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מידעשזהוהרי,העבודהממזמיןאלינוהועברושלאנתוניםעלמבוססת
,דייקנותםאתלאשריכוליםאנוואין,חיצונייםמידעמספקישהתקבל
הנתוניםמתשתיתסטייהכלכי,מובהר.הנתוניםשלוהגינותםשלמותם
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העבודהבסיס
מודליםעלהמבוססתאינדיקטיביתכלכליתהערכההינהעבודתנו
ובגוףלהלןכמפורט,עתידיותוהערכותעבודההנחות,מסוימיםכלכליים
מדויקמידעלספקמתיימרתאינהעבודתנו,כלכליתהערכהככל.העבודה

ידיעלסופקואשרתחזיותבהתממשותרביםבמקריםתלויותומסקנותיה
להןנדרשתהיאאשרהכלכליותבסוגיותורקאךדנהעבודתנו.ההנהלה
כגוןאחרותבסוגיות,בעקיפיןאובמישרין,דנהאינהוהיא,במישרין
.ב"וכיומסהיבטי,משפטייםהיבטים,פוטנציאליתעסקהכדאיות
בסיסעל,מסויםבזמןנתוןמצבוהוגןסבירבאופןלשקףאמורהעבודתנו
בסיסעלשנאמדוותחזיותיסודלהנחותהתייחסותותוךהידועיםהנתונים

להובילעשוייםשונהדיןאושונותעובדות,אחריםמודלים.זהמידע
ברמתהשוויהערכתמסקנותעללהסתמךאין,משכך.שונותלמסקנות

דוחותעלאו/ומוחלטעובדתינתוןעללהסתמךשניתןכשם,מלאהבטחון
ידיעללנונמסרIPMפרויקטשלהפיננסיהמודל.מבוקריםכספיים

נאותותאודיוקו,נכונותובדברדעהכלמביעיםאנוואיןההנהלה
בהתבססהינוזובעבודההמוצגהשווי.בוהכלוליםהפרמטריםואמיתות

,הפיננסיבמודלשינויכלכינדגיש.דנןהפיננסיהמודלושלמותנכונותעל
בהערכתשימוש.זושוויבהערכתמהותישינוייגרור,שהיאסיבהמכל

.בלבדהמשתמשאחריותעלהינהמסקנותיהעלהסתמכותאו/והשווי

עתידפניצופהומידעתחזיות
מתייחסיםשאלוהרי,תחזיותאועתידפניצופהמידעבעבודתנושישככל

היפותטייםומקריםתיאורטיותהנחותעלומבוססיםעתידייםלאירועים
פניצופהמידע.הרלבנטיתהתחזיתתקופתבמהלךיתקיימובהכרחשלא
נכוןוהערכותכוונות,נתונים,מידעעלמבוססוהוא,ודאימידעאינועתיד

ניכרתבמידהתלוייםעתידפניצופהומידעתחזיות.השוויהערכתלמועד
,ענפייםבגורמים,כלכלייםומיקרומקרו,חיצונייםבגורמיםגם

בנתוניםשינויים.העסקפועלבההסביבהשלובהשפעותגיאופוליטיים
שלבפועלהתוצאותאתמהותיבאופןלשנותעשויים,אלהובהערכות

.עבודתנומסקנות

הגבלת אחריות
למזמיןזושוויהערכתלמסירתכתנאימוסכםגםוכך,עולההמקובץמכל

שימושאו/ומהסתמכותהנובעתאחריותבכלנישאלאאנוכי,העבודה
או/והעבודהלמזמיןשייגרםנזקלכלמאחריותפטוריםנהיהוכי,בעבודתנו

בעקיפיןאו/ובמישריןהקשוריםמחדלאו/ומעשהעקבמטעמולמי
עבודתנואתבערכנוכיחלוטדיןבפסקנקבעבהםבמקריםלמעט)לעבודתנו

כתנאי,ומתחייבמצהירהעבודהמזמין.(רבתיברשלנותאובזדוןפעלנו
או/ודרישהכלמטעמולמיאו/ולותהיהלאכי,זושוויהערכתלקבלת
.עבודתנועםבקשרכנגדנוטענהאו/ותביעה

כיכלשהימשפטיתערכאהידי-עלשייקבעככל,לעילמהאמורלגרועמבלי
תוגבלזושאחריותהרי,זושוויהערכתבגיןכלשהיבאחריותלשאתעלינו

.זועבודהבגיןהעבודהמזמיןידי-עללנוששולםהטרחהשכרמגובה3לפי

המעריכההחברהפרטי
במגווןלעסקיםכלכלייםפתרונותבמתןעוסקתמ"בעכלכליייעוץא.ק.ס

ייעוץ,שוטףועסקיפיננסיליוויכגון,העסקיהמגזרנדרשאליהםתחומים
שוניםלצרכיםשוויהערכותביצוע,עסקאותוהובלתתמיכה,עסקי

מכשיריםשלהוגןשוויהערכותלרבות,אישיים/מיסויים/חשבונאיים
תוכניותעריכת,הוןגיוסיתהליכי,נאותותבדיקות,מורכביםפיננסיים
בניית,המשפטלביתמומחהדעתחוות,למשקיעיםנלווהוחומרעסקיות
.ועודכלכליותובדיקותמודלים

,בכבוד רב
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הגדרות

הגדרה הפניה

מ  "גלובל פאוור בע.פי.י'הנהלת חברת ג או מזמין העבודה/ההנהלה ו

מ  "גלובל פאוור בע.פי.י'חברת ג או גלובל פאוור/גלובל ו

מ"אמ באר טוביה בע.פי.חברת אי IPMאו חברת הפרויקט או החברה

2021בדצמבר 31 מועד ההערכה

Discounted Cash Flow DCF

Return on Equity Re

Capital Asset Pricing Model CAPM

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי אי
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6

1כללי1.

החברהתמצית-פאוורגלובל
.פרטיתכחברה1999אוגוסטחודשבמהלךבישראלהתאגדהפאוורגלובל

אתוהנפיקהציבוריתלחברההחברההפכה2018אפרילמחודשהחל
אחזקותאקוכרידיעלמשותפתבשליטהמוחזקתהחברה.לציבורמניותה

פיתוח,בתכנוןעוסקתהחברה.מ"בעאחזקותפריזה.י.אידיועלמ"בע
מתמקדתהחברה.תרמיתואנרגיהחשמללייצורכחתחנותותפעולהקמה

עצמיתלצריכהמבוזרחשמלייצורבתחוםבפרויקטיםממוקדותבהשקעות
אנרגיה)PVטכנולוגייתמבוססותמתחדשותאנרגיות,(מבוזרתרשת)

.ואנרגיהחשמלואגירתגז-ביו,(וולטאי-פוטו
מהונה9.9%שלרכישהפאוורגלובלהשלימה2021ביוני29ליוםנכון

העסקההשלמתשלאחרכך,פאווראיזראלחברתשלוהנפרעהמונפק
מ"בע3000מנט'מנגפאוורמאיזראל25.16%-בכפאוורגלובלמחזיקה

שבשרשורכךמ"בעטוביהבארIPMבחברת15.99%-בכמחזיקהאשר
.IPMשלהמניותמהון4%-בכמחזיקהפאוורגלובל

2016אחזקותאם.פי.איבחברת49%-בכמחזיקהפאוורגלובל,כןכמו
אם.פי.איחברת.מ"בעכחתחנותמ-טריפלבחברת6.2%-ובכמ"בע

תחנותמ-טריפלבחברת51%-כשלבשיעורמחזיקהמ"בע2016אחזקות
טוביהבאראמ.פי.איהפרויקטבחברת84%-בכמחזיקהאשרמ"בעכוח
.מ"בע

שיעוריאתשינואשרעסקותמספרבוצעוהמאזןתאריךלאחרכילצייןיש
:השונותבחברותהחברהשלהאחזקה

זכותאתהפניקסחברתמימשה2022לפברואר10ביום–טריפלמניות.1
6.19%רכישתלצורךהחברהשהעניקההלוואהלגבילהשניתנהההמרה
תשלוםכנגדוזאת,מ"בעכחתחנותמ-טריפלשלוהנפרעהמונפקמההון
החברההמימושלאחר.ח"שמיליון3.1-לכשבסךלחברהמימושתוספת

.במישריןבטריפלמחזיקהלא

.מידע שהתקבל מהנהלת החברה: מקור( 1

תמצית מנהלים-' פרק א

:מ"בעפאוורגלובל.פי.'גיחברתשלאחזקותתרשיםלהלן

גלובל פאוור  .פי.י'ג
מ"בע

מ תחנות כוח -טריפל
מ"בע

אם אחזקות  .פי.אי
מ"בע2016

איזראל פאוור  
מ"בע3000מנט 'מנג

אמ באר טוביה .פי.אי
מ"בע

25.16%6.2%

51%

49%

15.99%
84%

ריטקיסטוןרכשה2022לפברואר10ביום-אחזקותאם.פי.אימניות.2
בחלקההמירהואשרלחברהשהועמדהבהלוואההפניקסזכויותאתמ"בע

החברההעסקהלאחר.אם.פי.אישלוהנפרעהמונפקמההון9%-ל
.אחזקותאם.פ.איממניות40%-במחזיקה

בחברתאחזקותיהלמכירתעסקההחברההשלימהבינואר27ביום.3
לחברההמכירהלאחר.גזהביובתחוםפעלהאשרמ"בע1פאוורביוגלובל

.ביופעילותאין

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי אי



מ"בעטוביהבאראם.פי.איחברת
IPMאיזראלוחברתמ"בעכוחתחנותמ-טריפלהחברותי"עמוחזקת

אשר"טוביהבארIPM"הכוחתחנתאתהקימההחברה.פאוור
במהפכתמשמעותיחלקהלוקח,חיונילאומיתשתיתפרויקטמהווה

.אמיתיתתחרותיצירתתוך,חשמללהספקתהישראליהחשמלמשק
ואטמגה451שלבהספקחשמלממנוומפיקהטבעיגזצורכתהתחנה

לרשתנמכרהמיוצרהחשמל.(בישראלהחשמלמצריכת3.5%-כ)
.השוקממחירימוזליםבתעריפיםהקצהולצרכניהחשמל

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי איתמצית מנהלים-' פרק א

ההערכהשיטת.2

(DCF)המזומניםתזרימיהיווןשיטת
מתודולוגיתמבחינהאשר(DCF-ה)המזומניםתזרימיהיווןשיטת
שווי.בחברהאחזקותשווילהערכתביותרהמקובלתהגישההינה

הצפוייםהתזרימיםשלהנוכחיהערךהינוזושיטהלפיהאחזקות
מהווניםאלותזרימים.בעתידהחברהשלמפעילותהלהתקבל

החברהבפעילותהקיימתהסיכוןרמתאתהמשקףההוןבמחיר
פעילותניתוחעלמבוססתהמזומניםתזרימיהיווןשיטת.המוערכת

ON)"חיכעסקהחברה GOING CONCERN)".

השוויהערכתתוצאותתמצית.3

לאומדניםבהתאםהחברהפעילותשוויהערכתסיכוםלהלן
:(ח"שאלפי)ולהלןלעילהמוצגיםולחישובים

מיליון1,127-בכנאמדהחברהפעילותשווילעיללאמורבהתאם
.ח"ש

 782,410סך תזרים מהוון 
 345,058ערך טרמינלי 
 1,127,467שווי פעילות



'פרק ב
תיאור החברה
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תיאור החברה-' פרק ב

IPM2חברתפעילות

איזראלוחברתמ"בעכוחתחנותמ-טריפלהחברותי"עמוחזקתהחברה
מהווהאשר"טוביהבארIPM"הכוחתחנתאתהקימההחברה.פאוור

מגה451שלבהספקחשמלתפיקהתחנה.חיונילאומיתשתיתפרויקט
החשמלמצריכת3.5%-כ)בישראלהמיוצרטבעיגזלצריכתהודותואט

צרכניועבורהחשמלרשתעבורהחשמלאתתמכורהחברה.(בישראל
.השוקממחירימוזליםבתעריפיםקצה

מימון.ח"שמיליארד2-כשלבסךהסתכמההכוחתחנתהקמתעלות
הלוואה80%-ובחברההמניותבעלישלמהשקעה20%הורכבהעלות
Deutscheבראשןאשרפיננסייםמוסדותממגוון Bankהפועליםובנק.
.גרמניהSiemensחברתי"עהוקמההתחנה

שנקבעההרגולציהמכוחהפועלהתחנהשלהעסקילמודלבהתאם
-מגה16מעלקונבנציונלייםליצרניםתעריפיתהסדרה"914בהחלטת

תפוקתמרביתאתלמכורמתכוונתהחברה,החשמלרשותשל"וואט
שארואת,וקבועהגבוההבזמינותהחשמללחברת(85%)החשמל
שהיאכך,גדוליםקצהללקוחותתמכורהחברה(15%)החשמלתפוקת

הנורמטיביתההקמהעלותבסיסעלזמינותלתשלומיזכאיתתהיה
החברהבכוונת,שנה20לאחר,הארוךבטווח.914בהחלטהכמפורט

לרגולציהבהתאםחשמלולחברתפרטייםללקוחותחשמללמכור
.העתידית

.אתר החברה: מקור( 2

התחייבותבהסכםגזרכישתעבורלשלםהתחייבההחשמלרשות,בנוסף
אחריםליצרניםהגזעודפילהעברתהכפוף,IPMבהסכמיכלולאשר

.החשמלמשקצרכישלמוקדמתלבדיקהובכפוףהגזלמתווהבהתאם

לחברתשייכתאשרלתעשייהמיועדתקרקעעלנמצאהתחנהמיקום
להולכתהקיימתולמערכתהגזלצנרתבסמוךנמצאהאתר.מ-טריפל
בההטכנולוגיה.הארציתההובלהבמערכתלהשתלבשתוכלכך,חשמל
Combined)"משולבמחזור"נקראתמשתמשתהכוחתחנת cycle)אשר

ביצועימאפשרתזוטכנולוגיה.קיטורטורבינתעםגזטורבינתמשלבת
.58%-מכלמעלהעלהעומדיעילבשיעורתפוקה

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי אי
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תיאור החברה-' פרק ב

בהםהתקשרההחברהאשרמהותייםהסכמיםאודותפירוטלהלן
:הכוחתחנתשלוהפעלההקמהעבור

הטבעיהגזשלההולכהלרשתחיבורהסכם
לרשתהכוחתחנתלחיבורהסכם2017דצמברבחודשחתמהIPMחברת

IPMכינקבעלהסכםבהתאם.ז"נתגחברתעםנחתםההסכם,ההולכה
בגיןמשתנהותשלוםבצינורהקיבולתבעבורחודשיבאופןז"לנתגתשלם

.בצינורשיוזרםטבעיגז

החשמלחברתעםPPAהסכם
ובוהחשמלחברתעםהסכם2017דצמברבחודשחתמהIPMחברת

שלקבועהאספקההחשמלחברתלרשותלהעמידהחברההתחייביה
ממועדהחלשנה20שללתקופההכוחתחנתשלהמותקןמההספק85%

.הכוחתחנתשלהמסחריתההפעלה

תפעולהסכם
בעבורסימנסחברתעםהסכם2015מרץבחודשחתמהIPMחברת

ממועדהחלשנים20שלתקופהלמשך(M&O)ותחזוקההפעלהשירותי
,סימנסחברתשלשירותיהבעבור.הכוחתחנתשלהמסחריתההפעלה

IPMאופצייתכוללההסכם,בנוסף.מראשידועשנתילתשלוםהתחייבה
.תנאיםבאותםנוספותשנים5-להארכה

מימוןהסכם
מ"בעהפועליםובנקבנקדויטשהעםמימוןהסכםעלחתמהIPMחברת
עבורח"שמיליון1,680-כשלכוללבסךאשראימסגרתהעמדתבעבור
בשקליםיועמדוח"שמיליון895-כזהסכוםמתוך,הכוחתחנתהקמת
חברתידיעלברובהמגובההאשראימסגרת.באירוהשארואילו

HERMES EULERעלתפרעאשר,גרמניהממשלתשלערבותהמספקת
ללוחבהתאםהכוחתחנתשלהמסחריתההפעלהממועדשנים18פני

.הכוחתחנתשלהחופשיהמזומניםתזריםעבורהמותאםסילוקין

גזרכישתהסכם
גזשלואספקהרכישהעבורהסכם2016מאיבחודשחתמהIPMחברת
BCMשלגודלבסדרלוויתןבמאגרהשותפותעםטבעי .(ק"ממיליארד)13
מאגרשותפויותעםדומהגודלבסדרהסכםעלחתמההחברה,כןכמו

תלויותאשרשנה19-ל15ביןהנעותלתקופותהינםההסכמים.תמר
הקבועיםלמנגנוניםבהתאםנקבעוהגזמחירי.IPMשלהגזבצריכת
חתמה2018בדצמבר.החשמלייצורלתעריףהצמדהוכולליםהגזבמתווה

IPMרכישהעלהוסכםובומ"בעישראליאן'אנרגחברתעםנוסףהסכם
BCM.5.5-כשלבהיקףותניןכרישמהמאגריםטבעיגזשלואספקה
המתחשבתנאיקייםהיתרביןוביניהםמתליםלתנאיםכפוףההסכם

.כרישמאגרשלבהרחבהגזשלהאספקהכמותבמציאת

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי אי
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הערכת השווי-' פרק ג

השוויהערכתתאריך.ג
.2021בדצמבר31ליוםנכוןהינוהשוויהערכתתאריך

ההערכהשיטות.1

כללי.א
,חברהשלכלכלישווילהערכתשונותמתודולוגיותמספרקיימות

מתודולוגיית,כלליבאופן.שונותתוצאותלהניבעשויותאשר
לכךובהתאםהמוערכיםלנכסיםבהתאםנקבעתהשוויהערכת
.שונותכלכליותסוגיותעלומענהכלכלייםמשתניםניתוחכוללת

שימשהאשרהעיקריתהגישהעלתמציתיתסקירהמובאתלהלן
.בעבודתנואותנו

DCF))המזומניםתזרימיהיווןשיטת.ב
מתודולוגיתמבחינהאשר(DCF-ה)המזומניםתזרימיהיווןשיטת
האחזקותשווי.חברהשווילהערכתביותרהמקובלתהגישההינה

להתקבלהצפוייםהתזרימיםשלהנוכחיהערךהינוזושיטהלפי
ההוןבמחירמהווניםאלותזרימים.בעתידהחברהשלמפעילותה

שיטת.המוערכתהחברהבפעילותהקיימתהסיכוןרמתאתהמשקף
חיכעסקהחברהפעילותניתוחעלמבוססתהמזומניםתזרימיהיוון

"(ON GOING CONCERN)".

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי אי
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הערכת השווי-' פרק ג

שוויהערכתמודלהנחות.2

מבוא.א
לשנתביצועמולתקציבשלמדגמיניתוחבוצע,זועבודהבמסגרת

המודלואתבכללההנהלהאומדניסבירותאתלבחוןבמטרה,2021
.בפרטהפיננסי
האחרוןלדוחבהשוואהבמודלהעיקרייםהשינוייםלהנהלהבהתאם
:הינם30.06.2021לתאריך

.2021לשנתשוטפותתוצאותעדכון1.

ח"בשעהירידהבמיוחד,לתקופהפיננסייםפרמטריםשלעדכון2.
עלשניומצדההכנסותעלאחדמצדהמשפיעההאירושל

.לדויטשההחובושירותביורוהתפעולהוצאות
באישורדחייהצופההיאלרשותבהתאם–חדשיםבים"מש3.

אשר,חדשיםבים"מששללתוקףוכניסהבנושאההחלטה
.2023משנתהחללהכנסצפויים

.12.4%-כשלבשיעורהייצוררכיבתעריפיעודכנו–תעריףעדכון4.
.10%-בכהגזבמחירעלייהבמקבילגוררתהייצורברכיבעלייה

וצמיחההכנסות.ב
לרמתבהתאם,הפיננסיהמודלהנחותעלבהתבססנאמדוההכנסות

ללקוחותיה451MWשלהכוחתחנתשלהכוללתחשמלייצורהספק
אתתמכורהפרויקטחברת,(פרטייםלקוחותוכןהחשמלחברת)

ומרכיבקבועהמזמינותהמורכבלתעריףבהתאםי"לחחהחשמל
הפעילותבשנותכיהונח.(בפועלניצול)משתנהלזמינותתוספתי

כתוצאה.בשיאהתמצאהתחנהיעילותהכוחתחנתשלהראשונות
מספקתשהחברההחשמלזמינותשלמלאלניצולצפיקיים,מכך
.י"לחח

מעניקיםהגדוליםהפרטייםהחשמליצרניהשוקלנתוניבהתאם
8%-5%-כשלבשיעורהנחהגבוהמתחבחיבורהחשמלללקוחות

.החשמלשלהייצורמרכיב

:הבאותההנחותעלמתבססללקוחותהתעריף
.השוניםבים"למשבהתאםהייצוררכיבלפי–הבסיסמחיר1.
.הייצוררכיבעלהנחה2.
ההפעלהממועדהחלהנחהלאחרהבסיסמחירשלהצמדה3.

.המסחרית
וייצורהתפוקהלפעילותהקשוריםרביםבמשתניםהתחשבותבשל

.ההכנסותברמתהתפלגותקיימתהחשמל

הוצאות.ג
.הגזבהסכמימעוגנותהטבעיהגזעלויות-טבעיגזעלויות

עלחתמההפרויקטחברת,בישראלהטבעיהגזמתווהעלבהתבסס
ושותפותתמרשותפות,מ"בעישראליאן'אנרגחברתעםהסכמים

ייצוררכיבנקבעלשנהאחתהחשמלרשותלפרסומיבהתאם.לוויתן
מנגנוןמכיליםאלוהסכמים,לעילבהסכמיםכלולאשרהחשמל
.החשמלייצורלרכיביהצמדהישלפיוהטבעיהגזמחירשלהצמדה

מראשקבועותמהוצאותמורכבותאלועלויות-SPCעלויות
בגיןשכירותהוצאותבעיקר)הפרויקטחברתלניהולהקשורות

וממשלתייםעירונייםהיטלים,שירותים,ניהולהוצאות,הקרקע
.(וביטוחים

תפוקהבסיסעלמשתנותהוצאות-משתנותואחזקהתפעולהוצאות
.(MW-למחירבסיסעלנקבעות)

מראשנקבעואשרהוצאות-קבועותואחזקהתפעולהוצאות
ותחזוקהתפעוליותמהוצאותמורכבותהעלויות,חוזיםבאמצעות

,סימנסלחברתהפרויקטחברתביןשנערךלהסכםבהתאם.שונות
הפרויקטמחברתותגבההכוחתחנתלתפעולאחראיתתהיהסימנס

.כךעלהעלויותאת

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי אי
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הערכת השווי-' פרק ג

המשך–המודלהנחות.2

המזומניםתזריםהנחות.ד
:התחזיתבשנותהמזומניםתזרימיהנחותפירוטלהלן

מסיםהוצאות
מסשיעורלפיוזאת,23%הינויחולאשרהמסשיעורכיהונח

הנחותבסיסעל.הערכהלמועדנכון,בישראלהסטטוטוריהחברות
תהיהכיצופההפרויקטחברת,שהתקבלוהפיננסייםהמודלים

.(20%שלבשיעורשנתיפחת)שנים5-למואץפחתלהטבתזכאית
הקמתממועדלהעברההפסדיםתצבורהפרויקטחברת,בהתאם

חברתתידרש,הפרויקטחייתקופתבמהלךרקולכןהכוחתחנת
.הראשונהבפעםמסלשלםהפרויקט

הוניותהשקעות

חברתמולאלהתחזוקהלהסכמיבהתאםהינםההוניותההשקעות
שנים5-בהארכהאפשרותעםשנה20-להינותוקפםכאשרסימנס
הקמתבדברהסכוםמרביתשולםהשוויהערכתלמועדנכון.נוספות

.הכוחתחנת

מימון
.ח"שמיליארד1.6-כשלבסךהינוהפרויקטלצורךשהתקבלהמימון

יצוין.שנים13-18שביןלתקופותסילוקיןבלוחתיפרענהההלוואות
שהתקבלהפיננסימהמודלנובעזובעבודההמוצגהתזריםכי

.החובשירותלאחרשהינומההנהלה

מייצגתשנה
התפעולשנתשלEBITDA-לבהתאםבוצעהמייצגתהשנהאומדן

הסיכוניםאתהמשקפים20%ובניכויזומשנה2%בניכויהאחרונה
:הבאים

.החשמלחברתעםההסכםסיום1.

יובילואשר,הקיימותלתשתיותשדרוגים/תיקוניםשלביצוע2.
.שניםלמספראחתמסוימתלתקופהפעילותלהפסקת

.החשמלבחברתהרפורמהרקעעלתגברפים"היחביןהתחרות3.

היווןשיעור
אמור,החזוייםהמזומניםתזרימילהיווןנדרשאשרההיווןשיעור
שיעורחישוב.החברהבפעילותהקיימתהסיכוןרמתאתלשקף
,8%-בכנאמדההיווןשיעור.CAPM-הלמודלבהתאםנעשהההיוון

.'אנספחראהלפירוט

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי אי
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המשך-המודלהנחות.2

והפסדרווחתחזית.ה
:5(ח"שאלפי)התחזיתלשנותלעילשפורטווהאומדניםההנחותעלבהסתמך,IPMפעילותשלוהפסדרווחתחזיתמפורטתלהלן

בשניםלבעליםהמיוחסמזומניםהתזרים,2021שנתשלהראשוןלחציוןשנערכה,קודמתבעבודהשנכללוקודמותמתחזיותבשונה
.החלוקהביחסיעמידהאילאור,אפסיהינו2034-2037

רגישותטבלת
:(ח"שאלפי)2021בדצמבר31ליוםהחברהשלההיווןלשיעורבהתאםרגישותטבלתלהלן

הערכת יחסי השווי–' פרק ג

20222023202420252026202720282029203020312032

 216,488 221,399 217,813 209,955 177,262 198,474 213,900 201,051 162,342 170,765 189,735רווח תפעולי  

 86,215 75,713 72,418 64,874 61,370 62,489 82,082 67,266 34,726 68,351 207,051תזרים מזומנים לחלוקה לבעלים

 38,427 36,446 37,648 36,424 37,214 40,924 58,055 51,382 28,648 60,899 199,235ערך נוכחי של תזרימי מזומנים

20332034203520362037203820392040
פברואר  

2041

 28,842 225,718 196,038 225,199 229,923 223,318 224,320 214,487 191,676תפעולי  ( הפסד)רווח 

 21,181 171,600 150,544 192,077--- 233 42,476תזרים מזומנים לחלוקה לבעלים

 5,068 41,322 39,151 53,949--- 89 17,530ערך נוכחי של תזרימי מזומנים

 782,410סך תזרים מהוון 
 345,058ערך טרמינלי 
שווי פעילות

4
1,127,467 

לבעלייחולקואשרהתזרימיםכלאתכוללים,לעילכאמורלבעליםלחלוקההמזומניםתזרימיכי,ההנהלהי"ענמסר(3
,בקרקעהשימושבגיןשכירותכדמימ-לטריפלשיגיעוהמזומניםתזרימיאתכולליםאינםאלותזרימים.IPMשלהמניות

.בשנהח"מלש10-כעל(ההפעלהמיוםשנה20)המודלשנותלאורךבממוצעעומדיםאשר
.18בעמוד'אביאורראוההיווןשיעורלפירוט:מקור(4

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי אי

7.0%7.5%8.0%8.5%9.0%

1,280,192 1,199,508 1,127,467 1,062,979 1,005,106 



נספחים



'נספח א
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היווןשיעור–'אנספח
אמור,החזוייםהמזומניםתזרימילהיווןנדרשאשרההיווןשיעור
שיעורחישוב.החברהבפעילותהקיימתהסיכוןרמתאתלשקף
שימושנעשהזובעבודתנו.CAPM-הלמודלבהתאםנעשהההיוון
שללפעילותהמשיקבתחוםהפועלות,ציבוריותמדגםחברותבנתוני

.החברה

:הפרמטריםופירוטהמשוקללההוןמחירחישובנוסחתלהלן

Re= Rf + Rp * BETA+ Ssp

.8%-כהינוכאמורמהחישובמתקבלאשרההוןמחיר

שיעור היוון–' נספח א

ביאורים
אפסעקוםמאמידתהנגזרתהתשואהשיעור-סיכוןחסרתריבית.א

.(ישראלבנק:מקור)ישראלממשלתחובמאגרות

ידיעלהנדרשת,בשוקהממוצעתהסיכוןפרמיית-השוקפרמיית.ב
לשערמעברלמשקיעיםהסיכוןפרמיית,דהיינו,ההוןבשוקמשקיע
Damodaran:מקור)סיכוןחסרתריבית online).

הכרוךהיחסיהסיכוןאתמשקףזהמקדם-(ביטא)BETA.ג
עםההשקעהתשואתביןהקורלציהרמתעלומבוססכלשהיבהשקעה

ביטאלפיהביטאהונחה,ההערכהלצורך.כולוההוןשוקתשואת
Damodaran:מקור)הענףשלממונפת online).

פרמיהלהוסיףמקובל-(Ssp)קטנותלחברותסיכוןפרמיית.ד
.נמוךשוקשוויבעלותבחברותבהשקעותהסיכוןעודףאתהמשקפת

בהתאםסיכוןפרמייתנוספה,קטנההחברהבהיותה,זאתלאור
Duff&Phelpsלנתוני Valuation Handbook – Guide to Cost of

Capital.

תיאור סימון ביאור

1.7% ריבית חסרת סיכון Rf 'א
4.9% פרמיית השוק Rp 'ב
סיכון ביחס לשוק 0.85 BETA 'ג
2.3% פרמיה לחברות קטנות Ssp 'ד
8% Re

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי אי
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'בנספח
שוויהערכתשיטות-מתודולוגיה

:כלכלישווילהערכתמקובלותשיטותמספרלהלן
;דומותלעסקותההשוואהשיטת❖
;הנכסיהשווישיטת❖
;המכפילשיטת❖
.המזומניםתזרימיהיווןשיטת❖

המזומניםתזרימיהיווןשיטת
Discountedהמזומניםתזרימיהיווןשיטת Cash Flow method))

,לכךבהתאם.מזומניםלהפיקהעסקשליכולתוהערכתעלמבוססת
יפיקכיצפויאשר,המזומניםתזרימיהיווןבאמצעותהעסקשווימוערך
אתהמשקףהוןבמחירמהווניםהעתידייםהמזומניםתזרימי.בעתיד

היהמשקיעאשרהתשואהאתומבטא,העסקבפעילותהגלוםהסיכון
.דומהסיכוןבעלמעסקלקבלמצפה
הבסיסובעלתהמקובלתהשיטההינההמזומניםתזרימיהיווןשיטת

מודללבנותישזובשיטהשימושלצורך.ביותרהמוצקהתיאורטי
ההנהלההוצאות,המכירותעלות,המכירותאתיחזהאשר,פיננסי

המזומניםתזריםגזירתלצורךוזאת,וההשקעותהמסים,והמכירה
.החזוי

הנכסיהשווישיטת
שהםכפי,התחייבויותיובניכויהעסקנכסישוויעלמתבססתזושיטה

התאמותביצועתוךשתיעשהיכולההערכה.במאזנומשתקפים
.וההתחייבויותהנכסיםשלהשוקשוויאתלאמודבניסיון,ותיקונים

המכפילשיטת
הואבובענףהממוצעהיחסבסיסעלהעסקמוערךהמכפילבשיטת

הפרמטרים.נבחרחשבונאיפרמטרלביןהשוקשוויביןפועל
וההוןהמכירות,התפעוליהרווח,הנקיהרווחאתכולליםהמקובלים

החשבונאילפרמטרהשוקשוויביןבענףהממוצעהיחס.העצמי
."מכפיל"מכונההרלבנטי

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי אי'נספח ב
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:הבאיםבאופניםביטוילידיבאההרפורמה

אתלהעבירהוחלט,החשמלייצורבתחומיתחרותיותלייצרבכדי•
החברה.עצמאיתממשלתיתלחברההארציתהחשמלמערכתניהול

הוגןבאופןהארציהחשמלמשקאתתנהלאשרזאתתהיה,כאמור
טובהויעילותתחרותיותגםתהיהמהימנהחשמלאספקתשלצדכך

.הקודםמהמצביותר
,החשמלשלוהחלוקהההולכהרשתבמקטעהתמקדותעבור•

תחנותמהיקףכמחציתבהדרגהלמכורהחשמלחברתהחליטה
.בגזהחשמלייצור

רשתשלהרחבהופעולותמהירלפיתוחרביםמשאביםיושקעו•
כדיתוךהחשמלחברתבבעלותיישארואשרוהחלוקהההולכה

יציבות,יעילותלטובתהמדינהמטעםרגולטוריופיקוחמדידמעקב
.החשמלאספקתואיכות

שיפעלורביןאורותבתחנתחדשותייצוריחידות2להקיםהוחלט•
תהליכיעבורבפחםהשימושאתלצמצםבכדיטבעיגזבאמצעות

פעילותחשמלתחנות5-כלמכורהוחלטבנוסף.חשמליצירת
החלשוניםזמןבטווחיתימכראחתכל.חשמללחברתהשייכות

.הממשלההחלטתמיום
שלמלאהפתיחההיאהרפורמהשלהבולטותההחלטותאחת•

ולצרכניגדוליםעסקייםלקוחותעבורלתחרותהחשמלאספקת
.בהדרגהנמוךמתח

מצבתאתלצמצםהחשמלבחברתהוחלט,האדםכוחבבחינת•
עובדים1,800-כ.הבאותשניםבשמונה25%שלבשיעורהעובדים

אתעזבואשרעובדיםלאלףבנוסףמוקדמתבפרישהלעבודיסיימו
ביחסישינוייונהג,כןכמו.האחרונותבשנתייםכברהחברה
,החברהשליותריעילניהולשיאפשרבאופןבחברההעבודה

.הנוכחיהענףלמבנהוהתאמתה
בתכניתעמידהידיעלהחשמלחברתשלהפיננסיתאיתנותהחיזוק•

.הדירקטוריוןידיעלואושרההחברהידיעלשגובשהעסקית

2021סקירת מבנה משק האנרגיה במדינת ישראל יוני -משרד האנרגיה( 7

הרפורמה בחשמל-משרד האנרגיה( 8

העסקיתהסביבהתיאור-'גנספח

7בישראלהחשמלמשק

עלייהחלההישראליתבאוכלוסייהוהגידולהמשקצמיחתבעקבות
וחלהשאושרההרפורמהבעקבות.בישראללחשמלבביקושיםעקבית

מקיףמבנישינויחל,2018משנתהחלהישראליהחשמלמשקעל
הבולטכאשרשינוייםמכמהבנויההרפורמה.לישראלהחשמלבחברת

,פרטיתלבעלותחשמלמחברתהייצורמקטעהעברתהואמביניהם
במשקהחשמלפעילותכלוניהוללתחרותייפתחוהאספקהמקטעי

,בנוסף.המערכתמנהל–חדשהממשלתיתחברהבאחריותתהיה
שלמידיההקרובותבשניםכוחתחנותמספרשלמכירהעלהוחלט
.פרטייםליצרניםחשמלחברת

8החשמלבמשקהרפורמה

בישראלהחשמלבמשקחדשהרפורמההחלה2018יוליבחודש
חשמלמשקליצורהיאהרפורמהמטרת.הממשלההחלטתבעקבות
המעבראתויזרזכלכלייםפיתוחים,חדשותיעודדאשרתחרותי

.יותרנקיותלאנרגיות

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי איתיאור הסביבה העסקית' נספח ג
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.1996-ו"תשנ, חוק משק החשמל( 9

.2020דוח כספי -חברת החשמל לישראל : מקור( 10

בישראלחשמלוצריכתייצור
:להלן)מ"בעלישראלהחשמלחברתי"עמיוצרבישראלהחשמלמרבית

יצרניידיעלמיוצרהחשמלחברתידיעלמיוצרשאינוהחשמל."(י"חח"
הקמתעלהאנרגיהבמשרדהוחלט90-השנותבאמצע.פרטייםחשמל
החשמלמנהלכראשאזששימש,הוועדהר"יוש"ע,ברובינדרועדת

.חשמלחברתעםבתיאוםפרויקטיםלבחוןותפקידה,האנרגיהבמשרד
להחלטתבהתאםתקףלהיותהחל9החשמלמשקחוק1996בשנת

החשמלחברתלפעילותכלליםקביעתעבורנחקקוהחוקהוראות.הכנסת
בתקופתהתקבלואשרהחברהזיכיונותאתמחליפותאלושהוראותכך

המיועדותתקנותהאנרגיהמשרדפרסם2005בשנת.הבריטיהמנדט
ואלוהחשמלחברתלביןפרטייםחשמליצרניביןההתקשרותלהסדרת

החשמליצרנישללפעילותםהסטטוטוריהבסיסאתכיוםמהוות
.הפרטיים

אשר"חשמל-ציבורייםלשירותיםהרשות"שלהקמהעלהורההחוק
בתחומיהציבורייםהשירותיםמתןעלולפקחלהסדירהינותפקידה
:הרשותעבורעיקרייםתפקידים4הגדירהחוק.החשמל

.תעריפיםקביעת•
.השירותלטיבומדדיםמידהאמותקביעת•
לתנאיםבהתאםהחשמלבמשקהפעילויותעלופיקוחרישיונותחלוקת•

.ברישיונותשנקבעו
.חשמלצרכנימולטיפול•

החשמליצרניסךשלהייצורכושר10חשמלחברתלנתוניבהתאם
להיותצפוי,במשקמותקןהספק-המותקןהייצורכושרמתוךהפרטיים

יש.52.8%-כלהיותצפוי2022שנתשלובסופה46.4%-כ2021שנתבסוף
אשרכוחתחנותשלהפעלתןלמועדבנוגעוודאותאיקיימתכילציין

."(פים"יח":להלן)הפרטייםחשמליצרניי"עמאוישותלהיותצפויות
חשמללייצורוהביקושועולההולכתפים"ליחהדרישהכינראה,כאמור

המיוצרהחשמלאתלמכוררשאיםפים"היח.עולהפרטיותכוחבתחנות
רשתשלקיימותבתשתיותשימושי"עקצהלצרכניוהןהחשמללחברתהן

.י"חחשלהחשמל

–2019לשניםבישראלהמותקןההספקשוקנתחאתהכוללתטבלהלהלן
2020:

לשניםבישראלבפועלחשמלבייצורהשוקנתחאתהכוללתטבלהלהלן
2020-2019:

2019שנת 2020שנת 

יכולת  
מותקנת  

(MW)

שיעור מסך 
יכולת  

מותקנת  
במשק

יכולת  
מותקנת
(MW)

שיעור מסך 
יכולת  

מותקנת  
במשק

11,61559%12,75267%י"חח

ללא אנרגיות  )פ "יח
5,76129%4,14822%(מתחדשות

2,33512%2,02311%אנרגיות מתחדשות

כולל אנרגיות  )פ"יח
8,09641%6,17133%(מתחדשות

19,711100%18,923100%כ במשק"סה

2019שנת 2020שנת 

אנרגיה  
מיוצרת  

אלפי  )
MWH)

שיעור מסך 
אנרגיה  
מיוצרת  
במשק

אנרגיה  
מיוצרת  

אלפי  )
MWH)

שיעור מסך 
אנרגיה  
מיוצרת  
במשק

44,36361%47,78466%י"חח

ללא אנרגיות  )פ "יח
24,30833%21,35729%(מתחדשות

4,1526%3,3635%אנרגיות מתחדשות

כולל אנרגיות  )פ "יח
28,46039%24,72034%(מתחדשות

72,823100%72,504100%כ במשק"סה

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי איתיאור הסביבה העסקית' נספח ג
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רשות החשמל, 2021ספר לוחות התעריפים לשנת : מקור( 11

11בישראלהחשמלמחיריתעריפי

תעריףלהפחתתתעריףעדכון2020בדצמברפרסמההחשמלרשות
התעריף,השנתיהעדכוןבעקבות,השימועפיעל.2021בשנתהחשמל

ירד,הקבועיםהתעריףרכיביעםובשקלול3.8%-ביירדהמשתנה
התעריפיםהפחתת.2.8%-בכהממוצעהביתילצרכןהכוללהתעריף

העלויותלהקטנתשהובילומרכזייםגורמיםמספרבעקבותתתאפשר
בשנהלעלויותביחסהשוניםבמקטעיםהחשמלחברתשלהמוכרות
סךכאשרח"שמיליון940-בכמסתכמתבעלויותההפחתהסך.החולפת

.ח"שמיליארד22.3-כעללעמודצפויההמוכרתהעלות

:המוכרתהעלותסךעלוהשפעתםהתעריףלהוזלתמרכזייםגורמים

הפחתה-הרפורמהבמסגרתחובברמתהכוחתחנתממכירתהכנסה.1
בגיןשהוכרהלהפחתהביחסנוספים1.4%שלהפחתה)5.5%-כשל

.(תבוראלוןתחנתמכירת

שלהפחתה-הפחםובמחיריהטבעיהגזחוזיבמחירינוספתירידה.2
.1.9%-כ

:התעריףוהוזלתהעלויותהקטנתאתחלקיתשקיזזומרכזייםגורמים

שלתוספת-מתחדשותאנרגיותבכניסתגידולבשלעודפתעלות.1
.1.4%-כ

שלתוספת-2021מינוארהחלהפחםעלבלומסשללתוקףכניסה.2
.1.5%-כ

:האחרונותבשנים(ש"לקוטאגורות)ביתילצרכןהאנרגיהעלותלהלן

IPMתעריפיתהסדרה–914החלטה
ייצורלמתקניהסדרההמשך2014דצמברבחודשפרסמההחשמלרשות

לראשונהביטוילידיהביאהההסדרה.טבעיבגזהפועליםפרטיים
העמסהשלהיעילותלעקרונותבהתאםפרטייםיצרניםשלשילובבישראל
חשמללייצורמותניםרישיונותבעליעלחלהההסדרה.כלכלית

במחזורוואטמגה16מעלמותקןבהספקקונבנציונליתבטכנולוגיה
הורתהאשרההחלטההתקבלה2017מאיבחודש.פתוחובמחזורמשולב

.פרטייםלצרכניםמההספק15%לפחותלמכורמשולבבמחזורליצרנים
הסכמיעלשחתמומשולבמחזורליצרנימענההיוותהההחלטה,בנוסף

לרכושמתחייבתשהרשותכך,הפיננסיתהסגירהלקראתטבעיגזרכישת
טבעיבגזהמשקיהצורךשלמראשלבחינהבכפוףהטבעיהגזאתמהם

בכפוףאחריםליצרניםטבעיגזעודפישלמעברשיתקייםובתנאי
ההסדרהתוקף.הטבעיהגזלמתווהובהתאםהמערכתמנהללדרישות

להגיעמספיקזמןמשךליזמיםלאפשרבמטרהבינואר1-הליוםעדהיה
.ההסדרהבמסגרתפיננסיתלסגירה

45.58

47.26
46.19

47.16

44.84

43.15

40

42

44

46

48

2016 2017 2018 2019 2020 2021

אגורות  )תעריף החשמל לצרכן ביתי 
שנים האחרונות5-ב( ש"לקוט

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי איתיאור הסביבה העסקית' נספח ג
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.8' עמ-2021שנת 3דוח כספי חברת חשמל לרבעון : מקור( 12

.52' עמ-רשות החשמל, 2021ספר לוחות התעריפים לשנת : מקור(13

12לחשמלביקוש

השנהעונות.בעונתיותמתאפייניםישראלבמדינתהחשמלביקושי
עונת,אוגוסט-יוליבחודשיםהינההקיץשעונתכךמוגדרותזהבהקשר
מחודשהחלסתיו,המעברועונות,פברואר-דצמברבחודשיםהינוהחורף

הביקושיםכמות.יוני-מרץבחודשיםוהאביבלנובמברעדספטמבר
ימיםנרשמיםאלהבעונות.ביותרהגבוהיםהינםוהקיץהחורףבעונות

תנאיעקבשיאביקושינרשמיםמכךוכתוצאהקיצונייםאווירמזגיעם
הביקוששיא,ביותרהמעודכנתהביקושיםלכמותבהתאם.הקיצון
14,172-לוהגיעאוגוסטבחודשהיה2021שנתשל3-הברבעוןלחשמל

6,604-וכחשמלחברתידיעלייצורט"מגווא7,568הכולל,ט"מגווא
היכולת.עצמייםויצרניםפרטייםיצרניםידיעלייצורט"מגווא

8,572-למועדבאותוהגיעההחשמלחברתשלהזמינההמותקנת
בחודשהיהאשתקדהמקבילהבתקופהלחשמלהביקוששיא.ט"מגווא

ידיעלייצורט"מגווא9,470הכוללט"מגווא14,620-לוהגיעספטמבר
.עצמייםויצרניםפרטייםיצרניםידיעלייצורט"מגווא5,100-כ,החברה
-למועדבאותוהגיעההחשמלחברתשלהזמינההמותקנתהיכולת
בייצורעליהישנהכילראותניתןלעילמהאמור.ט"מגווא10,485

.עצמייםויצרניםפרטייםיצרניםידיעלהחשמל

13(פים"יח)פרטייםחשמליצרני

ייצורבמתקני,חשמלשלפרטייםיצרניםשלרבותעשרותישנםבישראל
במסגרתמתקניהםאתמקימיםאלויצרנים.ועודאגירה,רוח,שמש,בגז

משקאתומקדמיםרוחביותואסדרותמכרזים,תחרותייםהליכים
היצרניםי"עהחשמלמכירת.ויעילותלתחרותהישראליהחשמל

הרכיביםאת,היתרבין,הכוללמשוקללייצורמתעריףבנויהפרטיים
חשמלרכישות,י"חח(הוןעלויות)ייצור,י"חחדלקיםסל:הבאים

בייצורצרכניםחובהסדרי,PVשלהאנרגיהמרכיבאתהכולל,פ"מיח
.בעדכוןפיגורבגיןופיצוי

עלנקבע2021לשנתפרטייצרןי"עחשמלבמכירתהמשוקללהייצוררכיב
אגורות26.78שלתעריףלעומתזאת.ש"לקוטאגורות25.26שלסך

.5.7%-כשלירידה,2020בשנתש"לקוט

השוניםם"ובמשביבעונותהייצוררכיבתעריףאתמציגהלהלןהטבלה
:2021בשנת

החברהרכשה,2020שנתלסוףנכוןחשמלחברתלנתוניבהתאם
9,862-לכבהשוואהפרטייםחשמלמיצרניש"קוטמיליון12,875-כ

ששילמההממוצעהמחיר.2019שנתלסוףנכוןשנרכשוש"קוטמיליון
פוטומתקניםכולל)2020בשנתפרטייםייצורמתקנילבעליהחברה

אגורות42-כלעומתש"לקוטאגורות41-כהיה(קטניםוולטאיים
שלהמגמההמשךבשלבעיקרמוסברתזוירידה.2019בשנתש"לקוט
.מתחדשותבאנרגיותפרטייםליצרניםהמשולמיםבתעריפיםירידה

קטניםוולטאיים-פוטומתקניםומבעליפרטייםמיצרניםשנרכשהחשמל
לעומת,2020בשנתהחברהשסיפקהמהחשמל25%-כמהווה2020בשנת

.2019בשנתהחברהשסיפקהמהחשמל18.5%-כ
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.משרד האנרגיה2020דוח משק האנרגיה בישראל לשנת : מקור( 14
.  10-8,2019עמודים -דין וחשבון סביבתי, חברת החשמל: מקור( 15
.  מכון ויצמן למדע?, איך מתקשר השימוש בגז טבעי לאיכות הסביבה, רמי אריאלי: מקור( 16

14האחרונותבשניםהחשמלבמשקטכנולוגיהתמהיל

האחרונותבשניםבישראלהחשמלבמשקהמותקןההספקתמהיללהלן
:טכנולוגיותלפי

15גזטורבינתבאמצעותחשמלייצור

מרבית.גזיםבאמצעותטורבינותסיבובי"ענעשההחשמלייצור
כדלקובסולרראשיכדלקטבעיבגזלהפעלהניתנותהגזטורבינות

סילוניותגזטורבינות:סוגיםלשנינחלקותהגזטורבינות.גיבוי
.תעשייתיותגזוטורבינות

יחידות 
פחמיות

25% יחידות 
מוסבות לגז 

טבעי
7%

טורבינות גז 
תעשייתיות

5%
טורבינות גז 

סילוניות
3%

טורבינות גז 
במחזור  
משולב
21%

הספק פרטי  
בגז

27%

הספק  
מתחדשות

12%

תמהיל טכנולוגיה במשק החשמל  
בשנים האחרונות

מגה50עד)קטןהמותקןשהספקןטורבינות-סילוניותגזטורבינות.1
הן,יחסיתבמהירותאלהייצוריחידותולהפסיקלהניעשניתןמכיוון.(וואט

הייצוריחידותכל.לחשמלשיאלביקושונקודתימהירכמענהמשמשות
.גיבויכיחידותהוגדרווהן,בלבדבסולרמופעלותזהמסוג

שלהפעולהעיקרוןעלהמבוססותטורבינות-תעשייתיותגזטורבינות.2
בקנהחשמלייצורהמאפשרשונהמבנהבעלותאך,סילוניותטורבינות

.יותרגדולמידה

:16טבעיגזבשימושייצור
העיקריהגזאך,דלקגזישלשונותמתערובותהמורכבכגזמוגדרטבעיגז

בתוךהכלואיםבמאגריםנמצאהגז.(85%)המתאןגזהואאותושמרכיב
בעתהאדמהממעמקיפורץוהוא,הארץכדורבקרוםקרקעייםתתסלעים
אנרגיהליחידתחמצנידופחמןפחותמייצרטבעיגז.לעומקקידוחיםביצוע

.(פחות40%)פחםאו(פחות30%)נפטבשריפתמאשרמופקת
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.סטטוס רישיונות מותנים וקבועים–רשות החשמל : מקור( 17
.2020דוחות כספיים מבוקרים לשנת : מקור(  18

פעילותייצוריחידות
קבועיםרישיונותתחתהפועליםיחידות/האתריםשלפירוטלהלן

:17(מתחדשותללא)וקוגנרציהקונבנציונאלי

MWגודל מתקן יזם/שם חברהסוג הייצור

קונבנציונלי

1429בלוק -מ"דוראד אנרגיה בע

2431בלוק -מ"דוראד אנרגיה בע

466מ"רותם בעסי.פי.או

74מ"בע( 2014)נשרים אנרגיה מובילה 

912מ"דליה אנרגיות כוח בע

140מ"פי דלק שורק בע.פי.אי

608מ"סי אלון תבור פאואר בע.אר.אמ

451מ"אמ באר טוביה בע.פי.אי

2,360שותפות מוגבלת, תחנת כוח רמת חובב**

קונגרציה

43מ"בתי זיקוק לנפט בע

11מ"חיפה כימיקלים דרום בע

274מ"מפעלי ים המלח בע

34מ"רותם אמפרט נגב בע

87מ"פי דלק אשקלון בע.פי.אי

109מ"פז בית זיקוק אשדוד בע

65מ"אשדוד אנרגיה בע

126מ"רמת נגב אנרגיה בע

74מ"פי אלון תבור בע.פי.אי

75שותפות מוגבלת, אלון מרכזי אנרגיה גת

74מ"פי רמת גבריאל בע.פי.איי

144או פי סי חדרה

300מ"פי השקעות בע.אס.פיאנרגיה שאובה

ייצור עצמי

17מ"בנגב בעאמפרטרותם 

12רשות שדות התעופה

48מ"בע( 2014)נשרים אנרגיה מובילה 

MVA 32לימיטדמדטריאןי'אנרגנובל 

7,396(MW)כ "סה

2020בדמצברנמכרה לקבוצת חברות ** 

יחידות' מסהאתרסוג היחידה
כושר ייצור  

(MW)מותקן 

יחידות ייצור פחמיות
62,590אורות רבין

42,250רוטנברג

4912אשכוליחידות מוסבות לגז טבעי

2428רדינג

טורבינות גז

2220צפית

134אילת

268עטרות

4592גזר

140הרטוב

140איתן

111רעננה

3130קיסריה

280חיפה

280כינרות

115אורות רבין

240רוטנברג

110אשכול

258אילת

טורבינות גז במחזור משולב

41,394חנית 

2771אשכול

2744גזר

1360צפית

2748חיפה

MW))11,615כ יחידות ייצור "סה

יחידות הפועלים תחת חברת /להלן פירוט ההספק של האתרים
:18בהתאם לדוחותיה הכספיים2020החשמל נכון לסוף שנת 

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי איתיאור הסביבה העסקית' נספח ג
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19מתחדשותלאנרגיותבנוגעישראלמדינתמדיניות

לתהליכיםישראלמדינתהצטרפה,שלהמההתחייבויותכחלק
ולהפחתהמתחדשותאנרגיותלקידוםהפועליםבינלאומיים
היאישראלשלהמטרותאחת,חממהגזיפליטותשלמשמעותית

עבוראנרגטיביטחוןליצורכדיהאנרגיהבמגזרלעצמאותלחתור
ושרתהכלכלהשרת,האנרגיהשרת,הסביבהלהגנתהשרה.המדינה

עלהאקליםמשברשלהאסטרטגיהאיוםלאורכיהודיעוהתחבורה
הממשלהמשרדישלמשותפתלעבודהמחויבותהן,ישראלמדינת
,פחמןדלתלכלכלהלמעברוהאסטרטגיההחזוןאימוץלטובת

שלהיעדיםלהגשתהשרותמחויבות,כן-כמו.ומשגשגתתחרותית
להפחתתשאפתנייםיעדיםעם,פריזלהסכםבהתאם,ם"לאוישראל

יעדי.2021בנובמברהצפויהגלזגוועידתלקראתהחממהגזיפליטות
חממהגזיבפליטות85%-ו27%יהיוישראלשלהלאומייםההפחתה

שלהחממהגזילפליטותביחסהפחתה)בהתאמה2050-ו2030בשנים
אשרכגורםהמדינהשלהעיקריותמטרותיה.(2015בשנתישראל
להגבירהןמזהמיםפליטהגורמישלהייצורתהליכילמרביתאחראי

,רוחטורבינות)אחרותמתחדשותובאנרגיותהטבעיבגזהשימושאת
חלקלואשרבפחםהשימושאתלהפחיתבכדי,(סולאריתאנרגיה
מדינתשלהעיקרייםיעדיה.חשמלמייצורכתוצאהבזיהוםעיקרי

:כדלקמןהן2030לשנתישראל
החשמלתחנותבכלהפעילותהפסקת,בפחםהשימושהפסקת•
6-5ויחידותבאשקלוןרוטנברגהפחמיתהכוחתחנתאתהכוללות)

משימושאנרגיההמייצרות(בחדרהרביןאורותהפחמיתהכוחבתחנת
.טבעימגזחשמללייצורומעברבפחם

באנרגיהושימושרוחטורבינותכמומתחדשותאנרגיותהחדרת•
באנרגיהמשתמשתהמדינהשבומצבלייצרהיאהמטרה.סולארית
.לייצורבאנרגיותהשימושסךמתוך17%-בכמתחדשת

מצריכת10%הםמתחדשותמאנרגיותהייצוריעדי,מספריתמבחינה
.2030בשנתלפחות17%-ו2025בשנת2020,13%בשנתהחשמל

2030לשנתהיעדהגדלתאתהאנרגיהשרקבע2020ליולי29-ב
.30%-ל

מכוונים2050לשנתהאנרגיהמשקיעדיהאנרגיהלמשרדבהתאם
במשקהחממהגזיפליטותמסך80%שלמשמעותיתלהפחתה
במשקפליטותלהפחתתהמכווניםמשנהיעדיבצירוף.האנרגיה
.החשמלמייצורCo2מפליטות85%-75%-כשלהפחתה-החשמל

,הביקושיםוהפחתת2025לשנתעדבפחםהייצורהפסקת,בנוסף
טרהוואט)האנרגיהבעצימות1.3%שלממוצעשנתישיפורקרי

.(ח"מלש/שעה

:הינםביעדיםהעמידהעבורהמפתחעקרונות
.שמשמאנרגייתהייצורהיקףהגדלת•
.חדשניותטכנולוגיותהטמעת•
.קוויםהטמנתלרבותהחשמלרשתפיתוח•
.פליטותומופחתתחשמליתלתחבורהמעבר•
.טבעילגזהמעברוהשלמתנקיהתעשיה•
.וחשמולאנרגיהמשמרתבניה-הביתיהמגזרשלטרנפורמציה•
.למימןברשתושימושטבעיגזייצוא•
.שכנותלמדינותהטבעיוהגזהחשמלרשתותחיבור•

:מקורות( 19
הודעת דוברות מדיניות האקלים של ישראל ומסמכי מדיניות יעדי ייצור חשמל באנרגיות  -משרד האנרגיה-

.2030מתחדשות לשנה 
.רקע וסוגיות לדיון–אנרגיה מתחדשת בישראל -כנסת ישראל -
.משרד האנרגיה, 2050דוח מפת הדרכים למשק אנרגיה דל פחמן עד -

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי איתיאור הסביבה העסקית' נספח ג



השווימעריכיאודות
הכלכליוהייעוץהליוויבתחומישירותיםמגווןמציעההחברה.ועסקיםלחברותפיננסי-כלכליוייעוץבליווימתמחהחברתנו

,שוויהערכות,החלטותתומכיכלכלייםמודליםובנייתניתוחיםדרך,שוטףכספימניהולהחלהעסקיהמגזרידי-עלהנדרשים
.ורכישהמיזוגתהליכיליוויועד

תהליכי,נאותותובדיקותשוויהערכותביצוע,עסקאותוהובלתתמיכה,עסקיבייעוץמתמחההמחלקה:הכלכליתהמחלקה
חוות,אישיים/מיסויים/חשבונאייםשוניםלצרכיםשוויהערכות,למשקיעיםנלווהוחומרעסקיותתוכניותעריכת,הוןגיוסי
.ועודכלכליותובדיקותמודליםבניית,המשפטלביתמומחהדעת

,אסטרטגייםשותפיםבחינתלרבות,מגוונותלמטרותעסקאותוליוויבהובלהמתמחהזומחלקה:עסקאותלליוויהמחלקה
Lead)ועודמכירות,מיזוגים,רכישות Advisory),העסקהלסגירתעד,מ"מובניהולוהשתתפותעסקימודלבגיבושייעוץ.

.בוגרותבחברותM&Aלעסקאותועדהוןבגיוסיהזנקמחברותהחל,החברותסוגישלרחבלמגווןניתניםהשירותים
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הערכת שווי אחזקות גלובל פאוור בחברת
מ"מ תחנות כוח בע-טריפל

2021בדצמבר 31ליום 
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מ"א ייעוץ כלכלי בע.ק.ס
גן-רמת, 33בוטינסקי 'רחוב ז, 1מגדל התאומים 

 Fax:076-5106954: פקסTel:03-7749030: 'טל

העבודהמסגרת
,"ההנהלה":להלן)מ"בעפאוורגלובלחברתהנהלתידי-עלנתבקשנו

בחברתפאוורגלובללאחזקותשוויהערכתלבצע,(בהתאמה"פאוורגלובל"
:להלן)2021בדצמבר31ליוםנכון,חשבונאייםדיווחלצורכי,מ-טריפל

."(הערכהמועד"
מסמךלכללצרפהאו/וממנהלצטטואין,זובעבודהשימושכללעשותאין

שלביצועהעםבקשרלרבות,האמורלשימושהנוגדאופןבכללפרסמהאו/ו
בכתבאישורינואתלקבלמבלי,גורםלכלדיווחבמסגרתאו/ועסקהכל

.ומראש

המידעמקורות
:הבאיםהנתוניםעל,היתרבין,התבססנועבודתנולצורך

;2020-2021לשניםהחברהשלמבוקריםלאכספייםדוחות•
מנט'מנגפאואראיזראלבחברתפאוורגלובלאחזקותשוויהערכת•

;2021בדצמבר31ליוםמ"בע3000
;טוביהבארהתעשיהבאזורמקרקעיןשמאות•
;החברהעלרקעחומר•
;אלושיחותבמהלךשנמסרומידעההנהלהעםשיחות•
.פומבייםממקורותשנאסףמשליםמידע•

שלמות המידע
ידיעלאלינושהועברבמידעהמפורטותהעובדותעלמבוססתעבודתנו

התבצעהולא,לבצענתבקשנולאכי,ויובהריודגש.בלבדהעבודהמזמין
עבודתנו.הנתוניםמלאותאועדכנות,מהימנותשלבדיקה,ידינו-על

עדכני,שלם,נכוןאלינושהועברהמידעכלכיההנחהתחתנערכה
או/ומהותימסמךאו/ופרטהוסתרולאהושמטלאוכי,ומדויק
.כלשהורלוונטי

לאוכיסופייםהינםלנושהועברוהנתוניםשכלכךעלהתבססנו,כןכמו
שעבודתנוככל.ידיעתנוללאלנושנמסרולאחרשינוייםבהםנעשו

מידעשזהוהרי,העבודהממזמיןאלינוהועברושלאנתוניםעלמבוססת
,דייקנותםאתלאשריכוליםאנוואין,חיצונייםמידעמספקישהתקבל
הנתוניםמתשתיתסטייהכלכי,מובהר.הנתוניםשלוהגינותםשלמותם
עבודתנושלהיסודבהנחותמהותילשינוילהביאעלולה,לנושנמסרה

.בתוצאותיהגםיוצאוכפועל

,מעובדיהןמיאו/ולהקשורותחברותאו/ומ"בעכלכליייעוץא.ק.ס
אוהעבודהמזמיןכלפישהיאכלבאחריותיישאולאובעליהןמנהליהן

אובמידעהטעיהאוחוסר,טעות,דיוקאיכלבגין,שהואכל'גצדכלפי
.מטעמומיאו/והעבודהמזמיןידיעלשניתןשהואכלאחרבמצג

מ"מ תחנות כוח בע-הערכת שווי אחזקות גלובל פאוור בחברת טריפל: הנדון

:לכבוד
מ"גלובל פאוור בע. פי.י'חברת ג

,.נ.ג.א
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העבודהבסיס
מודליםעלהמבוססתאינדיקטיביתכלכליתהערכההינהעבודתנו
ובגוףלהלןכמפורט,עתידיותוהערכותעבודההנחות,מסוימיםכלכליים
מדויקמידעלספקמתיימרתאינהעבודתנו,כלכליתהערכהככל.העבודה

ידיעלסופקואשרתחזיותבהתממשותרביםבמקריםתלויותומסקנותיה
נדרשתהיאאשרהכלכליותבסוגיותורקאךדנהעבודתנו.החברההנהלת

כגוןאחרותבסוגיות,בעקיפיןאובמישרין,דנהאינהוהיא,במישריןלהן
הערכת.ב"וכיומסהיבטי,משפטייםהיבטים,פוטנציאליתעסקהכדאיות

שמאיידיעלנערכהאשר,טוביהבארשמאותעלהתבססהן"הנדלנכס
יודגש.זושווימהערכתנפרדבלתיחלקהמהווה,בהמשךכמפורטחיצוני

.דנןהשמאותנאותותאו/ונכונותבדברדעהכלמחוויםאנואיןכי
בסיסעל,מסויםבזמןנתוןמצבוהוגןסבירבאופןלשקףאמורהעבודתנו
בסיסעלשנאמדוותחזיותיסודלהנחותהתייחסותותוךהידועיםהנתונים

להובילעשוייםשונהדיןאושונותעובדות,אחריםמודלים.זהמידע
ברמתהשוויהערכתמסקנותעללהסתמךאין,משכך.שונותלמסקנות

דוחותעלאו/ומוחלטעובדתינתוןעללהסתמךשניתןכשם,מלאהבטחון
עלהסתמכותאו/והשוויבהערכתשימושכל.מבוקריםכספיים

.בלבדהמשתמשאחריותעלהינהמסקנותיה

עתידפניצופהומידעתחזיות
מתייחסיםשאלוהרי,תחזיותאועתידפניצופהמידעבעבודתנושישככל

היפותטייםומקריםתיאורטיותהנחותעלומבוססיםעתידייםלאירועים
פניצופהמידע.הרלבנטיתהתחזיתתקופתבמהלךיתקיימובהכרחשלא
נכוןוהערכותכוונות,נתונים,מידעעלמבוססוהוא,ודאימידעאינועתיד

.השוויהערכתלמועד
,חיצונייםבגורמיםגםניכרתבמידהתלוייםעתידפניצופהומידעתחזיות

שלובהשפעותגיאופוליטיים,ענפייםבגורמים,כלכלייםומיקרומקרו
עשויים,אלהובהערכותבנתוניםשינויים.החברהפועלתבההסביבה

.עבודתנומסקנותשלבפועלהתוצאותאתמהותיבאופןלשנות

הגבלת אחריות
למזמיןזושוויהערכתלמסירתכתנאימוסכםגםוכך,עולההמקובץמכל

שימושאו/ומהסתמכותהנובעתאחריותבכלנישאלאאנוכי,העבודה
או/והעבודהלמזמיןשייגרםנזקלכלמאחריותפטוריםנהיהוכי,בעבודתנו

בעקיפיןאו/ובמישריןהקשוריםמחדלאו/ומעשהעקבמטעמולמי
עבודתנואתבערכנוכיחלוטדיןבפסקנקבעבהםבמקריםלמעט)לעבודתנו

כתנאי,ומתחייבמצהירהעבודהמזמין.(רבתיברשלנותאובזדוןפעלנו
או/ודרישהכלמטעמולמיאו/ולותהיהלאכי,זושוויהערכתלקבלת
.עבודתנועםבקשרכנגדנוטענהאו/ותביעה

כיכלשהימשפטיתערכאהידי-עלשייקבעככל,לעילמהאמורלגרועמבלי
תוגבלזושאחריותהרי,זושוויהערכתבגיןכלשהיבאחריותלשאתעלינו

.זועבודהבגיןהעבודהמזמיןידי-עללנוששולםהטרחהשכרמגובה3לפי

המעריכההחברהפרטי
במגווןלעסקיםכלכלייםפתרונותבמתןעוסקתמ"בעכלכליייעוץא.ק.ס

ייעוץ,שוטףועסקיפיננסיליוויכגון,העסקיהמגזרנדרשאליהםתחומים
שוניםלצרכיםשוויהערכותביצוע,עסקאותוהובלתתמיכה,עסקי

מכשיריםשלהוגןשוויהערכותלרבות,אישיים/מיסויים/חשבונאיים
תוכניותעריכת,הוןגיוסיתהליכי,נאותותבדיקות,מורכביםפיננסים
בניית,המשפטלביתמומחהדעתחוות,למשקיעיםנלווהוחומרעסקיות
.ועודכלכליותובדיקותמודלים

,בכבוד רב

מ"א ייעוץ כלכלי בע.ק.ס

מ"א ייעוץ כלכלי בע.ק.ס
גן-רמת, 33בוטינסקי 'רחוב ז, 1מגדל התאומים 

 Fax:076-5106954: פקסTel:03-7749030: 'טל
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הגדרות

הגדרה הפניה

מ"מ תחנות כוח בע-חברת טריפל טריפלאו /והחברה

מ"בעפאוורגלובל .פי.י'חברת ג או גלובל פאוור/גלובל ו

מ"בעפאוורגלובל .פי.י'הנהלת חברת ג או מזמין העבודה/ההנהלה ו

מ"אמ באר טוביה בע.פי.חברת אי אמ.פי.אי

מ"תחנות כוח בעמ-בעלים ושטרי הון של חברת טריפלהלוואות, הון עצמי הון עצמי

"באר טוביה"באזור התעשייה שומת מקרקעין קרקע  "באר טוביה"שמאות 

2021בדצמבר 31 מועד ההערכה

מ"מ תחנות כוח בע-הערכת שווי אחזקות גלובל פאוור בחברת טריפל



'פרק א
תמצית מנהלים
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1כללי1.

החברהתיאור
בתחוםוהשקעותייזום,בניהולועוסקת,2010בשנתהוקמההחברה

.והתשתיותהאנרגיה
אשרמ"בעטוביהבאראמ.פי.אי-בתבחברתמחזיקההחברה
בהספקכוחתחנתפרויקטשלותפעולהקמה,מימון,בתכנוןעוסקת

.טוביהבארהתעשייהבאזורחשמללייצורוואטמגה451של
הכוחתחנתשלהמסחריתההפעלההחלה2021פברוארבחודש
ייצוררישיונותעלהאנרגיהשרוחתימתהחשמלרשותאישורלאחר

.חשמלוהספקת

.מידע שהתקבל מהנהלה והדוחות הכספיים של החברה: מקור( 1

תמצית מנהלים-' פרק א

ההערכהשיטות.2

הנכסיהשווישיטת
פאוורגלובלאחזקותהערכתלצורךידינועלשנבחרההשיטה
החברהנכסישוויעלהמתבססת,הנכסיהשווישיטתהינהבחברה
שוויאתמעריכיםהנכסיהשוויבשיטת.התחייבויותיהבניכוי

הנכסיםשל(הכלכליערכם)ההוגןהשוויפיעלהחברה
נגזרהחברהשוויזושיטהפיעל.החברהבמאזןוההתחייבויות

כלוכיסויהנכסיםמכירתלאחרשיוותר,נטוהמימושמערך
התאמותביצועתוךשתיעשהיכולהההערכה.ההתחייבויות

.וההתחייבויותהנכסיםשלהשוקשוויאתלאמודבניסיון,ותיקונים

מ"מ תחנות כוח בע-הערכת שווי אחזקות גלובל פאוור בחברת טריפל
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תמצית מנהלים-' פרק א

השוויהערכתתוצאותתמצית3.

ולחישוביםלאומדניםבהתאםהחברהשוויהערכתסיכוםלהלן
.ולהלןלעילהמוצגים
בנטרול)כלכליהעצמיהונה,ההערכהלמועדנכון,לתוצאותבהתאם

אלפי1,056,350-בכנאמדהחברהשל(קשוריםמצדדיםהלוואות
.ח"ש

הלוואותלרבות)החברהממניות6.194%-כמחזיקהפאוורגלובל
הינוהשוויהערכתלמועדנכוןשוויםאשר,(הוןושטריבעלים

.ח"שאלפי65,430-כ

מימשה2022לפברואר10ביוםהמאזןתאריךלאחרכילצייןיש
שהעניקההלוואהלגבילהשניתנהההמרהזכותאתהפניקסחברת

מ-טריפלשלוהנפרעהמונפקמההון6.19%רכישתלצורךהחברה
שבסךלחברהמימושתוספתתשלוםכנגדוזאת,מ"בעכחתחנות

בטריפלמחזיקהלאהחברההמימושלאחר.ח"שמיליון3.1-לכ
.במישרין

מ"מ תחנות כוח בע-הערכת שווי אחזקות גלובל פאוור בחברת טריפל

שווי הוגןערך בספרים

נכסים שוטפים
29,70729,707מזומנים ושווי מזומנים

208208חייבים ויתרות חובה

29,91529,915כ נכסים שוטפים"סה

נכסים לא שוטפים
2,0042,004קרנות רזרבה מוגבלות

559559השקעות אחרות
329,683947,073השקעה בחברה בת

2,4692,469מיסים נדחים
82,369182,000נטו, רכוש קבוע

417,0831,134,104כ נכסים לא שוטפים"סה

446,9981,164,019כ נכסים"סה

התחייבויות שוטפות
חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך  

מבנקים ומוסדות פיננסיים
4,6634,663

1,3121,312זכאים ויתרות זכות

5,9755,975כ התחייבויות שוטפות"סה

התחייבויות לא שוטפות
101,694101,694הלוואות מתאגידים בנקאיים

-70,610הלוואות מצדדים קשורים

172,304101,694כ התחייבויות לא שוטפות"סה

268,718הון עצמי

446,998כ הון עצמי והתחייבויות"סה

1,056,350הון עצמי כלכלי



'פרק ב
תיאור החברה
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תיאור החברה-' פרק ב

2מ"בעכוחתחנותמ-טריפלחברת

בתחוםוהשקעותייזום,בניהולועוסקת2010ביוניהתאגדההחברה
.והתשתיותהאנרגיה
,מימון,בתכנוןעוסקתאשר,אמ.פי.איאתהחברהרכשה2010בדצמבר

לייצורוואטמגה451שלבהספקכוחתחנתפרוייקטשלותפעולהקמה
.טוביהבארתעשייהבאזורחשמל

,חיונילאומיתשתיתפרויקטהיא"טוביהבאראמ.פי.אי"הכוחתחנת
.חשמללהספקתהישראליהחשמלמשקבמהפכתמשמעותיחלקהלוקח
.וואטמגה451שלבהספקחשמלממנוומייצרתטבעיגזצורכתהתחנה

20%-כמתוכם,ח"שמיליארד2-כעלעומדתהתחנההקמתעלות
פיננסייםמוסדותממגווןהלוואה80%-וכהמניותבעלישלהשקעה
Deutscheבהובלת Bankהפועליםובנק.

ניסיוןלה,הכוחתחנתהקמתעלאמונההייתהגרמניהSiemensחברת
המודל.העולםרחביבכלפעיליםאתרים200-לומעלזהמסוגבתחנות
של914בהחלטתשנקבעההרגולציהמכוחפועלהכוחתחנתשלהעסקי

בוועדההסטטוטוריתהתוכניתאושרה2013שבשנתלאחר,החשמלרשות
הכוחתחנתבנייתהחלה2018בשנת.(34ל"תת)לאומיותלתשתיות

לאחרהכוחתחנתשלהמסחריתההפעלההחלה2021פברוארובחודש
והספקתייצוררישיונותעלהאנרגיהשרוחתימתהחשמלרשותאישור
חברה)המערכתלמנהל85%שלקבועהזמינותהעמדתתוך,חשמל

.שנה20שללתקופהוהכל,פרטייםלצרכנים15%-ו(ממשלתית

.דוחותיה הכספיים של החברה ומידע ציבורי: מקור( 2

מ"מ תחנות כוח בע-הערכת שווי אחזקות גלובל פאוור בחברת טריפל



'פרק ג
דוחות כספיים
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דוחות כספיים–' פרק ג

מאזנים
31לימיםהכספייםלדוחותיהבהתאם(סולו)החברהמאזניתמציתלהלן

2021לשנתמבוקריםלאכספייםודוחות2018-2020לשניםבדצמבר
:(ח"שאלפי)

מ"מ תחנות כוח בע-הערכת שווי אחזקות גלובל פאוור בחברת טריפל

2018201920202021

נכסים שוטפים  

7901,4764,08529,707מזומנים ושווי מזומנים

15,3361,456328208חייבים ויתרות חובה

16,1262,9324,41329,915נכסים שוטפים  
נכסים לא שוטפים

2,004---קרנות רזרבה מוגבלות

---204חייבים לזמן ארוך

8,1327,73110,4632,469מיסים נדחים

---20,948הלוואות לאחרים

6,537---הלוואות לבעלים

559559559559השקעות אחרות

155,957234,461338,884329,683השקעה בחברה בת

82,40482,39382,37782,369נטו, רכוש קבוע

268,204325,144432,283423,620נכסים לא שוטפים

284,330328,076436,696453,534נכסים

2018201920202021

התחייבויות שוטפות 
חלויות שוטפות של הלוואות  
לזמן ארוך מבנקים ומוסדות  

פיננסיים
4,663

6,5661,0163091,312זכאים ויתרות זכות

6,5661,0163095,975התחייבויות שוטפות 

התחייבויות לא שוטפות

20,15220,15220,152101,694הלוואות מבנקים

221,631187,395174,27977,147הלוואות מצדדים קשורים

241,783207,547194,431178,841התחייבויות לא שוטפות

35,981119,513241,956268,718הון עצמי

284,330328,076436,696453,534התחייבויות והון
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דוחות כספיים–' פרק ג

שוטפיםנכסים
2,932-כשללסךהשוטפיםהנכסיםבסךקיטוןנרשם2019בשנת
.2018בשנתח"שאלפי16,126-כשללסךבהשוואהח"שאלפי

2020בשנת.חובהויתרותחייביםבסעיףבירידהמוסברהקיטון
.ח"שאלפי4,413-כשללסךהשוטפיםהנכסיםבסךגידולנרשם

חל2021בשנת.מזומניםושווימזומניםבסעיףבעלייהמוסברהגידול
הגידול.ח"שאלפי29,915-כשללסךהשוטפיםהנכסיםבסךגידול

.מזומניםושווימזומניםבסעיףמעלייהכתוצאהנבע

שוטפיםלאנכסים
שללסךשוטפיםהלאהנכסיםבסךגידולנרשם2019בשנת

בשנתח"שאלפי268,204-כשללסךבהשוואהח"שאלפי325,144-כ
המשךעקב,בתבחברההשקעהבסעיףבעלייהמוסברהגידול.2018

גידולנרשם2020בשנת.אמ.פי.אישלהכוחתחנתבפרוייקטהשקעה
הגידול.ח"שאלפי432,283-כשללסךהשוטפיםהלאהנכסיםבסך

בשנת.נדחיםומיסיםבתבחברתהשקעהבסעיפיםבעלייהמוסבר
423,620-כשללסךהשוטפיםהלאהנכסיםבסךקיטוןחל2021
נדחיםמיסיםבסעיפיםמירידהכתוצאהנבעהקיטון.ח"שאלפי

.בתבחברהוהשקעה

שוטפותהתחייבויות
אלפי1,016-כשללסךקטנוהשוטפותההתחייבויותסך2019בשנת

2020בשנת.2018בשנתח"שאלפי6,566-כשללסךבהשוואהח"ש
.ח"שאלפי309-כשללסךהשוטפותבהתחייבויותקיטוןנרשם

ויתרותזכאיםבסעיףמשינוייםנבע2019-2020בשניםתנודתיות
שללסךהשוטפותההתחייבויותבסךגידולחל2021בשנת.זכות

חלויותבסעיףמגידולבעיקרנבעהגידול.ח"שאלפי5,975-כ
.פיננסייםומוסדותמבנקיםארוךלזמןהלוואותשלשוטפות

שוטפותלאהתחייבויות
207,547-כשללסךקטןשוטפותהלאההתחייבויותסך2019בשנת
.2018בשנתח"שאלפי241,783-כשללסךבהשוואהח"שאלפי

2020בשנת.קשוריםמצדדיםהלוואותבסעיףירידהבגיןנבעהקיטון
אלפי194,431-כשללסךשוטפותהלאבהתחייבויותקיטוןנרשם

2021בשנת.קשוריםמצדדיםהלוואותבסעיףמירידהכתוצאהח"ש
אלפי178,841-כשללסךשוטפותהלאההתחייבויותבסךקיטוןחל
.קשוריםמצדדיםהלוואותבסעיףמירידהכתוצאהנבעהקיטון.ח"ש

עצמיהון
ח"שאלפי119,513-כשללסךהעצמיבהוןגידולנרשם2019בשנת

2020בשנת.2018בשנתח"שאלפי35,981-כשללסךבהשוואה
לשנתביחסח"שאלפי241,956-כשללסךהעצמיבהוןגידולנרשם
אלפי268,718-כשלסךלהעצמיבהוןגידולנרשם2021בשנת.2019

.ח"ש

מ"מ תחנות כוח בע-הערכת שווי אחזקות גלובל פאוור בחברת טריפל
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והפסדרווח
בהתאם(סולו)החברהשלהכוללהרווחעלהדוחותתמציתלהלן

לאוהפסדרווחלדוחובהתאם2020-2018לשניםהכספייםלדוחותיה
:(ח"שבאלפי)2021לשנתמבוקר

הכנסות
ח"שאלפי20,991-כשללסךהחברהבהכנסותקיטוןנרשם2019בשנת

מוסברהקיטון.2018בשנתח"שאלפי43,340-כשללסךבהשוואה
בשנתלהנהלהבהתאם.וייזוםניהולמדמיבהכנסותבירידהבעיקרו

2020בשנת.הבתמחברתייזוםמדמיחריגותהכנסותנרשמו2018
מוסברהקיטון.ח"שאלפי11,059-כשללסךבהכנסותקיטוןנרשם

בשנת.מימוןובהכנסותוייזוםניהולמדמיבהכנסותבירידהבעיקר
בהכנסותהגידול.ח"שאלפי44,065-כשלבסךהכנסותנרשמו2021

.וייזוםניהולדמיבהכנסותמגידולמוסבר

הוצאות
ח"שאלפי25,153-כשללסךבהוצאותקיטוןחל2019בשנת

הקיטון.2018בשנתח"שאלפי35,956-כשללסךבהשוואה
החברהשלהמימוןבהוצאותמירידהכתוצאההינובהוצאות

מימוןובהוצאותקשוריםמצדדיםהלוואותבגיןבריביתקיטון)
15,668-כשלבסךהוצאותנרשמו2020בשנת.(שערהפרשיבגין

בהוצאותמירידהכתוצאההינובהוצאותהקיטון.ח"שאלפי
הוצאותנרשמו2021בשנת.המימוןוהוצאותוכלליותהנהלה

בהוצאותהןבירידהמוסברהקיטון.ח"שאלפי9,307-כשלבסך
.המימוןבהוצאותוהןוככליותהנהלה

מיסיםלפני(הפסד)רווח
4,162-כשלבסךמיסיםלפנילהפסדמעברנרשם2019בשנת
אלפי7,384-כשלבסךמיסיםלפנילרווחבהשוואהח"שאלפי

מקיטוןכתוצאהמוסברלהפסדהמעבר.2018בשנתח"ש
בהפסדגידולנרשם2020בשנת.לעילכמוסברהחברהבהכנסות

מעברנרשם2021בשנת.ח"שאלפי4,609-כשללסךמיסיםלפני
.ח"שאלפי34,758-כשלבסךמיסיםלפנילרווח

מ"מ תחנות כוח בע-הערכת שווי אחזקות גלובל פאוור בחברת טריפל

2018201920202021ח"אלפי ש

8,7308,9118,8677,897הכנסות מהשכרת קרקע

28,5008,04067035,850הכנסות דמי ניהול וייזום

6,1104,0401,522318הכנסות מימון

43,34020,99111,05944,065כ הכנסות"סה

6,3528,7642,141881הוצאות הנהלה וכלליות

29,60416,38913,5278,426הוצאות מימון

35,95625,15315,6689,307כ הוצאות"סה

34,758(4,609)(4,162)7,384לפני מיסים( הפסד)רווח 

דוחות כספיים-' פרק ג



'פרק ד
הערכת השווי
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מ"מ תחנות כוח בע-הערכת שווי אחזקות גלובל פאוור בחברת טריפלהערכת השווי-' פרק ד

השוויהערכתשיטת.1

כללי
חברהשלכלכלישווילהערכתשונותמתודולוגיותמספרקיימות

עשויותאשר,('גנספחראההשונותהמתודולוגיותשללסקירה)
השוויהערכתמתודולוגיית,כלליבאופן.שונותתוצאותלהניב

משתניםניתוחכוללתלכךובהתאםהמוערךלנכסבהתאםנקבעת
סקירהמובאתלהלן.שונותכלכליותסוגיותעלומענהכלכליים

.זובעבודהנכללהאשרהעיקריתהגישהעלתמציתית

הנכסיהשווישיטת
,הנכסיהשוויבשיטתנערכההחברהשלההוגןהשוויהערכת

בשיטת.התחייבויותיהבניכויהחברהנכסישוויעלהמתבססת
ערכם)ההוגןהשוויפיעלהחברהשוויאתמעריכיםהנכסיהשווי

זושיטהפיעל.החברהבמאזןוההתחייבויותהנכסיםשל(הכלכלי
הנכסיםמכירתלאחרשיוותר,נטוהמימושמערךנגזרהחברהשווי

ביצועתוךשתיעשהיכולההערכה.ההתחייבויותכלוכיסויבשוק
הנכסיםשלהשוקשוויאתלאמודבניסיון,ותיקוניםהתאמות

.וההתחייבויות

השוויהערכתתאריך
.2021בדצמבר31ליוםנכוןהינההחברהשוויהערכת
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השוויהערכתתוצאותתמצית.2
בהתאם2021לשנתהחברהשלהעצמיההוןשוויהערכתסיכוםלהלן

:(ח"שאלפי)ולהלןלעילהמוצגיםולחישוביםלאומדנים
ביאורים

כיהונח,כספייםבנכסיםומדוברהיות-מזומניםושווימזומנים.1
המיטביבאופןמשקףמזומניםושווימזומניםשלבספריםהערך

.שלהםהכלכליהשוויאת
הוצאותמיתרותבעיקרמורכבתזויתרה-חובהויתרותחייבים2.

משקףזויתרהשלבספריםהערךכיהונח.ומוסדותמראש
.הכלכלישוויהאתהמיטביבאופן

בגיןהנדרשתרזרבהמייצגתהיתרה-מוגבלותרזרבהקרנות3.
רזרבהקרנותשלבספריםהערךכיהונח.מסחריתהפעלה

.שלהםהכלכליהשוויאתהמיטביבאופןמשקףמוגבלות
ההשקעהעלותאתמשקפתבספריםהיתרה-3אחרותהשקעות4.

בהתאםהונחהשוויהעבודהלצורך.החברהשלמוחזקתבחברה
.2021שנתשלשניברבעוןאחרוןהשקעהבסבבשנקבעלמחיר

,אמ.פי.איחברתשוויאתמשקפתזויתרה-בתבחברההשקעה5.
טוביהבאראמ.פי.איחברתשווילהערכתבהתאםמוצגהשווי

הינואמ.פ.אישלהשווי.2021בדצמבר31ליוםמ"בע
ממניות84%-בכמחזיקההחברה.ח"שאלפי1,127,467-כ

947,073-כהינוהשוויבהערכתהמוצגהשוויכןועלאמ.פי.אי
.ח"שאלפי

הערךכיהונח,נדחיםממיסיםמורכבתזויתרה-נדחיםמיסים6.
.הכלכלישוויהאתהמיטביבאופןמשקףזויתרהשלבספרים

מקרקעיןמשווימורכבהקבועהרכושסעיף-4נטו,קבוערכוש7.
שלבסךהקרקעשווי.טוביהבארתעשייהבאזורהממוקמים

שמאיתד"לחוובהתאםזובעבודהנאמדח"שמיליון182-כ
ידיעלושנערכהפאוורמגלובלשהתקבלה2021ביוני30ליום

.מקרקעיןושמאותאזרחיתלהנדסהמשרד

.ואין אנו מביעים דעה לגביהם, יודגש כי נתונים אלו התקבלו מהחברה ולא נבחנו על ידנו( 3
.או נאותות השמאות/יודגש כי אין אנו מחווים דעה לגבי נכונות ו. 2021שווי הקרקע מבוסס על שמאות מחודש יולי ( 4

מ"מ תחנות כוח בע-הערכת שווי אחזקות גלובל פאוור בחברת טריפל הערכת השווי-' פרק ד

שווי הוגןערך בספריםביאורים

נכסים שוטפים
129,70729,707מזומנים ושווי מזומנים

2208208חייבים ויתרות חובה

29,91529,915כ נכסים שוטפים"סה

נכסים לא שוטפים
32,0042,004קרנות רזרבה מוגבלות

4559559השקעות אחרות
5329,683947,073השקעה בחברה בת

62,4692,469מיסים נדחים
782,369182,000נטו, רכוש קבוע

417,0831,134,104כ נכסים לא שוטפים"סה

446,9981,164,019כ נכסים"סה

התחייבויות שוטפות
חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך  

מבנקים ומוסדות פיננסיים
84,6634,663

91,3121,312זכאים ויתרות זכות

5,9755,975כ התחייבויות שוטפות"סה

התחייבויות לא שוטפות
10101,694101,694הלוואות מתאגידים בנקאיים

-1170,610הלוואות מצדדים קשורים

172,304101,694כ התחייבויות לא שוטפות"סה

268,718הון עצמי

446,998כ הון עצמי והתחייבויות"סה

1,056,350הון עצמי כלכלי
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מ"מ תחנות כוח בע-הערכת שווי אחזקות גלובל פאוור בחברת טריפלהערכת השווי-' פרק ד

המשך–השוויהערכתתוצאותתמצית3.

ומוסדותמבנקיםארוךלזמןהלוואותשלשוטפותחלויות8.
לזמןהלוואותשלשוטפותחלויותמשקפתזויתרה-פיננסיים

המיטביבאופןמשקףזויתרהשלבספריםהערךכיהונח.ארוך
.הכלכלישוויהאת

ממוסדותבעיקרמורכבתזויתרה-זכותויתרותזכאים9.
משקףזויתרהשלהערךכיהונח.לשלםוהוצאותממשלתיים

.הכלכלישוויהאתהמיטביבאופן
ממוסדהלוואהמשקפתזויתרה-בנקאייםמתאגידיםהלוואות10.

המיטביבאופןמשקףזויתרהשלבספריםהערךכיהונח.כספי
.הכלכלישוויהאת

מבעליהלוואותמשקפתזויתרה-קשוריםמצדדיםהלוואות11.
כוללפאוורגלובלשלחלקהאתלהעריךהתבקשנו.מניות

ההוןבמסגרתנכללולאאלויתרותולכןהבעליםהלוואות
.העצמי

ממצאיםריכוז

הכלכליהעצמיהונה,ההערכהלמועדנכון,לתוצאותבהתאם
1,056,350-בכנאמדהחברהשל(קשוריםמצדדיםהלוואותבנטרול)

.ח"שאלפי
הלוואותלרבות)החברהממניות6.194%-כמחזיקהפאוורגלובל

נאמדהחזקהשיעור,השוויהערכתלמועדנכון.(הוןושטריבעלים
.ח"שאלפי65,430-בכ

רגישותניתוח
באלפי)אם.פי.איחברתבשווילשינויבהתאםרגישותניתוחלהלן

:(ח"ש

אמ  .פי.שינוי בשווי חברת אי

10%-5%-שווי הוגן 10%5%

71,29668,36365,43062,49759,564



נספחים
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שיטות הערכות השווי' נספח א

השוויהערכתשיטות

כללי
,חברהשלכלכלישווילהערכתשונותמתודולוגיותמספרקיימות

עסקשלהכלכליששוויוכיוון.שונותתוצאותלהניבעשויותאשר
זמןלנקודתמתייחסתהשוויהערכת,הרףללאלהשתנותעשוי

בין.תקופהבאותהידועשהיההנתוניםמכלולעלומתבססתנתונה
:חברותלהערכתהעיקריותהגישות

בעתידלעסקהצפוייםהמזומניםתזרימיהיווןגישת•
(Discounted Cash Flows Analysis - DCF).

.הנכסיהשוויגישת•
.דומותלעסקותההשוואהשיטת•
.המכפילשיטת•

DCF))המזומניםתזרימיהיווןשיטת
חברותשווילהערכתביותרהמקובלתהגישה,מתודולוגיתמבחינה

זוגישהשלביסודה.המזומניםתזריםתחזיתהיווןגישתהנה
תזרימישלהמהווןהנוכחיהערךהואהעסקששוויההנחהעומדת

העיקרוןעלמסתמכתהשיטה.זמןלאורךהעתידייםהמזומנים
ON“)"והמתמשךהחיהעסק"הכלכלי GOING CONCERN")

.עתידייםרווחיםלהביאשצפוי
הערךאתלאמודישDCF-הבשיטתהחברהשוויחישובלצורך

Unleveraged)ממונףהבלתיהחופשיהמזומניםתזריםשלהנוכחי
(Free Cash Flowsהפעילותשוויאתמייצגזהסכום.

שוויאתלהפחיתישחברהשלהשוויאתלקבלמנתעל
נכסיםבניכויפיננסיותהתחייבויות)נטו,הפיננסיותההתחייבויות

אשרעודפיםנכסיםלהוסיףוכןההערכהליוםהחברהשל(פיננסיים
.השוטפתלפעילותמשמשיםאינם

הנכסיהשוויבשיטתשוויהערכת
של"האמיתי"הפנימיערכהאתלייצגאמורהשוויזובגישה

.החברהנכסיכלידיעלהמיוצגתהעסקיתהפעילות
הנכסיםערךאתלהתאיםומנסההפירמהממאזןיוצאתזוגישה

הכלכלילשוויים,החברהבספרירשומיםשהםכפי,וההתחייבויות
החשבונאותכלליי"עפמוצגיםשהםכפי,הפירמהמאזני.הנכון

עקרון"כגוןלמדיקשיחיםדיווחעקרונותעלמבוססים,המקובלים
לשקףלאלמאזניםגורמיםלעתיםאשר"השמרנותעקרון"ו"העלות
.וההתחייבויותהנכסיםשלהכלכלישווייםאתנכונהבצורה

דומותלעסקאותההשוואהשיטת
לפיו,בפועלבמחירשימושעושהדומותלעסקאותההשוואהשיטת
,דומיםעסקיםשלאו,ההערכהנשואהעסקשלמכרעסקתבוצעה
ביצועלפניסבירזמןפרקתוךבוצעהכזושעסקהבתנאיוזאת

.ההערכה
עסקאותלמצואיש,דומיםבעסקיםשנעשולעסקאותלהשוותכדי

מידת,תפעולייםהמאפיינים,הפעילותתחוםמבחינתהדומות
.פיננסייםונתוניםהסחירות

המכפילבשיטתשוויהערכת
.ההשוואהשיטתשליישוםהינההמכפילשיטת
מכפיל,ההכנסותמכפיל,ביניהםמקובליםמכפיליםמספרישנם
.וכדומהמזומניםתזריםמכפיל,נקירווחמכפיל,תפעולירווח

שווילגביראשוניכלליאומדןלקבלתבעיקרמתאימההשיטה
.מדויקתלהערכהלאאךהעסק

מ"מ תחנות כוח בע-הערכת שווי אחזקות גלובל פאוור בחברת טריפל
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מ"מ תחנות כוח בע-הערכת שווי אחזקות גלובל פאוור בחברת טריפלגילויים נדרשים לפי תקנות ניירות ערך' נספח ב

ההערכהנושאזיהוי
הערכהנושאוזיהויפירוט.1

תחנותמ-טריפלבחברתמ"בעפאוורגלובל.פי.י'גאחזקותשוויהערכת
חברתשלהוןושטריבעליםהלוואות,עצמיהוןהכולל)מ"בעכוח

.(מ"בעכוחתחנותמ-טריפל
ההתקשרותפרטי

לרבות,השווילמעריךההערכהמזמיןביןההתקשרותפרטי.2
:האלההפרטים

כאמורבתאגידהאורגןוזהותההערכהאתשהזמיןהתאגידזהות.א
;השווימעריךעםההתקשרותעלשהחליט
.מ"בעפאוורגלובל.פי.י'גחברתהינההעבודהאתשהזמיןהתאגיד

.החברהשלראשיתחשבת,מעוזיפיתח"רוידיעל
;השווילמעריךההערכהמזמיןביןההתקשרותמועד.ב

.2021לדצמבר31
.השוויהערכתאתהתאגידהזמיןשבעטייןהסיבות.ג

בחברתהחברהאחזקותשוויאמידתלצורךהוזמנההשוויהערכת
.חשבונאייםלצרכיםטריפל

;החתימהותאריךההתקשרותהסכםעלחתימתו,השווימעריךשם.ד
השוויהערכתנותןפרטיגםיצורפו,תאגידהשווימעריךהיה

;וחתימתו
זהרחשבוןרואהשלבראשותםמ"בעכלכליייעוץא.ק.סחברת

.קו'קצשלומיחשבוןורואהאברהם
;השווימעריךשלהשכלתופרטי.ה

וחשבונאותבכלכלהראשוןתוארובעלחשבוןרואההינואברהםזהר
.חיפהאוניברסיטתמטעם

.ההערכהלצירוףהשווימעריךשלמראשהסכמה.ו
.הסכמהניתנת

;השווימעריךלושזכאיהטרחהשכרלגבי,כאלההיואם,התניות.ז
הערכתתוצאותעלכאמורלהתניותשישההשפעהמידת,כןכמו

;השווי
.התניותאין

הסכמההיתה;עבודתובעדהשווימעריךלשיפוי,ישנהאם,הסכמה.ח
;השיפוינותןוזהותהשיפויתנאיהשוויבהערכתיפורטו,כאמור

למעריךששולםט"משכה3מפילמעלהבסכומיםלשיפויהסכמהישנה
.דנןהעבודהבגיןהשווי
שנקבעהשווי

פרטיםתכלול,(מזערישווילרבות–"שווי",זהלענין)השוויהערכת.3
:אלהפרטיםלרבות,בהשנקבעלשוויהנוגעים

:השווימעריךשקבעהשווי.א
ושטריבעליםהלוואותלרבות)החברהממניות6.194%-כשלשווים

.ח"שאלפי65,340הינם,(הון
:ההערכהשלהתוקףתאריך.ב

.2021בדצמבר31
;בהערכהמאודהמהותיותלהנחותבהתאםלשווירגישותניתוחי.ג

.העבודהבגוףמפורט
יצוין,התאגידשלהכספייםבדוחותהמוצגפריטההערכהנושאהיה.ד

שלהתוקףלתאריךהסמוכיםהכספייםבדוחותמופיעשהואכפיערכו
ההוןהכספייםבדוחותיצוין,תאגידההערכהנושאהיה;ההערכה

;המוערךהתאגידשלהעצמי
.העבודהבגוףמצויןעצמיהון

והנימוקיםהשוויהערכתבהכנתהשווימעריךאתששימשההשיטה.ה
שונההשווימעריךבהשבחרהחישובשיטתהיתה;זובשיטהלבחירתו

נבחרהמדועהשווימעריךיסביר,המזומניםתזריםהיווןמשיטת
;זושיטה

.העבודהבגוףמפורט
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מ"מ תחנות כוח בע-הערכת שווי אחזקות גלובל פאוור בחברת טריפל

מעריךלדעתהיו;השווימעריךלרשותשעמדוהמידעמקורות.ו
לצורךשימושבהםלעשותהיהשראויאחריםמידעמקורותהשווי

השווימעריךיגלה,להשיגםאולקבלםממנוונבצר,השוויהערכת
;לכךהסיבהבציוןזועובדהגילוי

.העבודהבגוףמפורט

שיעוריפורטו,היווןבשיעורשימושלעשותהשווימעריךבחר.ז
זההיווןבשיעורלבחירהמפורטיםהסבריםויינתנושנבחרההיוון
;חישובוולאופן

.רלוונטילא

השווימעריךשלקודמותשוויהערכות
נושאשלקודמותשוויהערכותעלפרטיםתכלולהשוויהערכת.5

:אלהפרטיםלרבות,שווימעריךאותושעשהההערכה

התוקףלתאריךשקדמוהשניםבשלושקודמתשוויהערכתניתנה.א
הערכותשלהתוקףתאריךאתהשווימעריךיפרט,השוויהערכתשל

;ניתנושבעטייןהסיבותואתבהןשנקבעהשוויאת,הקודמותהשווי

אואחוזיםבעשריםהקודמותהשוויבהערכותשנקבעהשוויסטה.ב
שחושבההפסדאוהרווחסטה,השוויבהערכתשנקבעמהשווייותר

מהרווחיותראואחוזיםבעשרההקודמותהשווילהערכותבהתאם
בהערכתההערכהששיטתאו,השוויהערכתלפישמחושבההפסדאו

ייתן,הקודמותהשוויבהערכותההערכהמשיטתשונההיתההשווי
בהנחותהעיקרייםהשינוייםאתויסבירגילויהשווימעריךלכך

;אלהלשינוייםשהביאוהעובדותבציוןהמהותייםובאמדנים

הערכותבבסיסשהונחוהכספיותהתוצאותביןהפרשיםהיו.ג
הפרשיםיצוינו,בפועלהכספיותהתוצאותלביןהקודמותהשווי

.הסברלהםויינתןאלה
בסךהינובהשנקבעהשווי,2019ביוני30ליוםשוויהערכתבוצעה

.ח"שאלפי53,841של
הינובהשנקבעהשווי,2019בדצמבר31ליוםשוויהערכתבוצעה

.ח"שאלפי62,543שלבסך
בסךהינובהשנקבעהשווי,2020ביוני30ליוםשוויהערכתבוצעה

.ח"שאלפי72,847-כשל
הינובהשנקבעהשווי,2020בדצמבר31ליוםשוויהערכתבוצעה

.ח"שאלפי75,609-כשלבסך
בסךהינובהשנקבעהשווי,2021ביוני30ליוםשוויהערכתבוצעה

.ח"שאלפי67,625-כשל

מומחיםעלהסתמכות
:נוספיםמומחיםשלמהותיותהערכותעלשוויהערכתהסתמכה.6

;הנוספיםהמומחיםשלההערכותהשווילהערכתצורפו.א

להערכותביחסגםזובתוספותהנדרשיםהפרטיםכליובאו.ב
.העבודהבגוףמפורט.המחויביםבשינויים,הנוספיםהמומחים

גילויים נדרשים לפי תקנות ניירות ערך' נספח ב



השווימעריכיאודות
בתחומישירותיםמגווןמציעההחברה.ועסקיםלחברותפיננסי-כלכליוייעוץבליווימתמחהמ"בעכלכליייעוץא.ק.סחברת
תומכיכלכלייםמודליםובנייתניתוחיםדרך,שוטףכספימניהולהחלהעסקיהמגזרידי-עלהנדרשיםהכלכליוהייעוץהליווי

.ורכישהמיזוגתהליכיליוויועד,שוויהערכות,החלטות

תהליכי,נאותותובדיקותשוויהערכותביצוע,עסקאותוהובלתתמיכה,עסקיבייעוץמתמחההמחלקה:הכלכליתהמחלקה
חוות,אישיים/מיסויים/חשבונאייםשוניםלצרכיםשוויהערכות,למשקיעיםנלווהוחומרעסקיותתוכניותעריכת,הוןגיוסי
.ועודכלכליותובדיקותמודליםבניית,המשפטלביתמומחהדעת

,אסטרטגייםשותפיםבחינתלרבות,מגוונותלמטרותעסקאותוליוויבהובלהמתמחהזומחלקה:עסקאותלליוויהמחלקה
Lead)ועודמכירות,מיזוגים,רכישות Advisory),העסקהלסגירתעד,מ"מובניהולוהשתתפותעסקימודלבגיבושייעוץ.

.בוגרותבחברותM&Aלעסקאותועדהוןבגיוסיהזנקמחברותהחל,החברותסוגישלרחבלמגווןניתניםהשירותים



–הערכת שווי נגזר פיננסי 
אופציית המרת הלוואה אשר ניתנה להפניקס

2021בדצמבר 31ליום 
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מ"א ייעוץ כלכלי בע.ק.ס
גן-רמת, 35בוטינסקי 'רחוב ז, 2מגדל התאומים 

 Fax:076-5106954: פקסTel:03-7749030: 'טל

העבודהמסגרת
,"הנהלה":להלן)מ"בעפאוורגלובל.פי.י'גחברתהנהלתידי-עלנתבקשנו

המרתאופציית-פיננסילנגזרשוויהערכתלבצע(בהתאמה"פאוורגלובל"
בדצמבר31ליוםנכון,חשבונאייםדיווחלצורכילהפניקסניתנהאשרהלוואה

."(הערכהמועד":להלן)2021

או/ומסמךלכללצרפהאו/וממנהלצטטואין,זובעבודהשימושכללעשותאין
כלשלביצועהעםבקשרלרבות,האמורלשימושהנוגדאופןבכללפרסמה

.ומראשבכתבאישורינואתלקבלמבלי,גורםלכלדיווחבמסגרתאו/ועסקה

המידעמקורות
:הבאיםהנתוניםעל,היתרבין,התבססנועבודתנולצורך

;2021בדצמבר31ליוםאחזקותאם.פי.אימאזן•
;מ"בעכוחתחנותמ-טריפלבחברתפאוורגלובלאחזקותשוויהערכת•
;החברהעלרקעחומר•
;אלושיחותבמהלךשנמסרומידעההנהלהעםשיחות•
.פומבייםממקורותשנאסףמשליםמידע•

שלמות המידע
ידיעלאלינושהועברבמידעהמפורטותהעובדותעלמבוססתעבודתנו

התבצעהולא,לבצענתבקשנולאכי,ויובהריודגש.בלבדהעבודהמזמין
עבודתנו.הנתוניםמלאותאועדכנות,מהימנותשלבדיקה,ידינו-על

עדכני,שלם,נכוןאלינושהועברהמידעכלכיההנחהתחתנערכה
או/ומהותימסמךאו/ופרטהוסתרולאהושמטלאוכי,ומדויק
.כלשהורלוונטי

לאוכיסופייםהינםלנושהועברוהנתוניםשכלכךעלהתבססנו,כןכמו
שעבודתנוככל.ידיעתנוללאלנושנמסרולאחרשינוייםבהםנעשו

מידעשזהוהרי,העבודהממזמיןאלינוהועברושלאנתוניםעלמבוססת
,דייקנותםאתלאשריכוליםאנוואין,חיצונייםמידעמספקישהתקבל
הנתוניםמתשתיתסטייהכלכי,מובהר.הנתוניםשלוהגינותםשלמותם
עבודתנושלהיסודבהנחותמהותילשינוילהביאעלולה,לנושנמסרה

.בתוצאותיהגםיוצאוכפועל
,מעובדיהןמיאו/ולהקשורותחברותאו/ומ"בעכלכליייעוץא.ק.ס

אוהעבודהמזמיןכלפישהיאכלבאחריותיישאולאובעליהןמנהליהן
אובמידעהטעיהאוחוסר,טעות,דיוקאיכלבגין,שהואכל'גצדכלפי
.מטעמומיאו/והעבודהמזמיןידיעלשניתןשהואכלאחרבמצג

אופציית המרת הלוואה אשר ניתנה להפניקס-הערכת שווי נגזר פיננסי : הנדון

:לכבוד
מ"גלובל פאוור בע. פי.י'חברת ג

,.נ.ג.א
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השוויהערכתבסיס
מודליםעלהמבוססתאינדיקטיביתכלכליתהערכההינהעבודתנו
ובגוףלהלןכמפורט,עתידיותוהערכותעבודההנחות,מסוימיםכלכליים
מדויקמידעלספקמתיימרתאינהעבודתנו,כלכליתהערכהככל.העבודה

.השווימעריךשלהדעתבשיקולרביםבמקריםתלויותומסקנותיה
,במישריןלהןנדרשתהיאאשרהכלכליותבסוגיותורקאךדנהעבודתנו

עסקהכדאיותכגוןאחרותבסוגיות,בעקיפיןאובמישרין,דנהאינהוהיא
.ב"וכיוחשבונאותהיבטי,מיסויהיבטי,משפטייםהיבטים,כלשהי
על,מסויםבזמןנתוןמצבוהוגןסבירבאופןלשקףאמורההשוויהערכת

עלשנאמדוותחזיותיסודלהנחותהתייחסותותוךהידועיםהנתוניםבסיס
להובילעשוייםשונהדיןאושונותעובדות,אחריםמודלים.זהמידעבסיס

ברמתהשוויהערכתמסקנותעללהסתמךאין,משכך.שונותלמסקנות
דוחותעלאו/ומוחלטעובדתינתוןעללהסתמךשניתןכשם,מלאהבטחון

.מבוקריםכספיים

עתידפניצופהומידעתחזיות
מתייחסיםשאלוהרי,תחזיותאועתידפניצופהמידעבעבודתנושישככל

היפותטייםומקריםתיאורטיותהנחותעלומבוססיםעתידייםלאירועים
פניצופהמידע.הרלבנטיתהתחזיתתקופתבמהלךיתקיימובהכרחשלא
נכוןוהערכותכוונות,נתונים,מידעעלמבוססוהוא,ודאימידעאינועתיד

.השוויהערכתלמועד
,חיצונייםבגורמיםגםניכרתבמידהתלוייםעתידפניצופהומידעתחזיות

שלובהשפעותגיאופוליטיים,ענפייםבגורמים,כלכלייםומיקרומקרו
לשנותעשויים,אלהובהערכותבנתוניםשינויים.העסקפועלבההסביבה

.עבודתנומסקנותשלבפועלהתוצאותאתמהותיבאופן

הגבלת אחריות
למזמיןזושוויהערכתלמסירתכתנאימוסכםגםוכך,עולההמקובץמכל

שימושאו/ומהסתמכותהנובעתאחריותבכלנישאלאאנוכי,העבודה
או/והעבודהלמזמיןשייגרםנזקלכלמאחריותפטוריםנהיהוכי,בעבודתנו

בעקיפיןאו/ובמישריןהקשוריםמחדלאו/ומעשהעקבמטעמולמי
עבודתנואתבערכנוכיחלוטדיןבפסקנקבעבהםבמקריםלמעט)לעבודתנו

כתנאי,ומתחייבמצהירהעבודהמזמין.(רבתיברשלנותאובזדוןפעלנו
או/ודרישהכלמטעמולמיאו/ולותהיהלאכי,זושוויהערכתלקבלת
.עבודתנועםבקשרכנגדנוטענהאו/ותביעה

כיכלשהימשפטיתערכאהידי-עלשייקבעככל,לעילמהאמורלגרועמבלי
תוגבלזושאחריותהרי,זושוויהערכתבגיןכלשהיבאחריותלשאתעלינו

.זועבודהבגיןהעבודהמזמיןידי-עללנוששולםהטרחהשכרמגובה3לפי

המעריכההחברהפרטי
במתןעוסקת,אברהםזהרח"רוידיעלהמנוהלתמ"בעכלכליייעוץא.ק.ס

,העסקיהמגזרנדרשאליהםתחומיםבמגווןלעסקיםכלכלייםפתרונות
ביצוע,עסקאותוהובלתתמיכה,עסקיייעוץ,שוטףועסקיפיננסיליוויכגון

הערכותלרבות,אישיים/מיסויים/חשבונאייםשוניםלצרכיםשוויהערכות
אשראיגיוסי,נאותותבדיקות,מורכביםפיננסיםמכשיריםשלהוגןשווי
מומחהדעתחוות,למשקיעיםנלווהוחומרעסקיותתוכניותעריכת,והון

וענייןשאלהבכל.ועודכלכליותובדיקותמודליםבניית,המשפטלבית
.אלינופנואנא,לעבודההקשורים

,בכבוד רב

מ"ייעוץ כלכלי בעא.ק.ס

3

מ"ייעוץ כלכלי בעא.ק.ס
גן-רמת, 35בוטינסקי 'רחוב ז, 2מגדל התאומים 

 Fax:076-5106954: פקסTel:03-7749030: 'טל
WWW.SCA2000.COM: אתרנו

Office@sca2000.com: מייל

http://www.sca2000.com/
mailto:Office@sca2000.com
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הגדרות

הגדרה הפניה

מ  "גלובל פאוור בע.פי.י'חברת ג או גלובל פאוור/החברה ו

מ  "גלובל פאוור בע.פי.י'הנהלת חברת ג או מזמין העבודה/ההנהלה ו

מ"באר טוביה בעאם.פי.איחברת  IPMאו /ואם.פי.אי

מ"בע2016אחזקות אם.פי.איחברת  אחזקותאם.פי.אי
נחתם הסכם בין החברה לבין הפניקס חברה לביטוח2017לנובמבר 29-הביום 

.מ"מ ואקסלנס נשואה גמל בע"הפניקס פנסיה וגמל בע, מ"בע
מועד העסקה עם הפניקס

2021בדצמבר 31 מועד ההערכה

הערכת שווי נגזר פיננסי



'פרק א
תמצית מנהלים
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1כללי1.

החברהתמצית-פאוורגלובל
.פרטיתכחברה1999אוגוסטחודשבמהלךבישראלהתאגדהפאוורגלובל

אתוהנפיקהציבוריתלחברההחברההפכה2018אפרילמחודשהחל
אחזקותאקוכרידיעלמשותפתבשליטהמוחזקתהחברה.לציבורמניותה

פיתוח,בתכנוןעוסקתהחברה.מ"בעאחזקותפריזה.י.אידיועלמ"בע
מתמקדתהחברה.תרמיתואנרגיהחשמללייצורכחתחנותותפעולהקמה

עצמיתלצריכהמבוזרחשמלייצורבתחוםבפרויקטיםממוקדותבהשקעות
אנרגיה)PVטכנולוגייתמבוססותמתחדשותאנרגיות,(מבוזרתרשת)

.ואנרגיהחשמלואגירתגז-ביו,(וולטאי-פוטו
מהונה9.9%שלרכישהפאוורגלובלהשלימה2021ביוני29ליוםנכון

העסקההשלמתשלאחרכך,פאווראיזראלחברתשלוהנפרעהמונפק
מ"בע3000מנט'מנגפאוורמאיזראל25.16%-בכפאוורגלובלמחזיקה

שבשרשורכךמ"בעטוביהבארIPMבחברת15.99%-בכמחזיקהאשר
.IPMשלהמניותמהון4%-בכמחזיקהפאוורגלובל

2016אחזקותאם.פי.איבחברת49%-בכמחזיקהפאוורגלובל,כןכמו
אם.פי.איחברת.מ"בעכחתחנותמ-טריפלבחברת6.2%-ובכמ"בע

תחנותמ-טריפלבחברת51%-כשלבשיעורמחזיקהמ"בע2016אחזקות
טוביהבאראמ.פי.איהפרויקטבחברת84%-בכמחזיקהאשרמ"בעכוח
.מ"בע

שיעוריאתשינואשרעסקותמספרבוצעוהמאזןתאריךלאחרכילצייןיש
:השונותבחברותהחברהשלהאחזקה

זכותאתהפניקסחברתמימשה2022לפברואר10ביום–טריפלמניות.1
6.19%רכישתלצורךהחברהשהעניקההלוואהלגבילהשניתנהההמרה
תשלוםכנגדוזאת,מ"בעכחתחנותמ-טריפלשלוהנפרעהמונפקמההון
החברההמימושלאחר.ח"שמיליון3.1-לכשבסךלחברהמימושתוספת

.במישריןבטריפלמחזיקהלא

.מידע שהתקבל מהנהלת החברה: מקור( 1

תמצית מנהלים-' פרק א

:מ"בעפאוורגלובל.פי.'גיחברתשלאחזקותתרשיםלהלן

גלובל פאוור  .פי.י'ג
מ"בע

מ תחנות כוח -טריפל
מ"בע

אם אחזקות  .פי.אי
מ"בע2016

איזראל פאוור  
מ"בע3000מנט 'מנג

אמ באר טוביה .פי.אי
מ"בע

25.16%6.2%

51%

49%

15.99%
84%

ריטקיסטוןרכשה2022לפברואר10ביום-אחזקותאם.פי.אימניות.2
בחלקההמירהואשרלחברהשהועמדהבהלוואההפניקסזכויותאתמ"בע

החברההעסקהלאחר.אם.פי.אישלוהנפרעהמונפקמההון9%-ל
.אחזקותאם.פ.איממניות40%-במחזיקה

בחברתאחזקותיהלמכירתעסקההחברההשלימהבינואר27ביום.3
לחברההמכירהלאחר.גזהביובתחוםפעלהאשרמ"בע1פאוורביוגלובל

.ביופעילותאין

הערכת שווי נגזר פיננסי
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2מהפניקסההלוואהתמצית.2

ביןהסכםנחתם"(העסקהמועד":להלן)2017לנובמבר29-הביום
מ"בעוגמלפנסיההפניקס,מ"בעלביטוחחברההפניקסלביןהחברה

מימוןלצורךלחברהמזניןהלוואתלמתןמ"בעגמלנשואהואקסלנס
טוביהבאר.אם.פי.איחברתשלהעצמיבהוןבשרשורוההשקעההרכישה

מההלוואהחלקלהמירלהפניקסאופציהמתןכולל,כאמורההסכם.מ"בע
לזכויותבהתאםמ"בע2016אחזקות.אם.פי.איבחברתמהזכויות10%-ל

.מועדבאותוהחברה

מהלוואות10%ובנוסףהחברהממניות10%להיותעשויותהפניקסזכויות
.אחזקות.אם.פי.איחברתשל(פאוורגלובלי"עהועמדואשר)הבעלים

פרטנרסלאומישלבהשקעותיהןתלוייהיההפניקסידיעלשיומרהסכום
בגיןהריבית.שלהןהאחזקהבאחוזלחלק,אם.פי.באיהמושקעיםנויוקרן

ומחושבתלשנה10.5%שלבשיעורקבועהנומינליתריביתהינהההלוואה
.רבעונית

כךלהסכםפריזה.י.אשלצירוףוכללתיקוןעברהחברותביןההסכם
עליהיו9%,הפניקסזכאיתלהןאחזקות.אם.פי.איממניות10%שמתוך
פריזה.י.אשלחלקהחשבוןעלאחדואחוזפאוורגלובלשלחלקהחשבון

.(בחברהמניותבעלת)אחזקות

.נתונים שהתקבלו מההנהלה: מקור( 2

הערכת שווי נגזר פיננסיתמצית מנהלים-' פרק א

אופציה
חלקלהמיראופציהניתנהמהפניקסהתקבלהאשרההלוואהבמסגרת

י"עשהועמדוהלוואות)הבעליםוהלוואותממניות9%-למההלוואה
.אחזקות.אם.פי.אישל(פאוורגלובל

:כדלקמןמוחזקתאחזקות.אם.פי.איחברת,השוויהערכתלמועדנכון
.פאוורגלובל49%•
.אחזקותפריזה.י.א11%•
.מ"בעפרטנרסבלאומי20%•
.מוגבלתשותפות,ואנרגיהבתשתיותלהשקעה2נוי20%•

כוחתחנותמ-טריפלממניות51%-בכמחזיקהאחזקות.אם.פי.אי
.IPM-בהבעלותמזכויות84%-בהמחזיקה,מ"בע

עלוויתורמהווההאופציהממימושהתמורה,כלכליתמבחינה
ובמקבילפאוורלגלובלההלוואההסכםבמסגרתשניתנהההלוואה

בסכוםאחזקות.אם.פי.אישלהבעליםבהלוואותזכויותשלקבלה
המימושתמורת,כןעל.אחזקות.אם.פי.איממניות9%ובנוסףזהה
.אם.פי.איממניות9%לשוויזהההינוהאופציהושוויאפסהינהנטו

ההלוואהעסקתבמסגרתכיהעסקהמןמשתמע,אומרהווי.אחזקות
אם.פי.איממניות9%שלבשווינכסקיבלההפניקס,הפניקסשל

.פאוורלגלובלההלוואההעמדתבעבוראחזקות
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תמצית מנהלים-' פרק א

השוויהערכתתוצאותתמצית.4

ההערכהלמועד,הפיננסילנגזרשוויהערכתממצאיםסיכוםלהלן
:(ח"שאלפי)להלןהמוצגיםולחישוביםלאומדנים,להנחותבהתאם

המרהאופציית–הפיננסיהנגזרשווי,לעיללאמורבהתאם
הניתנת,בדצמבר31ליוםנכוןלהפניקסניתנהאשרלהלוואה

25.5-כהינואחזקות.אם.פי.איחברתממניות9%-ללהמרה
.ח"שמיליוני

הערכת שווי נגזר פיננסי

ההערכהשיטות.3

הנכסיהשווישיטת
,הנכסיהשווישיטתהינההעבודהלצורךידינועלשנבחרההשיטה

מההחזקהנובעהינואחזקותאם.פי.אישלהמהותיוהשוויהיות
בניכויהחברהנכסישוויעלהמתבססת,מ-טריפלבמניות

פיעלהחברהשוויאתמעריכיםהנכסיהשוויבשיטת.התחייבויותיה
במאזןוההתחייבויותהנכסיםשל(הכלכליערכם)ההוגןהשווי

שיוותר,נטוהמימושמערךנגזרהחברהשוויזושיטהפיעל.החברה
יכולהההערכה.ההתחייבויותכלוכיסויהנכסיםמימושלאחר

שוויאתלאמודבניסיון,ותיקוניםהתאמותביצועתוךשתיעשה
.וההתחייבויותהנכסיםשלהשוק

317,723מ-בטריפל51%-החזקה ב-ערך בספרים 
51%מ-שיעור החזקה בטריפל

502,727מ-בטריפל51%שווי החזקה 

185,004מ-התאמה להון בגין השקעה בטריפל
IPMH98,303הון עצמי בספרים 

IPMH283,307שווי הון עצמי 
9%שיעור החזקה בהתאם להסכם

9%25,498שיעור החזקה של 



'פרק ג
הערכת השווי
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הערכת שווי–' פרק ג

השוויהערכתממצאי

כלכליתמבחינהלראותניתן,ההנהלהעםושיחותלעיללנתוניםבהתאם
ממניות9%לרכושהפניקסשלכאופציההפיננסיותבהתחייבויות

ותמורתמאחר,פאוורגלובלשלחלקהחשבוןעלאחזקות.אם.פי.אי
.אחזקות.אם.פי.אימשווי9%הינוהאופציהשווי,אפסהינההמימוש

שיעורמכפלתלתוצאותבהתאםנאמדהנגזרשווי,האמורלאור
.העצמימהונההנובעהמניותבשווי(9%)בחברהההחזקה

הערכת שווי נגזר פיננסי

בדצמבר31ליוםסולו2016אחזקותאם.פי.אימאזןנתונילהלן
:(ח"שאלפי)2021

נכסים שוטפים

148מזומנים ושווי מזומנים

29חייבים ויתרות חובה

176כ נכסים שוטפים"סה

נכסים שאינם שוטפים

317,723השקעה בחברות מוחזקות

29,195הלוואה

346,918כ נכסים שאינם שוטפים"סה

347,095כ נכסים"סה

התחייבויות שוטפות

84זכאים אחרים ויתרות זכות

84כ התחייבויות שוטפות"סה

התחייבויות שאינן שוטפות

248,708הלוואות מבעלי מניות של החברה

248,708כ התחייבויות שאינן שוטפות"סה

248,792כ התחייבויות"סה

98,303הון עצמי

347,095כ התחייבויות והון"סה
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הערכת שווי–' פרק ג

הפיננסיהנגזרשווי

:הבאיםהחישוביםבוצעו,הפיננסיהנגזרשוויאומדןלצורך

בדצמבר31ליוםקשוריםמצדדיםהלוואותבניכויהעצמיההוןשווי❖
אחזקותהשווילהערכתבהתאם)מ-טריפל,המחוזקתהחברהשל2021
,(2021בדצמבר31ליוםמ"בעכוחתחנותמ-טריפלבחברתפאוורגלובל
.(ח"שמיליוני985=1,056-71)ח"שמיליוני985-בכנאמדאשר

אחזקות.אם.פי.איחברתשלההחזקהמשיעורהנגזרהשוויבהתאם❖
.(51%*985=503)ח"שמיליון503-כהינומ-טריפלבחברת51%-ב
51%-באחזקות.אם.פי.איחברתשלההחזקהבגיןבספריםהערך❖

.ח"שמיליון318-כהינומ-טריפלבחברת
אחזקותאם.פי.איחברתשלעצמיההוןשווי,לעיללאמורבהתאם❖

.ח"שמיליוני283-כשלבסךנאמד

להלוואההמרהאופציית–הפיננסיהנגזרשווי,לעיללאמורבהתאם
להמרההניתנת,2021בדצמבר31ליוםנכוןלהפניקסניתנהאשר

מיליוני25.5-כהינואחזקות.אם.פי.איחברתממניות9%שללשיעור
.ח"ש

הערכת שווי נגזר פיננסי

317,723מ-בטריפל51%-החזקה ב-ערך בספרים 

51%מ-שיעור החזקה בטריפל

502,727מ-בטריפל51%שווי החזקה 
185,004מ-התאמה להון בגין השקעה בטריפל

IPMH98,303הון עצמי בספרים 
IPMH283,307שווי הון עצמי 

9%שיעור החזקה בהתאם להסכם

9%25,498שיעור החזקה של 



השווימעריכיאודות
הכלכליוהייעוץהליוויבתחומישירותיםמגווןמציעההחברה.ועסקיםלחברותפיננסי-כלכליוייעוץבליווימתמחהחברתנו

,שוויהערכות,החלטותתומכיכלכלייםמודליםובנייתניתוחיםדרך,שוטףכספימניהולהחלהעסקיהמגזרידי-עלהנדרשים
.ורכישהמיזוגתהליכיליוויועד

תהליכי,נאותותובדיקותשוויהערכותביצוע,עסקאותוהובלתתמיכה,עסקיבייעוץמתמחההמחלקה:הכלכליתהמחלקה
חוות,אישיים/מיסויים/חשבונאייםשוניםלצרכיםשוויהערכות,למשקיעיםנלווהוחומרעסקיותתוכניותעריכת,הוןגיוסי
.ועודכלכליותובדיקותמודליםבניית,המשפטלביתמומחהדעת

וידעמרחביתראיהעלהמבוססניסיוןורבמקצועיכספיםניהולשירותילחברותמספקתזומחלקה:עסקיםלליוויהמחלקה
האשראישלויעילנכוןלניהולחברותעשרותיומיומיבאופןהמלוויםחשבוןורואיכלכלניםכוללתהמחלקה.בערכםייחודיים
.החלטותתומכיניהולייםחות"ודורווחיותבקרת,החברהפעילויותעלפיננסיתושליטהבקרהניהוללצדהבנקאיוהממשק
Middleלחברותניתןהשירות Marketגדולותבחברותכספיםלסמנכליסמכויותוביזורכתמיכהאו.





24.03.2022

העבודהמסגרת
,"ההנהלה":להלן)מ"בעפאוורגלובל.פי.י'גחברתהנהלתידי-עלנתבקשנו

ניתנהאשרבעליםלהלוואותשוויהערכתלבצע(בהתאמה"פאוורגלובל"
דיווחלצורכיידהעלהמוחזקתכלולהלחברהפאוורגלובלידיעל

."(הערכהמועד":להלן)2021בדצמבר31ליוםנכון,חשבונאיים

מסמךלכללצרפהאו/וממנהלצטטואין,זובעבודהשימושכללעשותאין
שלביצועהעםבקשרלרבות,האמורלשימושהנוגדאופןבכללפרסמהאו/ו

בכתבאישורינואתלקבלמבלי,גורםלכלדיווחבמסגרתאו/ועסקהכל
.ומראש

המידעמקורות
:הבאיםהנתוניםעל,היתרבין,התבססנועבודתנולצורך

;סילוקיןולוחההלוואהתנאי•
;החברהעלרקעחומר•
;אלושיחותבמהלךשנמסרומידעההנהלהעםשיחות•
.פומבייםממקורותשנאסףמשליםמידע•

שלמות המידע
ידיעלאלינושהועברבמידעהמפורטותהעובדותעלמבוססתעבודתנו

התבצעהולא,לבצענתבקשנולאכי,ויובהריודגש.בלבדהעבודהמזמין
עבודתנו.הנתוניםמלאותאועדכנות,מהימנותשלבדיקה,ידינו-על

עדכני,שלם,נכוןאלינושהועברהמידעכלכיההנחהתחתנערכה
או/ומהותימסמךאו/ופרטהוסתרולאהושמטלאוכי,ומדויק
.כלשהורלוונטי

לאוכיסופייםהינםלנושהועברוהנתוניםשכלכךעלהתבססנו,כןכמו
שעבודתנוככל.ידיעתנוללאלנושנמסרולאחרשינוייםבהםנעשו

מידעשזהוהרי,העבודהממזמיןאלינוהועברושלאנתוניםעלמבוססת
,דייקנותםאתלאשריכוליםאנוואין,חיצונייםמידעמספקישהתקבל
הנתוניםמתשתיתסטייהכלכי,מובהר.הנתוניםשלוהגינותםשלמותם
עבודתנושלהיסודבהנחותמהותילשינוילהביאעלולה,לנושנמסרה

.בתוצאותיהגםיוצאוכפועל
,מעובדיהןמיאו/ולהקשורותחברותאו/ומ"בעכלכליייעוץא.ק.ס

אוהעבודהמזמיןכלפישהיאכלבאחריותיישאולאובעליהןמנהליהן
אובמידעהטעיהאוחוסר,טעות,דיוקאיכלבגין,שהואכל'גצדכלפי
.מטעמומיאו/והעבודהמזמיןידיעלשניתןשהואכלאחרבמצג

:לכבוד
מ"גלובל פאוור בע. פי.י'חברת ג

,.נ.ג.א

2

הערכת שווי הלוואת בעלים שניתנו לחברה מוחזקת: הנדון

מ"א ייעוץ כלכלי בע.ק.ס
גן-רמת, 33בוטינסקי 'רחוב ז, 1מגדל התאומים 

 Fax:076-5106954: פקסTel:03-7749030: 'טל



העבודהבסיס
מודליםעלהמבוססתאינדיקטיביתכלכליתהערכההינהעבודתנו
ובגוףלהלןכמפורט,עתידיותוהערכותעבודההנחות,מסוימיםכלכליים
מדויקמידעלספקמתיימרתאינהעבודתנו,כלכליתהערכהככל.העבודה

ידיעלסופקואשרתחזיותבהתממשותרביםבמקריםתלויותומסקנותיה
נדרשתהיאאשרהכלכליותבסוגיותורקאךדנהעבודתנו.החברההנהלת

כגוןאחרותבסוגיות,בעקיפיןאובמישרין,דנהאינהוהיא,במישריןלהן
,החברותשלפיננסיתאיתנות,חובדירוג,פוטנציאליתעסקהכדאיות

מסהיבטי,משפטייםהיבטים,הסילוקיןלוחות,ההלוואותהחזריכולת
,מסויםבזמןנתוןמצבוהוגןסבירבאופןלשקףאמורהעבודתנו.ב"וכיו

שנאמדוותחזיותיסודלהנחותהתייחסותותוךהידועיםהנתוניםבסיסעל
עשוייםשונהדיןאושונותעובדות,אחריםמודלים.זהמידעבסיסעל

השוויהערכתמסקנותעללהסתמךאין,משכך.שונותלמסקנותלהוביל
עלאו/ומוחלטעובדתינתוןעללהסתמךשניתןכשם,מלאהבטחוןברמת
עלהסתמכותאו/והשוויבהערכתשימושכל.מבוקריםכספייםדוחות

.בלבדהמשתמשאחריותעלהינהמסקנותיה

עתידפניצופהומידעתחזיות
מתייחסיםשאלוהרי,תחזיותאועתידפניצופהמידעבעבודתנושישככל

היפותטייםומקריםתיאורטיותהנחותעלומבוססיםעתידייםלאירועים
פניצופהמידע.הרלבנטיתהתחזיתתקופתבמהלךיתקיימובהכרחשלא
נכוןוהערכותכוונות,נתונים,מידעעלמבוססוהוא,ודאימידעאינועתיד

.השוויהערכתלמועד
,חיצונייםבגורמיםגםניכרתבמידהתלוייםעתידפניצופהומידעתחזיות

שלובהשפעותגיאופוליטיים,ענפייםבגורמים,כלכלייםומיקרומקרו
עשויים,אלהובהערכותבנתוניםשינויים.החברהפועלתבההסביבה

.עבודתנומסקנותשלבפועלהתוצאותאתמהותיבאופןלשנות

הגבלת אחריות
למזמיןזושוויהערכתלמסירתכתנאימוסכםגםוכך,עולההמקובץמכל

שימושאו/ומהסתמכותהנובעתאחריותבכלנישאלאאנוכי,העבודה
או/והעבודהלמזמיןשייגרםנזקלכלמאחריותפטוריםנהיהוכי,בעבודתנו

בעקיפיןאו/ובמישריןהקשוריםמחדלאו/ומעשהעקבמטעמולמי
עבודתנואתבערכנוכיחלוטדיןבפסקנקבעבהםבמקריםלמעט)לעבודתנו

כתנאי,ומתחייבמצהירהעבודהמזמין.(רבתיברשלנותאובזדוןפעלנו
או/ודרישהכלמטעמולמיאו/ולותהיהלאכי,זושוויהערכתלקבלת
.עבודתנועםבקשרכנגדנוטענהאו/ותביעה

כיכלשהימשפטיתערכאהידי-עלשייקבעככל,לעילמהאמורלגרועמבלי
תוגבלזושאחריותהרי,זושוויהערכתבגיןכלשהיבאחריותלשאתעלינו

.זועבודהבגיןהעבודהמזמיןידי-עללנוששולםהטרחהשכרמגובה3לפי

המעריכההחברהפרטי
במגווןלעסקיםכלכלייםפתרונותבמתןעוסקתמ"בעכלכליייעוץא.ק.ס

ייעוץ,שוטףועסקיפיננסיליוויכגון,העסקיהמגזרנדרשאליהםתחומים
שוניםלצרכיםשוויהערכותביצוע,עסקאותוהובלתתמיכה,עסקי

מכשיריםשלהוגןשוויהערכותלרבות,אישיים/מיסויים/חשבונאיים
תוכניותעריכת,הוןגיוסיתהליכי,נאותותבדיקות,מורכביםפיננסים
בניית,המשפטלביתמומחהדעתחוות,למשקיעיםנלווהוחומרעסקיות
.ועודכלכליותובדיקותמודלים

,בכבוד רב

מ"א ייעוץ כלכלי בע.ק.ס
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מ"א ייעוץ כלכלי בע.ק.ס
גן-רמת, 33בוטינסקי 'רחוב ז, 1מגדל התאומים 

 Fax:076-5106954: פקסTel:03-7749030: 'טל
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הגדרות

הגדרה הפניה

מ  "גלובל פאוור בע.פי.י'חברת ג או גלובל פאוור/החברה ו

מ  "גלובל פאוור בע.פי.י'הנהלת חברת ג או מזמין העבודה/ההנהלה ו

מ"אמ באר טוביה בע.פי.חברת אי אמ.פי.אי

2021בדצמבר 31 מועד ההערכה

.רווח תפעולי לפני פחת והפחתות של נכסים בלתי מוחשיים EBITDA

Standard & Poor's S&P

הערכת שווי הלוואת בעלים



'פרק א
תמצית מנהלים
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1כללי1.

החברהתמצית-פאוורגלובל
.פרטיתכחברה1999אוגוסטחודשבמהלךבישראלהתאגדהפאוורגלובל

אתוהנפיקהציבוריתלחברההחברההפכה2018אפרילמחודשהחל
אחזקותאקוכרידיעלמשותפתבשליטהמוחזקתהחברה.לציבורמניותה

פיתוח,בתכנוןעוסקתהחברה.מ"בעאחזקותפריזה.י.אידיועלמ"בע
מתמקדתהחברה.תרמיתואנרגיהחשמללייצורכחתחנותותפעולהקמה

עצמיתלצריכהמבוזרחשמלייצורבתחוםבפרויקטיםממוקדותבהשקעות
אנרגיה)PVטכנולוגייתמבוססותמתחדשותאנרגיות,(מבוזרתרשת)

.ואנרגיהחשמלואגירתגז-ביו,(וולטאי-פוטו
מהונה9.9%שלרכישהפאוורגלובלהשלימה2021ביוני29ליוםנכון

העסקההשלמתשלאחרכך,פאווראיזראלחברתשלוהנפרעהמונפק
מ"בע3000מנט'מנגפאוורמאיזראל25.16%-בכפאוורגלובלמחזיקה

שבשרשורכךמ"בעטוביהבארIPMבחברת15.99%-בכמחזיקהאשר
.IPMשלהמניותמהון4%-בכמחזיקהפאוורגלובל

2016אחזקותאם.פי.איבחברת49%-בכמחזיקהפאוורגלובל,כןכמו
אם.פי.איחברת.מ"בעכחתחנותמ-טריפלבחברת6.2%-ובכמ"בע

תחנותמ-טריפלבחברת51%-כשלבשיעורמחזיקהמ"בע2016אחזקות
טוביהבאראמ.פי.איהפרויקטבחברת84%-בכמחזיקהאשרמ"בעכוח
.מ"בע

שיעוריאתשינואשרעסקותמספרבוצעוהמאזןתאריךלאחרכילצייןיש
:השונותבחברותהחברהשלהאחזקה

זכותאתהפניקסחברתמימשה2022לפברואר10ביום–טריפלמניות.1
6.19%רכישתלצורךהחברהשהעניקההלוואהלגבילהשניתנהההמרה
תשלוםכנגדוזאת,מ"בעכחתחנותמ-טריפלשלוהנפרעהמונפקמההון
החברההמימושלאחר.ח"שמיליון3.1-לכשבסךלחברהמימושתוספת

.במישריןבטריפלמחזיקהלא

.מידע שהתקבל מהנהלת החברה: מקור( 1

תמצית מנהלים-' פרק א

:מ"בעפאוורגלובל.פי.'גיחברתשלאחזקותתרשיםלהלן

גלובל פאוור  .פי.י'ג
מ"בע

מ תחנות כוח -טריפל
מ"בע

אם אחזקות  .פי.אי
מ"בע2016

איזראל פאוור  
מ"בע3000מנט 'מנג

אמ באר טוביה .פי.אי
מ"בע

25.16%6.2%

51%

49%

15.99%
84%

ריטקיסטוןרכשה2022לפברואר10ביום-אחזקותאם.פי.אימניות.2
בחלקההמירהואשרלחברהשהועמדהבהלוואההפניקסזכויותאתמ"בע

החברההעסקהלאחר.אם.פי.אישלוהנפרעהמונפקמההון9%-ל
.אחזקותאם.פ.איממניות40%-במחזיקה

בחברתאחזקותיהלמכירתעסקההחברההשלימהבינואר27ביום.3
לחברההמכירהלאחר.גזהביובתחוםפעלהאשרמ"בע1פאוורביוגלובל

.ביופעילותאין

הערכת שווי הלוואת בעלים



'פרק ב
מתודולוגיה
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מתודולוגיה-' פרק ב

העסקילפרופילבהתאםS&Pשלגלובליעוגןדירוגלקביעתמטריצהלהלן
:והפיננסי

,הוןמבנה,עסקיפיזור:כגוןנוספיםפרמטריםשלבחינהנעשתה,כןכמו
נעשתה,ובנוסף,תאגידיוממשלאסטרטגיה,ניהול,פיננסיתמדיניות,נזילות

.לחברהדומיםמאפייניםבעליייחוסלקבוצתהשוואה

מתודולוגיה

אינדיקטיבידירוגלהערכתעקרונות

,מוגדרותלמתודולוגיותבהתאםדירוגהליךמבצעותהדירוגחברות
כדיהחברהשלוהפיננסייםהעסקייםהסיכוניםאתמשקללותאשר

בחינהתמבוצע,החברהדירוגאומדןלצורך.עצמאידירוגלניתוחלהגיע
,כלכליותמאקרוהשפעות,החברהפועלתבההסביבההשפעתשל

כלכליותמיקרווהשפעותהכנסות,החברהשלפיננסיתאיתנות,רגולציה
דירוגאתלאמודבכדיוהחשיפותהסיכוניםמכלולאתמשקפותאשר

.החברה
:הבאיםהפרמטריםנבחנו,האומדןלצורך

פועלתבההמדינהסיכוןוהענפיהסיכוןאתהמשלבהעסקיהסיכון•
.החברה

.תחרותימעמד•
.פעילותוהיקףגיוון•
.תפעוליתיעילות•
.הפעילותלענףבהשוואההחברהרווחיות•
חברותידיעלנקבעואשרפיננסייםמינוףיחסיכוללהפיננסיהסיכון•

.בשוקמקובליםנוספיםיחסיםוכןהדירוג

:S&Pשלהפיננסיהפרופילמינוףהערכתמטריצתלהלן

הערכת שווי הלוואת בעלים

FFO/Debt (%)
Debt/EBITDA 

(X)

FFO/cash 

interest (x)

EBITDA/interest 

 (x)
CFO/debt (%)

FOCF/debt 

(%)

DCF/debt 

(%)

Minimal Greater than 60 less than 1.5 more than 13 more than 15 more than 50 40+ 25+

Modest 45-60 1.5-2 9-13 10-15 35-50 25-40 15-25

Intermediate 30-45 2-3 6-9 6-10 25-35 15-25 10-15

Significant 20-30 3-4 4-6 3-6 15-25 10-15 5-10

Aggressive 12-20 4-5 2-4 2-3 10-15 5-10 2-5

Highly Leveraged Less than 12 greater than 5 less than 2 less than 2 Less than 10 Less than 5 Less than 2

Core ratio
Supplementary coverage 

ratios
Supplementary payback ratios

Minimal Modest Intermediate Significant Aggressive Highly Leveraged

Excellent AAA/AA+ AA A+/A A- BBB BBB-/BB+

Strong AA/AA- A+/A A- BBB BB+ BBB-/BB+

Satisfactory A/A- BBB+ BBB/BBB- BB+ BB B+

Fair BBB/BBB- BBB- BB+ BB BB- B

Weak BB+ BB+ BB BB- B+ B/B-

Vulnerable BB- BB- BB- B+ B B-

Business Risk Profile

Financial Risk Profile
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מתודולוגיה-' פרק ב

והמקומיהגלובליהדירוגיםסולםאתהמשקפתS&Pשלההמרהטבלת

:הגלובלילדירוגבהשוואההמקומיהדירוגסולםלהלן

ומטה(+CCC)דירוגילקביעתמתודולוגיה

לאיחשופותהתחייבויות,רעועהוןמבנהעלמעידהחברהשדירוגככל
אוכלכלייםבתנאיםתלוישהחייבככלאו,הקצרבטווחתשלום

נקבעהדירוגאזי,שלובהתחייבויותלעמודמנתעלחיובייםפיננסיים
.ומטה(+CCC)דירוגילקביעתלקריטריוניםבהתאם

הזמןומטווחהפיננסיהמשברמעומקמושפעזהבמצבהחברהדירוג
העמידהלאיעדהזמןשטווחככל.הצפויהפירעוןלכשלעדהצפוי

המשבראתלצלוחהחברהשלהסיכוייםפוחתים,קטןבהתחייבויות
אוהפיננסייםבתנאיםלהיווצרשיכוליםחיובייםשינוייםבאמצעות
.הכלכליים

S&Pבקבוצתהחברהאתמדרגת(CCC)בתנאיםתלויההיאהאם
,כןעל.בהתחייבויותיהלעמודמנתעלחיובייםוכלכלייםפיננסיים

יכולתלהתהיהלאהנראהככל,החברהעםיטיבולאשהתנאיםבמידה
.בהתחייבויותיהלעמוד

הערכת שווי הלוואת בעלים

Global scale long-term local 

currency rating

National scale long-

term rating

A- and above ilAAA

BBB+ ilAAA, ilAA+

BBB ilAA+, ilAA

BBB- ilAA

BBB- ilAA-

BB+ ilAA-

BB ilAA-, ilA+

BB- ilA+, ilA

B+ ilA, ilA-

B ilA-, ilBBB+, ilBBB

B- ilBBB, ilBBB-

CCC+ ilBB+, ilBB, ilBB-

CCC ilB

CCC- ilCCC

CC ilCC

C ilC

R R

SD SD

D D
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ניתנהלהלחברההחברההלוואתשלהשוקריביתהערכתלצורך
להלוואתאינדיקטיבידירוגהערכתבטכניקתשימושנעשה,ההלוואה

.S&Pהדירוגחברתמתודולוגייתלפיהפוטנציאליתהבעלים

העסקיהסיכון
תלויההינהשכן,החברהשלפעילותהשלבבגיןעסקיסיכוןקיים

.הסטטוריוהליךהרגולציהבהתקדמות
כפגיעהחברהשלהעסקיהפרופילהוערך,לעילהנאמרלאור

(Vulnerable).

2מדיניסיכון

בצעדיביטוילידיבאההקורונהנגיףהתפשטותעםבעולםההתמודדות
ביכולתולתמוךהנגיףהתפשטותקצבאתלהפחיתשנועדומדיניות
בתגובה.קשהתחלואהשלגדולהיקףעםלהתמודדהבריאותמערכות

סיועתוכניותשלרחבמגווןהעולםמדינותנקטוהכלכליתהפגיעהעל
קצבאותבתשלוםבעיקרןהתמקדוהתוכניות.לנפגעיםכלכליות

חובהתשלומישלבדחיות,נפגעששכרםולעצמאיםלמועסקים
הטלתתחילתעם.ביתולמשקילעסקיםהנזילותבהגדלתוכן,ובהקלות
בארבעהסיועתוכניותעלהממשלההודיעההמשקפעילותעלההגבלות

;עסקיםהמשכיות;סוציאליתביטחוןרשת;מיידימענה:ראשים
להתמודדותהסיועתוכניותכלסךח"שמיליארד202.3.האצהתוכניות

רכיביכולל)2020בשנתהממשלההחליטהשעליהןהקורונהנגיףעם
.(ותזריםאשראי

ישראלמדינתשלהדירוגאתאישררהS&Pהאשראידירוגחברת
ח"בדו."יציבה"תחזיתעם-AAשלברמה,כנועלאותווהותירה

כלכלהביניהם,האשראיבדירוגהעיקרייםהמאפייניםאתהמקיף
לצד,מיטביחובומבנהחזקיםחיצונייםחשבונות,ואיתנהמגוונת

.מוגבריםגיאופוליטייםסיכונים

הערכת שווי הלוואת בעלים

מידע ציבורי: מקור( 2

.ישראלמדינתשלהאשראידירוגאתהחברהאישרה2021מאיבחודש
לאחרמהירהבצורההתאוששהישראלכלכלתכימציינתהדירוגחברת

,6.5%עלעומדת2021בשנתהכלכלהלצמיחתכשהתחזית,המשבר
אתלחיובמציינתהחברה.הטבעיהגזוהפקתחזקהייטקסקטורבזכות

החדשהלממשלהשאפשרדבר,ויעילמהירוהיותוהחיסוניםפרויקט
.בתחלואההעלייהלמרותסגרמהטלתלהימנע
שללסיומההביאה2021ביוניהממשלההקמתכיעודמציינתהחברה
בחירותמערכותארבעלאחר,זאת.פוליטיתוודאות-איתקופת

החלטותמספרלהעבירהצליחההממשלה,כהעד".בשנתיים
מהלך,2022-2021לשניםהמדינהתקציבהעברתכולל,משמעותיות

ההסדריםחוק.הקצרלטווחמעברהתקציביתלמדיניותאמוןשיוסיף
גילהעלאת,רגולציהלהפחתתצעדיםובהן,מבניותרפורמותמספרכולל

בקרנותהתשואהוהבטחתבתשתיותניכרתהשקעה,לנשיםהפרישה
."הפנסיה
A1-לבהתאםנקבעישראלדירוג,ס'מודידירוגלחברתבהתאם

.+A-להדירוגנקבע'פיץלדירוגובהתאם

כך,מהצפויטוביםהתקציבייםהנתוניםכימידרגח"בדונכתבעוד
לתוצרהחובושיעור,מהתוצר5.5%עללעמודצפוי2021לשנתשהגירעון

,תימשךהתקציביתשהיציבותצופההחברה.68.4%עלרקלעמודצפוי
המקומייםההוןלשוקיהמצוינתהגישהאתזהבהקשרומציינת

עד30שללטווחיםשבוצעוחובאגרותהנפקותהכוללת,והבינלאומיים
מוסדוהיותובממשלהישראלבנקשלהתמיכהאתגםכמו,שנה100

.מוניטריתעצמאותשלשניםרבניסיוןבעל,ביותראמין

החברהפעילותענף
מאופייןהחשמלענף.הישראליבמשקהחשמלבענףפועלותהחברה

קבועההכנסותברמתמאופיינתנמוכהסיכוןרמת.נמוכהסיכוןברמת
ענף.נמוךעסקיכבעלנחשבזהתחוםכןועלארוךחייםאורךלמשך
ותלותבתחרותגידולבשל"גבוהבינוני"סיכוןלבעלנחשבהיזום

.השוקבביקושי
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החברהאשראידירוגממצאיריכוז
סגירהעברהאשרבחברהבעקיפיןמחזיקההלוואהאתשקיבלההחברה
.חשמללייצורמסחריתבהפעלהוהחלהפיננסית

:הבאיםהשיקוליםנבחנומשכך
הינהההנחהחיצונימגורםהלוואהולאבעליםבהלוואתשמדוברמכיוון.1

.ההלוואהאתלפרועכדיחברהלפירוקיפעלולאהמניותבעליכי
דירוגבקבוצתהפרויקטשלהבכירהחובדורג,2018,נובמברבחודש.2

AA.
בקבוצההחברותידיעלתידרשאשרנוסףהוןהשקעתחשיפתקיימת.3

שלפירעוןחוסרלגרוריכולהזוחריגה.הפרויקטבעלויותמחריגהכתוצאה
.מ"במחועליהההלוואה

החברהדירוגכילמסקנההגענו,אלושיקוליםמכלולשקלוללאחר
החתךבתאריךשניתןלדירוגבדומה,דירוגלמטריצתבהתאםBaa1הינו

שלבמצבהמהותייםשינוייםהיולאכימההנהלהונמסרהיות,הקודם
.דנןהחברה

החברהשלהתחרותימעמדה
אמדןמהווההתחרותימעמדה,S&Pשלדירוגלמתודולוגייתבהתאם
כוללתזוהתייחסותמבחינתכחלקשכן,חשופההיאלההסיכוןלהערכת

תפעוליתיעילות,נכסיהופיזורגודל,שלההתחרותיליתרוןהתייחסות
.ורווחיות

הפיננסיסיכון
למתודולוגיתבהתאם,מתבססתהחברהשלהפיננסיהפרופילהערכת

S&P,עיקרייםמדדיםשניבסיסעל:
;EBITDA-לחוביחס•
.מימוןלהוצאותEBITDAשליחס•

ובעלותריביתנושאותבעליםהלוואות,S&Pשללמתודולוגיהבהתאם
סילוקיןלוחשינוי,כןכמו.רגילפיננסיחובמהוותמוגדרסילוקיןלוח
כחדלותלרובנחשבההלוואההחזרבזמניעמידהאיעקבפיננסיחובשל

:הדירוגהערכתשלבילהלן.פירעון
.B-בקבוצהעולמידירוגוקבלתוהפיננסיהעסקיהסיכוןהערכת.1
בעליםבהלוואתשמדוברבעובדההתחשבותללאהנזילותהערכת.2

.CCCבקבוצת
.הישראלילדירוגהתאמה.3

הערכת שווי הלוואת בעלים



'פרק ג
הערכת השווי
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הערכתלמועדכוןנהוגןושוויןההלוואהפירוטאתמציגהשלהלןהטבלה
:(ח"שאלפי)השווי

ההלוואותתנאי
:ההלוואהשלההוגןהשוויבהערכתשימשוהבאיםוהנתוניםההנחות

ריביתהנושאת,כלולהלחברהניתנהאשרהלוואה-הלוואה
.רבעוניתהמחושבת7%שלשנתיתנומינלית

למועדיבהתאםחישובבסיסעלנאמדהלוואהמ"מח-מ"מח
.השוויהערכתלמועדנכון,מההנהלהשהתקבלוהצפוייםהפירעון

שקליתריביותממטריצתנלקחהההוגנתהריבית-הוגנתריבית
הרלוונטיולדירוגמ"למחבהתאם,השוויהערכתלמועדנומינלית
.להלוואה

Baa1דירוגנאמד,הלוואהשלההוגנתהריביתשיעוראמידתלצורך
.('בפרקראה)

הערכת שווי הלוואת בעלים

מ משוקלל"מחמספר הלוואה
כ קרן וריבית  "סה

בדצמבר  31ליום 
2021

ריבית  
הוגנת

31שווי הוגן ליום 
2021בדצמבר 

2.8121,8833.2%134,641הלוואה

121,883134,641כ"סה

רגישותטבלת
אלפי)השוויהערכתלמועדנכוןהלוואהשלרגישותטבלתתרשיםלהלן

:(ח"ש

2.2%2.7%3.2%3.7%4.2%

137,754136,179134,641133,138131,668



השווימעריכיאודות
הכלכליוהייעוץהליוויבתחומישירותיםמגווןמציעההחברה.ועסקיםלחברותפיננסי-כלכליוייעוץבליווימתמחהחברתנו

,שוויהערכות,החלטותתומכיכלכלייםמודליםובנייתניתוחיםדרך,שוטףכספימניהולהחלהעסקיהמגזרידי-עלהנדרשים
.ורכישהמיזוגתהליכיליוויועד

תהליכי,נאותותובדיקותשוויהערכותביצוע,עסקאותוהובלתתמיכה,עסקיבייעוץמתמחההמחלקה:הכלכליתהמחלקה
חוות,אישיים/מיסויים/חשבונאייםשוניםלצרכיםשוויהערכות,למשקיעיםנלווהוחומרעסקיותתוכניותעריכת,הוןגיוסי
.ועודכלכליותובדיקותמודליםבניית,המשפטלביתמומחהדעת

וידעמרחביתראיהעלהמבוססניסיוןורבמקצועיכספיםניהולשירותילחברותמספקתזומחלקה:עסקיםלליוויהמחלקה
האשראישלויעילנכוןלניהולחברותעשרותיומיומיבאופןהמלוויםחשבוןורואיכלכלניםכוללתהמחלקה.בערכםייחודיים
.החלטותתומכיניהולייםחות"ודורווחיותבקרת,החברהפעילויותעלפיננסיתושליטהבקרהניהוללצדהבנקאיוהממשק
Middleלחברותניתןהשירות Marketגדולותבחברותכספיםלסמנכליסמכויותוביזורכתמיכהאו.
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