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   "הקרן"(להלן: ) ( בע"מ2020אלומה קרן תשתיות )
 על מצב ענייני הקרן דירקטוריוןה דוח

 2022,  בספטמבר 30ביום  חודשים שהסתיימהותשעה שלושה לתקופה של 

  חודשים   ותשעה  שלושה  של   תקופותל  הקרן  ענייני   מצב  על   הדירקטוריון  דוח  את  להגיש  בזאת  מתכבד  קרןה  דירקטוריון 

  מועד"  להלן:)   1970-התש"ל  ומיידיים(,  תקופתיים  )דוחות  ערך  ניירות  תקנותל   בהתאם  ,2022  ,בספטמבר  30  ביום  מושהסתיי

  (.בהתאמה ,"וחותהד תקנות"ו  "הדוח תקופת" ",הדוח

  פרסום למועד וסמוך  הכספיים הדוחות  תאריך  לאחר   הינם אשר  אירועים  הסוקרים   פרטים  מובאים מסוימים  במקרים  כי  , יצוין

 הדירקטוריון.  דוח

  הדוח "  )להלן:  2021  בדצמבר,  31  ביום  שהסתיימה  לתקופה  הקרן  של  התקופתי   הדוח  מצוי  הקורא  שבפני  הנחהב  מוגש  זה  דוח

    .ההפניה  דרך על בזאת  מובאים בו  הכלולים הפרטים אשר (030751-01-2022 אסמכתא: מס') "(2021 לשנת התקופתי

  אלא  ,2021  לשנת  התקופתי  בדוח  להם  שניתנה  המשמעות  תהיה  במסגרתו,  הוגדרו  ושלא  זה  בדוח  הנזכרים   ולמונחים  להגדרות

 אחרת.  צוין אם

  "תאגיד   של  ההקלות  את   לאמץ  שלא   בחרה האמור  אף   ועל  קטן"   "תאגיד-כ  להגדרתה   תנאים  הקרן   לגבי   מתקיימים  הדוח  למועד 

 קטן". 
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 קרן הסברי הדירקטוריון למצב עסקי ה  -חלק א' 

 נתונים עיקריים מתוך תיאור עסקי הקרן   .1

להיות    , במטרהלקידום הקמת קרנות נסחרות להשקעה בתשתיות  בהתאם לדוח הוועדה  2020הקרן הוקמה ביוני   .1.1

 קרן. ה  ההתאגדות של  תקנון, הכל בהתאם ליסוק חוקי לשם כךקרן להשקעה בתשתיות ולעסוק בכל ע

לחברה ציבורית הנסחרת בבורסה   הקרן, עם השלמתו של גיוס מניות ציבור, הפכה  2021בנובמבר    11החל מיום   .1.2

)מס' אסמכתא:  2021בנובמבר,  11לפרטים נוספים ראו דיווח מיידי של הקרן מיום  .אביב בע"מ-בתל לניירות ערך 

 (, אשר המידע האמור בו נכלל בדוח זה על דרך ההפניה. 2021-01-165429

בדוח   'אתיאור הסביבה העסקית והשפעותיה על פעילות הקרן ראו פרק  ,  לפרטים נוספים אודות פעילותה של הקרן .1.3

 .  2021התקופתי לשנת 

 הקרן השקעות .2

בהיקף מצטבר כולל   ואיכות הסביבה  האנרגיה  ,( חברות בתחומי התקשורת4)  בארבעהשקיעה הקרן  ,  הדוחלמועד   .2.1

    .ש"ח מיליון 201-של כ

  :1אלפי ש"ח(ב) 2022בספטמבר  30וליום   2021בדצמבר  31להלן פירוט השקעות הקרן ליום  .2.2

 

 

 

 

 

 איכות הסביבה אנרגיה  תקשורת  ענף
אסקו ישראל שירותי   טמרס טלקום בע"מ  תיבר בע"מ שם החברה

 בע"מ ואנרגיהחשמל 
חן המקום טכנולוגיות 

 סביבה בע"מ

  תקשורת  אתרי פעילות 
 אלחוטית

  תת תקשורת כבל
 ימי

, אנרגטית התייעלות
  הספקהייצור, 

 חשמל  וחלוקת

 פסולתב איסוף וטיפול

 2022ינואר  2020 דצמבר 2021 מרץ 2020 יולי רכישהמועד 

ר החזקה ו שיע
31.12.2021 

78.47% 41.65% 49.18%  - 

  סכום השקעה מקורי
 )אלפי ש"ח( 

45,850 65,858 42,000 47,500 

  השקעהשווי 
  31.12.2021בספרים 

 2)אלפי ש"ח( 
59,962 127,191 58,053  - 

ר החזקה ו שיע
30.09.2022 

91% 41.65%3 49.18% 35% 

שווי השקעה  
  30.09.2022בספרים 

 4)אלפי ש"ח( 
60,746 136,090 60,481 52,140 

 

)מבנה החזקות הקרן בתאגידים מוחזקים    2021לדוח התקופתי לשנת    2.1ואופן ההחזקה בחברות המוחזקות ראו סעיף    לפרטים בדבר מבנה ההחזקות   1
 מהותיים(.  

( ולפיכך מודדת את השקעותיה  .120231.12לדוחות הכספיים ליום    2.3)לפרטים ראו באור    IFRS10הקרן קבעה כי הינה ישות השקעה כמוגדר בתקן    2
 . להלן 8ף ראו סעיות המוחזקות  פי שווי הוגן; לפרטים אודות הערכות שווי לחבר בחברות מוחזקות ל

 להלן.   4.4נוספים מהון מניותיה של טמרס טלקום בע"מ, ראו סעיף  40%לפרטים בדבר התקשרות הקרן בהסכם לרכישת  3
 לעיל.   2ראה ה"ש  4
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, בספטמבר   30כמוצג בדוחותיה הכספיים של הקרן ליום    ,( NAVהשווי ההוגן של נכסי הקרן בניכוי התחייבויותיה ) .2.3

   . מיליון ש"ח 323.5-בכהסתכם   2022

הינה תשואה   2022,  בספטמבר  30חודשים שהסתיימה ביום  תשעה    לתקופה שלהתשואה על הנכסים המושקעים   .2.4

  .1.5%-הסתכמה בכשלילית אשר 

הינה תשואה שלילית  2022, בספטמבר 30חודשים שהסתיימה ביום תשעה לתקופה של לפני מס  ההוןעל    התשואה .2.5

   %0.5.5-הסתכמה בכ אשר 

   הקרן על הריבית ועליית האינפלציה  השפעת .2.6

של עליית מחירים, בית היתר על רקע אירועים כלכליים נמשכה המגמה העולמית    2022ברבעון השלישי של שנת  

של שנת הראשונים  בתשעת החודשים    4.4%  -בשיעור של כ . כל אלו הביאו לעלייה חדה באינפלציה  וגיאופוליטיים

של    2022 עלייה  אשתקד  2.2%לעומת  המקבילה  שננק   .בתקופה  מהצעדים  עליית כחלק  את  לבלום  מנת  על  טו 

החל מחודש אפריל   המחירים, החלו הבנקים המרכזיים בעולם ובכללם בנק ישראל, להעלות את שיעורי הריבית. 

  נכון למועד פרסום דוח זה.  3.25% -י לחלה עלייה בריבית בנק ישראל משיעור אפס  2022

דוח, כאשר שינויים בשווי ההוגן נזקפים לרווח השקעות הקרן בחברות מוחזקות מוצגות לפי שווי הוגן לתאריך ה

מעריכי שווי    שנערכות על ידיבהתאם להערכות שווי כלכליות,  או הפסד בתקופה בה התהוו. השווי ההוגן נקבע  

אלא    ,חודשים ממועד הערכת השווי החיצונית הקודמת  12חלוף  בהערכת שווי  מבצעת    הקרן   .חיצוניים בלתי תלויים

הערכות שווי כוללות שימוש בטכניקות מקובלות להערכה והנחות לגבי אומדנים  .הותי בהנחותאם כן היה שינוי מ 

ביחס לשונים,   על שיעורי   השפיעההריבית  עלייה בשיעורי  ה   תזרימי המזומנים העתידיים.ל   היווןשיעורי  לרבות 

 על שווין של חברות מוחזקות אלה.   לרעה  , השפיעה ההיוון  בשיעור עליה  ה שימשו את מעריכי השווי ו  אשר ההיוון  

 מיליון ש"ח.   11.9 -של חברות מוחזקות בסך של כבשווי ההוגן שלילי שינוי הקרן במהלך תקופת הדוח רשמה  

הריבית  להקרן,    להערכת בשיעור  השפעה  עלולהעלייה   החברות מ  חלקשל    העסקיות  תוצאותה  על  גם  להיות 

 לריבית פריים.  תבהוצאות המימון על הלוואות צמודו עלייה בשל בעיקר, המוחזקות

)תיבר, חן המקום   המוחזקות  החברותחלק מ  תוצאות  על  יש השפעה  האינפלציה  בשיעור  עלייהל  , הקרן  להערכת

יחס . כמו כן, ב מול לקוחותיהן  בהסכמיםהצמדה    מנגנוני מ   כפועל יוצא  בהכנסות   עלייה צפי ל  בעיקר בשל,  ואסקו(

להיות  לאינפלציה  ,תיברל שוכרת  תקשורתהאתרי  ב  שכירותה   הוצאותעל  השפעה    עשויה  החברה   אשר  ,אותם 

   למדד. צמודים בהם תעריפי השכירות

 פני   צופה  מידע  בגדר  הינן,  לעיל  כאמור  הריבית  ועליית  האינפלציה  השפעות  בדבר  הקרן  של  ותחזיותיה  הערכותיה

 למועד  נכון  הקרן  שבידי  הנתונים  על,  היתר  בין,  מבוססות  אשר,  1968-"חהתשכ,  ערך  ניירות   בחוק  כהגדרתו,  עתיד

 משינויים,  היתר  בין,  מושפעות  להיות  עשויות  אלו  הערכות.  הקרן  בשליטת   ואינה  ודאית  אינה   התממשותן  אך ,  זה

 מנתונים,  רגולטוריות  מהחלטות,  המוחזקות  החברותאו  /ו   הקרן  חשופה  אליהם  הסיכון  מגורמי,  העסקית  בסביבה

 .הקרן בשליטת  שאינם נוספים חיצוניים מגורמים וכן כלכליים מאקרו

 

לתום  היחס שבין הרווח השנתי לפני מס לבין היתרה המשוקללת של ההון העצמי )שקלול שינויים בהון העצמי לפי התקופה היחסית ממועד השינוי ועד  5
 מועד הדוח הרלוונטי(. 



 

 המוחזקות החברות  בדבר עיקריים נתונים .3

 תקשורת חברות מוחזקות בתחום תשתיות  .3.1

בישראל ובעולם באמצעות כבל סיבים אופטיים  במתן שירותי תקשורת  בעיקר  טמרס  עוסקת  למועד הדוח    –"(  טמרס"להלן:  ) טלקום בע"מ    טמרס .3.1.1

  .בישראל הכרמל בטירתימי -התת הכבל   של הנחיתה באתר( Data Centerתת ימי. כמו כן, טמרס מפעילה חוות שרתים )

 הדוח   בתקופת  ועסקאות אירועים .3.1.1.1

ינואר   (א) "התקשרה    2022בחודש  )להלן:  מוגבלת  שותפות  נייחים,  תקשורת  פתרונות  פרטנר  עם  מפעילה  פרטנרטמרס  אשר   )"

ומתחזקת תשתית סיבים אופטיים שבבעלותה, בהסכם לרכישת זכות שימוש בלעדית בסיבים האופטיים של פרטנר, לתקופה של 

ת הוצאותיה התפעוליות של טמרס מול  ייעל את מיליון ש"ח. העסקה    40-הארכה, בתמורה לתשלום של כ שנים עם אופציות  20

 6מדינות ערב והמזרח הרחוק. לשרותי תקשורת מלקוחותיה ותקנה לטמרס יכולת לענות לביקושים הגדולים 

בסכום השקעה של   ,("ITCלהלן: ".גי בע"מ )אנ .טי.סיאי של  המניות  מהון  25%  לרכישת עסקה השלימה טמרס 2022 מרץ בחודש (ב)

  מתמחה   ITC. מיליון ש"ח  2.5בסכום השקעה של    ,ITC שלמהון המניות  נוספים  6%רכשה טמרס   2022י יונובחודש   מיליון ש"ח  9

  . בישראל  בית   משקי  אלפי  לעשרות ו עסקים  1,000- מ  ללמעלהמספקת שירותי אינטרנט ותקשורת מתקדמים  ו  לעסקים   באינטרנט

נוספים מהון    20%  עד העסקה כוללת רכישת  למגזר העסקי.  שהיא מספקתמגוון השירותים    תאפשר לטמרס להרחיב אתעסקה זו  

לאחר שנה ממועד העסקה, הכל בהתאם לתנאים שנקבעו בהסכם ההשקעה. בנוסף, לטמרס תעמוד האופציה    ITCהמניות של  

יגיע,    ITCשל טמרס במניות  חזקה  ה באופן ששיעור ה  ,ITCמניותיה של  הון    יתרת   תלרכיששנים ממועד השלמת העסקה    3למשך  

 . 100%-, ל בפועל בכפוף למימוש אופציה זו

מהון מניותיה של    55%"( בהסכם השקעה לרכישת  נפלדישי"להלן:  ינפלד )י עם מר יוסף שהתקשרה טמרס    2022בחודש ספטמבר   (ג)

בסכום  ,  בסיבים  פס   רוחבומכירת    בישראליים  אשר פועלת בתחום פריסת תשתית סיבים אופט   "(,יוניגאה"להלן:  יוניגאה בע"מ )

תעמוד אופציה    מהון המניות של יוניגאה,   45%, אשר יחזיק לאחר השלמת העסקה  ינפלדי בנוסף, לש  מיליון ש"ח.  12  השקעה של

העסקה  60למשך   השלמת  ממועד  מניותי   חודשים  הון  יתרת  כפופה  ב  ולמכירת  העסקה  שהשלמת  מובהר,  לטמרס.  יוניגאה 

כוללים, בין היתר,  אשר נכון למועד זה טרם התממשו במלואם ואשר  ,  ם מתלים מסוימים הקבועים בהסכםלהתקיימותם של תנאי

    .קבלת אישור משרד התקשורת ואישור הממונה על התחרות

 

 .  אשר המידע האמור בו נכלל בדוח זה על דרך ההפניה( 011443-01-2022)מס' אסמכתא:  2022בינואר,  26ספים ראו דיווחה המיידי של הקרן מיום לפרטים נו  6
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,  במודיעין  שיינפלד   בבעלות  אשר   השרתים  חוות  בין   אופטיים   סיבים  טבעת  לפריסת   , ההשלמה  מועד  לאחר  ,לפעול  התחייבה  יוניגאה 

  .הכרמל בטירת טמרס ימי של -הכבל התת  של הנחיתה לאתר ,נוספות שרתים וחוות  יהושוע ובית   תקוה  פתח, שוהם

, לקשרם  למרכזי העסקים של ישראלגם    תאפשר לטמרס להרחיב את פעילותה בתחום הסיבים היבשתייםלהערכת טמרס, העסקה  

מיום  ל  בסיבים בהסכם  להתקשרותה  זאת בהמשך  בטירת הכרמל,  של טמרס  פרטנר    2022בינואר,    25אתר  בסעיף  עם  )כאמור 

 .  מכיוון מדינות ערב והמזרח הרחוק לתעבורת מידע ביקושים הגדליםל שתענה תשתית פריסתל)א( לעיל(   3.1.1.1

 צופה  מידע  כולל  תקיימות התנאים המתלים לה,, לרבות ביחס לעצם השלמת העסקה לרכישת יוניגאה והלעיל  האמור  המידע

 בין ,  ומתבססת  ודאית  אינה   התממשותו  אשר,  )"חוק ניירות ערך"(  1968- "ח התשכ,  ערך  ניירות  בחוק  זה  מונח  כהגדרת  עתיד  פני

ב  על,  היתר ובין היתר בשל תלות  וכן על הערכות צדדים שלישיים. לאור האמור,    אינם   אשר  חיצוניים  גורמיםהערכות הקרן 

 .במלואואו / ו בחלקו יתממש האמור המידע כי ודאות כל איןאין כל ודאות כי העסקה כאמור תושלם, כך ש, הקרן בשליטת
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 (7דולר   באלפי, 100%)במונחי  עיקריים מתוך דוחותיה הכספיים של טמרס נתונים .3.1.1.2

 

 מטבע הפעילות של טמרס בהתאם לדוחותיה הכספיים. 7
ת מספקים  ו לרכישת קיבול  IRUלחוזי    ביחס  IFRS 16בחרה ליישם את תקן בינלאומי    טמרס לאור שינוי במדיניות החשבונאית.    2021  ביוני   30ליום  כספיים  הדוחות  ההציגה מחדש את    טמרס   8

    על פי ערכם הנוכחי של תשלומי החכירה העתידיים. נמדדו  אשר, שימוש זכויות  בגיןהתחייבויות  ומנגד נכסי זכות שימוש  לסיווגה את החוזים  ובהתאם 
 יל. לע 8ראה ה"ש  9

 

  לתקופה
 תשעה של

חודשים  
שהסתיימ 

 30ה ביום 
 בספטמבר

2022 

 של לתקופה
 תשעה

  חודשים
  שהסתיימה

  30 ביום
 בספטמבר

20218 

לתקופה של 
שלושה  
חודשים  

יימה  תשהס
  30ביום 

 בספטמבר
2022 

 של לתקופה
  שלושה
  חודשים

  יימהתשהס
  30 ביום

 בספטמבר
20219 

לתקופה של 
שנה  

שהסתיימה  
  31 ביום

  בדצמבר
2021 

 הסברים

 15,903 3,631 5,418 10,920 16,069 הכנסות

החודשים הראשונים   בתשעת  טמרס של    בהכנסות  47%  -כ   של  הגידול  עיקר
של    לישיהש  ברבעון  49%  -כ  שלותקופה מקבילה אשתקד    לעומת  2022  שנתל

  בביקוש  ניכרת מעלייה נובע  2021 שנת של השלישי הרבעון לעומת 2022שנת 
   .טמרסקיימים של ה יהמבוססות רוחב פס בקרב לקוחות תקשורת לשירותי

)הפסד(   רווח
 (176) ( 190) 517 ( 92) 1,450 תפעולי 

  השתפר   2022לשנת    הראשונים  החודשים  בתשעת  התפעולי  הרווח
  .מההכנסות 9%-ומהווה כ בפעילות הגידול לאור משמעותית

 6,179 8,021 361 7,010 1,303 נקי  רווח

  6.9-כ  של  בסך  ממסים  הכנסות  כוללמקבילה אשתקד    בתקופה רווח הנקי  ה
חייבת עתידית    להכנסהבנכס מס נדחה בגין צפי    הכרה, לאור  דולר  מיליון
  שטרם   מס  לצרכיההפסדים    כל  את  לנצלשכנגדה ניתן יהיה    ,הקרובות  בשנים
תקופת הדוח השתפר משמעותית  בהאמור לעיל, הרווח הנקי בנטרול   .נוצלו

 מההכנסות.  8% -ומהווה כ

EBITDA   4,924 2,371 1,749 670 3,204 
-בכהסתכם    2022לשנת    הראשונים  החודשים  בתשעת  EBITDA-ה  אחוז
 אשתקד.   המקבילה תקופהב 22%לעומת  30%

 מזומנים תזרים
 מפעילות שנבעו 

 שוטפת
 

3,168 11,269 1,096 3,507 11,730 

, ממקדמה בסך  היתר  ביןנובע,    אשתקד  המקבילה  בתקופההמזומנים    תזרים
  בהסכם מיליון דולר שהתקבלה כחלק מהתקשרות עם חברה בינלאומית    6

 . שירותים למתן

 

 

 בספטמבר 30 ליום

2022 

 בספטמבר 30 ליום

2021 

 בדצמבר 31 ליום

2021 

 הסברים

 נכסים  סך
61,295 59,356 59,506 

 בעיקרנובע  2022לשנת   הראשונים החודשים תשעתהגידול בנכסים במהלך 
 ב' להלן.  3.1.1.1, כמתואר בסעיף ITC -מהשקעה ב

 התחייבויות סך
47,180 45,741 46,722  -- 

במהלך    השינוי 12,784 13,615 14,115   הון   בעיקרנובע    2022לשנת    הראשונים  החודשים  תשעתבהון 
 .  דולר מיליון 1.3-האמורה בסך של כ בתקופה מרווח
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הסלולר השונות ולמפעילי תקשורת    לחברות  המושכרים  אלחוטית  אתרים לתקשורת  של  ותפעול  בתכנון, הקמה  עוסקת  -"(  תיבר"להלן:  )  בע"מ  תיבר .3.1.2

 . להלן 4.1 , ראו סעיף 2022בינואר   בתיבר הקרןלפרטים נוספים בדבר הגדלת החזקותיה של פרטניים לתקופות מוגדרות.  בהסכמיםאחרים 

 הדוח   תקופת ב  ועסקאות אירועים .3.1.2.1

תקשורת  לפרסם משרד התקשורת הודעה לפיה החליט לתמרץ את חברות הסלולר לקיים שותפות באתרים    2022באוגוסט,    16  ביום

, שתכלול שיתוף במרכיבים הפסיביים של הרשת כגון תורן, מבנה, חשמל ולרבות שיתוף אנטנות, כך, שבין היתר, יתאפשר  אלחוטית

  לומדת  תיבר.  התקשורתעלי נכסים ולהוזיל את תשלומי השכירות המשולמים על אתרי  לחברות הסלולר לערוך משא ומתן משותף מול ב 

 .משפטיות לערכאות פנייהשוקלת את צעדיה, לרבות  כןו פעילותה על  כאמור ההחלטה  השלכות אתאת מהות האישור ובוחנת 

  ודאית  אינה  התממשותו  אשר,  1968- "חהתשכ,  ערך  ניירות  בחוק  זה   מונח  כהגדרת   עתיד  פני  צופה  מידע  כולל  לעיל   האמור   המידע

 .במלואואו /ו בחלקו  יתממש האמור המידע כי ודאות כל ואין, הקרן בשליטת אינם אשר  חיצוניים גורמים על, היתר בין, ומתבססת

 5  דור  רשתות פרטיות פעילות בתחום .3.1.2.2

  שלמה"  באצטדיון   G5  פרטית  סלולר   רשת  של   והפעלה  להקמה   מ"בע  תקוה  פתח  לפיתוח  החברה  של   במכרז  תיבר   זכתה  2021  יולי  בחודש

 . בישראל מסוגו  ראשון פרויקט, תקווה בפתח " ביטוח 

המבוססת על ערכת שבבים ליחידות    5פלטפורמת דור    מפתחת  אשר"(  ראנל" להלן:  בע"מ )  נגמט  ראנל  חברתהשקיעה תיבר ב  ,כמו כן

  2022  שנתתשעת החודשים הראשונים של    במהלך.  SAFEבמנגנון    דולרמיליון     בסך כולל שלשלבית  -דו  נההי  ראנלב. ההשקעה  רדיו

  לטובת  ספציפי  ובאופן,  5  דור  רשתות פרטיותחלק מהכניסה לתחום    הינה ראנלבחברת    ההשקעה.  ראנלאלפי דולר ב  650השקיעה    תיבר

  בפרט.  תח תקווהפ ואצטדיוןחכמים" בכלל  אצטדיונים" הקמת
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        ]*[(באלפי ש"ח ,100%)במונחי של תיבר המאוחדים  דוחותיה הכספיים נתונים עיקריים מתוך  .3.1.2.3

 

 של לתקופה
 תשעה

  חודשים
  שהסתיימה

  30 ביום
 בספטמבר

2022 

 של לתקופה
 תשעה

  חודשים
  שהסתיימה

  30 ביום
 בספטמבר

2021 

לתקופה של 
שלושה  
חודשים  

שהסתיימה  
  30ביום 

 בספטמבר
2022 

 של לתקופה
  שלושה
  חודשים

  שהסתיימה
  30 ביום

 בספטמבר
2021 

 של לתקופה
  שנה

  שהסתיימה
  31 ביום

  בדצמבר
2021 

 
 הסברים

 .  התקופות בין מהותי שינוי  ללא 11,819 3,157 3,472 8,804 8,687 הכנסות

 עלות
 .  התקופות בין מהותי שינוי  ללא ( 2,547) ( 630) ( 808) ( 1,816) ( 1,588) השירותים

   .התקופות בין מהותי שינוי  ללא 9,272 2,527 2,664 6,988 7,099 רווח גולמי

עלייה  
  ( ירידה)

 הוגן בשווי
"ן  נדל של

  להשקעה
 נטו

(2,953 ) (3,597 ) (967 ) (702 ) 989 

בעלי האתרים מהם היא שוכרת  ארוכי טווח מול    הסכמי שכירות לתיבר  
לקוחותיה.   ומול  להשקעהשטחים  הנדל״ן  של  ההוגן  תיבר   השווי    של 

נקבע על בסיס ערך נוכחי של תקבולים נטו בגין דמי השכירות החזויים,  
של   ובהנחה  חוזיות  שכירות  לתקופות  מלוא  בהתאם    תוספות מימוש 

שניתנו לשוכרים והמשך ההתקשרות בתנאים דומים עד לתום    האופציה
עהתקופת   ההוגן  תיבר  די י  לשכירות  בשווי  הירידה  קיטון  מ נובעת  . 

משינוי  ולא כתוצאה    שכירותהתקופת הזמן שנותרה עד לתום תקופת  ב
    .במספר האתרים או בתנאי ההתקשרות

 הוצאות
  הנהלה

 וכלליות
 .  התקופות בין מהותי שינוי  ללא ( 2,892) ( 782) ( 733) ( 2,149) ( 2,292)

  בשווי )ירידה(    מעלייה  בעיקר   נובע   התקופות   בין  התפעולי   ברווח  השינוי 7,369 1,043 964 1,242 1,854 תפעולי רווח
 . לעיל שמוסבר  כפי, להשקעה"ן הנדל של הוגן

רווח נקי 
  הוגן   בשווי)ירידה(    מעלייה   בעיקר  נובע   התקופות  בין  הנקי   ברווח  השינוי 4,188 473 421 (17) 627 )הפסד( 

 . לעיל שמוסבר כפי, להשקעה"ן הנדל  של

EBITDA 10 
בנטרול תקן 

16 
998 1,628 633 758 1,934 

-- 

תזרים  
מזומנים  
מפעילות 

 שוטפת

5,533 4,785 2,561 2,001 5,579 

 
-- 

 

 הרווח התפעולי בנטרול השינוי בשווי הוגן של נדלן להשקעה ובנטרול הוצאות פחת ובתוספת הוצאות שכירות. 10
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  30 ליום 
 בספטמבר

2022 

  30 ליום
 בספטמבר

2021 

  31 ליום
 בדצמבר

2021 

 הסברים

  כפי ,  להשקעה"ן  נדל  של  ההוגן  בשווי  משינוי  נובעת  המדווחת  בתקופה  בנכסים  הירידה  עיקר 72,851 61,636 71,573 סך נכסים 
 . לעיל שמוסבר

  ליון ימ  1.4  -של כ  בסך  הלוואה  רעוןי מפ   נובעתהמדווחת    בתקופההירידה בהתחייבויות    עיקר 40,537 33,677 38,416 סך התחייבויות 
 "ח.ש

  216אלפי ש"ח בניכוי תשלום מבוסס מניות בסך  627בסך  בתקופה מרווח בהון נובע  השינוי 32,314 27,959 33,157 הון עצמי
 אלפי ש"ח. 

 . (Israeli GAAP]*[ הדוחות ערוכים בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים בישראל )

 אנרגיה  החברה מוחזקת בתחום  .3.2

  אנרגטית  התייעלותשל  פרויקטים    תפעולו  תחזוקהמתמחה בתכנון, מימון, ביצוע    -"(  אסקו"להלן:  )   "מבע  ואנרגיה  חשמל  שירותי  ישראל  אסקו .3.2.1

-פוטו   טכנולוגיה   באמצעות  חשמל  ובייצור גריד  -במיקרו  חשמל  והספקת  חלוקה,  בקרב מגוון רחב של לקוחות  אנרגיה  ועלויות  תשומותלהפחתת  

 .  ("PV"להלן: ) וולטאית

   הדוח  בתקופת  ועסקאות אירועים .3.2.1.1

"( אשר עוסקת בתחום  יהלמהון המניות של יהל ג.כ אנרגיה בע"מ )להלן: "  45%התקשרה אסקו בהסכם לרכישת    2022בחודש פברואר  

מיליון ש"ח למוכרים    2.8, וכן שילמה  יהל לאסקו  מיליון ש"ח כנגד הקצאת מניות 3סכום של במסגרת העסקה השקיעה אסקו . PV-ה

 .2022לביצועה של יהל. העסקה הושלמה בחודש אפריל    PV-פרויקטים בתחום האסקו העבירה בנוסף  .בגין המניות הנרכשות

   הדוח תקופתלאחר   ועסקאות אירועים .3.2.1.2

אשר מבצעת    ,"(טק- אסקו  תדיראן"להלן:  )  טק בע"מ-לרכישת פעילות תדיראן אסקוהתקשרה אסקו בהסכם    2022נובמבר  ב   14ביום  

תדיראן  במסגרת הפרויקט מעניקה    במסגרת פרויקט "שמים כחולים".  בישראל  פרויקטי התייעלות אנרגטית בבתי חולים ממשלתיים

טק שירותי תכנון, הקמה ותחזוקה לפתרונות של שיפור צריכת אנרגיה במספר בתי חולים ממשלתיים, בתחומי מיזוג אוויר,  -אסקו

ום מים סניטרים והסקה, וזאת בהתאם לצרכי כל אחד מבתי החולים כאמור ולתקופות אשר נקבעו בהסכמים עם  תאורה, קיטור, חימ 
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כל אחד מבתי החולים. בתמורה לשירותים כאמור, משולמת תמורה השווה לחלק מהותי מהחיסכון הכספי באנרגיה שיושג כתוצאה  

 פרויקט.  מאותם פתרונות, בניכוי סכומים מסוימים הקבועים בהסכמי ה

סכום של  טק  -אסקותדיראן  לאסקו התחייבה לשלם  ,  "(ההשלמה  מועד"להלן:  )  2022בדצמבר,    31עד ליום    בכפוף להשלמת העסקה 

במועד    אסקוש"ח ישולם על ידי    מיליון  62.5כמפורט להלן: סך של  תשלומים    3-מיליון ש"ח בצירוף מע"מ כדין, אשר ישולם ב  67.5

  מיליון  2.5חודשים ממועד ההשלמה וסך של    12בתום    אסקוש"ח ישולם על ידי    מיליון  2.5, סך של  באמצעות מימון בנקאי  ההשלמה

תאגיד אחר   באמצעותכן, כחלק מההסכם תרכוש אסקו )בעצמה או  כמו  .החודשים ממועד ההשלמ 24בתום  אסקו ש"ח ישולם על ידי  

  תקופה   ולמשך  בתנאים  ,מהותי  אינוש  בהיקףו/או שירותים    שונים  מוצריםקשורים לה,  גרופ בע"מ ו/או גופים ה  מתדיראןבקבוצתה(  

   בהסכם. נקבעו  אשר

לרבות קבלת אישור    אשר נכון למועד זה טרם התממשו במלואם,  להתקיימות תנאים מתלים הקבועים בהסכם,  השלמת העסקה כפופה 

   .עד מועד ההשלמה  החולים הרלוונטיים להסבת הפעילות הנרכשתוקבלת הסכמתם של בתי  משרד הבריאות לביצוע העסקה

  מידע   כולל  טק והתקיימות התנאים המתלים לה,-אסקו  תדיראן  לרבות ביחס לעצם השלמת העסקה לרכישת  ,לעיל  האמור  המידע

הערכותיה    על,  היתר  בין,  ומתבססת  ודאית  אינה  התממשותו  אשר   1968-"חהתשכ,  ערך  ניירות   בחוק  זה  מונח  כהגדרת   עתיד  פני  צופה

אין כל ודאות כי העסקה כאמור תושלם, , הקרן  בשליטת אינם אשר חיצוניים גורמיםשל הקרן. לאור האמור, ובין היתר בשל תלות ב

 .במלואואו  /ו בחלקו יתממש האמור המידע   כי ודאות כל איןכך ש
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   "ח(]*[ש באלפי, 100%)במונחי   אסקו של  המאוחדיםעיקריים מתוך דוחותיה הכספיים  נתונים .3.2.1.3

 

  של לתקופה
  תשעה

 חודשים
  שהסתיימה

  30 ביום
 בספטמבר

2022 

  של לתקופה
  תשעה

 חודשים
  שהסתיימה

  30 ביום
 בספטמבר

2021 

  של לתקופה
  שלושה
 חודשים

  שהסתיימה
  30 ביום

 בספטמבר
2022 

  של לתקופה
  שלושה
 חודשים

  שהסתיימה
  30 ביום

 בספטמבר
2021 

לתקופה של  
שנה  

שהסתיימה  
  31 ביום

 בדצמבר
2021 

 הסברים

 43,667 13,182 21,629 31,491 48,182 הכנסות
  לעומת   2022שנת  ל  הראשונים  החודשים  בתשעת   בהכנסות   הגידול

  מגידול   בעיקרנובע  (  45%-של כ  בסךאשתקד )  המקבילה   התקופה
 חשמל.   אספקתפעילות מ בהכנסות 

 6,805 1,649 1,344 5,598 4,549 רווח תפעולי

הראשונים   ברווח   הירידה החודשים    לעומת  2022  לשנת   בתשעת 
  בתמהיל   משינוי   בעיקר   תנובע  אשתקד  המקבילה  התקופה

  מיליוני   1.7-כ  של  בסך  התפעוליות  בהוצאות  גידול, וכן מההכנסות
 . מניות מבוסס  תשלוםו דםא כח  בעלויות גידול בגין בעיקר "ח, ש

 3,934 1,301 347 4,566 2,131 רווח נקי

  בסך   מס  הוצאות  נרשמו  2022  לשנת  בתשעת החודשים הראשונים
  אלפי   210- כ  של   בסך  ממיסים  הכנסות  לעומת"ח  ש  אלפי  636-כ  של
  בגין   מס  מנכס  חלק  הפשרת עקב,  אשתקד  המקבילה   תקופה ב"ח  ש

 . אסקו רווחי לאור  להעברה  הפסדים

EBITDA 11,276 11,466 3,891 3,750 14,624 התקופות בין מהותי שינוי  ללא  . 

תזרים מזומנים  
מפעילות 

 שוטפת
מזומנים מפעילות שוטפת נובעת בעיקר מירידה    בתזרים  הירידה 13,318 2,769 1,270 7,095 5,222

 כמוזכר לעיל.  ברווח

 
  30 ליום

 בספטמבר

2022 

  30 ליום
 בספטמבר

2021 

 בדצמבר  31 ליום

2021 

 הסברים

 77,497 66,923 85,855 סך נכסים

 מגידולעיקר  בנובע  ה   2021,  בדצמבר  31  לעומתבסך הנכסים    "חש  מיליון  8.4  -של כ  גידול
כ  סךב  7.7  -כ  של  גידול  ,בפעילות  גידול  לאור  הלקוחות  יתרתבמיליון ש"ח    6.4  -של 
 -קיטון במזומנים בסך של כ  ,גד נומ לעיל 3.2.11 בסעיף כמפורט אנרגיה ביהל השקעהב

   "ח.ש  מיליון 2 -כ של נטו בסך בפרויקטים בהשקעה  קיטוןמיליון ש"ח ו 3.8

 58,226 44,328 66,174 סך התחייבויות 
עיקר בנובע  ה  2021,  בדצמבר  31 לעומת  ההתחייבויות בסך   מיליון ש"ח 7.9 -של כ  גידול 

מיליון ש"ח ביתרת   2  -וגידול של כ  האשראיבהיקף  מיליון ש"ח    3.3  -סך של כבגידול  מ
 זכאים בגין דיבידנד שהוכרז וטרם שולם.  

 19,271 22,595 19,681 הון עצמי
בסך   הנקי  מרווח   נובע  2021,  בדצמבר  31  לעומת  העצמי   בהוןאלפי ש"ח    400  - גידול של כ

 דיבידנד  מנגד"ח וש  אלפי  246  -כ  של  בסך  מניות  מבוסס  ומתשלום  מיליון ש"ח  2.1-של כ
 . "חש מיליון  2 -בסך של כ

 . (Israeli GAAP]*[ הדוחות ערוכים בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים בישראל )
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 חברה מוחזקת בתחום איכות הסביבה  .3.3

מיון  הקמה ותפעול של תחנות מעבר ל תחום הטיפול בפסולת לרבות איסוף,  עוסקת ב  –  "(חן המקום " להלן:  )חן המקום טכנולוגיות סביבה בע"מ   .3.3.1

 . הפסולת והפרדתה לסוגיה, מחזור ועיבוד הפסולת וכן פעילות נלוות משלימה

   הדוח בתקופת אירועים .3.3.1.1

  התקבל   2022  ,באוגוסט  21. ביום  ברמלה  1מתקן מיון פסולת מ.ע.ל.ה  של    באופן מדורג ה  צהרב  םחן המקוהחלה    2022בחודש מאי   (א)

ופסולת  לכתחנת מעבר    המתקן  להפעלת  םיחודש  6-ל רישיון עסק   בכפוף  )  ליוםטון    460של    מירביתבכמות  מעורבת  מיון אשפה 

  .אש(  יוכיבולעמידה בתנאי המשרד להגנת הסביבה 

אשפה ופסולת )למעט  למיון    חדשה  התקבל בידי חן המקום אישור המשרד להגנת הסביבה להקמת תחנת מעבר  2022בחודש יוני   (ב)

  הוועדהמ  מעברהלתחנת    בנייהה היתר  את    בבקשה לקבלחן המקום    בהתאם, פנתה   .בבית שמש  2מ.ע.ל.ה  במתקן  חומרים מסוכנים(  

על פי  רישוי תכן מבנים(.  דרישות הקשורות להבקשה נדונה ואושרה בכפוף לעמידה בתנאים )  .שמש  ביתבהמקומית לתכנון ובניה  

   .2023הראשון של שנת  הרבעוןבמהלך  צפוי להתקבל  היתר הבנייה, בהתאם לדרישות הוועדה כאמורהערכת הנהלת חן המקום ו

 ]*[(באלפי ש"ח ,100%)במונחי דוחותיה הכספיים המאוחדים של חן המקום נתונים עיקריים מתוך  .3.3.1.2

  מהותית זאת, חלה שחיקה    עם  .קודמות  לשנים   ביחס  יציבותהינן    2022שנת    של  ניםהראשו   החודשים  בתשעתחן המקום  הכנסותיה של  

בעלויות השינוע,    מעלייה בהוצאות התפעול ובתוך כך:, כתוצאה  איסוףהבעיקר מהפסד בפעילות    נובעתאשר    ,בתקופה זו  ברווחיות

  תוצאות  לשיפור מישורים    במספר חן המקום פועלת   .ועובדי הכפיים  הנהגים   בשכר  גידול ו  הטמנה   באגרות עלייה במחירי הסולר, עלייה  

חן המקום    .תפעוליים  היבטיםשיפור היעילות והפחתת עלויות בבוהן    קיימים  לקוחות  אצל  בעדכון ושיפור חוזים , הן  האיסוף  פעילות

במכרז מסגרת    זכייתה,  הסולר  במחירי  התייצבות/ ירידהל  צפיה,  ללקוחותיה  האיסוף   בהסכמי  הקיים  םהצמדת מחירי  מנגנון  כי  צופה

  יביאו ברמלה    1מתקן מיון הפסולת מ.ע.ל.ה    של  הפעלתו  כןו    עדכניים  במחירים"מ  בע   המקומי  השלטון  של  וכלכלה  למשק  החברהשל  

     .2023 בשנת של חן המקום  פעילותהתוצאות   רופילש

ובדבר שיפור בתוצאות  פעילות האיסוף  הינן בגדר מידע צופה פני    2המובאות לעיל בדבר היתר הבניה של מתקן מ.ע.ל.ה  ההערכות

לקרן   ידע שמסרהועל המ  הנהלת חן המקוםהערכות  , אשר מבוססות, בין היתר, על  1968-עתיד, כהגדרתו בחוק ניירות ערך, התשכ"ח

זה למועד  אלו  התממשותן   . נכון  ואינה בשליטת הקרן  של הערכות  ודאית  בין היתר משינויים    והן  אינה  מושפעות  להיות  עשויות 

 בסביבה העסקית, מגורמי הסיכון אליהם חשופה חן המקום ומגורמים חיצוניים נוספים אשר אינם בשליטת חן המקום ו/או הקרן. 



 

- 14  - 

 

  

 המשך  - ]*[(באלפי ש"ח ,100%)במונחי דוחותיה הכספיים המאוחדים של חן המקום נתונים עיקריים מתוך 

 

 
 חודשים   תשעה של לתקופה

 בספטמבר 30 ביום שהסתיימה
2022 

 חודשים  שלושה של לתקופה
 2022 בספטמבר 30 ביום שהסתיימה

 43,278 128,535 הכנסות

 ( 1,737) ( 3,839) תפעולי הפסד

 ( 2,896) ( 6,205) הפסד

EBITDA 3,086 612 

 596 2,249 תזרים מזומנים מפעילות שוטפת

 

 
 בספטמבר  30 ליום

2022 

 150,890 סך נכסים

 116,785 סך התחייבויות 

 34,105 הון עצמי

 . (Israeli GAAP]*[ הדוחות ערוכים בהתאם לכללי חשבונאות מקובלים בישראל )
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  ולאחר תאריך המאזן בתקופת הדוחבקרן אירועים עיקריים  .4

מיליון ש"ח. לאחר    6.6מהון המניות של תיבר, תמורת סך של    12.5%-בתיבר, כ  את מלוא החזקותיותיבר  המניות של    מבעלרכשה הקרן    2022בחודש ינואר   4.1

 .2022, בספטמבר 30ליום  הקרןלדוחותיה הכספיים של   3.3.1  באורלפרטים נוספים ראו מהון המניות של תיבר.  91%- בכ מחזיקהרכישה זו הקרן 

למוכר  שולם  מיליון ש"ח    35סך של    -   "ח שמיליון    47.5  של  השקעה  , בסכוםמהון המניות של חן המקום  35%עסקה לרכישת    השלימה הקרן  2022  בחודש ינואר 4.2

"( הנוסף  הסכוםמיליון ש"ח )להלן: "  22.5חן המקום וזאת כנגד הקצאת מניות. סכום נוסף של עד  הושקע ב מיליון ש"ח    12.5בגין המניות הנרכשות וסך של  

ע  וישולם  ביצועי מתקן  מותנה  ידי הקרן על בסיס  , הכל בהתאם לתנאים שנקבעו בהסכם  2022בראשית חודש מאי    בהרצהשהחל    (1)מ.ע.ל.ה  מחזור  הל 

מהון המניות המונפק של חן המקום. בנוסף, לקרן עומדת    7.5%-ההשקעה. להבטחת זכויות המוכר לקבלת הסכום הנוסף, שעבדה הקרן את זכויותיה ב

מהון    49%-יגיע, בכפוף למימוש אופציה זו, ל  החזקתהחודשים ממועד השלמת העסקה לרכישה והקצאה של מניות נוספות באופן ששיעור    18האופציה למשך  

   .2022בספטמבר,   30של הקרן ליום  לדוחות הכספיים  3.3.4המניות של חן המקום. לפרטים נוספים ראו באור 

  :הקרןהתמודדה הבנות או הליכים תחרותיים מהותיים בהם    לביצוע השקעות שלגביהן נחתם מזכר משאים ומתנים 4.3

חברה    אגד   למכירת שיעור מהותי מהונה של במסגרת הליך תחרותי פרטי  הגישה הקרן הצעה, יחד עם גופים עסקיים נוספים,    2022  ץ, במר  14  ביום .4.3.1

הודיעה אגד לקרן ושותפותיה בדבר החלטת דירקטוריון    2022באפריל    8כפי שדווח על ידי הקרן, ביום  .  למשקיעים"(  אגדלתחבורה בע"מ )להלן: "

לאחר הודעה זו, שלחה אגד לקרן ושותפותיה הודעה בכתב, אשר כללה תנאים חדשים   .אגד על בחירת הצעתן כהצעה המועדפת לרכישת מניות אגד

בעקבות הודעת אגד, השיבו הקרן  .  צג לקרן ולשותפותיה על ידי אגד במסגרת ההליך התחרותיהמהווים שינוי ממתווה עסקת הרכישה המקורי שהו

עקבות הודעת הקרן ושותפותיה,  . ב כי הן לא יסכימו לעריכת שינויים והוספת תנאים להצעתן המחייבת  ,2022באפריל    12ושותפותיה לאגד ביום  

היא אינה חוזרת בה משינוי תנאי מתווה העסקה המקורי ובהתאם, בחירת אגד בהצעת   כי  ,2022באפריל    13הודיעה אגד לקרן ולשותפותיה ביום  

 11. כהצעה המועדפת פקעה הקרן ושותפותיה 

הודיעה הועדה למכירת מניות המדינה בנמל    2022באפריל,    14, ביום  2021)הליכים תחרותיים( לדוח התקופתי לשנת    11.1משך לאמור בסעיף  בה .4.3.2

 חלק יחד עם אחרים, בהליך המכירה. קחה ל שתתפות הקבוצה בה הקרן חיפה בע"מ, על הפסקת ה

הראשון  , במהלך הרבעון  2021לדוח התקופתי לשנת   )מזכר הבנות בקשר עם בחינת השקעה בתחום אספקת גז בישראל(  11.2בהמשך לאמור בסעיף   .4.3.3

 הוחלט על הפסקת המשא ומתן בין הצדדים.   2022של שנת 

 

01-2022-,  030151-01-2022)מספרי אסמכתא:    2022באפריל    14-ו  2022באפריל    12,  2022באפריל,    10,  2022במרץ    15לפרטים נוספים ראו דיווחיה המיידיים של הקרן בעניין עסקת אגד מהימים    11
 , בהתאמה(.2022-01-039753-ו 2022-01-047332, 037953
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נכון למועד  "( המוחזקות  טמרס"להלן:  מניות טמרס טלקום בע"מ )מ  40%ביחס לרכישת  על מזכר כוונות לא מחייב  חתמה הקרן    2022באוגוסט,    14ביום   4.4

לרכישת  ביחס    THSחתמה הקרן הסכם מחייב עם    2022בנובמבר,    10ביום      12."(THS"להלן:  )  Tamares Holdings Sweden ABעל ידי    פרסום דוח זה,

  רגילות של  מניות  51,764,706אמצעות הנפקת  ב  אשר תשולם חציה במזומן וחציה  מיליון דולר  40-בתמורה סך של כ  םהקרן תשלעל פיו  ,  חלקה בטמרס

יחושב    THS-. מובהר כי המספר הסופי של המניות שיונפקו ל למניהש"ח    1.275של  במחיר    חריגה  פרטית בהצעה    THS- ל  אשר יונפקו  , ללא ערך נקוב,הקרן

לאחר השלמת העסקה, ככל שתושלם, תחזיק    .ש"ח  3.3-העסקה ובכל מקרה לא יותר מ   השלמת  לפי שער דולר/ש"ח כפי שיהיה ידוע במועד  וייקבעמחדש  

   .13  .טמרסהון מניותיה של מ 81.65%- הקרן בכ

 התקיימות התנאים המתלים הבאים: ה להשלמת העסקה כפופ

. לפרטים נוספים אודות האסיפה הכללית כאמור, ראו בזימון שפרסמה  2022בדצמבר,    18, אשר צפויה להתקיים ביום  אישור האסיפה הכללית של הקרן (א)

 . (2022-01-136036)מס' אסמכתא:  2022בנובמבר,  13הקרן ביום 

, בהתאם להוראות הרישיון המיוחד למתן שירותי  בטמרס, בעקבות העברת מניות טמרסשליטה  אמצעי קבלת אישור מראש של שר התקשורת להעברת   (ב)

 של טמרס.  בזק באמצעות כבל תת ימי  

הסיב האופטי בטירת  של  המשמשים את תחנת העגינה  התקשרה טמרס בהסכם לפיו שוכרת טמרס את המקרקעין  עימו  קבלת אישורו של צד שלישי   (ג)

 . 2022בנובמבר,  15האישור התקבל לאחר תקופת הדוח, ביום  הכרמל, להעברת השליטה בטמרס. 

כולל מידע צופה   התממשות כל התנאים המתלים לאישור העסקה,ו  ממניות טמרס  40%ביחס לעצם השלמת העסקה לרכישת   , לרבותהמידע האמור לעיל

ות ערך,  אשר התממשותו אינה ודאית ומתבססת, בין היתר, על הערכותיה של הקרן. לאור האמור, ובין היתר בשל  פני עתיד כהגדרת מונח זה בחוק נייר

 ו במלואו. תלות בגורמים חיצוניים אשר אינם בשליטת הקרן, אין כל ודאות כי עסקה כאמור תושלם, כך שאין כל ודאות כי המידע האמור יתממש בחלקו ו/א

ש"ח ע.נ. אגרות חוב )סדרה א'(    82,587,100של  השלימה הקרן הנפקה    2022בנובמבר,    15ביום  ,  2021מימון( לדוח התקופתי לשנת  )  14בהמשך לאמור בסעיף  

ש"ח למניה, לא צמוד למדד או מטבע    1במחיר מימוש של    מניות רגילות של הקרן,  165,174,200-( הניתנים למימוש ל1כתבי אופציה )סדרה    165,174,200-ו

  2022בנובמבר,    14הנפקת אגרות החוב בוצעה על פי דוח הצעת מדף מיום    2026.14באוקטובר,    31כלשהו החל ממועד רישומם למסחר בבורסה ועד )וכולל( יום  

אשר פורסם ביום    2021באוגוסט,    31תשקיף המדף של הקרן נושא תאריך  (, שפורסם מכוח תשקיף הנפקה ראשונה לציבור ו2022-01-136834)מס' אסמכתא:  

"(.  'א  לסדרה   הנאמנות   שטר"להלן:  (, ובהתאם לשטר נאמנות אשר צורף כנספח לדוח הצעת המדף )2021-01-141069)מס' אסמכתא:    2022באוגוסט,    30

וב )סדרה א'( ולתנאים המלאים של אגרות החוב, לרבות פרטים נוספים בדבר  לפרטים בדבר אגרות הח   .מיליון ש"ח  83-תמורת ההנפקה )ברוטו( הסתכמה בכ

  להלן וכן בשטר הנאמנות לסדרה א', הנכלל בדוח זה על דרך ההפניה.  'א נספחהתחייבויות הקרן, ראו 

 

  (.103300-01-2022)מספר אסמכתא:  2022באוגוסט,  15מיום לפרטים נוספים ראו דיווחה של הקרן   12
 ( 136036-01-2022-ו 136021-01-2022)מספרי אסמכתא:   2022בנובמבר,  13לפרטים נוספים ראו דיווחה של הקרן מיום   13
 (. 137704-01-2022)מספר אסמכתא:  2022בנובמבר,  16 מיוםלפרטים נוספים ראו דיווחה של הקרן   14
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   – )באלפי ש"ח(של הקרן  המצב הכספי  5

 בספטמבר  30 ליום 
2022 

 בספטמבר  30 ליום
2021 

 בדצמבר  31 ליום
 הסברים 2021

 100,163 36,910 41,436 מזומנים ושווי מזומנים 

  58.7- כ  של  בסך   מזומנים  ושווי  במזומנים  ירידה 
  31.12.2021  לעומת  הדוח  בתקופת  ש"ח  מיליון

  47.5של    בסך  המקום  בחן   ההשקע מ  בעיקר  תנובע
של    מיליון בסך  בתיבר  נוספת  ומהשקעה    6.6ש"ח 

 מיליון ש"ח.   

 -- 170 681 247 חייבים ויתרות חובה  

 2,643 3,099 2,510 נגזר פיננסי 

  של   ההוגן  שוויה  הינה  31.12.2021  ליום  היתרה
  כמפורט   תיבר ב  נוספות  מניות   לרכישת   האופציה

  הקרן,   של  הכספיים  בדוחותיה  3.3.1  בביאור
  האופציה   .חיצונית  שווי  הערכת  על  בהתבסס

  4.1.1  בסעיף   כנזכר  ,2022  ינואר  בחודש   מומשה
 לעיל. 

  של   ההוגן  שוויה  הינה  30.9.2022  ליום  היתרה
  חן   בחברת   נוספות   מניות   לרכישת  האופציה

 . לעיל  4.1.2  בסעיף  כנזכר ,המקום

  102,976 40,690 44,193 שוטפים נכסים כ"סה

 הנמדדות   בחברות השקעות
 הפסד או  רווח דרך הוגן  בשווי 

309,457 190,648 245,206 

  לעומת   ש"ח   מיליון   64.3-כ  של   בסך  בהשקעות  גידול 
  תיבר   בחברת   נוספת  ה מהשקע  נובע  31.12.2021

  המקום   חן  בחברת  מהשקעה  ,"חש  מיליון  6.6  בסך
  21.3-כ   של  נוסף  סכום  וכן   "ח ש  מיליון  47.5  בסך

  אשר   המקום  בחן  ההשקעה  עם   בקשר  ש"ח  מיליון
  מחזור   מתקן  ביצועי  בסיס  על  הקרן  ידי  על  ישולם

  מאי  חודש בראשית בהרצה שהחל (1 )מ.ע.ל.ה חדש
  בהסכם   שנקבעו   לתנאים  בהתאם  והכל  , 2022

  הדוח   בתקופת   כן,  כמו   . המקום  בחן  שקעה הה
 11.9  - כ  של   בסך  ההשקעות  בשווי   שלילי   שינוי  םנרש

  כמתואר   הריבית  עליית  בשל  בעיקר  ,ש"ח  מיליון
  לעיל. 2.6 בסעיף

  245,206 190,648 309,457   שוטפים לא נכסים כ"סה

 
 נכסים כ"סה

 
353,650 231,338 348,182  
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 בספטמבר  30 ליום 
2022 

 בספטמבר  30 ליום
2021 

 בדצמבר  31 ליום
 הסברים 2021

 -- - 26 113 ספקים 

 -- 1,562 74 1,874 זכאים ויתרות זכות  

 393 803 - נגזר פיננסי 

  של   ההוגן   שוויה  הינה  31.12.21  ליום  היתרה 
  בחברת  נוספות  מניות למכירת  המוכר של האופציה

  בדוחותיה   3.3.1  בביאור  כמפורט  לקרן,  תיבר
  שווי   הערכת  על  בהתבסס  הקרן,  של  הכספיים
  ינואר   בחודש  האופציה  את  מימש  המוכר  .חיצונית

2022 . 

 - - 7,067 מותנית  תמורה  בגין התחייבות

  של   ההוגן  שוויה  את  משקפת  30.9.22  ליום  היתרה
  הסכם   במסגרת  נוספת  תמורה  לתשלום  התחייבות
  על   הקרן  ידי  על תשולם  אשר המקום  בחן ההשקעה

 בהרצה   שהחל  חדש  מחזור   מתקן  ביצועי  בסיס
  לתנאים   בהתאם  והכל  ,2022  מאי  חודש  בראשית
    .השקעה בהסכם שנקבעו

  1,955 903 9,054 שוטפות התחייבויות כ"סה

 21,427 12,435 21,053 מסים נדחים 

נדחים  יתרת   נדחים    כוללת מסים  מסים  בעיקר 
בקשר עם הכנסות שנובעות משינוי נטו בשווי ההוגן  
של ההשקעות בחברות המוחזקות הנמדדות בשווי  

 הוגן דרך רווח והפסד. 

  21,427 12,435 21,053 שוטפות  לא התחייבויות כ"סה

  23,382 13,338 30,107 התחייבויות  כ"סה

 324,800 218,000 323,543 הון  כ"סה
לעומת    הירידה ההון    ת נובע  31.12.2021בסך 
כ  בתקופה  מהפסד של  ש"ח    1.3 -בסך  מיליון 

 . להלןכמפורט 

  348,182 231,338 353,650 והון התחייבויות כ"סה
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   ()באלפי ש"חניתוח תוצאות הפעילות  6

 נתונים עיקריים מתוך סעיפי דוח רווח והפסד )באלפי ש"ח( להלן   6.1

 
 

לתקופה של 
 תשעה

חודשים  
שהסתיימה  

  30ביום 
 בספטמבר

2022 

של  לתקופה
 תשעה

  חודשים
שהסתיימה  

  30ביום 
 בספטמבר

2021 

לתקופה של 
שלושה  
חודשים  

שהסתיימה  
  30ביום 

 בספטמבר
2022 

 של לתקופה
  שלושה
  חודשים

  שהסתיימה
  30 ביום

 בספטמבר
2021 

לתקופה של 
שנה  

שהסתיימה  
  31 ביום

  בדצמבר
2021 

 הסברים

  השקעות   של  הוגן  בשווי  שינוי
  לחברות   והלוואות  בחברות

 רווח  דרך  הוגן  בשווי  הנמדדות
 והפסד

(11,889 ) 49344, (30,168 ) 11,659 86,051 

חשבונאות   בתקן  )כהגדרתה  השקעה  כישות  מוגדרת  הקרן 
( ולפיכך מציגה את השקעותיה על בסיס שווי IFRS 10בינלאומי  

והפסד.   רווח  דרך  הדוחהוגן  בתקופת  השלילי  נובע   השינוי 
שיעורי ההיוון   בעיקר בעלייה בשיעורי הריבית אשר השפיעה על

לירידת חבר  והביאה  של  ההוגן  בשווי   על  וליוהפורטפת  וערך 
 .   להלן 8 בסעיף כמפורט, שווי הערכות בסיס

  של   ההוגן  בשווי  שינוי
 תמורה  בגין  התחייבויות

  הוגן בשווי הנמדדת מותנית
14,048  - 14,048  -  - 

הערכת   ת  הקרן לאור  אשר  הנוספת  התמורה  ידי כי  על  שולם 
תהיה נמוכה יותר, במסגרת הסכם ההשקעה בחן המקום  הקרן  
ברבעון הנוכחי שוויה ההוגן של ההתחייבות בגין תמורה עודכן  

לדוחותיה הכספיים   3.3.4מותנית. לפרטים נוספים ראו ביאור  
 . 30.9.2022של הקרן ליום 

   .מאסקו שהתקבל מדיבידנד  נובעות הדוח בתקופת הכנסות -  -  -  -  1,525 מדיבידנד  הכנסות

 ניהול דמימ הכנסות
892 391 319 241 554 

בהכנסות  הקרן  של  חלקה  בגין  הינן  ניהול  מדמי  הכנסות 
לפרטים  ניהול.  דמי  בגין  המוחזקות  מהחברות  המתקבלות 

ביאור   ראו  ליום 9)10נוספים  הקרן  של  הכספיים  לדוחות   )
31.12.2021 . 

 86,605 11,900 ( 15,801) 44,884 4,576 הכנסות סה"כ
 

 2,289 153 35 1,202 691 השקעות רכישת הוצאות
, יועצים פיננסים, משפטיים תיווךהוצאות אלו כוללות עלויות  

במהלך  הקרן  בחנה  או  שביצעה  עסקאות  עם  בקשר  ואחרים 
 התקופה. 

 לחברת ניהול דמי הוצאות
 2,358 528 1,561 1,170 4,778   ניהול

לתקופה   ביחס  המדווחת  בתקופההעלייה בהוצאות דמי הניהול  
 הקרן   של  הנכסים   סך  בשווימקבילה אשתקד נובעת מהעלייה  

. לפרטים נוספים ראה הוצאות דמי הניהול מחושבותעל בסיסו 
 .  31.12.2021( לדוחות הכספיים של הקרן ליום 7)10ביאור 

  מבוסס תשלום הוצאות
 3,097 162 -  1,797 -   מניות

לחברת   הענקתבגין    הוצאה שהוקצו  רשומות(  )לא  אופציות 
מהמניות שהוקצו בכל תקופה, בהתאם   5%הניהול בהיקף של  

להסכם ניהול. השווי ההוגן של האופציות נאמד על ידי מעריך 
בלתי תלוי.   חיצוני  הון   בתקופהשווי  גיוס  בוצע  לא  המדווחת 

 ובהתאם לא הוענקו אופציות. 
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לתקופה של 
 תשעה

חודשים  
שהסתיימה  

  30ביום 
 בספטמבר

2022 

של  לתקופה
 תשעה

  חודשים
שהסתיימה  

  30ביום 
 בספטמבר

2021 

לתקופה של 
שלושה  
חודשים  

שהסתיימה  
  30ביום 

 בספטמבר
2022 

 של לתקופה
  שלושה
  חודשים

  שהסתיימה
  30 ביום

 בספטמבר
2021 

לתקופה של 
שנה  

שהסתיימה  
  31 ביום

  בדצמבר
2021 

 הסברים

 2,198 463 837 1,086 2,038 אחרות  תפעוליות הוצאות

בעיקר   כוללות  אלו  וכן   הוצאותהוצאות  דירקטורים  שכר 
, ובכלל כך עורכי דין, רואי חשבון, יועציםעלויות שוטפות של  

כוללות    2021  בשנתההוצאות  .  ואחרות  ביטוחשווי,    מעריכי
 אלפי ש"ח.  563-בסך של כ למסחר רישום עלויות

 9,942 1,306 2,433 5,255 7,507 הוצאות  סה"כ
 

  מפעולות  )הפסד( רווח
 76,663 10,594 ( 18,234) 39,629 ( 2,931) רגילות

 

 5,566 ( 102) 73 5,603 1,299 מימון )הוצאות( הכנסות

 בשווי  משינוי  בעיקר  נובעות  הדוח  בתקופת  המימון  הכנסות
 מיליון  1.1  -כ  של  בסך  תיבר  בעסקת  הפיננסי  הנגזר  של  ההוגן

לדוחות הכספיים של הקרן   3לפרטים נוספים ראה ביאור    ש"ח
 . .2022930.ליום 

  על מסים לפני )הפסד( רווח
 82,229 10,492 ( 18,161) 45,232 ( 1,632) הכנסה

 

 19,789 ( 2,449) 4,177 ( 10,796) 375 מס(  )הטבת הכנסה על מסים
 בסעיף  לשינויים  בהתאמה  הינם   זה  בסעיף  השינויים

 , כמפורט לעיל.  נדחים מסים התחייבויות

  62,440 8,043 ( 13,984) 34,436 ( 1,257) )הפסד( וכולל נקי רווח
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   )באלפי ש"ח( נזילות ומקורות מימון 7

 מימון  מקורות 7.1

 , הקרן מממנת את פעילותה באמצעות גיוסי הון.  הדוחלמועד   7.1.1

 נוספות בטמרס רכישת מניות  טובת  ל הינה  השלמת גיוס החוב  .  חוב  אגרות  של  השלימה הקרן הנפקה  2022בנובמבר,    15ביום  לעיל,    4.6כמפורט בסעיף   7.1.2

 .   לעיל וכן לטובת ביצוע השקעות נוספות אותן בוחנת הקרן 4.5סעיף כנזכר ב

 תזרימי מזומנים   7.2

 

לתקופה של 
 תשעה

חודשים  
שהסתיימה  

  30ביום 
 בספטמבר

2022 

של  לתקופה
 תשעה

  חודשים
שהסתיימה  

  30ביום 
 בספטמבר

2021 

לתקופה של 
שלושה  
חודשים  

שהסתיימה  
  30ביום 

 בספטמבר
2022 

 של לתקופה
  שלושה
  חודשים

  שהסתיימה
  30 ביום

 בספטמבר
2021 

לתקופה של 
שנה  

שהסתיימה  
  31 ביום

  בדצמבר
2021 

 הסברים

 ששימשו מזומנים תזרים
 את  בעיקר  כולל  שוטפת  לפעילות  ששימש  מזומנים  תזרים ( ,6834) ( 1,173) ( 1,437) ( 3,439) ( 4,627) שוטפת לפעילות

 לעיל.  6 ףבסעי כמפורט  הקרן, של התפעוליות עלויותה

 ששימשו מזומנים תזרים
 ( 85,857) ( 20,718) -  ( 72,858) ( 54,100) השקעה  לפעילות

 47.5בחן המקום בסך  ההשקעל  שימש הדוח בתקופת התזרים
בסך   בתיבר  נוספת  ולהשקעה  ש"ח  ש"ח.   6.6מיליון  מיליון 

 אופציה   ולמימוש  בטמרס  להשקעה  שימש  2021  בשנת  התזרים
  לרכישת   האופציה  למימוש  וכן  בטמרס  נוספות  מניות  לרכישת

  לפרטים  אלומה.  לאסקו  הלוואה  ומתן  באסקו  נוספות  מניות
  ליום  הקרן  של  םהכספיי  לדוחות  3  ביאור  ראה  נוספים

.202230.9.   

 שנבעו מזומנים תזרים
 928,184 10,432 -  107,432 -  מימון מפעילות

 בניכוי   הון,  תומהנפק  נובע  מהתקופות  אחת  בכל  התזרים
 הון.  הנפקות בוצעו לא הדוח בתקופת .הנפקה  עלויות

 --  94,388 ( 11,459) ( 1,437) 31,135 ( 58,727) במזומנים )ירידה( עלייה

  ,163100 36,910 41,436 36,910 41,436 מזומנים  יתרת
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 מאוד תומהותי שווי תוהערכ עדכון בדבר מידע 8

  נושא זיהוי
 : ההערכה

  ואנרגיה חשמל שירותי  ישראל אסקו  תיבר בע"מ
 15"מבע

חן המקום טכנולוגיות סביבה   טמרס טלקום בע"מ 
 בע"מ

 30.9.2022 30.9.2022 30.9.2022 30.9.2022 : ההערכה תאריך
נושא ההערכה   שווי

סמוך לפני מועד 
 ההערכה:  

 אלפי ש"ח  66,168 "ח שאלפי  146,228 "ח שאלפי  57,031 אלפי ש"ח  70,178

שווי נשוא ההערכה  
שנקבע בהתאם 

 להערכה:

 אלפי ש"ח  52,140 אלפי ש"ח  136,090 אלפי ש"ח  60,481 אלפי ש"ח  60,747

פרטים אודות מעריך  
 השווי: 

"בע .י.ש  צ  פייננס  בטא )להלן:    המעריכה   החברה"(.  המעריכה  החברה"מ 
בענפי המימון, כלכלה, רגולציה   המתמחיםצוות יועצים פיננסיים  מ  מורכבת

צוות החברה המעריכה מלווה מזה שנים מגוון רחב של גופים  ל וייעוץ ניהולי.  
ועוד.   ופיננסים, משרדי ממשלה, קרנות  ציבוריים   הערכתפרטיים, מוסדות 

אבדי,    בהובלתבוצעה    השווי יניב  בחבר רו"ח  מייסד   המעריכה   השותף 
ומומחה במימון והערכות שווי. מר אבדי הינו בעל תואר ראשון בחשבונאות  
וכלכלה בהצטיינות יתרה, רו"ח ותואר שני במנהל עסקים בהתמחות במימון  

שנים בייעוץ וניהול   13-מ  המעלל  של  ניסיון  אבדי  מרוחשבונאות בהצטיינות. ל
ניסיון רחב    והוראה במוסדות אקדמיים )בתחום החשבונאות והמימון( לרבות

  מר   המעריכה  חברה בעסקים, אסטרטגיה ובייעוץ כלכלי. בטרם הצטרפותו ל
    שימש ככלכלן ראשי של חברת אחזקות בינלאומית. אבדי

גבאי,   ניסים  הילה 
 סמנכ"ל כספים

גבאי,  ניסים  הילה 
 סמנכ"ל כספים

ההערכה   מודל 
פעל  השווי  שמעריך 

   על פיו:

  הערכת  ידי   על  נאמד  החברה  שווי
  שיטת  בסיס  על  הפעילות  שווי

( DCF)  מזומנים   תזרימי  היוון
  .נטו, פיננסי חוב בתוספת

היוון   שיטתלפי    נאמד  החברה  שווי
המזומנים  היון לפי    תזרימי  שיעורי 

בהתאם   לסטאטוס  דיפרנציאליים 
לפי   זאת  ההשקעות הפרויקטים,  צפי 

וההכנסות של כל פרויקט, בניכוי תביעת  
ניהול וחוב פיננסי, נטו ובתוספת נכסים  

 עודפים.  

בהתאם   הנכס  שווי  קביעת 
במניות הנכס במועד  לעסקה  

 הסמוך לתאריך הדוח

 בהתאם   הנכס  שווי  קביעת
בסיס    להערכת על  הנהלה 

  בתוספת  המכפילים  שיטת
 . נטו, פיננסי חוב

 

שלפיהן ההנחות  
השווי  מעריך  ביצע 
ההערכה,   את 
למודל   בהתאם 

 :ההערכה

 בספטמבר  30 ליום הפעילות שווי
 היוון   שיטת  בסיס  על  נאמד  2022

עם DCF)  המזומנים  תזרימי  ,)
 ושיעור   8.29%  היווןשיעור  

 . %0 טרמינלי צמיחה

מניבים  מפרויקטים  המזומנים  תזרימי 
היוון   בשיעור  תזרימי  7.94%הוונו   ,

שטרם   חתומים  מפרויקטים  המזומנים 
היוון   בשיעור  הוונו    10.44%מניבים 

ותזרימי מזומנים מפרויקטים בפייפליין 
היוון   בשיעור  בהנחת 12.94%הוונו   ,

 . 50%התממשות של 

בעסקה   שנקבע  הנכס  שווי 
מוכר   וקונה  בין  ברצון 

 מרצון.

ליום   הפעילות   30שווי 
על    2022בספטמבר   נאמד 

האביטדה   מכפיל  בסיס 
  להסדרי  הבסיס   את  היווש

  ,הרכישה  בהסכם  התמורה
הצפויה  באביטדה  מוכפל 
החברה  להערכת  בהתאם 

 למועד הדוח. 
 להערכת   הפניה
 : השווי

 לדוח זה  'ה נספח לדוח זה  'ד נספח לדוח זה  'ג נספח לדוח זה  'ב נספח

 

)מבנה החזקות הקרן בתאגידים    2.1אלומה בע"מ )כמפורט בסעיף    אסקו ל ואנרגיה בע"מ הינה באמצעות חברת  אסקו ישראל שירותי חשמבהתמונה יצוין כי החזקתה של הקרן    לשלמות  15
 (.  2021לדוח התקופתי לשנת  מוחזקים מהותיים(
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 ומיידים  תקופתיים דוחות ערך ניירות  לתקנות()ד( 1)ב() 10 לתקנהבהתאם גילוי  9

בתקופת הדוח היה לקרן תזרים מזומנים שלילי מתמשך מפעילות שוטפת. יצוין, כי הקרן הינה ישות השקעה כמוגדר בתקן  

IFRS10    ( ולפיכך, אינה מאחדת בדוחותיה את החברות המוחזקות  31.12.2021לדוחות הכספיים ליום    2.3)לפרטים ראו באור

 .  16על ידה 

בשים לב ליתרות המזומנים בקרן והערכות ההנהלה בדבר התזרים המזומנים החזוי של הקרן, להערכת דירקטוריון הקרן  

 אין בתזרים המזומנים השלילי מפעילות שוטפת, כדי להצביע על בעיית נזילות בקרן.  

 

   ממשל תאגידי  היבטי -חלק ב'  

 מדיניות הקרן בעניין תרומות .1

.  ראויות  למטרות  סבירים  סכומים  תרומת  על,  לעת  מעת,  להחליט  רשאי  הקרן  דירקטוריון,  הקרן  לתקנון  בהתאם

 .  כלשהם סכומים תרמה לא  הקרן,  הדוח  בתקופת

 דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית  .2

סעיף  דירקטוריון הקרן קבע כי המספר המזערי של דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית, כנדרש לפי הוראות  

דירקטורים, וזאת בהתחשב בגודלה, בתחום פעילותה, בהיקף פעילותה, במספר חברי    2( לחוק החברות, הוא  12)א()92

 הדירקטוריון ובהרכב דירקטוריון הקרן הכולל אנשים בעלי ניסיון וכישורים ניהוליים ומקצועיים.   

 דירקטורים בלתי תלויים  .3

מר יצחק הראל, מר יריב בר אור וגב' ורד   – ושה דירקטורים בלתי תלויים בדירקטוריון הקרן של מכהניםהדוח,  למועד 

מור פורת. למועד הדוח, הקרן לא אימצה בתקנונה הוראה בדבר שיעור הדירקטורים הבלתי תלויים בהתאם להוראות  

 התוספת הראשונה לחוק החברות.

   מיפני מבקר .4

בסעיף   למפורט  ל  4בהמשך  ב'  לשנת  דוח  לחלק  לדוח התקופתי  צורף    2022במרץ,    28ביום    ,2021הדירקטוריון אשר 

, שעל בסיסו גובשה תכנית העבודה של המבקר הפנימי  אישרה ועדת הביקורת ביצוע סקר סיכונים על ידי מבקר הפנימי

 . כמפורט להלן 2022-2023לשנים 

 שעות.  200- כהיקף שעות העבודה שנקבע לנושא זה הוא  היקף העסקת המבקר הפנימי:

. במסגרת זו, הנושא  2022-2023תכנית עבודה לשנים  אושרה    2022ביוני    26ביום  תכנית העבודה של המבקר הפנימי:  

 שעות.    120- כ  שלהיקף שעות עבודה  ב  , בחן על ידי מבקר הפנים הוא הליך איתור עסקאות חדשות על ידי הקרןנהראשון ש

  

 

אילו הקרן הייתה מאחדת בדוחותיה את החברות המוחזקות, לא היה תזרים מזומנים שלילי מתמשך מפעילות  יצוין כי    16

 המאוחד. שוטפת בדוח הכספי
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 הדיווח הפיננסי גילוי בקשר עם  -חלק ג'   

   אי צירוף דוח וחוות דעת רואה חשבון מבקר בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית .1

סעיף   להוראות  מספר  7בהתאם  תיקון  של  התחולה  להוראות  ומיידים(    3)ב(  תקופתיים  )דוחות  ערך  ניירות  לתקנות 

  31חות הכספיים הערוכים ליום  החל מהדו קרן, החובה לצרף דוח על הבקרה הפנימית תחול על ה2009- )תיקון(, התש"ע

 . 2022בדצמבר 

פיה יש לצרף לדוחותיה השנתיים של חברה את חוות  -, עלהדוחותב)ג( לתקנות  9הוראותיה של תקנה  ל כמו כן, בהתאם  

דעתו של רואה החשבון המבקר בדבר אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ובדבר חולשות מהותיות שהוא  

חלפו חמש שנים מעת שנעשתה תאגיד מדווח, למעט בקרות מקרים  י בטרם    קרןאלו לא יחולו על ה  בותחוזיהה בבקרה זו,  

 . הדוחות( לתקנות 1ב)ג9 ותמסוימים שנקבעו באותה תקנה בהתאם להוראות תקנ

 פירעון מועדי לפי  קרןה התחייבויות מצבת .2

)לפרטים ראו   )סדרה א'(  גרות חובא  גייסהנכון למועד פרסום הדוח הקרן    .אשראי  הקרן  נטלה   לא  הדוח  לתקופת  נכון

  10IFRSתקן  קבעה כי הינה ישות השקעה כמוגדר ב  כאמור, הקרןכמו כן,  (.  לדוח זה  'אנספח  כן בלעיל ו  7.1.2סעיף  

  על המוחזקות  החברות את  בדוחותיהולפיכך אינה מאחדת  (31.12.2021לדוחות הכספיים ליום   2.3)לפרטים ראו באור  

 . ידה

 

   2022 ,בנובמבר 30

 

 

 

   

 יוגב אורי, הדירקטוריון"ר יו  יוגב ינון, הקרן"ל ומנכ דירקטור
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 החברה ענייני מצב על דירקטוריון"ח לדו נספחים
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 'אנספח 

   גילוי ייעודי למחזיקי אגרות חוב של הקרן

  165,174,200ש"ח ערך נקוב אגרות חוב )סדרה א'(, ביחד עם    82,587,100-כשל  השלימה הקרן הנפקה    2022בנובמבר,    15ביום  

)סדרה   למימוש ל1כתבי אופציה  הניתנים  רגילות של הקרן במחיר מימוש של  165,174,200 - (  . התמורה  ש"ח למניה  1מניות 

)לפרטים ראו דיווחה המיידי של    מיליון ש"ח  83במסגרת ההנפקה הסתכמה לסך כולל של  בקרן  המיידית ברוטו שהתקבלה  

המצורף לדוח זה על דרך    ,אים של אגרת החוב ראו בשטר הנאמנותלתנאים המל   .(2022-01-137704הקרן, מספר אסמכתא:  

 ההפניה.  

 . 2022בנובמבר,  30שבמחזור נכון ליום הקרן להלן יובאו פרטים בדבר סדרת אגרות החוב של 

 

 '( א)סדרה  חוב אגרות

 2022 ,בנובמבר 15 ההנפקה מועד

נקוב    סך החוב    שלערך    במועד אגרות 

 )בש"ח(  ההנפקה

82,587,100 

במועד    (1)סדרה    האופציות  של  נקוב   ערך  סך

 )בש"ח(  ההנפקה

165,174,200 

 לא רלוונטי לאור מועד ההנפקה  הדוח  במועדהנקוב  השווי

  לא רלוונטי לאור מועד ההנפקה  למועד הדוחנכון  שנצברה הריבית סכום

 מועד ההנפקהלא רלוונטי לאור   הכספיים  בדוחות שנכלל כפיהוגן  שווי

 לא רלוונטי לאור מועד ההנפקה 2022, בספטמבר 30 ליום בורסאי שווי

 אין ההתחייבות  לתשלום ערבות

 .אגרות החוב אינן ניתנות להמרה להמרה ניתנות החוב  אגרות האם

של   להמרה  ניתנים האופציה כתבי האם רגילות  למניות  להמרה  ניתנים  האופציה  במחיר   הקרןכתבי 

החל ממועד רישומם  זאת בכל יום מסחר ,למניהש"ח  1מימוש של 

ועד   בבורסה  למעט 2026באוקטובר,    31יום  (  וכולל)למסחר   ,

המצורף לדוח זה מדף  הלדוח הצעת    6.2.3בסעיף    במועדים כאמור

 על דרך ההפניה. 

כדלקמן:  הקרן תשלום מועדי שווים  לא  שנתיים  תשלומים  בחמישה  תפרע  הקרן 

 2024 -ו   2023בדצמבר,   31 התשלומים הראשון והשני ישולמו ביום

השלישי    2.5%ויהוו   התשלומים  החוב,  אגרות  של  הנקוב  מהערך 

ביום    והרביעי אחת    31ישולמו  כל  של   -ו   2025מהשנים  בדצמבר 

אחד    2026 כל  הנקוב  12.5%ויהוו  החוב,   מהערך  אגרות  של 

מהערך   70%ויהווה    2027ביוני,    30והתשלום החמישי ישולם ביום  

 . אגרות החוב הנקוב של
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 . 8.25%ריבית שנתית קבועה בשיעור  התשלום  ומועדי שיעורה, הריבית סוג

בדצמבר של כל   31-ביוני ו  30הריבית תשולם פעמיים בשנה בימים  

)כולל(, כאשר תשלום הריבית הראשון   2026עד    2023אחת מהשנים  

ותשלום הריבית האחרון ישולם ביחד   2023ביוני    30ישולם ביום  

 . 2027ביוני  30עם התשלום האחרון של קרן אגרות החוב ביום 

 לבסיס הצמדה כלשהו. אינן צמודות  )הקרן והריבית( אגרות החוב הצמדה  סוג

להבטחת הסכומים המובטחים ולהבטחת הקיום המלא והמדויק  משועבדים  נכסים

 הקרןכל יתר תנאי אגרות החוב    ושל  הקרןשל מלוא התחייבויות  

את   החוב,  אגרות  מחזיקי  עבור  הנאמן,  לטובת  ותרשום  תיצור 

 :הבטוחות הבאות

על  - בסכום,  הגבלה  ללא  בדרגה,  ראשון  יחיד,  קבוע,  שעבוד 
בחשבון הנאמנות על כל תתי    ,מכל מין וסוג  הקרןמלוא זכויות  

הפקדונות  הכספים,  כל  לרבות  בו  המופקד  ועל  חשבונותיו 
הנאמנות   שבחשבון  הערך  חשבונותיו)וניירות  תתי   (על 

ו/או ממכירתם בגינם  פירותיהם   ,והתמורה שתתקבל  לרבות 
לרבות תמורת ההנפקה אשר תופקד בחשבון הנאמנות והנה ו

מלוא   שיתקיימו  עד  החוב  אגרות  מחזיקי  לטובת  משועבדת 
לדוח הצעת   5.7כאמור בסעיף    הקרן ידי  -התנאים לשחרורה על

 .המדף
 

שעבוד קבוע, יחיד, ראשון בדרגה, ללא הגבלה בסכום, לטובת  -
ניות רגילות מ  80,217,780הנאמן עבור מחזיקי אגרות החוב על  

 40,920,842 עד  1ש"ח ע.נ. כל אחת, המסומנות כמספר  1בנות 
 80,217,780עד    40,920,843וכמספר    25על פי תעודת מניה מס':  
כשהן נקיות וחופשיות  17של טמרס   26על פי תעודת מניה מס': 

 (אובליגטורייםלרבות מחיובים  )מכל זכויות צד שלישי כלשהו  
בסעיף  ) כמפורט  המדף(  5.5.9למעט  הצעת  כל לדוח  על  וכן   ,

הזכויות הנלוות ו/או שתנבענה ממניות אלו, לרבות כל מניות 
 נוספות או נייר ערך אחר שיונפקו בקשר למניות האמורות, כל

הנובעים  הפירות  וכן  אלו  למניות  והנלוות  הגלומות  הזכויות 
ין מכל מין וסוג ההנאה והקני  ממניות אלו וכל הזכויות וטובות

הזכויות, לרבות  מכוחן,  ו/או  בגינן  ושתוקנינה   המוקנות 
האופציות, הכספים והנכסים שיגיעו או יוצאו במקומן או בגינן 

לדיבידנד בכסף ו/או בעין וכל חלוקה    או מכוחן, לרבות, הזכות
יונפקו בגין   אחרת בגין מניות אלו וכן זכויות לניירות ערך אשר 

ות אלו וכל תמורה או הטבה מכל מין וסוג ו/או בקשר עם מני
כאמור, מניות הטבה, זכות קדימה ו/או זכויות  בקשר לזכויות

שהוא, וכן התמורה    לקבלת ניירות ערך אחרים בגינן מכל סוג
עד לא התקיימו  כי כל  יובהר  בגינן.  ו/או  שתתקבל ממכירתן 

בסעיף   כמפורט  ההנפקה  תמורת  לשחרור  התנאים   5.7מלוא 
א עללהלן,  תוחזק  ההנפקה  תמורת  בחשבון    -זי  הנאמן  ידי 

לא    ולקרןהנאמנות עבור מחזיקי אגרות החוב )סדרה א'( בלבד  
תהיינה בהם זכויות כלשהן, למעט הזכות לקבלם לידיה לאחר  
קיומם של התנאים לשחרור תמורת ההנפקה ולמעט כמפורט  

 . המדף הצעת לדוח 5.1.1בסעיף 

 

ומסך זכויות ההצבעה    מסך הזכויות ברווחים   60%  -ו  41.65%מניות טמרס, אשר מהוות    40,920,842לשטר הנאמנות,    5.7בהתאם למפורט בסעיף    17
מסך    40%-מסך הזכויות ברווחים ו  40%מניות טמרס, אשר מהוות    39,296,938בטמרס, בהתאמה, תשועבדנה בסמוך לאחר הנפקת אגרות החוב ויתרת  

מסך    81.65%  -כך שלאחר רכישתן הן תהווינה כ  Tamares Holdings Sweden AB זכויות ההצבעה בטמרס, בהתאמה, תשועבדנה לאחר רכישתן מאת 
ת  לעשות שימוש בחלק מתמורת הנפקת אגרות החוב לשם השלמת רכישת המניו  הקרןומסך זכויות ההצבעה בטמרס. בכוונת  100%  -הזכויות ברווחים וכ

 לשטר הנאמנות.  5.7כאמור והכל בהתאם למפורט בסעיף 
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רשאית להנפיק אגרות חוב )סדרה א'( נוספות בהתאם לסעיף   הקרן נוספות  חוב אגרות הנפקת

לשטר הנאמנות וכן להנפיק סדרות נוספות של אגרות חוב או    2.4

 לשטר הנאמנות. 2.7סעיף ל ובכפוף ניירות ערך אחרים כמפורט

אגרות  תהיה רשאית, לפי שיקול דעתה הבלעדי, להעמיד את    הקרן מוקדם  פדיון  לבצע זכות

  1.62החוב לפדיון מוקדם, חלקי או מלא, בהתאם להוראות סעיף  

  תנאים הרשומים מעבר לדף, בתוספת הראשונה לשטר הנאמנות.ל

 עצמי  הון התניית פיננסיות מידה אמות

 .18מיליון ש"ח  200לא יפחת מסך של  הקרןההון העצמי של סך 

 הנכסים לסך חוב יחס התניית

 .55%19היחס בין החוב הפיננסי נטו לסך הנכסים לא יעלה על 

 NAV התניית

לפי המוצג   הקרןבניכוי התחייבויות  ,  הקרןהשווי ההוגן של נכסי  

הכספיים של    בדוחותיה  סקורים, )  הקרןהאחרונים  או  מבוקרים 

 .20מיליון ש"ח  220 -לא יפחת מ (לפי העניין

 LTV התניית

 . 21  65% לא יעלה על LTV-ה

עמידה בכל תנאי שטר הנאמנות והתקיימות  

הסדרה   להעמדת  עילה  המקימים  תנאים 

 לפירעון מיידי או מימוש בטוחות 

עמדה בכל התנאים וההתחייבויות על פי שטר הנאמנות, ולא  הקרן

להעמדה   עילה  המקימים  תנאים  או  התקיימו  מיידי  לפירעון 

 .למימוש בטוחות

.  יפו- , תל אביב  14רזניק פז נבו נאמנויות בע"מ, מרחוב יד חרוצים   הנאמן  פרטי

קשר:   שאולאיש  פקס:  03-6389200טלפון:    ,הגר   ,03-6389222  ,

 .  hagar@rpn.co.ilמייל: 

 

, בתוספת הלוואות נחותות לזכויות  (מבוקרים או סקורים, לפי העניין)  הון עצמי כמוצג בדוחותיה הכספיים האחרונים של החברהמשמעו,    –"  עצמי  הון"  18
 )סדרה א'(. מחזיקי אגרות החוב 

תנאיהן הינן בדרגת נשיה נחותה לזכויות מחזיקי   שהועמדו לחברה על ידי בעלי שליטה בחברה, אשר על פיהלוואות  משמען  " נחותות  הלוואות "לעניין זה,  
הסר ספק, "ההלוואות    החברה, ואשר הקרן והריבית בגינן יפרעו רק לאחר פירעונן המלא של אגרות החוב. למען  אגרות החוב, לרבות בחדלות פירעון של

 .בית בגין ההלוואות הנחותותהנחותות" לא יכללו את תשלומי הרי
, והכל על  ((כהגדרתו להלן)כולל מזומן מוגבל  )לזמן קצר    חוב פיננסי של החברה, בניכוי מזומן ושווי מזומן, פקדונות והשקעות   -"  נטו  הפיננסי  החוב"  19

 .של החברה בסיס הדוחות הכספיים האחרונים
,  ("המלוויםיחדיו ולחוד: ")מגופים שעיסוקם במתן אשראי,    מתאגידים בנקאיים או ממוסדות פיננסיים אואשראי    -" משמעו  פיננסי  חובלעניין זה, "

על ידי מוכר נכס הנכלל בחישוב    אשראי זה, הלוואות מהמלווים בצירוף חלויות שוטפות של הלוואות אלה, אשראי שהועמד  בצירוף חלויות שוטפות של
  ואגרות חוב ו/או ניירות ערך אחרים שהינם חוב   ( "מוכר  הלוואת להלן: " )עם רכישת הנכס    הלוואת מוכר בקשר כ  (כהגדרת המונח להלן)"סך הנכסים"  

לדוחות הכספיים של החברה. למען הסר ספק, חובות פיננסיים    בצירוף חלויות שוטפות של אגרות החוב ו/או ניירות ערך אחרים שהינם חוב, והכל בהתאם 
 .מזומנים המוחזקים על ידן  א יחשבו כחלק מהחוב הפיננסי של החברה וכן לא יובאו בחשבון מזומנים ושוויהחברה ל של חברות מוחזקות של

והשקעות לזמן קצר כולל ניכוי מזומן מוגבל אשר נוכה    פקדונות,  סך הנכסים בדוחות הכספיים של החברה, בניכוי מזומן ושווי מזומן  -"  הנכסים  סך"
מוחזקות של החברה לא יחשבו    והכל על בסיס הדוחות הכספיים האחרונים של החברה. למען הסר ספק, נכסים של חברות ,  מחישוב החוב הפיננסי נטו

 .ם על ידןמזומנים ושווי מזומנים המוחזקי כחלק מהגדרה זו של "סך הנכסים" וכן לא יובאו בחשבון 
 .משיכתם-התחייבות כלפי צד ג' כאמור לאי פקדונות, מזומנים ושווי מזומנים משועבדים לטובת צד ג' או אשר ניתנה  –" מוגבל מזומן"

יילקחו  ההוגן בדוחות הכספיים של החברה ונכסים אחרים   לעניין חישוב השווי ההוגן של נכסי החברה, השקעות בחברות מוחזקות יילקחו על פי שוויין  20
 . הכספיים האמורים  בהתאם לערכם הפנקסני בדוחות

21  "LTV  "-  ( ( שווי המניות המשועבדות )כמפורט  2( הערך המתואם בניכוי שוויין של בטוחות פיננסיות; לבין )1כהגדרתו בשטר הנאמנות, הינו היחס שבין
 נאמנות. לשטר ה 5.10.4ייעשה כאמור בסעיף   LTV-לשטר הנאמנות(. חישוב ה 5.10בסעיף 
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   לכבוד 

 ( בע"מ  2020אלומה קרן תשתיות )

 ,רב שלום 

מזמינת  " ו/או " אלומה )להלן: "   בע"מ  (2020קרן תשתיות )אלומה  ידי  -נתבקשנו על 

  " החברה " ו/או " תיבר )להלן: "  בע"מ   קבוצת תיבר "( לבצע הערכת שווי ל העבודה 

וזאת לטובת    ( רכה"מועד ההע)להלן: "  2022  בספטמבר  30-ל   נכון   (" הקבוצהו/או "

העבודה, המציגה החזקתה זו בתיבר בשווי הוגן, בהתאם  מזמינת  דיווח כספי של  

 הדן במדידה של מכשירים פיננסיים.   IFRS9לתקן  

 כתיבת הערכת השווי הסתמכנו על הנתונים הבאים: עת ב

בספטמבר   30וליום   2021-ו   2020בדצמבר    31-דוחות כספיים של חברה ל  ▪

2022 ; 

 ; 2030 – 2022לשנים בנוגע לאתרים חדשים תחזית החברה  ▪

 ; מידע לגבי הוצאות השכירות של החברה באתרים הקיימים  ▪

בשנים   ▪ בחברה  התקורה  הוצאות  לשנים    2019-2022מבנה  ותחזית 

 ; הקרובות

 ; להקצאת כתבי אופציה למנכ"ל תיבר מידע באשר  ▪

 ; פה ו/או בכתב מהנהלת החברה -מידע שנמסר אלינו בעל  ▪

   מידע גלוי לציבור. ▪

 
 "(.  המסמך המסמך המצורף הנו רכושה הבלעדי של בטא פייננס )להלן: " 

ידי אלומההמסמך הוכן בהתאם להנחיות שסופקו   ונועד  הלקוחה")להלן: "  על   ,)

לשימושה הבלעדי וכן לגורמים נוספים להם בטא פייננס מאשרת במפורש ובכתב  

להסתמך או להשתמש. אין לעשות שימוש אחר במסמך, כולל ציטוטו במלואו או  

חלק ממנו או צירופו למסמכים אחרים, למעט למען המטרות אשר הובאו לעיל, ללא  

 אישורה המפורש ובכתב של בטא פייננס.  

ג ועדכניות  בעת  שלמות  דיוק,  על  והסתמכה  הניחה  פייננס  בטא  המסמך,  יבוש 

המידע שהתקבל מהלקוחה ו/או מגורמים נוספים בקשר עם המסמך, לרבות נתונים  

"(. בטא פייננס אינה אחראית  המידע פיננסיים ולרבות מידע צופה פני עתיד )להלן: " 

 ובהתאם, לא ערכה בחינה כזו. לבחינה עצמאית בלתי תלויה של המידע כאמור  

והן אמורות   הניתוחים, ההערכות וההמלצות המופיעות במסמך אינן מדע מדויק, 

לשקף בצורה סבירה והוגנת מצב נכון בזמן מסוים, על בסיס נתונים ידועים, הנחות  

ו/או במידע, עשויים   יסוד שנקבעו ותחזיות שנאמדו. שינויים במשתנים העיקריים 

 להנחות היסוד ובהתאם את המסקנות שבמסמך.   לשנות את הבסיס

( נאותות  בדיקת  מהווה  אינו  את  Due-Diligenceהמסמך  לכלול  מתיימר  ואינו   )

המידע, הבדיקות והמבחנים או כל מידע אחר הכלולים בבדיקות נאותות, לרבות  

המפורט   המידע  שלישיים.  צדדים  עם  הלקוחה  של  והתקשרויות  חוזים  בדיקת 

ע תמציתי בלבד, הוא אינו מתאר באופן מלא את פעילות הלקוחה  במסמך, הינו מיד 

ואת הסיכונים אשר להם חשופה הלקוחה. המסמך נועד להוות קנה מידה והערכה  

כללית. על כל משתמש לבחון את שלמות ו/או נאותות המידע בו בהתאם לצרכיו  

מס פירוש  משפטי.  מסמך  או  ייעוץ  משום  במסמך  אין  כי  יודגש  מכים  ולשיקוליו. 

 שונים, שבהם בטא פייננס עיינה, נעשה אך ורק לצורכי המסמך.  

בחלק   או  בלקוחה  מהשקעה,  הימנעות  או  השקעה,  המלצת  משום  במסמך  אין 

אכן   ללקוחה  ביחס  והערכותיה  תחזיותיה  כי  ודאות  כל  אין  פייננס  לבטא  ממנה. 

נות באופן  יתממשו, כולן או חלקן, ותוצאות הפעילות של הלקוחה עשויות להיות שו

מהותי מהתוצאות המוערכות או המשתמעות מהאמור במסמך, בין היתר עקב שינוי  

כלכליות  -בגורמי הסיכון המאפיינים את פעילות הלקוחה, וכן מההתפתחויות מאקרו 

ובגורמים חיצוניים המשפיעים על פעילות הלקוחה. למען הסר ספק, על אף כל שינוי  

לעדכן או לשנות תחזית או הערכה כאמור ואינה  כאמור, בטא פייננס אינה מתחייבת  

מתחייבת לעדכן את המסמך. אין התחזיות המופיעות במסמך תקפות לשם בחינת  

כדאיות השקעות בפרויקטים כאלו ואחרים ואין הן מהוות המלצה לנקיטת אי אילו  

 צעדים על ידי הלקוחה ובעליה. 

  לשלמות   אחראים  או/ ו  רביםע  אינם(  מניותיה  בעלי  לרבות)   מטעמה  ומי   פייננס  בטא

,  השמטה   לכל   או /ו   בה  הכלולים   הנתונים   לדיוק ,  הדעת  בחוות   המפורט   המידע 

או כי המידע בה לא  /ו ובפרט על דיוק התכנים בה    במסמך   אחר   ליקוי   או   שגיאה

 השתנה מאז תאריך כתיבת המסמך.  

מוגבלת אחריותה של בטא פייננס במסגרת מתן השירותים    , מבלי לגרוע מן האמור

 של הרשות לניירות ערך.  105-30בהתאם לעמדת סגל משפטית 

מיועץ   הנדרשות  המקצועיות  לדרישות  בהתאם  נוהלה  פייננס  בטא  של  עבודתה 

להיות   עשויים  לעבודה  הרלוונטיים  ומנהגים  נהלים  אחרים,  בתחומים  הפיננסי. 

יוצגו בצורה שונה. לכן המסמך לא נערך בתיאום עם נהלים   שונים ויתכן שהנתונים
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ומנהגים של אף גוף מקצועי מתחום אחר. אין להפנות אל המסמך, לצטט אותו או  

 חלקים ממנו, בכל מסמך אחר החשוף לצד ג'. 

כל שימוש במסמך מותנה בקריאה והכרת פרטיו ומגבלותיו, ויפורש כהסכמה בעליל  

 לתנאים דלעיל. 

שובים בעבודה זו נעשה באמצעות שימוש בגיליון אלקטרוני, לפיכך יתכנו  ביצוע החי

 הפרשי עיגול. 

במידה ומכל סיבה שהיא, תחליט ערכאה משפטית או רשות מוסכמת כלשהיא, כי  

תנאי   שונה  אילו  סבירה  הייתה  אך  סבירה,  בלתי  הינה  המסמך  מהוראות  איזו 

סמך כאילו היו בו מלכתחילה,  מתנאיה, הרי ששינויים אלה יהיו מחייבים ביחס למ 

 כך שתוקפו של מסמך זה ישמר. 

 

 

 

 

 

 

 

 

        -   המקצועי וניסיונו המעריך פרטי

  פייננס אבדי, רו"ח, שותף מייסד בחברת בטא    יניב   מר ידי על בוצעה השווי הערכת

מר אבדי הינו בעל תואר ראשון בחשבונאות וכלכלה    .שווי והערכות במימון ומומחה  

יתרה,   ותואר שני במנהל עסקים בהתמחות במימון וחשבונאות    ח "רו בהצטיינות 

ל מעל  יש  ליניב  במוסדות    שנות   13-בהצטיינות.  והוראה  וניהול  בייעוץ  ניסיון 

אסטרטגיה   בעסקים,  רחב  ניסיון  לרבות  והמימון(  )בתחום החשבונאות  אקדמיים 

יניב שימש ככלכלן ראשי של חברת    ננסיפיובייעוץ כלכלי. בטרם הצטרפותו לבטא  

אחזקות בינלאומית. ליניב ניסיון בהערכות שווי של חברות ציבוריות ופרטיות כאחד,  

(,  PPA)   רכישה  עלות  הקצאת(,  A409דעת להוגנות עסקה, הערכות שווי מניה )  חוות

ומכשירים פיננסיים מורכבים, בדיקת היתכנות כלכלית ואנליזה    ESOPהערכות שווי  

 לפרויקטים ועוד.   תמחירית 

 , הבהרהאו /ו  שאלה   בכל לרשותכם לעמוד  נשמח

 

 

 

 

 

      בטא פייננס צ.י.ש בע"מ
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 ברה הח על  

  91%-מוחזקת ב אשר  הינה חברה    ( "החברה"ו/או     " תיבר")להלן:    קבוצת תיבר

  החברות תיבר בע"מ, טי.אם מגדלי תקשורת   כוללת את על ידי קרן אלומה. הקבוצה  

 "(. עוגנים בירוק)להלן: "  , ועוגנים בירוק בע"מ "( מגדלי תקשורת)להלן: " בע"מ 

  העסקית   פעילותה  את  והחלה  2007  מרץ  במהלך  התאגדה   מ"בע  תיבר  חברת

  של   תפעול ותחזוקה,  הקמה,  רישוי,  בתכנון   הקבוצה עסקת   .2007  אפריל  בחודש

  מפעילי   למספר  החכרתם  לצורך ,  מושכרים  שטחים  על  אלחוטית  לתקשורת   אתרים 

 . תשתיות שיתוף המאפשר  באופן , תקשורת

על ידי דודי אסרף.    2007חברת החזקות אשר הוקמה בשנת    –  תיבר בע"מ ▪

מגדלי   טי.אם  של  והנפרע  המונפק  המניות  הון  במלוא  מחזיקה  החברה 

התשתיות   בתחום  המוחזקות  החברות  באמצעות  פועלת  תיבר  תקשורת. 

   .לחברות הסלולר 

והחלה    2011מגדלי תקשורת הוקמה בשנת    –  טי.אם מגדלי תקשורת בע"מ ▪

פעילותה באוקטובר    את  רישוי,  2013העסקית  בתכנון,  עוסקת  החברה   .

הקמה, תפעול ותחזוקה של אתרים לתקשורת אלחוטית על שטחים מושכרים,  

שיתוף   המאפשר  באופן  תקשורת,  מפעילי  למספר  החכרתם  לצורך  זאת 

שנת   במהלך  כ  2012תשתיות.  תיבר  מגדלי    60%-מכרה  המניות של  מהון 

)ישראל  אילן  למיכאל  שנת  התקשורת  במהלך  בחזרה  רכשה  אותם  יפט(, 

2018 . 

בע"מ  ▪ בירוק  שנת    –   עוגנים  בשלהי  פעילותה    חלהוה   2000הוקמה  את 

בשנת   תקשורת  2001העסקית  מגדלי  לטי.אם  זהה  החברה  של  פעילותה   .

בשנת   אולם  בע"מ,  תיבר  של  מלאה  בשליטה  הייתה  עוגנים  תחילה  בע"מ. 

רן וגרנית הכרמל. בשנת  מכרה תיבר את מלוא החזקותיה בחברה לב  2009

רכשה חברת הבת של תיבר, טי.אמ מגדלי תקשורת, את מלוא השליטה    2015

   .בחברת עוגנים 
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 תיבר -עסקת אלומה 

אלומה   2020ביולי,   עסקת  רכשה  -הושלמה  אלומה  לפיה  ממניות    85%תיבר, 

מימש בעל המניות     2022בינואר  מיליון ₪.    35קבוצת תיבר בסכום השקעה של  

תמורת  בתיבר    יתרת מניותיו  לאלומה את    ומכר   PUTתיבר אופציית  המקורי של  

   ממניות תיבר.   91%. נכון למועד זה, אלומה מחזיקה מיליון ש"ח נוספים  6.6

 תיבר -עסקת ברן

חתמה עם אלומה ותיבר על    "(ברן)להלן: "  ,ברן אפקו בע"מ  2020ביולי    31ביום  

אסטרטגי פעולה  לשיתוף  כהסכם  השקיעה  ברן  ההסכם  במסגרת   .-5    ₪ מיליון 

שקיעה סך  הממניות תיבר. בנוסף, בעסקה זו, אלומה    9%בתיבר תמורת הקצאת  

 מיליון ₪ בקבוצת תיבר.  4-של כ 

 

 מהותיים  אירועים  

 תוספת להסכם עם מפעיל סלולר 

, חתמה החברה על תוספת להסכם קיים עם אחת מחברות  2021במהלך שנת   -

למתקנים   ביחס  הקיימת  ההתקשרות  את  הצדדים  יאריכו  לפיו  הסלולר, 

)לרבות הנחה בדמי    המושכרים כיום לאותה חברת סלולר ובתנאים מעודכנים

 ידה ומנגד תוספת חודשית בגין דמי תחזוקה(. -השכירות המשולמים על

  במועד   או  30.3.2026-ל   ועד  1.10.2020-מ  החל  תוארך   השכירות  תקופת -

  את   להאריך   אופציה  יש  לשוכר.  מבניהם  המאוחר,  ההסכם   של  המקורי  הסיום

 .  נוספות  שנים   5 - ב החוזה

   .נים קיימים של החברה מתק 10-חברת הסלולר תצטרף לכ -

אתרים חדשים אותם תקים ותשכיר    17כמו כן, תוענק לחברה בלעדיות לאיתור   -

   לחברת הסלולר תמורת דמי שכירות חודשיים בתוך שנתיים.  

 

 

 

 

 ורישוי רכשה , האיתור שטחים 

בפעילות   - הקריטיים  ההצלחה  מגורמי  אחד  תיבר  הנהלת  להערכות  בהתאם 

קני שידור סלולריים  תיבר הוא היכולת לאתר שטחים עליהם ניתן להקים מת

ודרישות הכיסוי של   ובמיקומים העולים בקנה אחד עם הפריסה הגיאוגרפית 

  תיבר פעלה למיפוי ואיתור שטחים נוספים   2021חברות הסלולר. במהלך שנת  

 . להקמת מגדלים נוספים

תיבר   2022  בשנת כ  החליטה  של  רישוי  הליכי  תקשורת    100-לקדם  מגדלי 
  10,000-50,000-כ מגדלים הינו    100  - המוערכת לרישוי של כ  העלות נוספים.  

מגדלים בעלות כוללת של    17-ביצעה רישוי ל  תיבר  30.9.22. עד  למגדל  "ח ש
 . 2022סכום דומה עד סוף צפויה להשקיע  , וש"ח   265,000-כ
 

   הפעולות שנעשו עד כה: 

)איתם  ריענון הסכמי מסגרת שהיו קיימים לחברה עם משכירות משמעותיות   . א

 מעריכה החברה כי תקים בשנה הקרובה שני אתרים נוספים(. 

בשטחים   . ב סלולר  אתרי  להקים  המאפשר  ישראל  רכבת  עם  מסגרת  הסכם 

)ובתלות    2023-2024השייכים לרכבת. הנהלת תיבר מעריכה כי כבר בשנת  

יוקמו   הרישוי(  מעודד  אתרים.    3בלו"ז  זה  הסכם  כי  מאמינה  תיבר  הנהלת 

כלכלית איחוד שלישיות אתרים הנמצאים בשטחים סמוכים לרכבת לתוך שטחי  

להקמה    אתרים מתאימים  6מופו    , בשלב ראשון  , הרכבת. החברה מציינת כי

 )חדשים(. 

חוד שלישיות  יצאו בקול קורא בהליך שמתאים גם לאי  – נת"י )נתיבי ישראל(   . ג

  15וגם להקמה של אתרים חדשים. בהליך המכרזי הספק מתחייב להקמת  

בחודש  אתרים לפחות תוך שלוש שנים וכן ומתחייב לשלם לנת"י שכ"ד קבוע.  

חתמה תיבר על הסכם מסגרת עם נתיבי ישראל לפרויקט להקמת    2022ינואר  

  לקדם פועלת    מגדלי תקשורת חדשים בתוואי הדרך של נתיבי ישראל. תיבר   15

ל ביחס  סטטוטוריים  המסגרת,    30-הליכים  הסכם  מכוח  נוספים  מגדלים 

 בנקודות בהן יש לחברות הסלולר עניין בהקמת אתרים.  

  8חתמה תיבר על הסכם מסגרת עם נתיבי איילון להקמת    2022בחודש מרץ   . ד

 מגדלי תקשורת חדשים בתוואי הדרך של נתיבי איילון. 
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לתיבר התקדמות משמעותית בנוגע להקמת  ,  2022טמבר  פבס  30נכון ליום  

הוגשו  ,  כיסוי סלולרי   ללא מגדלי תקשורת בשטחי יהודה ושומרון באזורים    15

)מהן לאחרונה   נקודות נוספות ברחבי הארץ אשר ממתינות לאישור  30לנת"י  

תוואי הדרך של  אתרים נמצאים בהליכי אישורים ב  8  -וכן כ  קודות( נ   8אושרו  

 נתיבי איילון.  

 

 הענקת אופציות למנכ"ל תיבר

ינואר   אופציות בלתי סחירות    49,887הוענקו למנכ"ל החברה    2021בחודש 

ע.נ. כ"א. מחיר המימוש    1מניות רגילות בנות    49,887הניתנות למימוש לעד  

ש"ח לכל מניה המהווה את השווי ההוגן של    41.472למניות הינו  של האופציות  

מהכמות הכוללת של האופציות תבשיל    25%המניות ביום הענקת האופציות.  

של   תקופה  בתום  )"  12ותוקצה  המנכ"ל  של  העסקה  התקופה  חודשי 

רבעון    מהכמות הכוללת של האופציות תבשיל בתום כל   6.25%"(,  הראשונה 

הראשו  הרבעון  השוויכאשר  הראשונה.  התקופה  בתום  מתחיל   של ההוגן ן 

 .ההענקה למועד  ח"ש אלפי   1,037-נאמד על כ האופציות

 

    תקווה  פתח   אצטדיון

  מ "בע   תקוה  פתח  לפיתוח   החברה  של  במכרז  תיבר  זכתה  2021  יולי   בחודש -

  בפתח "  ביטוח  שלמה" באצטדיון G5 פרטית  סלולר   רשת  של  והפעלה  להקמה

,  תיבר  ולהצעת  המכרז  לתנאי  בהתאם.  בישראל   מסוגו  ראשון   פרויקט,  תקווה 

  תספק  כך  ובכלל, כאמור הסלולר רשת  תשתית  את  ותקים תספק , תנהל תיבר

ציוד קצה    תפרוס,  G5  לרשתות   כמקובל(  QOS)  ושיהוי   פס  רוחב ,  כיסוי   שירותי

  רלוונטיים   רישיונות  מבעלי   הנדרשים  התדרים  את  ותספק  מתאים  לכיסוי  הדרוש

  ותדאג   הסלולר   למפעילות  והמערכת  התשתית  את  תקשר,  התקשורת  ממשרד

 .  דין  כל לפי   הנדרשים הרגולטוריים  והאישורים ההיתרים  כל  לקבלת 

  הפעלת   ממועד  החל ,  שנים   5  הינה  ההתקשרות   תקופת ,  המכרז   תנאי  פי   על  -

  כל   קבלת   לרבות ,  המכרז  תנאי  פי   על   תיבר   התחייבויות  לקיום   ובכפוף,  הרשת

  לתקופת   ההתקשרות  תקופת  תוארך ,  בדין  הנדרשים  הרגולטוריים  האישורים 

  תקוה   פתח   לפיתוח  החברה,  בנוסף .  נוספות   שנים  5  בת   נוספת   התקשרות

  הרגולטוריים   האישורים  כל   לקבלת  ובכפוף  הבלעדי  דעתה  שיקול   לפי,  רשאית

  ות התקשר  לתקופות   ההתקשרות  תקופת  את  להאריך,  דין   כל  לפי  שיידרשו

   .  נוספות שנים  5 עד של   נוספות

  ולהחזיר   שהקימה   התשתיות   את   לפרק  תיבר   על,  ההתקשרות  תקופת   בתום  -

 .הבלעדי חשבונה ועל  אחריותה  על ,  לקדמותו  האצטדיון מצב  את

 :  RUNEL-ב  השקעה  -

המבוססת על ערכת שבבים ליחידות    5פלטפורמת דור    מפתחת   Runel  חברת

ייעודיים    DU. השבבים משולבים ביחידת רדיו ויחידת  Sparq 2025רדיו בשם  

להפעלת   ומיועדים  החברה    . Private network in a box  -של 

חדד ד"ר  ע"י    מנוהלת   Runelחברת שהמציא  ציון  עולמי  שם  בעל  מומחה   ,

   OFDMA  (division multiple access-frequencyorthogonal-את ה בעבר  

את   המהווה    בתחום   סטנדרטים  למספר  הפיזית  השכבה  של הבסיס  (, 

 . האלחוטית התקשורת

בחברת    SAFEמיליון $ במנגנון    1שלבית של סה"כ  -תיבר מבצעת השקעה דו

Runel - אלפי דולר ב   650השקיעה   תיבר 2022 בשנת -Runel.   

  דור   private network חלק מהכניסה לתחום    הינה  Runelבחברת    ההשקעה

בכלל    אצטדיונים "  הקמת  לטובת   ספציפי   ובאופן,  5 פ"ת    ואצטדיוןחכמים" 

   בפרט. 

שנת   בשם    2022במהלך  מלאה  בבעלות  חברה  תיבר    Stadicomהקימה 

 . Private network -בתחום ה  הפועלת 

ושירותים במגוון תחומים הקשורים  שת"פים עם ספקי תוכן  מגוון    ישנם   שת"פ: -

 .  " ביטוח שלמה "  אצטדיוןייעודית ל באפליקציה

Stadicom    מול במו"מ  מסחרי  , 'רלטוןצנמצאת  שידור  המשדר   גוף 

וכן בעל זכויות השידור  ערוצי טלוויזיה    בחמישהמהארץ ומהעולם   ספורט אירועי 

  $1Mסך של    Stadicom- תשקיע ב צ'רלטוןלפיו     ,כדורגל בישראלהשל ליגת 

לפני הכסף וכנגד השקעה זו יוקצו לה מניות רגילות    $16Mלפי שווי חברה של  

  הרישיונות ,  השידור  זכויות   מתן "י  ע   ישולם   ההשקעה   סכום .  Stadicomשל  

 . שנים  5-מ  תפחת שלא  לתקופה  Stadicomלשימושה של  והשירותים 

   Stadicomבחברת    הבא   הגיוס   בסבב   השתתפות   זכות צ'רלטון תקבל    , בנוסף

  למניה   המחיר   על   15%נוספים, בהנחה של    4%וזאת עד לשיעור אחזקות של  

 . העתידי  הגיוס בסבב שיקבע 

 

 

 

 

https://he.wikipedia.org/wiki/%D7%A1%D7%A4%D7%95%D7%A8%D7%98
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 קיימים ושינויים נוספים  למגדלים לקוחות  הצטרפות 

,  שנים   5-ל  2022על הצטרפות לאתר החל מינואר    לקוח חתימה מול    קידום -

 בשונה מחוזים קודמים שהיו לטווח קצר.  זאת

הסלולר  סוכם    - - מחברות  אחת  ב מול  ההצטרפות  הליכי  של  קידום    10-על 

  אתרים, התהליך   7ל    ההצטרפות בשלב זה תהליך ההצטרפות כולל  אתרים.  

 תתבצע בשבועות הקרובים.  ראשון הצטרפות לאתר  אך  מאוד מתעכב 

של  הצטרפו - נוסףת  בשנת  לוהצפוי  ,  אתרים  3ל    לקוח  לשני    2023הצטרף 

 אתרים נוספים. 

 

 צפי קדימה 

אתרים בבעלותה, אותם היא משכירה    62נכון למועד הערכת השווי לחברה יש  

לחברות הסלולר תמורת דמי שכירות חודשיים. במקביל החברה מוכרת חשמל  

נושאת בעלות   וכן  ללקוחות אלו אל מול הוצאות דמי שכירות לבעלי הקרקע 

כן  צריכת החשמל. המודל העסקי של החברה כולל הוצאות תחזוקה שוטפות ו

 עלות הקמת אתרים חדשים אל מול גידול בהכנסותיה נטו.  

והשינויים   התקשורת  בענף  השינויים  לאור  כי  מאמינה  החברה  הנהלת 

( ובצורך  95%  של   כיסוי דרישת  ברגולציה  בביקוש  גידול  על  המצביעים   ,)

בהקמת מגדלי תקשורת נוספים בישראל ביחד עם הניסיון של הנהלת החברה   

הבאות להגדיל באופן משמעותי את פעילותיה תוך ניצול    יאפשרו לה בשנים

 היתרונות לגודל במסגרתה )בדגש על עלויות תקורה קבועות במהותן(.  

 

שיחול   עסקי  תהליך  על  תיבר  הנהלת  מאמינה  העתידית  התחזית  במסגרת 

לקדם   החברה  מנסה  אותה  בישראל  השחקנים  "   –בקרב  איחוד  והוא 

   ".שלישיות

כי  הנהלת תיבר בדעה  בתחום,    ניסיון ההנהלהרה ולאור  על רקע פעילות החב -

מערך פריסת אנטנות הסלולר הקיים בישראל אינו אידיאלי וכי כתוצאה מכך  

 מתקיימת פגיעה נופית וסביבתית בהיקף גבוה מן הנדרש.  

תקשורת   - כאתרי  המשמשים  תרנים  אלפי  פרוסים  ישראל  במדינת  כידוע, 

לרי בכל רחבי המדינה )לצד כמובן מערך  סלולרית באמצעותם ניתן כיסוי סלו

כאמור   תרנים  עירוניים(.  באזורים  יותר  קטנים  תקשורת  אתרי  של  משלים 

ותשתיות   מבנים  גג  על  וחלקם  קרקע  על  חלקם  הארץ,  חלקי  בכל  פזורים 

 הנדסיות.  

אזורים  אות  ישנם מעולה כי  ביחס לאותם תרנים,    ה הנהלת תיברממיפוי שערכ -

תר שלושה  ניצבים  אחת  בהם  כל  עבור  גבוהה,  בסמיכות  ו/או  צמודים  נים 

 מחברות הסלולר, וזאת על מנת להעניק לכל אחת מהן כיסוי נפרד באזור.  

אזורים בהם ישנם שני תרנים, לעיתים עם מתקן סלולרי    200-קיימים עוד כ  -

 . נוסף

תיבר יזמה פרויקט לאיחוד שלישיות תרנים כאמור לתורן יחיד ומאוחד עבור   -

חברות הסלולר. איחוד כאמור יתבצע בעיקר ע"י פירוק כל שלושת  כל שלושת  

 התרנים והקמת תורן חדש ומתאים לתקן הרוח ולצרכים החדשים. 

צמצום הקרינה    ת באיחוד השלישיות לרבות:  יתרונוהנהלת תיבר מזהה מספר   -

ע"י איחוד שלושה מוקדי קרינה למוקד אחד, צמצום הפגיעה הנופית הנגרמת  

תרנים תורן    משלושה  הסלולר,  לחברות  בעלויות  חיסכון  סמוכים,  סלולריים 

 . 5חדש, חזק ומתאים לתקני הרוח לטובת דור 

  התקשורת   משרד  ברכת   אתקיבלה    תיבר   2021הנהלת תיבר מציינת כי בשנת   -

    . הסביבה לאיכות  המשרד  תמיכת  את  וכן  היוזמה על 

  עם בעלות קרקעות אסטרטגיות   הסכמי מסגרת בדגש על הסכם  הבהתאם ערכ -

את איחוד השלישיות האפשרי למספר שלבים )מתאים    ה תיבר  במסגרתו חילק

 ,  (שפורסם ע"י נת"י כפי שהוזכר לעיל   להליך
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   (מאוחד תיבר ) –  דוחות כספיים

  31לימים  ( ש"ח)באלפי    IFRS-להלן מאזן קבוצת תיבר )מאוחד( בהתאם ל 

 :  ( סקור) 2022בספטמבר  30)מבוקר( וליום  2021-ו  2020בדצמבר 

 

בהתאם לכללי החשבונאות מציגה תיבר את החכירה במגדלים בהתאם לשווי   -

כנדל"ן   שלהן  )לההוגן  נכלל  השימוש(  זכות  נכס  )כאשר  (  Gross Upהשקעה 

הקרקעות, כהתחייבות  ברכיב זה. מנגד, מציגה תיבר, את התקשרות עם בעלי  

 בחכירה.  

 

  30אלפי ₪ ליום    6,839החברה רושמת מחויבות למיסים נדחים )בסכום של   -

 ( הנובע משערוך רכיב הנדל"ן להשקעה בדוחותיה.  2022בספטמבר 

 

 )באלפי ₪( :   IFRS-להלן מבנה ההון החוזר )מאוחד( בהתאם ל  -

 

תיבר   - בקבוצת  מהותי  אינו  נטו  החוזר התפעולי  ההון  רכיב  לראות,  שניתן  כפי 

 ובעצם לקבוצה אין תלות משמעותית בצרכי ההון החוזר שלה.  

 

 )באלפי ₪(:  IFRSלהלן החוב הפיננסי נטו )מאוחד( של קבוצת תיבר, בהתאם ל -

 
אלפי    5,864נכס פיננסי בסכום של  תיבר  לקבוצת    2021בספטמבר    30נכון ליום   -

  .₪ 

 

 

 

 

 

 

 

31/12/202031/12/202130/09/2022אלפי ₪

9,0889,3895,866מזומנים ושווי מזומנים

9001,1931,390לקוחות

9948741,277חייבים ויתרות חובה

10,98211,4568,533סה"כ רכוש שוטף

53,14361,36559,581נדלן להשקעה

2,103--השקעות

29301,356רכוש קבוע, נטו

53,17261,39563,040סה"כ רכוש לא שוטף

           71,573           72,851           64,154סך הכל נכסים

התחייבויות שוטפות 

-810661אשראי מתאגידיים בנקאיים

488933339ספקים ונותני שירותים

4,3633,8295,812זכאים ויתרות זכות

5,6615,4236,151

התחייבויות לזמן ארוך

-1,350689הלוואות לזמן ארוך מתאגידים בנקאיים

24,02127,67625,424התחייבות בגין חכירה

5,5656,7496,839מיסים נדחים

26-2התחייבות בגין עובדים

30,96235,11432,265

27,53132,31433,157הון עצמי

           71,573           72,851           64,154סה"כ התחייבויות והון עצמי

31/12/202031/12/2021אלפי ₪

9001,193לקוחות

994874חייבים ויתרות חובה

(933)(488)ספקים ונותני שירותים

(899)(1,601)זכאים ויתרות זכות

                235               (195)הון חוזר נטו

2%2%-הכנסות )%(

31/12/202031/12/202130/09/2022אלפי ₪

9,0889,3895,866מזומנים ושווי מזומנים

-(661)(810)אשראי מתאגידיים בנקאיים

-(689)(1,350)הלוואות לזמן ארוך מתאגידים בנקאיים

(2)-(26)התחייבות בגין עובדים

             5,864             8,039             6,902חוב פיננסי נטו
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   תיבר )מאוחד( –  דוחות כספיים

ותשעה חודשים  )מבוקר(  2020-2021להלן דו"ח רווח והפסד של החברה לשנים 

 ש"ח(:  )באלפי  ( סקור)  IFRS-, בהתאם ל2022ראשונים של 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

20202021Q1-Q3 2022אלפי ₪

12,06011,8198,687הכנסות

2%-2%-שיעור צמיחה

2,3802,5471,588עלות השירותים

9,6809,2727,099רווח גולמי

80%78%82%רווח גולמי )%(

(2,953)989(6,543)עלייה )ירידה( בשווי הוגן של נדלן להשקעה

2,7802,8922,292הוצאות הנהלה וכלליות

--(8)הכנסות אחרות

3657,3691,854רווח תפעולי

3.0%62.3%21.3%שיעור רווח תפעולי

(866)(1,247)(893)הוצאות מימון נטו

6,122988(528)רווח לפני מס

9761,934361הוצאות מס

            627       4,188)1,504(רווח נקי
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 2פרק 

 סקירת שוק 
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 סקירת שוק 

 מגדלי תקשורת 

  שטח   של  גיאוגרפית   חלוקה  על  המבוססת  תקשורת   היא  סלולרית   תקשורת  ▪

  שפירושה   cell  האנגלית   במילה   סלולרי   המילה   מקור.  לתאים   התקשורתי   הכיסוי 

  בכל   מוגדר   תדרים   במספר  משתמשת (  סלולרית)   תאית  טלפונים  מערכת .  תא

 . מוגבל  תא  כל  בתוך(   המָנויים מספר וכן)  המשתמשים מספר  כן  ועל  תא

  מהמכשיר   הן ,  יותר   גבוהים   שידור   בהספקי   צורך   קיים,  יותר   גדול   שהתא   ככל ▪

,  לקרינה   יותר   גדולה   לחשיפה   לגרום   עלולה   זו   עובדה.  הבסיס  מתחנות   והן   הנייד

  רב   במספר  השימוש   . המשתמש  לגוף  בצמוד  הפועל   הנייד  מהמכשיר  במיוחד

  יותר   גבוהה  לחשיפה   גורם   לא ,  בצפיפות   המיושב   אזור   לשרת   נועד   אנטנות   של 

 . אותה  לצמצם   אף  יכול אלא  לקרינה

  את   קובעות ,  התקשורת   משרד   רישיון   פי   על   הפועלות  הסלולריות   החברות  ▪

  כדי   שידור  אתרי  רשת  מקים  סלולרית  תקשורת  מפעיל  כל.  בפריסה   הצורך

,  משדר , שידור מוקד , שידור תחנת ) שידור  אתר . אופטימלי שטח  לכיסוי   להגיע

  שידור   אתר  כל.  הרדיו   תדרי  בתחום   אותות  של  ושידור  לקליטה  מיועד (  אנטנה

   .האנטנות  של   הטכניים הנתונים  פי  על הנקבע  גיאוגרפי  תחום  מכסה

  של   ופיקוח   לרישוי  בכפוף  השידור  אתרי  מיקום  את  קובעות  הסלולריות  החברות ▪

  שידור   למוקדי   מונפקים   וההפעלה   ההקמה  היתרי .  הסביבה  להגנת   המשרד

  בתנאי   עומדים  כי  ונמצא   שנבדק  לאחר   להגנת  המשרד  ידי   על  סלולריים

 . המשרד

  חברות   מספר   של   תשתיות  שיתוף  הינה  סלולריות  אנטנות  של   משותפת  פריסה ▪

  וציוד   האנטנות  הצבת  ידי  על  אתרים  שיתוף   כלומר,  מתחרות   סלולריות

  את  להקטין הסלולר חברות  יכולות   כך.  משותף  אחד  במיקום  שלהן  התקשורת

 .  המוקמים  האתרים כמות

,  משותפות   חשמל   ותשתיות  פיזי  מיקום,  בתורן   בשימוש  בעיקר   מבוצע  השיתוף  ▪

  נוסף   יתרון.  כיום  מהקיים  יותר   קטן   אזורים   למספר   המשדרים   האלמנטים   וקיבוץ 

  מתקני   פריסת   את  אופטימלית   בצורה  לתכנן  האפשרות  הוא   האתרים   לשיתוף

  מוגדרים   באזורים  ולרכזם  הציבור   של  החשיפה  את  למזער  מנת  על,  השידור

 . מראש

 

 

 

  מספר   כי  העובדה  בשל  להכרחי  הפך  מתחרות  סלולר  חברות  בין  אתרים  שיתוף ▪

  ובעתיד   4.5,  4  דור )   מתקדמות   בטכנולוגיית   והשימוש   גדל   הסלולריות   החברות 

   . קיימים  אתרים  שידרוג  או  חדשים שידור אתרי  הקמת  דורש( 5 גם

  משרדי   לי"מנכ  של  וועדה  תוקם  לפיה  החלטה  הממשלה  קיבלה  2005  בשנת ▪

  הסלולרית   התקשורת  פיתוח   להמשך  כללים  על  תמליץ  אשר,  רלוונטיים   ממשלה

  בטכנולוגיות   ישתמשו  הסלולריות  החברות  כי  קבעו  הוועדה  המלצות.  בישראל 

  פעולתם   אפשור  תוך,  במשותף   אתרים  הקמת)   אתרים  שיתוף  המאפשרות

 (. המשולבת 

,  התקשורת  משרדי   י"ע   רביעי   בדור  סלולרית  תקשורת  בנושא  שגובש   במסמך ▪

  לחייב   יש   כי  משרדי   הבין   הצוות  המליץ(,  2011  ביוני)  הסביבה   והגנת  הבריאות

  המלצות   יישום,  המסמך  לפי.  משותפים  אתרים   להקים   הסלולר   חברות  את

  הדור   עבור   התשתיות   לפריסת   מקדים   תנאי   הוא  אתרים   שיתוף   בנושא   הצוות 

 . הרביעי

  הוקם   ובעקבותיו  מובייל   והוט  פרטנר   בין   רשתות   לאיחוד  הסכם  אושר  להיום   נכון ▪

  המספקת   אחת   משותפת  רשת   החברות   שתי  מקימות  שבמסגרתו   משותף  מיזם

 . החברות לשתי  שירותים 

  סלולריות   אנטנות   פריסת  על   במסמך   הסביבה   להגנת  המשרד   המליץ,  בנוסף ▪

  להספיק   חייבים  שידור   מוקד  של  והקיבולת   הסלולרי  והתא   מאחר : "הערים  בתוך 

  בתוך   הנמצאים   האנשים  י" ע  הנדרש  השיחות  מספר  אותו  את  לקיים  זמנית  בו

  המונעת   הזהירות   עיקרון  לפי  הפועל,  הסביבה   להגנת  המשרד ,  הסלולרי  התא

  בתוך   השידור  מוקדי  מספר  את   להגדיל  ממליץ,  לקרינה  לחשיפה  הקשור   בכל

  משרת   שידור   מוקד   שכל   הסלולרי   התא   את   להקטין   בעצם   ובכך ,  עירונית  סביבה 

   .סלולריים  שידור ממוקדי  רדיו  לקרינת החשיפה  את  ולהפחית 
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 סקירת שוק 
  חייבת   בערים   סלולרית  תקשורת   כי  היא  הסביבה  להגנת  המשרד   עמדת  ▪

,  הציבור  בשיתוף   ייקבע  שמיקומם,  שידור  מוקדי  של  רב   מספר  על  להתבסס 

  הכללים .  ומחמירים   ברורים   ובטיחותיים   תכנוניים   כללים   לפי   ושוויוני   שקוף   באופן 

  הזהירות   עיקרון   על  בהתבסס   הסביבה   להגנת  המשרד   י " ע  נקבעו   ל"הנ

 ". המונעת

 

 רגולציה -   הקמה והפעלה של אנטנות

 :הליך ההקמה וההפעלה של מוקדי שידור נקבע במספר מקורות חקיקה כגון  ▪

 2006-התשס"ו חוק הקרינה הבלתי מייננת ▪

 א.  36ארצית )תמ"א(   תכנית מתאר  ▪

 1982 – חוק התקשורת )בזק ושידורים(, תשמ"ב  ▪

מקור    ▪ לכל  סוג  אישורי  או  רישיונות  הנפקת  היתר,  בין  כוללים,  אלו  מקורות 

הקמה   היתר  לקבלת  הדרושים  ולתנאים  לאישורים  בנוגע  והוראות  קרינה 

נושא  את  מסדיר  הקרינה  חוק  סלולריות.  הקרינה,  לאנטנות  ואילו   בטיחות 

 נופית. -הנדסית מסדיר את הליך הקמה ובניית האנטנה מבחינה 36"א תמ

התשס"ו  ▪ מייננת  הבלתי  הקרינה  את    -  2006-חוק  המסדיר  החוק, 

, להפעיל מקור  מקור קרינה , קובע כי על מנת להקיםבטיחות הקרינה נושא

קרינה או לתת שירות למדידת קרינה, יש לקבל היתר מראש מהמשרד להגנת  

 הסביבה. כל היתר מוגבל לתקופה מסוימת וצריך לעמוד בתנאים מסוימים. 

כמקור    ▪ נחשבת  סלולרית  הוראות  אנטנה  ולפיכך  החוק,  הגדרת  לפי  קרינה 

 החוק חלות עליה ויש צורך בקבלת רישיון על מנת להקים ולהפעיל אותה. 

נדרשים    ▪ קרינה(,  מקור  כל  )כמו  סלולרית  אנטנה  להקמת  היתר  לקבל  כדי 

וביניהם בחוק,  המפורטים  מסוימים  מרביות    : תנאים  חשיפה  רמות  הערכת 

נת בסיס  על  הקרינה  ממקור  הקרינה  הצפויות  מקור  הפעלת  טכניים,  ונים 

לתקופה קצובה וביצוע מדידות ניסיוניות למשך תקופה שנקבעת בחוק. כמו כן,  

כדי לקבל היתר סופי, יש צורך בקבלת היתר בניה מהרשות המקומית )באותם  

 מקרים הדורשים היתר בניה(. 

 

עוסקות בין השאר בתקופת   2009 -תקנות הקרינה הבלתי מייננת תשס"ט    ▪

תוקף היתר הקמה או הפעלה של מקור קרינה, חובת עריכת מדידות קרינה  

 ודיווח על תוצאות המדידות. 

)תמ"א(    ▪ ארצית  מתאר  הפריסה   – א    36תכנית  את  המסדירה  תוכנית 

זה   ובכלל  וזעירים,  קטנים  שידור  מתקני  של  שידור  הארצית  מוקדי  פריסת 

סלולריים. מטרתה לאפשר כיסוי לשידור ולקליטה של תקשורת אלחוטית בכל  

באיכות הסביבה   ומזעור הפגיעה  מניעת מפגעי הקרינה  תוך  שטח המדינה, 

בניית   הליך  את  מסדירה  התוכנית  הקמתם.  הליך  את  לייעל  במגמה  והנוף, 

מבחינה הסלולריות  הו  נופית-הנדסית  האנטנות  בדבר וכוללת  יידוע   ראות 

 . הציבור 

תשמ"ב    ▪ ושידורים(,  )בזק  התקשורת  משרד   -  1982  – חוק  של  הפיקוח 

התקשורת מוגדר ברישיונות שהוא מנפיק לחברות הסלולר. לפי תנאי הרישיון,  

והשדרוג   הפיתוח  עבודות  של  פירוט  שנה  בכל  להגיש  צריכות  החברות 

פעול על  לפקח  רשאי  המשרד  הקרובה.  לשנה  בכל  המתוכננות  החברה  ות 

הנוגע לקיום הוראות החוק והרישיון, ובכלל זאת עבודות הפיתוח והשדרוג של  

תשתית הסלולר. אישור המשרד נדרש גם לצורך שימוש במקרקעין להקמת  

אנטנה. החברה צריכה לפרט באילו אתרים היא מבקשת להקים אנטנות, אילו  

נדרשות   החברות  לכך.  הסיבות  ומה  לה  דרושות  למשרד  סמכויות  לדווח 

התקשורת על עמידה במדדי איכות השירות המפורטים ברישיונות במסגרת  

 דוח הנדסי המציג בין היתר גם את כיסוי הרשת ומערכותיה השונות. 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.tnuda.org.il/node/43
https://www.osh.org.il/uploadfiles/6744_krina_bilti.pdf
https://www.tnuda.org.il/node/285
https://www.tnuda.org.il/node/43
https://www.tnuda.org.il/node/43
http://www.sviva.gov.il/subjectsEnv/Radiation/Communication_Facilities/cellular/Documents/tama36.pdf
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 סקירת שוק 
 הגופים המעורבים בהקמת אנטנות סלולריות: 

 בהליך הקמת האנטנות מעורבים מספר גופים:  ▪

ף רישיון מהמדינה. התשתית הסלולרית  מתוק   הפועלות חברות הסלולר .1
והן אחראיות לתחזוקתה. מחלקות ההנדסה של   היא בבעלות החברות, 
חברות הסלולריות קובעות את מיקום אתרי השידור, בכפוף לאישור ופיקוח  

 המשרד להגנת הסביבה. 

האחראי על מתן היתרים על ההקמה וההפעלה   המשרד להגנת הסביבה .2
שידור   מוקדי  מייננת התשס"ו סלולריים, מכוחשל  הבלתי  הקרינה  - חוק 

נושא   .2006 את  להסדיר  הסביבה  להגנת  המשרד  את  הסמיך  החוק 
הקמתם והפעלתם של מקורות קרינה באמצעות היתרי קרינה, וזאת על  

מנת  מנ על  כי  קובע  החוק  כאמור  בהם.  השימוש  בטיחות  את  לוודא  ת 
, להפעיל מקור קרינה או לתת שירות למדידת קרינה,  מקור קרינה להקים 

יש לקבל היתר מראש מהמשרד להגנת הסביבה. על פי החוק כל מקור  
קרינה חייב לעמוד בדרישות המשרד ולא לגרום, בתנאי הפעלה מרביים,  
לחשיפת הציבור לקרינה מעל לרמות החשיפה שנקבעו על ידי המשרדים  

 . להגנת הסביבה והבריאות

של .3 בניה  להיתרי  כפופה  האנטנות  לתכנון   בניית  המקומית  הועדה 
 )למעט מקרים שלא נדרש בהם היתר בניה, כמפורט בהמשך(.  ובניה

 

 שלבי ההליך להקמת אנטנה סלולרית 

ההליך להקמת אנטנה סלולרית מוסדר בחוק ובתוכנית מתאר ארצית. באופן כללי,  

נה סלולרית ובנוסף, הליך האישור  על פי החוק יש צורך בהיתר הקמה והפעלה לאנט

א מחייב קבלת היתר בניה מהוועדה המקומית    36להקמת מתקני שידור לפי תמ"א  

 )למעט מקרים בהם לא נדרש היתר בניה(. 

 להלן פירוט שלבי ההליך להקמת אנטנה סלולרית: 

היתר הקמה    -  מתן היתר הקמה לאנטנות סלולריות ע"י המשרד להגנת הסביבה
ניתן לפני הקמת מוקד שידור חדש. בהיתר ההקמה למוקדי שידור סלולריים נקבעים  

באזורים   לגרום,  יכול  אינו  השידור  מוקד  לפיהם  בסביבתו,  תנאים  המאוכלסים 

בבקשה לקבלת   לחשיפה העולה על ספי רמות החשיפה שנקבעו על ידי המשרד. 
 נדרשת בין השאר להגיש:  , החברה  היתר להקמת אנטנה סלולרית

דוח הערכת רמת חשיפה, בו מחושבת רמת החשיפה המרבית של בני אדם   •
והסביבה לקרינה הצפויה ממוקד השידור, באופן המחמיר ביותר ובהתבסס  

 והטופוגרפיה. על תדר השידורים, הציוד 
להגבלת   • הדרושים  האמצעים  כל  ננקטו  כי  חותם  בחברה  בכיר  ובו  מסמך 

 הנדרש.  לקרינה תהיה במינימום הציבור  החשיפה לקרינה וכי חשיפת  

   –  מתן היתר בניה ע"י הוועדה המקומית לתכנון ובניה

א מחייב קבלת היתר בניה מהוועדה    36הליך אישור הקמת מתקני שידור לפי תמ"א  
ומית )למעט מקרים בהם לא נדרש היתר בניה(. לאחר קבלת היתר הקמה  המק

מהמשרד להגנת הסביבה, על החברה המעוניינת בהצבת האנטנות לקבל היתר  
הרשות   של  סמכותה  בתחום  הנמצאת  ובניה,  לתכנון  המקומית  מהוועדה  בניה 

 המקומית.  

רד להגנת  בקשה לקבלת היתר בניה מותנית בקיום היתר הקמה שניתן ע"י המש 
לאחר   ההיתר  את  תיתן  המקומית  הועדה  הקרינה.  בטיחות  מבחינת  הסביבה, 
טווחי   לעניין  בדרישות  השאר  ובין  התמ"א  בהוראות  עומד  שהמתקן  שמצאה 

במקרה של דחיית הבקשה, החברה הסלולרית     .יוצ"בבטיחות, גובה האנטנה וכ
בית המשפט לעניינים  יכולה להגיש ערר לוועדת הערר המחוזית, עליה ניתן לעתור ל

 ם.  מנהליי
  

 -  מתן היתר הפעלה לאנטנות סלולריות ע"י המשרד להגנת הסביבה 

היתר הפעלה ניתן לאחר הפעלת מוקד השידור. קבלת היתר הפעלה מותנה בכך  
להגנת   במשרד  הממונה  ובאישור  הקמה,  בהיתר  שצוינו  התנאים  כל  שמולאו 

   .מדידות הקרינה סביב מקור הקרינההסביבה, אשר בדק ואישר את דוח 

, היא נדרשת  בקשה להיתר להקמת אנטנה סלולרית כאשר חברה סלולרית מגישה
 בין השאר להגיש: 

ע  • השידור  מוקד  בסביבת  שבוצעו  קרינה  מדידות  מוסמך  דו"ח  מודד  ידי  ל 
בהתאם לנהלי המשרד להגנת הסביבה. היתר בניה )חוץ ממקרים שיש להם  

 דהיינו מתקן גישה אלחוטית ואנטנות בתוך מבנים(   - פטור

 . 1982 –רשיון או אישור סוג לפי חוק התקשורת )בזק ושידורים(, התשמ"ב  •

  

https://www.tnuda.org.il/node/43
https://www.tnuda.org.il/node/43
http://www.sviva.gov.il/InfoServices/MimshalZamin/Forms/Documents/קרינה/קרינה%20בלתי%20מייננת/מוקדי%20שידור/nosach_hater_hakama_moked.pdf
https://www.tnuda.org.il/node/285
https://www.tnuda.org.il/node/285
https://www.tnuda.org.il/node/43
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 סקירת שוק 

  א   36  תוכנית מתאר ארצית )תמ"א( 

ניידים לטלפונים  שידור  אתרי  הקמת  הליך  את  הנדסית  מסדירה     נופית. -מבחינה 
ית,  , היא תוכנית מיתאר ארצ2002התוכנית שאושרה ע"י ממשלת ישראל בשנת  

הקובעת הנחיות לפריסת מתקני שידור קטנים וזעירים, ובכלל זה לפריסת מוקדי  
סלולריים.  היתר    שידור  למתן  הדרושים  אישורים  בדבר  הוראות  כוללת  התמ"א 

הקמה, גודל אתר שידור, התחשבות בנוף ובסביבת האנטנה, חישוב טווחי בטיחות  
הלך השנים, הנוסח הסופי  התוכנית עודכנה במ  והגבלת מספר האנטנות וסוגיהן.

בשנת   אושר  אושר    2010שלה  טרם  אך  ובניה  לתכנון  הארצית  המועצה  ע"י 
את הבקשה להיתר בניה להקמת אנטנה סלולרית על פי התמ"א, יש    בממשלה. 

 להגיש לרשות המקומית. 

 תוקף ההיתר  

התשס"ט   מייננת  הבלתי  הקרינה  בתקנות  נקבע  ההיתרים  והוא    ,2009  -תוקף 
 שנים, בהתאם לסוג מקור הקרינה ופרמטרים נוספים.   25-משתנה בין שנה ל

  

 חברות מגדלי תקשורת 

ובעולם,   ▪ הסלולר בארץ  למפעילות  פתרון  מספקות  מגדלי התקשורת  חברות 

בהתאם למודל זה, חברות מגדלי  "שיתוף אתרים".  באמצעות שימוש במודל  

התקשורת מקימות ומשכירות תרני סלולר למפעילות הסלולר במשק. פתרון  

 .  מספר אנטנות על אותו תורן  מאפשר לחברות סלולר שונות להניח זה 

כך למעשה, יכולות חברות הסלולר להקים רשתות בצורה יעילה יותר, ולחסוך   ▪

- בעלויות הכבדות של הקמת אתרים נוספים )קרי לחסוך בהוצאות הנדל"ן החד

 פעמיות( בתמורה להוצאה חודשית שוטפת )דמי שכירות/דמי שימוש(.  

על מנת לא לפגוע בתחרותיות במשק, מודל שיתוף אתרים מאפשר לחברות   ▪

כלומר  ה לסלולר,  ישיר  באופן  קשורות  שאינן  בכל ההוצאות  להתחלק  סלולר 

בעלויות הנובעות מהשימוש בנדל"ן הכוללות, בין היתר, הוצאות שכירות/דמי  

 שימוש והוצאות חשמל. 

 

 

בלבד מאתרי הסלולר בישראל הינם אתרים שיתופיים.    14%,  2011נכון לשנת   ▪

 ן חברות הסלולר.  מצב זו אינו יעיל ומייצר כפל השקעות בי

עבורן    2020ביוני   לעזרה  יתגייס  כי  הסלולר  לחברות  התקשורת  משרד  הודיע 

בהקמת אתרים סלולריים כאשר הן נתקלות בבעיות מול הרשויות המקומיות, זאת  

ת  ס לאור טענותיהן על קשיים בהם הן נתקלות מול הרשויות. להלן מידע אודות פרי

 : 2020יישבות, נכון לספטמבר מגדלי תקשורת בארץ על פי צורת ההת 

 כמות  חברה 

 271 יישוב 

 803 מושב 

 164 כפר

 5,483 עיר 

 378 אחר 

 671 קיבוץ

 7,770 סה"כ 

 

 שיתוף אתרים בישראל 

לשנת   כ 2018נכון  בישראל  אף שפעלו  על  סלולר,    6-,  היו    3מפעילות  תשתיות 

משרד    2013זאת, בין היתר, בעקבות כך שהחל משנת  פרוסות ברמה מלאה.  

   התקשורת שם דגש על סוגיית שיתוף התשתיות בין החברות השונות.

, פרסם משרד התקשורת מסמך בו תמך ועודד את החברות לבצע  2014בשנת  

" )ברמת האתר הפיזי עצמו, לרבות ציוד התקשורת האלחוטי(, וכן  שיתוף פסיבי"

-MOCN   Multi– " מלא )שיתוף תדרים   שיתוף אקטיביחייב בתנאים מסוימים "

Operator Core) (Network  ,פלאפון סלקום,  )כגון  הגדולים  השחקנים  בין  רק   .)

 )כגון "רמי לוי"(  ים הווירטואליפרטנר לבין השחקנים 

https://www.tnuda.org.il/node/43
http://www.sviva.gov.il/InfoServices/MimshalZamin/Forms/Documents/קרינה/קרינה%20בלתי%20מייננת/מוקדי%20שידור/nosach_hater_hakama_moked.pdf
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 ן הגורמים שהובילו לעידוד השיתוף על ידי משרד התקשורת, ניתן למנות את  בי

, הכוללת חלוקת תדרים )בחוות הדעת  4-הכניסה באותה תקופה של דור ה ▪

רשתות    5"לא קיימים מספיק תדרים לקיומן של  הכלכלית של המשרד נקבע כי  

   ;רדיו עצמאיות בדור סלולרי זה"(

 ;לויות תחזוקה ושדרוג( יעילות כלכלית )הכולל הוזלת ע ▪

 ;קושי בהקמת אתרים חדשים   ▪

 ;הפחתה ברמות הקרינה המופקות על ידי הרשת הסלולרית  ▪

 הגברת התחרות במשק.   ▪

 5-דור ה

העקרון ההנדסי הבסיסי שעומד בפריסת רשת תקשורת סלולרית הוא שעל מנת  

 לספק שירות סלולרי נדרש:  

 ;כיסוי כלל השטח בו עתיד להיות מסופק השירות  ▪

באמצעותה ניתן יהיה לספק שירות למספר רב של משתמים    –קיבולת גבוהה  ▪

 בו זמנית. 

לכן, ככל שמספר  מסוגל לתמוך בקיבולת מוגבלת.  מתקן השידור בתא ספציפי   

 המשתמשים ונפח השימוש גדלים יש: 

 להוסיף רוחב פס נוסף )תוספת תדרים(   ▪

 להקטין את גודל התא.   ▪

 , יש צורך בהקמת מגדל תקשורת נוסף.  *על מנת להקטין את גודל התא

מיועדת להעניק לצרכנים רוחב פס הכולל קיבולת גדולה יותר של    5-רשת דור ה

היכולת   הינו  החדשה  ברשת  המרכזיים  היתרונות  אחד  לפיכך,  לשנייה.  נתונים 

וכן האפשרות ליצירת עומס גדול   העתידית הצפויה להעברת מידע ללא השהייה 

מגוון תחומים, לרבות  יותר על גבי הרשת. יתרונות אלו צפויים להיות שימושיים ב

שימוש   יעשו  אשר  האוטונומיים  הרכבים  שיקבלו  בפקודות  השהייה  זמן  הורדת 

באירועים   הרשת  לנפילות  מענה  לתת  עתיד  וכן  הסלולרית,  האינטרנט  ברשת 

המוניים, לרבות הופעות ואירועים שונים, בהם נוצר כיום עומס על הרשת )בהתאם  

 (.  4-לקיבולת של הדור ה 

נובע ממספר סיבות, כמו למשל שידור מקביל    5-ת הגלישה בדור השיפור מהירו 

בכמה ערוצים. נציין כי בהתאם למידע שפורסם, מהירות העברת הנתונים בתדרים  

גבוהים יותר הינה גדולה יותר. עם זאת, על מנת להימנע מהפרעות שונות לרשת  

יש  ,  5-הדור ה  )לרבות טווח קליטה קצר, קירות ומחסומים שונים( ולהנות מיכולות

 מספר רב יותר של אנטנות.   סלפרו

 5-מכרז דור ה 

  5-פרסם משרד התקשורת את מכרז התדרים של רשת הדור ה 2019במהלך יולי 

 בישראל.  

ה הדור  רשת  המשרד,  שפרסם  לעיתונאים  למצגת  בישראל    5-בהתאם  תושק 

, כאשר במקביל יחלו בהיערכות לסגירת רשת הדור השלישי  2020במהלך שנת  

 (.  2023)אשר צפויה להיסגר במהלך שנת 

)  5דור   תדרים  קטגוריות  לשלוש  ו2,600,   700חולק  כל  3,800עד    3,500- ,   .)

(, ביניהם קיים הבדל משמעותי: תדר  II-, וIלקים )קטגוריית תדרים חולקה לשני ח 

"I" נחשב לתדר נקי, כלומר ללא שימוש של גורמים נוספים. לעומת זאת, תדר "II  "

כמו   נוספים,  גורמים  בו מתחלק עם  כלומר תדר שהשימוש  "מלוכלך",  הינו תדר 

 . 5-צה"ל. נציין כי קיימים הבדלים בקיבולת בין תדרי הדור ה
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 2021-2022בשנים יה שינוי רגולצ

 שינויים ברישיון משרד התקשורת לחברות הסלולר 

החברות   כשנה,  לפני  שהסתיים  התדרים  מכרז  ולפי  החברות  לרישיון  בהתאם 

דור   אנטנות  להצבת  דור  5מחויבות  תדרי  חדשים.   5,  אתרים  הקמת    מחייבים 

צריכות  עדכן משרד התקשורת את רישיון החברות כך שהחברות   2021בפברואר  

תקופה אשר עתידה    חודשים.  24( תוך  כיסוי היום   75%לעומת  כיסוי )   95%לעבור ל  

   .2023להסתיים בפברואר, 

 פריסה קיימת של כל חברה )ממוצע(: 

עירוני:   כ  350-כפנים  גגות,  על  עוקץ/    750-תרנים  )גישה,  נוספים  אתרים 

 משתפלות( 

 תרנים  1,000-מחוץ לעיר: כ 

כיסוי, יחייבו את החברות    95%והמחויבות ברישיון החברות ל    5הצורך בתדרי דור  

 : 2024-2030לשפר את הכיסוי ולהקים מאות אתרים חדשים בשנים 

 2024-2030בשנים  2בתוך הערים מספר האתרים צפויים לגדול פי 

   2024-2030בשנים  1.5מחוץ לערים מספר האתרים צפויים לגדול פי 

 

 מטר  6 -ל  מתחת  למגדלים  היתרים   בקבלת הקלה   - חוק ההסדרים 

נדרש  סלולריות  תשתיות  להקמת  היתר  לקבל  מנת  מסמכים  כאמור,    , על  להציג 

עמידה   היתר  בין  הכוללים  לתקשורת  ארצית  מתאר  לתוכנית  בהתאם  ואישורים 

בהוראות המשרד להגנת הסביבה בכל הנוגע לאישור הקמה ולפיקוח על מתקנים  

 עמידה בתקני איכות ורוח.  הפולטים קרינה בלתי מייננת וכן  

-2021בחוק ההסדרים שאושר לאחרונה במסגרת אישור תקציב המדינה לשנים  

סלולר  2022 אתרי  להקמת  הרישוי  הליכי  על  המקלה  חדשה  רפורמה  אושרה   ,

 מטר.  6חדשים בגובה של עד 

הדבר נובע מהצורך להרחיב את הפריסה בערים הן מהצורך לשפר את רמת הכיסוי  

לאור צרכי התדרים מדור  והן   נוספים  מאחר    5מהצורך העתידי לפריסת אתרים 

יותר    5דור    וטכנולוגיית  קצרים  במרחקים  תומכות  פאסיביות  תשתיות  מחייבת 

יותר המשדרים   גבוהים  תדרים  על  כיום המתבססת  הרווחת  הטכנולוגיה  לעומת 

 לטווחים קצרים יותר. 

 הקלת משרד התקשורת 

אישר   אשר    הקלה לחברות הסלולר  ,2022באוגוסט    16ביום  משרד התקשורת 

עת   מאותו  להקים  יוכלו  יוכלו  התקשורת  חברות  במשותף.  סלולר  אתרי  לפרוס 

במשותף אתרי סלולר ללא הגבלה, ושיתוף הפעולה יתבטא בכך שהאנטנות יוקמו  

 ותפת.  על אותו התורן, והתשתית הנלווית לאתר כמו מיזוג וחשמל תהיה מש 

מטרת האישור היא לאפשר לחברות לנהל מו"מ משותף מול בעלי הנכס שעל גביו  

ובכך   האנטנה,  חדשות  תוקם  אנטנות  לפרוס  החברות  של  היכולת  את  לשפר 

ולהקטין את הוצאות השכירות. ההקלה החדשה היא הגיעה בעקבות בקשה של  

 . 2021חברות הסלולר בדצמבר 

 

 התייחסות החברה להקלה זו: 

עלות כלכלית. לפי  ילות מגדלי תקשורת בכל העולם נובעת מהחיסכון והתי פעי ▪
המדיניות החדשה נושא המיקום / חוזה עם בעל נכס הפך להיות המרכזי יותר,  

 ומכאן מדיניות החברה לקדם רישוי בעשרות מיקומים אסטרטגיים. 
לבצע  בנושא זה מדיניות שיתוף הפעולה אומנם מאפשרת לחברות    – שלישיות   ▪

הצטרפויות במקומות בהן לחברה אחת אין כיסוי, אך החברות אינן מקדמות  
כספית,   בהשקעה  צורך  יש  שלישיות  איחוד  שלטובת  כיוון  שלישיות  איחוד 
לדוגמא: חיזוק תורן, מעבר ציוד. כמובן שלחברות אין סיבה להשקיע במקום  

מות אלו ע"י  שכבר קיים כיסוי, מצד שני החברות הסכימו בעבר להתייעל במקו
 גורם רביעי. 
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 3פרק 

   מתודולוגיה
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 מתודולוגיה 

( , )להלן:  13של נכס מוגדר בתקן דיווח כספי בינלאומי    (Fair Valueשווי הוגן 

"IFRS13"כ להעברת  "(  משולם  שהיה  או  נכס  ממכירת  מתקבל  שהיה  המחיר 

 המדידה". התחייבות בעסקה רגילה בין משתתפים בשוק במועד 

הערכת שוויו ההוגן  של נכס הינה מדידה מבוססת שוק ולא מדידה ספציפית לישות  

סינרגיות,   לרבות:  בנכס,  מחזיק  של  שיקולים  בחשבון  להביא  יכולה  איננה  וככזו 

שימוש לא יעיל או אי שימוש בנכס אך מאידך נדרש להביא בחשבון מאפיינים אשר  

ת תמחור הנכס או ההתחייבות במועד  משתתפים בשוק היו מביאים בחשבון בע

כגון: מצב   יש להביא בחשבון מאפיינים  בין היתר,  נוכחיים.  שוק  המדידה בתנאי 

  IFRS13ומיקום הנכס, מגבלות במידה וקיימות על מכירה או שימוש בנכס ועוד.  

קובע עוד שאת המדידה יש לבצע בשוק העיקרי של הנכס או ההתחייבות, ובהיעדר  

 ק הכדאי ביותר עבור אותו נכס. שוק עיקרי בשו

IFRS13   :קובע מדרג לשווי ההוגן בהתבסס על איכות הנתונים כדלקמן 

  1מחירים מצוטטים בשווקים פעילים. לפי ראיית התקן, נתוני רמה    -   1נתוני רמה  

 מספקים את הראייה המהימנה ביותר ויש להשתמש בו ללא כל התאמה. 

נכסים זהים או דומים או עבור התחייבויות    מחירים מצוטטים עבור  -  2נתוני רמה  

זהות או דומות בשווקים פעילים ובשווקים לא פעילים. בכדי לחלץ את השווי ההוגן  

של הנכס המבוקש נדרש לבצע התאמות ספציפיות לנכס, לרבות: המצב או המיקום  

של הנכס, המידה שבה הנתונים מתייחסים לפריטים שהם ניתנים להשוואה לנכס  

 נפח של הפעילות או הרמה של הפעילות בשווקים שבהם הנתונים נצפים.  וכן ה

הם נתונים שאינם ניתנים לצפייה עבור הנכס ואלו ישמשו כדי למדוד    -  3נתוני רמה  

שווי הוגן במידה שבה נתונים רלוונטיים שניתנים לצפייה אינם ניתנים להשגה, ובכך  

אם בכלל, עבור הנכס במועד    יתאפשרו מצבים שבהם קיימת פעילות שוק מועטה, 

בשוק   שמשתתפים  ההנחות  את  ישקפו  לצפייה  ניתנים  שאינם  נתונים  המדידה. 

 ישתמשו בהן בעת תמחור הנכס או ההתחייבות, כולל הנחות לגבי סיכון. 

"שוק שבו עסקאות של הנכס או של ההתחייבות    - (active market) שוק פעיל  

כדי לספק מידע לגבי תמחור על בסיס  מתרחשות בתדירות מספיקה ובנפח מספיק  

 מתמשך". 

 

 

,  13של נכס מוגדר בתקן דיווח כספי בינלאומי    ( principal marketשוק עיקרי )

"( כ"השוק בעל נפח ורמת פעילות הגדולים ביותר עבור הנכס או  IFRS13)להלן: " 

 עבור ההתחייבות. 

 

מוכרים בשוק העיקרי )או  "קונים או    –  (Market participantsמשתתפי שוק ) 

 הכדאי ביותר( של הנכס או של ההתחייבות שיש להם את כל המאפיינים הבאים: 

  IAS24- הם בלתי תלויים אחד בשני, כלומר הם לא צדדים קשורים כהגדרתם ב ( א)

. למרות זאת, המחיר בעסקה עם צד קשור עשוי לשמש כנתון למדידת שווי  

 סקה בוצעה בתנאי שוק.  הוגן אם לישות יש ראייה שההתקשרות בע

הם בעלי ידע, יש להם הבנה סבירה לגבי הנכס או ההתחייבות ולגבי העסקה   ( ב)

מידע שניתן להשיגו באמצעות   כולל  הניתן להשגה,  בכל המידע  תוך שימוש 

 בדיקות נאותות שהם רגילים ונהוגים.  

 הם יכולים להתקשר בעסקה עבור הנכס או ההתחייבות.  ( ג)

בעסקה  ( ד) להתקשר  נכונים  בעלי    הם  הם  כלומר  ההתחייבות,  או  הנכס  עבור 

 מוטיבציה אך אינם מאולצים או מחויבים בדרך אחרת לעשות זאת. 

"השימוש של נכס לא פיננסי על    –   (Highest and best useהמיטבי ) השימוש

ידי משתתפים בשוק שהיו ממקסמים את הערך של הנכס או של הקבוצה של נכסים  

 שבה הנכס היה משמש". והתחייבויות )לדוגמה עסק(  

"עסקה שמניחה חשיפה לשוק לתקופה    –   ( transaction  orderlyעסקה רגילה ) 

שלפני מועד המדידה כדי לאפשר פעילויות שיווקיות שהן רגילות ונהוגות לעסקאות  

בהם מעורבים נכסים או התחייבויות כאלה; זו אינה עסקה כפויה )לדוגמה פירוק  

 כפוי או מכירה בתנאי לחץ(" 

ידיים, בין   ההגדרה המקובלת לשווי הוגן של נכס הינה המחיר שלפיו יחליף נכס 

לקנות או למכור,   קונה מרצון למוכר מרצון, כאשר אף לא אחד מן הצדדים כפוי 

 ולשני הצדדים מידה סבירה של ידע אודות העובדות הרלבנטיות לעסקה. 
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 מתודולוגיה להערכת שווי נכס

פעילות, נכסים או התחייבויות יכולה להתבצע על פי אחת או  הערכת שווי עסק,  

יותר מבין מספר מתודולוגיות מקובלות שונות להערכת שווי. על פי רוב נוהג לחלק  

 את כלל מתודולוגיות הערכת השווי בין שלוש גישות עיקריות: 

 גישת ההשוואה / השוק.  ▪

 גישת העלות / השווי הנכסי.  ▪

 גישת ההכנסות / הרווח.  ▪

גם   אך  הנ"ל,  הגישות  מן  באחת  שימוש  לעשות  יכולה  שווי  הערכת  מתודולוגיית 

 בכמה מהן. 

בחירת המתודולוגיה הראויה להערכת השווי משתנה ממקרה למקרה, כאשר לכל  

אחת מן הגישות והמתודולוגיות השונות ייחוד משלה והיא מתאימה לטיפול בסוגי  

כ כמו  שונים.  עסקיים  מצבים  להערכת  או  התייחסות  נכסים  דורשת  גישה  כל  ן, 

מתודולוגיית   בחירת  על  כן  ועל  שונות  אינפורמציות  וזמינות  שונים  לפרמטרים 

הן   המוערך,  הנכס  לאופי  הן  לב  שימת  תוך  בקפידה,  להיעשות  השווי  הערכת 

 לסביבה העסקית בה הוא נמצא והן למידע הזמין לנו במועד ההערכה. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 גישת ההשוואה / השוק 

ישה זו, שווי הנכס המוערך מבוסס על המחיר בפועל לפיו בוצעו עסקאות  על פי ג

בתנאי שוק בנכס עצמו, או בנכסים דומים, וזאת בתנאי שעסקאות אלו בוצעו בפרק  

 זמן סביר לפני ביצוע ההערכה ובשווקים דומים לשוק בו פועל הנכס המוערך. 

לעסקאות קניה ומכירה של פעילויות  בגישה זו מעריכים את הנכס על בסיס השוואה  

דומות. השימוש במידע בנוגע לרכישות של נכסים דומים במטרה להעריך את שוויו  

של נכס, מבוסס על ההנחה כי הפרמטרים הרלוונטיים, הנגזרים מעסקאות ריאליות  

 בעסקים דומים, יכולים לשמש בסיס לגזירת השווי של הנכס המוערך. 

העסקה הדומה נעשתה בין קונה מרצון לבין מוכר מרצון.  האמור לעיל מסויג בכך ש

ערך השוק   כאל משקפת את  לשווי העסקה  להתייחס  נהוג  נעשה,  במקרה שכך 

ההשוואה   מדגם  את  יהוו  אשר  ההשוואה  עסקאות  שהועבר.  הנכס  של  הריאלי 

להערכה יכולות להיות מחד מכירת נכס שלם )דוגמת עסקת מכירת חברה(, ומאידך  

 מניה נסחרת של חברה דומה.  ציטוט מחיר 

לאחר מציאת אותן עסקאות השוואה רלוונטיות, יש לתקנן את שווי הנכסים אליהם  

אנו משווים לשווי הנכס המוערך על פי פרמטרים הנבחרים לפי העניין, דוגמת גובה  

ההכנסות, גובה הרווח, ההון העצמי או לחלופין פרמטרים תפעוליים כגון היקף תיק  

 ' העובדים וכדומה.הלקוחות, מס 

לאחר מכן מוערך הנכס על בסיס השוואה בינו לבין נכסי המדגם וזאת על בסיס  

ההנחה שנכסים דומים מאופיינים במכפילים וביחסים פיננסיים דומים. ההשוואה  

נעשית על בסיס היחס המחושב בין השווי של נכס לבין הפרמטר הנבחר של ביצוע.  

 יחס זה נקרא "מכפיל". 
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 ( NAVשת העלות / השווי הנכסי הנקי )גי

ליום   חברה  והתחייבויות  נכסי  של  הכלכלי  השווי  את  מעריכים  העלות  בגישת 

ההערכה בהתאם לערכי השוק שלהם. לצורך ביצוע הערכת השווי ע"פ שיטה זו,  

אומדן   ומבצעים  למאזן(  )ומחוץ  במאזן  וההתחייבויות  הנכסים  יתרת  את  לוקחים 

כלומר בשונה מ"השווי בספרים", מה שמכונה הערך "הנכסי" של  לערכם הכלכלי,  

( של הנכסים וההתחייבויות. ערך  Exit Valueחברה מתייחס לערכי המימוש נטו )

ההון העצמי הנגזר מסך שוויי הנכסים פחות שך שוויי ההתחייבויות, מבטא את  

 שוויה הכלכלי של החברה. 

ושוויים עתידיים כי אם רק בנתוני הווה קיימים.  בגישה זו אין משתמשים בתחזיות  

למשל, אם חברה עסקית שהחלה לפעול לפני זמן קצר היא הבעלים של מכונות  

יהיה כשווי ההוגן של המכונות )שווי ההוגן הוא המחיר שבו   ייצור כלשהן, שוויה 

יכולה החברה למכור את המכונות בשוק החופשי, בעסקאות של מוכר מרצון לקונה  

 צון( בתוספת שאר נכסי החברה, ובניכוי התחייבויותיה. מר

 ( הנקי  הנכסי  השווי  בפירוק,  NAVבגישת  חברות  לגבי  בעיקר  להשתמש  נהוג   )

חברות שהוקמו זה מכבר, חברות אשר כל שווין, או מרבית שווין )בעיקר חברות  

"נכסים בלת )נטולות  ביטוי בנכסי המאזן  לידי  בא  מניב(,  נדל"ן  וחברות  י  אחזקה 

 מוחשיים" או "מוניטין"( או על מנת לקבל חסם תחתון לגבי שווי החברה. 

 גישת ההכנסות / הרווח 

נגזר מתזרימי המזומנים שינבעו ממנו   לפי גישת ההכנסות, שוויו של נכס כלכלי 

בעתיד. העיקרון הבסיסי המונח ביסוד ניתוח החברה לפי גישת ההכנסות הינו כי  

(, אשר יפעל בעתיד,  Ongoing Concernופעיל )   הנכס / החברה הינה "עסק חי"

העתידיים.   המזומנים  זרמי  תחזית  של  הנוכחי  לשווי  להגיע  היא  שהמטרה  כך 

מתודולוגיית הערכת השווי המרכזית והמקובלת בגישת ההכנסות הינה שיטת היוון  

(. בשיטה זו שווי הנכס הוא הערך  Discounted Cash Flowsתזרימי המזומנים )

ש  )הנוכחי  החופשי  המזומנים  תזרים  בתקופת  Free Cash Flowsל  המיוצר   )

 התחזית שנקבעה )סופית או אינסופית(. 

 

 

 

 גישת ההכנסות / הרווח 

השלב הראשון בגישה זו היא בניית מודל של התחזית העסקית אותה רוצים לאמוד.  

לוגיים קשרים  של  מערכת  הוא  אותם  -המודל  שונים  פרמטרים  בין  מתמטיים 

כמשפיעים על התוצאות העסקיות העתידיות של הנכס נשוא הבדיקה.    מעריכים 

תוצאת המודל היא שורה של תזרימי מזומנים הנובעים מן הפרמטרים והנוסחאות  

 השונות ששימשו כהנחות למודל. 

בשלב השני, בכדי לקבוע את שווי הנכס יש לקבוע את שיעור ההיוון המתאים לניכוי  

ון מהווה את הבסיס להיוון זרמי המזומנים העתידים  תזרים המזומנים. שיעור ההיו 

ותרגומם לערכים נוכחיים. שיעור ההיוון משקף את רמת הסיכון הקיימת בפעילות.  

קרי, רמת הודאות הקיימת להתגשמות   יותר,  ככל שהפעילות מוערכת כמסוכנת 

יוון  תזרים המזומנים נמוכה יותר, כך יבחר שיעור היוון גבוה יותר. ככל ששיעור הה

 גבוה יותר, כך שווי התזרים יהיה נמוך יותר. 

לאחר שמתקבלת תוצאת היוון תזרימי המזומנים יש לבצע התאמות שונות בהתאם  

לכל נכס. ההתאמות כוללות הערכת שווי טרמינלי, קרי ערך תקופת הפעלה שלא  

ל נבנה  )למשל תזרים  בחשבון בתזרים המהוון  ואילו הפעילות    5  - נלקחה  שנים 

ית צפויה להמשך זמן רב יותר(, התאמות שונות בגין סעיפים מאזניים קרי,  הכלכל

שאינם   לפעילות,  עודפים  נכסים  או  התחייבויות  של  ערכם  הוספת  או  הפחתה 

עודפים   מזומנים  של  ערכם  )למשל,  המזומנים  תזרימי  במודל  בחשבון  נלקחים 

 י(. יתווסף לשווי ואילו הלוואה שמשמשת למימון הפעילות תגרע מהשוו 

( חיים  עסקים  בהערכת  נעשה  זו  בגישה  העיקרי  (  Ongoing Concernהשימוש 

להבדיל   בעתיד,  להניב  צפויים  הם  אשר  המזומנים  מתזרימי  נובע  שוויים  אשר 

מחברות אשר עיקר שוויין נובע מהנכסים הקיימים בהן כבר כיום. ככל שהפעילות  

רבים נתונים  המעריך  ובידי  יותר  רב  זמן  קיימת  לגבי    המוערכת  יותר  ומדויקים 

 תוצאות העבר שלה, כך יקל לבנות מודל מציאותי אמין. 
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 גישת ההכנסות / הרווח 

נתוני הנכס המוערך אינם היחידים החשובים. רצוי למדוד פרמטרים כגון רווחיות  

בסיס הנכס המוערך בלבד ולכן  - בסיס ענף שלם, ולא על- צפויה,  סיכון ומחיר הון על

צורך   בה  יש  העסקית  הסביבה  לגבי  האפשר  ככל  מדויקות  ובהערכות  בנתונים 

קיימים   מתחרים  רגולציה,  בנושאי  וההערכות  נתונים  קרי,  הפעילות,  נערכת 

ומתחרים פוטנציאליים, ספקים לקוחות וכיו"ב. ככל שהנתונים וההערכות מדויקות  

וההערכות    יותר, כך איכותה של ההערכה תהיה גבוהה יותר ולהפך, ככל שהנתונים

 שבבסיס המודל רחוקות מן המציאות, כך איכותה של הערכת השווי יורדת. 

 שיעור ההיוון 

,  WACC  - שיעור ההיוון בו נהוון את תזרימי המזומנים העתידיים הוא על פי רוב ה

 ידי בעלי המניות. -שהינו שיעור התשואה המשוקלל הנדרש על 

WACC = Kd * (1-T) * (%d) + Ke * (%e) 

 כאשר: 

WACC =  ;שיעור התשואה הנדרשת המשוקללת על נכסי החברה 

Kd =  ;שיעור התשואה הנדרשת על החוב 

%d   =  ;שיעור החוב מסך הנכסים 

Ke =  ;שיעור התשואה הנדרשת על ההון העצמי 

%e =  ;שיעור ההון העצמי מסך הנכסים 

T =  ;שיעור המס של החברה המוערכת 

פי רוב ממחיר החוב בפועל של החברה,    התשואה הנדרשת על החוב תיגזר על 

ומחיר החוב הנורמטיבי עבור חברה מהאופי של החברה המוערכת )ממדגם חברות  

 או מאגר מידע(. 

שיעור החוב מהנכסים יגזר על פי רוב משיעור המינוף בפועל של החברה, ושיעור  

המינוף הנורמטיבי עבור חברה מהאופי של החברה המוערכת )ממדגם חברות או  

 מאגר מידע(. 

 

 שיעור ההיוון 

 Capital Asset  -שיעור התשואה הנדרשת על ההון העצמי נקבע בהתאם למודל ה

Pricing Model (CAPM מודל ה .)-CAPM   מניח כי המשקיע הממוצע מחזיק את

תיק השוק ולכן חשוף לסיכוני השוק ומכאן שמדידת הסיכון של נכס בודד היא ביחס  

ודל זה שיעור התשואה על ההון העצמי נגזר מריבית  פי מ-לסיכון תיק השוק. על 

חסרת סיכון ליום הרכישה בתוספת פרמיית סיכון שוק המוכפלת ברמת הסיכון של  

 (. ßהחברה ביחס לסטיית התקן של תיק השוק )

Ke = Rf + ß * (Rm-Rf) 

 כאשר: 

RF =  ;ריבית חסרת סיכון 

ß =  השוק; רמת המתאם בין תשואת ההשקעה עם תשואת תיק 

Rm-Rf   =  ;פרמיית הסיכון של נכסים מסוכנים על פני ריבית חסרת סיכון 

 

בטא של נכס תיגזר על פי רוב מחישוב הבטא בפועל של מניית החברה המוערכת,  

ממדגם חברות נסחרות דומות לחברה המוערכת, או ממאגר מידע. ראשית תיגזר  

ן מינוף מחדש על מנת  הבטא הממונפת למניית החברות הנבחנות, ואז יבוצע לה

 להגיע לבטא המתאימה לחברה המוערכת. 

לעיתים, מקובל להוסיף למחיר ההון של העסק פרמיות נוספות בגין סיכונים שאינם  

 , כגון: CAPM-ידי ה -"נתפשים" על 

 ( small-size premiumפרמיה לחברות קטנות ) ▪

 ( country risk premiumפרמיה לסיכון מדינה )  ▪

 לסיכונים אחרים פרמיות  ▪

 

 

 



 32 מתוך  24
 

 9IFRS-לקבוצת תיבר לטובת שערוך החזקתה בהתאם ל 2022 בספטמבר   30| הערכת שווי ליום   בע"מ ( 2020| אלומה קרן תשתיות ) 2022נובמבר 
Beta Finance T: +972-3-6767006 ι W: www.betafinance.co.il ι A:  יפו -, תל אביב58מגדל אלקטרה סיטי, רח' הרכבת  

 

 

 

 

  

 

 4פרק 

 30תיבר ליום  קבוצת הערכת שווי
 2022 בספטמבר
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 הערכת השווי 

הערכת השווי בוצעה על פי גשת ההכנסות, במתודולוגיית היוון תזרים המזומנים  

הנלקח לצורך הערכת השווי הינו    (. תזרים המזומנים DCFהעתידי של הפעילות )

. תזרים מזומנים  שהינה השנה המייצגת בתזרים  2040שנת  עד    התפעולי תזרים  

 . WACCהוון לפי שיעור  זה

לשנת   הכספיים  הדוחות  על  מתבססת  השווי  החודשים    2021הערכת  ולתשעה 

ת החברה לגידול  על תחזיכן, הערכת השווי התבססה גם    . כמו 2022  הראשונים של  

   באתרים בשנים הקרובות. 

 הכנסות

 הכנסות החברה בתחזית כוללת מספר רכיבים כדלקמן:  
הינן נקודת המוצא    2022ובתשעה החודשים של    2021החברה בשנת  הכנסות   .1

. ההכנסות בפועל אשר הונחו גם בשנות  בפועל נלקחו לפי ההכנסות  ולתזרים  
 בשנה.   ש"חאלפי   11,811חזית בגין רכיב זה הינן הת

החברה כפי   .2 את  המתאר  בפרק  עמוד    שתואר  התק7)ראה  החברה  רה  ש( 
שירותים   וישכירו  יצטרפו  אלו  במסגרתם  שונים  לקוחות  עם  חוזים  במספר 

הכנסות    אומדן החברה שבגין התקשרויות אלו,   2024-ו   2023מהחברה. בשנת  
. לאחר מכן,   בהתאמהש"ח,  אלפי    458-כ  אלפי ₪  332-החברה תגדלנה בכ

   .( 2024)כמו בשנת    ממקטע זה זהההונח בשנות התחזית, הכנסה שנתית 
למגדלי    והביקושים הנהלת החברה מעריכה כי בשנים הבאות יגדלו הצרכים   .3

( למפורטהתקשורת  החברה  ב  בהתאם  הערכות  השוק(.  סקירת  הן  פרק 
תקים    2022-2030שבשנים   החדשים   100היא  שמרנות,    .מגדלים  מטעמי 

של   גידול  כאשר    86הנחנו  של   הונח   2023שנת  באתרים,  אתרים    5  גידול 
ו   8הנחנו    2024-2025בשנים  ,  בשנה   13ביתר השנים הנחנו  אתרים בשנה 

יהיו מספר משתמשים   כי באתר חדש  אתרים חדשים בשנה. מאחר, שיתכן 
נלק מהלקוחות,  משכירות  הכנסות  על  המשפיע  תחזית  שונה  של  ממוצע  ח 

ההכנסה  אתר(.  על  לקוחות  לשלושה  אתר  על  לקוחות  שני  )בין  הכנסות 
 לחודש.   ש"ח אלפי   11,578-החודשית מאתר שנלקחה הינה כ

על   .4 בפרק  שתואר  )כפי  אתרים  באיחוד  הצורך  את  זיהתה  החברה  הנהלת 
ושינויים   עמוד  ,  2021-2022  בשנים החברה  הן  10ראה  הערכות החברה   .)

כמות המגדלים החדשים אותם היא תקים כחלק מאיחוד    2024-2030שבשנים  
  אתרים, כאשר   55אתרים. מטעמי שמרנות, הנחנו גידול של    60אתרים יהיו  

  9הונח גידול של    2026-2029אתרים, בשנים    5הונח גידול של    2025בשנת  

גידול של    2030אתרים ובשנת   . ההכנסה החודשית מאתר  אתרים   14הונח 
 לחודש.   ש"חאלפי   12,600-שנלקחה הינה כ

 

מתקנים   .5 מהקמת  סלולריים  מפעילים  הן    –השתתפות  החברה  הערכות 
בעלויות   ישתתפו  סלולריים  מפעילים  כי  העלויות,  שיתוף  למודל  שבהתאם 
הקמת המגדלים, כאשר השתתפות זו תהיה עם מרווח על ההקמה ובפריסה  

 ות זו, מהווה חלק ממקורות ההכנסה של תיבר. שנים. השתתפ 10-ל
 

   )באלפי ₪( : 2022-2039להלן תחזית ההכנסות של החברה בשנים 
 Q4/2022 FY2023 FY2024 FY2025 FY2026 FY2027 אלפי ₪  

 11,811 11,811 11,811 11,811 11,811 3,085 הכנסה קיימת )חשמל ושכירות( 

 458 458 458 458 332 42 הכנסות מפעילים לאתרים קיימים 

 5,627 3,821 2,362 1,250 347 - הכנסות ממגדלים חדשים 

 2,797 1,436 378 - - - הכנסות מאיחוד שלישיות 
השתתפות מפעילים בהקמת אתרים  

 2,056 1,488 919 569 219 - חדשים 

 סה"כ הכנסות 
           

3,127  
          

12,709  
          

14,088  
          

15,928  
        

19,014  
        

22,749  

 

 FY2028 FY2029 FY2030 FY2031 FY2032 FY2033 אלפי ₪  

 11,811 11,811 11,811 11,811 11,811 11,811 הכנסה קיימת )חשמל ושכירות( 

 458 458 458 458 458 458 הכנסות מפעילים לאתרים קיימים 

 11,948 11,948 11,948 11,045 9,239 7,433 הכנסות ממגדלים חדשים 

 8,316 8,316 8,316 7,258 5,519 4,158 הכנסות מאיחוד שלישיות 
השתתפות מפעילים בהקמת אתרים  

 3,544 3,763 3,763 3,763 3,194 2,625 חדשים 

 סה"כ הכנסות 
        

26,485  
        

30,221  
          

34,334  
  

36,296  
  

36,296  
  

36,077  

 

 FY2034 FY2035 FY2036 FY2037 FY2038 FY2039 FY2040 אלפי ₪  

)חשמל   קיימת  הכנסה 

 11,811 11,811 11,811 11,811 11,811 11,811 11,811 ושכירות( 
לאתרים   מפעילים  הכנסות 

 458 458 458 458 458 458 458 קיימים 

 11,948 11,948 11,948 11,948 11,948 11,948 11,948 ממגדלים חדשים הכנסות 

 8,316 8,316 8,316 8,316 8,316 8,316 8,316 הכנסות מאיחוד שלישיות 
השתתפות מפעילים בהקמת  

 - 569 1,138 1,706 2,275 2,844 3,194 אתרים חדשים 

 סה"כ הכנסות 
   

35,727  
  

35,377  
          

34,808  
  

34,239  
    

33,671  
  

33,102  
       

32,533  
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 הוצאות תפעול 

בסך  ועלויות חשמל  תפעול כוללות הוצאות שכ"ד של האתרים הקיימים  ההוצאות  

הוצאות שכירות בגין אתרים חדשים )הונח שכר דירה של  ,  ש"ח אלפי    7,060  -של כ

  6,500למגדלים חדשים לחודש ולאתרי "שלישיות" בסכום של  ש"ח  אלפי    6,825

, ולאחר  2022בשנת  ש"ח  אלפי    1,924  אלפי ₪ בחודש(, הוצאות תקורה בסכום של 

כך שבשנת  ש"ח, אלפי   350בסכום של  2024מכן הונח תוספת כ"א נוספת בשנת 

של    2024 בסך  תקורה  עלויות  הונח  עלויות  ש"ח.  אלפי    3,144ואילך  הונח  עוד 

)ההנחות הינם בהתאם להערכות    בשנה ש"ח    2,100תחזוקה פר אתר, בסכום של  

   החברה(. 

 (: ש"חת התחזית )אלפי שנותחילת להלן הוצאות התפעול ב

 Q4/2022 FY2023 FY2024 FY2025 FY2026 FY2027 אלפי ₪  

 (7,060) (7,060) (7,060) (7,060) (7,060) (1,765) הוצאות שכ"ד אתרים קיימים )כולל חשמל( 

 (3,317) (2,252) (1,392) (737) (205) - הוצאות שכ"ד אתרים חדשים 

 (1,443) (741) (195) - - - הוצאות שכ"ד איחוד שלישיות 

 (2,274) (2,274) (2,274) (2,274) (1,924) (481) הוצאות תקורה 

 (277) (231) (185) (158) (141) (33) הוצאות תחזוקה 

  סך הוצאות תפעול 
          

(2,278) 
          

(9,329) 
        

(10,228) 
        

(11,106) 
      

(12,558) 
      

(14,371) 

 

 FY2028 FY2029 FY2030 FY2031 FY2032 FY2033 אלפי ₪  

 (7,060) (7,060) (7,060) (7,060) (7,060) (7,060) הוצאות שכ"ד אתרים קיימים )כולל חשמל( 

 (7,043) (7,043) (7,043) (6,511) (5,446) (4,382) הוצאות שכ"ד אתרים חדשים 

 (4,290) (4,290) (4,290) (3,744) (2,847) (2,145) שלישיות הוצאות שכ"ד איחוד 

 (2,274) (2,274) (2,274) (2,274) (2,274) (2,274) הוצאות תקורה 

 (426) (426) (426) (426) (370) (323) הוצאות תחזוקה 

  סך הוצאות תפעול 
      

(16,184) 
      

(17,997) 
        

(20,015) 
 

(21,093) 
 

(21,093) 
 

(21,093) 

 

 

 

 

 

 

 FY2034 FY2035 FY2036 FY2037 FY2038 FY2039 FY2040 אלפי ₪ 

קיימים   אתרים  שכ"ד  הוצאות 
 (7,060) (7,060) (7,060) (7,060) (7,060) (7,060) (7,060) )כולל חשמל( 

 (7,043) (7,043) (7,043) (7,043) (7,043) (7,043) (7,043) הוצאות שכ"ד אתרים חדשים 

 (4,290) (4,290) (4,290) (4,290) (4,290) (4,290) (4,290) הוצאות שכ"ד איחוד שלישיות

 (2,274) (2,274) (2,274) (2,274) (2,274) (2,274) (2,274) הוצאות תקורה

 (426) (426) (426) (426) (426) (426) (426) הוצאות תחזוקה

 סה"כ הכנסות 
 

(21,093) 
 

(21,093) 
        

(21,093) 
 

(21,093) 
   

(21,093) 
 

(21,093) 
     

(21,093) 

 

 השקעות ופחת  

הערכות החברה כי בגין כל אתר תקשורת חדש תידרש החברה לשאת בעלות של  

ובגין כל אתר "שלישיה" הכולל את פירוק האתר הקיים, תידרש  ש"ח  אלפי    350

בגין    37,000בסך  )אשר כוללים השקעה  ש"ח  אלפי    650החברה לשאת בעלות של  

 רישוי אשר הנחנו כי נפרסת ליניארית במשך שנתיים לפני הקמת המגדל(. 

 .  שלו שנים ממועד ההקמה   25בנוסף הונח פחת על כל מגדל חדש שיוקם לאורך 

 צאות מס הו

( לפי מס חברות  חושבו  הוצאות  23%הוצאות המס  לרבות  לפני מס  ( על הרווח 

 . פחת

 הון חוזר 

ר של החברה  זכפי שהוצג בניתוח הדוחות הכספיים של החברה, צרכי ההון החו

 . אינם מהותיים ולפיכך לא הובא בחשבון צרכי הון חוזר בתחזית החברה
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 הערכת השווי 

 שיעור היוון 

בהמשך למתואר בתחילת פרק זה, הערכת השווי מתבססת על תזרים המזומנים  

 , כדלקמן: WACCבהתאם לכך, שיעור ההיוון הינו שיעור התפעולי. 

 מקור  ערך סימון

E/V 36.2%  בהתאם לממוצע חברות השוואה בענף התשתיות 

D/V 63.8%  בהתאם לממוצע חברות השוואה בענף התשתיות 

Kd 4.10% שנים  15 -בהתאם לריבית זמן ארוך צמודה של החברה ל 

1-t 77% שיעור המס בפועל של החברה 

Rf 0.81% 30.9.22שנים לפי נתוני מרווח הוגן  15-ריבית חסרת סיכון צמודה ל 

Rm-Rf 7.00%  2022פרמיית סיכון ישראל דמודראן יולי 

βL 0.62  התשתיות בטא ממוצעת לפי חברות השוואה בענף 

PC 11.17%  10פרמיית גודל לפי עשירוןZ  2021לפי Duff&Phelps 

SPC 1.00%  גידול מגדלים  -מקדם אי וודאות 

Ke 17.34%  

WACC 8.29%  

 

בחרנו את    , אנרג'יקס, אלומיי קפיטל, אנלייט ואורמת.OPCחברות ההשוואה הינן:  *

חברות התשתית האלו, כי לדעתנו מדובר בנכס תשתית בעל חוזה חכירה לטווח  

ואין   מאחר  המדינה.  ידי  על  מפוקח  אשר  סלולרית  תקשורת  מפעילות  עם  ארוך 

חברות בעל נכסי תשתית תקשורת הנסחרות בישראל, השתמשנו בחברות בעלות  

פן מהותי מסיכוני החברות  תשתית. בנוסף, לדעתנו, הסיכונים של תיבר שונים באו

 הסלולריות, לרבות סיכוני נטישת לקוח וסיכוני מחירים/תחרות. 

לעבודה בנוגע להקלות משרד התקשורת בדבר שיתוף    23*בהתאם לאמור בעמוד  *

הפעולה בין חברות הסלולר ועל אף תחזיות ודברי החברה, מטעמי שמרנות הוספנו  

 ים. מקדם אי וודאות בגין תחזית גידול המגדל
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 הערכת השווי 

 (: ₪ )אלפי  התחזית  בשנותלהלן תזרים הקבוצה 

 

 

 

 

 

 . ש"ח מיליון   58.2 -הינו כ של הפעילות  סך שווי התזרים המהוון  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Q4/2022FY2023FY2024FY2025FY2026FY2027FY2028FY2029FY2030FY2031FY2032FY2033FY2034FY2035FY2036FY2037FY2038FY2039FY2040אלפי ₪ 

3,12712,70914,08815,92819,01422,74926,48530,22134,33436,29636,29636,07735,72735,37734,80834,23933,67133,10232,533הכנסות 

(21,093)(21,093)(21,093)(21,093)(21,093)(21,093)(21,093)(21,093)(21,093)(21,093)(20,015)(17,997)(16,184)(14,371)(12,558)(11,106)(10,228)(9,329)(2,278)הוצאות תפעול והנה"כ

(2,634)(2,634)(2,634)(2,634)(2,634)(2,634)(2,634)(2,634)(2,634)(2,634)(2,634)(2,088)(1,672)(1,256)(840)(424)(182)(70)-הוצאות פחת

8483,3103,6784,3985,6167,1238,62910,13611,68512,56812,56812,35012,00011,65011,08110,5129,9439,3758,806רווח תפעולי

(2,025)(2,156)(2,287)(2,418)(2,549)(2,679)(2,760)(2,840)(2,891)(2,891)(2,688)(2,331)(1,985)(1,638)(1,292)(1,012)(846)(761)(195)מס

6532,5482,8323,3864,3245,4846,6457,8058,9989,6789,6789,5099,2408,9708,5328,0947,6567,2186,781רווח תפעולי לאחר מס

CAPEX(265)(1,781)(2,924)(6,266)(10,616)(10,616)(10,616)(10,376)(13,385)----------

701824248401,2561,6722,0882,6342,6342,6342,6342,6342,6342,6342,6342,6342,6342,634-החזר פחת

12,31212,31212,14311,87411,60411,16610,72810,2909,8529,415(1,753)(483)(2,299)(3,876)(5,452)(2,456)38883791תזרים להיוון

0.130.751.752.753.754.755.756.757.758.759.7510.7511.7512.7513.7514.7515.7516.7517.75זמן להיוון

      29,921    2,595      2,935    3,314           3,735    4,203    4,657    5,157    5,662    6,132             (946)           (282)       (1,454)       (2,654)       (4,043)         (1,972)               79             789             384תזרים מהוון
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 הערכת השווי 

לבעלי   החברה  שווי  את  לאמוד  מנת  לשווי  על  התאמות  מספר  ביצענו  המניות 

 ידינו קודם לכן, כדלקמן -הפעילות שנאמד על 

 ביאור ש"ח אלפי  רכיב

  58,212 שווי פעילות 

 1 (1,244) (2050התחייבות בגין פירוק )בשנת 

 2 1,265 מגן מס על הפחת העודף 

 3 (1,354) שווי אופציות למנכ"ל 

 4 5,866 נכס פיננסי נטו 

 5 4,010 פרויקט סטאדיקו השקעה 

  66,755 שווי החברה לבעלי המניות 

 

 התחייבות בגין פירוק  –  1ביאור 

הפחתנו משווי הפעילות את השווי הכלכלי של התחייבות בגין פירוק אתרים, נאמדה  

אלפי ₪, מהוונת בשיעור היוון    67בהתאם עלות פירוק חזויה של מתקן בסך של  

(WACC  לשנת )אומדן מועד הפירוק(, נטו ממס )הנחה כי החברה תקבל    2050(

 מגן ממס בגין הוצאה זו(.   

 מגן מס על הפחת העודף  –  2ביאור 

שנלקחו   המגדלים  על  העודף  הפחת  בגין  המס  מגן  את  הוספנו  הפעילות  לשווי 

במסגרת שווי הפעילות כחלק מהגדלת התארים שהחברה מתפעלת. הפחת בגין  

שנה ולפיכך החברה תהנה בגין מגן המס על פחת זה, מעבר    25לו הינו  מגדלים א 

אלפי ₪ התווסף    1,265ידינו בשווי של  - לתקופת התחזית. שווי מגן המס שנאמד על

 לשווי הפעילות של החברה.  

 שווי האופציות למנכ"ל  –  3ביאור 

בה,   והתפתחויות  החברה  פעילות  את  המתאר  בפרק  לכן,  קודם  שתואר  כפי 

ינואר   שווי    2021בתחילת  תיבר.  למניות  אופציות  למנכ"ל,  החברה  העניקה 

האופציות, כאמור, מדללות את שווי בעלי המניות הקיימים ולפיכך נדרש להפחית  

 נו, באמצעות  משווי הפעילות את שווי האופציות המדללות. בהתאם לתחשיב שביצע

 

 

)מודל   שולס  אנד  הינו  B&Sבאלק  המדללות  האופציות  שווי   )1,354    ,₪ אלפי 

 בהתאם לפרמטרים הבאים: 

 הערה  ש"ח אלפי  רכיב

 1 41.47 מחיר מימוש )₪( 

 2 56.89 מחיר מניה )₪( 

 3 4.25 אורך חיים כלכלי )שנים(

 4 3.22% שיעור ריבית חסרת סיכון )%( 

 5 39.56% תנודתיות )%( 

  27.14 שווי לכתב אופציה )ש"ח(

  49,887 כמות מניות למנכ"ל 

  1,354 שווי לכתב אופציה )אלפי ₪( 

 

 לא צמוד. ₪  41.47מחיר המימוש הינו בהתאם להסכם הענקה והינו  .1

מחיר המניה הינה שווי תיבר )לפני הדילול(, קרי שווי הפעילות של תיבר בניכוי   .2

החוב הפיננסי נטו והתחייבות בגין פירוק ובתוספת מגן המס על הפחת העודף.  

 מחולק במספר המניות המונפקות בחברה.  

אורך חיים הכלכלי שהונח הינו בהתאם לאורך החיים החוזי. מועד הפקיעה של   .3

 . 2026בדצמבר   31ינו האופציות ה

שיעור הריבית חסרת הסיכון הינו בהתאם לעקום ריבית חסר סיכון נומינלית,   .4

 (. 30.9.2022)על בסיס מרווח הוגן ליום 

 סטיית התקן הינו בהתאם לחברות השוואה:  .5

 תיות דתנו חברה 

OPC 31.9% 

 36.1% אנרג'יקס 

 53.3% אלומיי קפיטל 

 38.3% אנלייט 

 38.2% אורמת 

 39.6% ממוצע 
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 הערכת השווי 

 חוב פיננסי נטו   –  4ביאור 

 )באלפי ₪(:   2022בספטמבר    30להלן הרכב החוב הפיננסי של קבוצת תיבר ליום  

 אלפי ₪  30/09/2022 -רכיב

 5,866 מזומנים ושווי מזומנים 

 - אשראי מתאגידיים בנקאיים 

 - הלוואות לזמן ארוך מתאגידים בנקאיים 

 פיננסי נטו חוב 
           

5,866  

 

 tadicomSהשקעה בחברת   –  5ביאור 

הקימה תיבר חברה בבעלות    2022במהלך שנת  בהמשך לאמור בפרק על החברה,  

בשם   ה  Stadicomמלאה  כחלק מהקמת    .Private network  -הפועלת בתחום 

אלפי    2,103אלפי דולר ) 650-החברה השקיעה תיבר, עד למועד הערכת השווי, כ

אלפי    1,907-והשקעה נוספת בציוד ושכר בהיקף כולל של כ  RUNEבחברת  ש"ח(  

לאור העובדה שהפעילות הינה פעילות חדשה, לא הבאנו בחשבון תוספת  ש"ח.  

,  )נכס עודף(   בלבדוהוספנו לשווי תיבר את עלות ההשקעה    Stadicom  לחברת שווי  

 . ש"ח אלפי   4,010על  2022בספטמבר   30-אשר עומדת ליום ה 

בהתאם, סך שווי החברה לבעלי המניות לפי מתודולוגיית היוון תזרים המזומנים  

   . ש"ח אלפי   66,755 - הינה כ
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 ניתוח רגישות 

בשנים  בכל שנה  אשר יתווספו החדשים להלן ניתוח רגישות למספר המגדלים 

2022-2030 : 

 

 

להלן ניתוח רגישות למספר המגדלים החדשים הנובעים מאיחוד שלישיות אשר  

 : 2022-2030בשנים בכל שנה יתווספו  

 

 

 להלן ניתוח רגישות לשיעור ההיוון: 

9.29% 8.79% 8.29% 7.79% 7.29% 

56,557 61,332 66,755 72,955 80,092 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-5-4-3-2-101          2            3          4               5          

52,127 55,057 57,985 60,910 63,834 66,755         69,675  72,593    75,510  78,426      81,340  

-5-4-3-2-101          2            3          4               5          

57,123 59,051 60,978 62,905 64,831 66,755         68,679  70,603    72,525  74,448      76,369  
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 Beta Financeאודות 

✓Beta Finance  ,הוקמה במטרה להוות גוף יעוץ מהשורה הראשונה בישראל

  .עם מיקוד בתחומי הייעוץ הפיננסי, לחברות בכל הענפים בעולם העסקים

✓Beta Finance  מושתתת על צוות יועצים פיננסיים מהמובילים בישראל בענפי

 Betaהמימון, כלכלה, רגולציה היצירתיות העסקית והפיננסית המאפיינת את

Finance   בשילוב הדגש המיוחד לצרכי הלקוח, מובילים את שותפי החברה

  .לקחת חלק בלתי נפרד מקבלת ההחלטות בקרב רבים מלקוחותינו

ניסיון עשיר ומגוון במתן שירותים מקצועיים  Beta Finance לשותפי✓

לסקטורים שונים בארץ ובחו"ל בתחומים כלכליים ועסקיים. לצוות החברה 

טק, קמעונאות, לוגיסטיקה -ניסיון נרחב בתחום התשתיות, פיננסים, נדל"ן, היי

 .ותעשיות מסורתיות

טיים, מוסדות אנו צוות החברה מלווה מזה שנים, מגוון רחב של גופים פר✓

מאמינים כי ייעוץ הוא מקצוע ואנו מקדישים את זמננו  Beta Finance שותפי

ליעוץ מקצועי מזה שנים רבות. כל אחד מצוות השותפים ייעץ במרוצת השנים 

 .לעשרות גופים בשאלות עסקיות שונות ומגוונות

נו לעבר אנו מאמינים שיושרה, אמינות ומקצועיות ימשיכו להוביל את לקוחותי✓

וצא, מערכות היחסים ושיתופי הפעולה של החברה יהישגים חדשים. כפועל 

                                               עם הקהילה העסקית בישראל הינם רחבי היקף.                                                                                      

 שותפים

 צח קסוטו יניב אבדי גיא בן סימוןש
 יגאל קוקושקין

 



 

 

                

 

 

           

 

 

 ( בע"מ 2020אלומה קרן תשתיות ) 

אסקו ישראל שירותי חשמל   - הערכת שווי

 30.9.2022ליום  ואנרגיה בע"מ 

 2022, נובמבר
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 לכבוד: 

 "( ( בע"מ )להלן: "אלומה2020אלומה קרן תשתיות )

 ת העבודה"(   )להלן: "מזמינ

 ,רב שלום

לבצע   שווי נתבקשנו  בע"מ  ל  הערכת  ואנרגיה  שירותי חשמל  ישראל  אסקו  )להלן:  חברת 

  .לטובת שערוך אחזקותיה של אלומה באסקו ישראל  וזאת(, " החברה ו " /או   "אסקו ישראל" 

 ווי"(. )להלן: "מועד הערכת הש 2022 ספטמבר ב 30הערכת השווי הינה ליום 

 לצורך עבודתנו התבססנו על נתונים ומסמכים, כמפורט להלן:  

 ;30.9.2022ליום   2017-2021 החברה לשניםדוחות כספיים של  ▪

 ; 30.9.2022נתונים אודות החוב הפיננסי נטו של החברה ליום   ▪

 ; 30.9.2022נכון ליום החברה והכנסות של תחזית השקעות  ▪

 ; 30.9.2022צבר פרויקטים של החברה נכון ליום  ▪

   ;פגישות ושיחות עם הנהלת החברה ▪

 גלוי לציבור.   נוסף  מידע ▪

. אין לעשות שימוש  מזמינת העבודההמסמך המצורף נועד לשימושם הבלעדי של הנהלת  

אחר במסמך זה, כולל ציטוטו במלואו או חלק ממנו או צירופו למסמכים אחרים, למעט למען  

 המטרות אשר הובאו לעיל, ללא אישורנו המפורש בכתב.  

ננס הניחה והסתמכה על דיוק, שלמות ועדכניות המידע  יבעת גיבוש חוות הדעת בטא פי 

ול הפיננסיים  הנתונים  לרבות  פי שהתקבל,  בטא  עתיד.  פני  צופה  מידע  אינה  ירבות  ננס 

בחינה   ערכה  לא  ובהתאם  שקיבלה,  המידע  של  תלויה  בלתי  עצמאית  לבחינה  אחראית 

 עצמאית בלתי תלויה של מידע זה.

חוות דעת כלכלית אינה מדע מדויק, והיא אמורה לשקף בצורה סבירה והוגנת מצב נכון  

הנחו ידועים,  נתונים  בסיס  על  מסוים,  שינויים  בזמן  שנאמדו.  ותחזיות  שנקבעו  יסוד  ת 

במשתנים העיקריים ו/או במידע, עשויים לשנות את הבסיס להנחות היסוד ובהתאם את  

 המסקנות. 

אין בעבודה זו משום המלצת השקעה, או הימנעות מהשקעה, בחברה או בחלק ממנה. אין  

השקעות בפרויקטים כאלו  התחזיות המופיעות בהערכת השווי תקפות לשם בחינת כדאיות  

 ואחרים ואין הן מהוות המלצה לנקיטת אי אילו צעדים על ידי החברה ובעליה. 

או באחת    חברהב, הננו בלתי תלויים  בחברהו/או    באסקוהרינו לציין כי אין לנו עניין אישי  

תשט"ו   חשבון  רואי  בחוק  זה  מונח  של  כמשמעותו  הקבוצה  ובתקנות    1955מחברות 

ו. עוד נציין כי לא נקבעו התניות לקבלת שכר הטרחה בקשר עם תוצאות  שהותקנו על פי 

 חוות דעת זו. 

כל שימוש בחוות דעת זו מותנה בקריאה והכרת פרטיה ומגבלותיה, ויפורש כהסכמה בעליל  

 . יללתנאים דלע 

לגרוע מן האמור, אחריותה של בטא פייננס במסגרת מתן השירותים מוגבלת לפיצוי    מבלי 

ישירים שנגרמו בעטיו של מעשה זדון או רשלנות בלבד וזאת עד לסכום התמורה  בגין נזקים  

על פייננס  לבטא  להלן(  - ששולמה  לפירוט  בהתאם  השירותים  הענקת  )עבור  המזמין  ידי 

ובכפוף לכך שהוגשה נגד בטא פייננס תביעה בנדון בטרם חלפו שנתיים בלבד מיום הגשת  

 חוות הדעת.  

בד  מהווה  אינה  זו  דעת  )חוות  נאותות  את  Due-Diligenceיקת  לכלול  ואינה מתיימרת   )

המידע, הבדיקות והמבחנים או כל מידע אחר הכלולים בבדיקות נאותות, לרבות בדיקת  

עם צדדים שלישיים. המידע המפורט בחוות דעת זו, הינו    הלקוחהחוזים והתקשרויות של  

ואת הסיכונים אשר    הלקוחהמידע תמציתי בלבד, הוא אינו מתאר באופן מלא את פעילות  

. המידע נועד להוות קנה מידה והערכה כללית. על כל משתמש לבחון  הלקוחה  פהחשו   םלה

את שלמות ו/או נאותות המידע בהתאם לצרכיו ולשיקוליו. יודגש כי אין בחוות הדעת משום  

ורק לצורכי    ייעוץ או חוות דעת משפטית. פירוש מסמכים שונים, שבהם עיינו, נעשה אך 

 חוות דעת זו.  

או בחלק ממנה.    בלקוחהזו משום המלצת השקעה, או הימנעות מהשקעה,    דעת  בחוותאין  

אכן יתממשו, כולן או    ללקוחהלבטא פייננס אין כל ודאות כי תחזיותיה והערכותיה ביחס  

של   הפעילות  ותוצאות  מהתוצאות    הלקוחה חלקן,  מהותי  באופן  שונות  להיות  עשויות 

או המש הסיכון  המוערכות  בגורמי  שינוי  עקב  היתר  בין  זו,  דעת  בחוות  תמעות מהאמור 

פעילות   את  מאקרוהלקוחה המאפיינים  מההתפתחויות  וכן  חיצוניים  - ,  ובגורמים  כלכליות 

. למען הסר ספק, על אף כל שינוי כאמור, בטא פייננס אינה  הלקוחההמשפיעים על פעילות  

זו.    דעת  חוות ור ואינה מתחייבת לעדכן  מתחייבת לעדכן או לשנות תחזית או הערכה כאמ

בפרויקטים    בחוותאין התחזיות המופיעות   כדאיות השקעות  בחינת  הדעת תקפות לשם 

 ובעליה.   הלקוחהכאלו ואחרים ואין הן מהוות המלצה לנקיטת אי אילו צעדים על ידי 

  מידעה לשלמות   אחראים  או /ו  ערבים אינם( מניותיה בעלי   לרבות )  מטעמה ומי  פייננס בטא

  אחר  ליקוי   או  שגיאה,  השמטה  לכל   או/ו  בה   הכלולים   הנתונים  לדיוק,  הדעת  בחוות   המפורט 
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דיוק התכנים בה    במסמך כתיבת  /וובפרט על  לא השתנה מאז תאריך  כי המידע בה  או 

 המסמך.  

מבלי לגרוע מן האמור מוגבלת אחריותה של בטא פייננס במסגרת מתן השירותים בהתאם  

 של הרשות לניירות ערך.   105-30משפטית לעמדת סגל 

נוהלה בהתאם לדרישות המקצועיות הנדרשות מיועץ הפיננסי.    עבודתה של בטא פייננס 

בתחומים אחרים, נהלים ומנהגים הרלוונטיים לעבודה עשויים להיות שונים ויתכן שהנתונים  

אף גוף מקצועי  יוצגו בצורה שונה. לכן מסמך זה לא נערך בתיאום עם נהלים ומנהגים של  

, בכל מסמך אחר  האו חלקים ממנ  הדעת זו לצטט אות  חוותמתחום אחר. אין להפנות אל  

 החשוף לצד ג'. 

כל שימוש בחוות דעת זו מותנה בקריאה והכרת פרטיה ומגבלותיה, ויפורש כהסכמה בעליל  

 לתנאים דלעיל. 

לפיכך יתכנו הפרשי    ביצוע החישובים בעבודה זו נעשה באמצעות שימוש בגיליון אלקטרוני,

 עיגול. 

  איזו  כי ,  כלשהיא  מוסכמת   רשות   או  משפטית  ערכאה  תחליט,  שהיא  סיבה  ומכל  במידה

  הרי ,  מתנאיה  תנאי  שונה  אילו  סבירה  הייתה  אך,  סבירה  בלתי  הינה  זה  מסמך  מהוראות

  מסמך   של  שתוקפו  כך,  מלכתחילה  בו  היו   כאילו  למסמך  ביחס  מחייבים  יהיו  אלה  ששינויים

 . ישמר זה

 

 

 

 

 

 

 

        -  פרטי המעריך וניסיונו המקצועי

הערכת השווי בוצעה על ידי מר יניב אבדי, רו"ח, שותף מייסד בחברת בטא פייננס ומומחה  

בהצטיינות   וכלכלה  בחשבונאות  ראשון  תואר  בעל  הינו  אבדי  מר  שווי.  והערכות  במימון 

במימון וחשבונאות בהצטיינות. ליניב יש  יתרה, רו"ח ותואר שני במנהל עסקים בהתמחות  

ל החשבונאות    ותשנ  14-מעל  )בתחום  אקדמיים  במוסדות  והוראה  וניהול  בייעוץ  ניסיון 

ניסיון רחב בעסקים, אסטרטגיה ובייעוץ כלכלי. בטרם הצטרפותו לבטא   והמימון( לרבות 

פיננס יניב שימש ככלכלן ראשי של חברת אחזקות בינלאומית.  ליניב ניסיון בהערכות שווי  

(,  A409דעת להוגנות עסקה, הערכות שווי מניה )  של חברות ציבוריות ופרטיות כאחד, חוות

ומכשירים פיננסיים מורכבים,  בדיקת    ESOP(, הערכות שווי  PPAהקצאת עלות רכישה )

 היתכנות כלכלית ואנליזה תמחירית לפרויקטים ועוד.  

 נשמח לעמוד לרשותכם בכל שאלה ו/או הבהרה, 

 

  

      בטא פייננס צ.י.ש בע"מ   
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 תקציר מנהלים 

 : שירותי חשמל ואנרגיה בע"מ )אלפי ש"ח( –אסקו ישראל  להלן סיכום השווי של

 אלפי ₪  פירוט

 140,397 מניבים + אספקת חשמל + תשתיות 

 4,964 צבר חתום לאחר השקעה + צבר חתום 

 13,049 פייפליין 

 158,409 סה"כ פרויקטים

 (23,240) תביעת ניהול 

 (35,987) חוב פיננסי, נטו* 

 (13,953) התחייבות לאסקו אלומה** 

 7,723 השקעה ביהל אנרגיה )לפי ספרי אסקו(

 92,952 סה"כ שווי אסקו 

 2,452 שווי אופציות להנהלה בכירה 

 90,501 שווי אסקו בניכוי אופציות

שווי אחזקות אסקו אלומה באסקו  
(98.36% ) 89,016 

 276 מזומנים באסקו אלומה 

 (17,717) חוב לאלומה בניכוי 

 13,953 בתוספת הלוואה שניתנה לאסקו 

 85,528 שווי אסקו אלומה 

 42,764 (50%חלק אלומה באסקו אלומה )

 17,717 הלוואה שניתנה לאסקו אלומה )שווי הוגן( 

 60,482 שווי אסקו אלומה בספרי אלומה

 
 30.9.2022  דוחות כספיים סקורים ליום*יתרת הנכסים הפיננסיים נטו הינה על בסיס 

 30.9.2022ליום   יה של אסקו בדוחות **ההתחייבות כפי שמופיעה 
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 1פרק 

 תיאור החברה 
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  כללי

מצויה בבעלות קרן התשתיות    ונכון למועד הערכת השווי,  2006  -אסקו ישראל נוסדה ב

 . דן בר משיחו "אלומה" 

לות אנרגטית, כלומר צמצום היקף הצריכה של גופים שונים  ייעאסקו ישראל מתמחה בהת

"זוללי חשמל" לרבות תאורה, מיזוג, קרוק תעשייתי   על ידי שדרוג והחלפה של מתקנים 

עימו את הח חולקת  ואז  מימון  הלקוח  לרשות  אסקו מעמידה  הורדת   סכוןוחימום.  מעצם 

ובמקביל עוסקת בקידום אגירת חשמל, הקמת תחנות כוח זעירות ופיתוח   צריכת החשמל

 . ניטור לרשת

על   משקיעה  והוצאות  אסקו  האנרגיה  צריכת  להפחתת  מלאה,  בפלטפורמה  חשבונה 

לחיסכון   מתקדמות  שליטה  מערכות  והתקנת  קיים  ציוד  שדרוג  באמצעות  התחזוקה, 

 באנרגיה. 

האנרגיה  החברה   בהוצאות  הלקוח  עם  בחסכון  ומתחלקת  ההשקעה  מלוא  את  מממנת 

  Turn Key  -בצע בוהתחזוקה באופן מידי וללא השקעה מצדו. תכנון/ביצוע הפרויקט מת

 מלא. 

 אסקו בעלת ניסיון ייחודי להשגת בהשגת מענקי מדינה עבור לקוחותיה. 

מעניקה במסגרת    10  ללקוחותיה  אסקו  הטמיעה  אותו  הציוד  על  מלאה  אחריות  שנים 

 הפרויקט. 

יקטים בישראל, עם הצלחות מוכחות בהפחתת  פרו   1000במעל   אסקו השקיעה  עד היום  

שמשרתים מדי יום  ,  , בקרב הארגונים המובילים בישראל20-40%  - הצריכה האנרגטית ב

מלונות מתקני     ,עיריות  עשרות אלפי משתמשים ולקוחות ביניהם: מפעלים, אוניברסיטאות,

 מעונות סטודנטים, בתי אבות, מרכזי מסחר ומבני משרדים ברחבי הארץ. , פנאי ובילוי 

וחיסכון בהוצאות באנרגיה, בתחזוקה ורכש  אסקו מבצעת ומיישמת פרויקטים של התייעלות  

 במערכות הבאות: 

 • מיזוג אויר, קירור, חימום ואוורור

 • יצור חשמל נקי 

 • מנועים ומשאבות 

 • תאורה חכמה 

 Smart Grid• שליטה בקרה ואופטימיזציה • באמצעות מערכת  

 • בידוד טרמי למעטפת המבנה 

 Micro Grid  -• יישומים מתקדמים בתחום ה

 • רכש אנרגיה, חלוקה ואספקת חשמל לצרכני חשמל 

 • יצור חשמל נקי 

אסקו ישראל שירותי    98.36%  -בע"מ מחזיקה באסקו אלומה  נכון למועד הערכת השווי  

על ידי אלומה נעשתה באמצעות    רכישת השליטה המשותפת באסקו   . חשמל ואנרגיה בע"מ

 . חובמיליון ₪ כ 20 -מיליוני ש"ח כאקוויטי ו 22השקעה של 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.calcalist.co.il/local/articles/0,7340,L-3690594,00.html
https://www.calcalist.co.il/local/articles/0,7340,L-3690594,00.html
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 לקוחות

בין הלקוחות העיקריים: ויצו, חוות הנוער הציוני, קיבוץ שעלבים, קיבוץ כפר החורש,  בית  

ואחרים. לדברי החברה,    , נשר, מפעלי בית שמשצים חיפה, קיבוץ מסדה, קיבוץ פלמחים

של   קמפוסים  כגון  והספקת חשמל במתקנים  חלוקה  ביצוע  הקיימת מאפשרת  הרגולציה 

 חינוך, קיבוצים, מרכזי קניות ומשרדים, מפעלים ועוד.  

 

: החברה להלן חלק מלקוחות  

 

 

 

 מבנה אחזקות לאחר השלמת עסקת אלומה 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

מוחזקים על ידי עובדי אסקו.  %1.64 -*כ  

 2022שנת 

אלומה, ב של שנת  ממידע שנמסר מהנהלת  הראשונים  החברה    2022תשעת החודשים 

כ ₪  4  -השקיעה  חשמל  ש"חמיליון    8.5  -כו   מיליון  בחלוקת  בפרויקטים  ו  בפרויקטים 

מיליון    5.5  -כתסתכם ל   2022  סך ההשקעה בשנתהחברה צופה ש  .בהתייעלות אנרגטית

 בהתייעלות אנרגטית. מיליון ש"ח בפרויקטים   17.5 -בפרויקטים בחלוקת חשמל וכש"ח 

  ש"חמיליון    20.5  -של כו  ש"ח מיליון    5  -כלפחות  של    2023החברה צופה השקעות בשנת  

החברה,  בהתאמה. בהתאם למידע שנמסר מהנהלת    , בהתייעלות אנרגטיתו  בחלוקת חשמל

  מרבית הפרויקטים הינם חתומים.

אסקו ישראל שירותי חשמל 
 ואנרגיה בע"מ 

מ”אסקו אלומה בע  
 בע"מ

)חברה משותפת(   

%98.36  

אסקו ישראל חלוקת חשמל 
בע"מ  2010  

100% 
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החברה   של  ההשקעות  אנר היקפי  התייעלות  עלוגבפרויקטי  בשנה    טית  משמעותית 

 . 94% -, עלייה של כבלבד ש"ח מיליון  10.6 -כהשקיעה החברה   2021בשנת   –האחרונה 

בסוף שנת    – בוצעו נכון לתום השנה עלה משמעותית  בנסוף, צבר החוזים החתומים שטרם  

החתום  הצבר    30.9.22  -מיליון ש"ח ונכון ל   13.6בסך  כולל  חתום  אסקו היתה עם צבר    2021

 מיליון ש"ח.  31 -כבסך הינו  ואילך  2023לביצוע בשנת 

  בהכנסותוהכירה  חשמל    אספקת   בתחוםאסקו החלה בפעילות    2021כמו כן, במהלך שנת  

כ  בסך ש"ח    13  -של  שנת  ב מיליון  של  הראשונים  החודשים  היקף    2022תשעת  לעומת 

 . 2021מיליון ש"ח בשנת  4.5 -הכנסות של כ

 עסקה לרכישת יהל אנרגיה בע"מ

מהון המניות של יהל ג.כ    45%התקשרה אסקו בהסכם לרכישת    2022בחודש פברואר  

במסגרת העסקה השקיעה אסקו  .  PV- "( אשר עוסקת בתחום היהל אנרגיה בע"מ )להלן: " 

מיליון ש"ח למוכרים    2.8מיליון ש"ח כנגד הקצאת מניות יהל לאסקו, וכן שילמה    3סכום של  

לביצועה של יהל.    PV-בגין המניות הנרכשות. בנוסף העבירה מספר פרויקטים בתחום ה

 . 2022העסקה הושלמה בחודש אפריל  

 טק בע"מ -פעילות תדיראן אסקועסקה לרכישת 

טק בע"מ  -אסקו בהסכם לרכישת פעילות תדיראן אסקו, התקשרה  2022בחודש נובמבר  

בישראל  תדיראן)"  "(, אשר מבצעת פרויקטי התייעלות אנרגטית בבתי חולים ממשלתיים 

  2022בדצמבר,    31במסגרת פרויקט "שמים כחולים". בכפוף להשלמת העסקה עד ליום  

כן,    כמו ח.  מיליון ש"   67.5"(, אסקו התחייבה לשלם לתדיראן סכום של  ההשלמה  מועד )" 

גרופ   מתדיראןתאגיד אחר בקבוצתה(  באמצעות כחלק מההסכם תרכוש אסקו )בעצמה או 

  מנקודת  מהותי  אינו  אשר  בהיקףו/או שירותים    שונים  מוצריםבע"מ ו/או גופים הקשורים לה,  

 בהסכם.   נקבעו   אשר תקופה ולמשך   בתנאיםאסקו,  של מבטה

הקבועים בהסכם, לרבות קבלת אישור    השלמת העסקה כפופה להתקיימות תנאים מתלים

העסקה   לביצוע  הבריאות  להסבת  משרד  הרלוונטיים  החולים  בתי  של  הסכמתם  וקבלת 

 עד מועד ההשלמה.   הפעילות הנרכשת

 . עסקה זו לא באה לידי ביטוי בהערכת שווי
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 2פרק 

ותחום   החשמל    ההתייעלותייצור 

  בישראל האנרגטית
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 בישראל ייצור חשמל 

בשרשרת   שונים  שלבים  המבטאים  מקטעים  לארבעה  מחולק  בישראל  החשמל  משק 

אספקת החשמל, החל משלב הייצור ועד לשלב המכירה ללקוח הסופי: מקטע הייצור, מקטע  

ההולכה )העברת חשמל ממתקני הייצור לתחנות המיתוג ותחנות המשנה באמצעות רשת  

מתחנות משנה אל הצרכנים באמצעות    הולכת החשמל(, מקטע החלוקה )העברת חשמל

 .רשת החלוקה הכוללת קווי מתח גבוה וקווי מתח נמוך( ומקטע האספקה

שממנה הופרדה    חח"י –משק החשמל בישראל כולל ארבעה שחקנים עיקריים בנוסף, 

צרני  ירשות החשמל   ,, משרד האנרגיהיחידת "נוגה" קרי מנהל המערכת  2021במהלך  

 , כמפורט להלן: והמחזיקים ברישיון "מספק ווירטואלי" החשמל הפרטיים

עד לפני שנים אחדות, חברת החשמל פעלה במשק החשמל באופן בלעדי והיוותה    חח"י:

משק   של  הערך  בשרשרת  המקטעים  חשמל  בכל  מוחלטת  שליטה  בעל  אנכי  מונופול 

לקה  חברת החשמל הקימה והפעילה את כל תחנות הכוח בישראל, הוליכה, חיהחשמל.  

ניהול המערכת, שהוא הגורם    וסיפקה ובנוסף הייתה אחראית על  חשמל לכלל הצרכנים 

והמתכנן של המשק, בטווח הקצר והארוך, עבור כל המקטעים. בעקבות הרפורמות    המפעיל

במשק   מבני  שינוי  לקידום  ישראל  ממשלת  גם  פעלה  בעולם,  אחרות  במדינות  שנעשו 

חוק משק החש  1996החשמל. בשנת   הייצור  נחקק  עקרונות לפתיחת מקטעי  מל שכלל 

וההספקה לתחרות, הגבלת החזקות צולבות במקטעי הפעילות השונים, הפרדה תאגידית  

של פעילויות חברת החשמל ופרוק מקטע החלוקה למספר חברות בת של חברת החשמל.  

,לאחר שהשינוי הקבוע    2007בשנת  . החוק קבע פרק זמן של עשור ליישום השינוי המבני

בחוק לא מומש, נקבע בחוק כי חברת החשמל לא תורשה יותר להקים תחנות כוח. בהמשך  

הגידול   ולאור  החוק,  לקביעת  לשינוי  החשמל  רשות  פעלה  לחשמל,  בביקוש  המתמשך 

ת  הגנו  היו מגוונות ונועדו בכדי לייצראסדרות לכניסת יצרנים פרטיים למשק. אסדרות אלה 

לאפשר את כניסתם של היצרנים הפרטיים במשק שמבנהו לא  , על מנת  ליזמים הפרטיים 

מספר ניסיונות ליישום    במקביל לכניסת היצרנים הפרטיים, נעשו בשנים האחרונות.  הוסדר 

החלה רפורמה במשק החשמל,    2018לבסוף, בשנת    .שינוי מבני משמעותי במשק החשמל

חזיקה נכסי ייצור או  במסגרתה תופעל חברה ממשלתית לניהול המערכת שאינה מ  "נוגה" 

ואשר תעסוק באופן בלעדי בתכנון וניהול המערכת, חברת החשמל תמכור חמישה  רשת  

ייצור בספרי    2022ספטמבר  לשנכון  )  אתרי  ממחירן  משמעותית  גבוה  במחיר  נמכרו 

", רמת חובב, חגית ובימים אלו נמצא בעיצומו מכרז על תחנת  MRCהאתרים: "אלון תבור  

במהלך  הכוח   הושבתה  "רדינג"  הכוח  תחנת  אילוצי    2022"אשכול",  מתוך  נמכרה  ולא 

המערכת אלו  (  שרידות  תחנות  לפיה  מרכזית"  "העמסה  אסדרת  תחת  יפעלו  אשר 

בהתאם למחירי השוק   "Pay as clear"מעמידות/יעמידו הצעת מחיר לא מפוקחות בשיטת  

צרנים אלו קיים מנגנון הגנה  " כאשר ליSMP – System Marginal Priceהלא מואלצים "

 "Up lift  מנהל ובהתאם  הייצור,  עלויות  את  תכסה  המינימלאית  שההכנסה  המבטיח   "

אך   המוצעים,  לבידים  ובהתאם  המשקי  הצורך  לפי  התחנות  את  להעמיס  יוכל  המערכת 

לצרכני   המקטע  פתיחת  האספקה,  במקטע  והחלוקה.  ההולכה  במקטעי  מונופול  תישאר 

הוקמה האסדרה    ך ון לתחרות למספקים שאינם חברת חשמל, לשם כמתח גבוה ומתח עלי

ל"מספק ווירטואלי" כך שגם מי שאינו מחזיק ברישיון ייצור יכול להשתתף במקטע האספקה  

ובכך להגביר את התחרות בשוק, ובנוסף פתיחת התחרות לצרכני המתח הנמוך. בנוסף,  

חש  חברת  ידי  על  חדש  הולכה  פיקוח  הקמת  קבעה  מערכת  הרפורמה  את  שיפעיל  מל 

 ההולכה וההשנאה בהתאם להנחיות מנהל המערכת. 

משרד האנרגיה אחראי על משקי האנרגיה ומשאבי הטבע של מדינת    משרד האנרגיה:

חיפושי נפט, מחצבים,   ,ישראל: חשמל, דלק, גז בישול, גז טבעי, שימור אנרגיה, מים, ביוב

 ופים הציבוריים והפרטיים המעורבים  מחקר מדעי האדמה והים ועוד. המשרד מפקח על הג 

 

של   המשתנים  והתשתית  האנרגיה  לצרכי  הולם  מענה  להבטחת  ופועל  אלו,  בתחומים 

על פי פרסומי משרד    .תוך הסדרת השוק, הגנה על הצרכן ושמירה על הסביבה ,המשק

האנרגיה, בין מטרותיו הרב שנתיות של המשרד: גיוון מקורות האנרגיה והבטחת אמינות  

מדיניות  האס וקביעת  ומשמעותי  אפקטיבי  טבעי  גז  משק  פיתוח  ובחירום,  בשגרה  פקה 

 .ארוכת טווח ואסדרה מתאימה במשק החשמל

למשק   אמינה  חשמל  אספקת  הבטחת  הם  החשמל  בתחום  העיקריים  המשרד  יעדי 

הישראלי, גיבוש מדיניות הפיתוח למשק החשמל במקטעי הייצור, ההולכה והחלוקה, קידום  

ל גיבוש  מדיניות  ממשלה,  להחלטות  בהתאם  חשמל  בייצור  מתחדשות  אנרגיות  שילוב 

מדיניות השינוי המבני במשק החשמל, ביצוע בקרה ופיקוח על יישום תוכנית הפיתוח של  

חח“י ושל יצרנים פרטיים, ביצוע פיקוח, בקרה ואכיפה ליישום תקנות הבטיחות על פי חוק  

מי משק החשמל, כללי ביצוע עבודות חשמל  ,וטיפול בחקיקה בתחו   1954-החשמל, התשי"ד

 ובטיחות בחשמל. 

,החליפה את הרשות    2016בינואר    1רשות החשמל, אשר הוקמה ביום    רשות החשמל:

בהתאם לחוק משק החשמל. רשות    1996חשמל, שהוקמה בשנת    –לשירותים ציבוריים  

)רישיונ החשמל  משק  חוק  פי  על  רישיונות  למתן  הסמכות  בעלת  הינה  עבור  החשמל  ות 

מגה וואט טעונים גם את אישור שר האנרגיה(,    100  -מתקנים בעלי כושר ייצור הגבוה מ

ואיכות   ולקביעת אמות מידה לרמת, טיב  לפיקוח על בעלי הרישיונות, לקביעת תעריפים 

רישיון   בעל  רישיון אספקה,  בעל  חיוני",  שירות  "ספק  רישיון  השירותים שנדרשים מבעל 

,  משכך, רשות החשמל מפקחת הן על חח"י .חשמל ויצרן חשמל פרטי  הולכה וחלוקה, יצרן

פרטיי חשמל  יצרני  על  אספקה  והן  ברישיונות  לשר   .והמחזיקים  כפופה  החשמל    רשות 

 האנרגיה. כתוצאה מכך, שר האנרגיה יכול להשיג על החלטות של רשות החשמל ולדרוש  
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בסמכותה   שנשארה  התעריפים,  לקביעת  בנוגע  למעט  ספציפיות,  בהחלטות  חוזר  דיון 

המלאה של רשות החשמל. כמו כן, לשר האנרגיה סמכות להציע את מינויים של חלק מחברי  

ליט על מדיניות משק החשמל בנושאים המוגדרים  מליאת רשות החשמל, וכן סמכות להח

בחוק משק החשמל. לפי חוק משק החשמל, רשות החשמל מוסמכת לקבוע את תעריפי  

החשמל במשק, בהתבסס, בין היתר, על העלויות של חח"י שרשות החשמל מחליטה להכיר  

שמל  בהן, ושיעור תשואה נאות על ההון. רשות החשמל קובעת תעריפים שונים למגזרי ח

שונים. לפי חוק משק החשמל, חח"י תגבה מלקוחות בהתאם לתעריפים שיקבעו על ידי  

הרלוונטיים.   לתעריפים  בהתאם  ללקוח,  או  אחר  רישיון  למחזיק  ותשלם  החשמל  רשות 

בגין   לחח"י  פרטיים  חשמל  יצרני  שישלמו  התעריפים  את  קובעת  החשמל  רשות  בנוסף, 

וביניהם, שירותי מדידה ומניה, שירותים מערכתיים,   ,שירותים שונים שניתנים על ידי חח"י

 .ושירותי תשתיות

פרטיים: חשמל  בהיקף    יצרני  פרטיים  חשמל  יצרני  של  כניסה  חלה  האחרונות  בשנים 

דליה אנרגיה,  משמעותי לשוק ייצור החשמל: דוראד אנרגיה בע"מ, או פי סי אנרגיה בע"מ, 

היתר לאור המגמה לפתח תחרות בתחום ייצור  . בין  רפק אנרגיה, אדלטק, שיכון ובינוי ועוד

החשמל ולעודד את הקמתם והפעלתם של מתקני ייצור פרטיים. כניסה זו הביאה לירידה  

משמעותית בנתח השוק של חח"י במכירת חשמל לצרכני חשמל גדולים )צרכני מתח עליון  

קונבנציונאליות לייצור חשמל בבעלות, עם  יחידות ייצור    36ישנן    2021נכון לסוף  וגבוה(,  

מגה וואט במהלך שנת    812וצפי לכניסה של    ג'יגה וואט  5.7-כולל של כ  כושר ייצור מותקן

ואלון תבור(  2023 צומת אנרגיה  יצרני חשמל פרטיים    .)אתגל,  יחידות אלו, ישנם  מלבד 

רחבי בארץ. סך  מתחדשות, הפזורים ב  נוספים המייצרים חשמל באמצעות מתקני אנרגיות

 ג'יגה וואט.  3.5-עמד על כ 2020ההספק המותקן של אנרגיות מתחדשות בישראל בשנת  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 הערות 

ממתקן ייצור, לבעל אחזקות    5%בדוח זה בעל אחזקות עיקרי הוא מי שמחזיק יותר מ    *

 . עיקרי מיוחס כל הספק מתקן הייצור

בעלי    ** סך  כן  ועל  עיקרי  אחזקות  מבעל  יותר  מחזיק  הפרטיים  הייצור  ממתקני  בחלק 

 . 49%האחזקות הפרטיים מסתכם ליותר מ 

 2022רה לחברות ביוני  לא כולל בעלות על חגית מזרח אשר הועב  ***

 

 

 

 

 

 

 

,  חברת החשמל
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19.3%
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,  ***שיכון ובינוי
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9.0%, זורלו

6.5%, ק אנרגיה"רפ

החברה 
,  לישראל
8.4%

דליה  
, אנרגיות
7.8%

דורי תשתיות 7.4%, א"קצא
7.4%, אנרגיה

,**פרטיים
 ***49.0%
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 היצע החשמל 

להלן דיאגרמה של חלוקת ההספק המותקן לייצור חשמל במשק, בין חברת חשמל, יצרני  

 :1חשמל פרטיים קונבנציונליים ויצרני חשמל באנרגיות מתחדשות )יצרני חשמל פרטיים(

 2021הספק מותקן בישראל 

 

 

 

 

 

 

 

 
 1202משק האנרגיה בישראל  1

בחלוקה לייצור על ידי חברת החשמל ולייצור על ידי יצרנים  להלן היקף ייצור החשמל במשק,  

 : 2014-2021פרטיים, בשנים  

 TWHייצור חשמל בישראל 

 

לראות  היקף    ניתן  כי  לעיל,  המובא  ידי  בגרף  על  הפרטיים  הייצור  בצורה  היצרנים  גדל 

וכי בשנת   ייצור החשמל במשק מתחלק    2021משמעותית במהלך השנים,  באופן  היקף 

   מאוזן בין היצרנים הפרטיים לחברת החשמל.
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 ביקוש 

, לרבות הרזרבות  2013-1202להלן שיאי הביקוש לחשמל בעונות הקיץ והחורף בשנים  

 שנגזרו משיאים אלו: 

 לעומת הספק מותקן שיאי ביקוש במשק החשמל 

בשנת   הקיץ.  בעונת  לרוב  נרשמו  בישראל  השנתיים  השיא  השיא    2021ביקושי  ביקושי 

על   עמדו  אנרגיה  12.8)ובחורף    GW  14.2השנתיים  )ללא  המותקן  ההספק  כאשר   ,)

על   עמד  כGW  17.8מתחדשת(  של  רזרבה  כלומר  שהרזרבה  .  17.4%-,  לראות  ניתן 

בשנה לאחר    40%  -עד לקרוב ל  2013בשנת    26%  -המשקית )כולל מתחדשות( עלתה מכ

 . 2013בשנת  ות שלאך בשנתיים האחרונות נמצא במגמת ירידה והגיע לרמ מכן, 

  



 

 42 מתוך 14טיוטה                                                                     

 

 2022בספטמבר   30הערכת שווי אסקו ישראל שירותי חשמל ואנרגיה בע"מ ליום  | ( בע"מ 2020| אלומה קרן תשתיות ) 2022נובמבר 

Beta Finance T: +972-3-6767006 ι W: www.betafinance.co.il ι A:  יפו -, תל אביב58מגדל אלקטרה סיטי, רח' הרכבת  

 

 : 2017-2021להלן התפתחות צריכת החשמל בישראל, לפי סוג הצרכן, בשנים  

 TWhצריכת החשמל בישראל 

 

 

 

בישראל בשנת   ביותר לחשמל שנרשמו  היו מצד המגזר    2120הביקושים המשמעותיים 

של   מרכזית  צרכנית  אומנם  מהווה  התעשייה  ומסחריים.  ציבוריים  מבנים  ועבור  הביתי 

אנרגיה, אך מפיקה חלק מרכזי מצרכי האנרגיה שלה באמצעות צריכת גז טבעי ודלקים  

 אחרים. 

- 1.7%צפוי כי גם בעתיד הביקוש לחשמל יגדל בקצב של בין  היה בהתאם למגמות העבר 

, אך בשנה האחרונה נוספו  בשנה  2.7%תרחיש הסביר יעמוד הגידול על  בו  בשנה  3.6%

 מספר גורמים המשפיעים על תחזית זו: 

 :לפי נתוני המשרד לתשתיות לאומיות הסיבות לגידול בצריכת החשמל הנן

 גידול באוכלוסייה  •

 ם  ליה ברמת החיים ביחד עם הוזלת מוצרי ייבוא חשמלייע •

 השימוש במזגנים שינוי האקלים אשר הגביר את  •

 עבר לשימוש באנרגיה חשמלית מאנרגיה מסורתית )סולר, מזוט וגז( מ •

מ' רכבים   1צפי לכמעל   –קצב חדירת רכבים חשמליים מעל למצופה  •

   2030חשמליים עד  

המחושבת לפי     TWH  97בישראל עומדת על סך של    2030תחזית הביקוש לחשמל לשנת  

ממוצע הגידול הצפוי    אה, במדינות המפותחותבשנה(. לשם השוו  2.8%ממוצע גידול של  

 השנים הבאות.  25-לשנה ב  4.8%ואילו בסין הצפי לגידול בביקוש עומד על  1.5%הוא 
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 תחום ההתייעלות האנרגטית  

כניצול מושכל של משאבי האנרגייה,   באנרגייה( מוגדרת  )התייעלות  התייעלות אנרגטית 

ותועלות   כלכליות ושמירה על איכות החיים המודרנית תוך שימוש  כלומר הפקת מוצרים 

מופחת באנרגייה. התייעלות אנרגטית היא המפתח להבטחת משק אנרגייה עתידי בטוח,  

האוויר   זיהום  להפחתת  החיים,  איכות  לשיפור  בעלויות,  לחיסכון  תורמת  ונקי,  זול  אמין, 

ות ביבוא אנרגייה ולקידום  להפחתת הנטל הכלכלי והתל  -ומקורות המים, ובמישור הלאומי 

 .העצמאות האנרגטית של המשק הישראלי

ביצוע פעולות להשגת התייעלות  למעלה מ עשור ישנה מגמה עולמית צוברת תאוצה של 

ה ביום  לאנרגיה.  הביקוש  צד  להפחתת  פועלת  ישראל  מדינת  כן,  כמו    18-אנרגטית. 

צעד   2008בספטמבר   נקיטת  שתכליתה  החלטה  ישראל  ממשלת  להתייעלות  קיבלה  ים 

 .(4095אנרגטית לשם צמצום צריכת החשמל )החלטה מס' 

צמצום   מנחה של  יעד  קבעה הממשלה  זו,  עד    20%במסגרת  הצפויה  בצריכת החשמל 

. טכנולוגיות המתמקדות בהתייעלות אנרגטית מקטינות את צריכת האנרגיה  2020לשנת  

אות מיותרות, יעלה את רמת  השוטפת, שילובן בתהליכי הייצור או תהליכי עזר יצמצם הוצ

החיסכון, יגדיל את התועלת הכלכלית למשקיע ולמשק ויקטין את הנזק הסביבתי כתוצאה  

 .מפליטות מזהמים למיניהם

ע"י משרד התשתיות הלאומיות האנרגיה    ניתנו  )הניתנים/  מענקי התמיכה הממשלתיים 

ת השקעות במשק והמים, משרד הכלכלה והמשרד להגנ"ס( משמשים כבסיס למינוף האצ

וכמחוללי השקעות בתחום ההתייעלות האנרגטית במדינה. לרוב, השקעה בפרויקטים מסוג  

 .זה מחזירה את עצמה תוך זמן סביר

מהווה   והציבורי  והמסחרי  התעשייתי  במגזר  חשמל  הצריכה    32%  -ו  21%צריכת  מסך 

אנרגטית   שהתייעלות  לזכור  ויש  גדול  הפוטנציאל  בהתאמה.  במשק  בתעשייה  הכוללת 

מובילה להוזלת התשומות, שיפור יכולת התחרותיות, פתיחת שווקים חדשים, חיזוק החוסן  

 .האנרגטי של ישראל וכמובן שיפור איכות הסביבה

התייעלות אנרגטית היא שם כולל לפעולות הנעשות לשם הקטנת כמות האנרגיה הנדרשת  

יעי  שיפור  ידי  על  נעשית  התייעלות  שירות.  או  מוצר  של  להפקת  הקיימת  הצריכה  לות 

מערכות חשמליות, והן על ידי ניצול טוב יותר במשאבים, הפחתת הצריכה או ניהול מיטבי  

 של משאבי האנרגיה, כל זאת תוך שמירה על תפוקה ותפקוד תקינים. 

בעשור האחרון אנו עדים לשינויים משמעותיים במחירי מקורות הגלם המסורתיים להפקת  

יים העיקריים: גז טבעי ופחם( וכתוצאה מכך שינוי מתואם במחירי  אנרגיה )הדלקים הפוסיל 

 החשמל. 

 

פעולות ייצור אנרגיה, כייצור חשמל באמצעות תחנות כוח מוזנות דלקים פוסיליים )פחם, גז  

טבעי ותזקיקי נפט( גורמות לזיהום סביבתי רב, הגורם למחלות רבות, ביניהן מחלות נשימה  

בתהליכי השר בנוסף,  האקלים  חמורות.  לשינוי  הגורמים  לאוויר,  חממה  גזי  נפלטים  יפה 

 ולהתחממות הגלובוס. 

התייעלות אנרגטית, אם כן, מאפשרת חיסכון כלכלי מהותי לצד שמירה על סביבה ירוקה  

 ונקייה ועל בריאות הציבור. 

ועידה זו היוותה נקודת ציון     .COP21 בפריז, ועידת האקלים התקיימה 2015 בסוף שנת

הועידה  במסגרת  הגלובלית.  בהתחממות  העולמי  במאבק  המדרגה  בעליית    משמעותית 

מעל ב  200 התחייבו  ממנו  )שפרישתה  ארה"ב  כולל  את   2017-מדינות,  שינתה  לא 

המומנטום העולמי( וסין, על יעדים להפחתת פליטות גזי חממה. כחלק מהתכניות אומצו גם  

מדינות, ערים וגם   אנרגטית, ככלי משמעותי לעמידה ביעדי ההפחתה.   צעדים להתייעלות

 יקדמו מדיניות של איפוס פליטות גזי החממה שלהן. חברות מסחריות רבות כבר הודיעו ש

-האיחוד האירופי פרסם את יעדי תוכנית התייעלות האנרגטית ל 2020כמו כן, בספטמבר 

גזי החממה ב2030 פליטת  יעד הפחתת  קבע  כי  55%-, במסגרתה  נקבע  זו  . במסגרת 

וייצור חשמל יכולים לבצע את הפחתת הפליטות הגדולה והחסכונית ב  יותר. אחד  מבנים 

 Energy Efficiencyהקווים המנחים ביעדי האיחוד האירופי מושתת על  יישום עיקרון "

First  הגשמת לקראת  המגמה  את  יניע  אשר  כעיקרון  תחילה(,  אנרגטית  )התייעלות   "

 . היעדים

 בנייה מאופסת אנרגיה  

המייצר אנרגיה  ( הוא מבנה  ZEB ובקיצור Zero-energy building אנרגיה )בניין מאופס  

באופן השווה לסך האנרגיה שהוא צורך, או שהוא מייצר יותר אנרגיה מכפי שהוא צורך,  

הוא תהליך של הפיכת מתחם או בניין למאופס   איפוס אנרגטי מבלי לפגוע בתפקוד המבנה.

 אנרגיה. 

בכלים   שימוש  בדמות  וולונטרי  מסלול  כלל  בדרך  כוללת  במבנים  אנרגטית  התייעלות 

הביצועים הסביבתיים של מבנים ומסלול מחייב בדמות הקשחת הדרישות בקוד  להערכת  

 הבנייה הלאומי 

 :קיימות מספר גישות למדידת בניינים מאופסי אנרגיה

כמות האנרגיה המתחדשת המיוצרת שווה לכמות   -אפס שימוש באנרגיה נטו  •

 .האנרגיה הנצרכת

 .פליטת פחמןהמכונה גם בניין ללא   -אפס פליטת אנרגיה נטו  •

http://www.sviva.gov.il/subjectsEnv/ClimateChange/ParisConfCC2015/Pages/default.aspx
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בשיטה זו משווים את עלות רכישת האנרגיה הנצרכת לתמורה   -עלות אפס נטו  •

 .ממכירת החשמל המיוצר כאנרגיה מתחדשת

 קידום התחום בישראל  

ועל העולם,  למדינות  בהשוואה  למדי  נמוכים  החשמל  מחירי  הבית  -בישראל  למשקי  כן 

יתרה מכך, מבנה משק החשמל בישראל,   ולעסקים אין תמריץ ממשי להתייעל אנרגטית.  

טכנולוגיות   שילוב  שיאפשרו  והרגולטוריים  הכלכליים  המנגנונים  שחסרים  לכך  מוביל 

 הצריכה.  להתייעלות ולניהול צד

כיעד   האנרגטית  בהתייעלות  להכיר  ישראל  ממשלת  החליטה  האחרונות  בשנים 

ם להתייעלות אנרגטית  במסגרת סדרה של החלטות ממשלה נקבעו יעדים שאפתניי לאומי.  

בצריכת האנרגיה למשק כולו )ולממשלה   20% הפחתה של  – והפחתת פליטות גזי החממה  

לשנת עד  לחזית  2020 בפרט(  ישראל  הצטרפה  בכך  כרגיל'.  'עסקים  לתרחיש  ביחס   ,

 נוספות.  OECD המאבק בהתחממות הגלובלית, לצד מדינות 

התכנית הלאומית להפחתת פליטות גזי   על מנת להשיג מטרות אלו, השיקה הממשלה את

ירוקה  ואת   ,2010 בשנת  חממה ממשלה  בפרוייקטי  תכנית  במו"פ,  השקעות  הכוללות   ,

מעודדות   ורגולציה  חקיקה  בקידום  מקומיות,  ורשויות  הממשלה  במשרדי  התייעלות 

 תיים לפרויקטי התייעלות במגזרים העסקי והפרטי. התייעלות, ובמתן מענקים ממשל 

משרד האנרגיה והמשרד להגנת הסביבה הם שאמונים על קידום התחום. במסגרת תכניות  

בשנת  ניתנו  העולה   2012 המשרדים  בסכום  אנרגטית  התייעלות  לפרוייקטי  מענקים 

 ליארד ש"ח. חצי מי  מענקים אלו אפשרו הקמת מיזמים בהיקף של מעל מליון ש"ח.   150 על

 הקפיא שר האוצר את התוכנית להפחתת פליטות בשל שיקולים תקציביים.  2014 בשנת

ספטמבר המדי  542 ממשלה החלטת התקבלה 2015 בחודש  מהכנות  לועידת   נהכחלק 

האקלים בפריז, בהחלטה זו התחייבה ישראל מול העולם להגיע ליעד של הפחתה צריכת  

( כרגיל  עסקים  מתרחיש  שנת לפחות 17% -ב   (BAUהחשמל  במסגרת   .  2030 עד 

תקדים חסר  באופן  האוצר  משרד  הקצה  זו,  מענקים   300 החלטה  לטובת  ש"ח  מיליון 

  ליון ש"ח בערבויות מדינה לעידוד תעשייה זו. מי  500 - לפרויקטי התייעלות אנרגטית ו 

החלטה זו נועדה לפרט באופן מדויק יותר   .1403 החלטת ממשלה התקבלה 2016 בשנת

בהחלטת   לעצמה  שהציבה  ביעדים  לעמוד  ישראל  תוכל  בעזרתם  המנגנונים  את 

. בנוסף, במסגרת ההחלטה הוגדרו משימות של משרדי הממשלה השונים  542 הממשלה

התכנית הלאומית   פורסמה 2017 בהמשך לכך, בסוף שנת כולל מועדים להגשתם לאישור.

אנרגטית ביעדי   להתייעלות  עמידה  להבטיח  ומטרתה  האנרגיה  משרד  ע"י  שגובשה 

שנת עד  מהתכנית,2030 הממשלה  כחלק  הרא  .  מענקים  2017ב־ שונהבפעימה    אושרו 

של שקלים 80 בהיקף  ומפעלים.   94ל־  מיליון  מקומיות  רשויות  ידי  על  שהוגשו  תכניות 

בגובה 2018 בשנת נוספים  מענקים  ורשויות   74 חולקו  תעשיינים  ליזמים,  ש"ח  מיליון 

ירוקה   מקומיות לטובת התייעלות אנרגטית.ישנם מספר תקנים מרכזיים בשימוש בבנייה 

בניינים1045ת"י   .בישראל של  תרמי  בידוד  בבניינים5280ת"י   .:  אנרגיה  מציג  - :  התקן 

ובו   לצמצום צריכת האנרגיה במבנים  בניין, מערכות תאורה,    4דרישות  חלקים: מעטפת 

מכניות )חימום מים, חשמל,  -מערכות אקלום )חימום, אוורור ומיזוג אוויר( ומערכות אלקטרו

ומעליות( ירוקהת – 5281ת"י  משאבות  )בנייה  קיימא  בת  לבנייה  במקור  קן  שהתייחס   )

ליעילות האנרגטית של בנייני מגורים ומשרדים והורחב גם על מבני חינוך, מבני תיירות,  

וולונטרי אך מועצות רבות,   מבני בריאות, מבני מסחר ומבני התקהלות ציבורית. תקן זה 

: דירוג בניינים  5282ת"י   ייב.הערים הגדולות אימצו אותו כמח  15כולל כל חברות פורום  

הוחלו    2020-דירוג של בנייני מגורים ומשרדים לפי צריכת אנרגיה. ב –לפי צריכת אנרגיה  

דירות לראות מה דירוג צריכת האנרגיה של דירה    תקנות וולונטריות המאפשרות לרוכשי

 אותם הם מעוניינים לרכוש. 

מיליון    69 -חבילת עידוד כאמור בסך של כ, פרסם משרד האנרגיה  2020בחודש ספטמבר  

מיליון ש"ח    222-ש"ח, וזאת לאחר שלושה סבבים במסגרתם כבר ניתנו מענקים בסך של כ

ניתן    2021פרויקטים שצפויים להוביל לחיסכון והתייעלות אנרגטית . בחודש יוני    276-לכ

ל פרויקט  מההשקעה מעלותו של כ   20%סבב המענק הרביעי והאחרון, בשיעור של עד  

  36מיזמים במגזר המוניציפלי,    40מיזמים שונים )  93-מיליון שקלים ב  56-ובסך כולל של כ

 מיזמים במגזר התעשייה והחקלאות( .   17- במגזר המסחר והשירותים ו

אוגוסט   מספר  2021בחודש  החלטה  התקבלה  משרד    254,  נציג  בראשות  צוות  להקים 

חשב הכללי, אגף תקציבים במשרד האוצר,  האנרגיה ובהשתתפות חטיבת הנכסים באגף ה

ירודה במשרד להגנת הסביבה,   בנייה  ואגף  וחברה במשרד ראש הממשלה  אגף ממשל 

של   בפרויקטים  להשתתפות  המשרדים  בקשות  את  לבחון  היתר  בין  יהיו  תפקידיו  אשר 

וכן   הפרויקטי,  ביצוע  אחר  ולעקוב  מתחדשת  אנרגיה  וייצור  האנרגיה  בצריכת  התייעלות 

 ל על משרדי ממשלה לעמוד ביעדים הממשלתיים להתייעלות בצריכה האנרגיה. להטי 

לנקוט במספר צעדים על    541התקבלה החלטת ממשלה מספר    2021בנוסף, באוקטובר  

היתר,   בין  באנרגיה,  להתייעלות  הלאומית  בתכנית  המפורטת  התכנית  את  להשיג  מנת 

הכל  ושרת  הסביבה  להגנת  השרה  האנרגיה,  שרת  על  להפעיל  להטיל  והתעשייה  כלה 

  350תכניות מענקים להתייעלות באנרגיה. לצורך כך יקצה משרד האנרגיה תקציב בסך  

 למגזר העסקי בדגש על תעשייה.  2022-2026מלש"ח על פני השנים 

http://www.sviva.gov.il/subjectsEnv/ClimateChange/mitigation/Pages/MitigatioNationalPlan.aspx
http://www.sviva.gov.il/subjectsEnv/ClimateChange/mitigation/Pages/MitigatioNationalPlan.aspx
http://www.sviva.gov.il/infoservices/reservoirinfo/doclib2/publications/p0601-p0700/p0606.pdf
https://www.gov.il/he/Departments/policies/2015_dec542
https://www.gov.il/he/Departments/policies/2016_des1403
https://www.gov.il/he/Departments/policies/dec_3269_2017
https://www.gov.il/he/Departments/policies/dec_3269_2017
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מספר   מיום   1855החלטה  הממשלה  יכולת    11.9.2022של  לחיזוק  "צעדים  בנושא 

אשר יסייעו לממשלה   צעדים שונים הממשלה לעמוד ביעדי האנרגיה המתחדשת" מתווה

רגולטוריים,   חסמים  הסרת  באמצעות  הממשלה  של  הקודמות  ההחלטות  ביעדי  לעמוד 

מסך    30%תחדשת בהיקף של  האצת המעבר לאנרגיה מתחדשת וייצור חשמל מאנרגיה מ 

שנת   עד  החשמל  אנרגיה  2030ייצור  ייצור  בהטמעת  הצורך  את  מדגישה  ההחלטה   .

בחברות   תהליכים  בהטמעת  למגורים,  שלא  בנייה  של  חדשים  בפרויקטים  מתחדשת 

ממשלתיות אשר יבחנו כיצד לשלב ייצור אנרגיה מתחדשת והתייעלות באנרגיה בנכסיהן  

צוות אנרגיות מתחדשות לגיבוש המלצות וצעדים נדרשים כדי    ובתשתיות שלהן וכן בהקמת

 .לעודד רשויות מקומיות לפעול להקמת מתקני אנרגיה מתחדשת ואגירה

 מי יכול להתייעל אנרגטית  

  כל מפעל, מבנה מסחרי או מבנה מגורים הצורכים אנרגיה, יכולים לבצע התייעלות אנרגטית.

האנרגט ההתייעלות  תחום  את  לסווג  אקלום  נהוג  "משפחות":  למספר  אויר,    –ית  מיזוג 

מנועים  ,  חימום/קירור מים, לרבות בידוד מבנים; תאורה; ניטור, בקרה ופיקוד; מייצבי מתח

  התייעלות תרמית/תהליכית בתעשייה וכיו"ב. , יעילים )מנועים ומדחסים(; רשת חכמה

האנרגיה.   צריכת  את  להפחית  שונות  שיטות  בה קיימות  קשורות  הצרכן,  חלקן  תנהגות 

ייצור, ואפילו התאגדות   ודפוסי השימוש באנרגיה, ברמת הפרט, פס  ושינוי הרגלי  חינוכו, 

באנרגיה   צרכנים.   ובשימוש  בעומסים  מקוונת  ושליטה  ניטור  במדידה,  קשורות  חלקן 

ישנן שיטות הקשורות בהחלפת תשתיות אנרגיה כגון מעבר מחימום תרמי מבוסס   בכלל.  

ום, מעבר משימוש בצ'ילרים מיושנים לצ'ילרים חדשניים ויישום מערכות  סולר למשאבות ח

חלקן קשורות בתכנון נכון וחסכוני מיום א' וחלקן בשיפור מערכות     (VRF),  מיזוג חכמות

  .(Retrofit)קיימות 

תחום ההתייעלות האנרגטית טומן בחובו פוטנציאל לאומי אדיר של יצירת הכנסה פנויה  

ומערכות  לפרט   כתוצאה משימוש במכשור  כיום  נמנעת  מאין, הכנסה אשר  יש  ולעסקים, 

הכנסה פנויה כאמור צפויה לעורר צמיחה כלכלית ונכונה במשק, שלא על     שאינם יעילים. 

ותכניות אחרות ומכאן ההצדקה כמו גם הצורך לקדם את תחום ההתייעלות   חשבון תקציבים

 ליונה. האנרגטית כתחום לאומי בעל חשיבות ע 

 

 

 2021פעילות משמעותית של התייעלות אנרגטית בשנת  

המקומי   ▪ השלטון  ומרכז  הפיס,  מפעל  האנרגיה,  משרד  בין  פעולה  שיתוף  במסגרת 

הוקמה קרן הלוואות להאצת הטמעת אנרגיות מתחדשות ברשויות המקומיות בישראל.  

לצורך  הלוואה  מתן  באמצעות  המקומיות,  לרשויות  לסייע  היא  הקרן  התקנת    מטרת 

מיליון   523,אושרו הלוואות בהיקף של  2020במהלך שנת . מערכות אנרגיה סולארית

₪ . 

לאור הצלחת הקרן והביקוש הגבוה מצד הרשויות המקומיות, מעוניין משרד האנרגיה   ▪

לקדם הקצאת משאבים נוספים למימון ותמיכה בהתקנת מערכות נוספות לייצור חשמל  

 .י סיוע לרשויות המקומיותובפרט באמצעות מנגנונ ,מקומי

ניתנו    2020בשנת   :2025החלטת ממשלה מס'    -תכנית רב שנתית לפיתוח הדרום   ▪

מיליון שקלים, שצפויים להוביל לחיסכון שנתי    4-פרויקטים בעלות של כ  11-מענקים ל

מיליון    16-מיליון קוט"ש ולביצוע פרויקטים בעלות כוללת של כ  7-בצריכת חשמל של כ

 שקלים 

שנת   ▪ פרויקטים    ש"חמיליון    2.5הושקעו    2020במהלך  הפועל  אל  להוציא  שסייעו 

מיליון ₪,   9-הה בעלות של למעלה ממוסדות להשכלה גבו 14-להתייעלות אנרגטית ב

 מיליון קוט"ש בשנה  4-וצפויים לחסוך כ

ובשיתוף   ▪ חממה,  גזי  פליטות  והפחתת  באנרגיה  להתייעלות  משותף  מיזם  במסגרת 

משרדים   האוצר)ארבעה  ומשרד  אנרגיה  הגנ"ס,  תחרותי    (כלכלה,  הליך  נעשה 

ו מענקים בהיקף של  פרויקטים לקידום התייעלות אנרגטית וניתנ   97במסגרתו נבחרו  

 . מיליון ₪ 61

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.gov.il/he/Departments/policies/dec1855_2022
https://www.gov.il/he/departments/news/press_110922
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   התפתחות אנרגיה מתחדשת:
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 מתודולוגיה

ההגדרה המקובלת לשווי הוגן של נכס הינה המחיר שלפיו יחליף נכס ידיים, בין קונה מרצון  

למוכר מרצון, כאשר אף לא אחד מן הצדדים כפוי לקנות או למכור, ולשני הצדדים מידה  

 העובדות הרלבנטיות לעסקה. סבירה של ידע אודות 

הערכת שווי עסק, פעילות, נכסים או התחייבויות יכולה להתבצע על פי אחת או יותר מבין  

כלל   את  לחלק  נוהג  רוב  פי  על  שווי.  להערכת  שונות  מקובלות  מתודולוגיות  מספר 

 מתודולוגיות הערכת השווי בין שלוש גישות עיקריות: 

 . גישת ההשוואה / השוק ▪

 . השווי הנכסי /גישת העלות   ▪

 גישת ההכנסות / הרווח.  ▪

 מתודולוגיית הערכת שווי יכולה לעשות שימוש באחת מן הגישות הנ"ל, אך גם בכמה מהן.

בחירת המתודולוגיה הראויה להערכת השווי משתנה ממקרה למקרה, כאשר לכל אחת מן  

ם או להערכת  הגישות והמתודולוגיות השונות ייחוד משלה והיא מתאימה לטיפול בסוגי נכסי

וזמינות   שונים  לפרמטרים  התייחסות  דורשת  גישה  כל  כן,  כמו  שונים.  עסקיים  מצבים 

אינפורמציות שונות ועל כן על בחירת מתודולוגיית הערכת השווי להיעשות בקפידה, תוך  

שימת לב הן לאופי הנכס המוערך, הן לסביבה העסקית בה הוא נמצא והן למידע הזמין לנו  

 במועד ההערכה. 

על פי גישה זו, שווי הנכס המוערך מבוסס על המחיר בפועל לפיו בוצעו עסקאות בתנאי  

שוק בנכס עצמו, או בנכסים דומים, וזאת בתנאי שעסקאות אלו בוצעו בפרק זמן סביר לפני  

 ביצוע ההערכה ובשווקים דומים לשוק בו פועל הנכס המוערך. 

 

 

 

 

 

 

 הרווח  \ גישת ההכנסות 

שוויו של נכס כלכלי נגזר מתזרימי המזומנים שינבעו ממנו בעתיד.    לפי גישת ההכנסות,

העיקרון הבסיסי המונח ביסוד ניתוח החברה לפי גישת ההכנסות הינו כי הנכס / החברה  

(, אשר יפעל בעתיד, כך שהמטרה היא להגיע  Ongoing Concernהינה "עסק חי" ופעיל )

ם. מתודולוגיית הערכת השווי המרכזית  לשווי הנוכחי של תחזית זרמי המזומנים העתידיי

( המזומנים  תזרימי  היוון  שיטת  הינה  ההכנסות  בגישת   Discounted Cashוהמקובלת 

Flows( הוא הערך הנוכחי של תזרים המזומנים החופשי  זו שווי הנכס   Free(. בשיטה 

Cash Flows .)( המיוצר בתקופת התחזית שנקבעה )סופית או אינסופית 

הראשון בגישה זו היא בניית מודל של התחזית העסקית אותה רוצים לאמוד. המודל  השלב  

מתמטיים בין פרמטרים שונים אותם מעריכים כמשפיעים  - הוא מערכת של קשרים לוגיים

על התוצאות העסקיות העתידיות של הנכס נשוא הבדיקה. תוצאת המודל היא שורה של  

 נוסחאות השונות ששימשו כהנחות למודל. תזרימי מזומנים הנובעים מן הפרמטרים וה 

בשלב השני, בכדי לקבוע את שווי הנכס יש לקבוע את שיעור ההיוון המתאים לניכוי תזרים  

ותרגומם   העתידים  המזומנים  זרמי  להיוון  הבסיס  את  מהווה  ההיוון  שיעור  המזומנים. 

כל שהפעילות  לערכים נוכחיים. שיעור ההיוון משקף את רמת הסיכון הקיימת בפעילות. כ 

מוערכת כמסוכנת יותר, קרי, רמת הודאות הקיימת להתגשמות תזרים המזומנים נמוכה  

יותר, כך יבחר שיעור היוון גבוה יותר. ככל ששיעור ההיוון גבוה יותר, כך שווי התזרים יהיה  

 נמוך יותר. 

לאחר שמתקבלת תוצאת היוון תזרימי המזומנים יש לבצע התאמות שונות בהתאם לכל  

נלקחה  נ שלא  הפעלה  תקופת  ערך  קרי  טרמינלי,  שווי  הערכת  כוללות  ההתאמות  כס. 

שנים ואילו הפעילות הכלכלית צפויה    5  - בחשבון בתזרים המהוון )למשל תזרים נבנה ל

 להמשך זמן רב יותר(, 

;  שווים( אשר  Ongoing Concernהשימוש העיקרי בגישה זו נעשה בהערכת עסקים חיים )

ומנים אשר הם צפויים להניב בעתיד, להבדיל מחברות אשר עיקר שוויין  נובע מתזרימי המז

נובע מהנכסים הקיימים בהן כבר כיום. ככל שהפעילות המוערכת קיימת זמן רב יותר ובידי  

המעריך נתונים רבים ומדויקים יותר לגבי תוצאות העבר שלה, כך יקל לבנות מודל מציאותי  

 אמין. 

רווחיות צפויה,    נתוני הנכס המוערך אינם היחידים החשובים. רצוי למדוד פרמטרים כגון 

בסיס הנכס המוערך בלבד ולכן יש צורך בנתונים  -בסיס ענף שלם, ולא על-סיכון ומחיר הון על

ובהערכות מדויקות ככל האפשר לגבי הסביבה העסקית בה נערכת הפעילות, קרי, נתונים  
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גולציה, מתחרים קיימים ומתחרים פוטנציאליים, ספקים לקוחות וכיו"ב.  וההערכות בנושאי ר

ככל שנתונים וההערכות מדויקות יותר, כך איכותה של ההערכה תהיה גבוהה יותר ולהפך,  

ככל שהנתונים וההערכות שבבסיס המודל רחוקות מן המציאות, כך איכותה של הערכת  

 השווי יורדת. 

 שיעור ההיוון 

, שהינו  WACC  -נהוון את תזרימי המזומנים העתידיים הוא על פי רוב ה  שיעור ההיוון בו

 ידי בעלי המניות. -שיעור התשואה המשוקלל הנדרש על

WACC = Kd * (1-T) * (%d) + Ke * (%e) 

 כאשר: 

WACC =  ;שיעור התשואה הנדרשת המשוקללת על נכסי החברה 

Kd =  ;שיעור התשואה הנדרשת על החוב 

%d   =  מסך הנכסים; שיעור החוב 

Ke =  ;שיעור התשואה הנדרשת על ההון העצמי 

%e = ;שיעור ההון העצמי מסך הנכסים 

T =  ;שיעור המס של החברה המוערכת 

בהפסדים שנוצרו כתוצאה מכך, אם נוצרו,    בשווים ההוגן למועד הרכישה, ויכיר ברווחים או

 ברווח או הפסד. 

התשואה הנדרשת על החוב תיגזר על פי רוב ממחיר החוב בפועל של החברה, ומחיר החוב  

הנורמטיבי עבור חברה מהאופי של החברה המוערכת )ממדגם חברות או מאגר מידע(.  

על פי רוב משיעור המינוף בפועל של החברה, ושיעור המינוף    רייגזשיעור החוב מהנכסים  

 החברה המוערכת )ממדגם חברות או מאגר מידע(.  הנורמטיבי עבור חברה מהאופי של

ה למודל  בהתאם  נקבע  העצמי  ההון  על  הנדרשת  התשואה   Capital Asset  -שיעור 

Pricing Model  (CAPMמודל ה  .)-CAPM    תיק את  הממוצע מחזיק  כי המשקיע  מניח 

תיק  השוק ולכן חשוף לסיכוני השוק ומכאן שמדידת הסיכון של נכס בודד היא ביחס לסיכון  

על ליום  - השוק.  סיכון  חסרת  מריבית  נגזר  העצמי  ההון  על  התשואה  שיעור  זה  מודל  פי 

הרכישה בתוספת פרמיית סיכון שוק המוכפלת ברמת הסיכון של החברה ביחס לסטיית  

 (.ßהתקן של תיק השוק )

Ke = Rf + ß * (Rm-Rf) 

 כאשר: 

RF =  ;ריבית חסרת סיכון 

ß =  ;רמת המתאם בין תשואת ההשקעה עם תשואת תיק השוק 

Rm-Rf   =  ;פרמיית הסיכון של נכסים מסוכנים על פני ריבית חסרת סיכון 

 

בטא של נכס תיגזר על פי רוב מחישוב הבטא בפועל של מניית החברה המוערכת, ממדגם  

ונפת  חברות נסחרות דומות לחברה המוערכת, או ממאגר מידע. ראשית תיגזר הבטא הממ 

למניית החברות הנבחנות, ואז יבוצע להן מינוף מחדש על מנת להגיע לבטא המתאימה  

 לחברה המוערכת. 

שאינם   סיכונים  בגין  נוספות  פרמיות  העסק  של  ההון  למחיר  להוסיף  מקובל  לעיתים, 

 , כגון: CAPM-ידי ה-"נתפשים" על

 ( small-size premiumפרמיה לחברות קטנות ) ▪

 ( country risk premiumמדינה )פרמיה לסיכון  ▪

 פרמיות לסיכונים אחרים ▪

 

 גישת השוק 

בגישה זו מעריכים את הנכס על בסיס השוואה לעסקאות קניה ומכירה של פעילויות דומות.  

השימוש במידע בנוגע לרכישות של נכסים דומים במטרה להעריך את שוויו של נכס, מבוסס  

רים מהעסקאות ריאליות בעסקים דומים, יכולים  על ההנחה כי הפרמטרים הרלוונטיים, הנגז

 לשמש בסיס לגזירת השווי של הנכס המוערך. 

האמור לעיל מסויג בכך שהעסקה הדומה נעשתה בין קונה מרצון לבין מוכר מרצון. במקרה  

שכך נעשה, נהוג להתייחס לשווי העסקה כאל משקפת את ערך השוק הריאלי של הנכס  

ר יהוו את מדגם ההשוואה להערכה יכולות להיות מחד  שהועבר. עסקאות ההשוואה אש

מכירת נכס שלם )דוגמת עסקת מכירת חברה(, ומאידך ציטוט מחיר מניה נסחרת של חברה  

 דומה. 

אנו   אליהם  הנכסים  שווי  את  לתקנן  יש  רלוונטיות,  השוואה  עסקאות  אותן  מציאת  לאחר 

הנבחרים לפי העניין, דוגמת גובה ההכנסות,  משווים לשווי הנכס המוערך על פי פרמטרים 

גובה הרווח, ההון העצמי או לחלופין פרמטרים תפעוליים כגון היקף תיק הלקוחות, מס'  

 העובדים וכדומה. 
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לאחר מכן מוערך הנכס על בסיס השוואה בינו לבין נכסי המדגם על בסיס ההנחה שנכסים  

ה נעשית על בסיס היחס המחושב בין  דומים מאופיינים ביחסים פיננסיים דומים. ההשווא

 השווי של נכס לבין הפרמטר הנבחר של ביצוע. יחס זה נקרא "מכפיל". 

שווי   בין  הנבחר  העסקאות/העסקים  במדגם  היחס  בסיס  על  מחושב  המכפיל 

הנבחר   התפעולי  או  החשבונאי  הנתון  לבין  המכפיל(  )מונה  במדגם  העסקאות/העסקים 

 לדוגמא: כבסיס המכפיל )מכנה המכפיל(. 

 מכפיל הכנסות  ▪

 EBITDAמכפיל רווח גולמי / תפעולי / נקי /  ▪

 מכפיל הון עצמי  ▪

, יש להפעיל את המכפיל על  EBITDAביישום מכפיל בעל אופי תפעולי דוגמת הכנסות או  

 שווי הפעילות, להבדיל משווי ההון העצמי. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 גישת העלות / השווי הנכסי

בגישת העלות מעריכים השווי הכלכלי של נכסי והתחייבויות חברה ליום ההערכה בהתאם  

לערכי השוק שלהם. לצורך ביצוע הערכת השווי ע"פ שיטה זו, לוקחים את יתרת הנכסים  

וההתחייבויות במאזן )ומחוץ למאזן( ומבצעים אומדן לערכם הכלכלי, כלומר בשונה מ"השווי  

 "הנכסי" של חברה מתייחס לערכי המימוש נטו   בספרים", מה שמכונה הערך

 (Exit Value  של הנכסים וההתחייבויות. ערך ההון העצמי הנגזר מסך שוויי הנכסים פחות )

 שך שוויי ההתחייבויות, מבטא את שוויה הכלכלית של החברה. 

עתידיים כי אם רק בנתוני הווה קיימים. למשל,    ושוויםבגישה זו אין משתמשים בתחזיות  

אם חברה עסקית שהחלה לפעול לפני זמן קצר היא הבעלים של מכונות ייצור כלשהן, שוויה  

את   למכור  החברה  יכולה  שבו  המחיר  הוא  ההוגן  )שווי  המכונות  של  ההוגן  כשווי  יהיה 

נכסי   שאר  בתוספת  מרצון(  לקונה  מרצון  מוכר  של  בעסקאות  החופשי,  בשוק  המכונות 

 החברה, ובניכוי התחייבויותיה. 

גישת השווי הנכסי נהוג להשתמש בעיקר לגבי חברות בפירוק, חברות שהוקמו זה מכבר,  ב

או   מוחשיים"  בלתי  "נכסים  )נטולות  המאזן  בנכסי  ביטוי  לידי  בא  שווין  כל  אשר  חברות 

 "מוניטין"( או על מנת לקבל חסם תחתון לגבי שווי החברה. 
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 4פרק 

 דוחות כספיים 
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 מאזן 

הנכסים להלן   החברה  מתוך    צד   -ו  2021,  2020,  2019בדצמבר    31לימים  מאזני 

 )אלפי ₪(:  30.9.2022

 

 30/09/2022 31/12/2021 31/12/2020 31/12/2019 אלפי ₪ 

         נכסים שוטפים

 1,841 5,654 4,343 2,580 מזומנים ושווי מזומנים 

 50 50 50 50 משועבדים   פקדונות

 14,443 8,024 6,122 6,456 לקוחות  

 1,438 1,129 836 1,052 חייבים ויתרות חובה  

 30 17   חלויות שוטפות 

 17,802 14,874 11,351 10,138 סה"כ נכסים שוטפים

         נכסים לא שוטפים

 679 1,237 2,056 1,663 מסים נדחים 

 1,189 722     ארוך הלוואה שניתנה לזמן 

 7,686 -     השקעה ביהל אנרגיה 

 195 275 181 159 רכוש קבוע, נטו 

 58,304 60,389 49,085 46,126 השקעה בפרויקטים, נטו 

 68,053 62,623 51,322 47,948 סה"כ נכסים בלתי שוטפים

     

     

 85,855 77,497 62,673 58,086 סה"כ נכסים 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

,  2020,  2019בדצמבר    31לימים  להלן צד ההתחייבויות וההון העצמי מתוך מאזני החברה  

 )אלפי ₪(:  30.9.2022 -ו 2021

 

 30/09/2022 31/12/2021 31/12/2020 31/12/2019 התחייבויות שוטפות 

 התחייבויות שוטפות 
    

 8,544 7,632 7,047 6,110 חלויות שוטפות 

 10,684 9,140 6,095 7,648 ספקים ונותני שירותים  

 3,480 968 986 683 זכאים ויתרות זכות 

 22,708 17,740 14,128 14,441 סה"כ התחייבויות שוטפות 

 התחייבויות שאינן שוטפות 
  

    

 28,872 26,449 29,691 29,289 הלוואות לזמן ארוך 

 13,953 13,173 - - הלוואות מבעלי מניות  

 454 515 593 685 הלוואות מאחרים

התחייבות בגין סיום יחסי 
 8 8 עובד מעביד

8 8 

 179 341 224 258 הכנסות מראש זמן ארוך 
סה"כ התחייבויות שאינן 

 43,466 40,486 30,516 30,240 שוטפות
         

 19,681 19,271 18,029 13,405 הון עצמי

 85,855 77,497 62,673 58,086 סה"כ התחייבויות והון

 

   .1.5%)*( החברה לקחה הלוואות מתאגידים בנקאיים בריבית של פריים + 
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 דוחות רווח והפסד

והפסד  להלן   רווח  החברה  המבוקרים  דוחות  חודשים    2019-2021לשנים  של  ותשעה 

 )אלפי ₪(: 2022ראשונים של שנת  

 1-9.2022 2021 2020 2019 אלפי ₪ 

 48,182 43,667 34,012 30,093 הכנסות

 10.3% 28.4% 13.0%  צמיחה 

 38,464 31,039 23,735 20,609 עלות ההכנסות  

 9,718 12,628 10,277 9,484 רווח גולמי  

 20.2% 28.9% 30.2% 31.5% שיעור רווח גולמי

 784 693 512 727 הוצאות מכירה ושיווק

 4,384 5,130 3,634 4,313 הוצאה הנהלה וכלליות  

 4,550 6,805 6,131 4,444 רווח תפעולי  

 9.4% 15.6% 18.0% 14.8% שיעור רווח תפעולי  

 2,267 1,991 1,825 1,733 הוצאות מימון, נטו  

 484 99 64 62 הכנסות אחרות, נטו 

 2,767 4,913 4,371 2,773 רווח לפני מסים על הכנסה 

 20.2% 27.8% 29.0% 19.1% שיעור רווח לפני מסים 

 ( 636) ( 979) 253 137 הטבת מס 

 2,131 3,935 4,624 2,910 רווח נקי

 4.4% 9.0% 13.6% 9.7% שיעור רווח נקי

     

EBITDA 10,721 13,228 14,600 10,703 

 EBITDA 35.6% 38.9% 33.4% 22.2% -שיעור ה
 

שנים(, במסגרתם    10-20הקבוצה מתקשרת עם לקוחותיה בהסכמים ארוכי טווח )לרוב   ▪

בראשית ההתקשרות מבצעת הקבוצה השקעות משמעותיות במערכות המותקנות אצל  

)בפרויקטי   מהלקוחות  הכנסות  מקבלת  הקבוצה  ההתקשרות  תקופת  לאורך  הלקוח. 

חלוקה שסוכם עם הלקוח,  התייעלות אנרגטית לפי חיסכון מהצריכה ועל פי שיעור ה

תקופת   במהלך  בנוסף  בפועל(.  החשמל  צריכת  לפי  חשמל  מכירת  ובפרויקטי 

ההתקשרות אחראית הקבוצה על מערכות אלו אך בסוף התקופה המערכות נותרות  

אצל הלקוח. על פי המדיניות החשבונאית שנוקטת החברה היא רושמת בספריה את  

בפרויק )"השקעה  כנכס  הראשונית  תקופת  ההשקעה  פני  על  אותו  ומפחיתה  טים"( 

ומחסכון אנרגטי בהתאם   ההתקשרות, ומידי חודש מכירה בהכנסות ממכירת חשמל 

 להיקפי הצריכה. 

  (13%)  2020ב    ש"חמיליון    34    -לכ  2019ב    ש"חמיליון    30.1  -כמהכנסות הקבוצה עלו   ▪

  68  -ולצפי של כ 2022ת  בתשעת החודשים הראשונים של שנ   ש"חמיליון    48.2-לכעד  

 . 2022בכל שנת  ש"ח מיליון 

ירד משמעותית בתשעת החודשים הראשונים של שנת   ▪ הגולמי  הרווח    2022שיעור 

  מאופיינות ברווחיות גולמית החשמל    אספקתעלייה במשקל ההכנסות מבעקבות    בעיקר

  2022מסך ההכנסות בתשעת החודשים הראשונים של שנת    27%  -, אשר היוו כנמוכה

 . 2021בשנת   10%  -כלעומת 

 הכנסות

ם הראשונים  יותשעת החודש  2021, 2020, 2019להלן פילוח של הכנסות החברה לשנים 

   )אלפי ₪(: 2022של שנת 

 1-9.2022 2021 2020 2019 אלפי ₪ 

         הכנסות
 20,835 20,083 14,751 14,692 הכנסות מחלוקת חשמל 

 13,729 17,678 15,088 14,515 הכנסות מהתייעלות אנרגטית  
 297 651 608 705 הכנסות מתשתיות 

 PV 181 264 727 232הכנסות 
 13,089 4,528 3,302   אספקת חשמל הכנסות 
 48,182 43,667 34,012 30,093 הכנסות
 10.3% 28.4% 13.0% 11.1% צמיחה 
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 עלות ההכנסות  

החברה    הרכבלהלן   הכנסות  החודש  2021,  2020,  2019לשנים  עלות  ם  יותשעת 

 )אלפי ₪(: 2022הראשונים של שנת  

 1-9.2022 2021 2020 2019 אלפי ₪ 

     עלות ההכנסות 
 6,085 7,751 7,036 6,213 פחת  

 - 183 77 314 שכר ונלוות 
 32,379 23,129 16,622 14,082 עלות ההכנסות 

 38,464 31,064 23,735 20,609 סה"כ עלות ההכנסות 

 79.8% 71.1% 69.8% 68.5% שיעור עלות ההכנסות 
 

 ה ושיווקהוצאות מכיר

ותשעת    2021, 2020, 2019לשנים להלן פילוח של הוצאות המכירה והשיווק של החברה  

 )אלפי ₪(:  2022ם הראשונים של שנת יהחודש

 1-9.2022 2021 2020 2019 אלפי ₪ 

     הוצאות מכירה  
 672 593 444 536 שכר ונלוות לשכר

 112 101 68 191 הוצאות שיווק ומכירה  

 784 693 512 727 הוצאות מכירה ושיווק 

 1.6% 1.6% 1.5% 2.4% שיעור הוצאות מכירה ושיווק 

 

 

 

 

 

 

 

 

 הוצאות הנהלה וכלליות 

ותשעת    2021,  2020,  2019של החברה לשנים    הנהלה וכלליותלהלן פילוח של הוצאות  

 )אלפי ₪(:  2022ם הראשונים של שנת יהחודש

 1-9.2022 2021 2020 2019 אלפי ₪ 

         הוצאות הנהלה וכלליות 

 2,393 3,262 2,116 2,386 שכר ונלוות לשכר

 68 68 61 64 פחת 

 221 251 273  346  ואגרות   מסיםשכירות, 

 270 144     דמי ניהול 

 504 554 365 413 שירותים מקצועיים 

 145 166 167 162 מחשוב ותקשורת 

 497 375 351 519 אחזקת רכב  

 - 96 107 126 פיתוח עסקי 

 224 212 195 297 אחרות 

 4,384 5,130 3,634 4,313 הוצאה הנהלה וכלליות  

 9.1% 11.7% 10.7% 14.3% הנהלה וכלליות שיעור הוצאות 
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 5פרק 

 שווי ההערכת 
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 השוויהערכת 

 כללי

)מניבים,  העובדה שהחברה הינה חברה פרויקטלית עם פרויקטים בסטאטוסים שונים    לאור 

שיטת היוון תזרמי  טרם מניבים לאחר השקעה וצבר( בחרנו לאמוד את שווי החברה לפי  

זאת   הפרויקטים,  לסטאטוס  בהתאם  היוון  שיעורי  לפי  עם  השקעות  מזומנים  צפי  לפי 

  . החברהמשווי זה ניכינו את תביעת הניהול והחוב הפיננסי, נטו של    והכנסות של כל פרויקט.

הוספנו מכן  השקע  לאחר  עודף,  פרויקטי    הנכס  את  מהווה  אשר  אנרגיה  של    PVביהל 

 . ושל יהל אנרגיה  החברה

 היוון תזרימי מזומנים: סיכום שווי אסקו בגישת להלן 

 

 ביאור אלפי ₪  פירוט

 1 140,397 תשתיות מניבים + אספקת חשמל + 

 2 4,964 צבר חתום לאחר השקעה + צבר חתום 

 3 13,049 פייפליין 

  158,409 סה"כ פרויקטים
 4 (23,240) תביעת ניהול 

 5 (35,987) חוב פיננסי, נטו 

 5 (13,953) התחייבות לאסקו אלומה 

 6 7,723 השקעה ביהל אנרגיה )לפי ספרי אסקו(

   92,952 סה"כ שווי אסקו 

 

 + אספקת חשמל + תשתיות   )חלוקת חשמל והתייעלות( מניבים –  1ביאור 

   חלוקת חשמל

החברה קונה חשמל מיצרני חשמל פרטיים ומתקינה מונים ממוחשבים בקריאה מרחוק.  

 הרווח של החברה מקורו בפער בין המחיר ללקוח והעלות מיצרני החשמל הפרטיים.  

של    והי אלו  פרויקטים  ההתקשרויות במרבית    2021עד שנת   , כאשר  שנים  20לתקופה 

 שנים.   25  -ההתקשרויות הינם למרבית  2022בשנת 

החורש,   כפר  קיבוץ  שעלבים,  קיבוץ  הציוני,  הנוער  חוות  ויצו,  העיקריים:  הלקוחות  בין 

 , קיבוץ מסדה, קיבוץ פלמחים ואחרים. משמרות

 

 

מהחברה,   שהתקבל  למידע  מהפרויקטים  הצפויות  הכנסות  הבהתאם  חשמל  מחלוקת 

 .  2023בשנת  ש"חמיליון  30-כשל   בסךהינן בחלוקת חשמל המניבים 

   התייעלות אנרגטית

בשנים האחרונות גדל משמעותית תחום ההתייעלות האנרגטית של הקבוצה, מהכנסות של  

של  ל  2017בשנת    ש"חמיליון    11  -כ מרבית  2022בשנת    ש"חמיליון    18.6  -כצפי   .

 שנים.  8-12הפרויקטים הינם לתקופה של 

 : הפרויקטים העיקריים של הקבוצה הינם

(  2010-2012בשנים  בפרויקטים )שמרביתם החלו  ש"ח  מיליון    19  -הושקעו עד היום כויצו:   

  10מרבית הפרויקטים לתקופה של  .  2022בשנת    מהכנסות תחום זה  18%  - ומהווים כ

בשמונה שנים נוספות  הוארך    2012פרויקט אחד שאמור היה להסתיים במהלך שנת    שנים.

 . ללקוח  הנחהתמורת  

(  2012-2014)שמרביתם החלו בשנים    מיליון ש"ח  4.6  - : הושקעו עד היום כמכון וינגייט

  10הפרויקטים הינם לתקופה של  מרבית  .  2022מהכנסות תחום זה בשנת    5%  -ומהווים כ

   שנים.

תוך מתן הנחה  שנים    10  -נציין כי להערכת החברה מרבית הפרויקטים יוארכו לתקופה של כ 

ללקוחות. מטעמי שמרנות ולאור חוסר הוודאות בנוגע להארכת כלל הפרויקטים, הנחנו כי  

 . 80%של הכנסות בהיקף  שנים   5הפרויקטים יוארכו לתקופה של  

מהפרויקטים המניבים  עלות  מהתייהצפויות  בהתאם למידע שהתקבל מהחברה, הכנסות  

   .ש"חמיליון  20.3  הינן 2023בשנת 
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 תשתיות

  400  -צפוי הינו כהחברה ביצעה פרוייקט של החלפת גופי תאורה. היקף ההכנסה השנתי ה

. הונח, בהתאם לשיחות עם הנהלת החברה, כי לא תחול צמיחה  2025עד שנת    ש"חאלפי  

 ממקור הכנסה זה.  

 

 אספקת חשמל 

 ממנהל מערכת. , החברה קונה חשמל עבור לקוחותיה 2020החל משנת 

כ  2022בשנת   הינן  חשמל  מאספקת  )משוערות(  החברה  ש"ח,  מיליון    21  -הכנסות 

בשנת   חתומים,  מחוזים  הצפויות,  הינן    2023וההכנסות  מרבית  .  ש"חמיליון    32ואילך 

   שנים.  5הפרויקטים הינם לתקופה של 

 

 שיעור היוון

  WACC  -משיעור ה  2.5%  -נציין כי שיעור ההיוון לפרויקטים בסטאטוס מניבים הינו נמוך ב

 . לאור וודאות התזרימים  7.94%של החברה, קרי 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

של שנת    הרביעיברבעון  ותשתיות ואספקת חשמל    הפרויקטים המניביםהלן תזרים  ל

     :(2052הינו עד שנת  )התזרים  2029עד שנת ו 2022

 

 

 

 

  

Q4.222023202420252026202720282029אלפי ₪

 47,145        49,084        65,273        81,727        82,846        82,231        82,315        19,952       הכנסות

3.9%-24.8%-20.1%-1.4%-0.1%0.7%-21.2%צמיחה

 28,301        29,756        45,434        61,218        62,935        62,969        63,398        15,512       עלות ההכנסות 

77.7%77.0%76.6%76.0%74.9%69.6%60.6%60.0%שיעור עלות ההכנסות

 18,844        19,328        19,839        20,509        19,911        19,262        18,917        4,440         רווח גולמי 

22.3%23.0%23.4%24.0%25.1%30.4%39.4%40.0%שיעור רווח גולמי

(4,334)        (4,445)        (4,563)        (4,717)        (4,579)        (4,430)        (4,351)        (386)          הוצאות מס

 14,510        14,882        15,276        15,792        15,331        14,832        14,566        4,054         רווח לאחר מס

CAPEX        (5,346)        (1,000)                -                 -                 -                 -                 -                 - 

         3,642         3,987         4,291         4,681         6,056        6,716        7,139        1,838פחת 

54620,70521,54721,38720,47219,56718,87018,152תזרים להיוון

0.131.252.753.754.755.756.757.75זמן להיוון

 10,035        11,260        12,604        14,236        16,053        17,457        18,812        541           תזרים מהוון
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 )חלוקה והתייעלות( צבר חתום לאחר השקעה + צבר חתום –  2ביאור 

 טרם מניבים )לאחר השקעה(  –  חלוקת חשמל

פרויקטים בסטאטוס לאחר/בזמן השקעה  לחברה יש  בהתאם למידע שהתקבל מהחברה,  

 שנה.   25, לתקופה של  ואילך 2024בשנת מיליון  0.7בהיקף הכנסות של 

  -ונותר להשקיע כ 2021 -ו  2020מרבית ההשקעה עבור פרויקטים אלו כבר בוצעה בשנים  

 . 2023  בשנתמיליון ₪  0.7

 צבר  –חלוקת חשמל  

יש פרויקטים בסטאטוס צבר חתום בהיקף   למידע שהתקבל מהחברה, לחברה  בהתאם 

 שנה.  25, לתקופה של 2027מיליון ₪ החל משנת  4הכנסות של 

 . 2026בשנת  ש"חמיליון  3ההשקעה עבור פרויקטים אלו הינה 

 

 טרם מניבים )לאחר השקעה( –התייעלות 

בהתאם למידע שהתקבל מהחברה, לחברה יש פרויקטים בסטאטוס לאחר/בזמן השקעה  

  7.7  -וכ  2024בשנת    ₪  מיליון    6.9  -כ,  2023בשנת  ₪  מיליון    4.2בהיקף הכנסות של  

 . 2025מיליון ₪ בשנת  

 

 צבר   – התייעלות

יש פרויקטים בסטאטוס צבר חתום בהיקף   למידע שהתקבל מהחברה, לחברה  בהתאם 

  2024-2032ים  בשנבממוצע  מיליון ₪    6  -כ  , 2023בשנת  מיליון ₪    3.4  - כ  הכנסות של 

 . 2033בשנת מיליון ₪   2.6 -וכ 2024

מיליון ₪    7.2  -מיליון ₪, כ  18.6  -מיליון ₪, כ  1.25  -כההשקעה עבור פרויקטים אלו הינה  

 , בהתאמה. 2025  -, ו2024,  2023, בשנים  2022מיליון ₪ ברבעון האחרון של שנת    2.3  -וכ

 

 

 

 

 

ופרויקטים אשר טרם מניבים  להלן תזרים   צבר  והתייעלות בסטאטוס  חלוקת חשמל 

 :(2051)התזרים הינו עד שנת   2029עד שנת   2023ברבעון הראשון של שנת 

 

 פחת

שנים בפרויקטים    25-בפרויקטים בהתייעלות ושנים    10הפחת בתחזית חושב לפי פחת של  

 בחלוקה לפי עלות הפרויקטים. 

 מס 

בישראל   סטטוטורי  חברות  ל 23%  –מס  נכון  החברה,  הנהלת  עם  לשיחה  בהתאם  יום  . 

  -לחברה יש הפסדים צבורים לצורכי מס הכנסה אותם ניתן לנצל בהיקף של כ  30.9.2022

 ש"ח.  אלפי  2,761

 שיעור היוון

 . 10.44%של החברה, קרי    WACC  -נציין כי שיעור ההיוון לפרויקטים בסטאטוס זה הינו ה

 

 

 

 

 

 

 

 

Q4.222023202420252026202720282029אלפי ₪

 10,145     10,374     10,814     7,116      8,447      7,553      4,240      -            הכנסות

2.2%-4.1%-15.8%52.0%-78.2%11.8%צמיחה

 6,941      6,959      6,992      4,324      4,305      4,007      2,528      80          עלות ההכנסות 

59.6%53.1%51.0%60.8%64.7%67.1%68.4%שיעור עלות ההכנסות

 3,203      3,415      3,822      2,792      4,143      3,546      1,712     (80)         רווח גולמי 

40.4%46.9%49.0%39.2%35.3%32.9%31.6%שיעור רווח גולמי

(737)       (785)       (879)       (642)       (953)       (816)       (375)       הוצאות מס

 2,466      2,630      2,943      2,150      3,190      2,731      1,337     (80)         רווח לאחר מס

CAPEX    (1,645)   (19,238)    (7,216)    (2,300)    (3,000)            -             -             - 

 3,277      3,277      3,277      3,277      3,157      2,927      2,206      80          פחת 

4,0472,4286,2205,9075,744(1,558)(15,696)(1,645)תזרים להיוון

0.131.252.753.754.755.756.757.75זמן להיוון

 2,659      3,020      3,512      1,514      2,788     (1,185)    (13,858)   (1,624)    תזרים מהוון
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 ( ואספקת חשמל התייעלות, פרויקטים בפייפליין )חלוקה –  3ביאור 

בהתאם למידע שהתקבל מהחברה, הנהלת החברה מנהלת משא ומתן עם מספר לקוחות,  

הכנסות   להניב  עתידים  ואספקת    חלוקה,  מפרויקטי התייעלות   2023-2051בשנים  אשר 

 חשמל(

)התזרים הינו    2023-2029להלן התזרים הנובע מפרויקטים בפייפליין של החברה בשנים  

   :(2051עד שנת 

 

והיוונו את  מהפייפליין    50%שווי פרויקטי הפייפליין הנחנו התמששות של  נציין כי לטובת  

,  12.94%של החברה, קרי    WACC  -משיעור ה  2.5%  - התזרים בשיעור היוון הגבוה ב

 לאור אי הוודאות בנוגע להתממשות הפייפליין. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

WACC 

- המשוקלל הנדרש על, שהינו שיעור התשואה  WACC  -מחושב לפי מודל ה היוון  שיעור ה

 די בעלי המניות, כמפורט להלן: י

WACC = Kd * (d%) + Ke * (e%) 

 כאשר: 

WACC =  ידי בעלי המניות; -שיעור התשואה המשוקלל הנדרש על 

Kd  =  ;שיעור התשואה על החוב 

d%  =  ;שיעור החוב מסך הנכסים 

Ke   =  ;שיעור התשואה על ההון העצמי 

e%  = ;שיעור ההון העצמי מסך הנכסים 

ה למודל  בהתאם  נקבע  העצמי  ההון  על  התשואה   CAPM  (Capital Asset  -שיעור 

Pricing Modelנגזר מריבית חסרת  -(. על זה שיעור התשואה על ההון העצמי  פי מודל 

סיכון ליום הרכישה בתוספת פרמיית סיכון שוק המוכפלת ברמת הסיכון של החברה ביחס  

 (.ן של תיק השוק )לסטיית התק

Srp (+Rf - Rm*)   +Rf  =  Ke 

 כאשר: 

Rf  -    שער ריבית חסר סיכון מבוסס על שער הריבית הממוצע של אגרות חוב ממשלתיות

 לטווח ארוך בישראל. 

2023202420252026202720282029אלפי ₪

 87,867    87,867    87,882    64,262    44,931    22,126    3,824       הכנסות

478.7%103.1%43.0%36.8%0.0%0.0%צמיחה

 69,321    69,321    69,322    51,071    36,223    18,175    3,161       עלות ההכנסות 

82.7%82.1%80.6%79.5%78.9%78.9%78.9%שיעור עלות ההכנסות

 18,547    18,547    18,561    13,191    8,708      3,951      662          רווח גולמי 

17.3%17.9%19.4%20.5%21.1%21.1%21.1%שיעור רווח גולמי

(4,266)    (4,266)    (4,269)    (3,034)    (2,003)    (909)       (152)         הוצאות מס

 14,281    14,281    14,292    10,157    6,705      3,042      510          רווח לאחר מס

CAPEX      (5,318)  (20,143)  (26,300)  (27,000)  (32,000)            -             - 

 9,679      9,679      9,679      6,839      4,289      1,977      271          פחת 

23,96023,960(8,029)(10,004)(15,306)(15,123)(4,537)תזרים להיוון

1.252.753.754.755.756.757.75זמן להיוון

 9,324      10,530   (3,986)    (5,610)    (9,693)    (10,816)  (3,895)      תזרים מהוון
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  -    זה משקף את הסיכון היחסי הכרוך בהשקעה מסוימת מקדם הסיכון היחסי. מקדם 

 ומבוסס על רמת המתאם בין תשואת ההשקעה עם תשואת שוק ההון כולו. 

, לעסק רגישות גבוהה לשינויים במצב השוק )קרי, במקרה של  1-כאשר מקדם זה גדול מ

ל שגשוג יושפע הענף לטובה  מיתון יושפע הענף לרעה יותר מענפים אחרים, ובמקרה ש 

, שווי העסק רגיש פחות מהממוצע לשינויים  1-יותר מענפים אחרים(. כאשר מקדם זה קטן מ

 במצב השוק.  

הסתמכנו על חברות השוואה הפועלות בענף בו פועלת החברה בנוסף,      -לצורך חישוב ה

לא ממונפות  ה    -של כל אחת מהחברות, ולממוצע ה    - נטרלנו את המינוף הפיננסי מה

 הוספנו את המינוף הפיננסי שנקבע על ידינו.הטבלה הבאה מציגה את אופן חישוב הביטא:  

 

   מינוף 

 0.81 ביטא לא ממונפת 

 1.45 מינוף 

 1.18 ביטא ממונפת 

 

 : להלן שיעור ההיוון

 

 תביעת ניהול  –  3ביאור 

הרבעונים   בשלושת  ומכירה  ושיווק  וכלליות  הנהלה  הוצאות  לפי  חושב  הניהול  תביעת 

מנורמל  )בנטרול הוצאות שאינן תזרימיות והוצאות חד פעמיות(  2022הראשונים של שנת 

של  לשנה ייזום  פרמיית  ולפי  כי    50%,  העובדה  פרויקטים  לאור  הפעילות  לשווי  הוספנו 

 . , קרי פרויקטים במשא ומתן50%בהסתברות של  בפייפליין

 

 אלפי ₪  פירוט

 4,851 )בניכוי מס( 2022הוצאות הנהלה וכלליות  
 10 מכפיל 

 50% פרמיית ייזום 
  

 23,240 סה"כ תביעת ניהול 

 

 

 

 

 

 

 

BULD/EVמשקלאלפי ש"ח

0.5630%אפקון החזקות

0.6144%אנלייט אנרגיה

0.5923%אנרג'יקס

2.14אלקטריאון

0.5157%אלומיי

55%סולגרין

0.6027%אורמת טכנו

0.45ברנמילר

1.75אלמור חשמל

50%0.939%ממוצע

50%0.7334%ענף GREEN ENERGY דמודראן

0.8137%ממוצע

מקורערךסימולפרמטר

Company debtD37% משקל חוב ממוצע על פי חברות השוואה

EquityE63% משקל חוב ממוצע על פי חברות השוואה

Cost of debtKd3.02% שיעור הריבית הצמודה לטווח ארוך לפי מחיר החוב של החברה

Tax RateT23.0%שיעור המס הסטטוטורי לטווח ארוך

מקור: חברות השוואה הפועלות בענףβ1.18ביטא

אג"ח צמודה למחמ של 8 שנים- מקור: מרווח הוגן Rf0.58%ריבית חסרת סיכון

פרמית הסיכון של השוק הישראלי נכון ליוני Rm-Rf7.00%2022פרמיית שוק

דאף&פלפס - עשירון SCP6.34%10Yתוספת סיכון חברה קטנה

Ke15.2%Rf +β*(Rm-Rf)+SCPמחיר ההון

Wacc10.4%(D/V)*(1-T)*Kd + (E/V)*Ke
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 חוב פיננסי, נטו  –  4ביאור 

 : 30.9.2022ליום  לדוחות הכספיים  להלן חוב פיננסי נטו של החברה, בהתאם  

 

 30/09/2022   פירוט

 1,841  מזומנים ושווי מזומנים 

 50  פקדונות משועבדים

 (37,416)  התחייבויות פיננסיות 

 (454)  הלוואות מאחרים 

 (8) התחייבות בגין סיום יחסי עובד מעביד 

 (35,987)   פיננסי, נטוסה"כ חוב 

 

 
  14  -בסך של כ  30.9.2022לחברה יש התחייבות לאסקו אלומה בספריה נכון ליום    בנוסף 
 ש"ח. מיליון 

 
 השקעה ביהל אנרגיה –  5ביאור 

 
בסך  בגין השקעה ביהל אנרגיה  , לחברה ישנו נכס עודף  למידע שהתקבל מאלומה בהתאם

 (. 30.9.2022החברה נכון ליום   בספרי)ערך ההשקעה ש"ח מיליון  7.7 -של כ

 

 

 

 

 

 

 

 

 להלן פירוט חלק אלומה בשווי החברה לבעלי המניות:

 

 אלפי ₪  פירוט

 140,397 מניבים + אספקת חשמל + תשתיות 

 4,964 צבר חתום לאחר השקעה + צבר חתום 

 13,049 פייפליין 

 158,409 סה"כ פרויקטים

 (23,240) תביעת ניהול 

 (35,987) פיננסי, נטו חוב 

 (13,953) התחייבות לאסקו אלומה 

 7,723 השקעה ביהל אנרגיה )לפי ספרי אסקו(

 92,952 סה"כ שווי אסקו 

 2,452 שווי אופציות להנהלה בכירה 

 90,501 שווי אסקו בניכוי אופציות

שווי אחזקות אסקו אלומה באסקו  
(98.36% ) 89,016 

 276 מזומנים באסקו אלומה 

 (17,717) בניכוי חוב לאלומה 

 13,953 בתוספת הלוואה שניתנה לאסקו 

 85,528 שווי אסקו אלומה 

 42,764 (50%חלק אלומה באסקו אלומה )

 17,717 הלוואה שניתנה לאסקו אלומה )שווי הוגן( 

 60,482 שווי אסקו אלומה בספרי אלומה

 

 בשיעור ההיוון: שינוי להלן ניתוח רגישות של שווי אסקו בספרי אלומה כפונקציה של  

 שווי אסקו אלומה  שינוי בשיעור ההיוון

1.00% 54,960 

0.50% 57,651 

0.00% 60,482 

-0.50% 63,461 

-1.00% 66,599 
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 תחשיב האופציות –נספח א'  

במרץ,   6ולהבהרות מיום  29.12.2021של אסקו מיום  בהתאם לפרוטוקול דירקטוריון 

 ממניות החברה להנהלה הבכירה של החברה, כדלקמן:   8%-, אושרו הקצאת כ2022

 מחיר מימוש  מועד הבשלה ראשון כמות אופציות שהוענקו

806 31/12/2021 1,946.00 

269 31/12/2021 1,946.00 

134 31/12/2022 1,946.00 

 

 להלן מידע באשר למודל האמידה פרמטרים:

 .   Black Scholes  (B&S)  –)א(  מודל המדידה למכשירים הפיננסיים 

 : B&S)ב( להלן פרמטרים לתמחור האופציות במסגרת שימוש במודל 

 הערות  פרמטר  רכיב

מניה   הוגן   שווי 
 )נכס הבסיס( 

 1הערה  ( )₪ /מניה 3,618

 2הערה  ₪ למניה  1,946 מימוש מחיר 

אורך החיים החזוי של  
 המכשיר  

(Expected Terms) 
 3הערה  שנים 3.67/4.25

 4הערה  37.44%/37.24% תנודתיות חזויה 

 0% דיבידנד חוזי 
קיים   הסופי,  למתאר  בהתאם 
מנגנון התאמה למחיר המימוש,  

 קרי מנגנון אנטי דילול 

 ריבית חסרת סיכון 
שקלית  מטריצת   ריביות 

בהתאם לאורך החיים החזוי  
   של המכשיר

 5הערה 

 

 

 שווי הוגן מניה :   – 1הערה  

בהתאם לשווי החברה כפי שמוצג בהערכת שווי זו,  חושב    30.9.2022ליום  שווי הוגן מניה  

( החברה  מהנהלת  שהתקבל  כפי  המניות  מספר  חלקי    92,952חלקי   ₪   25,688אלפי 

 .  מניות(

 מחיר מימוש האופציה :  – 2הערה  

 ₪ למניה.  1,946בטבלה מימין, מחיר מימוש האופציה הינו  כמפורט  

 אורך חיים חזוי :   – 3הערה  

 מוגדר בתוכנית האופציה לפי החלטת הדירקטוריון.  אורך החיים החזוי של האופציה  

 תנודתיות חזויה  :  – 4הערה  

ציבורית,   אינה חברה  בו  מכיוון שהחברה  בענף  על חברות השוואה הפועלות  הסתמכנו 

 , כדלקמן: פועלת החברה

 שנים   4.25 שנים   3.67 שם חברה 

 37.71% 35.88% אפקון החזקות 
 38.30% 36.77% אנלייט אנרגיה 

 36.11% 34.29% אנרגיות מתחדשות בע"מ -אנרג'יקס
 70.20% 73.92% אלקטריאון 

 26.19% 26.19% אלומיי 
 39.95% 38.09% סולגרין 

 39.69% 39.69% אורמת טכנו 
 75.98% 75.95% ברנמילר 

 27.54% 26.85% סאנפלאואר 
 30.56% 30.56% אלמור חשמל 

 42.22% 41.82% ממוצע חברות השוואה 

 32.66% 32.66% דמודראן 

 37.44% 37.24% ממוצע 
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 ריבית חסרת סיכון :  – 5הערה  

ערכה  הבמועד ה   )לא צמודה(  ריבית חסרת הסיכון התבססה על מטריצת מרווח הוגן שקלית 

 לתקופה הדומה לאורך החיים הכלכלי החזוי של המכשירים.  

  4.25  -ול  3.19%הינה    30/9/2022ליום    שנים  3.67  -ריבית חסרת הסיכון המתאימה ל

 . 3.22%שנים הינה  

 שווי הוגן של המכשירים שהוענקו 

כמות אופציות  
 )₪( שווי הוגן שהוענקו

806 1,629,253 

269 543,758 

134 278,584 

 2,451,595 סה"כ 
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אמידת שווי הוגן להלוואת בעלים של קרן אלומה לחברת הבת אסקו    –נספח ב' 

 2022ספטמבר ב 30אלומה בע"מ ליום 

הדן במכשירים פיננסיים, החברה    9דיווח כספי בינלאומי מספר  בתקן    5.11בהתאם לסעיף  

 נדרשת להציג את התחייבויותיה הפיננסיות בשווי הוגן בעת הכרתן הראשונית במאזן. 

בגין הלוואות הבעלים אשר הועמדו   את הריבית ההוגנת  לפיכך, החברה נדרשת לאמוד 

 לחברה. 

"(  IFRS13, )להלן: " 13של נכס מוגדר בתקן דיווח כספי בינלאומי    (Fair Valueשווי הוגן )

משולם להעברת התחייבות בעסקה רגילה   המחיר שהיה מתקבל ממכירת נכס או שהיהכ" 

 . " משתתפים בשוק במועד המדידה   בין 

הערכת שוויו ההוגן  של נכס הינה מדידה מבוססת שוק ולא מדידה ספציפית לישות וככזו  

ביא בחשבון שיקולים של מחזיק בנכס, לרבות: סינרגיות, שימוש לא יעיל  איננה יכולה לה

להביא בחשבון מאפיינים אשר משתתפים בשוק היו  או אי שימוש בנכס אך מאידך נדרש  

מביאים בחשבון בעת תמחור הנכס או ההתחייבות במועד המדידה בתנאי שוק נוכחיים.  

הנכס, מגבלות במידה וקיימות על    םב ומיקובין היתר, יש להביא בחשבון מאפיינים כגון: מצ

את המדידה יש לבצע בשוק העיקרי של  קובע עוד ש  IFRS13מכירה או שימוש בנכס ועוד.  

 הנכס או ההתחייבות, ובהיעדר שוק עיקרי בשוק הכדאי ביותר עבור אותו נכס. 

IFRS13   :קובע מדרג לשווי ההוגן בהתבסס על איכות הנתונים כדלקמן 

  ים מספק  1לפי ראיית התקן, נתוני רמה  מחירים מצוטטים בשווקים פעילים.    -  1נתוני רמה  

 את הראייה המהימנה ביותר ויש להשתמש בו ללא כל התאמה. 

ויות זהות או  מחירים מצוטטים עבור נכסים זהים או דומים או עבור התחייב   -  2נתוני רמה  

פעילים. לא  ובשווקים  פעילים  בשווקים  הנכס    דומות  של  ההוגן  השווי  את  לחלץ  בכדי 

המבוקש נדרש לבצע התאמות ספציפיות לנכס, לרבות: המצב או המיקום של הנכס, המידה  

שבה הנתונים מתייחסים לפריטים שהם ניתנים להשוואה לנכס וכן הנפח של הפעילות או  

 שווקים שבהם הנתונים נצפים.  הרמה של הפעילות ב

ישמשו כדי למדוד שווי    ואלוהם נתונים שאינם ניתנים לצפייה עבור הנכס    -  3נתוני רמה  

ובכך יתאפשרו    שבה נתונים רלוונטיים שניתנים לצפייה אינם ניתנים להשגה,   הוגן במידה

 תונים  בכלל, עבור הנכס במועד המדידה. נ  מצבים שבהם קיימת פעילות שוק מועטה, אם

 

תמחור    לצפייה ישקפו את ההנחות שמשתתפים בשוק ישתמשו בהן בעת  שאינם ניתנים

 הנכס או ההתחייבות, כולל הנחות לגבי סיכון. 

מתרחשות    שוק שבו עסקאות של הנכס או של ההתחייבות"  -(active market) שוק פעיל  

 . "מתמשךלספק מידע לגבי תמחור על בסיס  בתדירות מספיקה ובנפח מספיק כדי

, )להלן:  13של נכס מוגדר בתקן דיווח כספי בינלאומי    (principal market)  שוק עיקרי

 "IFRS13 "כ ביותר"(  הגדולים  פעילות  ורמת  נפח  בעל  עבור    השוק  או  הנכס  עבור 

 ההתחייבות. 

ביותר(    קונים או מוכרים בשוק העיקרי )או הכדאי "   –(  Market participantsמשתתפי שוק )

 את כל המאפיינים הבאים: הנכס או של ההתחייבות שיש להםשל 

.   IAS24-לא צדדים קשורים כהגדרתם ב הם בלתי תלויים אחד בשני, כלומר הם ( א)

כנתון למדידת שווי הוגן אם   המחיר בעסקה עם צד קשור עשוי לשמש, למרות זאת

 בתנאי שוק.   ראייה שההתקשרות בעסקה בוצעה לישות יש

  הנכס או ההתחייבות ולגבי העסקה תוך  הם הבנה סבירה לגביהם בעלי ידע, יש ל (ב)

  מידע שניתן להשיגו באמצעות בדיקות  שימוש בכל המידע הניתן להשגה, כולל

 נאותות שהם רגילים ונהוגים.  

 או ההתחייבות.  הם יכולים להתקשר בעסקה עבור הנכס (ג)

מוטיבציה   או ההתחייבות, כלומר הם בעלי  הם נכונים להתקשר בעסקה עבור הנכס (ד)

 בדרך אחרת לעשות זאת.   אך אינם מאולצים או מחויבים

ידי  "   –  (Highest and best use)  המיטבי השימוש על  פיננסי  לא  נכס  של  השימוש 

של  משתתפים או  הנכס  של  הערך  את  ממקסמים  שהיו  נכסים    בשוק  של  הקבוצה 

 . " שבה הנכס היה משמש  והתחייבויות )לדוגמה עסק(

  עסקה שמניחה חשיפה לשוק לתקופה שלפני"   –  (transaction  orderly)  העסקה רגיל

  שהן רגילות ונהוגות לעסקאות בהם מעורבים  מועד המדידה כדי לאפשר פעילויות שיווקיות

  כפויה )לדוגמה פירוק כפוי או מכירה בתנאי  נכסים או התחייבויות כאלה; זו אינה עסקה

 "לחץ(

המחיר שלפיו יחליף נכס ידיים, בין קונה מרצון  הינה    ההגדרה המקובלת לשווי הוגן של נכס

למוכר מרצון, כאשר אף לא אחד מן הצדדים כפוי לקנות או למכור, ולשני הצדדים מידה  

 . סבירה של ידע אודות העובדות הרלבנטיות לעסקה
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  הערכת שווי עסק, פעילות, נכסים או התחייבויות יכולה להתבצע על פי אחת או יותר מבין

שווישונות    מקובלות  מתודולוגיותמספר   כלל  .  להערכת  את  לחלק  נוהג  רוב  פי  על 

 עיקריות:  גישות שלוש מתודולוגיות הערכת השווי בין

 / השוק.  גישת ההשוואה ▪

 . םהשווי הנכסיהעלות / גישת   ▪

 / הרווח.  גישת ההכנסות  ▪

 בכמה מהן.מתודולוגיית הערכת שווי יכולה לעשות שימוש באחת מן הגישות הנ"ל, אך גם 

לכל אחת מן  בחירת המתודולוגיה הראויה להערכת השווי משתנה ממקרה למקרה, כאשר  

מתאימה לטיפול בסוגי נכסים או להערכת    המתודולוגיות השונות ייחוד משלה והיאהגישות ו

שונים עסקיים  גישהמצבים  כל  כן,  כמו  שונים  .  לפרמטרים  התייחסות  וזמינות    דורשת 

על כן על בחירת מתודולוגיית הערכת השווי להיעשות בקפידה, תוך  אינפורמציות שונות ו 

שימת לב הן לאופי הנכס המוערך, הן לסביבה העסקית בה הוא נמצא והן למידע הזמין לנו  

 במועד ההערכה. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 הצגה ומדידה של מכשיר פיננסי

מכשירים פיננסים,  הדן בהצגה ומדידה של    32בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי מספר  

מנפיק של מכשיר פיננסי יסווג את המכשיר או את החלקים המרכיבים את המכשיר, בעת  

ההכרה לראשונה כהתחייבות פיננסית, נכס פיננסי או מכשיר הוני, בהתאם למהות ההסדר  

 . החוזי ולהגדרות של התחייבות פיננסית, נכס פיננסי ומכשיר הוני

 

ות בתקן כדי לקבוע אם מכשיר פיננסי הוא מכשיר הוני  כאשר המנפיק מיישם את ההגדר

)ב( להלן,  -ולא התחייבות פיננסית, המכשיר הוא מכשיר הוני, אם ורק אם שני התנאים, )א( ו

 מתקיימים: 

 המכשיר אינו כולל מחויבות חוזית:  -א

 למסור לישות אחרת מזומן או נכס פיננסי אחר; או  •

יננסיות עם ישות אחרת בתנאים  להחליף נכסים פיננסיים או התחייבויות פ  •

 פוטנציאלים נחותים למנפיק. 

 אם המכשיר יסולק או עשוי להיות מסולק במכשיריה ההוניים של הישות, הוא:  -ב

מכשיר לא נגזר, שאינו כולל מחויבות חוזית של המנפיק למסור מספר משתנה   •

 של מכשיריו ההוניים; או 

ידי החלפת סכום קבוע   • יסולק רק על  נכס פיננסי אחר  נגזר אשר  או  של מזומן 

זכויות,   כך,  לצורך  המנפיק.  של  הוניים  מכשירים  של  קבוע  למספר  בתמורה 

אופציות או כתבי אופציה לרכישת מספר קבוע של מכשיריה ההוניים של הישות  

תמורת סכום קבוע במטבע כלשהו הם מכשירים הוניים אם הישות מציעה את  

לכל הבעלים הקיימים מאותו    יה באופן יחס הזכויות, האופציות או כתבי האופצי

נגזרים. בנוסף, לצורך מטרות אלה, המכשירים   סוג של מכשיריה ההוניים הלא 

והם   המאפיינים  כל  את  להם  שיש  מכשירים  כוללים  אינם  המנפיק  של  ההוניים 

ג ו    16ב או סעיפים  -16א ו   16מקיימים את התנאים המתוארים בתקן בסעיפים 

רים, שהם חוזים לקבלה עתידית או מסירה עתידית של מכשירים  ד, או מכשי  -16

 הוניים של המנפיק
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מחויבות חוזית, לרבות זו הנובעת ממכשיר פיננסי נגזר, אשר תוצאתה תהיה או עשויה  

אינה   אבל  המנפיק,  של  הוניים  מכשירים  של  עתידית  מסירה  או  עתידית  קבלה  להיות 

נה מכשיר הוני. כחריג להגדרה זו, מכשיר שמקיים  )ב( דלעיל, אי-מקיימת את תנאים )א( ו  

את ההגדרה של התחייבות פיננסית מסווג כמכשיר הוני אם יש לו את כל המאפיינים והוא  

 . ד  16  -ג ו 16ב או של סעיפים   -16א ו  16מקיים את התנאים בתקן בסעיפים 

חשבו ב נתקן  של    9לאומי  ינ אות  במדידה  פינדן  ושלננכסים  פיהתחייבוי   סיים  סיות.  ננות 

הו  על נמכשירים  המעידים  מכשירים  הם  ב  יים  שייר  לאחר  נ זכות  הישות  כל  נכסי  יכוי 

לפיכך, פינכאשר הערך בספרים הראשו   התחייבויותיה.    סי מורכב מוקצהנני של מכשיר 

יכוי הסכום  נ השיורי לאחר    מיוחס הסכום  ני  י ולרכיב ההתחייבות, לרכיב ההו נלרכיב ההו 

בנש ההתחייבות, פרד  נ קבע  רכיב  של    עבור  הערך  בכללותו.  המכשיר  של  ההוגן  משוויו 

מלבד    סי המורכב,ננכלשהם )כגון אופציית רכש(, המשובצים במכשיר הפי  גזריםנים  נ מאפיי

ההו  להוןנהרכיב  המרה  אופציית  )כגון  ברכיב  option  conversion equity  י  כלל   )

י בעת ההכרה  נ התחייבות ולרכיב ההולרכיב ה  ההתחייבות. סך הערכים בספרים המיוחסים

הפסד    וצר רווח אונלשווי ההוגן שהיה מיוחס למכשיר בכללותו. לא    ה שווה תמידנלראשו 

 פרדת של רכיבי המכשיר. נה הנבשל ההכרה לראשו

המנפיק של מכשיר פיננסי לא נגזר נדרש לבחון את תנאי המכשיר הפיננסי, על מנת לקבוע  

בות וגם רכיב הוני. רכיבים אלו יסווגו בנפרד כהתחייבויות  אם הוא כולל גם רכיב התחיי 

 . פיננסיות, נכסים פיננסיים או מכשירים הוניים, בהתאם לאמור לעיל

פיננסית של   יוצר התחייבות  )א(  פיננסי, אשר  ישות מכירה בנפרד ברכיבים של מכשיר 

שות. לדוגמה,  הישות, וכן )ב( מעניק למחזיק במכשיר זכות להמירו במכשיר הוני של הי

אגרת חוב או מכשיר דומה, הניתנים להמרה על ידי המחזיק למספר קבוע של מניות רגילות  

של הישות, הוא מכשיר פיננסי מורכב. מנקודת מבטה של הישות, מכשיר כאמור כולל שני  

רכיבים: התחייבות פיננסית )הסדר חוזי למסירת מזומן או נכס פיננסי אחר( ומכשיר הוני  

ת רכש המעניקה למחזיק בה את הזכות, לפרק זמן מוגדר, להמיר את המכשיר  )אופציי

למספר קבוע של מניות רגילות של הישות(. התוצאה הכלכלית של הנפקת מכשיר כזה  

בו וכתבי אופציה  -זהה למעשה להנפקה  סילוק מוקדם  זמנית של מכשיר חוב המאפשר 

י אופציה לרכישת מניות, הניתנים  לרכישת מניות רגילות, או להנפקת מכשיר חוב עם כתב

להפרדה, לרכישת מניות  המנפיק. בהתאם לכך, בכל המקרים, הישות מציגה את רכיב  

 ההתחייבות והרכיב ההוני בנפרד בדוח על המצב הכספי שלה. 

הסיווג של רכיב ההתחייבות והרכיב ההוני של מכשיר הניתן להמרה אינו מתעדכן כתוצאה  

של אופציית ההמרה, אפילו כאשר נראה שמימוש האופציה נהיה    משינוי בסבירות המימוש

כדאי מבחינה כלכלית למחזיקים מסוימים. מחזיקים עשויים שלא לנהוג בהתאם לציפיות  

מהם, מכיוון, לדוגמה, שהשלכות המס כתוצאה מההמרה עשויות להיות שונות למחזיקים  

המ לזמן.  מזמן  תשתנה  ההמרה  סבירות  כן,  על  יתר  הישות  שונים.  של  החוזית  חויבות 

לביצוע תשלומים עתידיים נשארת בתוקף עד לחיסולה בדרך של המרה, פדיון המכשיר או  

 עסקה אחרת כלשהי. 

ההוניים.   מכשיריה  של  ברכישה  או  בהנפקה  שונות  עלויות  מתהוות  לישות  רגיל,  באופן 

סכומים   אחרות,  פיקוחיות  ועמלות  רישום  עמלת  לכלול  עשויות  אלו  המשולמים  עלויות 

ליועצים משפטיים, יועצים חשבונאיים ויועצים מקצועיים אחרים, עלויות הדפסה ומס בולים.  

עלויות עסקה בגין עסקה הונית מטופלות כניכוי מההון במידה והן עלויות תוספתיות, שניתן  

לייחסן במישרין לעסקה ההונית, ולולא הייתה העסקה מתבצעת ניתן היה להימנע מהן.  

 גין עסקה הונית שננטשה מוכרות כהוצאה. עלויות ב

עלויות עסקה הקשורות  במספר   32תקן חשבונאות בינלאומי ב 38כמו כן, בהתאם לסעיף 

להנפקה של מכשיר פיננסי מורכב, מוקצות לרכיב ההוני ולרכיב ההתחייבות שלו באופן  

וגמה,  יחסי להקצאת התקבולים. עלויות עסקה הקשורות במשותף ליותר מעסקה אחת )לד

זמנית של מניות מסוימות ורישום למסחר של מניות אחרות(, מוקצות    -עלויות של הצעה בו

   לאותן עסקאות תוך שימוש בבסיס הקצאה הגיוני ועקבי עם עסקאות דומות. 
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 השווי ההוגן של הלוואת הבעלים קביעת 

העמידה קרן אלומה הלוואת בעלים לאסקו   2021במאי,  31ביום  כפי שציינו בפרק הקודם

מ וזאת על מנת לממש את אופציית הרכש מניסקו ובכך לעלות להחזקה של  ”אלומה בע

98%  . 

לאסקו אלומה    נוספתהעמידה קרן אלומה הלוואת בעלים    2021באוקטובר,    6בנוסף, ביום  

 . 2021ם שהועמדה במאי,  מיליון ₪ בתנאים זהים להלוואת הבעלי 13מ בסך ”בע

ליום   השווי ההוגן של ההלוואה  לאמוד את  אלומה  קרן  ידי  על  ספטמבר  ב  30התבקשנו 

וזאת לצורך הצגת הלוואה בספרי הקרן בשווי הוגן לאור סיווג הלוואה זו כמכשיר    2022

 (. IFRS9 -פיננסי בשווי הוגן )בהתאם ל

 ישראל ומדיניות דיבידנד  תזרים עתידי אסקו

בע אלומה  באסקו  שיתקבל  סכום  כל  כי  נקבע  הבעלים  הלוואת  מתן  מאסקו  ”בהסכם  מ 

מ לאלומה כפירעון  ”כדיבידנד שיחולק על ידי אסקו יועבר מיידית על ידי אסקו אלומה בע

הלוואת אלומה )קרן וריבית(. מדיניות הדיבידנד שנקבע על ידי אסקו ישראל הינה חלוקת  

 מרווחי החברה שיעלה לבעלי מניותיה.  50%דנדים בסך דיבי

באמידתנו את גובה הדיבידנד שיתקבל בעתיד לצורך פירעון ההלוואה, השתמשנו בתזרים  

 .  2022ספטמבר ב 30מהערכת השווי של חברת אסקו ישראל שבוצעה על ידינו ליום 

 : 2021-2028להלן תזרים המזומנים והדיבידנדים הצפויים לשנים 

 

ל*ב נכון  למידע שנמסר מקרן אלומה,  יתרת מזומנים    2022,  ספטמברהתאם  קיימת 

 מיליון ₪. 0.3  -לחלוקה מיידית בסך של כ

תשלומי ההלוואות )קרן + ריבית( של אסקו ישראל וחברת הבת    -*תזרים מימון נטו*

 שלה. 

ישראל כפול שיעור ההחזקה של קרן    מסך רווחי אסקו  50%*סכום הדיבידנד הינו  **

 . 98% -מ” אסקו אלומה בעאלומה ב 

 לוח סילוקין הלוואת בעלים 

  מ ”אסקו אלומה בעהעמידה קרן אלומה הלוואת בעלים לא צמודה ל  2021במאי,    31ביום  

מיליון ₪    13, וכן הלוואת בעלים לא צמודה בסך  8%מיליון ₪ בריבית נקובה של     7בסך  

שצויין קודם לכן, מקורות החזר ההלוואה הינם סכומי הדיבידנד שיתקבלו  כפי  בתנאים זהים.  

ידי   בעעל  אלומה  דיבידנד    מ”אסקו  )מדיניות  ישראל  של    50%מאסקו  הנקיים  מרווחיה 

 החברה(. 

 להלן לוח סילוקין של הלוואת הבעלים: 

 י"ס תשלום  ריבית  י"פ תאריך 

30/05/2021 7,000 - - 7,000 

31/12/2021 20,000 587 - 20,587 

31/12/2022 20,587 1,647 - 22,234 

31/12/2023 22,234 1,779 (3,373) 20,639 

31/12/2024 20,639 1,651 (6,109) 16,181 

31/12/2025 16,181 1,294 (9,222) 8,253 

31/12/2026 8,253 660 (8,913) - 

 

 

 

 

 

 

 

₪202120222023202420252026202720282029 אלפי

       28,179       28,662       29,309       25,333       22,743       18,576      14,780        6,530        5,221תזרים תפעולי

           276מזומנים באלומסקו*

       (1,342)       (1,856)       (2,342)       (3,036)       (3,921)       (6,108)      (7,896)      (8,939)      (8,657)תזרים מימון נטו

49%49%49%49%49%49%49%49%49%דיבידנד (%)

       13,150       13,135       13,214       10,926         9,222         6,109        3,373           -           -סכום לדיבידנד
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 KEחישוב תשואה לבעלים 

על   הריבית  של  ההוגן  השווי  את  לאמוד  מנת  זועל  התשואה  הלוואה  את  להעריך  יש   ,

הנדרשת על ההון העצמי בניכוי מרווח המגלם את קדימות פירעון ההלוואות על חלוקת  

   רווחי החברה לבעלי המניות. 
 

 

 :  2022ספטמבר  ב 30להלן השווי ההוגן של הריבית להלוואה ליום 

 

 

 סיכום 

לפי לוח סילוקין הלוואת בעלים וריבית להיוון    2022ספטמבר  ב  30להלן שווי ההלוואה ליום  

ישראל אסקו  חברת  של  העצמי  ההון  על  הנדרשת  התשואה  את  )בהתאמה    המשקפת 

 בגלל בכירות ההלוואה:   2%בדיסקאונט של  למח"מ ההלוואה(

 

 

 

 אלפי ₪.   17,717הינו  2021ספטמבר  ב  30שווי הלוואת הבעלים ליום 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

מקורערךסימול

β1.18

 Green energy בטא ממונפת בענף עפ"י ממוצע חברות השוואה וענף

עפי פרופ' דמודראן

Rf3.07% אג"ח לא צמוד לתקופה של שנתיים - מקור: מרווח הוגן

Rm-Rf5.40%2022 פרמית הסיכון של השוק הישראלי נכון ליוני

SCP6.34%10Y דאף&פלפס - עשירון

Ke15.8%Rf +β*(Rm-Rf)+SCP

דיסקאונט בגין 

2%-עדיפות הלוואה

13.8%

שווי הלוואה ₪31/12/202131/12/202231/12/202331/12/202431/12/202531/12/202630/9/2022 אלפי

       (8,913)       (9,222)       (6,109)      (3,373)           -           -תזרים

           4.25           3.25           2.25          1.25תקופה

                     (17,717)       (4,784)       (5,730)       (4,395)      (2,809)           -           -סכום מהוון
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 ' דנספח 

 2022 בספטמבר 30הערכת שווי של חברת טמרס טלקום בע"מ ליום 

, "(THS"להלן:  )  Tamares Holdings Sweden ABהתקשרה הקרן עם    2022  ,בנובמבר  10ביום  
"(,  בהסכם לרכישת מלוא  טמרסמהון מניותיה של טמרס טלקום בע"מ )להלן: "  40%  -המחזיקה ב

של   כ   THSהחזקותיה  של  לסך  בתמורה  תש  40-בטמרס,  זה  מסכום  מחצית  דולר.  לם  ומיליון 

באמצעות   ומחצית  של    מניות  51,764,706הנפקת  במזומן  לרגילות  אשרTHS  - הקרן    יונפקו   , 
 . למניה "ח ש 1.275  של במחיר

ש"ח    1.275לשם אמידת השווי ההוגן של טמרס על בסיס עסקה זו לא נעשה שימוש במחיר של  
ימי המסחר שקדמו    30-ב  הקרןממוצע שערי הנעילה המתואמים של מניית  אלא ב  ,קרןלמניה של ה

 . 2022בספטמבר  30 ליום
המקובל  שהינה  ,  15%בסך    שליטה  פרמיית  התווספה  המניות  ולרכיב  המזומן  לרכיב בטווח 

 לפרמיית שליטה בעסקאות בישראל.  

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  30אני נותנת בזאת את הסכמתי לצירוף הערכת שווי זו לדוחות הכספיים ביניים של החברה ליום  

 . 2022 ,בספטמבר
 

 

 

  

 

 

 

30.11.2022 

 

 

 

גבאי,   ניסים  הילה 

 סמנכ"ל כספים 

   

 

 

  2022, בספטמבר 30 

 אלפי דולר 

 20,000 ן תמורה במזומ

במניות ממוצע    51,764,706:  הקרן  תמורה  במחיר  מניות 

  3.3  -, לפי שער עסקה שלא יהיה גבוה מש"ח  0.77למניה של  

 ש"ח לדולר 

12,075 

 32,075 טמרסמהון המניות של   40%שווי 

 80,188 מהון המניות של טמרס 100%שווי  

מהון המניות של טמרס, כולל פרמיית  100%שווי 

   15%שליטה בסך 
92,216 

 3.543 30.9.2022ליום שער דולר/ש"ח 

 41.65% 2022טמבר פבס 30אחוז החזקה בטמרס ליום 

 136,090 ש"ח  אלפי – 2022 בספטמבר 30שווי ההשקעה בטמרס ליום 
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 ' הנספח 

 2022 בספטמבר 30בע"מ ליום  חן המקום טכנולוגיות סביבההערכת שווי של חברת 

 

 מתודולוגיה  .1
לרכישת    הקרן השלימה    2022  ,בינואר  24  ביום המקום    35%עסקה  חן  של  המניות  מהון 

בהתאם  .  "חשמיליון    47.5  של  השקעה  בסכום"(  המקום  חן"מ )להלן: " בע  סביבה   טכנולוגיות
השקעה בהסכם  שנקבעו  עד    ,לתנאים  של  נוסף  מותנה    22.5סכום  יהיה  ש"ח  )להלן:  מיליון 

ידי  "(  מותנית  התמורה" על  ביצועי  הקרןוישולם  בסיס  בעל  שלם  פסולת  ה  מיוןמתקן    פועל 
 .(1)מ.ע.ל.ה   ברמלה החדש 

  3.3סעיף ב  כמפורט 2022 שנת של החודשים  בתשעתחן המקום  של  תפעולי להפסד  מעבר לאור
 של שווי ההשקעה בחן המקום.   ערך  לירידתבחינה   קרןה ביצעה, עילחלק א' לל

המקום  של  השווי בחנה את    הקרן חן המקום    התוצאות  מכפלתבאמצעות    , חן  של  הצפויות 
  , . כתוצאה מבחינה זוהרכישה  הסכםב   התמורה   הסדרי ל   הבסיס  את   היוו ש   אבידטא  במכפילי

המתקן    ביצועי כי    הקרן לאור הערכת  ,  לרדתצפוי    החדש  מיוןה  למתקןכי השווי שיוחס    עולה 
  בפועל   תוצאות(, זאת נוכח  הרכישה  במועד  חזוי)כפי שהיה    ביוםטון    600-נמוכים מ  יהיו  כאמור

 . המתקן  שלההרצה   בתקופת
  צופה  הקרןלמועד דוח זה,   נכוןאת התמורה המותנית או חלק ממנה ו לא שילמה  הקרן ,בפועל

 מיליון ש"ח בלבד.   7.5-כ  על יעמוד המתקן   עבורלשלם  תידרששהסכום אותו 
בסך    ,בתקופת הדוח שינוי שלילי בשווי ההוגן של ההשקעה בחן המקום  הקרן , רשמה  בהתאם

 -כ של סךבגין תמורה מותנית ב ההתחייבותירידה בשווי הוגן של   ,מיליון ש"ח ומנגד 14 -של כ
 "ח. ש מיליון 14

 2022 פטמברבס 30  ליום שווי הערכת .2

 
 
 

אני נותנת בזאת את הסכמתי לצירוף הערכת שווי זו לדוחות הכספיים ביניים של החברה ליום  
 .2022  בספטמבר, 30

 

 

 

  

 

30.11.2022 

 

גבאי,   ניסים  הילה 

 סמנכ"ל כספים 

   

 
 

 אלפי ש"ח  

 44,900 במניות חן המקוםהשקעה 

 7,240 שולמה  שטרם נוספת מותנית תמורה

 52,140 2022 בספטמבר 30ליום   בחן המקוםשווי ההשקעה 



 

 
 
 
 
 

  

 

 
 
 

 

 

 

 
 

 ( בע"מ 2020אלומה קרן תשתיות )
  ביניים דוחות כספיים 

 2022בספטמבר  30ליום 
 )בלתי מבוקר( 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2022בספטמבר,   30ליום   



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( בע"מ 2020אלומה קרן תשתיות )

 2022בספטמבר   30ליום ם יבינידוחות כספיים 
 (מבוקר)בלתי                                                           

 

 תוכן העניינים

 

 

 ע מ ו ד   

   

 2  המבקר  חשבוןהה רואסקירה של דוח 

הניתן בד  מכתב הסכמה להכללת דוחות רואה החשבון המבקר של החברה 

 בבד עם פרסום הדוח העיתי 

 3 

 4  הכספי על המצב  יםתמציתי   ותדוח

 5  הכולל  )הפסד( על הרווח יםתמציתי   ותדוח

 6-7  על השינויים בהון   יםתמציתי   ותדוח

 8  על תזרימי המזומנים יםתמציתי   ותדוח

 9-20  2022בספטמבר   30ביניים ליום   התמציתיים יםהכספי  ותביאורים לדוח

  

 



 
 

   2עמוד | 

 

 

 ( בע"מ 2020המבקר לבעלי המניות של אלומה קרן תשתיות )סקירה של רואה החשבון  דוח

 

 מבוא 

"(, הכולל את הדוח התמציתי על  החברה ( בע"מ )להלן: " 2020מה קרן תשתיות )סקרנו את המידע הכספי המצורף של אלו

ליום   הכספי  על    2022בספטמבר    30המצב  התמציתיים  הדוחות  השינוי הרווח  ה ואת  המזומנים  כולל,  ותזרימי  בהון  ים 

הצגה של מידע  באותו תאריך. הדירקטוריון וההנהלה אחראים לעריכה ולשהסתיימו  שלושה חודשים  ותשעה  של  לתקופות  

ביניים  וכספי לתקופ  בינלאומי אלה  ת  וכן הם אחראים  " IAS 34 בהתאם לתקן חשבונאות  ביניים",  כספי לתקופות  דיווח 

.  1970-לפי פרק ד' של תקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"לאלה  ת ביניים  ו לעריכת מידע כספי לתקופ 

 .בהתבסס על סקירתנואלה ת ביניים ו ספי לתקופאחריותנו היא להביע מסקנה על מידע כ

 

 היקף הסקירה 

ידע כספי לתקופות  של לשכת רואי חשבון בישראל "סקירה של מ  2410ערכנו את סקירתנו בהתאם לתקן סקירה )ישראל(  

בעיקר    ביניים הנערכת על ידי רואה החשבון המבקר של הישות". סקירה של מידע כספי לתקופות ביניים מורכבת מבירורים,

מצומצמת   הינה  סקירה  ואחרים.  אנליטיים  סקירה  נהלי  ומיישום  והחשבונאיים,  הכספיים  לעניינים  האחראים  אנשים  עם 

הנערכת בהתאם לתקני ביקורת מקובלים בישראל ולפיכך אינה מאפשרת לנו להשיג    מידה ניכרת מאשר ביקורת בהיקפה ב

ולים להיות מזוהים בביקורת. בהתאם לכך, אין אנו מחווים חוות דעת  ביטחון שניוודע לכל העניינים המשמעותיים שהיו יכ 

 .של ביקורת

 

 מסקנה

ש לסבור  לנו  הגורם  דבר  ליבנו  לתשומת  בא  לא  סקירתנו,  על  הבחינות  בהתבסס  מכל  ערוך,  אינו  הנ"ל  הכספי  המידע 

    IAS 34. המהותיות, בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי

מת ליבנו דבר הגורם לנו לסבור שהמידע הכספי הנ"ל  התבסס על סקירתנו, לא בא לתשובנוסף לאמור בפיסקה הקודמת, ב

תקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(,    אינו ממלא, מכל הבחינות המהותיות, אחר הוראות הגילוי לפי פרק ד' של

 .1970-התש"ל

 

 

 2022 בנובמבר 30אביב,   תל

 זיו האפט 

 רואי חשבון                                                                                                            

 

 

  



 
 

   3עמוד | 

 

 

 

         

 2022בנובמבר  30                                               

 לכבוד

 )להלן: "החברה"(   ( בע"מ2020אלומה קרן תשתיות )הדירקטוריון של 

 ב. , תל אבי3המלאכה 

 א.ג.נ, 

 

בע"מ  ( 2020אלומה קרן תשתיות )תשקיף מדף של מכתב הסכמה בקשר להנדון: 

 "( התשקיף )להלן: "   2021אוגוסט מחודש  

 

של הדוח שלנו המפורט להלן בהצעות מדף   הננו להודיעכם כי אנו מסכימים להכללה )לרבות בדרך של הפנייה(

 : 2021ט  אשר יפורסמו על ידכם על פי תשקיף מדף מחודש אוגוס

  30על מידע כספי תמציתי של החברה ליום    2022  בנובמבר   30דוח סקירה של רואה החשבון המבקר מיום  

 ושלושה חודשים שהסתיימו באותו תאריך.  תשעה ולתקופות של    2022בספטמבר 

 

 

 

 

 

 זיו האפט 

 רואי חשבון                                                                                                             

 

 



 בע"מ  ( 2020אלומה קרן תשתיות )

   4עמוד | 

 על המצב הכספי  יםתמציתי ות דוח

 
 

 

 בספטמבר  30
2022 

 בספטמבר  30
2021 

 בדצמבר  31
2021 

 מבוקר בלתי מבוקר  בלתי מבוקר   

 אלפי ש"ח  אלפי ש"ח  אלפי ש"ח  ביאור 

     
     נכסים

     נכסים שוטפים:
 100,163 36,910 41,436  מזומנים  

 170 681 247  חייבים ויתרות חובה 

 2,643 3,099 2,510 3.3.1/3.3.4 פיננסי   נגזר

 102,976 40,690 44,193  סה"כ נכסים שוטפים 

     
      נכסים לא שוטפים:

  השקעות בחברות הנמדדות בשווי הוגן דרך
 190,648 309,457 3 רווח או הפסד 

 
245,206 

 245,206 190,648 309,457  סה"כ נכסים לא שוטפים 

     

 348,182 231,338 353,650  סה"כ נכסים  

     

     התחייבויות והון 

     :שוטפות התחייבויות

 - 26 113  ספקים 

 1,562 74 1,874  זכאים ויתרות זכות 

 - - 7,067 3.3.4 התחייבות בגין תמורה מותנית 

 393 803 - 3.3.1 נגזר פיננסי 

 1,955 903 9,054  טפות וש התחייבויות"כ סה 

     

     התחייבויות לא שוטפות: 

 21,427 12,435 21,053  מסים נדחים 

 21,427 12,435 21,053  שוטפות  לאסה"כ התחייבויות     

 23,382 13,338 30,107  סה"כ התחייבויות    

     

     הון 

 255,628 176,282 255,628  ופרמיה הון מניות  

 4,090 2,790 4,090  וסס מניות תשלום מב  

 65,082 38,928 63,825    עודפים 

 324,800 218,000 323,543  סה"כ הון    

     

 348,182 231,338 353,650  והון סה"כ התחייבויות      

     

 

    

    

    2022, בנובמבר 30

תאריך אישור הדוחות  
 הכספיים 

 אורי יוגב

 יו"ר הדירקטוריון
 ב יוג ינון

 מנכ"ל 

ניסים גבאי,  הילה 
 סמנכ"ל כספים

 

 

 

 . התמציתיים ביניים   הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים

 



 בע"מ  ( 2020אלומה קרן תשתיות )

   5עמוד | 

   הכולל )הפסד(  רווח  ה  על יםתמציתי ות דוח

 

 

 

 

 תקופה של תשעה חודשים ל
 שהסתיימה ביום 

 בספטמבר  30

 תקופה של שלושה חודשים ל
 שהסתיימה ביום 

 בספטמבר  30

 לשנה 
 שהסתיימה  

 ביום 
 דצמבר ב 31

  2022 2021 2022 2021 2021 

 מבוקר בלתי מבוקר  בלתי מבוקר  בלתי מבוקר  בלתי מבוקר   

 אלפי ש"ח  אלפי ש"ח  אלפי ש"ח  אלפי ש"ח  אלפי ש"ח  ביאור 

       
       הכנסות

       
שינוי בשווי הוגן של השקעות בחברות  

שווי  הנמדדות ב ובהלוואות לחברות 
 86,051 11,659 (30,168) 44,493 (11,889) 3 , נטו דרך רווח והפסד הוגן

התחייבות בגין  שינוי בשווי הוגן של 
 - - 14,048 - 14,048  הנמדדת בשווי הוגן  תמורה מותנית 

 - - - - 1,525  הכנסות מדיבידנד 
 554 241 319 391 892  הכנסות מדמי ניהול 

       
 86,605 11,900 (15,801) 44,884 4,576  הכנסות "כ סה

       
       הוצאות 

       
 2,289 153 35 1,202 691  ת השקעות  רכיש הוצאות 

 2,358 528 1,561 1,170 4,778  הוצאות דמי ניהול 
 3,097 162 - 1,797 -   הוצאות תשלום מבוסס מניות

 2,198 463 837 1,086 2,038  תפעוליות אחרות הוצאות 

       
 9,942 1,306 2,433 5,255 7,507  סה"כ הוצאות 

       
 76,663 10,594 (18,234) 39,629 ( 2,931)  מפעולות רגילות)הפסד( רווח 

 5,566 ( 102) 73 5,603 1,299  מימון  (הוצאותהכנסות )

       
 82,229 10,492 (18,161) 45,232 ( 1,632)  לפני מסים על ההכנסה)הפסד( רווח 

 19,789 ( 2,449) 4,177 (10,796) 375  (  על ההכנסה מסיםהטבת מס )

       

 62,440 8,043 (13,984) 34,436 ( 1,257)  נקי וכולל )הפסד( רווח 

       
למניה בסיסי  )הפסד( רווח 

 0.418 0.047 )0.055( 0.273 )0.005(  ומדולל)בש"ח(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .התמציתיים ביניים לתי נפרד מהדוחות הכספייםהביאורים המצורפים מהווים חלק ב

 

  



 בע"מ  ( 2020אלומה קרן תשתיות )

   6עמוד | 

 שינויים בהון ה על   יםתמציתי ות דוח

 

 : 2022בספטמבר   30 ביום שהסתיימהשל תשעה חודשים  לתקופה

 

 פרמיה  הון מניות ו 
מבוסס  תשלום 

 סה"כ  עודפים  מניות

 ש"ח אלפי  

 בלתי מבוקר  

     

 324,800 65,082 4,090 255,628 )מבוקר(  2022בינואר  1יתרה ליום 

תנועה במהלך תשעה חודשים שהסתיימו  

 : 2022בספטמבר  30ביום 

    

 ( 1,257) ( 1,257) - - לתקופה   הפסד

 323,543 63,825 4,090 255,628   2022בספטמבר  30יתרה ליום 

     

 

 

 : 1202בספטמבר   30 ביום שהסתיימהשל תשעה חודשים  לתקופה

 
הון מניות 

 פרמיה  ו

 
  ים עלתקבול

 חשבון מניות 

תשלום  
מבוסס  
 סה"כ  עודפים  מניות

 ש"ח אלפי  

 בלתי מבוקר  

      

 74,335 4,492 993 5,000 63,850 )מבוקר(  2021בינואר  1יתרה ליום 

במהלך תשעה חודשים שהסתיימו  תנועה 

 : 2021בספטמבר  30ביום 

     

 112,432 - - - 112,432 הנפקת מניות 

 ( 5,000) - - ( 5,000) - מניות  תקבולים על חשבון

 1,797 - 1,797 - - תשלום מבוסס מניות 

 34,436 34,436 - - - רווח לתקופה 

 218,000 38,928 2,790 - 176,282   2021בספטמבר  30יתרה ליום 

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .התמציתיים ביניים הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים

 

 

 

 

 



 בע"מ  ( 2020אלומה קרן תשתיות )

   7עמוד | 

 שינויים בהון ה על  תמציתיים  ות דוח

 

 : 2022בספטמבר   30 ביום שהסתיימה  חודשים שלושה  של לתקופה

 פרמיה  הון מניות ו 
תשלום מבוסס  

 סה"כ  עודפים  מניות

 ש"ח אלפי  

 בלתי מבוקר  

     

 337,527 77,809 4,090 255,628    2022ביולי  1יתרה ליום 

  תנועה במהלך שלושה חודשים שהסתיימו

 : 2022בספטמבר  30ביום 

    

 (13,984) (13,984) - - לתקופה   הפסד

 323,543 63,825 4,090 255,628   2022בספטמבר  30יתרה ליום 

     

 

 : 1202  בספטמבר 30 ביום שהסתיימה  חודשים שלושה  של לתקופה

 פרמיה  הון מניות ו 
תשלום מבוסס  

 סה"כ  עודפים  מניות

 ש"ח אלפי  

 בלתי מבוקר  

     

 199,363 30,885 2,628 165,850    2021ביולי  1יתרה ליום 

תנועה במהלך שלושה חודשים שהסתיימו  

 : 2021בספטמבר  30ביום 

    

 10,432 - - 10,432 הנפקת מניות 

 162 - 162 - תשלום מבוסס מניות 

 8,043 8,043 - - לתקופה  רווח

 218,000 38,928 2,790 176,282   2021בספטמבר  30יתרה ליום 

     

 

 : 1202 בדצמבר 31לשנה שהסתיימה ביום 

 הון מניות  

 
תקבולים על  
 חשבון מניות 

תשלום  
מבוסס  
 סה"כ  עודפים  מניות

 ש"ח אלפי  

 מבוקר 

      

 74,335 4,492 993 5,000 63,850 2021בינואר  1יתרה ליום 

      

 ועד   2021 בינואר  1 מיום לתקופה

    2021בדצמבר   31

     

 189,928 ( 1,850) - - 191,778 הנפקת מניות 
 ( 5,000) - - ( 5,000) - תקבולים על חשבון מניות 

 3,097 - 3,097 - - תשלום מבוסס מניות 
 62,440 62,440 - - - רווח לתקופה 

 324,800 65,082 4,090 - 255,628 2021בדצמבר  31יתרה ליום 

      

 

 

 .התמציתיים ביניים הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים

 

 

 



 בע"מ  ( 2020אלומה קרן תשתיות )

   8עמוד | 

 

 על תזרימי המזומנים   יםתמציתי ות דוח

 

 

 לתקופה של 
 תשעה חודשים  
 שהסתיימה ביום  

 בספטמבר  30 

 לתקופה של  
 שלושה חודשים  
 שהסתיימה ביום  

 בספטמבר  30 

 לשנה  
שהסתיימה  

 ביום 
 בדצמבר  31

 2022 2021 2022 2021  2021 
 מבוקר בלתי מבוקר  בלתי מבוקר  בלתי מבוקר  בלתי מבוקר 

 ש"ח אלפי  ש"ח אלפי  ש"ח אלפי  ש"ח אלפי  ש"ח אלפי 

      
      פעילות שוטפתלתזרימי מזומנים   
 62,440 8,043 (13,984) 34,436 ( 1,257) נקי  )הפסד( רווח   
      התאמות בגין:   

 19,789 2,449 ( 4,177) 10,796 ( 375) )הטבת מס(  הכנסהם על מיסי 
 ( 5,645) 21 - ( 5,690) ( 1,184) הוצאות )הכנסות( מימון, נטו   
שינוי בשווי הוגן של השקעות בחברות   

 (86,051) (   11,659) 30,168 (44,493) 11,889 הנמדדות בשווי הוגן דרך רווח והפסד 
ורה  בגין תמ  התחייבותשינוי בשווי הוגן של 

 - - (14,048) - (14,048) הנמדדת בשווי הוגן מותנית 
 3,097 162 - 1,797 - הוצאות בגין תשלום מבוסס מניות   
      שינויים בנכסים ובהתחייבויות:   

 140 ( 116) 365 ( 371) (77) בחייבים ויתרות חובה ( עלייה)ירידה  

 1,547 (73) 239   86 425 ( בזכאים ויתרות זכות ירידה) עלייה  

 ( 4,683) ( 1,173) ( 1,437) ( 3,439) ( 4,627) פעילות שוטפת  ל שימשוש מזומנים נטו    

      
      פעילות השקעהלתזרימי מזומנים  
        בחברות מוחזקות השקעות  רכישת  

 (85,857) (20,718) - (72,858) (54,100) להלן( 3)ראה ביאור  

 (85,857) (20,718) - (72,858) (54,100) שקעה ות הפעילל  ששימשומזומנים נטו   

      
      תזרימי מזומנים מפעילות מימון

ותקבולים על חשבון  הנפקת הון  תמורה מ
 184,928 10,432 - 107,432 - מניות 

 184,928 10,432 - 107,432 - מימוןמפעילות    נבעושמזומנים נטו   

      
 94,388 (11,459) ( 1,437) 31,135 (58,727) מזומניםבמזומנים ושווי )ירידה( עלייה 

יתרת מזומנים ושווי מזומנים לתחילת  
 5,775 48,369 42,873 5,775 100,163  התקופה

 סוףיתרת מזומנים ושווי מזומנים ל 
 100,163 36,910 41,436 36,910 41,436  תקופהה

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .התמציתיים ביניים הכספייםרד מהדוחות הביאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפ

 



 בע"מ  ( 2020אלומה קרן תשתיות )
 ביאורים לדוחות הכספיים  

 

   9עמוד | 

 כללי  - 1 באור

   . והחלה את פעילותה באותו מועד  2020ביוני,   29בישראל ביום  החברה התאגדה 

 , תל אביב.  52רחוב מנחם בגין כתובת המשרד הרשום של החברה היא 
 

 . ת ערך בתל אביבהשלימה החברה את רישום מניותיה למסחר בבורסה לניירו 2021  ,בנובמבר 15ביום  

 החברה  פעילות .א

הדוח הסופי של הועדה לקידום הקמת  בהתאם להמלצות    REITהחברה הוקמה כקרן להשקעה בתשתיות במתכונת  

 "(.  דוח הועדה)להלן: "  2019קרנות נסחרות להשקעה בתשתיות, מחודש יוני 

 מים הבאים: השקעות החברה בתחום התשתיות יהיו מוגבלות לתחו דוח הועדה,בהתאם להמלצות  

הפקה, טיהור וטיוב מים, הובלת וחלוקת מים ומי קולחין, התפלת מים, טיהור שפכים ואיסוף, מיון, הובלה ומחזור   ( א)

 של פסולת; 

 וחניונים הנלווים לכל אחד מאלה; , נמלי ים, נמלי תעופה  והיסעיםהקמה והפעלה של כבישים, הסעת המונים  (ב)

י דלק וגז טבעי ומתקני  עלת תשתיות הולכה וחלוקה של חשמל, מוצרייצור חשמל, זיקוק מוצרי דלק, הקמת והפ (ג)

 אחסון של מוצרי דלק וגז טבעי; 

 הקמה והפעלה של תשתיות טלפוניה, אינטרנט, רדיו טלפון נייד )רט"ן(, כבלים, לווין והפצת שידורים;  (ד)

 Public-Private Partnershipהמבוצעת במסגרת הסכם שיתוף פעולה בין המדינה והמגזר הפרטי )  כל תשתית (ה)

PPP ;) 

 ; החברה מנכסי 5%  של שווי על  עולה אינו בהם ההשקעה סכום כאשר,  אחרים נכסים (ו)

 אושר על ידי שר האוצר כתחום תשתיות;  אשרתחום אחר   כל ( ז)

  השקעה  לקרן  מותר  השקעה  כתחום,  מ" בע   אביב- בתל  ערך  ירותלני  הבורסה  בתקנון  בעתיד  שייקבע  נוסף  תחום  כל ( ח)

 . בתשתיות

 

מעליות ערך הוניות והכנסות אחרות    למשקיעים   החברה הינה ביצוע השקעות עבור השאת תשואות עילות  מטרת פ 

 לעיל. ( במגוון התחומים המפורטים תדיבידנדים וריבי מ  הכנסותמהשקעות )

אסטרטגיית החברה הינה לבצע השקעות תוך מתן עדיפות להשקעה בחברות תשתית על פני השקעה בפרויקטים או  

פועלת לאיתור וביצוע מרבית השקעותיה בתחום התשתיות במדינת    החברהעוליות לפרויקטים או מיזמים.  בחברות תפ

לות תזרים יציב לאורך זמן, ומצד שני  ישראל. מודל ההשקעה הינו היברידי, הכולל מצד אחד השקעות בחברות בע

בהסכמים בשלבי התפעול, אשר  תשואה הנובעת מהשבחת הערך. בכוונת החברה להתמקד בנכסים עם תזרים מגובה  

מזוהה ומימושו בזכות ניהול אקטיבי מצד החברה. בהמשך הדרך, החברה תשקול גם השקעה    upsideכוללים רכיב  

 ם בשלבי הייזום וההקמה. בחברות ו/או בפרויקטים אשר נמצאי

התקשורת בתחום  בחברות  השקעות  כוללת  זה  דוח  למועד  נכון  החברה  האנרגיה,  פעילות  איכות    בתחום  ובתחום 

 להלן.   3ביאור  , לפרטים ראה  הסביבה

ולפיכך מודדת את השקעותיה בחברות    IFRS 10  -החברה קבעה כי היא עומדת בהגדרה של ישות השקעה כמוגדר ב

בשו וזאת  המוחזקות  ומימושם  השקעותיה  שווי  והעלאת  להשבחת  מכוונת  החברה  פעילות  כישות השקעה  הוגן.  וי 

 (. EXITה ) במסגרת אסטרטגיית יציא

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 בע"מ  ( 2020אלומה קרן תשתיות )
 ביאורים לדוחות הכספיים  

 

   10עמוד | 

 בסיס עריכת הדוחות הכספיים - 2באור 

ליום   .א מתומצתת  במתכונת  נערכו  אלה  כספיים  חודשים  ושלושה  תשעה  של    ותולתקופ  2022בספטמבר    30דוחות 

דוחות הכספיים השנתיים  יחד עם ה(. יש לעיין בדוחות אלה  " דוחות כספיים ביניים" באותו תאריך )להלן:    ו שהסתיימ

הדוחות  ולתקופה שהסתיימה באותו תאריך ולביאורים אשר נלוו אליהם )להלן: "   2021ר  בדצמב  31של החברה ליום  

 "(. הכספיים השנתיים

וכוללים את הגילוי    "דיווח כספי לתקופות ביניים"   34רוכים בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי  ביניים עהדוחות הכספיים   .ב

 .  1970 ל, התש""דוחות תקופתיים ומיידים"ערך  הנוסף הנדרש בהתאם לתקנות ניירות 

הכספיים  המדיניות החשבונאית אשר יושמה בעריכת הדוחות הכספיים ביניים עקבית לזו שיושמה בעריכת הדוחות   .ג

 השנתיים. 

הערכות,   . ד ביצוע  לצורך  דעת,  בשיקול  להשתמש  החברה  הנהלת  נדרשת  ביניים  הכספיים  הדוחות  תמצית  בעריכת 

נחות אשר משפיעים על יישום המדיניות ועל הסכומים של נכסים והתחייבויות, הכנסות והוצאות.  אומדנים והנחת ה

ע בפועל  שהתוצאות  מאומדנייובהר  שונות  להיות  אלה לולות  המדיניות   .ם  יישום  בעת  ההנהלה,  של  הדעת  שיקול 

עקביים עם אלו ששימשו  וההנחות העיקריות ששימשו בהערכות הכרוכות באי וודאות, הינם    החברההחשבונאית של  

 .בעריכת הדוחות הכספיים השנתיים

הכלכלית שבה    שהוא המטבע המשקף באופן הטוב ביותר את הסביבהשל החברה,  מטבע הפעילות    -  פעילות  מטבע .ה

.  פריטים הנכללים בדוחות הכספיים של החברהולפי מטבע זה נמדדים  , הינו השקל  פועלת החברה ואת עסקאותיה

טמ  בחברת  בע"מ,  ההשקעה  טלקום  בביאור  רס  משער    3.3.3כמפורט  מושפעת  ולכן  דולרית  הינה השקעה  להלן, 

 החליפין דולר/שקל: 

31.12.2021 30.9.2021 30.9.2022  

 דולר(  1-דולר של ארה"ב )בש"ח ל 3.543 3.229 3.1100

 
לשנה  

שהסתיימה  
 ביום 

לתקופה של שלושה חודשים  
 שהסתיימה ביום 

חודשים   תשעה לתקופה של 
  ביום  שהסתיימה

31.12.2021 30.9.2021 30.9.2022 30.9.2021 30.9.2022  

 %  %  %  %  %  

 דולר של ארה"ב   13.9 0.4 1.2 (1) (3.3)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 בע"מ  ( 2020אלומה קרן תשתיות )
 ביאורים לדוחות הכספיים  

 

   11עמוד | 

 בחברות הנמדדות בשווי הוגן דרך רווח והפסד ותהשקע - 3באור 

 : השקעות . הרכב 13.

 2022בספטמבר  30ליום   

   עלות ההשקעה   

 

 
 הלוואה   השקעה במניות ביאור

תמורה  
מותנית נוספת  
 שטרם שולמה 

 
 סה"כ 

 
 שווי הוגן

שיעור החזקה  
 % 

 91 60,746 49,136 - - )*(  49,136 3.3.1 בע"מ תיבר 

 50 60,481 42,000 - 20,000 22,000 3.3.2 אסקו אלומה בע"מ 

 41.65 136,090 69,807 - - )**( 69,807 3.3.3 טמרס טלקום בע"מ  
חן המקום  

טכנולוגיות סביבה  
 35 52,140 66,188 21,288 - )***(  44,900 3.3.4 בע"מ 

  185,843 20,000 21,288 227,131 309,457  
 

ההפרש בין שווי המניה במועד מימוש    בתוספתמיליון ש"ח    46בסך  בתיבר  סכום זה משקף את עלות ההשקעה  )*(      
לפרטים בדבר מימוש האופציה ראה ביאור  .  2022ה ומומשה בחודש ינואר  לבין תוספת המימוש ששולמהאופציה  

 להלן.  3.3.1
ליום    65.9סכום זה משקף את עלות ההשקעה בטמרס בסך     (*)* מיליון ש"ח בתוספת רכיב שווי האופציה שהוצג 

יולי    30.6.2021 ומומש בחודש  נכסים שוטפים  יום. לפר  2021כנגזר פיננסי במסגרת    טים בדבר ונמדד לאותו 
 להלן.  3.3.3מימוש האופציה ראה ביאור 

ליום    המוצגרכיב שווי האופציה    בניכוימיליון ש"ח    47.5סך  ב  בחן המקוםסכום זה משקף את עלות ההשקעה     (**)*
    להלן. 3.3.4כנגזר פיננסי במסגרת נכסים שוטפים. לפרטים ראה ביאור  30.9.2022

 

 2021בספטמבר  30ליום   

  שקעה עלות הה   

 

 
 השקעה במניות ביאור

הלוואה  
המירה  
 למניות 

 
 
 

 הלוואה 
 

 סה"כ 
 

 שווי הוגן
שיעור החזקה  

 % 

        
 78.47 59,588 39,184 - - 39,184 3.3.1 תיבר בע"מ 

 3,251 18,749 3.3.2 אסקו אלומה בע"מ 

 

7,000 29,000 39,133 50 

 - 65,858 3.3.3 טמרס טלקום בע"מ  
 
- 65,858 91,927 41.65 

  123,791 3,251 7,000 134,042 190,648  
        

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 בע"מ  ( 2020אלומה קרן תשתיות )
 ביאורים לדוחות הכספיים  
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 )המשך(  בחברות הנמדדות בשווי הוגן דרך רווח והפסד ותהשקע - 3באור 

 2021בדצמבר   31ליום   

  עלות ההשקעה   

 

 
 

 הלוואה   השקעה במניות ביאור  
 

 סה"כ 
 

 שווי הוגן
שיעור החזקה  

 % 

       

 78.47 59,962 39,184 - )*(  39,184 3.3.1 "מ תיבר בע 

 50 58,053 42,000 20,000 22,000 3.3.2 אסקו אלומה בע"מ 

 41.65 127,191 69,807 - )**( 69,807 3.3.3 טמרס טלקום בע"מ 

  130,991 20,000 150,991 245,206  

  31ים ליום  המוצג   יותשווי האופצ  יי רכיב מיליון ש"ח בניכו   39.4בסך  בתיבר  סכום זה משקף את עלות ההשקעה  )*(     
 .  ובמסגרת התחייבויות לא שוטפות במסגרת נכסים לא שוטפים פיננסיכנגזר   2020בדצמבר  

מיליון ש"ח בתוספת רכיב שווי האופציה שהוצג ליום   65.9סכום זה משקף את עלות ההשקעה בטמרס בסך    (*)*
ונמדד לאותו יום. לפרטים בדבר    2021ומומש בחודש יולי    כנגזר פיננסי במסגרת נכסים שוטפים 30.6.2021

 להלן.  3.3.3מימוש האופציה ראה ביאור 
 

 : תנועה בהשקעות.  2.3
 

 2022בספטמבר  30ביום   התשעה חודשים שהסתיימלתקופה של  

 

 
 ביאור

יתרה ליום  
31.12.2021 

השקעות  
במהלך  
תשעת  

חודשים ה
ראשונים ה

 2022בשנת 

 
 

תמורה  
מותנית  
 נוספת
שטרם  
 שולמה 

שינוי בשווי 
הוגן של  
השקעות  
בחברות  
מוחזקות  

ובשווי ההוגן 
 של הלוואות 

יתרה ליום  
30.09.2022 

       
 60,746 ( 9,168) - )*(  9,952 59,962 3.3.1 בע"מ תיבר 

 60,481 2,428 - - 58,053 3.3.2 אסקו אלומה בע"מ 

 136,090 8,899 - - 127,191 3.3.3 טמרס טלקום בע"מ 

המקום טכנולוגיות   ןח
 3.3.4 סביבה בע"מ 

 
- 

 
44,900 

 
21,288 (14,048) 52,140 

  245,206 54,852 21,288 (11,889) 309,457 

       
 

ההפרש בין שווי המניה במועד    בתוספת מיליון ש"ח    6.6בסך    הנוספת בתיבר סכום זה משקף את עלות ההשקעה   )*( 
מימוש האופציה ראה ביאור    לפרטים בדבר  .  2022ומשה בחודש ינואר  המימוש לבין תוספת המימוש ששולמה ומ 

 להלן.  3.3.1
 

 2021בספטמבר  30שהסתיימה ביום  לתקופה של תשעה חודשים 

 

 
 ביאור

יתרה ליום  
31.12.2020 

השקעות  
במהלך תשעת  

חודשים ה
ראשונים ה

 2021בשנת 

שינוי בשווי 
הוגן של  
השקעות  
בחברות  

מוחזקות ובשווי 
  ההוגן של
 הלוואות

יתרה ליום  
30.09.2021 

 59,588 12,349 - 47,239 3.3.1 תיבר בע"מ 

 39,133 10,024 7,000 22,109 3.3.2 אסקו אלומה בע"מ 

 91,927 22,120 )*(  69,807 - 3.3.3 טמרס טלקום בע"מ 

  69,348 76,807 44,493 190,648 

      
ליום  רכיב שווי האופצ   בתוספת מיליון ש"ח    65.9בסך  בטמרס  סכום זה משקף את עלות ההשקעה    )*( יה שהוצג 

נכסים שוטפים  כנגזר פיננסי  30.6.2021 יולי    במסגרת  יום. לפרטים בדבר    2021ומומש בחודש  ונמדד לאותו 
 להלן.   3.3.3מימוש האופציה ראה ביאור 



 בע"מ  ( 2020אלומה קרן תשתיות )
 ביאורים לדוחות הכספיים  

 

   13עמוד | 

 )המשך(  בחברות הנמדדות בשווי הוגן דרך רווח והפסד ותהשקע - 3באור 

 
 2022בספטמבר  30שהסתיימה ביום   לושה חודשיםלתקופה של ש

 

 

 
 ביאור

יתרה ליום  
30.06.2022 

שינוי בשווי הוגן של  
השקעות בחברות  

מוחזקות ובשווי ההוגן  
 של הלוואות 

יתרה ליום  
30.09.2022 

     
 60,746 ( 9,432) 70,178 3.3.1 תיבר בע"מ 

 60,481 3,450 57,031 3.3.2 אסקו אלומה בע"מ 

 136,090 (10,138) 146,228 3.3.3 ום בע"מ טמרס טלק 

טכנולוגיות  חן המקום 
 52,140 (14,048) 66,188 3.3.4 סביבה בע"מ 

  339,625 (30,168) 309,457 

     
 
 

 2021בספטמבר  30לתקופה של שלושה חודשים שהסתיימה ביום  
 

 

 
 ביאור

יתרה ליום  
30.06.2021 

השקעות  
והלוואות 
במהלך  

רבעון  ה
  לשנת  שלישיה

2021 

שינוי בשווי הוגן 
של השקעות  

בחברות  
מוחזקות ובשווי 

ההוגן של  
 הלוואות

יתרה ליום  
30.09.2021 

      
 59,588 11,564 - 48,024 3.3.1 תיבר בע"מ 

 39,133 1,000 - 38,133 3.3.2 אסקו אלומה בע"מ 

 91,927 ( 905) )*(  25,699 67,133 3.3.3 טמרס טלקום בע"מ 

  153,290 25,699 11,659 190,648 

      
  רכיב שווי   בתוספתמיליון ש"ח  20.7בסך בטמרס הנוספת במהלך הרבעון סכום זה משקף את עלות ההשקעה )*(    

. לפרטים  2021ומומש בחודש יולי   במסגרת נכסים שוטפים  כנגזר פיננסי 30.6.2021יה שהוצג ליום האופצ 
 לן.  לה  3.3.3בדבר מימוש האופציה ראה ביאור 

 
 1202בדצמבר  31ביום   השהסתיימ לשנה

 

 
 ביאור

יתרה ליום  
31.12.2020 

השקעות בשנת  
2021 

שינוי בשווי 
הוגן של  
השקעות  
בחברות  

מוחזקות ובשווי 
ההוגן של  

 הלוואות
יתרה ליום  
31.12.2021 

      
 59,962 12,723 - 47,239 3.3.1 תיבר בע"מ 

 58,053 15,944 20,000 22,109 3.3.2 אסקו אלומה בע"מ 

 127,191 57,384 )*(  69,807 - 3.3.3 טמרס טלקום בע"מ 

  69,348 89,807 86,051 245,206 

      
ליום    65.9סכום זה משקף את עלות ההשקעה בטמרס בסך   )*(  מיליון ש"ח בתוספת רכיב שווי האופציה שהוצג 

יולי    30.6.2021 ומומש בחודש  נכסים שוטפים  יום. לפרטים בדבר    2021כנגזר פיננסי במסגרת  ונמדד לאותו 
 להלן.   3.3.3מימוש האופציה ראה ביאור 

 
 
 



 בע"מ  ( 2020אלומה קרן תשתיות )
 ביאורים לדוחות הכספיים  

 

   14עמוד | 

 )המשך(  שווי הוגן דרך רווח והפסדבחברות הנמדדות ב ותהשקע - 3באור 

 
    . פרטים נוספים לגבי ההשקעות: 33.

 
הקמה ותפעול של  רישוי,  בתכנון,  הפועלת באמצעות חברות מוחזקות  חברה  הינה    "(תיבר )להן: " תיבר בע"מ  .  3.13.

 טווח. אתרים לתקשורת אלחוטית המושכרים לחברות הסלולר השונות בהסכמים ארוכי 

מיליון    35.25  של  השקעה  בסכום  תיברממניות    85%  לרכישת  בהסכם  החברה  התקשרה  2020,  יוליב  9  ביום

   "ח.ש

ותיבר על הסכם לשיתוף פעולה אסטרטגי.    החברהחתמה עם    "(ברן מ )להלן: " ברן אפקו בע" ,  2020ביולי    31ביום  

ף, בעסקה זו,  . בנוס תיבר ממניות    9%תמורת הקצאת    בתיבר"ח  שמיליון    5  -ברן השקיעה כ  ,במסגרת ההסכם

   "ח בתיבר.שמיליון  4 -סך של כסכום נוסף, באלומה השקיעה 

  המניות   כלאת    לחברהלמכור    תיבראשר ניתנה לבעלי המניות המקוריים של    Putאופציית    הרכישה כללהסכם  

   .לרכוש מבעלי המניות המקוריים של תיבר את כל המניות בתיבר  Callת אופציי  וכןנוספים(  15%) בתיבר

למכירת יתרת מניותיו בתיבר לחברה    PUTמימש בעל המניות המקורי של תיבר אופציית    2022בינואר    3ום  בי

אשר נכללו במסגרת הסכם    CALL  -וה  PUT  - סעיפי אופציית ה  פגו מיליון ש"ח. בהתאם    6.6תמורת סך של  

  2022לשנת    ראשוןן  לאור מימוש האופציה, הכירה החברה בדוחותיה הכספיים לרבעולעיל.  הרכישה כמפורט  

מיליון    3.35  -. יתרת השווי ההוגן של האופציה בסך של כמיליון ש"ח  1.1-משערוך נגזר פיננסי בסך של כ  בהכנסות 

 . בתיברהוונה לעלות ההשקעה   ש"ח

הינו    העסקאות  לאחר  תיבר  במניותשל החברה  זקה  האח  שיעור לעיל  בעלת  91%המתוארות  הינה  . החברה 

 שליטה בתיבר. 

 2022  בספטמבר 30  ליום שווי  הערכת

שווי השקעה של החברה  מיליון ש"ח המשקף    66.8  -בכ  תיברהשווי ההוגן של    נאמד   2022בספטמבר    30  ליום

בתקופת הדוח  בהתאם רשמה החברה    .חיצונית   שווי  הערכת  על  בהתבסס  "ח,שמיליון    60.7- כשל    סך ב  בתיבר

 מיליון ש"ח.   9.2 -כשל   שינוי שלילי בשווי ההוגן של ההשקעה בתיבר בסך

לסכומי ההכנסות    תיבר( הנסמך על תחזיות הנהלת  DCF)  הצפוי  המזומנים  תזרים  הוון  במודל  הינההשווי    הערכת

  ים אתר  8  -ב,  2023  בשנת  אתרים  5  -ב:  אתרים  86  -בהתקשורת    מגדלי  מספר  אתתגדיל    הר)כולל הנחה כי החב

אתרים חדשים    55  תקיםוכן    2026-2030  מהשנים  אחת  כלבאתרים    13  -וב  2024-2025בכל אחת מהשנים  

, ההוצאות וההשקעות הצפויות. שיעור ההיוון ששימש במדידה הנו  )2025-2030  שניםב  אתרים  מאיחודכחלק  

8.29% .   

  0.5%  -של כ  קיטון  ."חש   מיליון  4.9  -בכ  תיברב  ההשקעהאת שווי    ןמקטי בשיעור ההיוון היה    0.5%  -של כ  גידול

 . "חש  מיליון 5.6  -בכ תיברב ההשקעהיה מגדיל את שווי בשיעור ההיוון ה

"ח.  ש  מיליון  5.3-בכ  יקטןההשקעה    שווי,  לעיל  המוזכרת   התחזיתמגדלים פחות מ  2תקים כל שנה    ותיבר  במידה

 מיליון ש"ח.  5.3-בכ יגדלמהתחזית המוזכרת לעיל, שווי ההשקעה   יותרמגדלים  2תקים כל שנה  ותיבר במידה 

מיליון ש"ח.    13.3-מגדלים פחות מהתחזית המוזכרת לעיל, שווי ההשקעה יקטן בכ  5ים כל שנה  תק  ותיבר  במידה

 מיליון ש"ח.  13.3-מגדלים יותר מהתחזית המוזכרת לעיל, שווי ההשקעה יגדל בכ 5תקים כל שנה  ותיברבמידה  

 2021  בספטמבר 30שווי ליום   הערכת

מיליון ש"ח המשקף שווי השקעה של החברה    75.9  -ר בכנאמד השווי ההוגן של תיב  2021בספטמבר    30ליום  

 .7.31%מיליון ש"ח, בהתבסס על הערכת שווי חיצונית. שיעור ההיוון ששימש במדידה הנו    59.6-בתיבר בסך של כ

  0.5%  -מיליון ש"ח. קיטון של כ  1.2  -בשיעור ההיוון היה מקטין את שווי ההשקעה בתיבר בכ  0.5%  -גידול של כ

 מיליון ש"ח.  1.3  -וון היה מגדיל את שווי ההשקעה בתיבר בכבשיעור ההי

מיליון ש"ח.    5.3-מגדלים פחות מהתחזית המוזכרת לעיל, שווי ההשקעה יקטן בכ  2תקים כל שנה    במידה ותיבר

 מיליון ש"ח.  5.3-מגדלים יותר מהתחזית המוזכרת לעיל, שווי ההשקעה יגדל בכ 2במידה ותיבר תקים כל שנה 

מיליון ש"ח.    13.2-ן בכמגדלים פחות מהתחזית המוזכרת לעיל, שווי ההשקעה יקט  5בר תקים כל שנה  במידה ותי

 מיליון ש"ח.  13.2-מגדלים יותר מהתחזית המוזכרת לעיל, שווי ההשקעה יגדל בכ 5במידה ותיבר תקים כל שנה 

 . 3מדידת השווי ההוגן מסווגת לרמה 



 בע"מ  ( 2020אלומה קרן תשתיות )
 ביאורים לדוחות הכספיים  
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 )המשך(  וגן דרך רווח והפסדבחברות הנמדדות בשווי ה ותהשקע - 3באור 

 

ואנרגיה    אסקו.  3.23. שירותי חשמל  " בע"מ  ישראל  ומימון  "(  אסקו)להלן:  ביצוע  יזמית שעוסקת בתכנון,  הינה חברה 

בנוסף    צריכתפרויקטים להפחתת   אנרגטית.  יעדי התייעלות  להשגת  הכלי המרכזי  והינה  האנרגיה של הלקוח 

מפעלים, אוניברסיטאות,  עם לקוחות אסקו נמנים   קה ובהספקת חשמל. בייצור חשמל סולארי, בחלואסקו עוסקת 

 . מתקני פנאי ובילוי, מעונות סטודנטים, בתי אבות, מרכזי מסחר ומבני משרדים ברחבי הארץ ,עיריות, מלונות

  50%התקשרה החברה בעסקה משותפת יחד עם הבעלים המייסד של אסקו לרכישת    2020בדצמבר,    24ביום  

החברה    החזיקו"( כך שלאחר הרכישה  אלומה-אסקו)להלן: " של חברה חדשה, אסקו אלומה בע"מ    מהון המניות 

ממניות אסקו,    76%-כאשר החזיקה ב   אלומה-מהון המניות של אסקו  50%-והבעלים המייסד של אסקו, כל אחד, ב

 מהון המניות של אסקו.  38%-כך שהחברה החזיקה בשרשור בכ

-כ  שהחזיקה"(  ניסקוקו בע"מ )להלן: "לומה חתמה על הסכם מול קבוצת ניסא- בנוסף, במסגרת העסקה, אסקו

למכירת מניות אסקו המוחזקות על ידי   PUTאלומה לניסקו אופציה מסוג  -ממניות אסקו, על פיו נתנה אסקו 23%

ית  אלומה אופצי-מימשה אסקו  2021לרכישת אותן מניות. בחודש יוני    CALLניסקו וקיבלה מניסקו אופציה מסוג  

CALL לרכישת מניות ניסקו . 

יוני  בחו בסך    2021דש  הלוואה  העמידה  לאסקו  7החברה  ש"ח  אופצי-מיליון  מימוש  לצורך    CALL  יתאלומה 

מיליון ש"ח    13החברה העמידה הלוואה נוספת בסך    2021בחודש נובמבר  ו  לעיל  כאמור  ולרכישת מניות ניסק

 . 8%ההלוואה נושאת ריבית בשיעור   אלומה.-לאסקו

החברה מחזי2022  בספטמבר   30יום  ל ואסקו  50%אלומה  -קה באסקו,  מחזיקה באסקו  -מהון המניות  אלומה 

 מהון המניות של אסקו בשליטה משותפת.    49.18%-מהון המניות, כך שהחברה מחזיקה בשרשור כ 98.36%

מיליון ש"ח    60.5  -אלומה בספרי החברה על סך של כ-נאמד השווי ההוגן של אסקו,  2022  בספטמבר  30ליום  

אלומה עבור בעלי  -הערכת שווי חיצונית. הערכת השווי תחילה התייחסה למדידה של השווי של אסקובהתבסס על  

 אלומה בספרי החברה. -מניותיה ולאחר מכן התייחסה למדידת השווי ההוגן של אסקו

 את הרכיבים הבאים: מיליון ש"ח וכלל  85.5 -אלומה עבור בעלי מניותיה נאמד בכ-השווי ההוגן של אסקו

ש .1 אסקוחלקה  ליום  -ל  חיצונית  שווי  בהערכת  שנאמד  כפי  אסקו,  של  בשווי     -  2022  בספטמבר  30אלומה 

  ההשקעות   צפי   לפי  זאת,  הפרויקטים  לסטאטוס  בהתאם  דיפרנציאליים  היון  שיעורי  לפי  הערכת שווי זו בוצעה

 . 1עודפים  נכסים  ובתוספת טו נ,  פיננסי וחוב  ניהול תביעת  בניכוי, פרויקט כל   של וההכנסות

המזומנים מפרויקטים מניבים הוונו    תזרימי .  מיליון ש"ח 90.5  -נקבע על סך של כ  יה שווי אסקו לבעלי מניות

היוון   היוון  7.94%בשיעור  בשיעור  הוונו  מניבים  שטרם  חתומים  מפרויקטים  המזומנים  תזרימי   ,10.44%  

  .50%, בהנחת התממשות של  12.94%בשיעור היוון  הוונו   בפייפלייןותזרימי מזומנים מפרויקטים 

מיליון ש"ח. קיטון של    2.8  -בכ  באסקו אלומהבשיעור ההיוון היה מקטין את שווי ההשקעה    0.5%  -גידול של כ

 מיליון ש"ח.  3 -בכ באסקו אלומה בשיעור ההיוון היה מגדיל את שווי ההשקעה    0.5% -כ

מיליון    89  -אלומה בשווי אסקו הינו כ -לפיכך חלקה של אסקוו  98.36%אלומה באסקו הינו  -של אסקו  חלקה

 ש"ח.

  נאמדש"ח,    ןמיליו   20שניתנה, ע"ס    הבעלים   הלוואת ההוגן של    שוויה  -  לחברהאלומה  -בניכוי חוב של אסקו .2

שוויה    כי   העריךהשווי    מעריך "ח.  ש  מיליון 17.7  - בסך של כ  2022  בספטמבר   30  ליום   חיצוני   שווי   מעריך "י  ע

 . 13.8%של הריבית על הלוואה הינו ההוגן 

  על   לאסקו  נתנה   אלומה-שאסקו  הלוואה  ותוספת"ח  ש  מיליון  0.3  -כ  של  בסךאלומה  -באסקומזומנים    בתוספת .3

 "ח. ש מיליון 13.9 סך

 אלומה בספרי החברה כלל את הרכיבים הבאים: -השווי ההוגן של אסקו

 .50%ליון ש"ח, המשקף אחזקה של מי 42.8אלומה הינו -בשווי ההוגן של אסקו החברה חלקה של .1

 .  , כמתואר לעיל"חש מיליון  17.7 -בסך של כ -אלומה -לאסקו החברה בתוספת המימון שנתנה  .2

  חיובי  ושינוי "ח  ש   מיליון  1.5  בסך אלומה  -באסקוהדוח רשמה החברה הכנסות מדיבידנד מהשקעתה    בתקופת 

   "ח.ש  מיליון 2.4  של בסך  ההוגן בשווי נטו

 

 

 

 
   (. DCF) מזומנים תזרים   היוון שיטת  בסיס  לע 2021 בדצמבר  31 ליום בוצעה  הקודמת   החיצונית  השווי הערכת  1



 בע"מ  ( 2020אלומה קרן תשתיות )
 ביאורים לדוחות הכספיים  
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 )המשך(  בחברות הנמדדות בשווי הוגן דרך רווח והפסד ותקעהש - 3באור 

 
בישראל ובעולם באמצעות    תקשורת  שרותיחברה העוסקת במתן    הינה"(  טמרס)להלן: ""מ  בעטלקום    טמרס  .3.3.3

על   המבוססת  בינלאומית  תקשורת    ישראל   בין  ידה על    שהונח  אופטיים  סיבים  מבוסס  ימי  תת  כבלרשת 

   . באירופה  אחרים תשתיות  מבעלי רוכשת  היא ם אות המשך תישרו ובאמצעות  לקפריסין

 נחתם הסכם לרכישת חלק מהון המניות של טמרס כמפורט להלן:    2021בפברואר,  17ביום  

ביום   .1 )אשר הושלם  כולל של  2021במרץ,    31בשלב הראשון  סך  מיליוני ש"ח, הוקצו    32.57(, תמורת 

מניות רגילות א' )הנעדרות זכות    7.68%וכן הוקצו    מהון המניות הרגילות של טמרס  17.32%לחברה  

אינווסטמנט אס. פי. וי, שותפות מוגבלת, אשר חברת הניהול מהווה בה את השותף  -לטאם קו  הצבעה(

 "(.  שותפות טאם הכללי ואיילון חברה לביטוח בע"מ הינה השותף המוגבל )להלן: "

ה של החברה ושותפות טאם בטמרס בסך  הושלם השלב השני בעסקה אשר כלל השקע  2021בחודש יוני   .2

תמורת הקצאת מניות וכן רכישת חלק מהון המניות מידי טמרס שבדיה תמורת    ,וני ש"חמילי   19.5-של כ

ושותפות טאם    13-כ נוספות, כך שהחברה  ולשותפות טאם מניות  מיליוני ש"ח. בהתאם הוקצו לחברה 

  30.13%  –לפי החלוקה הבאה: החברה    מהון המניות של טמרס  43.48%חזקה מצרפית של  ההגיעו ל

 מהון מניות רגילות א' של טמרס.    13.35% –גילות של טמרס ושותפות טאם מהון המניות הר

 
מימשו החברה ושותפות טאם את האופציה שניתנה במסגרת ההסכם לרכישת מניות נוספות    2021בחודש יולי  

מיליוני ש"ח לפי החלוקה    30  -דיה תמורת כבטמרס, אשר כללה רכישת חלק מהון המניות מידי טמרס שב 

מיליון ש"ח. בהתאם הוקצו לחברה ולשותפות טאם    9-כ  -מיליון ש"ח, שותפות טאם  20.7  -כ– ברה  הבאה: הח

מהון המניות של טמרס לפי    60%נוספות, כך שהחברה ושותפות טאם הגיעו לאחזקה מצרפית של    מניות  

יות  מהון מנ  18.35%  –ות הרגילות של טמרס ושותפות טאם  מהון המני   41.65%  –החלוקה הבאה: החברה  

 . לאחר מימוש האופציה והעלייה בשיעור האחזקה, החברה הינה בעלת השליטה בטמרס.  של טמרסרגילות א'  

"ח המשקף שווי השקעה של החברה  ש מיליון    305.3-בכ  טמרס נאמד השווי ההוגן של    2021  בדצמבר  31  ליום

  תזרים  הוון  במודל  הינה"ח, בהתבסס על הערכת שווי חיצונית. הערכת שווי  שיון  מיל   127-כשל    סךב  בטמרס

  ותחזית  העסקית  ההתפתחות  לגבי  טמרסעל תחזיות הנהלת    הנסמך (,  DCFשל הבעלים )  הצפוי  המזומנים

 . המזומנים תזרימי

ן את  מקטי   בשיעור ההיוון היה  1%-גידול של כ.  13.7%הנו    בהערכת שוויששימש    לבעלים  התשואהשיעור  

בכ כ  מיליון ש"ח.  10-שווי ההשקעה בטמרס  של  שווי ההשקעה    1%-קיטון  את  מגדיל  היה  ההיוון  בשיעור 

, בהתאם  2050  לשנת  עד לצורך הערכת השווי הינו    שנלקחוהמזומנים    תזרימי  מיליון ש"ח.  11.5-בכ  בטמרס

  ההשקעהיה מקטין את שווי  חיי הכבל בשנה ה  קיצור .  2050  שנת  עד  לשמש  יוכללהערכת החברה כי הכבל  

  מיליון  5.7- בכ  בטמרס  ההשקעהשנים היה מקטין את שווי    5-"ח. קיצור חיי הכבל בש  מיליון  0.9-בכ  בטמרס

   "ח.ש

המשקף שווי השקעה של החברה    "חש   מיליון  326.7-ב  טמרסהשווי ההוגן של    נאמד  2022  בספטמבר  30ליום  

 .  "חשמיליון  136.1-כשל   סךב בטמרס

  "( העסקה "   :)להלן "מבע  טלקום טמרס ממניות נוספים 40% לרכישת העסקה   תמורתנקבע על בסיס   זה שווי

  בסך  למוכרת  החברה  שתשלם  המזומן  רכיב  פי  על  חושבה  העסקה  תמורתב' להלן.  6כפי שמתוארת בביאור  

; שווי מניות  רמיליון דול   20בסך    למוכרת  ויוקצו  שיונפקו   החברה  מניות   שלשווי    בתוספת   ,דולר  מיליון   20  של

ימי המסחר    30-החברה חושב על פי תוצאת החישוב של ממוצע שערי הנעילה המתואמים של מניית החברה ב

המניות שיונפקו ויוקצו למוכרת במסגרת העסקה.    מיליון  51.7, במכפלת  2022בספטמבר    30  ליוםשקדמו  

בטווח המקובל לפרמיית שליטה    שהינה,  15%בסך    שליטה  פרמיית  ספההתוו  המניות  ולרכיב  המזומן  לרכיב

 בעסקאות בישראל.  

שערי הנעילה המתואמים של מניית החברה    ממוצע על    ובהתבסס  למועד החתימה על הדוחות הכספיים  סמוך

 117.5- כהינו בסך של    בטמרס  החברהההשקעה של    שווי ,  2022בנובמבר    28ליום    שקדמוימי המסחר    30-ב

   "ח.ש מיליון

- מיליון ש"ח, מתוכו סך של כ  8.9-בסך של כ  טמרס בשווי ההוגן של    חיובי ברה שינוי  הדוח רשמה הח  בתקופת 

של שנת    הראשונים  החודשים  תשעתבמהלך    13.9%בגובה  מיליון ש"ח נובע מהתחזקות שער הדולר    16

נכון  2022 הכספיים    למועד.  הדוחות  על  הדולר  החתימה  שער  ליום    לעומת  3%-בכירד  הדולר    30שער 

 .   2022 בספטמבר 

 . 3מדידת השווי ההוגן מסווגת לרמה 
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   17עמוד | 

חברה העוסקת בתחום של איסוף, מיון   "(, הינה המקום  חןבע"מ )להלן: " חברת חן המקום טכנולוגיות סביבה . .43.3

  35%עסקה לרכישת    השלימה החברה "(,  מועד ההשלמה )להלן: "   2022בינואר    24וטיפול בפסולת. ביום  

מיליון ש"ח שולם למוכר בגין    35סך של    –  "ח ש מיליון    47.5  של  השקעה  בסכום  מהון המניות של חן המקום

לחן המקום וזאת כנגד הקצאת מניות. סכום נוסף של עד    מיליון ש"ח שולם  12.5המניות הנרכשות וסך של  

בראשית    בהרצהמיליון ש"ח יהיה מותנה וישולם על ידי החברה על בסיס ביצועי מתקן מחזור חדש שהחל    22.5

, והכל בהתאם לתנאים שנקבעו בהסכם השקעה. להבטחת זכויות המוכר לקבלת הסכום  2022מאי  חודש  

מהון המניות המונפק    7.5%-זכויותיה בכמות השווה לאת  הנוסף, שעבדה החברה במועד השלמת העסקה  

עה. בנוסף,  שקהשל חן המקום, אשר ישתחררו עם תשלום הסכום הנוסף בהתאם לתנאים שנקבעו בהסכם ה

חודשים ממועד השלמת העסקה לרכישה והקצאה של מניות נוספות באופן    18ברה תעמוד האופציה למשך  לח

 . המקום חן  של המניות  מהון 49%  -ששיעור ההחזקה יגיע, בכפוף למימוש אופציה זו, ל

  כמתואר   49%  של  מצרפית  לאחזקה  עד  נוספות  מניות   לרכישת  CALL  - ההשלמה נאמד שווי אופציית ה  למועד

השווי בוצע פירוק    כת . במסגרת הערחיצונית   שווי  הערכת  על   בהתבסס "ח  ש  מיליון   2.6  - כ  של   בסך ,  ללעי 

.  B&Sתמורת הרכישה לשני רכיבים: רכיב שווי הרכישה ורכיב שווי האופציה. שווי האופציה נאמד לפי מודל  

חודשים    18של    , תקופת מימוש 33.2%  להעיקריים ששימשו להערכת השווי הינם תנודתיות ש  הפרמטרים 

בסך של    לעילהמוזכרת    CALL  -ה  אופצייתנאמד שווי    2022  ביוני  30  ליום.  0.26%וריבית חסרת סיכון של  

של    הפרמטרים   "ח.שמיליון    2.5  -כ תנודתיות  הינם  השווי  להערכת  ששימשו  תקופת  37.66%העיקריים   ,

 .1.5%חודשים וריבית חסרת סיכון של  13מימוש של 

חן המקום  ברווחיות  מהותיתשחיקה  חלה    2022שים הראשונים של שנת  החוד  תשעת  במהלך , אשר  של 

עלויות  עלייה בהוצאות התפעול ובתוך כך:  חן המקום, כתוצאה מ  של   האיסוףבעיקר מהפסד בפעילות    נובעת

ועובדי הכפיים. חן המקום פועלת   הנהגים  בשכר וגידולהטמנה   באגרותהשינוע, עלייה במחירי הסולר, עלייה 

שיפור  בוהן    קיימים  לקוחות   בעדכון ושיפור חוזים אצל הן  ,  האיסוף  פעילות   תוצאות  לשיפורמישורים    במספר 

ב עלויות  והפחתת  המקום    .תפעוליים  היבטיםהיעילות  מחירי  מנגנון   כי  צופה חן    בהסכמי   הקיים  םהצמדת 

  וכלכלה  למשק  החברהשל    במכרז מסגרת  זכייתהו  הסולר  מחיריב  התייצבות/ירידה ל   צפי ה,  ללקוחותיה  האיסוף

שנת    במהלךפעילות האיסוף    תוצאותב  מהותילשיפור    יביאו  ,עדכניים  במחירים"מ  בע  המקומי  השלטון  של

2023  . 

באוגוסט    21של מתקן מיון פסולת ברמלה. ביום  באופן מדורג  החלה חן המקום בהרצה    2022מאי    בחודש

חנת מעבר למיון אשפה ופסולת מעורבת בכמות  חודשים להפעלת המתקן כת  6- התקבל רישיון עסק ל  2022

 )בכפוף לעמידה בתנאי המשרד להגנת הסביבה וכיבוי אש(.   ליוםטון   460של  מרבית

  לירידת   בחינה, ביצעה החברה  2022  שנת  של  החודשים  בתשעתשל חן המקום    תפעולי   להפסד   מעבר  לאור 

בחן המקום  ערך שווי ההשקעה  את    החברה.  של    התוצאות  מכפלתהמקום באמצעות    חן  של  השוויבחנה 

המקום   חן  של  הרכישה   אבידטא  במכפיליהצפויות  בהסכם  התמורה  להסדרי  הבסיס  את  כתוצאה  שהיוו   .

זו   לאור הערכת החברה    מיון   למתקןכי השווי שיוחס    עולהמבחינה  צפוי לרדת  ביצועי  הפסולת ברמלה  כי 

נמוכים מ יהיו  )כפי שהיה חזוי במו  600-המתקן  ליום  נוכח  טון  זאת  תוצאות בפועל בתקופת  עד הרכישה(, 

  החברהנכון למועד דוח זה,  את התמורה המותנית או חלק ממנה ולא שילמה    החברה.  של המתקןההרצה  

 מיליון ש"ח בלבד.    7.5-ם עבור המתקן יעמוד על כצופה שהסכום אותו תידרש לשל 

  14  -של כההשקעה בחן המקום בסך    בשווי ההוגן שלשלילי  שינוי  בתקופת הדוח  בהתאם, רשמה החברה  

 מיליון ש"ח. 14  -סך של כתמורה מותנית בההתחייבות בגין הוגן של בשווי   ירידה מיליון ש"ח ומנגד  

   .3מדידת השווי ההוגן מסווגת לרמה 
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     מכשירים פיננסים  - 4באור 

 שווי הוגן של מכשירים פיננסיים הנמדדים בשווי הוגן על בסיס עיתי:  .א

 

 2022בספטמבר   30
 סה"כ  3רמה   2רמה   1רמה  

 ש"ח אלפי 

     נכסים פיננסיים: 
     בשווי הוגן דרך רווח או הפסד: 

 2,510 2,510 - - (קצר)זמן  נגזר
השקעות בחברות הנמדדות בשווי הוגן דרך  

 309,457 309,457 - - רווח או הפסד 

 - - 311,967 311,967 

     התחייבויות פיננסיות: 
     בשווי הוגן דרך רווח או הפסד: 

 7,067 7,067 - - ( קצר)זמן  התחייבות בגין תמורה מותנית 

 

 

 2021בספטמבר   30
 סה"כ  3רמה   2רמה   1רמה  

 ש"ח אלפי 

     נכסים פיננסיים: 
     בשווי הוגן דרך רווח או הפסד: 

 3,099 3,099 - - (קצר)זמן נגזר 
שווי הוגן דרך  השקעות בחברות הנמדדות ב

 190,648 190,648 - - רווח או הפסד 

 - - 193,747 193,747 

     התחייבויות פיננסיות: 
     בשווי הוגן דרך רווח או הפסד: 

 803 803 - - (קצרנגזר )זמן 

 

 

 

 2021  בדצמבר 31
 סה"כ  3רמה   2רמה   1רמה  

 ש"ח אלפי 

     נכסים פיננסיים: 
     הפסד:  בשווי הוגן דרך רווח או

 2,643 2,643 - - (קצר)זמן נגזר 
דרך    השקעות הוגן  בשווי  הנמדדות  בחברות 

 245,206 245,206 - - רווח או הפסד 

 - - 247,849 247,849 

     התחייבויות פיננסיות: 
     בשווי הוגן דרך רווח או הפסד: 

 393 393 - - נגזר )זמן קצר(

 - - 393 393 

   

 : כסים והתחייבויות פיננסיים שאינם נמדדים בשווי הוגן של נ שווי הוגן  .ב

 

תואמת או קרובה לשווי ההוגן    זכאים ויתרות זכותהערך בספרים של מזומנים ושווי מזומנים, חייבים ויתרות חובה,  

   .שלהם
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   יתרות ועסקאות עם בעלי עניין וצדדים קשורים - 5באור 

 
   יתרות עם צדדים קשורים:  .א
 

 ר בספטמב 30  
 2022 

בספטמבר   30
2021 

בדצמבר   31
2021 

 מבוקר בלתי מבוקר  מבוקר בלתי 

   ש"חאלפי 

     

חו"ז שוטף חברת הניהול )במסגרת חייבים    
 ויתרות חובה או זכאים ויתרות זכות(

135 74 (577 ) 

 
   עסקאות עם צדדים קשורים: .ב

 

 

לתקופה של תשעה  
חודשים שהסתיימה ביום 

 בספטמבר  30

פה של שלושה  לתקו
חודשים שהסתיימה ביום 

 בספטמבר  30

 לשנה 
שהסתיימה  

 ביום 
 בדצמבר  31

 2022 2021 2022 2021 2021 

 

בלתי 
 מבוקר

בלתי 
 מבוקר

בלתי 
 מבוקר

בלתי 
 מבוקר

 
 מבוקר

 אלפי ש"ח  

      

      

 554 241 319 391 892 הכנסות דמי ניהול מחברות מוחזקות 

      
 2,358 528 1,561 1,170 4,778 לחברת הניהול   הוצאות דמי ניהול

      
 3,097 162 - 1,797 - אופציות לחברת הניהול  –תשלום מבוסס מניות 

 
תגמול והטבות לצדדים קשורים ובעלי עניין המשולם על ידי חברת הניהול בגין צדדים קשורים ובעלי עניין המועסקים   .ג

 : בחברת הניהול
 

 

לתקופה של תשעה  
הסתיימה ביום חודשים ש

 בספטמבר  30

לתקופה של שלושה  
חודשים שהסתיימה ביום 

 בספטמבר  30

 לשנה 
שהסתיימה  

 ביום 
 בדצמבר  31

 2022 2021 2022 2021 2021 

 

בלתי 
 מבוקר

בלתי 
 מבוקר

בלתי 
 מבוקר

בלתי 
 מבוקר

 
 מבוקר

 אלפי ש"ח  

      

 2,261 544 695 1,634 2,084 שכר לבעלי עניין המועסקים בחברת הניהול 
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  לאחר תקופת הדיווחבתקופת הדוח ואירועים   - 6באור 

 
למכירת  במסגרת הליך תחרותי פרטי  הצעה, יחד עם גופים עסקיים נוספים,    החברההגישה    2022  במרס  14  ביום .א

הודיעה אגד    2022באפריל    8ביום  .  למשקיעים"(  אגדחברה לתחבורה בע"מ )להלן: "  אגד  שיעור מהותי מהונה של

לאחר    .ושותפותיה בדבר החלטת דירקטוריון אגד על בחירת הצעתן כהצעה המועדפת לרכישת מניות אגדלחברה  

זו, שלחה אגד   ושותפותיה הודעה בכתב, אשר כללה תנאים חדשים המהווים שינוי ממתווה עסקת    לחברההודעה 

ידי    לחברה הרכישה המקורי שהוצג   הודעת אגד, השיבו  .  הליך התחרותיאגד במסגרת הולשותפותיה על  בעקבות 

.  כי הן לא יסכימו לעריכת שינויים והוספת תנאים להצעתן המחייבת 2022באפריל   12ושותפותיה לאגד ביום  החברה

ולשותפותיה כי היא אינה חוזרת בה משינוי תנאי מתווה    לחברה ושותפותיה, הודיעה אגד    החברהעקבות הודעת  ב

 .ושותפותיה כהצעה המועדפת פקעה  החברהבחירת אגד בהצעת קורי ובהתאם העסקה המ

נכון  מניות טמרס המוחזקות  מ  40%על מזכר כוונות לא מחייב ביחס לרכישת    החברהחתמה    2022באוגוסט,    14  ביום .ב

מה  חת  2022בנובמבר,    10ביום    "(.THS" להלן:  )  Tamares Holdings Sweden ABעל ידי    פרסום דוח זה,  למועד

מיליון דולר אשר    40- תשלם בתמורה סך של כ  החברה, על פיו  בטמרסלרכישת חלקה    THSהסכם מחייב עם    החברה

  יונפקו   אשר,  נקוב   ערך  ללא,  החברהרגילות של    מניות  51,764,706תשולם חציה במזומן וחציה באמצעות הנפקת  

יחושב    THS-ל  שיונפקו  המניות  של   ופי הס  המספר   כי   מובהר .  למניה"ח  ש  1.275  של  במחיר   חריגה  פרטית  בהצעה

.  לדולר   ש"ח  3.3-כפי שיהיה ידוע במועד השלמת העסקה ובכל מקרה לא יותר מ  ש"ח/דולרמחדש וייקבע לפי שער  

העסקה כפופה    השלמת  .טמרסמהון מניותיה של    81.65%-בכ  החברהלאחר השלמת העסקה, ככל שתושלם, תחזיק  

קבלת אישור מראש של שר התקשורת  כן  ה הכללית של הקרן ופאישור האסי  םניהבי ,  מתלים   תנאיםמספר  להתקיימות  

 שליטה בטמרס. אמצעי רת להעב

ש"ח ערך נקוב אגרות חוב )סדרה א'(,    82,587,100בסך של    2השלימה החברה הנפקה   2022בנובמבר,    15ביום   .ג

של   קבוע  שנתית  ריבית  עם  8.25%בשיעור  ביחד  )סדרה  165,174,200,  אופציה  ל1  כתבי  למימוש  הניתנים   )- 

תמורת  .  2026באוקטובר,    31ש"ח למניה עד )וכולל( יום    1במחיר מימוש של    החברהמניות רגילות של    165,174,200

  רכישת מניות נוספות בטמרס טובת  להינה  השלמת גיוס החוב  מיליון ש"ח.    83-ל כהסתכמה בסך ש   ההנפקה )ברוטו(

ב ביצו   ב'סעיף  כנזכר  לטובת  וכן  בוחנת  לעיל  אותן  נוספות  מלוא  .  החברהע השקעות  לא התקיימו  עד  כל  כי  יובהר 

חזיקי אגרות  ידי הנאמן בחשבון הנאמנות עבור מ -התנאים לשחרור תמורת ההנפקה, אזי תמורת ההנפקה תוחזק על

נאים  לא תהיינה בהם זכויות כלשהן, למעט הזכות לקבלם לידיה לאחר קיומם של הת  ולקרןהחוב )סדרה א'( בלבד  

 .3המדף  הצעת לדוח  5.1.1לשחרור תמורת ההנפקה ולמעט כמפורט בסעיף 

 

 
, אשר מהווה גם תשקיף מדף ובהתאם לשטר  2120באוגוסט,  31מכוח תשקיף להשלמה של החברה מיום   2022בנובמבר,  14באמצעות דוח הצעת מדף מיום   2

 נאמנות אשר צורף כנספח לדוח הצעת המדף. 
 (. 137704-01-2022)מספר אסמכתא:    2022בנובמבר,  16  מיוםלפרטים נוספים ראו דיווחה של הקרן   3
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