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June 7, 2018

Internet Gold — Golden Lines [:td.

.Attention: Doron Turgeriian

2 Dov Friedmen Street,
Ramat Gan, 520301 Israel -

Re: Searchlight Preiim inary Proposal
Dear Doron, .

'On behalf of Searchlight Capital Partners, UK LLP. (“Searchlight"), we are delighted to subm1t
this confidennal nop-binding indication of interest (the “Indicative Proposal™) for the potential acqmsmon
of Internet Gold — Golden Lines Ltd.’s (“Internet Gold” or “IGLD™) 64.8% stake in B Communications
Ltd. (“BCom") and thereby assume “Controlling Shareholder” status of Bezeq (orthe “Company”)

Firstly, we would like to thank you for taking the time to discuss a potentlal transaction with us
over the past few weeks. As you are aware, we have been following the Israeli telecommunications market
and Bezeq 'in particular for many years and believe there is compelling opportunity ehead of Bezeq to
leverage its asset base and leading market positions and return to a path of systainable long-term growth,
sustained cash-flow generation and continued shareholder remuneration.

" As we will describe throughout this letter, we firmly believe that Searchllght offers Internet Gold
a solution that meets 1ts pnmary objectives with regards to the proposed transaction:

Levetaging our industry and markeét knowledge, we beliéve we can execute oni a potential
transaction in an expedite manner with minimal disruption to Bezeq, BCom or Internet Gold
management. We understand that successful sale of BCom is an 1mportant strategic objective,
for which we are strongly positioned..

2. Objective #2 — Retnin some upside optionality for IGLD: - We are open to consxder a number'

of potential structures whereby IGLD retains some incremental upside linked to the
performance of Bezeq / BCom share price over time. This could be_either in the form of
retaining a direct stake in BCom or in some form of deferred consideration linked to some
operational and / or share price milestones to be discussed:

and pubhc mg;kg; lmﬂors Searclﬂlght is an expenenced investor in the telecom, medla and
technology sectors that is well known to institutional investors and has a long-standmg track
record in the industry. We believe that the experience Searchlight can bring to the table will
resonate positively with the relevant public authorities and public market investors alike.
Additionally, we are confident that Searchlight’s investor base and the background of our
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investment professionals will satisfy the requirements of the Israeli regulatory authotities
evaluating the transaction,

Searchli;,=h| Backeround:

Searchlight is a private investment firm founded in 2010 by senior professlonals from global private
equity investors Apollo, KKR and Ontario Teachers. Throughout their careers, the founders have invested
$7 billion of equity across approximately 40 private equity transactions. The firm cun'cntly maintains over
$3.9 billion of assets ‘under management dedicated to investment opportumues in.North America and
Europe. Searchlight Capital Partners Fund I closed in Q4 2015 with $1.94 billion of commitments, which
along with co-investment capacity from our investor partners, provides plenty of capacity to conisutmate
the transaction. We would like to emphas:ze a few kcy pomm that dlﬁ‘erentlate Searchhght with respect to
a potential investment in BCom.

1.

Industry Experience: Searchlight carries sngmficant mvestment expertise in the . media,
technology, cable and telecom sectors across all segments, including fixed-line and broadband,
mobile, pay-TV, content and managed ICT services. Of particular relevance to the proposed
trahsaction are Searchlight’s current investments in: (i) Liberty Cablevision Puerto Rico, the
largest cable operator in Puerto Rico, which Searchlight owns in partnership with Liberty
Global; (ii) Rackspace, a global provider of managed IT infrastructure and servicés, offering
outsourced cloud computing and managed hosting; (iii) Eolo, a leadmg prov:der of fixed

wireless access connectivity to B2B and B2C clients focused on rural areas in Haly; (iv) Uniti _

Group, a US-listed REIT which owns and manages fibre and tower infrastructure assets on
behalf of Windstream and other US carriers such as Verizon; (iv) Global Eagle, a prowder of
managed connectivity, media and content services to the aviation and maritime sectors; (v) our
recently announced (pending closing) acquisition of Mitel, a global unified communications
solutions prov:der Relevant former investments include (i) Electric Lightwave, a fiber-based

' competitive communications provider in the Pacific Northwest area of the U.S and (ii) General

Communication, Inc., the largest communications (cable, fiber, and ereless) provider in

Alaska. Addmonally, members of the Searchlight deal team, as well .as investment’

professmna.ls more broadly at Searchhght have had particular success in their previous firms
investing in the telecommunications space In particular, one of Searchhght’s founders was
directly respons1ble to KKR’s investment in Danish telecoms incumbent operator TDC.

ience licly Li ntities: Searchlight has a number of mvestm:nts thax are
publicly listed companies such as Uniti Group, GCI (now part of leerty Ventures, which is
also listed), Hemisphere Media, Global Eagle and have been successful in the listing of Roots,
in which Searchhght currently fetains a significant stake post IPO. Moreover, Searchlight has
expenenoe in'managing significant minority. investments in public entities where governance
is exerted through a board which is composed of a meaningful portion of independent directors.

_Mm Searchlight can draw Fom experience across .several different
geographies to provide value-add to BCom and ultimately Bezeq, including through a very
deep bench of industry contacts globally. Senior investment professmnals have invested in
telecommunications businesses all over the world and have the capab111ty of bringing a unique

and differentiated perspective to Bezeq. Searchlight has strategically valuable ingights from .

invéstments in both incumbent players, as well as challenger businesses.

ﬂg—_tgrm_lnm_t_Appmm_ Searchlight has a long -termi investment approach, almed at

creating value to shareholders over time, Qur investment in BCom would be the latest out of

“our $1.94 billion fund, which has an ll-year life. We believe this approach is especially

relevant in the telecommunications sector given the- ongoing capital requlrements of the
industry and. especially in the case of Bezeq, where we believe there is the opportunity to
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significantly streamline the organizational structure of the business should certain regulatory
conditions materialize over the coming years.

Summary of A h to Transaction:

The details of how we would approach this transaction are summarized as follows.

I, ,
As outlined previously in the letter we believe. BCom represents a compelhng investment

opportunity, which Searchlight is strongly positioned to execute upon. Our proposal, which is non-binding -
and subject to a level of due diligence appropriate for an investment of this nature is structured as follows: -

1.

. Transaction Financing: Searchlight’s investment would be structured” through an investment
vehicle capitalized by funds advised by Searchlight Capital Partners; L.P., which maintains over
$3.9 billion of assets under management. With significant avallable capltal in our most recent funds
and full discretion to commit. our capital immediately, we do not require any time-consuming
shareholder approval process to coinplete our investment. Should our acquisition of the 64.8% stake
held by IGLD give rise to a mandatory tender offer 100% of the share capital of BCom, we would
be prepared to underwrite the eritire amount. For the purpose of this proposal we have assumed that
the debt structure at BCom remains in place or that we are able to refinance it at substantlally the
same terms.

. Immg_LIhm_D;hgm As dxscussed we belwve we are well suited to pursue this transaction, and

feel confident that we can move expeditiously though a standard diligénce review and
documeéntation negotiation. We have already spent considerable time evaluatmg the market and
Bezeq over the years and are therefore able to move ‘quickly. At the appropriate time,; we would
expect to gain access to a deeper level of operational, accounting, financial and legal materials.
Our advisers include:

M&A Advisory - Citi

Commercial — Deloitte

Technical — Solon

Legal — Goldfarb -

Accounting/Tax/IT/HR — KPMG

oo op

Regulatory Implications: We understand that any counterparty lbokmg to acquire the controlling’

stake in Bezeq will be required to undergo a significant regulatory approval process We believe
that the depth of our sector experience and the blue-chip nature of our investor base bodes well in
this regard and places Searchhght asa h:ghly credlble counterparty for this transaction.

‘Conditions: Our proposal is sub_]ect to the following conditions: (i} satisfactory ‘completion of due

diligence; (u) execution and delivery of definitive share purchase documentation; jii) conﬁrmatxon
that substantially all of the debt financing at BCom is not subject to change of control provisions;
(iv) final approval by the Searchlight’ Investment Committees and (V) regulatory clearances for
closing of the transaction. We do not anticipate that these conditions will present any issues.

light Proposal: -

NIS45-50 per BCom share, equivalent to a 22% - 35% premium to closing share price as of June

'6, 2018 at closing. The offer is intended for up to the 64. 8% of BCom stake held by Internet Gold,

but no less than 51%.’

Contingent consideration to be discussed further based on'achieving certain operational milestones
tied to the removal of the structural separatmn of the business divisions, as well as underlying
BCom / Bezeq share price targets and minimum returns for Searchlight.
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Please feel frée to reach out to Darren Glatt at +1 (212) 293-1418 or Nicolo Zanotto -+44 (207) 290-7920
in reletion to this letter.

_ We request all information contained herein or related to the contents of this letter, including the
terms, its existence and our identities, be kept stnctly confidential, and should not be disclosed to anyone,
including to other interested parties, except to the Company’s legal and financial advisors in corinection

with their evaluation of this letter, provided that such advisors are informed of the confidential nature of .

such information, This letter is not intended to be a binding contract betweén us, and the parties will be
_|om11y bound only in accordance with terms and conditions contained in a definitive agréement if and when

it is mutually executed. This letter shall be governed by and construed in accordance with the- laws of the

State of New York, without regard to principles of coriflicts of law.

* - . C o * .

We look forward to working with you on this important Transaction for the Company We are available to
offer any clarification with respect to the above. -

Very truly yours,
S’élﬂ!h}ig};i‘ Capltnl P“ﬂttf‘ 5, UTCA: I:Ik

Name Darren Glatt
Title: Partiier

4 M f{ ,_-_,ér[ —
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rrom: Ami Barlev <ami@igld.com>
Sent on: Thursday, June 14, 2018 11:48:21 AM

To: Gil Oren <Gil@arnon.co.il>; Yaron Elhawi <elhawi@Gornitzky.com>; Amnon
Lorch <Amnon@arnon.co.il>; Amnon Biss (amnonb@Gornitzky.com) <Amnon Biss
(amnonb@Gornitzky.com)>; Pinhas Rubin (rubin@Gornitzky.com) <Pinhas Rubin
(rubin@Gornitzky.com)>; ori@levinlaw.co.il; Yaniv (Yaniv@levinlaw.co.il)
(Yaniv@levinlaw.co.il) <Yaniv@levinlaw.co.il>

Subject: 22°270 D17°P - 277 LINVIR LRI VIAWA NPAN2 DNVPTT 1N

,Q1 DI7W DTNIMN 07Ny

7V 1IYXI' AUR D0 M DTRY NN 7Y R N9 qIn'wa Mo pinon IX 7w ime Inotd Tvinn Ynn 007 yiTd
.0 TnIMn o*Y7nmn T

1101 N'YN DINNKRN NVIRYN NIX 4 Jpannt 121 ,'IRY TYX 1IN D'YUTh 0DYTRYIN 217'W 1D 1120 "IN JIMI0PATTN "I
NIWIY 197 yxann? n'n 7200 nmn myot JTIRNAL IR [IMI0PAYT 20N QYN MWK [DIKA , D0 T 1Y 7w 210
.0'DNKX

IUPAN D NNWOKRNI ,NINY_ dYn MIYXIY? Y'NONd 1'X L["I1Yd 09wNnn N7 NYpan Nwan? Jinol ,NNT oy TN
722 UKD DFTAYINNN 270 7Y 12'N2 11T 197 NNINN )M 0d7In 1IN [DIXA IINTPNN 0NN ' IX 0710 DX DY
7w AN 71700 7YY 1NN JINn XY 'RNXY (IFT7 WAT 20T DI0AKR (INI0PYT D (DDT 7Y DDoIN gXI) Dd7 1NaIN

2"P1 " ToNAN Y77 ,nNann 'win 7w DNIKY DT 2NN NNAXK AN'T S TARND 7wnn 'oah i0nal DYIp'Y

[0 T W NINTIZ NINANN NVIO TYWX NI AN TYNY N DNI0PYT YN 79 11'n 071K )02 |IT7 DIpRN AT 'R
D'0NVI'RN 717010 NAIVYT , 017N 'N72 DIVY'T DI'N 1N2ANNA N'NNNA YR (NPT 7Y [TING 2010 X7 ITVIY ,NNaNn
2"I'D1 7wnn/nonRN DM L NIMIN7IN NIFYIN QNN NNAX PN L,N0"YWN v 7w vt

NNEN7I NN2NN AN D901 NY'AD X7 NNR0 NIRTH NNNA YWY DNANN (IMI10771°T 257102 IR 0D 1901 )37 1ayn
7¢ NMIPN NN Ya9' AWK [9IX] - DAINTINAI DYRIY' DIV0MIR Y TARNIN wnnn NNRo NIMPYY NI Nt
.(MMann NN N'MIynwn yiIag? 7> nxyal) nNann ntan

D'T2N2 NNANA VIAD7 NAIYY TWKR N0 'M711 N1IXY N0 737 1M10pTAN nYpa 7y A L NPTARNN NnNa
NOIPNA KPIT ,'RINK K71 NOIM X7 [INI0P'T X' ,0'WTN DIV DM DNY [INI0PYT DY 73N .0n
NI D'2ITAN DNANKD DY D'TTINNN DX DN

(07N 'M72 D' DNI0PATA NN D AN [N2) NIRPZTONI NINANT7 0N NIM [DIT RXI' TYX 7V 12T )37 1avn
JINyN andn NIY? wyn NaT

SR |TING 91X O7IX , 00T 7V IX701' QWX D'WTN DIV T AI7'W? DIFn W' D DNID0 DN LMY 7Y 19127
.NIANAI [IT'KA N TV DN7YSY '9d ,NIWON [INND NN INXN' D'TNI'AN 07010 DA D Y7 701 |'aRn X

2'an |SIXAa DaI7'wa Yol ,ndT Y Y7y an'van inn DILA'T Y TN |DIR nnnNY% nyYn X ,NNT XY
NNNARYa ny'acl 11N 12'K MUK AT X ,NMAaNA [V T 'hiynun "'y 2V V7NN2 "arTa .anann Mo T2
JUNO! RYIIA D I'NKRN "X D7Ix S, I'T 'S 2V NNITXND WY |2IND ."T'ARNN 2unnn

D"NOIIN PIYD 'RINT 0N NI NMNIDR NROY [INIVPYTA 1191 NTAY ,NMINNKD NQ'YR 0d7 NITY '921 ,7'2pna
.0 DO7 DMdImMN

07w 47.1 -3 7w N NopWNN NI N'RTD Aoy 7Y At JFairness -0 NITIAYIE NI'72700 TN NN ' o 7y
IN1AN7 .0I/pTa nn 7 TNy TU0OXRY NNWOR NNNWN Npoyvn TWKXD ,52%-36% “Yw nptnk nnoa oip'a nnY
.NN2NN 7w 2NN w2 7Y R N1an JIN NN 2% Y28Nn'0Nn 1Y AR'YN ,NNANN NY7DN DR NN'YAN IT N0y

,MINAN N'70'750 NI'RTIZ 12yn .Y 010K 7Y N1aN JIN NITIDMN 2IN7 XM INN'D NOpwn IT Nzoy ,127 1avn
JUNY TADA IT NZOY 717W'7 NNMIAN N'DIY NIA'WN DRy

DA 10D ,NN2ANN 7 aNIN I N v 2V 2N nfmivnwn n'nnsa NpPoYl NAIMY NTaIvn 1IX7W 1110 1M1 TN
o"wTIiNa 122! 2V IXNIDI DDT 7V MW '¥N 1197 12D 17NNW NINNX NIVYN N2'NAE DNX DRNNS wI9'n D'0n JINY
ANT VIVA'R 7W NIFTIDNINTAIND NIV DX INDY N9I7NN ITI Nt Nt ,'7'3.|7YJJ D"INNKN

NMWUXY? nun [1"MN0ATN AWK [IMIYN'T NIA'Y' "My 12D N1ImM YW ,17'2 NUNND 0111921 NAXIN N2DY Npoyl Nalm
JNINNOoNN NINTHN 'RIMTINN A¥AN MIXT? ,NNIWOXN NN 071N T0IN ']"7ﬁ]'] 71nnY7 Q1901 ,D AN 0NN 1'7nn1

503



NIMP'Y NI'Ya MY DDTAYLZIWN 1NN 72V 14% 7w 0AIXPOTA 1212l [1D'WA N0YW NN NZOY 11710 1R PN 7N
.D'TINK NNWY 7¢ 0'MND 7V 0T R R7¥X DA NNYR 079000 NINTA AYW2INIE NITIDN LML |02

.D'TINK DMWY ¥ 'S Nopwn N7 NjoynY TIva DIXY VAINZO'TA NI'VA [NIX 7722 NN203 1211 [12'Y Nj70Y

,NANQIVY? ,['PN D'POY 170N NN2NT TWORYI 7'W7 011DND ,MYONRN DTPNA NNANA DNIVY'T W ' OTP7 D'Y'YN X
.N7¥ 21NN "7¥2 N2V NI YY1 7 NaIvt

70D INKRIN' DNy NIRKY D1,0I0N TV 1298 12V10 D'YUXIND D TavIinn 79 0NN'ydi DII'0 7y 0NN XM D |Z)'7 Y71l
," AYUONRN DTN DONION"NN7 NN .Npoyvn NIDNY ,0IWN O'RYI JNIRNPZN NI'YA qnnwnb 121"y nan 72y ,annY?

,2A7 TIAdA

[T "I 270 my

.ANT UNVI'X [IMMVPA'T JPNYN

504



38 NAY)

14.6.2018 DN OIPII NIIVYN

506 'y

505



38 NOD)

(P11992) 51-082316-4 .9.M N/Y3 NNUPN DM
1D2TNNN DIININD MYNNNA

NI YNN Ty TN NN 1Y 1°317 TN Ty

TV, PN P L3 TN 113 MY AN DN TIURn BRI R IVE £ 10711
67137 araxn bn 52 13 ohan 191 91000 oYy, 31 YYa aina 6578403 2%axn bn 45 THWOM MY
03-6368889 : 0D ;03-6368888 : pabo 02-6239314 : 09 ;02-6239300 : pobo 03-5606555 : v ;03-7109191 : Y0

2018 »Mra 14
, a0

("ant VIVVIIN PNY) NV AN NP TN VIIVIN

AN VITVIIN NN YTV TY NTNIH YD NDYON VINAY NYPA DTN

10,508,966 -2 NN (VHNYPN DI 1onD) 51-082316-4 9.0 (7171°92) 12"V NTMYPR DIPNY
,DYTNPHN NP2MN MYNNNI DN NN NTIONI ,NIIND PNR 54.73% NINNNRN AN VIIVIN NMN

YRPOTD

OWPIANn 020 ,1999-0MUNN ,MNAND PINY 63 PYDI 2NT VITVIN NIPNT 14 PYDY DNNNA A
INA T DY NN TO DYV ,aNT VITVIN DY NPINN YV YW NTNPR YYD NDON DI NNA
12 DYNIN DRV MudNn Yapm

SNPON O N2 D09 1N DY PMVPIYTA DTHRON DD 11

MDY DMNVPTN DIPNRIA) 20T VIIVIN PNVPVTI DYTN DMNVPT YNNI 1.2
TNY Y TYOX TMY 0D 190N R POYNNT 92 0 NRPYTY L(NYDIN DTPON NN
SNY DT TMY P nvn

MNNN2 NTRY DYY 20T DITVIN N9 MTRIVN NMYD NMMIYINT NVIVON T DR 1.3
DINAYY MNNN2 DT YYD ,2013-TYUNn ,NPNIN DINNEDY MINNN OrPPY 20N
.NA0V nhan

21-n NN N2 DIPR DO OIWOND DTPNA NYYYIN NOOND NN DY wTINY DWpann oon 2
Y NANDN NYAP TN D

DIV2 T DINND DWITI DNVPIPTI INNDY DX THEVINN DNPDY DNINY/DYDH0 DWW DD 3
NN 922 DTPIN PIN DMN 1IYN 2D WP MYYIN NONRN NN

27192 19>-22IN-DN2 PNINHNA LIVHN NI DY IPT PO N NANDNY 9NN, 20N 1TON WY .4
.172NY DYTNN DYININD NN PN NNYPN DI T 119N DY 0N ,42633-12-17

DO0N DMNVPTN NVINN 12D MHYIN NN TY DD INA MUY TIMNY DTpw 93D 5
NN AUNY ND DAVNN NAY 220 INA DY 1.2 PYD2 DMIDN DNOVPVT VI DY 1.1 9yoa
NYONMD DI INA DT INAN OIN DYDY 1.2 PyDa DNODN DMNVPPTN YV DONN NPl

AN DN LIV Y90, 10D50N

DYOMNI ATMYN NYOAT IN TIYL MDY YO0 INNY INA YNAY STD MY NANINI MNP .6
ANIDNI MR D 1 DNIYEN DT INA DTRYHRN

506



LNT VLN NPNVPT DY MIIPN NYNI OTPNA DPPY INHY? G D TNPHN DN 7
127112
TMY NN N T, TNY YN 7MY, ON9

%} 1Y ANYPN DT NS B TNVHN D‘meM

YNWIN D020 OND AR O TNy -

507



39 NAY)

D)0 2992 YD TN TIvN DNRYT
14.6.2018

509 'y

508



39 N9O)

rrom: Amnon Lorch <Amnon@arnon.co.il>
Sent on: Thursday, June 14, 2018 1:59:01 PM

To: Ami Barlev <amiba@eurocom.co.il>; Noy Greenberg <noyo@Gornitzky.com>; Doron
Turgeman <doron@igld.com>

CC: Pinhas Rubin <rubin@Gornitzky.com>; Eyal Aichel <EyalA@arnon.co.il>; ori@levinlaw.co.il;
Yaniv <Yaniv@levinlaw.co.il>; Yaron Elhawi <elhawi@Gornitzky.com>; Shai
Margalit <ShaiM@arnon.co.il>; Amnon Biss <amnonb@Gornitzky.com>; Amit
Perets <amitp@gornitzky.com>; Gil Oren <Gil@arnon.co.il>
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S0 e Dy —mmmmms
nX»: Doron Turgeman <doron@jigld.com>

21:33 14.6.2018 :7%n (GMTH+02:00)

%%: Amnon Lorch <Amnon@arnon.co.il>, "R11%& 071 (yoram.alroy(@mailpoalim.co.il)"
<yoram.alroy@mailpoalim.co.il>, 79 j1p<keren.wolf@poalim.co.il>, ""Baram.L@fibi.co.il"
<Baram.L(@fibi.co.il>, Amnon Biss <amnonb@Gornitzky.com>, "1 75 (tal.carmi@dbank.co.il)"
<tal.carmi@dbank.co.il>, Yaniv <Yaniv(@]levinlaw.co.il>, orit.alster@dbank.co.il, Gil Oren
<Gil@arnon.co.il>, ori@]levinlaw.co.il, Yaron Elhawi <elhawi(@Gornitzky.com>, Pinhas Rubin
<rubin@Gornitzky.com>, Hila Himi <hila@dcapital.co.il>
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From: Amnon Biss [mailto:amnonb@Gornitzky.com]

Sent: Thursday, June 14, 2018 10:09 PM

To: Doron Turgeman <doron@igld.com>; Amnon Lorch <Amnon@arnon.co.il>; *R19R 27
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From: Ami Barlev

To:

Doron Turgeman; Gil Oren; Amnon Lorch; Amnon Lorch; "Pinhas Rubin (rubin@Gornitzky.com)";
ori@levinlaw.co.il; Yaniv
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From: Doron Turgeman

Sent:

Thursday, June 14, 2018 11:19 PM

To: Gil Oren <Gil@arnon.co.il>; Amnon Lorch <Amnon@arnon.co.il>; Amnon Lorch
<Amnon@arnon.co.il>; 'Pinhas Rubin (rubin@Gornitzky.com)' <rubin@Gornitzky.com>;
ori@levinlaw.co.il; Yaniv <Yaniv@Ievinlaw.co.il>

Cc: Ami Barlev <ami@igld.com>
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General

Per Internet Gold -Golden Lines Ltd (hereinafter: “IGLD”) request, BDO Ziv Haft Consulting & Management
Ltd. (hereinafter: "BDO") has performed a fairness review with regards to the proposed transaction involving
B communications Ltd. (hereinafter: “BCOM” and the “Proposed Transaction” respectively) shares
(hereinafter: the “Review”). The Review was based on public information only with regards to the following

entities:

v' Bezeq- The Israel Telecommunication Corp. Ltd (“Bezeq”);

v" B communications Ltd. (“BCOM”);

According to our analysis, we found that the Proposed Transaction to be fair in comparison to BCOM’s current

market cap and BCOM’s NAV according to both Bezeq’s market cap and using a DCF method for Bezeq.

| BDO CONFIDENTIAL 2





Executive Summary

Proposed transaction Share price (Market Share price (DCF Share price (Bcom’s
share price price method) method) market cap)

o

P.O.V

Proposed transaction represents a higher share price compared to an
analysis preformed according to Bezeq’s DCF and market cap (23%).
These scenarios did not take into account a fire sale discount.
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Bezeq- Market Cap

Bezeq’s Market Cap (NIS M)- 31.12.15-15.6.18

20,243

16,026
14,463
\E 11,061)

1/12/15 1/6/16 1/12/16 1/6/17 112/17 15/06/18
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Bezeq Introduction

Bezeq

Is an Israeli telecommunications company. Bezeq and its subsidiaries offer a range of telecom services,
including land-line, mobile telephony, high-speed Internet, transmission, and pay TV (via Yes)

Bezeq International

Bezeq International, Israel’s
leading Internet and
International telecom
provider, was founded in
1996 as a wholly-owned
subsidiary of Bezeq. Since the
Reform in the wholesale
market Bezeq International is
providing bundle packages as
well.

Pelephone

Pelephone is a mobile
network operator in
Israel, and also the first
company to offer mobile
telephony services in
Israel. Pelephone was
purchased by Bezeq first
in 1994 (50% of the
shares) and completed
the purchase in 2004.

Yes

Formally incorporated as
D.B.S. Satellite Services
(1998) Ltd, is the sole direct
broadcast satellite
television provider in Israel.
It broadcasts multichannel
TV and VOD services via
satellite Amos-2 and Amos-
3.

Bezeq
Bezeq also provides its
services in the fixed line
segment. Bezeq is a

leading broadband
provider in Israel with
over 1.56 million

subscribers, approx. 69%
market share.

BDO

CONFIDENTIAL

6





Bezeq’s Main KPI’s

Bezeq’s Revenues by Segments- Last 4 Bezeq’s EBITDA by Segments- Last 4 Bezeq’s EBIT by Segments- Last 4
Quarters Quarters Quarters

® Fixed lines ¥ Pelephone ™ Bezeq International Yes ® Fixed lines ™ Pelephone W Bezeq International Yes |m Fixed lines = Pelephone ™ Bezeq International Yes

Total EBITDA Total EBIT

NIS 9,

Bezeq’s Revenues, EBITDA and EBIT excluded “Others”

IBDO CONFIDENTIAL = 7





Bezeq’s Main KPI’s - Fixed and Internet Lines

Bezeq Fixed Lines —Financial KPI’s 2016-3M 2018

Bezeq Fixed Lines — Revenues’ Composition 2015-2017

2016 2017 2018
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qf NIS M 2015 2016 2017
Revenues (M) 1100 1,089 1,082 1,078 1,058 1,061 1,047 1,063 Local Telephoney 1,456 1,352 1,255
EBITDA (M) 725 707 642 693 673 678 655 677 ; D o
EBITDA Margin 66%  65% 59% 64%  64%  64%  63%  64% % change SLOE s 238
Active Internet (Lines) 1,530 1,558 1,488
Subscribers (000 2,151 2,137 2,119 2,100 2,077 2,061 1,916 1,889 % change 9.8%  1.8% 27.3%
EOP) Transsmission 835 835 775
Churn rate 24%  2.6%  2.4%  2.8%  2.4%  2.4% 2.4% 3.0% ) i i )
ARPL (NIS) 58 58 56 56 54 54 53 53 % change 4.1%  0.0% 28
Others 212 213 205
0,
66%  65% 64% 64% 64% g4 64% Total 4,033 3,958 3,723
% change -0.5%  -1.9% -5.9%

®= The revenue in the table above does not include Bezeq’s group

internal sales unlike the graph and table on the left

s Revenues (M)

== EB|TDA Margin

CONFIDENTIAL 8





Bezeq’s Main KPI’s - Fixed and Internet Lines (continued)

Bezeq International —Financial KPI’s 2016-3M 2018

2016 2017 2018

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Q4 Q1

Revenues (M) 395 377 384 392 384 407 367 379 352
EBITDA (M) 70 8 8 81 8 78 73 76 77
EBITDA Margin 18% 22% 21% 21% 21% 19% 20% 20% 22%
Churn rate 5.2% 4.5% 5.5% 5.2% 5.3% 5.0% 6.3% 6.8% 6.0%

2% 1% 219 21% 20% 200 o
Q1 ‘ Q2 | a3 ‘ Q4 | a1 | a | a3 ‘ Q4 | a1
2016 2017 2018

I Revenues (M)

== EBITDA Margin

Total Internet Lines (Thousands) and % of Wholesale Lines

1,608
1,580 1,593
1,558
151 1,539
1,503
1,479
1,448
1,418
1,390

AI

‘ Retail Internet lines W Total Internet Lines EOP === Wholesale Internet lines %

= Bezeq provides both retail and wholesale internet lines for
different providers such as Partner and Cellcom.

= As can be seen in the graph above, Bezeq has increased its
internet lines in Q1 2018 to an aggregate number of 1.65 M (an
increase of approximately 19% in comparison to Q1 2015).

= Wholesale internet line percentage (out of total internet lines)
increased dramatically from 1% in Q1 2015 to 35% in Q1 2018. This
trend exemplifies the growth of both Cellcom and Partner within
the Internet line market.

|IBDO
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Bezeq’s Main KPI’s - Fixed and Internet Lines (continued)

= Dividends Policy - Bezeq’s dividend policy was the distribution of 100% of = Sakia -

Bezeq’s board approved the sale of its real estate

its net profits. In March 2018 Bezeq’s board of directors decided to reduce

the dividend policy to 70% of its net profit. On April 26t" 2018 Bezeq

property in Mesubim junction- the “Sakia” complex. The company

is expected to record a capital gain in the amount of NIS 400M in

announced that it will pay dividend to its share holders. On May 10th 2018 its financial statements. Nevertheless, on May 25t 2018 Bezeq

Bezeq paid a dividend in the amount of NIS 368M. received a demand to pay approximately NIS 148M due to

= Structural Separation - upside
= HOT Wholesale Market - downside

betterment fee. This fee will significantly reduce the expected

capital gain.

= Local Telephony Wholesale Market (May 2017) - downside
= Fiber Optic Cables:

= Upside Eurocom DBS - the transaction between Bezeq and

v/ On October 19th, 2017 the Ministry Of Communications (“MOC”)
ordered Bezeq to allow other providers such as Partner and
Cellcom to deploy fiber optic cables using their own private
contractors. This decision by the MOC will probably rapidly
increase the deployment of fiber optic cables by the other
providers.

v Celcom is in negotiations with regards to the purchase of IBC

v Partner announced in October 2017, of the negotiation between
Cellcom and Partner regarding a potential cooperation for the
deployment of a network of fiber optic cables.

v In April 2018 Bezeq sent a letter to Israel’s ministry of
communications with the request to start activating the fiber

network.

Eurocom DBS (regarding the merger of yes), Bezeq paid advance
payments amounted to approximately NIS 113M (after offsetting a
liability of NIS 6 million for the first contingent consideration).
According to Bezeq’s financial statements, the fair value of the
amount expected to be recovered from the excess of the advance
payments, and taking into consideration the solvency of Eurocom
DBS, estimated by approximately NIS 25M according to 2018 Q1

reports financials.

|IBDO
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Bezeq’s Main KPI’s - Pelephone and Yes

Pelephone’s—Financial KPI’'s 2016-3M 2018

DBS’s—Financial KPI’s 2016-3M 2018

2016 2017 2018 2016 2017 2018

U 2 8 @ d 2 B ¥ Q Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qf
Revenues (M) 671 658 649 652 628 632 635 651 619 Revenues (M) 439 434 434 438 424 416 406 404 375
EBITDA (M) 105 103 119 85 99 129 122 105 160 EBITDA (M) 133 151 137 8 99 129 122 99 78
EBITDA Margin 16%  16% 18% 13% 16% 20% 19% 16%  26% EBITDA Margin 30% 35% 32% 19% 23% 31% 30% 25% 21%
Subscribers (000' EOP) 2,692 2,260 2,348 2,402 2,430 2,410 2,475 2,525 2,546 Subscribers (000' EOP) 629 623 618 614 608 603 597 587 580
Churn rate 52% 6.2% 6.1% 63% 7.9% 6.1% 6.8% 6.8% 7.9% Churn rate 4.2% 3.6% 4.5% 3.6% 4.3% 3.8% 4.8% 5.9% 6.1%
ARPU (NIS) 57 68 68 62 60 61 63 58 57 ARPU 231 233 233 237 232 229 226 226 214

>6% 35%

32% 31%

30%
20% 19% 25%
16% I 21%
Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 Q1 Q2 Ql a1l ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 | Q2 | Q3 ‘ Q4 | a1
2016 2017 2018

2016 2017

2018
I Revenues (M) == EBITDA Margin

W Revenues (M) == EBITDA Margin
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Bezeq’s Main KPI’s - Pelephone and Yes (continued)

Number of TV Subscribers (in Thousands) and Churn Rate Number of Mobile Subscribers (Thousands) and ARPU (NIS)

623 623 618 614 o8 7.9% 7.9%

6.8%

6.2%  61%  63% 6.1%
2 | 3 | 4 1 | 2 | 3 | 4
o} Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q Q Q Q Q Q Q
2016 2017 2018

2016 2017 2018
I Revenues (M) == EBITDA Margin

= The mobile subscribers’ yearly average has increased from 2,260

=As can be seen from the graph above, the number of TV
in Q2 2016 to 2,546 in the first three months of 2018.

subscribers has declined from 629 in Q1 2016 to 580 in Q1 2018.
This can be explained by the increased competition of new
“players” in the Israeli broadcast market, such as Cellcom tv,

and Partner.

= Yes’s churn rate has also increased from 4.2% in Q1 2016 to 6.1%
in Q1 2018.

CONFIDENTIAL 12
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Bezeq - Debt Rating 8

Bezeq’s Debt Schedule Payments

Payments

According to Maalot Rating Report, the following are the main reasons for Bezeq’s rating:

= In 2017, Bezeq presented a decrease in operating performance in all of its operating
segments, together with increased competition in most markets in which Bezeq operates.
These trends are expected to continue in 2018.

= The uncertainty regarding the Company’s control and the composition of senior management,
which may have a negative impact on the Company’s ability to cope with various challenges.

= Expectations for a possible deterioration in the coverage ratios.

| BDO CONFIDENTIAL | 13





Bezeq - Forecasted Cash Flow 8

Main Assumptions

General

» This is an indicative valuation study (not a full valuation) and based on professional knowledge, reasoning, consideration

and assumptions made by us;

» The indicative value is based on public data only. Therefore, in forming our opinion, we have relied on sources of public
data. We did not independently examine such data and, therefore, our work does not constitute verification of the

correctness, completeness or accuracy of the data;

» The indicative valuation was performed according to the Discounted Cash Flow (“DCF”) Method;

Long-Term Growth Rate : +1.5%;

Israeli Corporate Tax Rate: 23%;

WACC - 7.5%;

Inflation Linked Cash Flow - The DCF is not inflation-adjusted. Therefore, the Segment’s WACC is in real terms.
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Bezeq - Forecasted Cash Flow

Predicted Market Share - Pelephone

31.12.16 31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20 31.12.21 31.12.22 Terminal Year

(%) Market Share

Cellcom 26.9% 26.4% 26.1% 25.7% 25.4% 25.0% 24.7% 24.0%
Partner 25.8% 25.1% 24.9% 24.7% 24.5% 24.3% 24.2% 24.0%
Pelephone 23.1% 23.7% 23.5% 23.5% 23.5% 23.5% 23.5% 23.5%
Hot Mobile 13.9% 14.7% 14.7% 14.7% 14.7% 14.7% 14.7% 14.7%
Golan Telecom 8.2% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4%
*MVNOs 2.0% 1.7% 2.4% 3.0% 3.5% 4.1% 4.6% 5.4%
Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

* Refers to other phone operators such as Axephone, Rami Levy and others.

It should be noted that the market share in the Terminal Year would remain the same as it was in December 2017

throughout the forecast.
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Pelephone’s DCF
: 1) Revenues were calculated by multiplying the
Pelephone subscribers.
0 Revenues from services 1,743 1,735 1,730 1,765 1,800 1,836 1,868 2) In 2017, Pelphone’s market share was
% Change - f 04 -03%  2.0% 2.05 2.0% 1.7% approximately 23.5% and is assumed to remain
©  Number of subscribers EOP 2,525 | 2,549 2,600 2,652 2,705 2,759 2,800 constant. Moreover, the change in the number
; ; ) ) ) ) ) ) of subscribers is due to the population growth
% Change o 0.9% 2.0%  2.0% 2.0%  2.0% 1.5% - 2.0% short term and 1.5% long term.
@  Number of subscribers AVG 2,464 | 2537 2,574 2,626 2678 2,732 2,780
% Change S 0% 1 5% 2.0%  2.0%  2.0% 1 7% 3) The ARPU in 2017 amounted to .approx1mate‘ly
; NIS 61. The decrease of (NIS 4) in the ARPU in
e ARPU (NIS per month) 61.0 | 57.0 56.0 56.0 56.0 56.0 56.0 2018 in comparison to 2017 is due to the high
% Change : 6.6%  -1.8% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% competition in the mobile phone segment and
: new entries by mobile operators such as
e Equipment Revenues 757 757 742 727 712 698 709 Axphone. In 2019 we assumed an additional
% Change -6.7% 0.0% -2.0%  -2.0% -2.0% -2.0% 1.5% decrease to NIS 56. We assumed that the ARPU
Total Revenues 2,500 | 2,492 2,472 2,492 2,512 2,534 2,577 would remain the same throughout - the
: forecast. The assumption is based on the fact
% Change -3.4% ¢ -0.3%  -0.8% 0.8% 0.8%  0.9% 1.7% that either these “low cost” operators would
salaries (384) (402) 406)  (411)  (415) (419) (423) increase their prices or will exit the market.
% revenues 15.4% 16.1%  16.4% 16.5% 16.5% 16.5% 16.4% 4) The company’s equipment revenues in 2017
Q Operating Expenses (1,707) | (1,703)  (1,694) (1,703) (1,713) (1,723) (1,744) amounted to approximately NIS 757 thousands.
% revenues 68.3% | 68.3%  68.3% 68.3% 68.3% 68.3% 68.3% We assumed that the revenues will decrease
: by 2% per year beginning in 2019. The
Fixed (612) © (512)  (512) (312) (512) (512) (512) Terminal year would reflect an increase of
Variable (1,195) 1 (1,191)  (1,181) (1,191) (1,201) (1,211)  (1,232) 1.5% in comparison to 2022, which represents
: the population growth rate.
% Change : -0.3%  -0.8% 0.8% 0.8%  0.9% 1.7%
Pelephone - EBITDA 409 387 372 378 385 392 410 5) Operating margin in 2017 amounted to
0 ] (o)
EBITDA Margin 16.4% | 15.5%  15.0% 15.2% 15.3% 15.5% 15.9% apprqx1mately 68%. We assu.med that the same
: margin throughout the predicted years.
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Pelephone’s DCF (continue)

: 5) We divided the operating costs into fixed (30%)
NIS M 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year and variable (70%) costs. We assumed the same
Pelephone : amount of fixed costs from 2018 onwards.
Revenues from services 1,743 1,735 1,730 1,765 1,800 1,836 1,868 gAt?ere(f)E::/lf:tlav:ee da?rs]u?Ci((j)rtdhaantcéhiovzgale)llssé?:?;c;
% Change - f 04 -03%  2.0% 2.05 2.0% 1.7% rate of 100% of Pelephone’s revenues change
Number of subscribers EOP 2525 | 2,549 2,600 2,652 2,705 2,759 2,800 rate in the forecasted period.
% Change - 0.9% 2.0%  2.0% 2.0%  2.0% 1.5%
Number of subscribers AVG 2,464 2,537 2,574 2,626 2,678 2,732 2,780
% Change - 3.0% 1.5%  2.0% 2.0%  2.0% 1.7%
ARPU (NIS per month) 61.0 57.0 56.0 56.0 56.0 56.0 56.0
% Change - -6.6% -1.8%  0.0% 0.0%  0.0% 0.0%
Equipment Revenues 757 757 742 727 712 698 709
% Change -6.7% 0.0% -2.0%  -2.0% -2.0% -2.0% 1.5%
Total Revenues 2,500 2,492 2,472 2,492 2,512 2,534 2,577
% Change -3.4% -0.3% -0.8% 0.8% 0.8%  0.9% 1.7%
Salaries (384) | (402)  (406) (411) (415) (419) (423)
% revenues 15.4% 16.1%  16.4% 16.5% 16.5%  16.5% 16.4%
o Operating Expenses (1,707) | (1,703) (1,694) (1,703) (1,713) (1,723) (1,744)
% revenues 68.3% 68.3%  68.3% 68.3% 68.3% 68.3% 68.3%
Fixed G12) | (512)  (512) (512) (512) (512) (512)
Variable (1,195) (1,191)  (1,181) (1,191) (1,201) (1,211) (1,232)
% Change -0.3% -0.8% 0.8% 0.8%  0.9% 1.7%
Pelephone - EBITDA 409 387 372 378 385 392 410
EBITDA Margin 16.4% 15.5%  15.0% 15.2% 15.3% 15.5% 15.9%
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Predicted Market Share- Yes

31.12.2016 31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20 31.12.21 31.12.22 Terminal Year

Hot 33.0% 31.5% 30.5% 29.6% 28.7% 27.9% 27.0% 27.0%
Yes 25.0% 23.4% 22.4% 21.8% 21.2% 20.6% 20.0% 20.0%
Cellcom 4.5% 6.8% 7.5% 8.2% 8.9% 9.6% 10.3% 11.0%
Others* 38% 37% 36% 35% 33% 32% 33% 32%
Partner 0.0% 1.7% 3.7% 5.7% 7.7% 9.7% 10.0% 10%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

* Refers to other TV operators such as Smart TV, Rami Levy Idan Plus and others.
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Yes’s DCF
NIS M 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year |V Revenues were calculated by multiplying the
; monthly ARPU by the average number of
Yes subscribers.
0 Revenues 1,650 1,423 1,268 1,258 1,247 1,235 1,238 2) Yes’s market share in 2017 was approximately
% Change -5.4% -13.8%  -10.9% -0.8% -0.9% -0.9% 0.2% 23.4%. We assumed that in the terminal year
the market share would be 20% due to strong
competition in the TV segment. The change
e Number of subscribers EOP 587 573 569 564 559 554 562 in the number of subscribers is due to the
% Change 2.5% 1 -2.4%  -0.7% -0.8% -0.9% -1.0% 1.5% population growth- 2.0% short term and 1.5%
long term.
0 Number of subscribers AVG 594 580 571 567 562 556 558
% Change -3.9% -2.4% -1.6% -0.8%  -0.9% -0.9% 0.2% 3) In.the beginning of 2018. Yes reduced ]FS
prices and now offers 2 main packages: one is
NIS 199 and the second is NIS 149. The
reduction is reflected in Yes's ARPU and is
e ARPU (N|S per month) 228 204 185 185 185 185 185 expected to decrease to NIS 185 in 2019 and
% Change -3.0% -10.4% -9.5%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% remain constant throughout the forecast. This
assumption is based on the fact that Yes’s
: churn rate in the first 3 months of 2018
@ Operating Expenses (1,202) ¢ (1,182) (1,169) (1,162) (1,156) (1,148) (1,150 increased to 6.1%. This means that in order
: for Yes to keep its client base it will need to
% revenues 72.8% 83.1% 92.2% 92.4% 92.7%  93.0% 92.9% lower its prices.
Fixed 361) 361)  (361) (361) (361) (361) (361)
4) The operating expenses in 2017 amounted to
Variable (841) (821)  (808)  (802) (795) (787) (789) approximately 72.8% of Yes's revenue. We
% Change 1.4% 2.4%  -1.6% -0.8% -0.9% -0.9% 0.2% divided the operating costs into fixed (30%)
and variable (70%) costs. We assumed the
niwna 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% same amount of fixed costs from 2017
Yes - EBITDA 448 241 99 95 91 87 88 onwards. Moreover, we assumed that the
variable costs are calculated in accordance to
EBITDA Margin 27.2% 16.9% 7.8% 7.6% 7.3% 7.0% 7.1%

an elasticity rate of 100% of Yes’s subscribers
change rate in the forecasted period.
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Bezeq International’s DCF

NIS M 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year
Bezeq International

Revenues 1,467 1,463 1,465 1,474 1,489 1,512 1,534

% Change -0.7% -0.3% 0.2% 0.6% 1.1% 1.5% 1.5%
Operating Expenses (1,225) (1,221)  (1,223) (1,231) (1,244) (1,262) (1,281)

% revenues 83.5% : 83.5% 83.5% 83.5% 83.5% 83.5% 83.5%
Bezeq International - EBITDA 242 241 242 243 246 249 253
EBITDA Margin 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5%  16.5% 16.5%

1)

Bezeq International’s revenues are
comprised of ISP only revenues, ICT
solutions, and Data. We were unable to
differentiate these types of revenues due
to limited public data available. Revenues
change rate is expected to increase
gradually to 1.5% by 2022.

Operating expenses were approximately
83.5% of revenues in 2017. We assume that
the expenses margin would continue
throughout the forecast.
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Bezeq Fixed Lines’ DCF

: ) Internet:
NIS M 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year
Internet 1) Revenues in both Wholesale and Retail
o R Int t Retail 1,247 1,177 1,148 1,112 1,070 1,020 964 were calculated by multiplying = the
evenues nternet Retal ’ s ’ ’ ’ ’ monthly ARPU by the average number of
% Change -4.4% i -5.6% -2.5%  -3.1%  -3.8% -4.6% -5.5% subscribers. Revenues in Retail internet
0 Revenues Internet Wholesale 241 310 360 405 449 494 539 !mes have decreased due to the mcreas.e
: in the number of the Wholesale lines, in
% Change 54.1% + 28.8% 16.2% 12.3% 11.1% 10.0% 9.0% which the Bezeq has limited pricing
Revenues Internet 1,488 | 1,488 1,508 1,517 1,519 1,514 1,502 ability.
% Change 1.8% 0.0% 1.4%  0.6%  0.1%  -0.3% -0.8% 2) We increased the number of total lines in
' accordance to the population growth. We
: also assumed that the number of
e Retail lines (EOP) 1,103 1,077 1,048 1,012 969 920 865 Wholesale lines will be 55% of the Bezeq’s
O  hotesate tines (EOP) 53 | 638 721 805 80 974 1,057 entire number of lines.
3) It is assumed that the ARPU in 2017 for
Total Lines (EOP) 1,635 | 1,716 1,769 1,817 1,859 1,894 1,923 both  Retail and  Wholesale s
: representative.
% Change 4.9% 4.9% 3.1% 2.7% 2.3% 1.9% 1.5%
Q Retail lines (AVG) 1,142 1,00 1,063 1,030 990 944 893
o Wholesale lines (AVG) 455 | 585 680 763 848 932 1,016
Total Lines (AVG) 1,597 1,675 1,743 1,793 1,838 1,877 1,908
% Change 5.1% 4.9% 4.0% 2.9% 2.5% 2.1% 1.7%
O ARPU Retail (NIS per month) 91.0 | 90.0 90.0 90.0 90.0  90.0 90.0
e ARPU Wholesale (NIS per month) 44.2 44.2 44.2 44.2 44.2 44.2 44.2
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Bezeq Fixed Lines’ DCF (continue)

NIS M 20175 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year Local Telephony:

Bezeq Fixed Lines

4) In 2017 revenues from local telephony

Local Telephon amounted to approximately NIS 1.26
Local Telephony (EOP) 1,916 | 1,816 1,716 1,630 1,549 1,572 1,595 million (a decrease of approximately 7%
; compared to 2016). Despite the
% Change -4.7% 1 -5.2% -5.5%  -5.0% -5.0% 1.5% 1.5% -
; announcement by the ministry of
Local Telephony (AVG) 1,963 1,866 1,766 1,673 1,589 1,560 1,584 communications We kept the ARPL at NIS
% Change 6.3% | -4.9%  -5.4% -5.3% -5.0% -1.8% 1.5% 52 throughout the forecast and a special
: attention taken with regards to a price
ARPL (NIS per month) 53.3 | 520 520 520 52.0 52.0 52.0 drop in the ARPL.
% Change -0.9% | -2.4% 0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
i Transmission:
° Revenues Local Telephony 1,255 | 1,164 1,102 1,044 992 974 988
% Change 7.2% -7.2% -5.4%  -5.3% -5.0% -1.8% 1.5% 5) Revenues are expected to increase
o ’ gradually towards 1.5% starting in 2018. In
Transmission

: the Terminal year revenues are expected
a Revenues Transmission 775 | 733 706 692 690 700 711 to increase by 1.5% due to the population
growth rate.

% Change 7.2% | -5.4% -3.7%  -2.0% -0.2%  1.5% 1.5%
Revenues Others 435 435 435 435 435 442 448 Others:
1.5% 1.5% )
: 6) Revenues from “Others represent inter
e Total Fixed Line Revenues 3,953 @ 3,820 3,751 3,688 3,636 3,630 3,650 alia Walla website, Walla Shops, call
% Change 2.7% F -3.4%  -1.8%  -1.7% -1.4%  -0.2% 0.6% center, etc.

7) The Operating Expenses rate in 2017 (of

@ operating Expenses (1,568) | (1,515) (1,488) (1,463) (1,442) (1,440)  (1,448) total Fixed Line revenues) were
approximately 39.7%. We assume that the

% of revenues 39.7% 39.7% 39.7%  39.7% 39.7% 39.7% 39.7% margin would stay stable throughout the
Bezeq Fixed Lines - EBITDA 2,385 : 2,305 2,263 2,225 2,194 2,190 2,202 forecast period.
EBITDA Margin 60.3% 60.3% 60.3% 60.3% 60.3% 60.3% 60.3%
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Bezeq’s EBITDA

Bezeq’s Operating Profit

NISM 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year NISM 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year
Revenues 9,570 9,197 8,955 8911 8,884 8,910 8,999 EBITDA 3,484 3173 2,975 2,941 2915 2,918 2,953
% Change 0.0% 23.9% -2.6% -0.5% .0.3% 0.3% 1.0% EBITDA Margin 36.4% 34.5% 33.2% 33.0% 32.8% 32.8% 32.8%
Total Operating Expenses (6,086) (6,024) (5,980) (5,969) (5,969) (5,992) (6,045) Depreciation & Amortization  (1,478)  (1,453) (1,427) (1,402) (1,376) (1,351) (1,351)
% Change 0.0% 1.0%  -0.7% 0.2% 0.0% 0.4% 0.9% % revenues 15.4% 15.8% 15.9% 15.7% 15.5% 15.2% 15.0%
EBITDA 3.484 3173 2.975 2.941 2915 2.918 2953 Operating Income Before Tax 2,006 1,721 1,548 1,540 1,539 1,567 1,602
y ) ) ) ) ) y
- % revenues 20.3% 20.2% 16.2% 16.1% 16.7%  17.5% 18.0%
EBITDA Margin 36.4% 34.5% 33.2%  33.0% 32.8% 32.8% 32.8%
Tax Expenses (461) (396) (356) (354) (354)  (360) (369)
% revenues 4.7% 4.6% 3.7% 3.7% 3.8% 4.0% 4.1%
Operating Income After Tax 1,545 1,325 1,192 1,185 1,185 1,207 1,234
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Bezeq - Forecasted Cash Flow

Cash Flow Adjustments

Equity Value

NIS M Q42017 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year | NIS M 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year
CapEx (1,188)  (1,153) (1,123) (1,117) (1,114) (1,117) (1,128) Free Cash Flow 1,228 1,299 1,254 1,230 1,217 1,225
% revenues 12.4% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%  12.5% 12.5%
Intangible Assets Investment (227) (228) (222) (221) (220) (221) (223)
% revenues 2.4% 2.5%  2.5%  2.5%  2.5%  2.5% 2.5% Period 0.50 1.50 250 3.50 4.50 4.50
Depreciation Expenses 1,221 1,202 1,184 1,165 1,147 1,128 1,128
% revenues 12.8%  13.1%  13.2%  13.1%  12.9% 12.7% 12.5% Discounted Cash Flow 1184 1166 1047 955 879 14,742
Amortization Expenses 257 250 243 237 230 223 223
% revenues 2.7% 2.7%  2.7%  2.7%  2.6%  2.5% 2.5%
Changes In WC 238 (169) 25 5 3 A3) 9) Value From Operations | 20,584
% revenues -2.5% -1.8% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% :
Total Adjustments 301 97) 107 69 45 11 9) T
Net Debt (8,940)
1) The CapEx Bezeq invest in includes inter alia cables, land and buildings, | Sakia 300
cellular network etc. Debentures fair value
) (481)
) ) ) ) o adjustments, net
2) The Investment in Intangibles include inter alia licenses and programs.| o
The intangible’s assets rate of revenues in 2017 was approximately 2.4%. |Dvidend distributed (368)
3) Depreciation & Amortization -were assumed to be at the same amounts .
) ) . . . Equity Value 11,095
as the CapEx and intangible assets investments in the Terminal Year.
4) The working capital balance as of 2017 was NIS 778M and amounted to
approximately 10.2% from total revenues. We assume that this rate is
representative and therefore will remain the same throughout the
projections.
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Sensitivity Analysis

WACC WACC
8.5% 8.0% 7.5% 7.0% 6.5% F 8.50%  8.00%  7.50%  7.00%  6.50%
175 7,741 8,964 10,391 12,077 14,100 E 16.0% | 7,916 9,148 10,583 12,280 14,315
5 180 | 8,044 9290 10,743 12,460 14,521 g 18.0% | 8,131 9,381 10,839 12,561 14,628
; 185 8,346 9,615 ~ 11,095 12,843 14,941 5 20.0% | 8,346 9,615 = 11,095 12,843 14,941
. 190 8,649 9,940 11,446 13,226 15,361 § 22.0% | 8,561 9,849 11,350 13,125 15,254
195 | 8,951 10,265 11,798 13,609 15,782 . 24.0% | 8,776 10,082 11,606 13,407 15,567

WACC WACC
= [ A T ) 85%  80%  7.5%  7.0%  6.5%
% 2.0% 8,867 10,171 11,693 13,491 15,648 o 12.0% | 8,867 10,171 11,693 13,491 15,648
E g | &% | 85 IEECEENIE RREIE 15,224 S 12.3% | 8554 9837 11334 13,102 15,224
S C | PO | 836 9615 [HN095 12843 14941 S 25| 8346 9615 | 11,095 12,843 14,941
%” 2.8% 8,034 9,281 10,736 12,454 14,517 S 12.8% | 8,034 9,281 10736 12454 14,517
- 36 | 77722 8947 10,377 12,066 14,092 13.1% | 7722 8947 10377 12,066 14,092
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BCOM OCOM

group

= BCOM is a holding company traded in NASDAQ and TASE with a Debentures Type Coupon % Market
market cap of NIS 1,105 million as of June 6, 2018; Yield as of
15.6.18
= BCOM has a controlling interest (approximately 26.34%) in Bezeq

and is a subsidiary of Internet Gold and part of the Eurocom Series B — Corporate 6.5% 1.39% 226
Group in Israel; 226 M par bond, in NIS, Fixed
= BCOM’s debt includes 2 series of debentures having an A2 value nor}iLn:La:;uon
(Moody’s) local rating that are traded on TASE.
= The rating was lowered in June 2018, mostly due to a higher LTV Stz €= bCo;pgrate 3_'6% Skl e 2,257
(60%-65%) which was caused by a decline in Bezeq’s value, an 2 Ll [T on.,]lcr N'S' Ak
increase in the market’s competition level and the high Sl nonl.lnk a(;aon
InKe

uncertainty in the communication market.

= During January 2018, BCOM completed a private placement of
NIS 240 million par value of its Series C Debentures to Israeli
institutional investors for an aggregate consideration of
approximately NIS 249 million.

Payment Schedule

B Fair Value C Fair Value | 1,625
NIS 238 M NIS 2,156 M

Net Debt (In Millions NIS) BV - 31.3.18 Fair Value - 31.3.18

Cash and cash equivalents 149 149

Short term investments 358 358

Debentures and Interest Payable  (2,488) (2,420) 233 249 243 237 231

Total Net Debt (1,981) (1,913) © | . | [ ] | [ ] | [ ] |

) ) o 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
(*) The debentures’ fair value includes deferred tax liability in the

amount of NIS 20 million, updated as of June 10th, 2018 and includes mSeries B Debenture mSeries C Debenture
also Other payables balance in the amount of NIS 6 million.
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BCOM (continued) o

BCOM'’s Market Cap- 31.12.2015-15.06.2018

2,950

2,750

1,892
\.
-45%

01/10/2015  01/04/2016  01/10/2016  01/04/2017  01/10/2017  15/06/2018

,040

=@ Market Cap (M)
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BCOM (continued)

groug
NAYV - Using Bezeq's Market Cap NAYV - Using Bezeq's DCF

NAV (In Millions NIS)
NAV (In Millions NIS)

Cash and cash equivalents 149
Cash and cash equivalents 149

Short term investments 358
Short term investments 358

Total Current Assets 507
Total Current Assets 507
Bezeq Market Cap (as of 15.6.18) 11,061 Bezeq Equity Value Using DCF 11,095
Holding % 26.34% Holding % 26.34%
Investments in Bezeq 2,913 Investments in Bezeq 2,922
Control premium (*) 146 Control premium (*) 146
Bezeq dividend (May 2018) (**) 97 Bezeq dividend (May 2018) (**) 97
Total Assets 3,663 Total Assets 3,672
Debentures and Interest Payable - Fair Value (2,420) Debentures and Interest Payable (2,420)
Management fee (***) (107) Management fee (***) (107)
Total Liabilities (2,527) Total Liabilities (2,527)

Value per Value per
share (NIS) share (NIS)

Estimated Equity Value 1,136 38 Estimated Equity Value 1,146 38
Equity Value with Fire-sale discount (****) 977 33 Equity Value with Fire-sale discount (***) 985 33

*) Control premium of 5%;

%
ek

(
(
(**
(

**) A dividend that was announced and received after the balance sheet date, therefore the amount was added to the assets;
) BCOM bears operational expenses amounted to NIS 8 million a year, therefore the liability was added in order to represent future payments;
*) BCOM equity value was discounted by 14% to represent a fire sale.
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IGLD =)

IGLD’S Debentures - Main Terms

= |GLD is a holding company traded in NASDAQ and TASE; = IGLD’s debt includes 2 series (Series C Debentures and Series D

Debentures) of debentures having an Baa3 (Moody’s) local rating that

= |GLD is a telecommunications-oriented holding company that are traded on TASE. In 2018 Moody’s lowered the rating by 3 credit
holds a 64.8% interest in BCOM and a subsidiary of Eurocom ratings (from A3 to Baa3).

Communications Ltd;
= During October 2017, IGLD conducted two private placements of

= On June 11th 2018 IGLD conducted a private placement of approximately NIS 227 million par value of its Series D Debentures to
shares to an institutional investor certain institutional and private investors in Israel in exchange for
approximately NIS 205 million par value of its outstanding Series C

Debentures.
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IGLD (continued)

IGLD’S Debentures - Main Terms (continued)

Debentures Type Coupon % Market
Yield as of
15.6.18

Series C—22 Corporate 4.45% 2.46%
M par value bond, in NIS, Fixed

inflation linked
Series D — Corporate 6.0% 2.40 7.06%
752 M par bond, in NIS, Fixed
value inflation linked

Payment Schedule

C Fair Value

NIS 22 M

264
250

17
98

21

0.5

2018 2019 2020 2021

mSeries C Debenture  mSeries D Debenture

21

784

D Fair Value
NIS 752 M

161

2022

IGLD - Solo Net Debt - March 31, 2018

Net Debt (In Millions NIS) BV - 31.3.18 Fair Value - 31.3.18
Cash and cash equivalents 11 11

Short term investments 135 135
Debentures and Interest Payable (*) (805) (781)

Total Net Debt (659) (635)

(*) The debentures’ fair value includes deferred tax liability in the
amount of NIS 7 million and is updated as of June 15", 2018
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IGLD (continued)

795

1,007

IGLD’s Market Cap- 31.12.2015-15.06.2018

889

596

551

-46% 302

31/12/2015

30/06/2016

31/12/2016  30/06/2017
=& Market Cap (M)

31/12/2017 15/06/2018
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IGLD (continued) =)

NAV (In Millions NIS)
NAV (In Millions NIS)
Cash and cash equivalents 11 Cash and cash equivalents 1
Short term investments 135 short term investments 135
Total Current Assets 146 Total Current Assets 146
BCOM FV 1,136 BCOM Equity Value Using Bezeq's 146
Holding % 64.78% Equity Value - DCF
Investments in BCOM 736 Holding % 64.78%
Capital raise 100 Investments in BCOM 742
Capital raise 100
Total Assets L Total Assets 988
Debentures and Interest Payable (781)
Management fee (% (53) Debentures and Interest Payable (781)
Total Liabilities (834) Management fee (*) (53)
Total Liabilities (834)
Estimated Equity Value 148
Estimated Equity Value 154

Market Cap
15/06/18
NIS 302 M

(*) IGLD bears operational expenses amounted to NIS 4 million a year, therefore the liability was added in order to represent future payments.
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Fire sale

Fire sale - common discount amounts

= There are different discount amounts, depending on the Company’s urge to sell and the amount of the shares sold.

= A study named “Fire Sale Discount: Evidence from the Sale of Minority Equity Stakes” was posted by Isil Erel, The Ohio State University, Serdar
Dinc, Rutgers University, and Rose Liao, Rutgers University, on Saturday, October 21, 2017.

= The paper studied 638 minority equity sales (transactions where the selling firm sold minority equity stakes it held in publicly listed third
parties) with a 3.7% median stake size. The study found statistically and economically significant discounts in distressed transactions.

= The industry-adjusted discount based on the target’s, i.e., the stock issuer’s stock price four weeks prior to the announcement was about
8%.

= This discount was higher if the fraction of the target’s equity being sold is large. For example, when the free-float-adjusted stake size
sold is 5% or larger, the industry-adjusted distress discount is about 14%.

= Also, there were some actual deals in partner shares, which showed the following discounts: (*)

= An approximate 2% discount for approximately 1% of company’s shares in December 2013 (the seller was a 15.7% share-holder who sold
his shares to institutional investors);

= An approximate 2.6% discount for approximately 1% of company’s shares in July 2014 (the sale was made possible as part of a guarantee
to Mizrahi Bank, which included the pledging of the shares to the Bank. As part of the guarantee agreement, Scailex would have been
able to choose to sell the shares to a third party and to place the share for the sale instead of the shares - and so it did.);

= An approximate 2.3% discount for approximately 4% of company’s shares in February 2015 (the sellers were debentures who sold the
shares, which constituted as a collateral for the bonds, to institutional investors);

= Jerusalem Economy Ltd (“JEC”)- In November 2015 JEC announced its private issuance of both shares and options. JEC offered
approximately 36.4 million shares and approximately 7.3 million options. The share price was NIS 5.5 and represented a discount of
approximately 16%.

(*) Sources: public information (press releases).
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תמצית הסכם - אינטרנט זהב - נוימן

עיקרי העסקה:

במועד חתימת ההסכם תרכוש קבוצת נוימן מאינטרנט זהב 1,300,000 מניות של ביקום (להלן: "המנה הראשונה"), המהוות כ-4.35% מהון ביקום וכן הצדדים מתחייבים לביצוע רכישות של מניות נוספות ומתן אופציות לקבוצת נוימן לרכישת מניות נוספות של ביקום כמפורט להלן (להלן: "המנות הנוספות"), במטרה לפיה תהפוך קבוצת נוימן לבעלת השליטה בקבוצת בזק.

המנה הראשונה:

במועד חתימת ההסכם תרכוש קבוצת נוימן מאינטרנט זהב 1,300,000 מניות של ביקום, במחיר של 40 ש"ח למניה ובתמורה כוללת של 52 מיליון ש"ח ("המנה הראשונה").

המנה השנייה:

עד ליום 31 בדצמבר 2018, במועד שיבחר על ידי קבוצת נוימן (להלן: "מועד רכישת המנה השנייה") תרכוש קבוצת נוימן מאינטרנט זהב, 900,000 מניות של ביקום במחיר של 40 ש"ח למניה (להלן: "המחיר למניה במנה השנייה") ובתמורה כוללת של 36 מיליון ש"ח (להלן: "תמורת המנה השנייה"). 

המנה השלישית:

בתוך 7 ימי עסקים מקבלת ההיתרים הדרושים ולא לפני פירעון אגרות החוב (סדרה ב') של ביקום שיחול עד ליום 17 במרץ 2019 אך בכל מקרה לא יאוחר מיום 30 ביוני 2019 (במועד שיבחר על ידי קבוצת נוימן) (להלן: "מועד רכישת המנה השלישית" ו"המועד האחרון לרכישת המנה השלישית", לפי העניין) תרכוש קבוצת נוימן מאינטרנט זהב, מניות של ביקום בכמות אשר, יחד עם המנה הראשונה והמנה השנייה תסתכם לכמות מניות של ביקום שתהווינה, במועד רכישת המנה השלישית, ל-36% מהון ביקום ומזכויות ההצבעה בה, בדילול מלא או ל-52% מהון ביקום ומזכויות ההצבעה בה, לפי בחירתה של קבוצת נוימן (להלן: "המנה השלישית") וזאת במחיר למניה בסך של 47.1 ש"ח למניה (להלן: "המחיר למניה במנה השלישית").

במועד רכישת המנה השלישית ובכפוף להשלמת רכישת המנה השלישית תשלם קבוצת נוימן לאינטרנט זהב תוספת תשלום (להלן: "תוספת התשלום") בגין רכישת המניות במנה הראשונה ורכישת המניות במנה השנייה, כך שהמחיר למניה במנה הראשונה והמחיר למניה במנה השנייה יהיה שווה למחיר למניה במנה השלישית (משמע: תמורת המנה הראשונה והשנייה יתוקנו ויושלמו באופן בו המחיר למניה עמד מלכתחילה על 47.1 ש"ח).

ככל שלא יתקבלו ההיתרים הדרושים עד למועד האחרון לרכישת המנה השלישית קבוצת נוימן לא תהיה חייבת ברכישת המנה השלישית ובתשלום תוספת התשלום, ולאינטרנט זהב לא תהיה כל טענה ו/או תביעה ו/או דרישה כלפי קבוצת נוימן בעניין זה. 

המנה הרביעית:

במועד רכישת המנה השלישית, ובמידה שעל מנת לקבל את היתר השליטה כמשמעותו בחוק התקשורת ובצו הבזק  יידרש מקבוצת נוימן לרכוש ו/או להחזיק כמות מניות נוספת של ביקום מעבר לכמות הכלולה במנה הראשונה, במנה השנייה ובמנה השלישית, תהיה לקבוצת נוימן אופציה לרכוש מאינטרנט זהב, במועד רכישת המנה השלישית כל כמות נוספת של מניות ביקום, אך לא יותר מכמות מניות שתידרש כאמור ואשר תשלים את המניות הנמכרות במנה הראשונה, במנה השנייה, במנה השלישית ובמנה הרביעית ל-52% מהון ביקום ומזכויות ההצבעה בה, שתידרש לקבוצת נוימן על מנת לקבל את היתר השליטה כאמור ו/או על מנת לעמוד בתנאים הנדרשים על פיו. 

אופציית ההשלמה  

במידה וקבוצת נוימן רכשה את מניות המנה השלישית, ובכפוף לכך שקבוצת נוימן תשלם לאינטרנט זהב סך של 10 מיליון ש"ח, לקבוצת נוימן תהיה אופציה לרכוש מאינטרנט זהב כמות מניות אשר יחד עם המנה הראשונה, המנה השנייה, המנה השלישית והמנה הרביעית תסתכם לכמות מניות של ביקום שתהווינה, במועד מימוש האופציה ל-52% מהון ביקום ומזכויות ההצבעה בה בדילול מלא ("מניות אופציית ההשלמה") במחיר למנייה השווה למחיר למניה במנה השלישית. האופציה תהיה ניתנת למימוש עד ליום 30 בנובמבר 2019.

במידה שכתוצאה מרכישת המניות במסגרת המנה השלישית ו/או המנה הרביעית יתברר כי קבוצת נוימן רכשה מאינטרנט זהב, עד למועד רכישת המנה השלישית והרביעית, למעלה מ-36% מהון ביקום ומזכויות ההצבעה בה תופחת תמורת האופציה בהתאמה. היינו, בגין כל אופציה לרכישת 1% מהון ביקום ומזכויות ההצבעה בה תשלם קבוצת נוימן לאינטרנט זהב 0.625 מיליון ש"ח.

אינטרנט זהב לא תהיה רשאית למכור ו/או להתחייב ו/או לעשות עסקה כלשהי במניות אופציית ההשלמה, עד תום תקופת מימוש אופציית ההשלמה.

מומשה אופציית ההשלמה על ידי קבוצת נוימן תהיה קבוצת נוימן זכאית לקבל הלוואת מוכר מאינטרנט זהב בסך השווה לעד מחצית (50%) מתמורת מימוש האופציה (להלן: "הלוואת אינטרנט זהב"). קבוצת נוימן תפרע את הלוואת אינטרנט זהב בתשלום אחד בתום 12 חודשים ממועד העמדתה בצירוף ריבית בשיעור שנתי של 4.9% והפרשי הצמדה למדד ובצירוף מע"מ כדין.

כבטוחה לפירעון הלוואת אינטרנט זהב תשעבד קבוצת נוימן את מניות אופציית ההשלמה.

נאמנות, שעבוד:

להבטחת זכויות קבוצת נוימן על פי ההסכם תעביר אינטרנט זהב, במועד רכישת המנה הראשונה, לידי נאמנות משותפת של משרד גולדפרב זליגמן ושות' עם משרד גרוס, קלינהנדלר, חודק, הלוי גרינברג, שנהב ושות' (להלן ביחד: "הנאמן") את מניות המנה השנייה, המנה השלישית ומניות אופציית ההשלמה, כך שבסה"כ יועברו לידי הנאמן 14,252,303 מניות (כ-47.7% מהון ביקום כפי שהוא במועד חתימת ההסכם) (להלן: "מניות הנאמנות"). 

הנאמן ייפה את כוחה של אינטרנט זהב או מי מטעמה להצביע באסיפות הכלליות של ביקום מכח מניות הנאמנות אשר טרם נרכשו על ידי קבוצת נוימן בהתאם להוראות ההסכם. כל דיבידנד ו/או חלוקה שתתקבל על ידי הנאמן בגין מניות הנאמנות, אשר המועד הקובע לחלוקתם חל טרם מועד העברתן לידי קבוצת נוימן על פי ההסכם, יהיו שייכים לאינטרנט זהב ויועברו על ידו לידי אינטרנט זהב. מובהר כי, עד להעברת מניות הנאמנות לקבוצת נוימן תהיינה מניות הנאמנות בבעלות מלאה של אינטרנט זהב. המניות תשועבדנה להגנה מפני צדדים שלישיים ולא ימומשו ללא תשלום תמורה.





האופציה החלופית:

במידה ונרכשו המנה הראשונה והמנה השנייה ולא התקבלו ההיתרים הדרושים עד למועד רכישת המנה השלישית אזי תהיה לקבוצת נוימן האופציה (להלן: "האופציה החלופית") לרכוש מאינטרנט זהב, במועד שיבחר על ידי קבוצת נוימן, החל מיום 1 ביולי 2019 ועד ליום 30 ביוני 2021 (להלן: "מועד פקיעת האופציה"), סך של עד 1,000,000 מניות של ביקום (במנה אחת או במספר מנות, לפי שיקול דעתה של קבוצת נוימן) בתמורה למחיר למניה במנה השלישית.

מוסכם בזאת כי המחיר למניה במנה השנייה, ביחס למנה השנייה והמחיר למניה במנה השלישית (הן ביחס למנה השלישית, ביחס למנה הרביעית וביחס לאופציה החלופית) ומחיר המימוש לאופציית ההשלמה יותאמו לאירועי חברה (כגון: שינויים בהון, חלוקת מניות הטבה, חלוקות דיבידנד, הנפקת זכויות, מיזוג וכיו"ב).

היתר השליטה ומידור סיכונים:

קבוצת נוימן תגיש בקשה מטעמה לגורמים הרגולטורים הרלבנטיים על מנת לקבל את ההיתרים הדרושים עד ליום 30 ביוני 2019 ותחל בהליכים מול משרד התקשורת לקבלת היתר שליטה עד לא יאוחר מ-30 ימי עסקים ממועד חתימת ההסכם ותפעל בשקידה ובחריצות הראויים על מנת לקבל את היתר השליטה בבזק. 

קבוצת נוימן תעדכן באופן שוטף ולא פחות מאחת לחודש בהליכי הבקשה ובתוך 96 שעות מכל החלטה שתתקבל על ידי משרד התקשורת בבקשה להיתר השליטה. 

קבוצת נוימן תשתף את ב"כ אינטרנט זהב לענייני משרד התקשורת, עו"ד ירון הרמן, בכל תהליך קבלת היתר השליטה בבזק ותזמן אותו לישיבות רשמיות (פורמליות)  עם משרד התקשורת שבהן לא נדונים נושאים הקשורים לעניינים פרטיים ו/או רגישים מסחרית של קבוצת נוימן.

מינוי דירקטורים ומשקיף מטעם קבוצת נוימן:

בכפוף לכל דין, בתוך 55 יום ממועד מסירת פרטיו של דירקטור מטעם קבוצת נוימן, תפעיל אינטרנט זהב את כל כוח ההצבעה העומד לרשותה על מנת למנות לדירקטוריון ביקום דירקטור אחד שפרטיו ימסרו לאינטרנט זהב  על ידי קבוצת נוימן, אשר עומד בקריטריונים שנקבעו על ידי ביקום/בזק למינוי דירקטורים.

כמו כן, בתוך 7 ימים ממועד חתימת ההסכם ימונה משקיף מטעם קבוצת נוימן (להלן: "המשקיף"), בכפוף לכל דין, בדירקטוריון ביקום שפרטיו ימסרו לאינטרנט זהב במועד חתימת ההסכם. מודגש בזאת כי המשקיף הנ"ל יהיה זכאי לזכויות קבלת מידע מלאות.

בכל אסיפה הכללית שעל סדר יומה יעמוד מינוי דירקטור/ים לדירקטוריון ביקום תצביע קבוצת נוימן, מכח כל החזקותיה במניות ביקום, בעד מינוי הדירקטור מטעם קבוצת נוימן לדירקטוריון ביקום. כמו כן מתחייבת אינטרנט זהב כי, בכפוף להוראות ההסכם ולהתחייבויותיה כלפי קבוצת נוימן, מעבר לכמות הדירקטורים הקיימת בחברה במועד זה בתוספת הדירקטור מטעם קבוצת נוימן, לא תאפשר ותצביע מכח כל מניותיה נגד הגדלת הרכב דירקטוריון ביקום.

התחייבויות אינטרנט זהב וביקום ביחס למינוי הדירקטור מטעם קבוצת נוימן ולמינוי המשקיף תפקענה ותבואנה לידי סיום עם ולאחר השלמת רכישת המנה השלישית על ידי קבוצת נוימן מאינטרנט זהב ומינוי מרבית חברי דירקטוריון ביקום על ידי קבוצת נוימן, כאמור בסעיף 7 להלן או במקרה שלא יתקבלו האישורים להיתר השליטה עד ליום 30 ביוני 2019 או במקרה של הפרה מהותית (כמשמעותה בחוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה), התש"ל-1970) של ההסכם על ידי קבוצת נוימן.

שמירה על הקיים – Stand still

עד למועד רכישת המנה השלישית, אינטרנט זהב מתחייבת להפעיל את כוח שליטתה והצבעתה בחברה בכדי שביקום לא תקבל החלטה ולא תבצע הקצאה של מניות ו/או ניירות ערך המירים למניות ביקום (להלן: "הקצאה") שידללו את שיעור החזקתה במישרין (לא ביחד עם אחרים) של אינטרנט זהב, יחד עם המניות שנרכשו על ידי קבוצת נוימן על פי ההסכם, מתחת לשיעור הקבוע בהיתר השליטה הקיים של בזק.

כמו כן, עד למועד רכישת המנה השלישית אינטרנט זהב מתחייבת כי תפעיל את כוח שליטתה והצבעתה בחברה בכדי שביקום  תמשיך ותפעל במהלך העסקים הרגיל שלה, כפי שהוא במועד חתימת ההסכם, לא תשנה את עיקר תחום פעילותה ועל מנת שביקום לא תבצע פעולות ו/או עסקאות חריגות, כמשמעות המונח בחוק החברות, התשנ"ט-1999 ובכלל זה גם שאינן במהלך העסקים הרגיל שלה, והכל ללא הסכמת קבוצת נוימן מראש ובכתב. 

היה ותבוצע הקצאה של מניות או ניירות ערך המירים למניות של ביקום עד למועד רכישת המנה השלישית, הרי מבלי לגרוע מזכויות קבוצת נוימן לכך שאינטרנט זהב תחזיק, עד לרכישת המנה השלישית, בלפחות 50.1% מהון ביקום ומזכויות ההצבעה בה, כאמור לעיל, מוסכם כי כמות המניות שתמכור אינטרנט זהב לקבוצת נוימן במסגרת המניה השלישית תגדל באופן שיביא את שיעור כמות המניות הנרכשות על ידי קבוצת נוימן עד לאותו מועד (כולל המנה השלישית) לשיעור של 36% או עד 52%, כאמור לעיל, מההון המונפק והנפרע של ביקום וזכויות ההצבעה בה (בדילול מלא), במועד רכישת המנה השלישית, מבלי שתגדל התמורה הכוללת שתשולם עבור רכישת המנה השלישית, כתוצאה מהגדלת כמות המניות הנרכשות הנובעת מביצוע ההקצאה. 

על אף האמור לעיל, מוסכם בזאת כי במקרה שבו ביקום תבצע הקצאת מניות (או מספר הקצאות) עד למועד רכישת המנה השלישית, בתמורה לסך של עד 100 מיליון ש"ח, יתווסף לתמורה הכוללת שתשולם על ידי קבוצת נוימן, עבור רכישת המנה השלישית מעבר לתמורה הנקובה לעיל, סך השווה לשיעור מניות ביקום שירכשו על ידי קבוצת נוימן במנה השלישית כשהוא מוכפל בתמורת שתקבל ביקום בהקצאת המניות הנ"ל ובלבד שבכל מקרה התמורה למניה במנה השלישית לא תעלה על המחיר למניה במנה השלישית.

הסכם הצבעה והסכמות נוספות בין הצדדים כבעלי מניות בחברה

[bookmark: _GoBack]עם ולאחר השלמת רכישת המנה השלישית יחולו ההוראות הבאות:

אינטרנט זהב תצביע מכח כל מניותיה בחברה על פי הוראות קבוצת נוימן, לרבות בעד מינוי כל הדירקטורים לדירקטוריון ביקום, כפי שיוצעו על ידי קבוצת נוימן, באופן שתוקנה לקבוצת נוימן השליטה בחברה, וזאת מבלי שקבוצת נוימן תהיה חייבת בהצבעה בעד מינוי דירקטורים שיוצעו על ידי אינטרנט זהב, למעט ביחס לדירקטור אחד שיוצע על ידי אינטרנט זהב שיחולו על מינויו אותם קריטריונים לכשירות אשר חלו על מינוי הדירקטור מטעם קבוצת נוימן. 

הסכם ההצבעה יפקע במועד שבו תפחתנה החזקותיה של אינטרנט זהב מ-10% מהון ביקום ומזכויות ההצבעה בה או ביום 30 בנובמבר 2019, לפי המוקדם (להלן: "מועד הפקיעה"). על אף האמור לעיל, לאחר פקיעת ההסכם לעיל תמנע אינטרנט זהב בכל הצבעה באסיפה הכללית של ביקום וזאת לתקופה בת שנה.



זכות סירוב ראשונה:

ההסכם כולל זכות סירוב ראשונה לטובת קבוצת נוימן, אולם מכירת עד 1,000,000 מניות של ביקום על ידי אינטרנט זהב מדי שנה (שתימנה החל ממועד חתימת ההסכם),  תהיה כפופה לזכות הסרוב הראשונה של קבוצת נוימן, אך הודעת קיבול מטעם קבוצת נוימן תמסר בתוך שלושה ימי עסקים בלבד והתשלום בגין מניות אלו יעשה בתוך 30 יום. עם זאת, מוסכם כי במידה ובשנה מסויימת לא מכרה אינטרנט זהב 1,000,000 מניות של ביקום תוכל אינטרנט זהב לצבור את המכירות בגין השנים שבהן לא מכרה מניות אלו.

מבלי לגרוע מהתחייבויות אינטרנט זהב האחרות, כמות מניות ביקום שתהיה אינטרנט זהב רשאית למכור בסך הכל (למעט מכירה לקבוצת נוימן) לא תעלה על 10% מהון ביקום ומזכויות ההצבעה בה בכל שנה. 
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From: Amnon Biss [mailto:amnonb@Gornitzky.com]
Sent: Thursday, June 14, 2018 10:09 PM

To: Doron Turgeman <doron@igld.com>; Amnon Lorch <Amnon@arnon.co.il>; *R19R 07
(yoram.alroy@mailpoalim.co.il) <yoram.alroy@mailpoalim.co.il>; 990 17p
<keren.wolf@poalim.co.il>; 'Baram.L@fibi.co.il' <Baram.L@fibi.co.il>; %1 73
(tal.carmi@dbank.co.il) <tal.carmi@dbank.co.il>; Yaniv <Yaniv@levinlaw.co.il>;
orit.alster@dbank.co.il; Gil Oren <Gil@arnon.co.il>; ori@levinlaw.co.il; Yaron Elhawi
<elhawi@Gornitzky.com>; Pinhas Rubin <rubin@ Gornitzky.com>; Hila Himi <hila@dcapital.co.il>
Cc: Ami Barlev <ami@igld.com>; Guy Gissin <guy@gissinlaw.co.il>; Yael Hershkovitz
<Yael@gissinlaw.co.il>

Subject: Mon - 0P°2 NN Sy g I v -

(@772 NP NW°317) DN22°PW DO0A/AYEIT IR DAPY TNWRA *IR L7127 OK N7 IR1I1D DAR TN N7
anYR oY Ny XY 190RY 1997 0°0n01T DR RO

oW naw

Amnon Biss, Advocate

@: amnonb@gornitzky.com
D: +972.3.7109534 O: +972.3.7109191

F: +972.3.5606555

cid:image001.jpg@01D4042F.FD734130

45 Rothschild Blvd, Tel-Aviv , 6578403 | www.gornitzky.com

This e-mail (including any attachments) is for the sole use of the intended recipient and
includes confidential information which is protected by legal privilege. Notwithstanding the
aforementioned, if you are not the intended recipient, or the employee or agent responsible
for delivering it to the intended recipient, please immediately notify us by reply e-mail or by
telephone, delete this e-mail and destroy any copies. You are hereby notified that any use,
dissemination, distribution or copying of this communication and/or its content is strictly
prohibited.

b T Taly iy by
nxn: Doron Turgeman <doron@igld.com>

21:33 14.6.2018 :7xn (GMT+02:00)

%%: Amnon Lorch <Amnon@arnon.co.il>, "X117X 071 (voram.alroy@mailpoalim.co.il)"

<yoram.alroy@mailpoalim.co.il>, a7 1p<keren.wolf@poalim.co.il>,
""Baram.L@fibi.co.il" <Baram.L@fibi.co.il>, Amnon Biss <amnonb rnitzky.com>,
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"ov 75 (tal.carmi@dbank.co.il)" <tal.carmi@dbank.co.il>, Yaniv <Yaniv@levinlaw.co.il>,
orit.alster@dbank.co.il, Gil Oren <Gil@arnon.co.il>, ori@levinlaw.co.il, Yaron Elhawi
<elhawi@Gornitzky.com>, Pinhas Rubin <rubin@Gornitzky.com>, Hila Himi

<hila@dcapital.co.il>

PMy: Ami Barlev <ami@igld.com>, Guy Gissin <guy(@gissinlaw.co.il>, Yael Hershkovitz
<Yael@gissinlaw.co.il>
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19793 - ANT VITVIN -~ DIDN NIXNN

: NPOYN IIPIY

LMNWYRIN NN OND) DIPAA DY NN 1,300,000 2N VITVIPNRNI 1IN NP YIDIN DIDNN NDONN TYINI
NIIAPY NPXMN NN MOADN NPIN Y MY WX DXA»NNNI DITTNN D) DIPX2 PN 4.35%-D NNNHNN
Y2 NXIAP TIONN 71792 NIVNA,(7MMDINN MINNY : 1oN) 1PN VNN DIPI2 DY MADN NN NV N

P N¥IPA NVYOYN NHYID

$NNYNIN NN

7NY NY 40 DY NN ,DIPYA DY NYPIN 1,300,000 20T VITVINRM PN NXIAP YIDIN DIDNN NNN TYINI
7PVUNRIN NN N7Y PPN 52 DY NOD NINND

$NIVYN NN

NP VIDIN (N3N N3N NWIIT T 1 19ND) 1D NP YT DY INDW TYIND,2018 920872 31 DYDY TY
(71195391 N3N N%19Y NNNY :1ONY) NMNY NYY 40 DY NN DI DY NI 900,000,217 VITOINND YN
L19WN NINA NN PND) NY DN 36 DY NODID NNNND

IPYWIYYN NN

OV Ty DIMY OISV (P2 NITD) 1IN MNX NYI 1Y XD DWNITN DINNN NYAPN OXPOY M3 7 TiNa
4997 :191Y) (121 NP T DY INDY TYIND) 2019 1A 30 DYH ININ XY NIPN Y52 TN 2019 X1 17
VTOINRA PN NXIAP WIDIN (1I¥N29D,7HWIHYN NINN NYWIIID 1NINRN T9INN 7HSYIOYN NN NYII
DIP2 HY NN NMNDY DINON NMIVN NINM NNYNRIN MINN DY TN ,IUNR MND1 DIPXA DY NN ,AM
NN 52%-5 IN NIN 919772, NYANNN NN DIPXA NN 36%-D ,dPWIOVN NINN NWIDT TN, NPNNNY
702 792 PNNI NN (7HWIHWN NINRNY 1 1ONY) Y22 NP DY NNINA 195 N2 NYANNN NI DIPAA

(7EPWILYN N3N NINY PHNNY 1OND) MIND NV 47.1 DY

NODIN 2T VITVIND YN NXIAP DOVN NOYOIOYN MINT NYIDT NNHYNYD I1902) MIYIOWN MINN NYIDT TN
NNV T ,NIVN NN NN NYIIN NNYRIN NMINT NPIND NI P ("DIYYWNN NODIN” : 1oND) DIYVN
NN YRYN) POV NN 1MIND PNND INY 7PN 7IYN MINA 19N PNNM INYNRIN MINA NMIND

AN 47.1 5y NOXNNION THY MINY NN I JDIND INDY NPIN PIYN NNYRIN TINN

NN PN XD YO NNIP DOPWHYN NN NYIID NINND TVIND TY DWITTN DINNN 1WAPN NOW DD
YOIT IN/ NYXAN IN/ YV DI 7PN KD 2N VITVINDY ,DVYNN NIDIN DIYWNI MOV NINN NY oI
T 1Y Y9 ¥R 299D

1NOY29N NN

7721 182) NNMYPNN PINA IMYNYND NVDWN 1N DX DAPD NN HYY DTN, NOWHYN 1NN DYDY TN
,INYNIT N2 NJIDON NINDY 92y DIPXA DY NIV MMN MND P2INND IN WIDID 1Y) NXIIAPN WA
TOPYIOYUN NMINN DY TYINI ,ANT VITOINND VIO MINNIN I NP 7PN, NOWHYN NN YN MNa
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MDD NN NN DIOYN TWUNRI NNINRD YITNY NPID NINON 1IN XY TN ,DIPA NPIN DY NODN NMiNd Yo
,M2 NYANNN NPT DIPX NNN 52%-D MYIIN NI OOV MINA ,NMIVN N ,NNYNIN MN2
9 DY DYWITIN DOXNINA TINYD NN DY IN/ ININD NOVIOWYN 7PN NN DAPD NIN OY Y1) NXIAPD vITINY

NNYWNN NMONNN

10 5V 70 21T VITVINRY DHYN YOI NXAPY TIY N2, NPYIOVN NMINN NI NN NWIT 9N NXIAPY NTNA
NN ,MNYRIN NINN DY TN TUN NN NIND 20T VITVINN WIDTD TPINN 7NN YOI NSIPY N7 DN
=D TPNOIND VI TN, N1PNNNY DIPA DY NN NINOY DINDN NIV MINM NPWIHYN MINN ,NMIUN
PNND INYN 1IN0 PNNA (PHNTYNN NMKIN NPIN’/) XIN 512772 N2 NYIANNN NMDII DIPA NN 52%

22019 921212 30 DYDY TY VININY MNP MONN MINNIND .TPYVIOUN NN NMIND

WY 1250 NXIAP D 72N> PPN NN IR/ TPWIOVN NINN NINDNI NPIND NI NRSINOY NI
N2 NYIANNN NI DIPAA NN 36%-1D NOYNRD ,NPWITN THIYOOVN MINN NV TIND TY ,ANT VITVINN
DYWN N2 NYANNN NMDTNI DIPA PN 1% NYWIIID TPNNIN DI 1)1, 10NN .INNRNNA TPSIND NNHN NNNN

DY 0.625 2NT VITVIND I NP

DN TY,NNOUNN NYINN NI ONYID NPOY MYYD IN/ 2NNND IN/ 910D IRYI 71PNN KDY 21T VITVIN
.NOVNN NYNNN VINN NMPN

TO2 2N7T VITVINRN AN NNNDN DIAPY TINOT I NXIAP TPNIN 22 NXAP T DY NNDYNTN NONNIN NYIN
NN YION Y220 NXIAP .(7ANT VITVINR ARNINY :PNY) TPNNIND WVIND NNNNN (50%) NOXNND TYD INYN
4.9% SV SMHIY MYV I NPNI INTHYD TYINN DXVTIN 12 DINA THX DIVYNL 2NT VITVIN NRNON

AT 07PN GYPSY TTHY NTINN SWIIM

NOYNN NMNNIN NN NN I NXAP TIYWN ANT VITVIN RN NYIPAY NNVLID
$IAVY ,NINNI

NN MY, NNYNIN TINN NI TN ,ANT VITVIN PIAYN DIDNN X9 HY PN NXIAP NPT NNLVINY
1979) 'MW 2NV 092190 N0 L,PTIN IDTINDYY 01N TIVN DY MY 1D1ODT 29970 TIVN DY Nonwn
YYD 192 57NDAY O ,NNOVNN NMOSON NI TOYWIOUN MINN ,NIUN NIND NPIN DX (7PININ 1112

(7NN MY 1 19NY) (DODNN NINN TYIND NINY 29D DIPYA NN 47.7%-D) NI 14,252,303 YaNIN

MNNNIN NPIN NOK DIPA DY NPHDIN MONI YIANND NHYLN N IN 2NT VITOIN DY DM NN 19 JININ
YONID T DY DAPNNY NPIYN N/ TITXAYT DI .DODNN MNNND ONXNN DM NXAP T DY WO DIV IWN
PP ,0I0NN 29 DY IO NXIAP P TPY INIIYN TYIN DIV DN DONPIDND YIPN TIIND TUNR ,NNNNIN NN P2
P NXIAPO NNNNIN NN NN TY 2D 9NN .2NT VITVIN YD IT DY 1AW 2NT VLITVIND DIIOY
NDY DOYWOIHY DYTTN N NNNY NITIVIVI NPIND .2NT LIOVIN DY INDHD MDY MINNIN NI NN

NN DPYYN ROY WNIND?
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$INYND NINDIND

TYOVYN NN NYIIT TND TY DXVITTN DXINONN IDAPNN XD NMIVN NINN NNYRIN MIND W DTN
YT DY INDY TYIND ,ANT VITOPINND WIDTD (7MITNN NINOINNDY : 1PND) TPNOIND 1PN NXIAPY NPIN 1IN
TY OV TO (7NN NYIPO 1N 1oNY) 2021 MM 30 OYY TV 2019 OXO»a 1 OYN SNN LN NXIP
T30 PNNY NINNA (17N NXAP DY NNYT NPIW 9D NN 190D IN NNX M1INI) DIP*2 DY NN 1,000,000

OWOVn Mna

730D DN YD) THYIOWN NN MIND NN NMIYN TIND DN ,NMIVYN NN 17NY PNNN 2D NN DN
MWTPRD MINRNY NNOYNN NPNNIND WIDNN NN (MININN MININD DNYY NN MIND DN, MIYIOVUN
27991 NN, NMDT NPAN ,TITAXT MPIDN ,NA0N NN NPIYN NN DMWY : 1ND) 172N

$ 099990 NI NVIHYN IND

DYDY TY DOWIVTN DINPNN DX DIAPY NN DY D1VIADIN DINVIININ OININD NHYLVN NYPI YIIN YO0 NXIIAP
TYINN OXPOY D 30-HN IMNY XD TY NOVDY 9NN NYAPD NNYPNN TIVN DI 05N DNNY 2019 »»1 30
L2322 NVYOWYN NPT NN DIAPY NN DY OMINRIN MNIN NTPYWA DYONI DOONN NHINN
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General

Per Internet Gold -Golden Lines Ltd (hereinafter: “IGLD”) request, BDO Ziv Haft Consulting & Management
Ltd. (hereinafter: "BDO") has performed a fairness review with regards to the proposed transaction involving
B communications Ltd. (hereinafter: “BCOM” and the “Proposed Transaction” respectively) shares
(hereinafter: the “Review”). The Review was based on public information only with regards to the following

entities:

v' Bezeq- The Israel Telecommunication Corp. Ltd (“Bezeq”);

v" B communications Ltd. (“BCOM”);

According to our analysis, we found that the Proposed Transaction to be fair in comparison to BCOM’s current

market cap and BCOM’s NAV according to both Bezeq’s market cap and using a DCF method for Bezeq.
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Executive Summary

Proposed transaction Share price (Market Share price (DCF Share price (Bcom’s
share price price method) method) market cap)

o

P.O.V

Proposed transaction represents a higher share price compared to an
analysis preformed according to Bezeq’s DCF and market cap (23%).
These scenarios did not take into account a fire sale discount.
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Bezeq- Market Cap

Bezeq’s Market Cap (NIS M)- 31.12.15-15.6.18

20,243

16,026
14,463
\E 11,061)

1/12/15 1/6/16 1/12/16 1/6/17 112/17 15/06/18
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Bezeq Introduction

Bezeq

Is an Israeli telecommunications company. Bezeq and its subsidiaries offer a range of telecom services,
including land-line, mobile telephony, high-speed Internet, transmission, and pay TV (via Yes)

Bezeq International

Bezeq International, Israel’s
leading Internet and
International telecom
provider, was founded in
1996 as a wholly-owned
subsidiary of Bezeq. Since the
Reform in the wholesale
market Bezeq International is
providing bundle packages as
well.

Pelephone

Pelephone is a mobile
network operator in
Israel, and also the first
company to offer mobile
telephony services in
Israel. Pelephone was
purchased by Bezeq first
in 1994 (50% of the
shares) and completed
the purchase in 2004.

Yes

Formally incorporated as
D.B.S. Satellite Services
(1998) Ltd, is the sole direct
broadcast satellite
television provider in Israel.
It broadcasts multichannel
TV and VOD services via
satellite Amos-2 and Amos-
3.

Bezeq
Bezeq also provides its
services in the fixed line
segment. Bezeq is a

leading broadband
provider in Israel with
over 1.56 million

subscribers, approx. 69%
market share.

BDO
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Bezeq’s Main KPI’s

Bezeq’s Revenues by Segments- Last 4 Bezeq’s EBITDA by Segments- Last 4 Bezeq’s EBIT by Segments- Last 4
Quarters Quarters Quarters

® Fixed lines ¥ Pelephone ™ Bezeq International Yes ® Fixed lines ™ Pelephone W Bezeq International Yes |m Fixed lines = Pelephone ™ Bezeq International Yes

Total EBITDA Total EBIT

NIS 9,

Bezeq’s Revenues, EBITDA and EBIT excluded “Others”

IBDO CONFIDENTIAL 7



Bezeq’s Main KPI’s - Fixed and Internet Lines

Bezeq Fixed Lines —Financial KPI’s 2016-3M 2018 Bezeq Fixed Lines — Revenues’ Composition 2015-2017

2016 2017 2018
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qf NIS M 2015 2016 2017
Revenues (M) 1100 1,089 1,082 1,078 1,058 1,061 1,047 1,063 Local Telephoney 1,456 1,352 1,255
EBITDA (M) 725 707 642 693 673 678 655 677
EBITDA Margin 66%  65% 59% 64%  64%  64%  63%  64% % change SLOE s 238
Active Internet (Lines) 1,530 1,558 1,488
Subscribers (000 2,151 2,137 2,119 2,100 2,077 2,061 1,916 1,889 % change 9.8%  1.8% 27.3%
EOP) Transsmission 835 835 775
Churn rate 24%  2.6%  2.4%  2.8%  2.4%  2.4% 2.4% 3.0%
ARPL (NIS) 58 58 56 56 54 54 53 53 % change 4.1%  0.0% 28
Others 212 213 205
66%  65% 64% 64% 64% g4 64% Total 4,033 3,958 3,723

% change -0.5%  -1.9% -5.9%

®= The revenue in the table above does not include Bezeq’s group
1,058 1,061 1,047 1,063
internal sales unlike the graph and table on the left

B Revenues (M) == EB|TDA Margin
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Bezeq’s Main KPI’s - Fixed and Internet Lines (continued)

Bezeq International —Financial KPI’s 2016-3M 2018

2016 2017 2018

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Q4 Q1

Revenues (M) 395 377 384 392 384 407 367 379 352
EBITDA (M) 70 8 8 81 8 78 73 76 77
EBITDA Margin 18% 22% 21% 21% 21% 19% 20% 20% 22%
Churn rate 5.2% 4.5% 5.5% 5.2% 5.3% 5.0% 6.3% 6.8% 6.0%

2% 1% 219 21% 20% 200 o
Q1 ‘ Q2 | a3 ‘ Q4 | a1 | a | a3 ‘ Q4 | a1
2016 2017 2018

I Revenues (M)

== EBITDA Margin

Total Internet Lines (Thousands) and % of Wholesale Lines

1,608
1,580 1,593
1,558
151 1,539
1,503
1,479
1,448
1,418
1,390

AI

‘ Retail Internet lines W Total Internet Lines EOP === Wholesale Internet lines %

= Bezeq provides both retail and wholesale internet lines for
different providers such as Partner and Cellcom.

= As can be seen in the graph above, Bezeq has increased its
internet lines in Q1 2018 to an aggregate number of 1.65 M (an
increase of approximately 19% in comparison to Q1 2015).

= Wholesale internet line percentage (out of total internet lines)
increased dramatically from 1% in Q1 2015 to 35% in Q1 2018. This
trend exemplifies the growth of both Cellcom and Partner within
the Internet line market.

|IBDO
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Bezeq’s Main KPI’s - Fixed and Internet Lines (continued)

= Dividends Policy - Bezeq’s dividend policy was the distribution of 100% of = Sakia -

Bezeq’s board approved the sale of its real estate

its net profits. In March 2018 Bezeq’s board of directors decided to reduce

the dividend policy to 70% of its net profit. On April 26t" 2018 Bezeq

property in Mesubim junction- the “Sakia” complex. The company

is expected to record a capital gain in the amount of NIS 400M in

announced that it will pay dividend to its share holders. On May 10th 2018 its financial statements. Nevertheless, on May 25t 2018 Bezeq

Bezeq paid a dividend in the amount of NIS 368M. received a demand to pay approximately NIS 148M due to

= Structural Separation - upside
= HOT Wholesale Market - downside

betterment fee. This fee will significantly reduce the expected

capital gain.

= Local Telephony Wholesale Market (May 2017) - downside
= Fiber Optic Cables:

= Upside Eurocom DBS - the transaction between Bezeq and

v/ On October 19th, 2017 the Ministry Of Communications (“MOC”)
ordered Bezeq to allow other providers such as Partner and
Cellcom to deploy fiber optic cables using their own private
contractors. This decision by the MOC will probably rapidly
increase the deployment of fiber optic cables by the other
providers.

v Celcom is in negotiations with regards to the purchase of IBC

v Partner announced in October 2017, of the negotiation between
Cellcom and Partner regarding a potential cooperation for the
deployment of a network of fiber optic cables.

v In April 2018 Bezeq sent a letter to Israel’s ministry of
communications with the request to start activating the fiber

network.

Eurocom DBS (regarding the merger of yes), Bezeq paid advance
payments amounted to approximately NIS 113M (after offsetting a
liability of NIS 6 million for the first contingent consideration).
According to Bezeq’s financial statements, the fair value of the
amount expected to be recovered from the excess of the advance
payments, and taking into consideration the solvency of Eurocom
DBS, estimated by approximately NIS 25M according to 2018 Q1

reports financials.

|IBDO
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Bezeq’s Main KPI’s - Pelephone and Yes

Pelephone’s—Financial KPI’'s 2016-3M 2018

DBS’s—Financial KPI’s 2016-3M 2018

2016 2017 2018 2016 2017 2018

U 2 8 @ d 2 B ¥ Q Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qf
Revenues (M) 671 658 649 652 628 632 635 651 619 Revenues (M) 439 434 434 438 424 416 406 404 375
EBITDA (M) 105 103 119 85 99 129 122 105 160 EBITDA (M) 133 151 137 8 99 129 122 99 78
EBITDA Margin 16%  16% 18% 13% 16% 20% 19% 16%  26% EBITDA Margin 30% 35% 32% 19% 23% 31% 30% 25% 21%
Subscribers (000' EOP) 2,692 2,260 2,348 2,402 2,430 2,410 2,475 2,525 2,546 Subscribers (000' EOP) 629 623 618 614 608 603 597 587 580
Churn rate 52% 6.2% 6.1% 63% 7.9% 6.1% 6.8% 6.8% 7.9% Churn rate 4.2% 3.6% 4.5% 3.6% 4.3% 3.8% 4.8% 5.9% 6.1%
ARPU (NIS) 57 68 68 62 60 61 63 58 57 ARPU 231 233 233 237 232 229 226 226 214

>6% 35%

32% 31%

30%
20% 19% 25%
16% I 21%
Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 Q1 Q2 Ql a1l ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 | Q1 | Q2 | Q3 ‘ Q4 | a1
2016 2017 2018

2016 2017

2018
I Revenues (M) == EBITDA Margin

W Revenues (M) == EBITDA Margin
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Bezeq’s Main KPI’s - Pelephone and Yes (continued)

Number of TV Subscribers (in Thousands) and Churn Rate Number of Mobile Subscribers (Thousands) and ARPU (NIS)

623 623 618 614 o8 7.9% 7.9%

6.8%

6.2%  61%  63% 6.1%
2 | 3 | 4 1 | 2 | 3 | 4
o} Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q Q Q Q Q Q Q
2016 2017 2018

2016 2017 2018
I Revenues (M) == EBITDA Margin

= The mobile subscribers’ yearly average has increased from 2,260

=As can be seen from the graph above, the number of TV
in Q2 2016 to 2,546 in the first three months of 2018.

subscribers has declined from 629 in Q1 2016 to 580 in Q1 2018.
This can be explained by the increased competition of new
“players” in the Israeli broadcast market, such as Cellcom tv,

and Partner.

= Yes’s churn rate has also increased from 4.2% in Q1 2016 to 6.1%
in Q1 2018.

CONFIDENTIAL L381 2
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Bezeq - Debt Rating 8

Bezeq’s Debt Schedule Payments

Payments

According to Maalot Rating Report, the following are the main reasons for Bezeq’s rating:

= In 2017, Bezeq presented a decrease in operating performance in all of its operating
segments, together with increased competition in most markets in which Bezeq operates.
These trends are expected to continue in 2018.

= The uncertainty regarding the Company’s control and the composition of senior management,
which may have a negative impact on the Company’s ability to cope with various challenges.

= Expectations for a possible deterioration in the coverage ratios.

IBDO CONFIDENTIAL | 13



Bezeq - Forecasted Cash Flow 8

Main Assumptions

General

» This is an indicative valuation study (not a full valuation) and based on professional knowledge, reasoning, consideration

and assumptions made by us;

» The indicative value is based on public data only. Therefore, in forming our opinion, we have relied on sources of public
data. We did not independently examine such data and, therefore, our work does not constitute verification of the

correctness, completeness or accuracy of the data;

» The indicative valuation was performed according to the Discounted Cash Flow (“DCF”) Method;

Long-Term Growth Rate : +1.5%;

Israeli Corporate Tax Rate: 23%;

WACC - 7.5%;

Inflation Linked Cash Flow - The DCF is not inflation-adjusted. Therefore, the Segment’s WACC is in real terms.

| BDO CONFIDENTIAL L401 4



Bezeq - Forecasted Cash Flow

Predicted Market Share - Pelephone

31.12.16 31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20 31.12.21 31.12.22 Terminal Year

(%) Market Share

Cellcom 26.9% 26.4% 26.1% 25.7% 25.4% 25.0% 24.7% 24.0%
Partner 25.8% 25.1% 24.9% 24.7% 24.5% 24.3% 24.2% 24.0%
Pelephone 23.1% 23.7% 23.5% 23.5% 23.5% 23.5% 23.5% 23.5%
Hot Mobile 13.9% 14.7% 14.7% 14.7% 14.7% 14.7% 14.7% 14.7%
Golan Telecom 8.2% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4%
*MVNOs 2.0% 1.7% 2.4% 3.0% 3.5% 4.1% 4.6% 5.4%
Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

* Refers to other phone operators such as Axephone, Rami Levy and others.

It should be noted that the market share in the Terminal Year would remain the same as it was in December 2017

throughout the forecast.

CONFIDENTIAL L4l1 5
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Pelephone’s DCF
: 1) Revenues were calculated by multiplying the
Pelephone subscribers.
0 Revenues from services 1,743 1,735 1,730 1,765 1,800 1,836 1,868 2) In 2017, Pelphone’s market share was
% Change - f 04 -03%  2.0% 2.05 2.0% 1.7% approximately 23.5% and is assumed to remain
©  Number of subscribers EOP 2,525 | 2,549 2,600 2,652 2,705 2,759 2,800 constant. Moreover, the change in the number
; ; ) ) ) ) ) ) of subscribers is due to the population growth
% Change o 0.9% 2.0%  2.0% 2.0%  2.0% 1.5% - 2.0% short term and 1.5% long term.
@  Number of subscribers AVG 2,464 | 2537 2,574 2,626 2678 2,732 2,780
% Change S 0% 1 5% 2.0%  2.0%  2.0% 1 7% 3) The ARPU in 2017 amounted to .approx1mate‘ly
; NIS 61. The decrease of (NIS 4) in the ARPU in
e ARPU (NIS per month) 61.0 | 57.0 56.0 56.0 56.0 56.0 56.0 2018 in comparison to 2017 is due to the high
% Change : 6.6%  -1.8% 0.0% 0.0%  0.0% 0.0% competition in the mobile phone segment and
: new entries by mobile operators such as
e Equipment Revenues 757 757 742 727 712 698 709 Axphone. In 2019 we assumed an additional
% Change -6.7% 0.0% -2.0%  -2.0% -2.0% -2.0% 1.5% decrease to NIS 56. We assumed that the ARPU
Total Revenues 2,500 | 2,492 2,472 2,492 2,512 2,534 2,577 would remain the same throughout - the
: forecast. The assumption is based on the fact
% Change -3.4% ¢ -0.3%  -0.8% 0.8% 0.8%  0.9% 1.7% that either these “low cost” operators would
salaries (384) (402) 406)  (411)  (415) (419) (423) increase their prices or will exit the market.
% revenues 15.4% 16.1%  16.4% 16.5% 16.5% 16.5% 16.4% 4) The company’s equipment revenues in 2017
Q Operating Expenses (1,707) | (1,703)  (1,694) (1,703) (1,713) (1,723) (1,744) amounted to approximately NIS 757 thousands.
% revenues 68.3% | 68.3%  68.3% 68.3% 68.3% 68.3% 68.3% We assumed that the revenues will decrease
: by 2% per year beginning in 2019. The
Fixed (612) © (512)  (512) (312) (512) (512) (512) Terminal year would reflect an increase of
Variable (1,195) 1 (1,191)  (1,181) (1,191) (1,201) (1,211)  (1,232) 1.5% in comparison to 2022, which represents
: the population growth rate.
% Change : -0.3%  -0.8% 0.8% 0.8%  0.9% 1.7%
Pelephone - EBITDA 409 387 372 378 385 392 410 5) Operating margin in 2017 amounted to
0 ] (o)
EBITDA Margin 16.4% | 15.5%  15.0% 15.2% 15.3% 15.5% 15.9% apprqx1mately 68%. We assu.med that the same
: margin throughout the predicted years.
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Pelephone’s DCF (continue)

: 5) We divided the operating costs into fixed (30%)
NIS M 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year and variable (70%) costs. We assumed the same
Pelephone : amount of fixed costs from 2018 onwards.
Revenues from services 1,743 1,735 1,730 1,765 1,800 1,836 1,868 gAt?ere(f)E::/lf:tlav:ee da?rs]u?Ci((j)rtdhaantcéhiovzgale)llssé?:?;c;
% Change - f 04 -03%  2.0% 2.05 2.0% 1.7% rate of 100% of Pelephone’s revenues change
Number of subscribers EOP 2525 | 2,549 2,600 2,652 2,705 2,759 2,800 rate in the forecasted period.
% Change - 0.9% 2.0%  2.0% 2.0%  2.0% 1.5%
Number of subscribers AVG 2,464 2,537 2,574 2,626 2,678 2,732 2,780
% Change - 3.0% 1.5%  2.0% 2.0%  2.0% 1.7%
ARPU (NIS per month) 61.0 57.0 56.0 56.0 56.0 56.0 56.0
% Change - -6.6% -1.8%  0.0% 0.0%  0.0% 0.0%
Equipment Revenues 757 757 742 727 712 698 709
% Change -6.7% 0.0% -2.0%  -2.0% -2.0% -2.0% 1.5%
Total Revenues 2,500 2,492 2,472 2,492 2,512 2,534 2,577
% Change -3.4% -0.3% -0.8% 0.8% 0.8%  0.9% 1.7%
Salaries (384) | (402)  (406) (411) (415) (419) (423)
% revenues 15.4% 16.1%  16.4% 16.5% 16.5%  16.5% 16.4%
o Operating Expenses (1,707) | (1,703) (1,694) (1,703) (1,713) (1,723) (1,744)
% revenues 68.3% 68.3%  68.3% 68.3% 68.3% 68.3% 68.3%
Fixed G12) | (512)  (512) (512) (512) (512) (512)
Variable (1,195) (1,191)  (1,181) (1,191) (1,201) (1,211) (1,232)
% Change -0.3% -0.8% 0.8% 0.8%  0.9% 1.7%
Pelephone - EBITDA 409 387 372 378 385 392 410
EBITDA Margin 16.4% 15.5%  15.0% 15.2% 15.3% 15.5% 15.9%
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Predicted Market Share- Yes

31.12.2016 31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20 31.12.21 31.12.22 Terminal Year

Hot 33.0% 31.5% 30.5% 29.6% 28.7% 27.9% 27.0% 27.0%
Yes 25.0% 23.4% 22.4% 21.8% 21.2% 20.6% 20.0% 20.0%
Cellcom 4.5% 6.8% 7.5% 8.2% 8.9% 9.6% 10.3% 11.0%
Others* 38% 37% 36% 35% 33% 32% 33% 32%
Partner 0.0% 1.7% 3.7% 5.7% 7.7% 9.7% 10.0% 10%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

* Refers to other TV operators such as Smart TV, Rami Levy Idan Plus and others.
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Yes’s DCF
NIS M 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year |V Revenues were calculated by multiplying the
; monthly ARPU by the average number of
Yes subscribers.
0 Revenues 1,650 1,423 1,268 1,258 1,247 1,235 1,238 2) Yes’s market share in 2017 was approximately
% Change -5.4% -13.8%  -10.9% -0.8% -0.9% -0.9% 0.2% 23.4%. We assumed that in the terminal year
the market share would be 20% due to strong
competition in the TV segment. The change
e Number of subscribers EOP 587 573 569 564 559 554 562 in the number of subscribers is due to the
% Change 2.5% 1 -2.4%  -0.7% -0.8% -0.9% -1.0% 1.5% population growth- 2.0% short term and 1.5%
long term.
0 Number of subscribers AVG 594 580 571 567 562 556 558
% Change -3.9% -2.4% -1.6% -0.8%  -0.9% -0.9% 0.2% 3) In.the beginning of 2018. Yes reduced ]FS
prices and now offers 2 main packages: one is
NIS 199 and the second is NIS 149. The
reduction is reflected in Yes's ARPU and is
e ARPU (N|S per month) 228 204 185 185 185 185 185 expected to decrease to NIS 185 in 2019 and
% Change -3.0% -10.4% -9.5%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% remain constant throughout the forecast. This
assumption is based on the fact that Yes’s
: churn rate in the first 3 months of 2018
@ Operating Expenses (1,202) ¢ (1,182) (1,169) (1,162) (1,156) (1,148) (1,150 increased to 6.1%. This means that in order
: for Yes to keep its client base it will need to
% revenues 72.8% 83.1% 92.2% 92.4% 92.7%  93.0% 92.9% lower its prices.
Fixed 361) 361)  (361) (361) (361) (361) (361)
4) The operating expenses in 2017 amounted to
Variable (841) (821)  (808)  (802) (795) (787) (789) approximately 72.8% of Yes's revenue. We
% Change 1.4% 2.4%  -1.6% -0.8% -0.9% -0.9% 0.2% divided the operating costs into fixed (30%)
and variable (70%) costs. We assumed the
niwna 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% same amount of fixed costs from 2017
Yes - EBITDA 448 241 99 95 91 87 88 onwards. Moreover, we assumed that the
variable costs are calculated in accordance to
EBITDA Margin 27.2% 16.9% 7.8% 7.6% 7.3% 7.0% 7.1%

an elasticity rate of 100% of Yes’s subscribers
change rate in the forecasted period.
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Bezeq International’s DCF

NIS M 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year
Bezeq International

Revenues 1,467 1,463 1,465 1,474 1,489 1,512 1,534

% Change -0.7% -0.3% 0.2% 0.6% 1.1% 1.5% 1.5%
Operating Expenses (1,225) (1,221)  (1,223) (1,231) (1,244) (1,262) (1,281)

% revenues 83.5% : 83.5% 83.5% 83.5% 83.5% 83.5% 83.5%
Bezeq International - EBITDA 242 241 242 243 246 249 253
EBITDA Margin 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5%  16.5% 16.5%

1)

Bezeq International’s revenues are
comprised of ISP only revenues, ICT
solutions, and Data. We were unable to
differentiate these types of revenues due
to limited public data available. Revenues
change rate is expected to increase
gradually to 1.5% by 2022.

Operating expenses were approximately
83.5% of revenues in 2017. We assume that
the expenses margin would continue
throughout the forecast.
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Bezeq Fixed Lines’ DCF

: ) Internet:
NIS M 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year
Internet 1) Revenues in both Wholesale and Retail
o R Int t Retail 1,247 1,177 1,148 1,112 1,070 1,020 964 were calculated by multiplying = the
evenues nternet Retal ’ s ’ ’ ’ ’ monthly ARPU by the average number of
% Change -4.4% i -5.6% -2.5%  -3.1%  -3.8% -4.6% -5.5% subscribers. Revenues in Retail internet
0 Revenues Internet Wholesale 241 310 360 405 449 494 539 !mes have decreased due to the mcreas.e
: in the number of the Wholesale lines, in
% Change 54.1% + 28.8% 16.2% 12.3% 11.1% 10.0% 9.0% which the Bezeq has limited pricing
Revenues Internet 1,488 | 1,488 1,508 1,517 1,519 1,514 1,502 ability.
% Change 1.8% 0.0% 1.4%  0.6%  0.1%  -0.3% -0.8% 2) We increased the number of total lines in
' accordance to the population growth. We
: also assumed that the number of
e Retail lines (EOP) 1,103 1,077 1,048 1,012 969 920 865 Wholesale lines will be 55% of the Bezeq’s
O  hotesate tines (EOP) 53 | 638 721 805 80 974 1,057 entire number of lines.
3) It is assumed that the ARPU in 2017 for
Total Lines (EOP) 1,635 | 1,716 1,769 1,817 1,859 1,894 1,923 both  Retail and  Wholesale s
: representative.
% Change 4.9% 4.9% 3.1% 2.7% 2.3% 1.9% 1.5%
Q Retail lines (AVG) 1,142 1,00 1,063 1,030 990 944 893
o Wholesale lines (AVG) 455 | 585 680 763 848 932 1,016
Total Lines (AVG) 1,597 1,675 1,743 1,793 1,838 1,877 1,908
% Change 5.1% 4.9% 4.0% 2.9% 2.5% 2.1% 1.7%
O ARPU Retail (NIS per month) 91.0 | 90.0 90.0 90.0 90.0  90.0 90.0
e ARPU Wholesale (NIS per month) 44.2 44.2 44.2 44.2 44.2 44.2 44.2
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Bezeq Fixed Lines’ DCF (continue)

NIS M 20175 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year Local Telephony:

Bezeq Fixed Lines

4) In 2017 revenues from local telephony

Local Telephon amounted to approximately NIS 1.26
Local Telephony (EOP) 1,916 | 1,816 1,716 1,630 1,549 1,572 1,595 million (a decrease of approximately 7%
; compared to 2016). Despite the
% Change -4.7% 1 -5.2% -5.5%  -5.0% -5.0% 1.5% 1.5% -
; announcement by the ministry of
Local Telephony (AVG) 1,963 1,866 1,766 1,673 1,589 1,560 1,584 communications We kept the ARPL at NIS
% Change 6.3% | -4.9%  -5.4% -5.3% -5.0% -1.8% 1.5% 52 throughout the forecast and a special
: attention taken with regards to a price
ARPL (NIS per month) 53.3 | 520 520 520 52.0 52.0 52.0 drop in the ARPL.
% Change -0.9% | -2.4% 0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
i Transmission:
° Revenues Local Telephony 1,255 | 1,164 1,102 1,044 992 974 988
% Change 7.2% -7.2% -5.4%  -5.3% -5.0% -1.8% 1.5% 5) Revenues are expected to increase
o ’ gradually towards 1.5% starting in 2018. In
Transmission

: the Terminal year revenues are expected
a Revenues Transmission 775 | 733 706 692 690 700 711 to increase by 1.5% due to the population
growth rate.

% Change 7.2% | -5.4% -3.7%  -2.0% -0.2%  1.5% 1.5%
Revenues Others 435 435 435 435 435 442 448 Others:
1.5% 1.5% )
: 6) Revenues from “Others represent inter
e Total Fixed Line Revenues 3,953 @ 3,820 3,751 3,688 3,636 3,630 3,650 alia Walla website, Walla Shops, call
% Change 2.7% F -3.4%  -1.8%  -1.7% -1.4%  -0.2% 0.6% center, etc.

7) The Operating Expenses rate in 2017 (of

@ operating Expenses (1,568) | (1,515) (1,488) (1,463) (1,442) (1,440)  (1,448) total Fixed Line revenues) were
approximately 39.7%. We assume that the

% of revenues 39.7% 39.7% 39.7%  39.7% 39.7% 39.7% 39.7% margin would stay stable throughout the
Bezeq Fixed Lines - EBITDA 2,385 : 2,305 2,263 2,225 2,194 2,190 2,202 forecast period.
EBITDA Margin 60.3% 60.3% 60.3% 60.3% 60.3% 60.3% 60.3%
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Bezeq’s EBITDA

Bezeq’s Operating Profit

NISM 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year
Revenues 9,570 9,197 8,955 8,911 8,834 8,910 8,999

% Change 0.0% -3.9% -2.6% -0.5% -0.3% 0.3% 1.0%
Total Operating Expenses (6,086) (6,024) (5,980) (5,969) (5,969) (5,992) (6,045)

% Change 0.0% -1.0% -0.7% -0.2% 0.0% 0.4% 0.9%
EBITDA 3,484 3,173 2,975 2941 2915 2,918 2,953
EBITDA Margin 36.4% 34.5%  33.2% 33.0% 32.8% 32.8% 32.8%

NIS M 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year
EBITDA 3,484 3,173 2,975 2,941 2,915 2,918 2,953
EBITDA Margin 36.4% 34.5% 33.2% 33.0% 32.8% 32.8% 32.8%
Depreciation & Amortization  (1,478)  (1,453) (1,427) (1,402) (1,376) (1,351) (1,351)

% revenues 15.4% 15.8% 15.9% 15.7% 15.5%  15.2% 15.0%
Operating Income Before Tax 2,006 1,721 1,548 1,540 1,539 1,567 1,602

% revenues 20.3% 20.2% 16.2% 16.1% 16.7%  17.5% 18.0%

Tax Expenses (461) (396) (356) (354) (354)  (360) (369)

% revenues 4.7% 4.6% 3.7% 3.7% 3.8% 4.0% 4.1%
Operating Income After Tax 1,545 1,325 1,192 1,185 1,185 1,207 1,234
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Bezeq - Forecasted Cash Flow

Cash Flow Adjustments

Equity Value

NIS M Q42017 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year | NIS M 2018 2019 2020 2021 2022 Terminal Year
CapEx (1,188)  (1,153) (1,123) (1,117) (1,114) (1,117) (1,128) Free Cash Flow 1,228 1,299 1,254 1,230 1,217 1,225
% revenues 12.4% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%  12.5% 12.5%
Intangible Assets Investment (227) (228) (222) (221) (220) (221) (223)
% revenues 2.4% 2.5%  2.5%  2.5%  2.5%  2.5% 2.5% Period 0.50 1.50 250 3.50 4.50 4.50
Depreciation Expenses 1,221 1,202 1,184 1,165 1,147 1,128 1,128
% revenues 12.8%  13.1%  13.2%  13.1%  12.9% 12.7% 12.5% Discounted Cash Flow 1184 1166 1,047 955 879 14,742
Amortization Expenses 257 250 243 237 230 223 223
% revenues 2.7% 2.7%  2.7%  2.7%  2.6%  2.5% 2.5%
Changes In WC 238 (169) 25 5 3 A3) 9) Value From Operations | 20,584
% revenues -2.5% -1.8% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% :
Total Adjustments 301 97) 107 69 45 11 9) T
Net Debt : (8,940)
1) The CapEx Bezeq invest in includes inter alia cables, land and buildings, | Sakia 300
cellular network etc. Debentures fair value
) (481)
) ) ) ) o adjustments, net
2) The Investment in Intangibles include inter alia licenses and programs.| o
The intangible’s assets rate of revenues in 2017 was approximately 2.4%. |Dvidend distributed (368)
3) Depreciation & Amortization -were assumed to be at the same amounts Equity Value 11,095

as the CapEx and intangible assets investments in the Terminal Year.

4) The working capital balance as of 2017 was NIS 778M and amounted to
approximately 10.2% from total revenues. We assume that this rate is
representative and therefore will remain the same throughout the
projections.
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Bezeq - Forecasted Cash Flow (continued)

Sensitivity Analysis

WACC WACC
8.5% 8.0% 7.5% 7.0% 6.5% F 8.50%  8.00%  7.50%  7.00%  6.50%
175 7,741 8,964 10,391 12,077 14,100 E 16.0% | 7,916 9,148 10,583 12,280 14,315
5 180 | 8,044 9290 10,743 12,460 14,521 g 18.0% | 8,131 9,381 10,839 12,561 14,628
; 185 8,346 9,615 ~ 11,095 12,843 14,941 5 20.0% | 8,346 9,615 = 11,095 12,843 14,941
. 190 8,649 9,940 11,446 13,226 15,361 § 22.0% | 8,561 9,849 11,350 13,125 15,254
195 | 8,951 10,265 11,798 13,609 15,782 . 24.0% | 8,776 10,082 11,606 13,407 15,567

WACC WACC
= [ A T ) 85%  80%  7.5%  7.0%  6.5%
% 2.0% 8,867 10,171 11,693 13,491 15,648 o 12.0% | 8,867 10,171 11,693 13,491 15,648
E g | &% | 85 IEECEENIE RREIE 15,224 S 12.3% | 8554 9837 11334 13,102 15,224
S C | PO | 836 9615 [HN095 12843 14941 S 25| 8346 9615 | 11,095 12,843 14,941
%” 2.8% 8,034 9,281 10,736 12,454 14,517 S 12.8% | 8,034 9,281 10736 12454 14,517
- 36 | 77722 8947 10,377 12,066 14,092 13.1% | 7722 8947 10377 12,066 14,092
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BCOM OCOM

group

= BCOM is a holding company traded in NASDAQ and TASE with a Debentures Type Coupon % Market
market cap of NIS 1,105 million as of June 6, 2018; Yield as of
15.6.18
= BCOM has a controlling interest (approximately 26.34%) in Bezeq

and is a subsidiary of Internet Gold and part of the Eurocom Series B — Corporate 6.5% 1.39% 226
Group in Israel; 226 M par bond, in NIS, Fixed
= BCOM’s debt includes 2 series of debentures having an A2 value nor}iLn:La:;uon
(Moody’s) local rating that are traded on TASE.
= The rating was lowered in June 2018, mostly due to a higher LTV Stz €= bCo;pgrate 3_'6% Skl e 2,257
(60%-65%) which was caused by a decline in Bezeq’s value, an 2 Ll [T on.,]lcr N'S' Ak
increase in the market’s competition level and the high Sl nonl.lnk a(;aon
InKe

uncertainty in the communication market.

= During January 2018, BCOM completed a private placement of
NIS 240 million par value of its Series C Debentures to Israeli
institutional investors for an aggregate consideration of
approximately NIS 249 million.

Payment Schedule

B Fair Value C Fair Value | 1,625
NIS 238 M NIS 2,156 M

Net Debt (In Millions NIS) BV - 31.3.18 Fair Value - 31.3.18

Cash and cash equivalents 149 149

Short term investments 358 358

Debentures and Interest Payable  (2,488) (2,420) 233 249 243 237 231

Total Net Debt (1,981) (1,913) © | . | [ ] | [ ] | [ ] |

) ) o 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
(*) The debentures’ fair value includes deferred tax liability in the

amount of NIS 20 million, updated as of June 10th, 2018 and includes mSeries B Debenture mSeries C Debenture
also Other payables balance in the amount of NIS 6 million.
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BCOM (continued) o

BCOM'’s Market Cap- 31.12.2015-15.06.2018

2,950

2,750

1,892
\.
-45%

01/10/2015  01/04/2016  01/10/2016  01/04/2017  01/10/2017  15/06/2018

,040

=@ Market Cap (M)
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BCOM (continued)

groug
NAYV - Using Bezeq's Market Cap NAYV - Using Bezeq's DCF

NAV (In Millions NIS)
NAV (In Millions NIS)

Cash and cash equivalents 149
Cash and cash equivalents 149

Short term investments 358
Short term investments 358

Total Current Assets 507
Total Current Assets 507
Bezeq Market Cap (as of 15.6.18) 11,061 Bezeq Equity Value Using DCF 11,095
Holding % 26.34% Holding % 26.34%
Investments in Bezeq 2,913 Investments in Bezeq 2,922
Control premium (*) 146 Control premium (*) 146
Bezeq dividend (May 2018) (**) 97 Bezeq dividend (May 2018) (**) 97
Total Assets 3,663 Total Assets 3,672
Debentures and Interest Payable - Fair Value (2,420) Debentures and Interest Payable (2,420)
Management fee (***) (107) Management fee (***) (107)
Total Liabilities (2,527) Total Liabilities (2,527)

Value per Value per
share (NIS) share (NIS)

Estimated Equity Value 1,136 38 Estimated Equity Value 1,146 38
Equity Value with Fire-sale discount (****) 977 33 Equity Value with Fire-sale discount (***) 985 33

*) Control premium of 5%;

* %k

(
(
(**
(

**) A dividend that was announced and received after the balance sheet date, therefore the amount was added to the assets;
*) BCOM bears operational expenses amounted to NIS 8 million a year, therefore the liability was added in order to represent future payments;
**) BCOM equity value was discounted by 14% to represent a fire sale.
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IGLD =)

IGLD’S Debentures - Main Terms

= |GLD is a holding company traded in NASDAQ and TASE; = IGLD’s debt includes 2 series (Series C Debentures and Series D

Debentures) of debentures having an Baa3 (Moody’s) local rating that

= |GLD is a telecommunications-oriented holding company that are traded on TASE. In 2018 Moody’s lowered the rating by 3 credit
holds a 64.8% interest in BCOM and a subsidiary of Eurocom ratings (from A3 to Baa3).

Communications Ltd;
= During October 2017, IGLD conducted two private placements of

= On June 11th 2018 IGLD conducted a private placement of approximately NIS 227 million par value of its Series D Debentures to
shares to an institutional investor certain institutional and private investors in Israel in exchange for
approximately NIS 205 million par value of its outstanding Series C

Debentures.
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IGLD (continued)

IGLD’S Debentures - Main Terms (continued)

Debentures Type Coupon % Market
Yield as of
15.6.18

Series C—22 Corporate 4.45% 2.46%
M par value bond, in NIS, Fixed

inflation linked
Series D — Corporate 6.0% 2.40 7.06%
752 M par bond, in NIS, Fixed
value inflation linked

Payment Schedule

C Fair Value

NIS 22 M

264
250

17
98

21

0.5

2018 2019 2020 2021

mSeries C Debenture  mSeries D Debenture

21

784

D Fair Value
NIS 752 M

161

2022

IGLD - Solo Net Debt - March 31, 2018

Net Debt (In Millions NIS) BV - 31.3.18 Fair Value - 31.3.18
Cash and cash equivalents 11 11

Short term investments 135 135
Debentures and Interest Payable (*) (805) (781)

Total Net Debt (659) (635)

(*) The debentures’ fair value includes deferred tax liability in the
amount of NIS 7 million and is updated as of June 15", 2018
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IGLD (continued)

795

1,007

IGLD’s Market Cap- 31.12.2015-15.06.2018

889

596

551

-46% 302

31/12/2015

30/06/2016

31/12/2016  30/06/2017
=& Market Cap (M)

31/12/2017 15/06/2018
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IGLD (continued) =)

NAV (In Millions NIS)
NAV (In Millions NIS)
Cash and cash equivalents 11 Cash and cash equivalents 1
Short term investments 135 short term investments 135
Total Current Assets 146 Total Current Assets 146
BCOM FV 1,136 BCOM Equity Value Using Bezeq's 146
Holding % 64.78% Equity Value - DCF
Investments in BCOM 736 Holding % 64.78%
Capital raise 100 Investments in BCOM 742
Capital raise 100
Total Assets L Total Assets 988
Debentures and Interest Payable (781)
Management fee (% (53) Debentures and Interest Payable (781)
Total Liabilities (834) Management fee (*) (53)
Total Liabilities (834)
Estimated Equity Value 148
Estimated Equity Value 154

Market Cap
15/06/18
NIS 302 M

(*) IGLD bears operational expenses amounted to NIS 4 million a year, therefore the liability was added in order to represent future payments.
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Fire sale

Fire sale - common discount amounts

= There are different discount amounts, depending on the Company’s urge to sell and the amount of the shares sold.

= A study named “Fire Sale Discount: Evidence from the Sale of Minority Equity Stakes” was posted by Isil Erel, The Ohio State University, Serdar
Dinc, Rutgers University, and Rose Liao, Rutgers University, on Saturday, October 21, 2017.

= The paper studied 638 minority equity sales (transactions where the selling firm sold minority equity stakes it held in publicly listed third
parties) with a 3.7% median stake size. The study found statistically and economically significant discounts in distressed transactions.

= The industry-adjusted discount based on the target’s, i.e., the stock issuer’s stock price four weeks prior to the announcement was about
8%.

= This discount was higher if the fraction of the target’s equity being sold is large. For example, when the free-float-adjusted stake size
sold is 5% or larger, the industry-adjusted distress discount is about 14%.

= Also, there were some actual deals in partner shares, which showed the following discounts: (*)

= An approximate 2% discount for approximately 1% of company’s shares in December 2013 (the seller was a 15.7% share-holder who sold
his shares to institutional investors);

= An approximate 2.6% discount for approximately 1% of company’s shares in July 2014 (the sale was made possible as part of a guarantee
to Mizrahi Bank, which included the pledging of the shares to the Bank. As part of the guarantee agreement, Scailex would have been
able to choose to sell the shares to a third party and to place the share for the sale instead of the shares - and so it did.);

= An approximate 2.3% discount for approximately 4% of company’s shares in February 2015 (the sellers were debentures who sold the
shares, which constituted as a collateral for the bonds, to institutional investors);

= Jerusalem Economy Ltd (“JEC”)- In November 2015 JEC announced its private issuance of both shares and options. JEC offered
approximately 36.4 million shares and approximately 7.3 million options. The share price was NIS 5.5 and represented a discount of
approximately 16%.

(*) Sources: public information (press releases).
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From: Ami Barlev

To: Amnon Biss; Doron Turgeman

Cc: amnon@arnon.co.il; Gil Oren (Gil@arnon.co.il); Pinhas Rubin; Yaron Elhawi; ori@levinlaw.co.il; Yaniv
(Yaniv@levinlaw.co.il)

Subject: RE: moN - D1p22 N1an Sy 0N -

Date: 13:23:48 2018 " 17 'wx 0N

Attachments: image001.ipg
image002.ijpg
image003.jpg

image004.jpg
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From: Amnon Biss <amnonb@Gornitzky.com>

Sent: Sunday, June 17, 2018 1:17 PM

To: Ami Barlev <amiba@eurocom.co.il>; doron@igld.com

Cc: amnon@arnon.co.il; Gil Oren (Gil@arnon.co.il) <Gil@arnon.co.il>; Pinhas Rubin
<rubin@Gornitzky.com>; Yaron Elhawi <elhawi@Gornitzky.com>; ori@levinlaw.co.il; Yaniv
(Yaniv@levinlaw.co.il) <Yaniv@levinlaw.co.il>

Subject: RE: 101 - 032°2 N12n Sy 0™ -

,a17w "ny

0o077 X" DR 991377 oW 92nh qwhnnaY 03077 NOPL/NYET DR 1IPY? PAYIY Cwan 01 032171707 Jwnia
.00 NLYL DR 927 NDDI OYD WRAR 1AM — 2777 LITVIKX -

,79712
TN

Amnon Biss, Advocate

@: amnonb@gornitzky.com
D: +972.3.7109534 O: +972.3.7109191

F: +972.3.5606555

45 Rothschild Blvd, Tel-Aviv , 6578403 | www.gornitzky.com

This e-mail (including any attachments) is for the sole use of the intended recipient and
includes confidential information which is protected by legal privilege. Notwithstanding the
aforementioned, if you are not the intended recipient, or the employee or agent responsible
for delivering it to the intended recipient, please immediately notify us by reply e-mail or by
telephone, delete this e-mail and destroy any copies. You are hereby notified that any use,
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בין

י. חץ אחזקות בע"מ ו/או מי מטעמה

ו/או תאגיד בשליטתה, במישרין או בשרשור 

ממגדל משה אביב, ז'בוטינסקי 3, רמת-גן

(להלן: "הרוכשת")

מצד אחד;



לבין

אינטרנט גולד – קווי זהב בע"מ

מ.ח. 52-004426-4

מרחוב דב פרידמן 2, רמת-גן

 (להלן: "המוכרת")





			מצד שני;



הואיל 	והרוכשת והמוכרת (כל אחת, "צד"; וביחד להלן: "הצדדים") החליטו להתקשר בעסקה המפורטת בהסכם זה, במסגרתה תרכוש הרוכשת מהמוכרת, מניות של חברת בי קומיוניקיישנס בע"מ אשר יאפשרו לרוכשת להיות בעלת השליטה הבלעדית בחברת בי קומיוניקיישנס בע"מ (להלן: "החברה" ו-"העסקה", בהתאמה)  על פי התנאים המפורטים בהסכם זה;

והואיל	והצדדים מבקשים להסדיר ולעגן בכתב את התנאים וההוראות בנוגע לעסקה, והכל כמפורט בהסכם זה להלן;

לפיכך, הוצהר, הותנה והוסכם בין הצדדים כדלקמן 



1. מבוא

0. המבוא והנספחים להסכם זה מהווים חלק בלתי נפרד הימנו.

0. כותרות הסעיפים בהסכם זה הן לנוחות בלבד ואין בהן כדי לשמש לפרשנות ההסכם.

1. הצהרות המוכרת

המוכרת מצהירה, מאשרת ומתחייבת בזאת כי נכון למועד חתימת הסכם זה:

1. נכון למועד זה הונה הרשום של החברה הינו 50,000,000 מניות בנות 0.1 ₪ ע.נ. כל אחת והונה המונפק והנפרע של החברה הינו 29,908,275 מניות בנות 0.1 ע.נ. כל אחת (להלן: "ההון המונפק").

1. המוכרת מחזיקה ב-19,363,396 מניות של החברה המהוות כ-64.78% מההון המונפק ומזכויות ההצבעה בחברה (להלן: "מניות המוכרת").

1. המוכרת לא נתנה ואין לאף אדם, תאגיד או גוף כלשהו זכות כלשהי במניות המוכרת ומניות המוכרת נקיות וחופשיות מכל חוב, התחייבות, משכון, שעבוד, עיקול, עיכבון, תביעה, צו בית משפט ו/או רשות מוסמכת כלשהי (לרבות כינוס נכסים), חוב וזכות כלשהי של צד שלישי (להלן: "נקיות וחופשיות"). המוכרת לא התחייבה לגרום להנפקה ו/או מכירה של ניירות ערך של החברה לצד שלישי כלשהו.

1. החברה לא הנפיקה, לא החליטה להנפיק ולא התחייבה להנפיק ולא נתנה לכל גוף זכות לפיה יונפקו לו מניות ו/או ניירות ערך כלשהם של החברה שאיננה מפורטת בדיווחיה הפומביים של החברה, לרבות דוחותיה התקופתיים ודוחותיה הכספיים, שפורסמו על פי דין (להלן: "הדיווחים לציבור").

1. המוכרת איננה קשורה בהסכם הצבעה, בין בכתב ובין בעל-פה, עם צד ג' כלשהו (שאיננו צד להסכם זה) ביחס להחזקותיה במניות החברה.

1. למיטב ידיעתה, במסגרת הדיווחים שהגישה החברה ופורסמו לציבור ("הדיווחים") ניתנו כל הפרטים ונמסרו כל הנתונים שעל החברה למסור על פי דין ואין בהם כל פרט מטעה או פרט חסר באופן המהווה הפרה של הוראות הדין החל על החברה. הדיווחים הוגשו במועדם, והם כוללים כל פרט מהותי החשוב למשקיע סביר בבואו לקבל החלטת השקעה בניירות הערך של החברה. 

1. מבלי לגרוע מן האמור בסעיף 2.6 לעיל, הדוחות הכספיים שפרסמה החברה ("הדוחות הכספיים") נערכו על-פי כללי חשבונאות מקובלים שיושמו באופן עקבי על פני התקופות המצוינות בדו"חות הכספיים האמורים, והם משקפים באופן מלא ונכון, בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים, את מצב עסקי החברה, תוצאות פעילותה, הונה, נכסיה, התחייבויותיה (לרבות התחייבויות תלויות), הכנסותיה, רווחיה ותזרים המזומנים שלה נכון לתאריכים הנקובים בהם ולתקופות אליהן הם מתייחסים. למען הסר ספק חוות דעת רואי החשבון של החברה לדוחות הכספיים לשנת 2017 מצורפת כנספח א' להסכם זה.

1. האורגנים המוסמכים של המוכרת קיבלו את כל ההחלטות התאגידיות הנדרשות לאישור וקיום הסכם זה במלואו ולא נדרשת כל החלטה של אורגן נוסף כלשהו של המוכרת ושל החברה לאישורו וביצועו של הסכם זה. 

1. אין כל הגבלה, איסור או מניעה, משפטית או אחרת, להתקשרותה בהסכם זה ולמילוי התחייבויותיה על פיו וביצוע האמור בו, בין היתר על-פי דין או על פי מסמכי ההתאגדות שלה, וכי הסכם זה וביצוע התחייבויותיה על פיו אינם עומדים בניגוד או בסתירה לפסק דין, לצו או להוראה של בית משפט, להחלטה של גוף מעין שיפוטי, להחלטה של רשות מוסמכת או של רשות ממשלתית, להסכמה או הסכם כלשהו שהיא צד לו, או לכל התחייבות אחרת שלה (הכל, למעט הצורך בקבלת ההיתרים הדרושים כהגדרתם בהסכם  זה). ההתקשרות בהסכם זה וביצועו אינם מהווים עילה להעמדה לפרעון מיידי להתחייבויות כלשהן של  החברה. 

1. המניות הנמכרות לרוכשת על פי הסכם זה נקיות וחופשיות והן תהיינה נקיות וחופשיות במועד העברתן לרוכשת .

1. כפוף לאמור בסעיף 4.2 להלן, לא מוטלת על החברה ו/או המוכרת, בין על-פי דין ובין מכוח הסכם חובה לקבל אישור ו/או הסכמה הנדרשים לביצוע הסכם זה מגופים ממשלתיים, בנקים, מוסדות כספיים או צדדים שלישיים אחרים כלשהם, בקשר ו/או לצורך התקשרות המוכרת בהסכם זה ובקשר ו/או לצורך ביצוע התחייבויותיה על-פיו, ולא קיימים כל איסור, מניעה ו/או מגבלה, על-פי דין, הסכם, רישיון, היתר, מסמכי התאגדות של החברה האוסרים, מונעים ו/או מגבילים את התקשרות המוכרת בהסכם זה ומלבצע את התחייבויותיהם על-פיו, והמוכרת לא תקבל על עצמה כל התחייבות שיש בה כדי להטיל איסור, מניעה ו/או מגבלה כאמור, וכפוף לאמור בסעיף 4.2 להלן, ההסכם מהווה התחייבות חוזית תקפה, אכיפה ומחייבת של המוכרת, לכל דבר ועניין. 

1. ידוע למוכרת שהרוכשת מסתמכת על הצהרותיה והתחייבויותיה המפורטות בהסכם זה והיא מתחייבת בזאת להודיע למוכרת באופן מיידי אודות כל שינוי באיזו מהצהרותיה לעיל. 





1. הצהרות הרוכשת

הרוכשת מצהירה, מאשרת ומתחייבת בזאת כדלקמן:

2. יש לה את היכולת לנתח את ההתקשרות בהסכם זה עם המוכרת ולעמוד על הסיכונים והסיכויים של העסקה ולהתחייב לביצועה. 

2. יש לה את היכולות הפיננסיות להשלים את ההסכם ביחס לכל המניות נשוא הסכם זה, ולעמוד בהתחייבויותיה על פיו במועדן. 

2. היא חברה שהתאגדה כדין בישראל לפי חוק החברות, התשנ"ט-1999, אשר ניהולה השוטף שלה ומרכז עסקיה בישראל, שכל אמצעי השליטה שבה מוחזקים בלעדי בידי מי שהוא אזרח ישראל ותושב בה, כי השליטה בה לא מצויה ולא תהיה בידי מדינה כלשהי או בידי תאגיד ממשלתי או בידי תאגיד אשר השליטה בו היא בידי מי שהוא אזרח או תושב מדינה עויינת וכן ביכולתה של הרוכשת למסור הצהרה לגבי העדר הרשעות פליליות וחקירות פליליות פתוחות (למעט עבירות תעבורה) ככל שתידרש לכך לצורך קבלת היתר שליטה בבזק.

2. כי היא מעוניינת להיות הגורם בעל אישור השליטה לפי צו הבזק, על אף שאין ביכולתה להתחייב לכך שתקבלו והיא זו שתגיש, עבור עצמה, את הבקשה להיתר שליטה למשרד התקשורת. במידה וגורם נוסף אחר מטעם הרוכשת יצטרף להגשת הבקשה להיתר שליטה ממשרד התקשורת יחתום אותו גורם על הסכם זה מול המוכרת.

2. כי למיטב ידיעתה היא עומדת בהגדרת גורם ישראלי בצו הבזק וביכולתה למסור את ההצהרה הנדרשת לפי סעיף 5(ג)(7) ו-5(ג)(8) לצו הבזק. 

2. ידוע לה כי המוכרת מסתמכת על הצהרותיה המפורטות בהסכם זה, והיא מתחייבת בזאת להודיע לה באופן מיידי אודות כל שינוי מהותי באיזו מהצהרותיה לעיל. 



1. העסקה

3. במועד חתימת הסכם זה תרכוש הרוכשת מהמוכרת 1,300,000 מניות של החברה כמפורט בסעיף 4.3 להלן (להלן: "המנה הראשונה"), המהוות כ-4.35% מהון החברה וכן הצדדים מתחייבים בזאת לביצוע רכישות של מניות נוספות ומתן אופציות לרוכשת לרכישת מניות נוספות של החברה כמפורט להלן (להלן: "המנות הנוספות") במטרה שבסופו של דבר ובכפוף לקבלת ההיתרים הדרושים, כהגדרתם להלן, תרכוש הרוכשת מהמוכרת את השליטה בחברה כמפורט בהסכם זה, בהתאם לאפשרויות, העומדות בפני הרוכשת על פי הסכם זה.

3. מובהר כי רכישת המנות מעבר לרכישת המנה הראשונה והשנייה כפופה לקבלת האישורים וההיתרים הנדרשים על פי דין, לרבות קבלת היתר השליטה בבזק כמשמעותו בחוק התקשורת (בזק ושידורים), התשמ"ב – 1982 ("חוק התקשורת") ובצו תקשורת (בזק ושידורים) (קביעת שירות חיוני שנותנת בזק, החברה הישראלית לתקשורת בע"מ), תשנ"ז – 1997 ("צו הבזק") לרוכשת על ידי שר התקשורת, ראש הממשלה (להלן: "ההיתרים הדרושים") ולפיכך כפופה לקבלת אישורים אלו, ככל שהדבר נדרש על פי דין.

3. רכישת המניות תיעשה במנות כמפורט להלן:

(1) המנה הראשונה

במועד חתימת הסכם זה תרכוש הרוכשת מהמוכרת, בעסקה מחוץ לבורסה, 1,300,000 מניות של החברה, במחיר של 40ש"ח למניה ובתמורה כוללת של 52 מיליון ש"ח ("המנה הראשונה").

(2) המנה השנייה

עד ליום 31 בדצמבר 2018, במועד שיבחר על ידי הרוכשת (להלן: "מועד רכישת המנה השנייה") תרכוש הרוכשת מהמוכרת, בעסקה מחוץ לבורסה, 900,000 מניות של החברה במחיר של 40 ₪ למניה (להלן: "המחיר למניה במנה השנייה") ובתמורה כוללת של 36 מיליון ₪ (להלן: "תמורת המנה השנייה"). 

(3)  המנה השלישית

בתוך 7 ימי עסקים מקבלת ההיתרים הדרושים כהגדרתם להלן ולא לפני פרעון אגרות החוב (סדרה ב') של החברה שיחול עד ליום 17 במרץ 2019 אך בכל מקרה לא יאוחר מיום 30 ביוני 2019 (במועד שיבחר על ידי הרוכשת) (להלן: "מועד רכישת המנה השלישית" ו"המועד האחרון לרכישת המנה השלישית", לפי העניין) תרכוש הרוכשת מהמוכרת, בעסקה  מחוץ לבורסה, מניות של החברה בכמות אשר, יחד עם המנה הראשונה והמנה השנייה תסתכם לכמות מניות של החברה שתהווינה, במועד רכישת המנה השלישית, ל-36% מהון החברה ומזכויות ההצבעה בה, בדילול מלא או ל-52% מהון החברה ומזכויות ההצבעה בה, לפי בחירתה של הרוכשת (להלן: "המנה השלישית") וזאת במחיר למניה בסך של 47.1 ₪ למניה (להלן: "המחיר למניה במנה השלישית").

במועד רכישת המנה השלישית ובכפוף להשלמת רכישת המנה השלישית תשלם הרוכשת למוכרת תוספת תשלום (להלן: "תוספת התשלום") בגין רכישת המניות במנה הראשונה ורכישת המניות במנה השנייה, כך שהמחיר למניה במנה הראשונה והמחיר למניה במנה השנייה יהיה שווה למחיר למניה במנה השלישית (משמע: תמורת המנה הראשונה והשנייה יתוקנו ויושלמו באופן בו המחיר למניה עמד מלכתחילה על 47.1 ש"ח).

ויודגש: ביצוע רכישת המנה השלישית ותוספת התשלום כפופות לקבלת ההיתרים הדרושים. ככל שלא יתקבלו ההיתרים הדרושים עד למועד האחרון לרכישת המנה השלישית הרוכשת לא תהיה חייבת ברכישת המנה השלישית ובתשלום תוספת התשלום, ולמוכרת לא תהיה כל טענה ו/או תביעה ו/או דרישה כלפי הרוכשת בעניין זה. 

(4) המנה הרביעית

במועד רכישת המנה השלישית, ובמידה שעל מנת לקבל את היתר השליטה כמשמעותו בחוק התקשורת ובצו הבזק  יידרש מהרוכשת לרכוש ו/או להחזיק כמות מניות נוספת של החברה מעבר לכמות הכלולה במנה הראשונה, במנה השנייה ובמנה השלישית, תהיה לרוכשת אופציה (Call) לרכוש מהמוכרת, במועד רכישת המנה השלישית כל כמות נוספת של מניות החברה, אך לא יותר מכמות מניות שתידרש כאמור ואשר תשלים את המניות הנמכרות במנה הראשונה, במנה השנייה, במנה השלישית ובמנה הרביעית ל-52% מהון החברה ומזכויות ההצבעה בה, שתידרש לרוכשת על מנת לקבל את היתר השליטה כאמור ו/או על מנת לעמוד בתנאים הנדרשים על פיו (להלן: "האופציה" ו"המנה הרביעית", לפי העניין). 

הרוכשת תודיע למוכרת עד למועד רכישת המנה השלישית מהי כמות המניות הכלולה במנה הרביעית ובמועד רכישת המנה השלישית תרכוש גם את המנה הרביעית במחיר למניה במנה השלישית. 

המנה הראשונה, המנה השנייה, המנה השלישית והמנה הרביעית, תקראנה להלן: "המנות".

(5) אופציית ההשלמה  

במידה והרוכשת רכשה את מניות המנה השלישית, ובכפוף לכך שהרוכשת תשלם למוכרת סך של 10 מליון ₪ בתוספת מע"מ ככל שיחול על פי דין (להלן: "תשלום תמורת האופציה"), לרוכשת תהיה אופצייה לרכוש מהמוכרת כמות מניות אשר יחד עם המנה הראשונה, המנה השניה, המנה השלישית והמנה הרביעית תסתכם לכמות מניות של החברה שתהווינה, במועד מימוש האופציה ל-52% מהון החברה ומזכויות ההצבעה בה בדילול מלא ("מניות אופציית ההשלמה") במחיר למנייה השווה למחיר למניה במנה השלישית (מכפלת מניות אופציית ההשלמה במחיר למניה במנה השלישית תיקרא להלן: "תמורת מימוש האופציה"). האופציה תהיה ניתנת למימוש עד ליום 30 בנובמבר 2019 ("תקופת מימוש אופציית ההשלמה").

במידה שכתוצאה מרכישת המניות במסגרת המנה השלישית ו/או המנה הרביעית יתברר כי הרוכשת רכשה מהמוכרת, עד למועד רכישת המנה השלישית והרביעית, למעלה מ-36% מהון החברה ומזכויות ההצבעה בה תופחת תמורת האופציה בהתאמה. היינו, בגין כל אופציה לרכישת 1% מהון החברה ומזכויות ההצבעה בה תשלם הרוכשת למוכרת 0.625 מליון ₪ (לפי 10 מליון ₪ מחולקת ל-16%).

המוכרת לא תהיה רשאית למכור ו/או להתחייב ו/או לעשות עסקה כלשהי במניות אופציית ההשלמה, עד תום תקופת מימוש אופציית ההשלמה.

מומשה אופציית ההשלמה על ידי הרוכשת תהיה הרוכשת זכאית לקבל הלוואת מוכר מהמוכרת בסך השווה לעד מחצית (50%) מתמורת מימוש האופציה (להלן: "הלוואת המוכרת"). 

הרוכשת תפרע את הלוואת המוכרת בתשלום אחד בתום 12 חודשים ממועד העמדתה בצירוף ריבית בשיעור שנתי של 4.9% והפרשי הצמדה למדד ובצירוף מע"מ כדין.

כבטוחה לפרעון הלוואת המוכרת תשעבד הרוכשת את מניות אופציית ההשלמה על פי מסמכי השעבוד המצורפים כנספח ה' להסכם זה ותפקיד את המניות בידי הנאמן, כהגדרתו להלן.

(6) נאמנות, שעבוד 

להבטחת זכויות הרוכשת על פי הסכם זה תעביר המוכרת, במועד רכישת המנה הראשונה, לידי נאמנות משותפת של משרד גולדפרב זליגמן ושות' עם משרד גרוס, קלינהנדלר, חודק, הלוי גרינברג, שנהב ושות' (להלן ביחד: "הנאמן") את מניות המנה השנייה, המנה השלישית ומניות אופציית ההשלמה, כך שבסה"כ יועברו לידי הנאמן 14,252,303 מניות (כ-47.7% מהון החברה כפי שהוא במועד חתימת הסכם זה) (להלן: "מניות הנאמנות"). הנאמן ייפה את כוחה של המוכרת או מי מטעמה להצביע באסיפות הכלליות של החברה מכח מניות הנאמנות אשר טרם נרכשו על ידי הרוכשת בהתאם להוראות הסכם זה. כל דיבידנד ו/או חלוקה שתתקבל על ידי הנאמן בגין מניות הנאמנות, אשר המועד הקובע לחלוקתם חל טרם מועד העברתן לידי הרוכשת על פי הסכם זה, יהיו שייכים למוכרת ויועברו על ידו לידי המוכרת. מובהר כי, עד להעברת מניות הנאמנות לרוכשת תהיינה מניות הנאמנות בבעלות מלאה של המוכרת.

הנאמן לא יעביר את מניות הנאמנות, לא ישעבדן ולא יבצע בהן עסקה כלשהי, למעט העברת מניות לידי הרוכשת או המוכרת כמפורט בהסכם זה או בהסכם הנאמנות שלהלן (הכפוף להוראות הסכם זה), אלא אם קיבל הוראה בכתב החתומה על ידי המוכרת והרוכשת. הסכם הנאמנות בין הצדדים לנאמן מצורף כנספח ב' להסכם זה. 

להבטחת זכויות הרוכשת על פי הסכם זה תשעבד המוכרת לטובת הרוכשת, בשעבוד קבוע וראשון בדרגה, את  מניות הנאמנות ואת החשבון שבו תופקדנה מניות הנאמנות. המוכרת לא תהיה רשאית למכור ו/או לשעבד את המניות האמורות בשעבוד נוסף כלשהו. המוכרת תחתום על איגרת החוב המצורפת להסכם זה כנספח ג', ותגיש לרישום את השעבוד על פיה ברשם החברות בתוך 7 ימים ממועד חתימת הסכם זה (ותמסור לרוכשת העתק מאת רשם החברות של אישור מסירת השעבוד לרשם החברות). מבלי לגרוע מן האמור, רישום השעבוד ברשם החברות כאמור להלן יהווה תנאי (אשר הרוכשת בלבד תהיה רשאית לוותר עליו) לביצוע רכישת מניות המנה השנייה והמנה השלישית למעט במידה והרישום נאסר בהוראת רשות מוסמכת. מימוש השעבוד יותנה בקבלת  ההיתרים הדרושים.

היה והחברה תבצע הקצאת מניות נוספת החל ממועד חתימת הסכם זה תגדיל המוכרת את כמות מניות הנאמנות שבידי הנאמן ותעביר לנאמן מניות נוספות שישועבדו כך שכמות מניות הנאמנות תיוותר בכל מקרה, כשיעורן מהון החברה ומזכויות ההצבעה בה, במועד חתימת הסכם זה.

אם וככל שהדבר נדרש על פי דין השעבוד יכנס לתוקפו רק עם קבלת היתר מתאים. במידה ולא יתקבל היתר כאמור אזי השעבוד יהיה חסר תוקף. אולם, לא יהיה בכך בכדי לדחות את המועד לרישום השעבוד, בכפוף לתוקפו כאמור לעיל.

אגרת החוב תכלול את כל האמור בסעיף זה לעיל.

3. במידה ונרכשו המנה הראשונה והמנה השניה ולא התקבלו ההיתרים הדרושים עד למועד רכישת המנה השלישית אזי תהיה לרוכשת האופציה (להלן: "האופציה החלופית") לרכוש מהמוכרת, במועד שיבחר על ידי הרוכשת, בעסקה מחוץ לבורסה, החל מיום 1 ביולי 2019 ועד ליום 30 ביוני 2021 (להלן: "מועד פקיעת האופציה"), סך של עד 1,000,000 מניות של החברה (במנה אחת או במספר מנות, לפי שיקול דעתה של הרוכשת) בתמורה למחיר למניה במנה השלישית. הרוכשת תמסור למוכרת הודעה בת 3 ימי עסקים מראש בדבר המועד שבו היא מבקשת לממש את האופציה הנ"ל ובמועד שייקבע על ידי הרוכשת (שיחול לא לפני חלוף 3 ימי עסקים ממועד מסירת ההודעה) תבוצע העסקה מחוץ לבורסה לרכישת מניות האופציה.

3. מוסכם בזאת כי המחיר למניה במנה השנייה, ביחס למנה השנייה והמחיר למניה במנה השלישית (הן ביחס למנה השלישית, ביחס למנה הרביעית וביחס לאופציה החלופית) ומחיר המימוש לאופציית ההשלמה יותאמו לאירועי חברה (כגון: שינויים בהון, חלוקת מניות הטבה, חלוקות דיבידנד, הנפקת זכויות, מיזוג וכיו"ב), כמפורט בנספח ההתאמות המצורף להסכם זה.

3. הרוכשת תגיש בקשה מטעמה לגורמים הרגולטורים הרלבנטים על מנת לקבל את ההיתרים הדרושים עד ליום 30 ביוני 2019 אך אין וודאות כי ההיתרים הדרושים אכן יתקבלו ותחל בהליכים מול משרד התקשורת לקבלת היתר שליטה עד לא יאוחר מ-30 ימי עסקים ממועד חתימת הסכם זה ותפעל בשקידה ובחריצות הראויים על מנת לקבל את היתר השליטה בבזק. הרוכשת תעדכן באופן שוטף ולא פחות מאחת לחודש בהליכי הבקשה ובתוך 96 שעות מכל החלטה שתתקבל על ידי משרד התקשורת בבקשה להיתר השליטה. יובהר כי אין וודאות והתחייבות מצד הרוכשת לקבלת היתר השליטה וכי ההיתרים הדרושים אכן יתקבלו.

3. המוכרת מתחייבת כי תשתף פעולה עם הרוכשת ותסייע בידה ותספק לה את כל הנתונים וכל המסמכים ככל שידרשו לצורך השלמת התהליך לקבלת היתר השליטה.

3. הצדדים יפעלו ויעשו יחד את מירב המאמצים על מנת לקבל את ההיתרים הדרושים המבוקשים על ידי הרוכשת, בהקדם. 

3. המוכרת מתחייבת לשתף פעולה עם הרוכשת ולמסור בידה כל מידע ונתונים הנדרשים לה להגשת בקשת ההיתר מטעמה.

3. הרוכשת תשתף את ב"כ המוכרת לענייני משרד התקשורת, עו"ד ירון הרמן, בכל תהליך קבלת היתר השליטה בבזק ועל פי שיקול דעתה תזמן אותו לישיבות רישמיות (פורמליות)  עם משרד התקשורת שבהן לא נדונים נושאים הקשורים לעניינים פרטיים ו/או רגישים מסחרית של הרוכשת.



1. מינוי דירקטורים ומשקיף מטעם הרוכשת

4. בכפוף לכל דין, בתוך 55 יום ממועד מסירת פרטיו של הדירקטור מטעם הרוכשת, כהגדרתו להלן, תפעיל המוכרת את כל כוח ההצבעה העומד לרשותה על מנת למנות לדירקטוריון החברה דירקטור אחד שפרטיו ימסרו למוכרת  על ידי הרוכשת ואשר עומד בקריטריונים המפורטים בנספח ד' להסכם זה (להלן: "הדירקטור מטעם הרוכשת"). המוכרת תמנה דירקטורים נוספים לדירקטוריון החברה אם ידרש הדבר לצורך המינוי הנ"ל. 

4. כמו כן, בתוך 7 ימים ממועד חתימת הסכם זה ימונה משקיף מטעם הרוכשת (להלן: "המשקיף"), בכפוף לכל דין, בדירקטוריון החברה שפרטיו ימסרו למוכרת במועד חתימת הסכם זה. מודגש בזאת כי המשקיף הנ"ל יהיה זכאי לזכויות הבאות וזכויות אלו יובאו לאישור דירקטוריון החברה בישיבתו הקרובה: 

(1) להשתתף בכל ישיבות דירקטוריון החברה (ולקבל זימון לישיבות כאמור על פי הקבוע בדין ביחס לחברי דירקטוריון, לרבות החלטות בכתב); ו- 

(2) לקבל את כל המידע אשר אותו מקבל ו/או זכאי לקבל כל דירקטור אחר בחברה כאילו היה המשקיף חבר בדירקטוריון החברה.

מובהר כי למשקיף לא תהיינה כל זכויות הצבעה או דיון בדירקטוריון החברה והוא לא יחשב כדירקטור בחברה.

מוסכם בזאת כי זכותה של הרוכשת למנות את המשקיף מטעם הרוכשת תפקע במועד השלמת רכישת כל המניות הנרכשות על פי הסכם זה (הן במסגרת המנה הראשונה והן במסגרת המנות הנוספות) על ידי הרוכשת או במקרה שלא יתקבלו האישורים להיתר השליטה עד ליום 30 ביוני 2019 או במקרה של אי עמידת הרוכשת בתנאי מהותי של הסכם זה.

4. הן הדירקטור מטעם הרוכשת והן המשקיף מטעם הרוכשת יעמדו בתנאים הקבועים בחוק החברות, התשנ"ט-1999 ("חוק החברות") בקשר עם כשירות למינוי כדירקטורים (לרבות האמור בסעיפים 224א, 226, 226א ו- 227 לחוק החברות). כמו כן, המוכרת מתחייבת לפעול, כמיטב יכולתה ועל פי דין, על מנת שתנאי כהונתו של הדירקטור מטעם הרוכשת יהיו, החל ממועד מינויו, זהים לתנאי כהונתם של הדירקטורים החיצוניים בחברה, לרבות ביחס לשכרו, לכתב השיפוי והפטור שיוענק לו והכיסוי הביטוחי מפני חבות אחריות נושאי משרה (D&O) שהוא יכוסה בו.

4. המשקיף מטעם הרוכשת יהיה רשאי, בכפוף להוראות הדין, להעביר כל מידע בנוגע לחברה, עסקיה ו/או התאגידים המוחזקים על ידה, בשרשור סופי, לרוכשת בלבד ולא לאף אדם אחר, בכפוף להתחייבות הרוכשת מול החברה ומול המוכרת לסודיות המידע, להתחייבות לאי ניצול הזדמנות עסקית ולאי-שימוש במידע פנים.    

4. הרוכשת תהא רשאית להחליף את הדירקטור מטעם הרוכשת או את המשקיף ולמנות אחר במקום מי מהם בכל עת, ע"פ שיקול דעתה המוחלט, בהודעה בכתב למוכרת ולחברה ובלבד שהמחליפים יעמדו בתנאי הכשירות שלעיל. עם קבלת הודעה כאמור תפעל המוכרת להחלפה כאמור בתוך זמן סביר.

4. מבלי לגרוע מכלליות האמור לעיל, המוכרת מתחייבת כי, בכפוף להוראות כל דין, בכל אסיפה הכללית שעל סדר יומה יעמוד מינוי דירקטור/ים לדירקטוריון החברה תצביע הרוכשת, מכח כל החזקותיה במניות החברה, בעד מינוי הדירקטור מטעם הרוכשת לדירקטוריון החברה. כמו כן מתחייבת המוכרת כי, בכפוף להוראות הסכם זה ולהתחייבויותיה כלפי הרוכשת, מעבר לכמות הדירקטורים הקיימת בחברה במועד זה בתוספת הדירקטור מטעם הרוכשת, לא תאפשר ותצביע מכח כל מניותיה נגד הגדלת הרכב דירקטוריון החברה.

4. התחייבויות המוכרת והחברה ביחס למינוי הדירקטור מטעם הרוכשת ולמינוי המשקיף תפקענה ותבואנה לידי סיום עם ולאחר השלמת רכישת המנה השלישית על ידי הרוכשת מהמוכרת ומינוי מרבית חברי דירקטוריון החברה על ידי הרוכשת, כאמור בסעיף 7 להלן או במקרה שלא יתקבלו האישורים להיתר השליטה עד ליום 30 ביוני 2019 או במקרה של הפרה מהותית (כמשמעותה בחוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה), התש"ל-1970) של ההסכם על ידי הרוכשת.



1. שמירה על הקיים – Stand still

5. החל ממועד חתימת הסכם זה ועד למועד רכישת המנה השלישית, המוכרת מתחייבת להפעיל את כוח שליטתה והצבעתה בחברה בכדי שהחברה לא תקבל החלטה ולא תבצע הקצאה של מניות ו/או ניירות ערך המירים למניות החברה (להלן: "הקצאה") שידללו את שיעור החזקתה במישרין (לא ביחד עם אחרים) של המוכרת, יחד עם המניות שנרכשו על ידי הרוכשת על פי הסכם זה, מתחת לשיעור הקבוע בהיתר השליטה הקיים של בזק – 50.1% - מהון החברה ומזכויות ההצבעה בה . 

כמו כן, עד למועד רכישת המנה השלישית המוכרת מתחייבת כי תפעיל את כוח שליטתה והצבעתה בחברה בכדי שהחברה  תמשיך ותפעל במהלך העסקים הרגיל שלה, כפי שהוא במועד חתימת הסכם זה, לא תשנה את עיקר תחום פעילותה ועל מנת שהחברה לא תבצע פעולות ו/או עסקאות חריגות, כמשמעות המונח בחוק החברות, התשנ"ט-1999 ובכלל זה גם שאינן במהלך העסקים הרגיל שלה, והכל ללא הסכמת הרוכשת מראש ובכתב. 

המוכרת לא תמכור, תעביר, תמחה, תשעבד ותעשה כל דיספוזיציה אחרת במניות הנמכרות (52% מהון החברה ומזכויות ההצבעה בה) שיוחזקו על ידה עד למועד רכישת המנה השלישית.

5. מבלי לפגוע באמור לעיל, היה ותבוצע הקצאה של מניות או ניירות ערך המירים למניות של החברה עד למועד רכישת המנה השלישית, הרי מבלי לגרוע מזכויות הרוכשת לכך שהמוכרת תחזיק, עד לרכישת המנה השלישית, בלפחות 50.1% מהון החברה ומזכויות ההצבעה בה, כאמור לעיל, מוסכם כי כמות המניות שתמכור המוכרת לרוכשת במסגרת המניה השלישית תגדל באופן שיביא את שיעור כמות המניות הנרכשות על ידי הרוכשת עד לאותו מועד (כולל המנה השלישית) לשיעור של 36% או עד 52%, כאמור לעיל, מההון המונפק והנפרע של החברה וזכויות ההצבעה בה (בדילול מלא), במועד רכישת המנה השלישית, מבלי שתגדל התמורה הכוללת שתשולם עבור רכישת המנה השלישית, כתוצאה מהגדלת כמות המניות הנרכשות הנובעת מביצוע ההקצאה. קרי, המחיר למניה במנה השלישית יקטן באופן שיאפשר רכישת כמות גדולה יותר של מניות כנגד אותה תמורה כוללת. מספר מניות אופציית ההשלמה יגדל באותו היחס. בהתאם, יופקדו על ידי המוכרת בידי הנאמן מניות נוספות באופן שסך המניות שנרכשו על ידי הרוכשת עד אותו המועד בצירוף המניות שיוחזקו על ידי הנאמן יהוו 52% מהון החברה ומזכויות ההצבעה בה.

על אף האמור לעיל, מוסכם בזאת כי במקרה שבו החברה תבצע הקצאת מניות (או מספר הקצאות) עד למועד רכישת המנה השלישית, בתמורה לסך של עד 100 מליון ₪, יתווסף לתמורה הכוללת שתשולם על ידי הרוכשת, עבור רכישת המנה השלישית מעבר לתמורה הנקובה לעיל, סך השווה לשיעור מניות החברה שירכשו על ידי הרוכשת במנה השלישית כשהוא מוכפל בתמורת שתקבל החברה בהקצאת המניות הנ"ל ובלבד שבכל מקרה התמורה למניה במנה השלישית לא תעלה על המחיר למניה במנה השלישית.

5. לאור העובדה שזכויותיה של הרוכשת תלויות בהחזקת מניות החברה על ידי המוכרת עד למועד פקיעת האופציה, המוכרת מתחייבת, באופן בלתי חוזר, שלא למכור מניות מתוך מניותיה בחברה, עד למועד פקיעת האופציה, אשר מכירתן תסכל או תסכן או לא תאפשר לה לקיים את התחייבויותיה למכר המניות לרוכשת על פי הסכם זה. 



1. הסכם הצבעה והסכמות נוספות בין הצדדים כבעלי מניות בחברה

6. עם ולאחר השלמת רכישת המנה השלישית על ידי הרוכשת מהמוכרת תיכנסנה לתוקף ההוראות הבאות בין הצדדים ביחס להחזקותיהם במניות החברה. 

(1) הצבעה ומינוי דירקטורים

המוכרת תצביע מכח כל מניותיה בחברה על פי הוראות הרוכשת, לרבות בעד מינוי כל הדירקטורים לדירקטוריון החברה, כפי שיוצעו על ידי הרוכשת, באופן שתוקנה לרוכשת השליטה בחברה, וזאת מבלי שהרוכשת תהיה חייבת בהצבעה בעד מינוי דירקטורים שיוצעו על ידי המוכרת, למעט ביחס לדירקטור אחד שיוצע על ידי המוכרת שיחולו על מינויו אותם קריטריונים לכשירות אשר חלו על מינוי הדירקטור מטעם הרוכשת. לבקשת המוכרת תייפה הרוכשת את כוחה ו/או נציג מטעם הרוכשת להצביע מכח מניות המוכרת באסיפות הכלליות של החברה. 

(2) Lock up

המוכרת לא תמכור, תעביר, או תמחה ממניות  החברה שיוחזקו על ידה במשך תקופה בת 12 חודשים לפחות ממועד השלמת רכישת המנה השלישית ולא תשעבד ממניותיה בחברה אלא (1) לאחר 30 בנובמבר 2019 או (2) חלק ממניותיה בשיעור העולה על 52% מהון החברה ומזכויות ההצבעה בה שיוותרו בידי הנאמן. מבלי לגרוע מכלליות האמור, המוכרת לא תמכור, תעביר, תשעבד ו/או תעניק זכויות כלשהן ביחס למניות אופציית ההשלמה, עד תום תקופת אופציית ההשלמה.

(3) הוראות סעיף 7.1 זה תפקענה במועד שבו תפחתנה החזקותיה של המוכרת מ-10% מהון החברה ומזכויות ההצבעה בה או ביום 30 בנובמבר 2019, לפי המוקדם (להלן: "מועד הפקיעה"). על אף האמור לעיל, לאחר פקיעת סעיף 7.1 זה לעיל תמנע המוכרת בכל הצבעה באסיפה הכללית של החברה וזאת לתקופה בת שנה ממועד פקיעת סעיף 7.1 לעיל.

6. החל ממועד חתימת הסכם זה יחולו ההוראות הבאות:

(1) [bookmark: _Ref345340762][bookmark: _Ref345338663]זכות סרוב ראשונה 

[bookmark: _Ref345343015]בכל מקרה בו תבקש המוכרת למכור או להעביר מניות ממניותיה בחברה, שתוחזקנה על ידה, או כל חלק מהן לאחרים (להלן: "המניות המוצעות"), ובלבד שהיא רשאית למכור ו/או להעביר מניות כאמור על פי הסכם זה, היא תעשה כן בתמורה לתשלום כספי בלבד ובכפוף לזכות הסרוב הראשונה של הרוכשת, כמפורט להלן:

(1) המוכרת תשלח לרוכשת הודעת הצעה (להלן: "הודעת ההצעה") אשר תכלול את הפרטים וההתחייבויות כדלקמן:

(1) מספר המניות שבבעלותה העומדות להעברה או למכירה (להלן: "המניות המוצעות").

(2) שם האדם או התאגיד (להלן: "הקונה") אשר לו מבקשת המוכרת למכור או להעביר את המניות המוצעות. במקרה והקונה הנו תאגיד תפרט המוכרת מי הם בעלי השליטה  בתאגיד זה, בשירשור סופי, למעט אם מדובר על מכירה לצד ג' על ידי ברוקר.

(3) המחיר בכסף (ולא בשווה כסף) אשר ישולם על ידי הקונה בגין המניות המוצעות ותנאי ומועדי תשלום המחיר.

(4) הצהרה כי התנאים לעיל מקובלים הן על הקונה והן על המוכרת בצירוף הסכם המכר הרלבנטי.

(2) [bookmark: _Ref345343376]במשך 3 (שלושה) ימי עסקים ממועד קבלת הודעת ההצעה (להלן בסעיף זה: "תקופת הזכות"), תהיה לרוכשת זכות סירוב ראשונה לרכוש את המניות המוצעות בתנאים המפורטים בהודעת ההצעה. זכות הסרוב הראשונה לפי סעיף זה תמומש במשלוח או במסירת הודעה על ידי הרוכשת למוכרת לפני תום תקופת הזכות (להלן: "הודעת קיבול") ובלבד שבהודעת הקיבול תציין הרוכשת שברצונה לרכוש את כל המניות המוצעות לה או חלקן ומהו שיעור המניות המוצעות לה שברצונה לרכוש מתוך כלל המניות המוצעות לה. 

(3) בכפוף לס"ק (6) להלן, מומשה זכות הסירוב הראשונה תבוצע עסקת רכישת המניות על פי זכות הסירוב הראשונה בתום 60 ימי עסקים מתום תקופת הזכות.

(4) [bookmark: _Ref53991739]	לא התקבלה הודעת קיבול כאמור תהיה המוכרת רשאית למכור ולהעביר לקונה את המניות המוצעות בתוך 60 (שישים) יום מתום תקופת הזכות, בהתאם לתנאים המפורטים בהודעת ההצעה.

(5) 	לאחר 60 (שישים) יום מתום תקופת הזכות, כאמור לעיל, לא תהיה המוכרת רשאית למכור או להעביר את המניות המוצעות או מניות כלשהן המוחזקות על ידה, בלי שיופעלו מחדש הוראות סעיף 7.2(א) זה.

(6) 	מועד התשלום בגין המניות שירכשו על ידי הרוכשת ותנאיו יהיו בהתאם למועד ותנאי התשלום בהודעת ההצעה ובכל מקרה לא לפני תום 60 ימי עסקים מתום תקופת הזכות.

(4) על אף האמור לעיל, מוסכם בזאת כי כפוף להתחייבות המוכרת שלא למכור את מניות אופציית ההשלמה, מכירת עד 1,000,000 מניות של החברה על ידי המוכרת מדי שנה (שתימנה החל ממועד חתימת הסכם זה),  תהיה כפופה לזכות הסרוב הראשונה של הרוכשת, אך הודעת קיבול מטעם הרוכשת תמסר בתוך שלושה ימי עסקים בלבד והתשלום בגין מניות אלו יעשה בתוך 30 יום. עם זאת, מוסכם כי במידה ובשנה מסויימת לא מכרה המוכרת 1,000,000 מניות של החברה תוכל המוכרת לצבור את המכירות בגין השנים שבהן לא מכרה מניות אלו ובמקרה שתבקש למכור את המניות הנצברות יהיה עליה ליתן לרוכשת זכות סרוב, כאמור לעיל, לרכישת מניות אלו ועל הרוכשת יהיה למסור את הודעת הקיבול (אם תרצה לרכוש מניות אלו, כולן או חלקן) בתוך שלושה ימי עסקים והתשלום בגין מניות אלו יעשה בתוך 45 יום.

(5) מבלי לגרוע מהתחייבויות המוכרת האחרות, כמות מניות החברה שתהיה המוכרת רשאית למכור בסך הכל (למעט מכירה לרוכשת) לא תעלה על 10% מהון החברה ומזכויות ההצבעה בה בכל שנה. 

(6) מבלי לגרוע מכלליות האמור לעיל, המוכרת לא תהיה רשאית לשעבד את מניותיה בחברה ללא הסכמת הרוכשת אלא למוסד בנקאי בלבד או כנגד גיוס אגרות חוב בבורסה או ברצף מוסדיים ובתנאי שניתנה לרוכשת התחייבות של אותו משעבד כי מימוש השעבוד כפוף להוראות הסכם זה. השעבוד לא יכלול את מניות המנה השנייה, המנה השלישית ומניות אופציית ההשלמה.

(7) איסור התקשרות בהסכם הצבעה אחר

המוכרת לא תוכל להתקשר בהסכם כלשהו עם בעל מניות אחר בחברה, שאיננו הרוכשת, בין בכתב ובין בעל פה, ביחס לאופן הצבעתה מכח החזקותיה במניות החברה אלא בהסכמת הרוכשת, מראש ובכתב.

1. הוראות שונות

7. סמכות השיפוט הייחודית בכל העניינים הנוגעים להסכם זה או הנובעים הימנו מוקנית לבתי המשפט המוסמכים של תל-אביב-יפו ולאלו בלבד ולא לבתי משפט אחרים. 

7. מובהר בזאת כי לצורך הסכם זה יראו כל אחד מהצדדים להסכם זה המורכב ממספר ישויות משפטיות  (אם וככל שיהיו בעתיד) כמחזיקים ביחד, כמקשה אחת, במניות החברה (היינו, כבעל מניות אחד) וכי כל התחייבויותיהם וזכויותיהם על פי הסכם זה תהיינה ביחד ולחוד.

7. המוכרת מסכימה כי לא תהיה לה התנגדות לכך שהרוכשת תנהג מנהג בעלים מלא במניות החברה שתרכוש מהמוכרת שתמורתן שולמה, בכפוף לכל דין ובכלל זה תהיה רשאית לשעבד את מניות החברה שתירכשנה על ידה על פי הסכם זה וכן להעבירן ולהמחותן לתאגיד בשליטת הרוכשת ו/או בעלי השליטה ברוכשת. כמו כן, בכפוף להוראות הדין, תהיה רשאית הרוכשת לשעבד את זכויותיה על פי הסכם זה, כולן או חלקן, ללא צורך בקבלת הסכמת המוכרת לכך.

מבלי לגרוע מכלליות האמור לעיל, הרוכשת תהיה רשאית להמחות ו/או להעביר את זכויותיה על פי הסכם זה לצדדים שלישיים, ללא צורך בקבלת הסכמת המוכרת ובלבד שצדדים אלו יהיו גוף מוסדי ו/או קרן בינלאומית או ישראלית גדולה (Private Equity) המנהלים נכסים (נטו) בהיקף של למעלה מ-1 מיליארד ₪ ו/או תאגיד בעל דירוג (Baa2) או דירוג מקביל ומעלה ו/או אדם ו/או תאגיד בעל היקף הון עצמי העולה על 700 מליון ₪  (להלן: "תאגיד גדול") (תאגיד לעניין זה, לרבות תאגיד שהינו בשליטת תאגיד גדול ו/או תאגיד השולט בתאגיד גדול) או לכל אדם ו/או תאגיד אחר שיוסכם על המוכרת. 

7. בכל מקרה בו מימוש זכות הרוכשת על פי הסכם זה, לרבות מימוש אופציה ו/או זכות סירוב ראשונה, יחייב קבלת היתר על-פי דין, תחשב הודעת הרוכשת על מימוש הזכות כמימוש, וביצוע המימוש בפועל יבוצע עם קבלת ההיתר.

7. מוסכם כי הדין המהותי והפרוצדורלי שיחול על כל עניין הנוגע להסכם זה יהיה הדין החל במדינת ישראל בלבד, וסמכות השיפוט הבלעדית בכל הקשור להסכם זה תהא נתונה לבתי המשפט המוסמכים במחוז תל-אביב או במחוז מרכז.

7. הסכם זה מבטא את כל ההסכמות וההבנות שהושגו בין הצדדים לו, לגבי הנושאים והעניינים הנדונים בו, והוא מחליף כל מסמך או מצג אחר שקדם לחתימתו. כל שינוי בתנאיו ובהוראותיו של ההסכם טעון מסמך בכתב, אשר ייחתם על ידי כל הצדדים לו.

7. מוסכם בזאת כי לא יראו בהוראות הסכם זה כהסכם לטובת צד ג' כלשהו שאיננו צד להסכם זה. 

7. שום התנהגות מצד מי מהצדדים לא תחשב כויתור על איזה מזכויותיו על פי ההסכם או על פי כל דין, או כויתור או כהסכמה מצידו לאיזו הפרה או אי קיום תנאי מתנאי ההסכם על ידי הצד האחר או כנותנת דחייה או ארכה או כשינוי, ביטול, או תוספת של איזה תנאי שהוא, אלא אם כן נעשו במפורש ובכתב.

7. איחור של צד במילוי התחייבות כלשהי מהתחייבויותיו, אשר איננו עולה על 7 ימים (וביחס לזכות הסרוב הראשונה, מועד קבלת היתר השליטה ומועדי התשלומים על פי הסכם זה – יום אחד) מהמועד הנקוב בהסכם, לא ייחשב להפרת הסכם זה.

7. 	כתובותיהם של הצדדים, לצורכי ההסכם, הינן כמפורט במבוא לו וכל הודעה שתשלח על ידי צד אחד למשנהו במכתב רשום לפי כתובות אלו, או לכתובות עליהן יודיע צד למשנהו בכתב מעת לעת, תחשב כאילו התקבלה בתום 72 שעות מעת הימסרה למשלוח, ואם נמסרה באופן ידני - בעת מסירתה בפועל. הודעות שיישלחו בפקס ייחשבו כמתקבלות בו ביום, אם נשלחו בשעות העבודה הרגילות, ואם לא, יחשבו כמתקבלות ביום שלאחר היום בו נשלחו. 



ולראיה באו הצדדים על החתום:



________________				________________

הרוכשת					המוכרת












נספח ההתאמות



המונחים בנספח זה יפורשו כמשמעותם בחוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968 ובתקנון הבורסה לניירות ערך בתל-אביב בע"מ.

ממועד חתימת ההסכם ועד למועד פקיעת אופציית ההשלמה, כהגדרת מונח זה בהסכם, המחיר למניה במנה השנייה, המחיר למניה במנה השלישית, מחיר מימוש האופציה  החלופית הנזכרת בסעיף 4.4 להסכם ומחיר מימוש אופציית ההשלמה (בנספח זה – "המחיר למניה") יותאם על מנת שהרוכשת לא תפגע כתוצאה מהאירועים המפורטים להלן, במקרים ובאופן כדלקמן, ובלבד שהמועד הקובע לעניין המקרים המפורטים להלן יחול לפני מועד הרכישה או פקיעת אופציית ההשלמה, לפי העניין:



א.	שינויים בהון – במקרה של איחוד, פיצול או ארגון מחדש של הון או נסיבות דומות, הצדדים יעדכנו את המחיר למניה, באופן שהתמורה הכוללת בגין רכישת המניות כמפורט בהסכם לא תשתנה מחד ומאידך כמות המניות שירכשו תותאם משינויים בהון.

ב.	חלוקת מניות הטבה – אם החברה תחלק לבעלי מניותיה, מניות הטבה אשר התאריך הקובע לעניין הזכאות להשתתף בחלוקתן, יחול לפני מועד פקיעת אופציית ההשלמה או האופציה החלופית, תישמרנה זכויות הרוכשת כך שמיד לאחר התאריך הקובע לחלוקת מניות ההטבה, המחיר למניה יותאמו כתוצאה מהוספת מניות ההטבה באופן שבו מכפלת כמות המניות שנותרו לרוכשת לרכוש במסגרת ההסכם (כולל מניות מימוש אופציית ההשלמה והאופציה החלופית), לפי העניין, ערב המועד הקובע לחלוקת מניות ההטבה שהוא מוכפל במחיר למניה הרלבנטי, לפי העניין, ערב המועד הקובע לחלוקת מניות ההטבה יהיה שווה למכפלת של (א) המניות שנותרו לרוכשת לרכוש במסגרת ההסכם, לפי העניין, ערב המועד הקובע לחלוקת מניות ההטבה בצירוף מניות ההטבה שחולקו בגינן ב-(ב) במחיר למניה הרלבנטי החדש, לפי העניין,  לאחר חלוקת מניות ההטבה.

ג.	חלוקת דיבידנד – ככל שהחברה תחלק דיבידנד בין במזומן ובין בעין, אשר התאריך הקובע לחלוקתו יחול לפני מועד פקיעת אופציית ההשלמה או האופציה החלופית, לא יחול שינוי במספר המניות שתרכוש הרוכשת במסגרת ההסכם, אך החל מהיום בו תיסחרנה מניות החברה אקס דיבידנד, יהיה המחיר למניה במנה השנייה והמחיר למניה במנה השלישית, ומחיר מימוש אופציית ההשלמה והאופציה החלופית, לפי העניין, שווה למחיר למניה במנה השנייה והמחיר למניה במנה השלישית, לפי העניין, בניכוי סכום הדיבידנד למניה ברוטו (לפני מס) שחולק לבעלי מניות החברה. 

ד.	הנפקת זכויות – ככל שתוצענה לבעלי המניות של החברה, בדרך של זכויות, זכויות לרכישת ניירות ערך כלשהם, יופחת ביום ה"אקס זכויות" המחיר למניה, בגובה סכום השווה למרכיב ההטבה. לעניין זה "מרכיב ההטבה" משמע: ההפרש בין מחיר המניה בבורסה ביום הקובע לבין מחיר המניה "אקס זכויות". 

ה.	מיזוג – אם יבוצע מיזוג בין החברה לחברה אחרת והחברה תהא החברה המעבירה במסגרת המיזוג, תקבל הרוכשת מניות בחברה הקולטת חלף המניות שיהיו בידיה, ערב המיזוג, והאמור בהסכם יחול בשינויים המחויבים על המניות החדשות. יובהר כי, המחיר למניה יותאם בהתאם ליחס שבו תוחלפנה מניות החברה במניות החדשות. 



למען הסר ספק יובהר, כי האמור בנספח זה נועד לחישוב התאמות בלבד, ואינו בא להתיר למוכרת לפעול ו/או להצביע בעד הנפקת ניירות ערך של החברה ו/או להתיר לה לבצע ו/או לגרום לביצוע פעולות בניגוד להתחייבויותיה על פי ההסכם.


__ ביוני 2018

לכבוד

צחי נוימן ו/או חן נוימן ו/או מי מטעמם

ו/או תאגיד בשליטתם, במישרין או בשרשור 



הנדון: מינוי משקיף לדירקטוריון בי קומיוניקיישנס בע"מ ("החברה")

כיו"ר דירקטוריון החברה הריני לאשר כי החל ממועד חתימת אישורי זה ימונה משקיף לדירקטוריון החברה כפי שיבחר על ידכם. אני מתחייב לוודא כי עד לאישור מינויו של המשקיף בדירקטוריון החברה המשקיף יהיה זכאי לזכויות הבאות: 

(1) להשתתף בכל ישיבות דירקטוריון החברה (ולקבל זימון לישיבות כאמור על פי הקבוע בדין ביחס לחברי דירקטוריון, לרבות החלטות בכתב); ו- 

(2) לקבל את כל המידע אשר אותו מקבל ו/או זכאי לקבל כל דירקטור אחר בחברה כאילו היה המשקיף חבר בדירקטוריון החברה.



בכבוד רב, 

עמי בר לב
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From: Ami Barlev [mailto:ami@igld.com]
Sent: Sunday, June 17, 2018 9:26 AM

To: Doron Turgeman; Gil Oren; Amnon Lorch; Amnon Lorch; 'Pinhas Rubin (rubin@Gornitzky.com)';
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From: Doron Turgeman

Sent: Thursday, June 14, 2018 11:19 PM

To: Gil Oren <Gil@arnon.co.il>; Amnon Lorch <Amnon@arnon.co.il>; Amnon Lorch
<Amnon@arnon.co.il>; 'Pinhas Rubin (rubin@Gornitzky.com)' <rubin@Gornitzky.com>;
ori@levinlaw.co.il; Yaniv <Yaniv@levinlaw.co.il>
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From: Amnon Biss [mailto:amnonb@Gornitzky.com]
Sent: Thursday, June 14, 2018 10:09 PM

To: Doron Turgeman <doron@igld.com>; Amnon Lorch <Amnon@arnon.co.il>; *R19R 07
(yoram.alroy@mailpoalim.co.il) <yoram.alroy@mailpoalim.co.il>; 990 17p
<keren.wolf@poalim.co.il>; 'Baram.L@fibi.co.il' <Baram.L@fibi.co.il>; %1 73
(tal.carmi@dbank.co.il) <tal.carmi@dbank.co.il>; Yaniv <Yaniv@levinlaw.co.il>;
orit.alster@dbank.co.il; Gil Oren <Gil@arnon.co.il>; ori@levinlaw.co.il; Yaron Elhawi
<elhawi@Gornitzky.com>; Pinhas Rubin <rubin@ Gornitzky.com>; Hila Himi <hila@dcapital.co.il>
Cc: Ami Barlev <ami@igld.com>; Guy Gissin <guy@gissinlaw.co.il>; Yael Hershkovitz
<Yael@gissinlaw.co.il>
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Amnon Biss, Advocate

@: amnonb@gornitzky.com
D: +972.3.7109534 O: +972.3.7109191

F: +972.3.5606555

cid:image001.jpg@01D4042F.FD734130

45 Rothschild Blvd, Tel-Aviv , 6578403 | www.gornitzky.com

This e-mail (including any attachments) is for the sole use of the intended recipient and
includes confidential information which is protected by legal privilege. Notwithstanding the
aforementioned, if you are not the intended recipient, or the employee or agent responsible
for delivering it to the intended recipient, please immediately notify us by reply e-mail or by
telephone, delete this e-mail and destroy any copies. You are hereby notified that any use,
dissemination, distribution or copying of this communication and/or its content is strictly
prohibited.

b T aly iy by
nxn: Doron Turgeman <doron@igld.com>

21:33 14.6.2018 :7xn (GMT+02:00)

%%: Amnon Lorch <Amnon@arnon.co.il>, "X117X 071 (voram.alroy@mailpoalim.co.il)"

<yoram.alroy@mailpoalim.co.il>, a7 1p<keren.wolf@poalim.co.il>,
""Baram.L@fibi.co.il" <Baram.L@fibi.co.il>, Amnon Biss <amnonb rnitzky.com>,
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"Further to the Company’s report of April 10, 2018, the Company hereby
provides notification that during the past few days it has received few
offers to acquire its holdings in B Communications Ltd. (“BCom”),
in whole or in part, including by way of integrating a strategic partner
for its holdings in BCom, while leaving part of the holdings in BCom in
the Company’s possession. In view of the current market conditions, as
well as the Company’s assessment that the offers received seems to have
a reasonable feasibility, the Company’s management, together with the
Company’s Board of Directors, is currently examining the possibility of
advancing any of the offers over the next two weeks and the feasibility

of implementing a transaction. In addition. and concurrently, the

Company continues to examine the promotion of the capital issuance
procedures. as previously reported by the Companyv. in the near

term."
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rrom: biank-Varol, Idit <ivarol@KPMG.com>

Sent on: Sunday, June 17, 2018 5:15:35 PM

To: Doron Turgeman <doron@jigld.com>

CC: Zuriel, Ran <rzuriel@KPMG.com>; Vitan, Danny <dvitan@KPMG.com>
Subject: Re: »1or - 01°2 npoy Yy 0> -

M7 o0
YA PN XYW AP LAYWE ANIRA OP WO NONR WA 1917 H0IR
DWW IS Y 0 9271 MR

,200 77
Ty

Sent from my mobile device

-------- Original Message --------

From: Doron Turgeman <doron@jigld.com>

Date: Sun, Jun 17, 2018, 19:58

To: "Blank-Varol, Idit" <ivarol@KPMG.com>

CC: "Zuriel, Ran" <rzuriel@KPMG.com>,"Vitan, Danny" <dvitan@KPMG.com>
Subject: "or - DP°2 NPOY PV DM -

N Ny

,n'A NN9WYn7? 2nT VINVI'X |'2 YaaAnnn DD0NN N'XNN nYpil 'K
.NPZOYVN NIQPYI ANT UINLVY'X NINITA 'KIIAYNN 719'0n XWIN 'MDNY X7 0™ |2l

? DIz npoya Ty nlann Mo T? 14:30 nywa nn yiant "721n oRn
WOTIN 'KIAWNN 719'0N IR TN D207 1'N2N71 N'RIIAYNN NION'NMINN 7 7702 71 K7X [1I'TD 72 N7 navn X7 DR
.(JRU'I 2T DY NN'Y INX 'M1ON N2OW NN RD)

,N NTIN
[NIT
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49 N9O)

From: Gil Oren

To: "Ami Barlev"; "Amnon Biss"

Cc: "Pinhas Rubin"; "Yaron Elhawi"; "Noy Greenberg"; "Amit Perets"; Amnon Lorch; Gil Oren;
"ori@levinlaw.co.il"; "Yaniv (Yaniv@levinlaw.co.il)"; Doron Turgeman

Subject: RE: 2N DVTXR PNVPITY ANDN

Date: 08:46:22 2018 "1 18 1w O

210 V72 MY

.DDT' 7V YNIND DNILPY'T QW 7Y T 12'A7 021N DYTNIMN 0'702N0 NVN7Y NYXN7 ONT'NNa
N9'ON 01127 D'TNI'MN D'7NINN NWITA YNAT7 D 1INKD NNd0NA 'K ' 790 10N [Yn7 1naIn
N7 0T 7Y NYAINY DNI0MT Y12'NY7 NYWRAD DT 7V WUzIand DNI0YT NYn 1 X v
.ANT VINVI'X 970 DFTNI'AN 0'7NIN7 Y'Y NNNR NYNT IK N0 721 VNA7 N2 |'RIL,0DwUnn
.D'WITIN NNNXNNT DIYRYN DR DTN 1)

pbpkkl
TV IR 72
From: Ami Barlev [mailto:amiba@eurocom.co.il]
Sent: Sunday, June 17, 2018 4:56 PM
To: Amnon Biss
Cc: Pinhas Rubin; Yaron Elhawi; Noy Greenberg; Amit Perets; Amnon Lorch; Gil Oren;
ori@levinlaw.co.il; Yaniv (Yaniv@levinlaw.co.il); doron@igld.com
Subject: RE: 2Nt LINVIX P NLVPITY ANDN
,017Y [IINX

APRNN oYTRIMmN 0'7N211N 2NdN7 NN NION'NN NOIIXN

[9IXQ ,DNIVFY'T AW 12'7 DYXD TN [DIXA [INIVRYTA NI7YNYT 07NN IR ,NIMK? 1avn
JSTARNN 7UNnn NRNRY 17 DNI0RYT 1Y DT TRAN

.DNNN2 NNNXNI DI7RY N7277 0TI 220701 nTna

ny

From: Amnon Biss <amnonb@Gornitzky.com>
Sent: Sunday, June 17, 2018 9:59 AM

To: Ami Barlev <amiba@eurocom.co.il>

Cc: Pinhas Rubin <rubin@Gornitzky.com>; Yaron Elhawi <elhawi@ Gornitzky.com>; Noy

Greenberg <noyo@Gornitzky.com>; Amit Perets <amitp@gornitzky.com>; amnon@arnon.co.il;

Gil Oren (Gil@arnon.co.il) <Gil@arnon.co.il>; ori@levinlaw.co.il; Yaniv (Yaniv@levinlaw.co.il)

<Yaniv@levinlaw.co.il>; doron@igld.com
Subject: 2777 LITVIR TPNVPTT? 2NN

,017w my
JIIYPN DN 7w 0TNIrN 0170110 Dyon andn 1'"¥n
2ANT VINVI'R 7Y DIVPATAN TAXR 7D 77 2"¥NN ANdNN NX 12YN KX

,Nd7112
[NX
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Amnon Biss, Advocate

@: amnonb@gornitzky.com
D: +972.3.7109534 O: +972.3.7109191

F: +972.3.5606555

fﬂ GORNITZKY

80 Yeans of Excellence

45 Rothschild Blvd, Tel-Aviv , 6578403 | www.gornitzky.com

(i Y Y v-cord )

This e-mail (including any attachments) is for the sole use of the intended recipient and
includes confidential information which is protected by legal privilege. Notwithstanding the
aforementioned, if you are not the intended recipient, or the employee or agent responsible
for delivering it to the intended recipient, please immediately notify us by reply e-mail or by
telephone, delete this e-mail and destroy any copies. You are hereby notified that any use,
dissemination, distribution or copying of this communication and/or its content is strictly
prohibited.
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