'וח"אגשלהתשואהבשיעור.החברהשלח"יח"ומאג'וח"מאג

בוצעה,3עמוסבלוויןהמגובה(0.98מ"מח,שקלי,2.32%)2020בדצמבר

שלהתשואהבשיעור.שנים3.3שלמ"ולמחדולריריביתלעקוםהתאמה

בלוויןהמגובה(3.77מ"מח,שקלי,4.74%)2020בדצמבר31ליוםח"יח"אג

.שנים3.3שלמ"ולמחדולריריביתלעקוםהתאמהבוצעה,4עמוס

.בישראלהטווחארוךהסטטוטוריהמסשיעור7.

ההוןבמבנהובהתחשב,הענףומאפייניהדומותהחברותבחינתעלבהתבסס8.

פעילותשלהנורמטיביהמינוףשיעורכיהונח,החברהשלוהצפויהנוכחי

.69%-כהינוארוךלטווחהלווינים

(WACC)המשוקללההוןמחיר

4Wהמזומניםמניבותהיחידותשלהשוויבהערכתששימשההיווןשיעור•

המשוקללההיווןשיעורעלוהתבסס(נומינלי)7.2%-בנאמד65E-ו

((WACCהפעילותבמגזריהגלוםהסיכוןאתוהערכתנו.

:WACC-התחשיבשלביפירוטלהלן•

:הערות

החייםאורךמחצית)שנים3.3–ב"ארהממשלתח"אגנומינליתריבית1.

.31/12/2020ליום,(4ועמוס3עמוסהלוויניםשלהממוצע

.2Damodaran,שווקיששתשלהשוקפרמיותשקלולעלמבוסס-2021ינואר

-4ועמוס3-4Wעמוסשלהפעילותבמגזריהחברהשלהעיקרייםהפעילות

65E(ונפאלבוטסואנה,אוקראינההונגריה,ב"ארה,ישראל).
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17Eמזומניםמניבתיחידה-המזומניםלתזריםהראויההיווןשיעור

הערהערךפרמטר

1.0%1ריבית חסרת סיכון

10.2%2פרמיית השוק

BetaL0.753

11.05%4ספציפיתפרמיית סיכון

19.7%5מחיר ההון העצמי  

7.9%6מחיר החוב

23%7שיעור המס

D/V69%8

WACC10.3%

שם החברה
(לא ממונפתביטא )

BetaU
D/V

Intelsat S.A.0.0399%

SES S.A.0.5055%

Eutelsat Communications S.A.0.2955%

0.2869%ממוצע חברות דומות

(WACC)המשוקללההוןמחיר

17Eהמזומניםמניבתהיחידתשלהשוויבהערכתששימשההיווןשיעור•

WACC))המשוקללההיווןשיעורעלוהתבסס(נומינלי)10.3%-בנאמד

.הפעילותבמגזרהגלוםהסיכוןאתוהערכתנו

:WACC-התחשיבשלביפירוטלהלן•

:הערות

שלהחייםאורךמחצית)שנים11–ב"ארהממשלתח"אגנומינליתריבית1.

.31/12/2020ליום,(17עמוסהלווין

.2Damodaran,יבשתשלהממוצעתהשוקפרמייתעלמבוסס-2021ינואר

.17עמוסשלהעיקריתהפעילותטריטוריית-אפריקה

דומותחברותשלקבוצהבחנוהלוויןפעילותשלהביטאאתלקבועבכדי3.

בחינתתהליךשלהעיקרייםהממצאיםאתמפרטתהבאההטבלה.לחברה

:להלןכמפורטהביטאותחשיב

Duffפ"עלגודלסיכוןפרמיית4. & Phelps International Valuation

Handbook .ספציפיתסיכוןפרמייתבתוספת,2020

CAPM(Capital-הבמודלשימושבאמצעותנאמדההוןמחירחישוב5. Asset

Pricing Model),לעיל1-4בסעיפיםהמפורטותוההנחות.

ליום'טזח"אגשלהתשואהשיעורעלהתבסס(7.9%)הנורמטיביהחובמחיר6.

,17עמוסבלוויןהמגובה(2.85מ"מח,דולרי,8.25%)2020בדצמבר31

.שנים11שלמ"למחוהתאמה

.בישראלהטווחארוךהסטטוטוריהמסשיעור7.

ההוןבמבנהובהתחשב,הענףומאפייניהדומותהחברותבחינתעלבהתבסס8.

פעילותשלהנורמטיביהמינוףשיעורכיהונח,החברהשלוהצפויהנוכחי

.69%-כהינוארוךלטווחהלווין
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לוויניתתקשורתמשירותיהכנסות

מזומניםמניבתיחידהבגיןלוויניתתקשורתמשירותיההכנסותתזרים•

4W(7ועמוס3עמוס)להלןכמפורטהונח:

הונחאשר3עמוסשלהתפעוליהחייםאורך-התפעוליהחייםאורך▪

.(שנים5.08)2026שנתלתחילתעדהינוהמזומניםתזריםבתחזית

:להלן)אוויריתתעשייהשלהערכותפיעלנקבעההשימושתקופת

הדלקכמותיתרתעלהיתרביןהמבוססות,הלווייןיצרנית,"(א"תע"

7עמוסשלהתפעוליהחייםאורך;הלווייןשלהטכנייםוהנתוניםבלוויין

,2022שנתלתחילתעדהינוהמזומניםתזריםבתחזיתהונחאשר

.(שנים1.17)AsiaSatעםהחכירהלהסכםבהתאם

TPE-למחיר▪ / Beam-המזומניםתזריםבתחזיתהמחירים

לחוזיםובהתאםKuבתדרנוכחייםומחיריםשוקמחיריעלמבוססים

לאורךקבועיםנותרותדרכלעבורהמחירים.Kaבתדרהממשלהעם

.התחזיתשנות

בתחזיתהממוצעיםהתפוסהשיעורי-ממוצעיםתפוסהשיעורי▪

עמוסבלוויןהנוכחייםהתפוסהשיעוריעלמבוססיםהמזומניםתזרים

לחברהכייובהר.Ka(100%)בתדרוהן(90%-כ)Kuבתדרהן,3

ההסכם.ישראלוממשלתYESחברת-בלוויןמהותייםלקוחותשני

עדחודשוהממשלהמולוההסכמיםהלוויןחייתוםעדהנוYesעם

ישזהבלוויןהלקוחותליתרתהחברהלהערכת,בנוסף.2024אוגוסט

אתינטשולאאלולקוחותכיהונחכןועלהחברהשלבשירותיהתלות

.הלווייןחיילתוםעדהחברה

מלאהלתפוסהבהדרגהיתכנסKuבתדרהתפוסהשיעורכיהונח

ולפימאחר,הלווייןשלהתפעוליחייואורךלתוםועד2022משנת

7עמוסחכירתסיוםעם3עמוסעלקיבולתתגדילYesעימהההסכם

.3לעמוס7מעמוסלקוחותמעברלאורוכן

בגינםקיבלהשהחברה)לממשלהשירותיםמוענקיםבו,Kaבתדר

שנותכללאורךמלאהתפוסהרמתתיוותרכיהונח,(מראשתשלום

.התחזית

הנוכחיתרמתםעליוותרו7בעמוסהממוצעיםהתפוסהשיעוריכיהונח

.התחזיתשנותלאורך(72%)

התפעולייםחייותוםעם3עמוסבלווייןהחוזרהשימושאומדן-גרטערך•

-כלליותעבודההנחותראהלהרחבה)דולרמיליון5-כהינוהונחאשר

.(29’עמ

המכרעלות

התדריםתיאוםוהוצאותהקרקעושירותיתפעולהוצאות,הביטוחהוצאות•

מיליון6.1-כ-בחברהכיוםהקיימותלהוצאותבהתאםהונחו3עמוסבגין

הביטוחיבכיסויהדרגתיתהפחתהבשל)שיפחתווהונחבשנהדולר

2026שנתלמעט)האחרונההתחזיתבשנתדולרמיליון4.0-לכ(כאמור

.(חלקיתהינהאשר

ומנגדהמזומניםתזריםמתחזיתהוחרגו7עמוסבגיןהחכירהעלויות•

,דולרמיליון24-כשלבסךשימושזכויותנכסנכללהפנקסניתביתרה

.(חכירות)IFRS16תקןלהוראותבהתאם

וכלליותהנהלההוצאות

.בשנהדולרמיליון2.5-כהנוכחיתברמתןיוותרואלוהוצאותכיהונח•

לשינויביחסאלובהוצאות50%שלגמישותהונחה,התחזיתשנותביתר

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

,א"תעעםהחברהלהסכמיבהתאם-3עמוסבהכנסותא"תעחלק•

זכאיתתהיה,(2020משנתהחל)שנים12-למעבריפעלוהלווייןבמידה

מלקוחותהחברהשתקבלסכוםמכל10%שלבשיעורלבונוסא"תע

.הלווייןשלהשימושתקופתתוםועדנוספתפעילותשנתבכל,3עמוס

.2026לשנתעדיפעל3עמוסהלוויין,לעילכאמור

ושיווקמכירההוצאות

דולרמיליון1.5-כהנוכחיתברמתןיוותרוושיווקמכירההוצאותכיהונח•

שנותיתרולמשך7עמוסחכירתמסיוםהחלבמחציתויפחתובשנה

.חלקיתפעילותשנתהינהאשרהאחרונההתחזיתשנתלמעט,התחזית

EBITDAרווחיות

80%-כעלעומדהמזומניםתזריםמתחזיתהמשתקףEBITDA-השיעור•

.הראשונההתחזיתבשנת

סיוםבשל72%-לכעדבהדרגהפוחתזהשיעור,התחזיתשנותביתר•

.בהכנסותא"תעהשתתפותובשל7עמוסבגיןהחכירההסכם

ונמצאההשוואהחברותשלEBITDA-הלשיעוריביחסנבחןזהשיעור•

.(46’בעמהשוואהחברותשלEBITDA-השיעוריניתוחראה)כסביר

פחתהוצאות

אשר,מסלצרכיהנכסשללהפחתהזכאייהיהפוטנציאלירוכשכיהונח•

.הלוויןמכירתבעתלחברהשתשולםבתמורהתגולם

,7עמוסבגיןהשימושזכותהפחתתוכן3עמוסבגיןהפחתהוצאות•

המתקבלהמזומניםמניבתיחידתשוויבסיסעלאיטרטיביבאופןנאמדו

.שנים5פניעלמואץלפחתזכאייהיהפוטנציאלירוכשכיוההנחה

החוזרבהוןשינויים

,מההכנסות%39-כשלחוזרהוןשיעורהונחהתחזיתשנותלאורך•

בשניםהחברהשלהממוצעהנורמטיביהחוזרההוןלשיעורבהתאם

.האחרונות

,אפסהינההראשונההתחזיתבשנתהחוזרההוןשלהפתיחהיתרת•

אינההמזומניםמניבתהיחידהשלהפנקסניתהיתרהכיוהונחמאחר

.חוזרהוןיתרותכוללת

לתזריםהתאמות

שירותיבגין,"מראשהכנסות"דולרמיליון30-כשליתרהלחברה•

עמוסבמסגרתלממשלההחברהתעניקאותםעתידייםלוויניתתקשורת

התחזיתשנותחמשפניעלחשבונאיתמבחינהיוכרואלוהכנסות.3

*דולרמיליון8-בכ-(חלקיתהינהאשרהאחרונההתחזיתשנתלמעט)

IFRSלתקןבהתאם,שנהבכל ,תזרימיותאינןאלווהכנסותמאחר.15

.החופשימהתזריםאותןגרענו
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המזומניםתזריםתחזית

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

202120222023202420252026מיליוני $

4W 57.543.440.038.736.18.0סך הכנסות

YOY)24%()8%()3%()7%()78%(

EBITDA44.631.628.728.026.67.2

%78%73%72%72%74%90% מההכנסות

(0.3)(3.8)(3.8)(3.8)(3.8)(3.8)הכנסות מראש עמוס 3 לצרכי מס

-(18.5)(18.5)(18.5)(18.5)(18.5)פחת לצרכי מס

(1.6)(1.0)(1.3)(1.5)(2.1)(5.1)מיסים על ההכנסה

התאמות לתזרים

(0.7)(8.0)(8.0)(8.0)(8.0)(8.0)הכנסות מראש עמוס 3

5.51.30.51.014.2(22.6)שינויים בהון חוזר

8.927.020.619.218.619.2תזרים להיוון
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ממצאים

מניבתהיחידהשלההוגןשוויה,לעילהמפורטותלהנחותבהתאם•

31ליוםדולרמיליון90.3-בכנאמד(מימושעלויותבניכוי)4Wהמזומנים

:להלןכמפורט2020בדצמבר

ליוםהחברהשלבספריה4Wמזומניםמניבתהיחידהשלהפנקסניערכה•

:להלןכמפורטדולרמיליון58.9-כעלעומד,2020בדצמבר31

מניבתהיחידהשלההשבה-ברהסכום,לעילהאמורעלבהתבסס•

.ערךירידתחלהלאכןועלהפנקסניערכהעלעולה4Wהמזומנים

יחידהשלההוגןשוויה,2020במרץ31ליוםהקודמתבעבודהכינציין•

4Wדולרמיליון96.9-בכנאמד.

הערכת השווי-פרק ד 

4Wמזומניםמניבתיחידה-השבה-ברסכוםשוויהערכת

רגישותניתוח

ביחס4Wהמזומניםמניבתהיחידהשלההוגןלשווירגישותניתוחלהלן•

:הממוצעהתפוסהובשיעורההוןבמחירלשינויים

4W מיליוני $יחידה מניבת מזומנים

       64.7עלות מופחתת עמוס 3

התחייבות הכנסות מראש לממשלה 

עמוס 3

      (30.0)

       24.2נכס שימוש עמוס 7

       58.9ערך בספרים

4W מיליוני $יחידה מניבת מזומנים

WACC - 7.20%שיעור היוון

92.4שווי יחידה לפני הטבת מס

       (0.9)עלויות מימוש

91.4שווי הוגן בניכוי עלויות מימוש

915.7%6.2%6.7%7.2%7.7%8.2%8.7%

-10.0%80.078.677.375.974.773.472.2

-5.0%88.186.685.183.782.381.079.6

0.0%96.294.693.091.489.988.587.1

5.0%104.3102.6100.999.297.696.094.5

10.0%112.5110.6108.7107.0105.2103.5101.9

)WACC( שינוי בשיעור ההיוון

שיעור 

השינוי 

בהכנסות
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לוויניתתקשורתמשירותיהכנסות

המזומניםמניבתביחידהלווייניתתקשורתמשירותיההכנסותתזרים•

65E(4עמוס)להלןכמפורטהונח:

הונחהאשר4עמוסשלהשימושתקופת–התפעוליהחייםאורך▪

.(שנים7.92)2028שנתלתוםעדהינההמזומניםתזריםבתחזית

,הלווייןיצרנית,א"התעשלהערכותפיעלנקבעההשימושתקופת

הטכנייםוהנתוניםבלווייןהדלקכמותיתרתעלהיתרביןהמבוססות

.הלווייןשל

גמישותהמאפשרות,ניידותאלומות3מכילהלוויין–הלווייןקיבולת▪

:כלהלן,רבהשיווקית

16עדלמתגניתןאליהן,Kuהתדרבתחוםניידותאלומותשתי▪

.שוניםגיאוגרפיםאזוריםלכסותובאמצעותם,הכל-בסךמקטעים

.ולאפריקהלאסיהמכוונותל"הנהאלומות,העבודהלמועדנכון

למתןבעיקרהמיועדת,Kaתדרבתחוםנוספתניידתאלומה▪

,העבודהלמועדנכון.באפריקהאו(ת"מזהכולל)באסיהשירות

.התיכוןלמזרחמכוונתל"הנהאלומה

–Kuתדרתחום▪

בהסכםהתקשרהעמו,"הוםדיש"חברת,בנפאללקוחלחברה▪

,((DTHערוציתרבטלוויזיהלהפצתלווייניתתקשורתשירותי

הקיבולת.4עמוסהלווייןשלהתפעולייםחייותקופתלמשך

מסך62.5%המהווים,מקטעים10עלעומדתללקוחהמסופקת

.Ku-התדרתחוםקיבולת

,Kuהתדרבתחוםבאפריקהתקשורתשירותיהמספק,נוסףלקוח▪

תקופתקיצורעללחברהוהודיעהחוזיתזכותואתמימש

השתמשהלקוח.7.9.2021במקום7.9.2020ליוםההתקשרות

מיליון3.9-כתמורתהנוספיםהמקטעים6מתוךמקטעים4-ב

.בשנהדולר

ביוםהחברהדיווחהעליה,הממשלהעםההתקשרותבמסגרת
,שירותיםלממשלהתספקהחברה,2021בפברואר16-ה

3-כלמשךבלווייןKuתדרבתחום(מקטעים2)משיבבאמצעות
.במצטברדולרמיליון9-בכהמסתכםמוערךהכנסותבהיקףשנים

הבלתילקיבולתחלופייםלקוחותלמצואתוכלכימעריכההחברה
אפריקה,(ת"המזהכולל)באסיההמקטעיםאתלניידניתן.תפוסה

.לביקושיםבהתאםאירופהאו

התדרבתחוםהממוצעתהתפוסה2021בשנת,החברהלהערכת▪
ההתקשרותתקופתקיצורלאור,82%-כעלתעמוד(האלומות2)

התדרבתחוםהתפוסהתעמוד2022משנתוהחל,לעילכמתואר
.בממוצע88%-כעל

שוקמחיריעלמבוססים,המזומניםתזריםבתחזיתהמחירים▪
מיליון0.76-כעלבממוצעועומדיםKuבתדרנוכחייםומחירים

.בשנהלמקטעדולר

–Kaתדרתחום▪

ישראללממשלתבמלואהמוחכרתKaהתדרבתחוםהאלומה▪
.30.6.21-בשיסתייםבהסכם,בשנהדולרמיליון6.8-כתמורת

האלומהאתלהחכירהחברהתוכלההסכםתוםעםכיהונח
.מופחתמחירתמורתלאחריםאולממשלה

עומדתהחברהבפניהלווייןשלהתפעולייםחייותוםעם–גרטערך•
:אופניםבשני,בלווייןהאנרגיהביתרתנוסףשימושלעשותהאפשרות

.שימושלדמיבתמורהאחרמפעילעבורהשמייםנקודתהשמשת1.

בפעילותוהניתניםמאלופחותאיכותייםתקשורתשירותימתן2.
.הלוויןשלהשוטפת

השימושאומדן,דומותעסקאותבסיסועלהחברהלהבהרותבהתאם
.דולרמיליון5-כהינוהונחאשרהתפעולייםחייותוםעםבלווייןהחוזר
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המכרעלות

הונחוהקרקעושירותיהתדריםתיאום,תפעולהוצאות,הביטוחהוצאות•

הונח.בשנהדולרמיליון2.1-כ–בחברהכיוםהקיימותלהוצאותבהתאם

(כאמורהביטוחיבכיסויהדרגתיתהפחתהבשל)יפחתואלוהוצאותכי

אשר2028שנתלמעט)האחרונההתחזיתבשנתדולרמיליון1.2-לכ

.(חלקיתהינה

וכלליותהנהלההוצאות

.בשנהדולרמיליון1.4-כהנוכחיתברמתןיוותרואלוהוצאותכיהונח•

לשינויביחסאלובהוצאות50%שלגמישותהונחה,התחזיתשנותביתר

.בהכנסות

,א"תעעםהחברהלהסכמיבהתאם–4עמוסבהכנסותא"תעחלק•

תהיה,(2025משנתהחל)שנים12-למעבר4עמוסהלוויןויפעלבמידה

בכל4עמוסהלווייןשלמהכנסותיו20%שלבשיעורלבונוסא"תעזכאית

,לעילכאמור.הלווייןשלהשימושתקופתתוםועדנוספתפעילותשנת

2.8-כבסךהוצאותהנחנו,כךבשל.2028לשנתעדיפעל4עמוסהלוויין

.2025שנתשלהאחרוןמהרבעוןהחלבשנהדולר'מ

ושיווקמכירההוצאות

דולרמיליון0.7-כ,הנוכחיתברמתןיוותרוושיווקמכירההוצאותכיהונח•

.התחזיתשנותלאורךלשנה

EBITDAרווחיות

בממוצעעומדהמזומניםתזריםמתחזיתהמשתקףEBITDA-השיעור•

.2024לשנתעדהראשונותהתחזיתבשנות77%-כעל

שביןבטווחזהשיעורנע,2025משנתהחל,האחרונותהתחזיתבשנות•

התחזיתשנתלמעט)בהכנסותא"תעהשתתפותלאור60%-70%

.(הלווייןשלהגרטערךאתהכוללתהאחרונה

ונמצאההשוואהחברותשלEBITDA-הלשיעוריביחסנבחןזהשיעור•

.(46’בעמהשוואהחברותשלEBITDA-השיעוריניתוחראה)כסביר

פחתהוצאות

אשר,מסלצרכיהנכסשללהפחתהזכאייהיהפוטנציאלירוכשכיהונח•

.הלוויןמכירתבעתלחברהשתשולםבתמורהתגולם

יחידתשוויבסיסעלאיטרטיביבאופןנאמדו,4עמוסבגיןהפחתהוצאות•

לפחתזכאייהיהפוטנציאלירוכשכיוההנחההמתקבלהמזומניםמניבת

.2021משנתהחלשנים5פניעלדולר'מ13.8-כבסךמואץ

החוזרבהוןשינויים

,מההכנסות39%-כשלחוזרהוןשיעורהונחהתחזיתשנותלאורך•

בשניםהחברהשלהממוצעהנורמטיביהחוזרההוןלשיעורבהתאם

.האחרונות

,אפסהינההראשונההתחזיתבשנתהחוזרההוןשלהפתיחהיתרת•

אינההמוזמניםמניבתהיחידהשלהפנקסניתהיתרהכיוהונחמאחר

.חוזרהוןיתרותכוללת



39

הערכת השווי-פרק ד 

65Eמזומניםמניבתיחידה-השבה-ברסכוםשוויהערכת

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

20212022202320242025202620272028מיליוני $

65E 18.017.617.615.915.515.515.519.2סך הכנסות

YOY2%-0%9%-3%-0%0%24%

EBITDA13.813.613.712.311.09.39.413.8

%77%77%78%77%71%60%61%72% מההכנסות

---(13.8)(13.8)(13.8)(13.8)(13.8)פחת לצרכי מס

(3.2)(2.2)(1.1)----(0.0)מיסים על ההכנסה

התאמות לתזרים

6.1--0.2-0.70.2(7.1)שינויים בהון חוזר

6.713.713.712.911.28.27.316.7תזרים להיוון
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65Eמזומניםמניבתיחידה-השבה-ברסכוםשוויהערכת

65E מיליוני $יחידה מניבת מזומנים

WACC - 7.20%שיעור היוון

68.9שווי יחידה לפני הטבת מס

         (0.7)עלויות מימוש

68.2שווי הוגן בניכוי עלויות מימוש

685.7%6.2%6.7%7.2%7.7%8.2%8.7%

-10.0%63.662.260.959.758.457.256.0

-5.0%68.266.765.363.962.661.360.0

0.0%72.771.269.768.266.865.464.1

5.0%77.375.674.072.571.069.568.1

10.0%81.880.178.476.875.273.672.1

)WACC( שינוי בשיעור ההיוון

שיעור 

השינוי 

בהכנסות

ממצאים

מניבתהיחידהשלההוגןשוויה,לעילהמפורטותלהנחותבהתאם•

31ליוםדולרמיליון68.2-בכנאמד(מימושעלויותבניכוי)65Eהמזומנים

:להלןכמפורט2020בדצמבר

-חללשלבספריה65Eהמזומניםמניבתהיחידהשלהפנקסניערכה•

,דולרמיליון67.7-כעלעומד,2020בדצמבר31ליוםמ"בעתקשורת

.זהלוויןשלהמופחתתהעלותהינואשר

מניבתהיחידהשלההשבהברהסכום,לעילהאמורעלבהתבסס•

.ערךירידתחלהלאכןועלהפנקסניערכהעלעולה65Eהמזומנים

יחידהשלההוגןשוויה,2020ביוני30ליוםהקודמתבעבודהכינציין•

65Eדולרמיליון71.8-בכנאמד.

רגישותניתוח

ביחס65Eהמזומניםמניבתהיחידהשלההוגןלשווירגישותניתוחלהלן•

:הממוצעהתפוסהובשיעורההוןבמחירלשינויים
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מרכזיותהנחות-17Eמזומניםמניבתיחידה-השבה-ברסכוםשוויהערכת

לוויניתתקשורתמשירותיהכנסות

17Eמזומניםמניבתביחידהלווייניתתקשורתמשירותיההכנסותתזרים•

:להלןכמפורטהונח(17עמוס)

17עמוסשלהתפעוליהחייםאורך-הלוויןשלהתפעוליהחייםאורך▪

ועד2021משנתהחלהינוהמזומניםתזריםבתחזיתהונחאשר

שלהערכותפיעלנקבעההשימושתקופת.(שנים21.3)2042אפריל

Boeing,הדלקכמותיתרתעלהיתרביןהמבוססות,הלווייןיצרנית

.הלווייןשלהטכנייםוהנתוניםבלוויין

Mbps-למחיר▪ / Beam-

,SES:עיקרייםמתחרים3ישנם17עמוסשלהפעילותבטריטוריית

Intelsatו-Eutelsat.חברותהאפריקאילשוקנכנסוהאחרונותבשנים

שלכניסתן.ובאסיההרחוקבמזרחכהעדפעילותשהיונוספותלווינים

כהעדנהוגהשהייתה,המחיריםברמתלירידההובילהאלוחברות

שלמזעריצמצוםתוך,ההיצעהגדלת,התחרותלהחרפת,באפריקה

המובילותהמפעילות3שלהשוקנפח

בשוקמחיריםירידתשלזומגמה,Euroconsultשלהמחקרפ"ע

-וKuבתדריםבעיקר)הבאותבשניםאףלהימשךצפויההאפריקאי

C).

,17עמוסשלהמזומניםתזריםבתחזיתהמחירים,לכךבהתאם

.Euroconsultשלהמחקרפ"עהצפוייםהשוקמחיריעלמבוססים

:כאשר

השוקמחירעל15%-כשלדיסקאונטמגלםשהונחהמחירCבתדר

;2021-2029בשניםהמחקרפ"עהממוצע

השוקמחירעל15%-כשלדיסקאונטמגלםשהונחהמחירKuבתדר

.2021-2029בשניםהמחקרפ"עהממוצע

בסיסועלהנוכחיהשוקמחיראתמשקףשהונחהמחיר,Kaבתדר

כמפורט,זהבתחוםתקשורתשירותילאספקתהסכםהחברהחתמה

;לעיל

נותרו,לעילשתוארכפיהדיסקאונטלאחר,שהונחוהמחיריםכלל

.התחזיתשנותאורךלכלקבועים

בתחזיתהממוצעיםהתפוסהשיעורי-ממוצעיםתפוסהשיעורי▪

פ"עהצפוייםהתפוסהשיעורישקלולעלמבוססיםהמזומניםתזרים

עלוכןבאפריקההלוויניתהתקשורתבשוקEuroconsultשלהמחקר

HTSוכןדיגיטליד"מטע)17עמוסהלווייןשלהייחודיותהטכנולוגיות

הונחלכךבהתאם.תחרותייתרוןלולהעניקהצפויות,(Cתדרבתחום

14%-ו9%-מכבהדרגהיעלוC-וKuבתדריםהתפוסהשיעוריכי

בשנתבהתאמה71%-וכ75%-כעלויתייצבו2020בשנתבהתאמה

.התחזיתשנותוליתר2027

בשנת76%-כעלהואגםיתייצבהתפוסהשיעורכיהונח,Kaבתדר

זהבתדרהקיבולתכיהעובדהלאורזאת.התחזיתשנותליתר2023

לחברהכיהעובדהבשלוכןגבוהביקושבעלתאךיחסיתנמוכה

'עמראהלפירוט)זהבתדרשירותיםלאספקתלקוחעםחתוםהסכם

.40%-כעלעומדהתדרבקיבולתהנוכחיהתפוסהושיעור(13

התפעולייםחייותוםעם17בעמוסהחוזרהשימושאומדן-גרטערך▪

-כלליותעבודההנחותראהלהרחבה)דולרמיליון5-כהינוהונחאשר

.(29’עמ
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מרכזיותהנחות-17Eמזומניםמניבתיחידה-השבה-ברסכוםשוויהערכת

המכרעלות

התדריםתיאוםוהוצאותהקרקעושירותיתפעולהוצאות,הביטוחהוצאות•

ספקיםעםוהתקשרויותבחברהכיוםהקיימותלהוצאותבהתאםהונחו

2021בשנתדולרמיליון6.0-כ–המבטחיםובכללםהלווייןשלהשירות

.האחרונההתחזיתבשנתדולרמיליון4.0-לכועד

ושיווקומכירהוכלליותהנהלההוצאות

,בשנהדולרמיליון5.1שלבסךקבועותהוצאותהונחו-קבועותהוצאות•

.ושיווקומכירהכ"הנההוצאותבגין

מהכנסות10%שלבשיעורמשתנותהוצאותהונחו-משתנותהוצאות•

.C-וKuהתדרים

חברתעםהחברהלהסכמיבהתאם-17עמוסבהכנסותבואינגחלק•

14-למעבר17עמוסהלוויןויפעלבמידה,17עמוסשלהיצרנית,בואינג

שלבשיעורלבונוסבואינגזכאיתתהיה,(2034שנתמסוףהחל)שנים

ועדנוספתפעילותשנתבכל,17עמוסהלוויןשלמהכנסותיומשתנה

הלוויין,לעילכאמור.הלווייןשלהשימושתקופתתוםלפנישניםשלוש

.2042לשנתעדלפעולצפוי17עמוס

EBITDAרווחיות

-כעלעומדהמזומניםתזריםמתחזיתהמשתקףEBITDA-השיעור▪

בהדרגהעולהזהשיעור.הלוויןשלהראשונההתחזיתבשנת45%

.2031בשנת74%-כעלומתייצב

השתתפותהלאור2039בשנת63%-לכעדזהשיעורפוחת,מכןלאחר•

.בהכנסותבואינגשל

שלהשתתפותהסיוםעם,2040-2042בשניםהפעילותתקופתביתרת•

.75%-לכEBITDA-השיעורגדל,בהכנסותבואינג

ונמצאההשוואהחברותשלEBITDA-הלשיעוריביחסנבחןזהשיעור•

.(46’בעמהשוואהחברותשלEBITDA-השיעוריניתוחראה)כסביר

פחתהוצאות

יחידתשוויבסיסעלאיטרטיביבאופןנאמדו,17עמוסבגיןהפחתהוצאות•

לפחתזכאייהיהפוטנציאלירוכשכיוההנחההמתקבלהמזומניםמניבת

.שנים5פניעלח"ש'מ50-כבסךמואץ

החוזרבהוןשינויים

,מההכנסות25%-כשלחוזרהוןשיעורהונחהתחזיתשנותלאורך•

הפעילותבטריטורייתהאשראימדיניותבגיןהחברהלהבהרותבהתאם

אשרהחוזרההוןשיעוריעם,אחדבקנהעולהזוהנחה.17עמוסשל

.זובטריטוריההואאףפעלאשר5בעמוסבעברנצפו

(CAPEX)הוניותהשקעות

המזומניםתזריםבתחזיתהונחהאשר17בעמוסההשקעהיתרת•

ועומדתהלווייןיצרניתעםלהסכםבהתאםהינה,(2021-2024בשנים)

.דולרמיליון5.4-כעל
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17Eמזומניםמניבתיחידה-השבה-ברסכוםשוויהערכת

המזומניםתזריםתחזית

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

20212022202320242025202620272028202920302031מיליוני $

17E 22.634.342.447.451.953.053.553.553.553.553.5סך הכנסות

YOY51.6%23.8%11.7%9.7%2.0%0.9%0.0%0.0%0.0%0.0%

EBITDA10.321.228.833.538.038.738.939.039.039.239.3

%45%62%68%71%73%73%73%73%73%73%74% מההכנסות

------(49.6)(49.6)(49.6)(49.6)(49.6)פחת לצרכי מס

(9.0)(9.0)(9.0)(0.1)-------מיסים על ההכנסה

התאמות לתזרים

CAPEX(1.4)(1.4)(1.4)(1.1)-------

----(0.1)(0.3)(1.1)(1.2)(2.0)(2.9)(5.6)שינויים בהון חוזר

3.216.825.331.236.938.438.838.930.030.230.3תזרים להיוון

20322033203420352036203720382039204020412042מיליוני $

17E 53.553.553.553.553.553.553.553.553.553.522.6סך הכנסות

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

EBITDA39.339.439.037.537.637.736.733.640.240.418.3

%74%74%73%70%70%71%69%63%75%75%81% מההכנסות

-----------פחת לצרכי מס

(4.2)(9.3)(9.3)(7.7)(8.5)(8.7)(8.7)(8.6)(9.0)(9.1)(9.0)מיסים על ההכנסה

התאמות לתזרים

CAPEX-----------

13.4----------שינויים בהון חוזר

30.330.430.128.929.029.028.325.831.031.127.4תזרים להיוון
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17עמוס-השבה-ברסכוםשוויהערכת

ממצאים

מניבתהיחידהשלההוגןשוויה,לעילהמפורטותלהנחותבהתאם•

2020בדצמבר31ליוםדולרמיליון245.4-בכנאמד17Eהמזומנים

:להלןכמפורט

-חללשלבספריה17Eהמזומניםמניבתהיחידהשלהפנקסניערכה•

,דולרמיליון244.9-כעלעומד,2020בדצמבר31ליוםמ"בעתקשורת

.זהבנכסההשקעהעלותהינואשר

מניבתהיחידהשלההשבה-ברהסכום,לעילהאמורעלבהתבסס•

.ערךירידתחלהלאכןועלהפנקסניערכהעלעולה17Eהמזומנים

יחידהשלההוגןשוויה,2020במרץ31ליוםהקודמתבעבודהכינציין•

17Eקודמתהערכהביןההוגןבשוויהשינוי.דולרמיליון253.5-בכנאמד

:להלןמהסיבותבעיקרונובעהנוכחיתלהערכה

ההאטהבשל17עמוסהלווייןשלהמכירותגידולקצבתחזיתעדכון-

קצבאתעיכבהאשר,הקורונהמשברבעקבותהעולמיתהכלכלית

דפרקראהנוספיםלפרטים.האפריקאילשוקהלווייןשלהחדירה

."כלליותעבודההנחות"

.10.3%שללשיעור11.7%שלמשיעורההיווןבשיעורקיטון,מנגד-

-המזומניםלתזריםהראויההיווןשיעור"דפרקראהנוספיםלפרטים

."17Eמזומניםמניבתיחידה

רגישותניתוח

17Eהמזומניםמניבתהיחידהשלהשימושלשווירגישותניתוחלהלן•

:הממוצעהתפוסהובשיעורההוןבמחירלשינוייםביחס

17E מיליוני $יחידה מניבת מזומנים

WACC - 10.30%שיעור היוון

        247.8שווי יחידה

         (2.5)עלויות מימוש

245.4שווי שימוש

2458.8%9.3%9.8%10.3%10.8%11.3%11.8%

-20.0%200.7191.8183.5175.7168.4161.5155.0

-10.0%239.9229.4219.7210.5201.9193.8186.2

0.0%279.0267.0255.8245.4235.4226.1217.4

10.0%318.2304.6292.0280.2269.0258.5248.6

20.0%357.3342.2328.2315.0302.5290.8279.8

שיעור 

השינוי 

בהכנסות

)WACC( שינוי בשיעור ההיוון
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הערכת השווי-פרק ד 

ממצאים

הניתוחתוצאותסבירותבחינת

שנבחנוהמזומניםמניבותהיחידותשלהשוויהערכתמתוצאותשעולהכפי•

אינוהחברהבספריE17-ו4W,E65יחידותשלערכן,זועבודהבמסגרת

עלויותבניכויהוגןשוויב"עשנאמד)שלהןההשבה-ברהסכוםעלעולה

.(מימוש

אופנימייםסממניםנמצאולא,החברההנהלתעםשקיימנושיחותפיעל•

יכוליםאשר(העצמילהוןהשוקשוויביןהפערלמעט)נוספיםחיצוניים

:כינצייןזהבהקשר.בנכסיםפגימהעללהצביע

Ka-וKuבתדרים100%-ו90%-כשלבתפוסהנמצא3עמוסהלוויין▪

YESחברת,ישראלממשלתמולחתומיםחוזיםעם,בהתאמה

-לKuבתדרהתפוסהבשיעורעליהשלהנחהלמעט.טלקוםודויטשה

סיוםלאחר)3לעמוס7עמוסלקוחותשלממעבריוצאכפועל,100%

ביתרהתפוסהבשיעורשינויהונחלא,(אסיהסאטעםהחכירההסכם

.התחזיתשנות

Ka-וKuבתדרים100%-ו75%-כשלבתפוסה4עמוסהלוויין▪

שלההפעלהתקופתלסוףעדבחלקם,חתומיםחוזיםעם,בהתאמה

למעט,התחזיתשנותביתרהתפוסהבשיעורשינויהונחלא.הלוויין

.88%-לכ75%-מKuבתדרהתפוסהבשיעורעליהשלהנחה

4Wבמגזריםהפעילותעלהקורונהמשברשלההשפעה,לעילכאמור▪

והלקוחותגבוההבתפוסהמאוכלסיםהלוויינים,מהותיתאינהE65-ו

.זניחיםבהיקפיםבודדיםלקוחותלמעט,בהתחייבויותיהםעומדים

בנובמברמסחריתבפעילותוהחל2019באוגוסטשוגר17עמוסהלוויין▪

17-בדיווחההחברה.המכירותשלramp-upבשלביונמצא2019

בלווייןבאפריקהתקשורתשירותילמתןהסכםחתימתעל2020באוגוסט

שההכנסות,נוספיםנלוויםושירותיםתקשורתציודולאספקת17עמוס

10שללתקופהבמצטברדולרמיליון92-כשלבהיקףהינןממנוהצפויות

כילחברהיודיעשהלקוחבכךמותניתלתוקףההסכםשלכניסתו.שנים

הכלכליתבפעילותהאטהבשל,זאתעם.העסקהלמימוןהסכםנחתם

קודמותלתחזיותביחסזהבלווייןהדרגתיאכלוסצפוי,אפריקהביבשת

.החברההנהלתשל
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EBITDAהשיעוריסבירותבחינת

:בינלאומיותהשוואהחברותבקרבEBITDA-השיעורילהלן•

.בממוצע72%-כהינו65EהמזומניםמניבתיחידהשלEBITDA-השיעור•

מהכנסות95%-לכמעלכיהעובדהבשלבעיקרנובעזהרווחיותשיעור

זוביחידההתפעולהוצאותכןועלבלבדלקוחות2-מנובעותהיחידה

.יחסיבאופןנמוכות

(בממוצע71%-כ)17EהמזומניםמניבתיחידהשלEBITDA-השיעור•

יחסיבאופןגבוההקיבולתבעלהינו17עמוסהלוויין-לגודלמיתרוןנובע

משתנותאינן(הלווייןובקרתניטורעלויותלדוגמה)התפעולמהוצאותוחלק

.הלווייןלגודלביחס

-השיעורכימעלהההשוואהחברותבקרבEBITDA-השיעוריבחינת•

EBITDAמניבתהיחידהשלהמזומניםתזריםמתחזיתהמשתקף

-כ)65Eהמזומניםמניבתהיחידהשל,(בממוצע74%-כ)4Wהמזומנים

הינו(בממוצע71%-כ)17Eהמזומניםמניבתהיחידהושל(בממוצע72%

התחזיתבשנותהרווחיותשיעורכינציין.המדגםלחברותביחססביר

-בנכללותאינן7עמוסבגיןהחכירהעלויותשכןגבוההינוהראשונות

EBITDA.

הערכת השווי-פרק ד 

ממצאים

(המשך)הניתוחתוצאותסבירותבחינת

,המוזמניםמניבותהיחידותשוויהערכתתוצאותסבירותבחינתלצורך•

על.א"תבבורסתהמניותליתרבהשוואההחברהשלההוןמכפילאתבחנו

העצמיההון,2020בדצמבר31ליוםהחברהשלהכספייםהדוחותפי

החברהמניותשלהשוקשווי.דולרמיליון91-כהינוהחברהשלהחשבונאי

שוויביןהיחס.דולרמיליון35-כעלעמד,2020בדצמבר31ליוםנכון

.0.39-כהינוכאמורהעצמיההוןלביןהשוק

הינוכיאףעל,(עצמיהון)נטוהנכסיםשווילביןהשוקשוויביןהפער•

נוספותחברותומאפייןלחברהייחודיאינו,יחסיבאופןוחריגמשמעותי

חברות,בנקיםלרבות)העצמילהוןביחס1-מנמוךבמכפילנסחרותאשר

30%-כ2020בדצמבר31-לנכוןכיזהבהקשרנציין.(ן"נדלוחברותביטוח

חברות139-כ)1-מנמוךבמכפילנסחרותא"בתע"לניבבורסהמהחברות

.ערךלירידתסממןלכאורההמהווה,(479מתוך

העצמיההוןשווילביןהחברהמניותשלהשוקשוויביןהפערלהערכתנו•

:להלןמהסיבותנובעבעבודתנוהגלום

ממשברכתוצאהוהגלובליהמקומיבשוקהוודאותחוסרלאור▪

מפדיוןכתוצאה,ערךניירותשלהשוקבמחיריירידהחלה,הקורונה

.המשקיעיםציבורשלבחסכונותכספים

,נמוךבמחירמשמעותיבלוקשלמכירהמניחיםהשוקמשתתפי▪

Fire)מהירממימושכתוצאה Sale)שלהפירוקתהליךלאורוזאת

.בחברההשליטהבעלת

יורוקוםמניות)טווחארוךאינטרסעםבחברהשליטהבעלהיעדר▪

.(נכסיםכונסי"עמוחזקות

זהותולגביהודאותחוסרבגיןנוספתסיכוןפרמייתמגלםהשוקמחיר▪

.העתידיהשליטהבעלשל

ממוצע31/12/201731/12/201831/12/201931/12/2020חברה

Intelsat S.A.75.35%75.40%69.29%63.77%70.95%

SES SA FDR (Class A)65.07%62.45%62.36%56.98%61.72%

Eutelsat Communications SA76.70%77.55%78.15%76.81%77.30%
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