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 מ קיסטון ריט בע" 

 

החברה   ענייני  מצב  על  הדירקטוריון  דוח 

 2022  ביוני  30ביום   ה שהסתיימ  ה לתקופ 

" )להלן:  ריט בע"מ  קיסטון  בזאת  החברה"דירקטוריון  ( מתכבד 

של הדירקטוריון  דוח  את   שישה של    ותלתקופ  החברה  להגיש 

חודשים  ו  חודשים ,  2022ביוני    30ביום    ושהסתיימשלושה 

ומיידיים(,  תקופתיים  )דוחות  ערך  ניירות  לתקנות  בהתאם 

"(. סקירה זו נערכה תחת תקופת הדוח)להלן: "  1970- התש"ל

הדוח התקופתי של החברה לשנת ההנחה שבפני הקורא מצוי  

ביום    2021 החברה  ידי  על  כפי 2021בדצמבר    31שפורסם   ,

ביום   מס':    2022באפריל    3שתוקן  -2022-01 )אסמכתאות 

"2022-01035223-ו  033393 )להלן:  בהתאמה(   הדוח , 

לרבעון   כפי"(,  התקופתי החברה  של  הרבעוני  בדוח  שעודכן 

לשנת   )מס'   2022  במאי  24  ביום  שפורסם  2022הראשון 

אשר   ,"(הרבעוני  הדוח)להלן: "  (2022-01-050928אסמכתא:  

  .מובאים בזאת על דרך ההפניה הםהפרטים הכלולים ב
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 התאגיד  עסקי תיאור  מתוך עיקריים נתונים .1

בפברואר   הוקמה  לש  2019החברה  הוועדה  במטרה  המלצות  רקע  על  בתשתיות,  להשקעה  סחירה  כקרן  מש 

לקידום הקמת קרנות נסחרות להשקעה בתשתיות, שנועדו לעודד הקמת קרנות נסחרות להשקעה בתשתיות  

אשר יגדילו את מקורות המימון העומדים לטובת פרויקטים בתחום התשתיות בישראל, יפחיתו את עלויות האשראי  

 ולת המדינה להוציא לפועל פרויקטים בעלי חשיבות לאומית.   וההון שלהם ויתרמו ליכ

, עם השלמתו של גיוס מניות ציבורי, הפכה החברה לחברה ציבורית הנסחרת בבורסה 2021ביוני    1החל מיום  

 "(. הבורסהאביב בע"מ )להלן: "  –לניירות ערך בתל 

נוסף  החברה  שביצעה    העיקריות  השקעותהלהלן מידע תמציתי בקשר עם   למועד פרסום הדוח, כאשר מידע 

 :   דוח התקופתימפורט במההשקעות  ת בקשר עם כל אח

, שלו מחזיקה במתקן ההתפלה באשקלוןה  החברהמהון המניות של    50%-בהחברה מחזיקה    -  מים .1.1

   . מיליון מ"ק בשנה 120-כושר יצור של כ

 נאלית   ואנרגיה קונבנצי .1.2

מהזכויות בחברה המחזיקה בתחנת כוח    34%  -החברה מחזיקה, בעקיפין ובשרשור, כ .1.2.1

 .מגה וואט 450 -בעלת כושר ייצור של כ, מונעת בגז בבאר טוביה

מיליון ש"ח, ההמירה בחלקה לזכויות   175  -החברה העמידה הלוואה בסכום של כבנוסף,   .1.2.2

משותפות המחזיקה בתחנת כוח מונעת בגז ברמת   16%  -בכ, של שותף מוגבל, בעקיפין

 . מגה וואט 1,200  - ר ייצור של כחובב, בעלת כוש

עסקה    2022ביוני    1  ביום .1.2.3 הלוואה  החברה  התחייבה    השבמסגרתהושלמה  להעמיד 

- ש"ח )אשר בפועל חלקה של החברה בהלוואה עמד על כמיליון    200  -כעד  בסכום של  

ש"ח(,    110 בכמיליון  בעקיפין,  מוגבל,  שותף  של  לזכויות  בחלקה    16%  -ההמירה 

על  שחתמה  הכוח    משותפות  בתחנת  הזכויות  לרכישת  בגז )הסכם  "חגית    (מונעת 

של    מיידינוספים ראה דו"ח    לפרטיםמגה וואט.    660  - ", בעלת כושר ייצור של כ(מזרח)

 .(2022-01-056205  :אסמכתא)מס'  2022ביוני  1החברה מיום 

   אנרגיה מתחדשת  .1.3

זה   .1.3.1 דוח  מחזיקה  למועד  חברת    45.23%-בכהחברה  השקעות  ממניות  סאנפלאואר 

" )להלן:  בע"מ  חברה  סאנפלאוארמתחדשות  למסחר  "(,  רשומים  שלה  ערך  שניירות 

ובתחום האנרגיות המתחדשותבבורסה, הפעילה     הנה בעלת השליטה בסאנפלאואר., 

במסגרת רכישת השליטה בחברת סאנפלאואר, התחייבה החברה לרכז בסאנפלאואר את  

 . ותכל פעילותה בתחום האנרגיות המתחדש

   תחבורה .1.4

מזכויות    19.67%  -מהזכויות ההוניות וכ  21.3%  -, כובעקיפין  במישריןהחברה מחזיקה,   .1.4.1

ב עוסקות  אשר  המפעיל",  ב"חברות  שונים  ההצבעה  פרויקטים  של  ותפעול  תחזוקה 

 ומנהרות הכרמל.   6כביש   כוללבישראל, בתחום התחבורה 

הפועלת    ,Eranovum e-Mobility, S.Lמהון המניות של חברת    30%החברה מחזיקה   .1.4.2

 בתחום הקמת עמדות טעינה של כלי רכב חשמליים בספרד.  
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חתימת    2022  ביוני  6ביום   .1.4.3 של    מניות  לרכישת  הסכםהושלמה  מהונה    60%בשיעור 

בעלת השותף הכללי בה    המונפק והנפרע של אגד על ידי שותפות מוגבלת )שהחברה

בכ "מהונה  78%  -ומחזיקה  להלן:  הרוכשת ;  כהשותפות  של  לסך  בתמורה   ,)"-  2.8  

  חתימת הסכם הרכישה טרם  מיליארד ש"ח, כפוף להתאמות כאמור בהסכם הרכישה.  

 נחתמו ההסכמים הבאים:  

כללי,  ה (א) כשותף  החברה  של  מלאה  בבעלות  בת  חברת  בין  מוגבלת,  שותפות  סכם 

 " )להלן:  נוסף  מוגבל  כשותף  מוסדי  ומשקיע  מוגבל  כשותף  השותפות  החברה 

"(. הסכם זה מסדיר, בין היתר, את העמדת חלקו של כל אחד מהשותפים  הרוכשת 

 צורך רכישת מניות אגד; המוגבלים בהון הנדרש לשותפות הרוכשת ל 

הסכם מימון בין השותפות הרוכשת לבין קונסורציום בנקאי, המסדיר קבלת הלוואות   (ב)

או   אגד  מניות  רכישת  מתמורת  מחצית  מבין  לנמוך  השווה  מצטבר    1.44בסכום 

לשם   הרוכשת  לשותפות  הנדרשים  הסכומים  יתרת  את  המהווה  ש"ח,  מיליארד 

 .רכישת מניות אגד

המני רכישת  גם  ות  הסכם  מכרכולל  יתרת    אופציית  את  למכור  באגד  המניות  לבעלי 

, לפי אותו שווי חברה  בתום שנתיים ושלוש שנים ממועד השלמת העסקה  אחזקותיהם בה

 שלפיו נקבעה התמורה עבור מניות אגד, בהתאמות שנקבעו בהסכם.  

בלת  יצוין, כי השלמת העסקה לרכישת מניות אגד כפופה לתנאים מתלים, ובכלל כך ק

אין כל ודאות ביחס להתקיימותם של התנאים המתלים    וכיאישורים רגולטורים נדרשים,  

 או כי העסקה תושלם.  

נוספים להשלמת  לפרטים  המתלים  מהתנאים  חלק  של  התקיימותם  לענין  לרבות   ,

,  10.4.2022,  15.3.2022,  4.11.2021ראו דיווחים שפרסמה החברה בימים    העסקה,  

:  אסמכתאות '  מס)  29.8.2022  -ו  18.8.2022,   7.7.2022,  31.5.2022  ,14.4.2022

2021-01-163200  ,2022-01-030229  ,2022-01-045799  ,2022-01-048265  ,

  - ו  2022-01-104974  ,2022-01-071382,  2022-01-068386,  2022-01-055255

   בהתאמה(.  , 2022-01-110155

 תקשורת   .1.5

חברת "סינטוריון", אשר פועלת להנחה והפעלה של מערכת  מהון המניות של    30%-החברה מחזיקה בכ

בין אירופה להודו )בחלקה באופן תת ימי ובחלקה באופן יבשתי(, דרך המזרח    שתחברסיבים אופטיים,  

 התיכון.
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 השקעות החברה  .2

  (:"חש באלפי) 30.6.2022 ליום  החברה השקעות   אודות  עיקריים  נתונים  להלן

 תקשורת  אנרגיה קונבנציונאלית מים תחבורה ענף
 אנרגיה 

 מתחדשת

 קבוצת   נכסים
 המפעיל 

Eranovum   מתקן התפלה
 אשקלון 

 תחנת כוח  
 1רמת חובב 

תחנת כוח  
IPM  באר

 2טוביה

תחנת כוח  
 3 חגית )מזרח(

 סאנפלאואר  סינטוריון 

תחזוקת   פעילות
ותפעול 
 כבישים

 

הקמת עמדות  
כלי  לטעינה 

חשמליים רכב 
 בספרד

מתקן התפלה  
בכושר ייצור  

  120 -של כ
 מלמק"ש 

תחנת כוח  
במחזור משולב 

בהיקף של 
1,194 MW 

תחנת כוח  
במחזור משולב 

בהיקף של 
451 MW 

תחנת כוח  
 מונעת בגז

בעלת כושר  
 -ייצור של כ

 מגה וואט  660

מיזם להנחה  
והפעלה של  

מערכת סיבים 
אופטיים בין  
 אירופה להודו 

50 MW   רוח
 31-בפולין וכ

MW   PV  
בישראל ונדל"ן  

 מניב בישראל 

 מועד רכישה
 2020דצמבר  2020אוקטובר  2022מרץ  2020פברואר 

  אוקטובר 
ופברואר   2021

2022 
 2021אפריל  2021ינואר  2022 יוני

שיעור החזקה  
)במישרין  
 ובעקיפין(

 45.23% -כ 30% 16.33%6 -כ   34.3% -כ 16.33%5 -כ 50% 30% %21.334  -כ

עלות השקעה  
 מקורית 

69,247 41,254 218,660 174,641 604,634 107,596 24,469 151,399 

שווי בספרים 
31.12.2021 

86,000 - 217,500 

 

250,624 

 

231,486 - 20,256 132,086 

הכנסות  
שהתקבלו 
מהשקעות  

 בתקופת הדוח

13,323 - 14,000 33,709 56,014 - - - 

שינוי בשווי הוגן  
 בתקופת הדוח

(9,051 ) - (9,058 ) 146,600 (57,488 ) - - (13,146 ) 

שווי בספרים 
30.6.2022 

76,950 41,254 208,442 397,225 553,888 107,596 24,469 118,940 

IRR 11.1% 6.9% 26.6% 6.5% - 12% לנכס - - 

IRR  משוקלל
  7לנכסי הקרן 

12% 

 

  

 

 הלוואה המירה והלוואה לא המירה      1
 כולל החזקה בגלובל, כהגדרתה בפרק תיאור עסקי התאגד לדוח התקופתי      2
 הלוואה המירה והלוואה לא המירה      3
 מזכויות ההצבעה בקבוצת המפעיל  19.67%-החברה מחזיקה בכ  כי יצוין  4
 2023עד יוני  2022המירה בדצמבר ה הלוואה ההמרת  ל בכפוף         5
והאישורים  אשר    המירה ה הלוואה  ההמרת  ל   בכפוף  6 אישור רשויות המס, אישור ממני החוב הבכיר  תומר בסמוך לאחר קבלת 

 הפנימית בקבוצת "אדלטק" של הזכויות בשותפות הפרויקט ללווה הרגולטוריים הנדרשים להעברה  
 סינטוריון  -ו  ERANOVUMלא כולל סאנפלאואר     7
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 סינטוריון(   -ו   ERANOVUM)ללא תזרים צפוי מאגד, סאנפלאואר    מהשקעות  לחברה  צפויתזרים מצרפי  

 

 

 
 

ן צפי התזרים מהשקעות הקרן )"התחזית"(, הינה בגדר מידע צופה פני עתיד כהגדרתו בחוק ניירות  י התחזית המתוארת בגרף זה בעני
שמקורם בהערכות שווי חיצוניות לנכסי הפורטפוליו  , ואומדנים של הקרן. התחזית מבוססת על הנחות, הערכות  1968-ערך, התשכ"ח 

נכסי   חברות  ו/או  הקרן  ידי  על  שהוכנו  פנימיים  במודלים  או  חיצוניים  יועצים  ידי  על  שהוכנו  כלכליים  במודלים  או  הקרן,  שקיבלה 
ירים לצרכן, בשערי חליפין )דולר/אירו(, במחירי  הכוללים בין היתר הנחות בדבר תעריפי חשמל צפויים, שינויים במדד המחהפורטפוליו,  

. מובהר כי קיימת הסתברות גבוהה כי ההנחות, ההערכות והאומדנים העומדים בבסיס התחזית יתממשו באופן שונה מכפי הגז וכיו"ב
על ידי גורם חיצוני  שהתבססו על מודלים פנימיים, לא נבחנו  שנחזה, וכן מובהר כי ההנחות, ההערכות והאומדנים שנכללו בתחזיות  

ייתכן וחלק מתזרימי המזומנים הצפויים בחלק מההשקעות יוותר לטובת מימון של    כמו כן,.  שאינו עובד הקרן או חברת נכס הפורטפוליו
לאור האמור, אין ביכולתה של הקרן להעריך או להבטיח כי התזרים הצפוי מהשקעות הקרן יהיה כמתואר בתחזית,   .צמיחה ופיתוח עסקי

  לכן אין בתחזית משום התחייבות כלשהי של הקרן לעמידה בה או מצג של הקרןו

242

206

103

158

173

121

77 81
86

98 100 

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 ואילך2032

ואילך2032ממוצע שנתי  VID-מתקן התפלה אשקלון  קבוצת המפעיל

תחנת כוח רמת חובב (כולל גלובל) IPMתחנת כוח  תחנת כוח חגית
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  8מתוך הדוחות הכספיים: להלן נתונים

 

 

  

 

   בנטרול מיסים נדחים משוקלל על פני התקופה בהתאם לדוחות הכספיים הון המשוקלל הינו ממוצע של ההון העצמי על פני השנהה

 משקולל על פני התקופה בהתאם לדוחות הכספיים  י השנההנכסים המשוקללים הינם ממוצע של הנכסים על פנ
 הכנסות תזרימיות הן הכנסות מדיבידינד, ריבית ותקבולים בגין הלוואות

 

1.1 
 ש"ח מיליארד

 30.6.2022ליום הון עצמי 
 

117 
 מיליוני ש"ח

הכנסות תזרימיות  
 בתקופת הדוח

 67% -כ
 ההכנסות  שיעור

  מכלל התזרימיות 
 הדוח בתקופת  ההכנסות 

    14%-כ
 תשואה תזרימית  

 על הנכסים המשוקללים

 24% -כ
משוקלל   הון ל תשואה
  פני מסל

12.28 
 ש"ח

NAV למניה  

  37% -כ
LTV 
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   9החברה פרטים נוספים בדבר ההשקעות המהותיות של  .3

 : 10להלן פרטים נוספים בדבר ההשקעות המהותיות של החברה

 תחום המים    .3.1

ל ביחס  פיננסים  נתונים  של    VID-להלן  במתקן   50%)החזקה  מחזיקה  אשר  החברה(,  ידי  על 

 )אלפי ש"ח(: 100%ההתפלה באשקלון. הנתונים במונחי 

של שישה  תקופה ל 
חודשים שהסתיימה  

 30.6.2022 ביום

של שישה  תקופה ל
חודשים שהסתיימה  

 30.6.2021 ביום

לשנה שהסתיימה 
 31.12.2021ביום 

 213,277 99,186 103,343 הכנסות 

EBITDA   לרבות(
התאמה של נכס 

 פיננסי(

75,242 70,726 143,451 

 12,974 6,524 8,560 רווח תפעולי 

 37,563 18,492 14,522 רווח נקי  

תזרים מזומנים  
 מפעילות שוטפת

64,011 57,994 116,859 

    

 30.6.2022 30.6.2021 31.12.2021 

 818,132 857,727 780,308 סך נכסים 

 423,495 454,161 399,149 סך התחייבויות

 394,637 566,403 159,381 הון עצמי

 בגין  משובץ נגזר   שלנכס פיננסי בגין הסכם הזיכיון וכן  שלחשבונאי  רישום   כולליםהכספיים   דוחותה

נובע    EBITDA  -ב  הגידולהמימון    והוצאות, רישום זה משפיע על ההכנסות  ההכנסות  של  הקבוע  הרכיב

אליהן צמודות   שערי החליפין של היורו והדולרבמדד המחירים לצרכן ובהחשמל,    מחיריב  מהעלייה

 . שנקבעו בהסכמיםבהתאם למנגנוני ההצמדה  וההוצאות ההכנסות

בפועל של    יצוין , השווי  להערכת   המשמשים   הנתונים   עם  בקשר  לרבות,  VIDשבבחינת הביצועים 

  נגזרים השפעת הנכס הפיננסי וה   כוללים  שאינם / תזרימיים    תפעוליים  דוחות   בוחנת  קיסטון  הנהלת

 .חשבונאייםה

  

 

השקעה מהותית הינה השקעה אשר מקיימת את המבחנים הכמותיים להגדרת חברה כלולה מהותית בהתאם להוראות תקנה   9
)דוחות    23 ערך  ניירות  התש"עלתקנות  שנתיים(,  תקנה    2010-כספיים  להוראות  )דוחות    44ובהתאם  ערך  ניירות  לתקנות 

 .1970-תקופתיים ומיידים(, התש"ל
 הנם מבוקרים. 31.12.2021הנם בלתי מבוקרים. הנתונים ליום  30.6.2021 -ו  30.6.2022הנתונים ליום   10
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 תחום האנרגיה הקונבנציונלית    .3.2

 רמת חובב 

מתחנת הכוח רמת חובב    50%להלן נתונים פיננסיים עיקריים ביחס לשותפות אשר מחזיקה  

כ של  בשיעור  לזכויות  המירה  )בחלקה  הלוואה  החברה  העמידה  מההחזקות   33%-שלה 

 בשותפות(. 

 )אלפי ש"ח(:  100%הנתונים במונחי 

של שישה  תקופה ל 
חודשים שהסתיימה  

 30.6.2022 ביום

של שישה  תקופה ל
ים שהסתיימה  חודש
 30.6.2021 ביום

לשנה שהסתיימה 
 31.12.2021ביום 

 1,058,692 459,735 640,749  תקבולים

EBITDA   348,680 204,559 525,981 

FFO 298,369 147,381 422,563 

אשר הושפעו   גידול נטו בהכנסות מייצור אנרגיה מבעיקר נובעת  FFO -וב  EBITDA  -בהכנסות, ב העלייה

 לטובה בתקופת הדוח מהעלייה במדד ומעליית תעריף הייצור של חברת החשמל. 

 

 חגית 

שלה   חגית מתחנת הכוח    50%להלן נתונים פיננסיים עיקריים ביחס לשותפות אשר מחזיקה  

 מההחזקות בשותפות(.  33%-העמידה החברה הלוואה )בחלקה המירה לזכויות בשיעור של כ

 )אלפי ש"ח(:  100%הנתונים במונחי 

שמיום  תקופה ל 
)מועד   1.6.2022

ועד  השלמת העסקה(
 30.6.2022ליום 

 94,609  תקבולים

EBITDA   (24,202 ) 

FFO (24,556 ) 

הכספיות   1.6.2022ביום   התוצאות  ולפיכך  חגית  הכוח  תחנת  לרכישת  העסקה  הושלמה 

  68  -כ  של  בסך  אחרות   הוצאות   נכללו  הדוח  בתקופת   משקפות פעילות של חודש אחד בלבד. 

 .רכישה ומס הכוח תחנת  של רכישה הוצאות  עם  בקשר"ח ש מיליון

 

 

 

 

 

 



 

10 

 באר טוביה 

ביחס   עיקריים  פיננסיים  נתונים  טריפל להלן  ב  לחברת  המחזיקה  בע"מ,  כוח  תחנות    84%-מ 

 )אלפי ש"ח(:  100%הנתונים במונחי בתחנת הכוח אי. פי. אם באר טוביה. 

של שישה  תקופה ל 
חודשים שהסתיימה  

 30.6.2022 ביום

של שישה  תקופה ל
חודשים שהסתיימה  

 30.6.2021 ביום

לשנה שהסתיימה 
 31.12.2021ביום 

 616,495 257,791 326,070  תקבולים

EBITDA   96,058 79,534 193,404 

FFO 76,431 61,237 153,599 

, קיבלה תחנת הכוח באר טוביה רישיון קבוע לייצור חשמל ורישיון 2021במהלך חודש פברואר  

 אספקה והשלימה את ההפעלה המסחרית של התחנה.

 תחום האנרגיה המתחדשת   .3.3

 סאנפלאואר 

אשר מניותיה  חברה ציבורית    ,מהון המניות המונפק והנפרע בסאנפלאואר  45.23%  - החזקה ב

הפעילה בתחום האנרגיה המתחדשת ומחזיקה, נכון   ,אביב -ת בבורסה לניירות ערך בתל ונסחר

מתקנים   256( 2מגה וואט בפולין; ) 50חוות רוח בעלות הספק מותקן של  5( 1למועד הדוחות: )

 ן מניב ברעננה. "( נכס נדל3מגה וואט בישראל; ) 31-כהספק מותקן כולל של  סולארים בעלי

 )אלפי ש"ח(: 100%הנתונים במונחי  –נתונים פיננסיים 

של שישה  תקופה ל 
חודשים שהסתיימה  

 30.6.2022 ביום

של שישה  תקופה ל
חודשים שהסתיימה  

 30.6.2021 ביום

לשנה שהסתיימה 
 31.12.2021ביום 

 60,625 21,389 67,391 הכנסות 

EBITDA   34,696 13,053 37,066 

FFO 12,381 8,983 25,404 

תזרים מזומנים  
 מפעילות שוטפת

16,749 9,460 28,230 

 30.6.2022 30.6.2021 31.12.2021 

 952,914 378,400 914,625 סך נכסים 

 719,361 142,625 690,019 סך התחייבויות

 233,553 235,775 224,606 הון עצמי

  נובעהדוח לעומת התקופה המקבילה אשתקד    בתקופת   FFO  -וב  EBITDA  -בהכנסות, ב  הגידול

  2021מהרבעון הרביעי בשנת    ( החלהליוספעילות סולארית בישראל )עסקת    מרכישת   בעיקר

בתפוקות   ומעלייה עלייה  כלהלן:  בפולין,  מעסקאות    בפעילות  רווח  הרוח,  מחיר חוות    לקיבוע 

 .הירוקות להן זכאיות חוות הרוח תעודות ירוקות ומעליה במחירי התעודות 
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 עם יזמים בפולין ובארצות הברית   מים בהסכ  הדוח  תקופת   במהלך  התקשרה  סאנפלאוארכי    יצוין

 ת ו בסוללוולטאי משולב אגירת אנרגיה  -פרויקט פוטו  כולל גם   וולטאיים -פרויקטים פוטו  לרכישת 

אגירת אנרגיה בסוללות   את מחירי החשמל   סאנפלאואר  קיבעה,  בנוסף.  standaloneופרויקט 

ו  אותו בפולין  מוכרת    נמכר  בו  מהמחיר  משמעותית   יותר  גבוהים   בתעריפים   אותו  תמכורהיא 

 . היום  חשמל

 תחום התחבורה     .3.4

 "חברות המפעיל" 

מזכויות ההצבעה בחברות המפעיל,    19.67%-מהון המניות ובכ  21.33%  - החברה מחזיקה בכ

פעילותן  ואשר  בישראל,  התחבורה  בתחום  שונים  פרויקטים  של  ותפעול  בתחזוקה  העוסקות 

, הפעלת מנהרות הכרמל, תחזוקה ותפעול של נתיבי הצפון ותחזוקה  6כוללת את הפעלת כביש  

 של פרויקטים נוספים.  

 )אלפי ש"ח(:   100%יקריים המתייחסים לחברות המפעיל במונחי נתונים פיננסיים ע

של שישה  תקופה ל 
חודשים שהסתיימה  

 30.6.2022 ביום

של שישה  תקופה ל
חודשים שהסתיימה  

 30.6.2021 ביום

לשנה שהסתיימה 
 31.12.2021ביום 

 334,961 172,573 164,533 הכנסות

EBITDA 45,489 41,638 79,590 

 75,093 39,493 43,637 תפעולי רווח 

 54,801 29,221 31,510 רווח נקי

תזרים מזומנים  
 מפעילות שוטפת

27,653 11,614 56,028 

    

 30.6.2022 30.6.2021 31.12.2021 

 170,410 147,130 143,920 סך נכסים 

 78,686 81,054 81,143 סך התחייבויות

 91,724 66,076 62,777 הון עצמי 

התייעלות בהוצאות החברה הביאו    והמשךומנהרות הכרמל    6בהיקף הנסועה בכביש    הגידול

 .הקבוצה של הנקי וברווח התפעולי ברווח , EBITDA -לגידול ב

מיליון  60.5 -כדיבידנד בתקופה בסך של  מחלוקת נובע  2021בהון העצמי לעומת שנת  הקיטון

 .ש"ח
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   ריבית ועליית אינפלציה  השפעות .4

נמשכה המגמה העולמית של עליית  מחירים בין היתר על רקע אירועים   2022ברבעון השני של שנת  

נה ומשבר האנרגיה. כל אלה הביאו  יכלכליים וגיאופוליטיים דוגמת מגפת הקורונה, המלחמה באוקרא

המקבילה בתקופה    1.4%לעומת עליה של  3.3%  - לעלייה חדה באינפלציה בחציון הראשון בשיעור של כ

את שיעור האינפלציה החלו   ןכולה. לצד עליית המחירים, בניסיון לרס  2021בשנת    2.8%-אשתקד  וכ

החליט בנק ישראל   2022הבנקים המרכזיים להעלות את  שיעורי הריבית, כאשר החל מחודש אפריל  

יות מחלקת . ובהתאם לתחז2%על  נכון למועד פרסום דוח זה להעלות את הריבית בישראל והיא עומדת 

 . 2.75%-, אמורה הריבית להגיע ל2023המחקר של בנק ישראל עד לרבעון השני לשנת 

 השפעות האינפלציה ועליית הריבית על החברה:  

שכן הן   פלציהנ האימעליית    מוגנות מרבית השקעות החברה    -מהשקעות  הכנסות החברה מתקבולים  

מושפעות   השקעות הההכנסות, ההוצאות והמימון. חלק מברכיב    כוללות מנגנונים של הצמדה למדד 

מ בעוד יעל הלחיוב  מהאינפלציה,  בעקיפין,  או  במישרין  מושפעות,  הכנסותיהן  שכן,  באינפלציה,  יה 

ההוצאות, לרבות עלויות המימון, צמודות למדד באופן חלקי בלבד. על כן, עלייה באינפלציה מגדילה את 

 התקבולים מהשקעות החברה.

עליית הריבית בשוק משפיעה על שיעורי    -הכנסות החברה משינויים בשווי ההוגן של השקעות החברה  

ההיוון הנהוגים לצורך הערכת שווין ההוגן של השקעות. נכסי החברה מאופיינים בסיכון נמוך ובביקוש  

וודאות  קשיח בשל היותם מספקים מוצרים בסיסיים )מים, חשמל ותחבורה( ומשכך בתקופה של חוסר  

בנוסף, מכיוון שהלקוחות העיקריים   .התשואות  עליית   השפעת   את   וממתנת האטרקטיביות שלהן גדלה  

של השקעות החברה הן המדינה או חברות ממשלתיות, הרי שסיכון האשראי של אותם לקוחות הוא  

 זניח, מה שמשפיע גם הוא על סיכון הפרויקטים וההשפעה על שיעורי ההיוון. 

התפעול   מעלייה  עלויות  מושפעות  ואינן  עסקה  והוצאות  ניהול  מדמי  בעיקר  מורכבות  החברה  של 

 באינפלציה ומעליה בריבית.  

 הוצאות מימון: 

אגרות חוב )סדרה א'(  נושאות ריבית קבועה צמודה למדד המחירים לצרכן, ומשכך לא מושפעות מעליית  

ולכן על וריבית אגרות החוב צמודות למדד  יית האינפלציה הגדילה את הוצאות הריבית. עם זאת, קרן 

אחוז במדד המחירים לצרכן ישפיע על הוצאות המימון    1שינוי של    המימון של החברה בתקופת הדוח.

  מיליון ש"ח.   6.4  -בכ  בגין אגרות החוב )סדרה א'( בהיקפן נכון למועד פרסום הדוח  השנתיות של החברה

בתוספת מרווח. עליית ריבית בנק ישראל הגדילה את לחברה אשראי מגוף מוסדי בריבית בנק ישראל  

הוצאות המימון של החברה בתקופת הדוח. המשך עליה בשיעור הריבית והאינפלציה בישראל ובעולם 

לגידול בהוצאות המימון של החברה. ישפיע על   1שינוי של    עלולות להביא  ישראל  אחוז בריבית בנק 

  3.5  -בכ  גרת האשראי כאמור המנוצלת נכון למועד הדוחבגין מס  הוצאות המימון השנתיות של החברה

 מיליון ש"ח. 
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החוב הבנקאי הפרויקטאלי בהשקעות החברה הנו בריבית קבועה לאורך חיי הפרויקט ולפיכך לעליית  

הפרויקט  מחברות  בחלק  אלו.  בהשקעות  החוב  עלות  על  השפעה  להיות  צפויה  לא  בשוק  הריבית 

חברות אלו נהנות ממנגנון הצמדה לרכיב ההכנסות שלהן כך שבנטו   .ההלוואות בנוסף גם צמודות למדד

 בהיקף לא מהותי.  ןאית העלייה במדד אף מיטיבה 

לאור האמור, החברה מעריכה כי השפעת האינפלציה והריבית בטווח הקצר והבינוני לא צפויה להיות  

מהותית, ואולם אין ביכולתה של החברה להעריך את המשך המגמה של עליית רמות המחירים ולכן לא  

הארוך.   בטווח  ההשפעה  את  להעריך  הריבית בנוסף,  יכולה  בשיעור  נוספת  לעלייה  נערכת  החברה 

  .מעריכה כי איתנותה הפיננסית תמשיך לאפשר לה לעמוד בכל התחייבויותיה ו

יובהר כי הערכות החברה בדבר השפעות האינפלציה ועליית הריבית, וכן ההשפעות על הוצאות המימון  

התשכ"ח ערך,  ניירות  בחוק  כהגדרתו  עתיד,  פני  צופה  מידע  הינם  החברה,  על 1968-של  המבוסס   ,

סובייקטיביו  וודאות הערכות  כל  ואין  זה,  למועד  החברה  בידי  המצוי  המידע  ועל  החברה  של  ת 

בהתממשותם, כולם או חלקם, או שהם עשויים להתממש באופן שונה )לרבות אופן מהותי(, בין היתר, 

בשל גורמים שאינם בשליטת החברה או שאינם ידועים לחברה נכון למועד זה, לרבות התממשות גורמי  

 פעילות החברה. הסיכון המאפיינים את 

 בתקופת הדוח    מהותייםאירועים  .5

  צורפה   אשר  זמני  מניעה  צו   למתן  הבקשה  דחיית   על  החברה   דיווחה  2022  בינואר   13  ביום  .5.1

  המחוזי   המשפט  לבית "מ  בע  אחזקות   אקו   וכר "מ  בע  כחול  רבוע  אלון  ידי  על  שהוגשה  לתביעה

)המחלקה  -אביב  בתל  עם  בקשר,  נוספים   משיבים   6  וכנגד   החברה  כנגד (  הכלכלית יפו 

.פי.אם,  איי  עסקת   עם   בקשר   2  ונוי  פרטנרס   לאומי  לבין  החברה  בין  שנעשתה  ההתקשרות 

תיאור עסקי התאגיד לדוח התקופתי(, כמו גם מכתב ההסכמות שנחתם בין   בפרק )כהגדרתה  

החברה לחברת איה פריז. לפרטים נוספים אודות התביעה והבקשה למתן צו מניעה זמני, ראו  

-2021)מס' אסמכתאות:    12.1.2022- ו  23.11.2021דיווחים מיידים שפרסמה החברה בימים  

דחיית הבקשה למתן צו מניעה זמני, הגישו התובעות    (. לנוכח2022-01-006456  -ו  01-100750

בקשה לתיקון כתב תביעה וכן בקשה למתן צווים זמניים. החברה הגישה תשובות לבקשה לתיקון 

  2022ביולי    28. ביום  2022ביולי    4-ו  2022ביוני    7כתב התביעה ומתן הצווים הזמניים בימים  

הנוספות   בבקשות  דיון  להסכמו הזמניים    לסעדיםהתקיים  הצדדים  הגיעו    הבאות  ת במסגרתו 

להסכם  כלשהי  טענה  על  מוותר  צד   שכל  מבלי)וזאת   הקשור  זמני  לסעד  לבקשה  ביחס  א.   :)

הוסכם כי ככל שייכרת בעתיד הסכם, המשיבות לא יטענו לשיהוי אם   -  לגלובלהלוואה שניתן  

ב. ביחס לבקשה   ;גלובלשל    המיידיממועד פרסום ההסכם בדוח    ם ימי   15העתירה תוגש בתוך  

למינוי   הקשור  זמני  שחר  הגב  החיצונית   הדירקטורית לסעד  דורון    לפרוש  שחר'  לגב  יוצע  -' 

 על   שהוסכם   מנגנון  באמצעות   שתיבחר  אחרת   חיצונית   דירקטורית   תמונה  ובמקומה  מתפקידה

הבקשה תמחק וככל    -  גלובל. ביחס לבקשה לסעד זמני הקשור להקצאת מניות  ג;  הצדדים   ידי

,  החברה  להערכת ע הקצאת מניות היא תבוצע בהתאם למועדים שהוסכמו בין הצדדים.  שתבוצ

  זה  בשלב  להעריך  ניתן  לא,  ההליך  של  המוקדמים  שלביו  בשל,  המשפטיים   יועציה  על  ובהתבסס

 . התביעה הצלחת  סיכויי את 

,  אגד   של  והנפרע  המונפק  מהונה  60%  של  בשיעור  מניות   לרכישת חתימת הסכם    אודות   לפרטים  .5.2

 לעיל.  1.4.3, ראו סעיף 2022, ביוני 6 ביום 
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  עדלהעמיד הלוואה בסכום של    החברההתחייבה    האודות השלמת העסקה שבמסגרת   לפרטים  .5.3

)אשר  שמיליון    200  - כ ש"ח(,    110  - כ  על  עמד   בהלוואה  החברה   של  חלקה  בפועל"ח  מיליון 

מהשותפות שחתמה על הסכם    16%  -ההמירה בחלקה לזכויות של שותף מוגבל, בעקיפין, בכ

 סעיפים  ראו ,  2022  ביוני  1  ביום לרכישת הזכויות בתחנת הכוח )מונעת בגז( "חגית )מזרח(",  

  1.6.2022נוספים אודות העסקה ראו דיווח מיידי שפרסמה החברה ביום    לפרטים .  לעיל  2-ו  1.2.3

 (. 2022-01-056205)מס' אסמכתא: 

   תאריך המאזן לאחר מהותיים אירועים .6

( להצעת מניות בדרך מדף  תשקיף  מכוחפרסמה החברה דוח הצעת מדף )  2022  ביולי  4  ביום  .6.1

 מניות   72,080,514  לבין  69,033,096  ביןשל זכויות לבעלי המניות הקיימים של החברה כלהלן:  

. במסגרת אחת   כל  6.7"ח ע.נ. כל אחת במחיר  ש  0.1  בנות ,  שם   לע  רשומות ,  החברה  של  רגילות 

הצעת המניות בדרך של זכויות הודיעו בעלי השליטה על כוונתם להיענות להצעת הזכויות וכן 

)מס'    4.7.2022מיום    מיידינוספים ראו דיווח    לפרטים לרכוש זכויות במהלך יום המסחר בזכויות.  

לרכישת 2022-01-083551אסמכתא:   ניצול  הודעות  התקבלו  ההנפקה  במסגרת   .)

"ח )ברוטו(.  ש  302,227,011-ניות וסה"כ תמורת הזכויות שנוצלה הסתכמה במ  45,108,509

)מס' אסמכתאות:   2022ביולי    26-ו  2022ביולי    4לפרטים נוספים ראו דיווחים של החברה מיום  

 (.  בהתאמה, 2022-01-095494-ו 2022-01-083554

קיעים מסווגים של  אודות הנפקה פרטית למש  מיידיפרסמה החברה דיווח    2022ביולי    7  ביום  .6.2

"ח ע.נ. אגרות חוב )סדרה א'( רשומות על שם בנות ש  מיליון  200  בסך אגרות חוב )סדרה א'(,  

"ח. כמו כן, חברת  ש  מיליון  182-כ  שלש"ח ע.נ. כל אחת של החברה ובתמורה כוללת )ברוטו(    1

הודיעה   בע"מ  מעלות  רייטינגס  גלובל  פי  אנד  סדרת    '+ilA'דירוג    עלאס  "ח.  גהאלהרחבת 

 (. 2022-01-087451)מס' אסמכתא:   2022ביולי  11מיום  מיידינוספים ראו דיווח  לפרטים 

מניות    2022ביולי    27  ביום  .6.3 להנפקת  מדף(  תשקיף  )מכוח  מדף  הצעת  דוח  החברה  פרסמה 

  0.1מניות רגילות בנות    15,043,591ורישומם למסחר בדרך של הצעה לא אחידה כלהלן: עד  

השלימה החברה את    2022ביולי    27  יום ש"ח למניה. ב  6.7במחיר של  ש"ח ע.נ. של החברה  

הונפקו   במסגרתה  גויס    15,043,591ההנפקה  סה"כ  חדשות.  "ח. שמיליון    100.8-כ מניות 

  2022-01-095947)  אסמכתאות )מס'    2022  ביולי  27  מיום   החברה  דיווחי  ראו  נוספים   לפרטים 

 (.  2022-01-096091-ו

  מוקצות   הנפקה  בכל"(,  הניהול  חברת בע"מ )"   קיסטון.ק.  לנ ן החברה  ניהול ביהלהסכם    בהתאם  .6.4

במחיר    5%  של  בהיקף  אופציות   הניהול  לחברת  הנפקה,  באותה  מוקצות  אשר  המניות  מסך 

  הודיעה שנים. חברת הניהול    7ההנפקה. האופציות הינן בתוקף למשך    מחירמימוש שהוא מחיר  

 וההצעה   הזכיות   הצעת   נשוא  המניות   הקצאת   בגין  להן  זכאית   שהיא  האופציות   את   תמשש  כי

, כשהוא מותאם בהתאם להוראות ההתאמה של יהלמנ   ח"ש  8  של  מימוש  במחיר,  אחידה  הלא

 ביום ות הקצתה החברה לחברת הניהול  מחיר המימוש של האופציות הנ"ל.. במסגרת ההנפק

ם מימי החברה של מיידיים  ים לפרטים נוספים ראו דיווחכתבי אופציה.  3,007,605 25.8.2022

אסמכתא:    21.8.2022- ו  19.7.2022 ,  2022-01-106153-ו  2022-01-091654)מס' 

 בהתאמה(.  
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בתחנת הכוח רמת    9- ו  8, פרצה שריפה אשר גרמה להשבתה של טורבינות  2022ביולי    14  ביום  .6.5

תישא  בו  ועקיף(  )ישיר  הנזק  בהיקף  החברה  של  חלקה  לחברה,  שנמסר  המידע  לפי  חובב. 

מיליון ש"ח, וזאת לפני לקיחה    9.8-, לא יעלה על כ ים הביטוחיהשותפות, בהתחשב בכיסויים  

בחשבון של תוצאות פעולות אשר עשויות להקטין את הנזק. כמו כן, האירוע מכוסה בפוליסת  

)מס'    2022ביולי    20ביטוח כל הסיכונים של התחנה. לפרטים נוספים ראו דיווח החברה מיום  

 (.    2022-01-035233אסמכתא:  

החברה,    נגד כ  נגזרת תביעה ובקשה לאישורה כתביעה    לחברה  הומצאה  2022באוגוסט    21  ביום  .6.6

חברת הניהול של החברה, בעלי השליטה בחברת הניהול ונושאי משרה ודירקטורים בחברה.  

ראו   דיו  6  ביאורראו    נוספים לפרטים  וכן  הכספיים  )מס'    2022באוגוסט    21מיום    וחלדוחות 

 (. 2022-01-106318אסמכתא:  
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 המצב הכספי ומקורות המימון   .7

 הכספי   המצב .7.1

   להלן נתונים עיקריים מתוך סעיפי הדוח על המצב הכספי )באלפי ש"ח(: 
    

 

 הנתונים באלפי ש"ח 
 הסברים ליתרות ולשינויים בהם  בדצמבר   31  ביוני 30

2022 2021 2021  

     נכסים שוטפים

 536,746  86,131  150,703  מזומנים ושווי מזומנים 

לעומת   מזומנים  ושווי  במזומנים  בדצמבר   31הירידה 
החברה    2021 שביצעה  מהשקעות  בעיקר  נובעת 

מיליון ש"ח שכללו את   792  - בתקופת הדוח בהיקף של כ 
ההשלמה השנייה של רכישת תחנת הכוח באר טוביה,  

ב  תשלום ,  eranovum  -השקעה  בחגית,  השקעה 
ו אגד  עסקת  חשבון  על  נוספות  מקדמה  השקעות 

תשלום  למימון  המזומנים  שימשו  כן  כמו  בסינטוריון. 
עסקאות  ביצוע  עם  בקשר  בעיקר  החברה  הוצאות 
במזומנים  הירידה  אחרות.  וכלליות  הנהלה  והוצאות 
של   אשראי  מסגרת  חשבון  על  ממשיכה  בעיקר  מקוזזת 

מיליון ש"ח ומהכנסות שהתקבלו    350החברה בסך של  
חשבון קרן וריבית הלוואות בהיקף  מדיבידנד ותקבולים על  

 . מיליון ש"ח 117 -כולל של כ

 29,678  4,262  30,791  פיקדון משועבד  
העלייה   שניתנו.  ערבויות  כנגד  לבנק  שמשועבד  פיקדון 
נובעת מעלייה בערבויות ומהיקף הבטוחות הנדרש על ידי  

 . הבנק

 1,582  1,450  2,927  חייבים ויתרות חובה 
הכנסות  היתרה   מראש,  הוצאות  יתרת  בעיקר  כוללת 

 . לקבל וחייבים אחרים

חלות שוטפת וריבית לקבל  
בגין הלוואות לחברות  

 מוחזקות 
 5,110  7,438  7,280 

היתרה כוללת ריבית לקבל וחלות שוטפת של ההלוואות  
רמת   הכוח  תחנת  עם  בקשר  שניתנה  המירות(  )הלא 

 . חובב וחגית

  575,286  99,281  189,531  נכסים שוטפים  סך הכל

     נכסים לא שוטפים

השקעות בחברות מוחזקות 
 ובהלוואות 

 1,784,054  648,462  930,472 

החברה מציגה את השקעותיה על בסיס שווי הוגן.  
העלייה נובעת מהשקעות חדשות שביצעה החברה  

,  eranovumבתקופת הדוח )תחנת הכוח בבאר טוביה, 
תחנת הכוח חגית, מקדמה על חשבון אגד וסינטוריון(  

מש"ח ומעלייה נטו בשווי ההוגן של   792 -בסך של כ 
ית ותקבולים  ההשקעות בניכוי הכנסות מדיבידנד, ריב

 מיליון ש"ח.   58 -כ בגין הלוואות בסך של  

 . היתרה בשנה קודמת כוללת הוצאות מראש 74  512  -   חייבים ויתרות חובה 

  28  31  23  רכוש קבוע, נטו 

  930,574  649,005  1,784,077  סך הכל נכסים לא שוטפים 

  1,505,860  748,286  1,973,608  סך הכל נכסים 
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 הנתונים באלפי ש"ח 
 הסברים ליתרות ולשינויים בהם  בדצמבר   31  ביוני 30

2022 2021 2021 
 

  התחייבויות שוטפות

חלות שוטפת של הלוואה  
 מתאגיד בנקאי 

  -  24,700   - 
היתרה כוללת חלות שוטפת   בתקופה המקבילה אשתקד

בגין הלוואות לזמן ארוך מתאגיד בנקאי, ההלוואה נפרעה  
 . 2021במהלך שנת 

חלויות שוטפות של אגרות  
 חוב 

 1,361   -   - 
כחלק  שייפרע  א'  סדרה  אג"ח  של  הפרמיה  רכיב 

 . מתשלומי הריבית השוטפים

 6,505  9,804  10,016  זכאים ויתרות זכות  

כוללת בעיקר את ההתחייבות בקשר עם ביצוע  היתרה 
כ  של  בסך  הדוח  לתאריך  נכון  בסינטוריון,   7  -השקעה 

( ש"ח  ליום    5.3מיליון  נכון  ש"ח  (.  31.12.2021מיליון 
ההתחייבות חושבה כשקלול של ההסתברויות לתשלום  

בביאור   כמפורט  הנוספות  הדרך  לדוחות    4ג'6אבני 
ו  החברה  של  השנתיים  הוצאות  הכספיים  של  יתרה  כן 

לשלם כולל ריבית לשלם בגין אג"ח, מוסדות ממשלתיים, 

 . .ספקים וזכאים אחרים

סך הכל התחייבויות 
 שוטפות

 11,377  34,504  6,505 

 

  התחייבויות לא שוטפות

  -הלוואה מגוף מוסדי )ש"ק 
 תאגיד בנקאי( 

 350,000  92,300   - 

ארוך   לזמן  הלוואה  כוללת  בנקאי היתרה  מתאגיד 
החברה,  של  האשראי  מסגרת  חשבון  על  שנמשכה 

של   לתקופה  מתחדש  אשראי  הנו  חודשים   6האשראי 
עד   של  כוללת  לתקופה  המשיכה  חודשים    24ממועד 

( כאשר חידוש  2021ממועד חתימת ההסכם )אוקטובר  
ההלוואה הנו על פי שיקול דעתה של החברה בלבד. כמו  

את האשראי להלוואת  כן, באפשרותה של החברה להמיר  
עד   של  ארוך לתקופה  חודשים ממועד חתימת    36לזמן 

 . ההסכם

 458,896  -   471,227  אגרות חוב 
היתרה כוללת את אג"ח סדרה א' של החברה שהונפקו  

 . העלייה נובעת מעליית המדד בתקופה .2021בדצמבר 

 6,771  6,772  6,771  זכאים ויתרות זכות  

בעסקת   תמורה  תוספת  בגין  התחייבות  כוללת  היתרה 
שחושבה   בספרד,  התביעה  עם  בקשר  סאנפלאואר 
כשקלול של ההסתברות לעניין יכולת הגבייה ושל סכום  
סאנפלאואר  ידי  על  ספרד  מממלכת  הרלוונטי  הגבייה 

  5ג'6במהלך התקופה הקבועה בהסכם, כמפורט בביאור  
 . לדוחות הכספיים השנתיים של החברה

 22,308  5,109  57,603  מיסים נדחים 

העלייה נובעת מגידול בהכנסות החברה שנובעות משינוי  
בשווי ההוגן של ההשקעות בחברות המוחזקות הנמדדות  

, בתקופת הדוח בעיקר רמת  בשווי ההוגן דרך רווח והפסד
 . חובב

סך הכל התחייבויות לא 
 שוטפות

 885,601  104,181  487,975 

 

 1,011,380  609,601  1,076,630  הון  
של   בתקופה בסך  מהרוווח  נובע  בהון    105,250השינוי 

באפריל   ששולם  דיבידנד  בניכוי  ש"ח  בסך    2022מיליון 
   .מיליון ש"ח 40של 

 1,505,860  748,286  1,973,608  סך הכל התחייבויות והון 
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 תוצאות הפעילות   .8

   )באלפי ש"ח(:  והפסד רווח דוח סעיפי מתוך  עיקרייםנתונים  להלן .8.1

הנתונים באלפי  
 ש"ח

חודשים שהסתיימו   6
 ביוני 30 ביום

חודשים שהסתיימו   3
 ביוני 30ביום 

שנה 
שהסתיימה 

 31ביום 
 בדצמבר  

 הסברים ליתרות ולשינויים בהם  הפרש

2022 2021 2022 2021 2021   

  הכנסות 

שינוי נטו בשווי  
הוגן של השקעות  
בחברות מוחזקות  

הנמדדות בשווי  
הוגן דרך רווח 
והפסד בניכוי  

הכנסות 
מדיבידנד, ריבית 

ותקבולים בגין  
 הלוואות 

 57,857 (2,485 )  85,570 (1,522 )  49,900  60,342 

השקעה  כישות  מוגדרת  החברה 
ב ולפיכך (  IFRS 10  -)כהגדרתה 

סיס שווי מציגה את השקעותיה על ב
העליה  והפסד.  רווח  דרך  הוגן 
ביחס  הדוח  בתקופת  בהכנסות 
נובעת  אשתקד  המקבילה  לתקופה 
מהעלייה בשווי ההוגן של השקעות 
של  עדכון  כלהלן:  שבוצע  החברה 
שווי  להערכות  בהתאם  השווי 
שבוצעו על ידי מעריכי שווי חיצוניים 
)רמת  הכספיים  לדוח  המצורפים 

ן השווי בגין חובב ואי. פי. אם(, עדכו
השווי  הערכת  ממועד  התקופה 
הדוחות  למועד  ועד  הקודמת 
התשואה  בסיס  על  הכספיים 
תקבולים  דיבידנד,  בניכוי  לבעלים, 
על חשבון השקעות והלוואות וריבית 
מתקן  המפעיל,  )חברות  שהתקבלו 
ההתפלה באשקלון( ועכון שווי  הוגן 
בהתאם  נסחרות  השקעות  של 

ר בבורסה.  המצוטט  אה למחירן 
בשנת   4ביאור   הכספיים.  לדוחות 
נבעו לחברה הכנסות מעליה   2021

 . בשווי ההוגן של השקעותיה

הכנסות 
מדיבידנד, ריבית 

ותקבולים בגין  
 הלוואות )*( 

 116,617  25,285  79,059  15,000  55,001  91,332 

השקעות  בגין  ותקבולים  דיבידנד 
כללו  הדוח  בתקופת  החברה. 

מחברות ההכנסות   תקבולים 
המפעיל, מתקן ההתפלה באשקלון, 
ומתחנת  חובב  רמת  הכוח  תחנת 
בתקופה  טוביה,  באר  הכוח 
המקבילה אשתקד הכנסות דיבידנד 

בשנת   המפעיל.   2021מחברות 
בחברות  מדיבידנד  הכנסות  כולה 

 . המפעיל ומתקן ההתפלה באשקלון

 41  826  178  221  388  429  הכנסות אחרות  
ידי  על  ערבות  מהעמדת  הכנסה 

 . החברה לטובת חברות מוחזקות

  151,715  105,727  13,656  164,850  23,188  174,903  סה"כ הכנסות 

  הוצאות תפעוליות 

 4,539  5,276  1,417  4,157  1,628  6,167  דמי ניהול 

בהתאם  הניהול  לחברת  ניהול  דמי 
לתנאי הסכם הניהול הנגזרים משווי 
בהתאם  החברה  של  הנכסים 

 . לדוחותיה הכספיים

הוצאות תשלום  
 מבוסס מניות 

  -  2,796   -  2,796  6,789 (2,796 ) 
הוצאות בקשר עם שיערוך אופציות 
לחברת  שהוקצו  רשומות(  )לא 

של   בהיקף  מהמניות   5%הניהול 
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התקופה  במהלך  שהוקצו 

 . הרלוונטית

עלויות עסקה בגין  
רכישת חברות  

מוחזקות )בעיקר 
שירותים  

 מקצועיים( 

 7,926  999  4,897  344  3,280  6,927 

)הכוללות  עסקה  בעלויות  הגידול 
יועצים בעיקר   דין,  עורכי  עלויות 

מגידול  נובע  ואחרים(  פיננסיים 
 . בהיקף השקעות החברה

הוצאות תפעוליות  
 אחרות 

 2,067  771  1,142  253  2,341  1,296 

נובעת  בהוצאות  היחסית  העלייה 
החברה  בהוצאות  מגידול  בעיקר 
פעילותה.  בהיקף  לגידול  הקשורות 
הוצאות  בעיקר  כוללות  ההוצאות 
שכר  מקצועית,  אחריות  ביטוח 
אגרות  חיצוניים,  דירקטורים 

 . ושירותים מקצועיים אחרים

  ( 9,966) ( 17,686) ( 4,810) ( 10,196) ( 6,194) ( 16,160) סה"כ הוצאות  

רווח מפעולות 
 רגילות  

 158,743  16,994  154,654  8,846  88,041  141,749  

 ( 15,354) ( 8,146) ( 1,515) ( 11,769) ( 2,844) ( 18,198) הוצאות מימון, נטו 

בתקופת  המימון  בהוצאות  העלייה 
המקבילה  התקופה  ולעומת  הדוח 
מריבית  בעיקר  נובעת  אשתקד 
א'  והצמדה של אגרות החוב סדרה 
למדד  הצמודות  החברה  של 

ב שעלה  לצרכן   3.1%  -המחירים 
מיליון ש"ח.   15.5בתקופה בסך של  

לחברה בתקופת הדוח נבעו    ,בנוסף
מסגרת  עם  בקשר  מימון  הוצאות 
ועלויות  מוסדי  מגוף  האשראי 

של   בסך  ערבויות  מיליון   3העמדת 
אשתקד  המקבילה  בתקופה  ש"ח. 

לחברה   2021ובשנת   נבעו  כולה 
הוצאות מימון בגין מסגרת האשראי 
הלוואה  בגין  ריבית  מוסדי,  מגוף 
שנת  בסוף  שהתקבלה  בנקאית 

באוקטובר    2020 , 2021ונפרעה 
א' רי סדרה  החוב  אגרות  בגין  בית 

וכן עלויות   2021שהונפקו בדצמבר  
 . העמדת ערבויות

רווח לפני מיסים 
 על ההכנסה 

 140,545  14,150  142,885  7,331  79,895  126,395  

מיסים על  
 נדחים  -ההכנסה 

 35,295  200  33,833  722  17,399  35,095 

ההכנסות  עם  בקשר  נדחים  מיסים 
בשווי  נטו  מהשינוי  שנבעו 
המוחזקות,  בחברות  ההשקעות 
רווח  דרך  הוגן  בשווי  שנמדדות 

בגין והפסד בעיקר  הדוח  בתקופת   ,
 . רמת חובב

סה"כ רווח כולל 
מיוחס לבעלי  
 מניות החברה 

 105,250  13,950  109,052  6,609  62,496  91,300 
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 נזילות ומקורות מימון  .9

  "ח(:ש)באלפי  החברה של המזומנים  תזרימי בדבר פירוט יובא הלןל
      

 

 

חודשים שהסתיימו   6
 ביום

חודשים שהסתיימו   3
 ביום 

שנה 
שהסתיימה 

 31ביום 
 ביוני 30 ביוני 30 הסברים לשינויים בתוצאות   בדצמבר  

2022 2021 2022 2021 2021 

 אלפי ש"ח 
יתרת מזומנים ושווי מזומנים  

 לתחילת תקופה 
 536,746  19,458  133,850  47,051  19,458  

מזומנים נטו שנבעו מפעילות 
 שוטפת 

 96,912  15,513  69,472  4,979  37,733 

בעיקר   נובע  השוטף  התזרים 
כולל   לתקופה,  מהרווח 
דיבידנד   לרווח,  ההתאמות 

בגין   ותקבולים  הלוואות  ריבית 
ריבית   בתקופה,  שהתקבלו 
בחייבים   ושינוי  ששולמה 

   .ובזכאים

מזומנים נטו ששימשו 
 לפעילות השקעה 

(792,955 ) (104,279 ) (362,619 ) (99,602 ) (367,109 ) 
בעיקר   שימש  התזרים 
מוחזקות   בחברות  להשקעות 

 . והפקדה של פיקדון בנקאי

מזומנים נטו שנבעו מפעילות 
 מימון 

 310,000  155,439  310,000  133,703  846,664 

הלוואה   מקבלת  נובע  התזרים 
דיבידינד   בניכוי  מוסדי  מגוף 

בשנת   התזרים    2021שחולק. 
נובע בעיקר מתמורה מהנפקת  
פרטי   )גיוס  חוב   ואגרות  מניות 
של   נטו  פירעון  בניכוי  וציבורי( 

 . איהלוואות מתאגיד בנק

גידול )קיטון( במזומנים ושווי  
 מזומנים 

(386,043 )  66,673  16,853  39,080  517,288 

 

יתרת מזומנים ושווי מזומנים  
 לסוף התקופה

 150,703  86,131  150,703  86,131  536,746  

 הסכמי הלוואה  .9.1

בדוח תיאור עסקי    17.8ראו סעיף    הסכמי הלוואה מהותיים שהחברה צד להם לפרטים אודות  

  התאגיד לדוח התקופתי.

גופים מוסדיים מקבוצת הראל בהסכם   אודות התקשרות החברה עם מספר  מסגרת  לפרטים 

  . לדוח התקופתי בדוח תיאור עסקי התאגיד  17.3 , ראו סעיףמיליון ש"ח 500אשראי בהיקף של 

בין היתר  מיליון ש"ח מ  350בתקופת הדוח, החברה משכה סכום של   וזאת  מסגרת האשראי 

 . על חשבון רכישת מניות אגד המקדמה לצורך העמדת 

 לעיל.  1.4.3בקשר עם רכישת מניות אגד ראו סעיף  הסכם מימון ל
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 מצבת התחייבויות  .10

, ראו דיווח מידי של  30.6.2022ההתחייבויות של החברה לפי מועדי פירעון ליום    לפרטים אודות מצבת 

 החברה המתפרסם במקביל לדוח זה, אשר הפרטים הכלולים בו מובאים בזאת על דרך ההפניה. 

אי צירוף דוח וחוות דעת רואה חשבון מבקר בדבר אפקטיביות הבקרה   .11

 הפנימית 

לציבור מניותיה  את  הנפיקה  והחברה  מאי    היות  בחודש  החברה  2021לראשונה  על  חלה  שלא  הרי   ,

לעניין   וההנהלה  הדירקטוריון  הערכת  בדבר  דוח  הרבעוניים  ולדוחות  התקופתי  לדוח  לצרף  החובה 

(. החובה האמורה תחול על החברה החל ISOXווח הכספי והגילוי )יאפקטיביות הבקרה הפנימית על הד 

 .  2022בדצמבר  31בדוחות הכספיים השנתיים ליום 

ב)ג( לתקנות הדוחות,  9(לתקנות הדוחות, הוראותיה של תקנה    1ב)ג9כמו כן, בהתאם להוראות תקנה  

בדבר -על המבקר  החשבון  רואה  של  דעתו  חוות  את  חברה  של  השנתיים  לדוחותיה  לצרף  יש  פיה 

אפקטיביות הבקרה הפנימית על הדיווח הכספי ובדבר חולשות מהותיות שהוא זיהה בבקרה זו, לא יחולו  

מסוימים   מקרים  בקרות  למעט  מדווח,  תאגיד  שנעשתה  מעת  שנים  חמש  יחלפו  בטרם  החברה  על 

 שנקבעו באותה תקנה. 

 מדיניות החברה בנושא מתן תרומות   .12

 . התקופתי לדוח' ב כפרק הנכלל הדירקטוריון וחבד  לאמור  ביחס שינוי חל לא, הדוח למועד 

 דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית .13

 . התקופתי לדוח' ב כפרקהדוח, לא חל שינוי ביחס לאמור בדוח הדירקטוריון הנכלל  למועד 

בפרק    26לפרטים אודות הדירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית, נכון למועד הדוח, ראו תקנה  

 . התקופתי לדוח  ד'

 דירקטורים בלתי תלויים .14

 . התקופתי לדוח' ב כפרק הנכלל הדירקטוריון בדוח לאמור  ביחס שינוי חל לא, הדוח למועד 

 מבקר פנים  .15

  16  סעיף  ראו,  הביקורת   עבודת   תוכנית   אודות פרטים    לרבות ,  החברה  של  הפנים  מבקר  אודות   לפרטים 

 . התקופתי לדוח' ב כפרק הנכלל הדירקטוריון לדוח

 משמעותיים   אומדנים .16

האומדנים המשמעותיים אשר הופעלו על ידי ההנהלה ביישום המדיניות החשבונאית של החברה ואי  

לאלו שבדוחות הכספיים השנתיים של   זהים  היו  הוודאות הכרוכה במקורות המפתח של האומדנים, 

 הנכללים ,  החברה  של  השנתיים   הכספיים   לדוחות   3  ביאור   ראו   נוספים   לפרטים .  2021החברה לשנת  

 . התקופתי לדוח' ד  כפרק 
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 פרטים אודות עדכון הערכות שווי מהותיות מאוד   .17
 

 

 2022  באוגוסט 31

 
 

  
 

 

  

 מתקן התפלה אשקלון 
תחנת כוח רמת  

 חובב 
תחנת כוח באר  

 טוביה

 תחנת הכוח חגית 

 30.6.2022 30.6.2022 30.6.2022 30.6.2022 עיתוי ההערכה 

שווי נושא ההערכה סמוך  
 לפני מועד ההערכה 

206,038 255,670 565,787  - 

שווי נושא ההערכה  
שנקבע בהתאם להערכה 

 למועד הדוח 

208,442 397,225 517,695 107,596 

 רחל סגל, סמנכ"ל כספים  זיהוי מעריך השווי ואפיוניו 
BDO    ,האפט זיו 

ראו   נוספים  לפרטים 
 הערכת שווי מצורפת 

כלכלי    ס.ק.א ייעוץ 
לפרטים  בע"מ  ,

הערכת   ראו  נוספים 
 שווי מצורפת 

רחל סגל, סמנכ"ל  
 כספים 

ההנחות שהיוו בסיס  
 להערכת השווי

ככל שהיו שינויים בהנחות  
שווי   להערכת  ששימשו 

ליום    החיצונית  הנכס
הרי    31.12.2021

על   שלהם  שההשפעה 
 שווי הנכס אינה מהותית. 

מתשואה   נהנית  החברה 
לבעלים בגין    שוטפת 

 השקעתה. 
בשיעור   שינוי  היה  לא 
ביחס   לבעלים  התשואה 

השווי   החיצונית   להערכת 
 31.12.2021ליום 

מחיר  הלוואה המירה:  
תקופת  9.25%  הון  ;

בהתאם   פעילות 
של   הרישיון  לתקופת 
מהיחידות.   אחת  כל 
המירה:   לא  הלוואה 

היוון ;  7.84%  שיעור 
בהתאם   התקופה 
של   הסילוקין  ללוח 

 ההלוואה 

הון   : השקעה   מחיר 
פעילות    ;9% תקופת 

לתקופת   בהתאם 
של   .  התחנההרישיון 

היוון  הלוואה:   שיעור 
התקופה  5%  ;

ללוח   בהתאם 
של   הסילוקין 

 ההלוואה 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

העסקה הושלמה  
ולפי   1.6.2022ביום 

הערכת החברה  
מחיר העסקה משקף 

את שוויה ההוגן  
 למועד זה 

בגין   מודל ההערכה הנכס  ערך  קידום 
ממועד   שחלפה  התקופה 

חיצונית  השווי  ההערכת  
ועד    31.12.2021ליום  

בשיעור    הדוחלמועד  
בניכוי   לבעלים,  התשואה 
שהתקבל   ככל  דיבידנד, 
השקעות   ובתוספת 
החברה   שביצעה  נוספות 

 בנכס, ככל שביצעה 

מזומנים   תזרים  היוון 
( בגין  FCFEלבעלים   )

והיוון   המירה  הלוואה 
המזומנים   תזרימי 

(DCF)   הלוואה בגין 
 לא המירה 

הנכסי השווי  ,  שיטת 
שווי   על  המתבססת 
כאשר   החברה  נכסי 
של   הנכסי  השווי 
הוערך   הכוח  תחנת 

תזרים  לפי   היוון 
)ה   , (DCFמזומנים 

הכוח  בגין   תחנת 
המוחזקת   והקרקע 
החברה,   ידי  על 
הוערכה על ידי שמאי  
גישת   לפי  חיצוני 

והיוון    ההשוואה
המזומנים   תזרימי 

(DCF)  הלוואה ה בגין 

 הפניה  
 להערכת שווי

לדוח נספח ב' 
 הדירקטוריון 

נספח ג' לדוח  
 הדירקטוריון 

' לדוח דנספח 
 הדירקטוריון 

נספח ה' לדוח  
 הדירקטוריון 

 הדירקטוריון "ר יורוני בירם,    החברה "ל מנכנבות בר, 
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 גילוי ייעודי למחזיקי אגרות החוב של החברה  -נספח א' 

ש"ח ע.נ אגרות חוב )סדרה א'(, על פי דוח   450,000,000-השלימה החברה הנפקה של כ   2021בדצמבר    5ביום  

ביולי    12  וביום "(  המדף  הצעת  דוח)להלן: "  (2021-01-105541)מס' אסמכתא:    2021בדצמבר    1הצעת מדף מיום  

  בדרך של הרחבת סדרה  מיליון ש"ח ע.נ. אגרות חוב )סדרה א'( 200השלימה החברה הנפקה פרטית של  2022

(. לתנאים המלאים 2022-01-087451, מס' אסמכתא:  2022ביולי    11של החברה מיום    מיידי)לפרטים ראו דיווח  

 המדף, הכלול בדוח זה על דרך ההפניה.   של אגרות החוב ראו בשטר הנאמנות אשר צורף כנספח א' לדוח הצעת 

   :2022ביוני   30פרטים בדבר סדרת אגרות החוב של החברה שבמחזור נכון ליום יובאו להלן 

 אגרות החוב )סדרה א'( )"אגרות החוב"( 

 2021בדצמבר   5 מועד ההנפקה 

פרטים אודות דירוג אגרות  
 החוב 

שם חברה  
 מדרגת 

Maalot S&P 

דירוג למועד  
 ההנפקה 

A+ 

הדירוג הקבוע  
 למועד הדוח 

+A 

 6770007אביב -, תל14רזניק פז נבו נאמנויות בע"מ, רחוב יד חרוצים   פרטים בדבר הנאמן 
, דוא"ל:  03-6389222, פקס: 03-6389200איש קשר: הדר שאול, טלפון: 

hadar@rpn.co.il 

סך כל השווי הנקוב במועד  
 ההנפקה  

 ש"ח ערך נקוב   אלפי 450,000

 ש"ח ערך נקוב   אלפי 450,000 השווי הנקוב במועד הדוח 

 אלפי ש"ח  6 סכום הריבית שנצברה  

שווי ההוגן כפי שנכלל  
 בדוחות הכספיים

 אלפי ש"ח  472,588

  יוניב 30שווי בורסאי ליום 
2022 

 אלפי ש"ח  417,960

לתשלום  ערבות 
 ההתחייבויות 

 אין 

האם אגרות החוב ניתנות 
 להמרה? 

 אגרות החוב אינן ניתנות להמרה. 

או בטוחה אחרת. במסגרת שטר הנאמנות,   נכסים משועבדים  בכל שיעבוד  אינן מובטחות  אגרות החוב 
החברה התחייבה כי החל ממועד חתימת שטר הנאמנות, וכל זמן שאגרות החוב טרם  
הקיימים  וזכויותיה  נכסיה  כלל  על  כללי  שוטף  שעבוד  תיצור  לא  היא  במלואן,  נפרעו 

לשטר    4.6.2תנאים המנויים בסעיף  והעתידיים לטובת צד שלישי, אלא אם יתקיימו ה
 הנאמנות.  

המפורטים   הנפקת אגרות חוב נוספות  לתנאים  בהתאם  נוספות  א'(  )סדרה  חוב  אגרות  להנפיק  רשאית  החברה 
לשטר הנאמנות וכן להנפיק סדרות נוספות של אגרות חוב או ניירות ערך    2.4בסעיף  

 ת.  לשטר הנאמנו  2.7אחרים בהתאם לתנאים המפורטים בסעיף 

 קבועה  סוג ריבית  ריבית 

 0.75% ריבית נקובה 

מועדי תשלום 
 הריבית 

לדצמבר של כל אחת מהשנים    31-ביוני ו  30פעמיים בשנה בימים 
 )כולל(.   2031עד  2022

)סדרה א'( תיפרע ב מועדי תשלום הקרן  תשלומים שנתיים, כאשר התשלום הראשון   9-קרן אגרות החוב 
ביום   שני    5%ויהווה    2023בדצמבר    31ישולם  החוב,  אגרות  של  הנקוב  מהערך 

ישולמו ביום   ,  2025עד    2024בדצמבר של כל אחת מהשנים    31התשלומים הבאים 
יהווה   כאמור  התשלומים  שני  מבין  אחד  שכל  אגרות  מה  7.5%באופן  של  הנקוב  ערך 

  2026בדצמבר של כל אחת מהשנים    31החוב, ארבעה תשלומים נוספים ישולמו ביום  
מהערך הנקוב   12.5%, באופן שכל אחד מבין ארבעת התשלומים כאמור יהווה  2029עד  

בדצמבר של כל אחת    31של אגרות החוב, ושני תשלומים נוספים אשר ישולמו ביום  
בא2031-ו  2030מהשנים   יהווה  ,  כאמור  התשלומים  שני  מבין  אחד  שכל    15%ופן 

 מהערך הנקוב של אגרות החוב. 

mailto:hadar@rpn.co.il
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קרן אגרות החוב )סדרה א'( והריבית על הקרן צמודות למדד המחירים לצרכן, כמפורט   בסיס ההצמדה ותנאיה 
 לתוספת הראשונה של שטר הנאמנות.   4בסעיף 

פדיון מוקדם של אגרות החוב   זכות התאגיד לפדיון מוקדם  לבצע  לפי שיקול דעתה הבלעדי,  זכות,  קיימת  לחברה 
 אשונה לשטר הנאמנות. לתוספת הר  13.2)סדרה א'(, וזאת כמפורט בסעיף 

 כן. רישום למסחר בבורסה 

אמות מידה פיננסיות  
 ושיעור העמידה בהן  

  יוניב 30בחינה ליום  פירוט  אמת המידה 
 ש"ח(  מיליוני)  2022

של החברה לא   11סך ההון העצמי התניית הון עצמי
 מיליון ש"ח.  430-יפחת מ

1,077 

התניית יחס חוב  
 לסך נכסים 

החוב הפיננסי נטו לבין סך היחס בין 
  12. 57.5%הנכסים לא יעלה על  

36% 

 13השווי ההוגן של נכסי החברה,  NAVהתניית 
בניכוי התחייבויות החברה לפי ערכן  
הפנקסני כמוצג בדוחותיה הכספיים  
האחרונים של החברה )מבוקרים או  

  430-סקורים, לפי העניין( לא יפחת מ
 מיליון ש"ח.

1,077 

ס הון  התניית יח
 למאזן

 14היחס בין ההון העצמי של החברה
לבין היקף המאזן של החברה, כפי 

שיופיע בדוחות הכספיים של החברה, 
 .  22.5%לא יפחת משיעור של 

55% 

עמידה בכל התנאים  
וההתחייבויות המנויים  

בשטר הנאמנות והתקיימות 
תנאים המקימים עילה  

להעמדת הסדרה לפירעון  
 מיידי או מימוש בטוחות 

החברה עמדה בכל התנאים וההתחייבויות על פי שטר הנאמנות, ולא התקיימו תנאים  
 המקימים עילה להעמדה לפירעון מיידי או למימוש בטוחות. 

 כן. הסדרה מהותית האם 

 

 

 

הון עצמי כמוצג בדוחותיה הכספיים האחרונים של החברה )מבוקרים או סקורים, לפי העניין(, בתוספת  – "הון עצמי"לעניין זה,   11
 הלוואות נחותות לזכויות מחזיקי אגרות החוב )סדרה א'(. 

הלוואות של החברה אשר על פי תנאיהן הן בדרגת נשיה נחותה לזכויות מחזיקי אגרות החוב, ואשר הקרן    –  "הלוואות נחותות"
 גינן תיפרע רק לאחר פירעונן המלא של אגרות החוב. ב

חוב פיננסי של החברה, בניכוי מזומן ושווי מזומן, פיקדונות והשקעות לזמן קצר )כולל מזומן    –  "החוב הפיננסי נטו"לעניין זה,    12
 מוגבל )כהגדרתו להלן((, והכל על בסיס הדוחות הכספיים האחרונים של החברה.  

פיננסי"   זה, הלוואות    –ו  משמע "חוב  של אשראי  חלויות שוטפות  בצירוף  פיננסיים  ממוסדות  או  בנקאיים  מתאגידים  אשראי 
מתאגידים בנקאיים או ממוסדות פיננסיים בצירוף חלויות שוטפות של הלוואות אלה, אשראי שהועמד על ידי מוכר נכס הנכלל  

( ואגרות חוב בצירוף  "הלוואת מוכר"ם רכישת הנכס )להלן:  בחישוב "סך הנכסים" )כהגדרת המונח להלן( כהלוואת מוכר בקשר ע
וכן כל הלוואה שהיא, מכל גורם מממן שהוא. למען הסר ספק, חובות פיננסיים של חברות   חלויות שוטפות של אגרות החוב, 

המוחזקים על  מוחזקות של החברה לא יחשבו כחלק מהחוב הפיננסי של החברה וכן לא יובאו בחשבון מזומנים ושווי מזומנים  
 ידן.  

סך הנכסים בדוחות הכספיים של החברה, בניכוי מזומן ושווי מזומן, פיקדונות והשקעות לזמן קצר כולל ניכוי    –"סך הנכסים"  
מזומן מוגבל אשר נוכה מחישוב החוב הפיננסי נטו, והכל על בסיס הדוחות הכספיים האחרונים של החברה. למען הסר ספק, 

של חברות מוחז ושווי  נכסים  מזומנים  יובאו בחשבון  לא  וכן  "סך הנכסים"  של  זו  כחלק מהגדרה  ייחשבו  לא  של החברה  קות 
 מזומנים המוחזקים על ידן.  

 משיכתם.  -פיקדונות, מזומנים ושווי מזומנים משועבדים לטובת צד ג' או אשר ניתנה התחייבות כלפי צד ג' כאמור לאי   –  "מזומן מוגבל"
השקעות בחברות מוחזקות יילקחו על פי שוויין ההוגן בדוחות הכספיים של החברה    –ההוגן של נכסי החברה  לעניין חישוב השווי    13

 ונכסים אחרים יילקחו בהתאם לערכם הפנקסני בדוחות הכספיים כאמור.  
 . 7ראו לעיל, ה"ש   14



 

 נספח ב' 

 2022 ביוני 30הערכת שווי חברת וי.איי.די חברה להתפלה בע"מ ליום  עדכון  

 

צירפה החברה הערכת שווי לחברת וי.איי.די חברה   2021לשנת    "(החברה"  –)להלן  בע"מ  לדוח השנתי של קיסטון ריט  

. הערכת השווי בוצעה על ידי מעריך שווי חיצוני בלתי תלוי )להלן:  2021בדצמבר    31"( ליום  VIDלהתפלה בע"מ )להלן: "

 "(.  הערכת השווי החיצונית "

כפי שנקבע    VIDלהשפיע מהותית על שווי    ההחברה ביצעה בחינה של ההנחות העיקריות שהשפעת השינוי בהן עשוי

 בהערכת השווי החיצונית.  

לא חלו שינויים באיזה מההנחות העיקריות   2022נים לשנת  שבששת החודשים הראשו מסקנת הבחינה לדעת החברה הנה  

ששת החודשים הראשונים  . פעילות מתקן ההתפלה במהלך  31.12.2021באופן שמשפיע מהותית על הערכת השווי ליום  

 ובהערכת השווי החיצונית.   VIDהמשיכה כסדרה, בדומה לתחזיות בתקציב  2022לשנת  

קיבלו את התשואה הצפויה    VID-ועד הערכת השווי החיצונית בעלי המניות במשמעות הדבר היא שבתקופה שחלפה ממ

 על השקעתם, כפי שזו נקבעה בהערכת השווי החיצונית שבוצעה )מחיר ההון העצמי(. 

פה שחלפה ממועד  ובגין קידום ערך הנכס בתק  VID-לאור האמור, נדרשת החברה להכיר בשינוי בשווי ההוגן של חלקה ב

ועד למועד הדוח הכספי בשיעור התשואה לבעלים בהתאם להערכת השווי    31.12.2021הערכת השווי החיצונית ליום  

 החיצונית.  

וככל שיבוצעו השקעות    במועד בו חולק  השקעההבנוסף, ככל שחולק דיבידנד לחברה בתקופה הרי שהוא ינוכה משווי  

  במועד בו בוצעו. לשווי ההשקעה נהתווספ ת  ןנוספות ה

 1החברה תמשיך לפעול במתודלוגיה זו עד למועד ביצוע הערכת שווי נוספת על ידי מעריך שווי חיצוני.

 )חלק החברה בלבד(.    אלפי ש"ח  14,000 -לחברה כ VIDה חילק בתקופת הדוח

התקופה בשיעור ההיוון בהתחשב בשינוי בשווי ההוגן הנובע מהתאמת    , VID-ב  30.6.2022שווי ההשקעה הנוכחי ליום  

 אלפי ש"ח. 208,442הינו  ובניכוי הדיבידנד, 

 

 

 

 

 של החברה. 2022ביוני   30ליום  י לצירוף הערכת שווי זו לדוח תאני נותנת בזאת את הסכמ

 

 
חודשים, או עד המועד בו בחינת ההנחות העיקריות ששימשו   12- הערכת שווי על ידי מעריך שווי חיצוני מבוצעת, ככלל, פעם ב  1

 בהערכות השווי תביא למסקנה כי השפעת כלל השינויים בהנחות הינה מהותית. 

 _________________ 
 רחל סגל 

 סמנכ"ל כספים
 קיסטון ריט בע"מ 

 

 31 באוגוסט  2022
 תאריך 



 

 

 

 

 

 

 

 

 קיסטון ריט בע"מ 
 שניתנה לאדלטק ניהול חובב שותפות מוגבלת  הלוואה המירה להלוואה ול שווי  הערכת

 2022ביוני  30-ה ליום

 

 

 

 

ןוירוטקרידה חודל 'ג חפסנ



 

 קיסטון ריט בע"מ
   הערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדלטק ניהול חובב שותפות מוגבלת

 2022ביוני  30-ליום ה
ii 

 

 

BDO Consulting Group 
 BDOבית אמות 
 46-48דרך מנחם בגין 

 66184יפו -תל אביב
 03-6374391טלפון: 
 03-6382511פקס:

Website: www.bdo.co.il 

  
 

 שלום רב,   

 :כלהלן למידע בחינות מספר ביצענו. סבירותו בחינת למעט, תלוי בלתי באופן המידע את בדקנו לא

 ; של הפעילויות השונותבמודל הפיננסי  וההוצאות ההכנסות לתחזיות סבירות בדיקת ▪

 ; הפעילויות השונות של ההוצאות מבנה בחינת ▪

 ;הפעילויות השונות של התפעולית הרווחיות בחינת ▪

 . ולתחזיות להנחות רגישות וניתוחי  בדיקות ▪

והיא אמורה לשקף בצורה סבירה והוגנת מצב נכון בזמן מסוים, על    מדויק  מדע  אינה  כלכלית  דעת  חוות

יסוד שנקבעו ותחזיות שנאמדו. שינויים במשתנים העיקריים ו/או במידע,   בסיס נתונים ידועים, הנחות 

 עשויים לשנות את הבסיס להנחות היסוד ובהתאם את המסקנות. 

 . עיגול הפרשי יתכנו לפיכךו, אלקטרוני גיליון באמצעותהחישובים בעבודה זו בוצעו 

הקבוצה  -בלתי  הננווכי    בחברה  אישי  עניין  לנו  אין  כי  לציין  הרינו מחברות  באחת  או  בחברה  תלויים 

, לרבות תקנות רואי  פיו-על  שהותקנו   ובתקנות   1955  -  ו "תשטכמשמעותו של מונח זה בחוק רואי חשבון  

, בתקני ביקורת ובכללי 2008  –חשבון )ניגוד עניינים ופגיעה באי תלות כתוצאה מעיסוק אחר( תשס"ח  

ההתנהגות המקצועית של לשכת רואי החשבון בישראל. כמו כן חוות דעתנו עומדת בתנאים ובקריטריונים  

רשות ניירות ערך, לרבות החלטת  של הערכת שווי בלתי תלויה בהתאם לתקנות ניירות ערך והנחיות  

 .  1968 –ב לחוק ניירות ערך תשכ"ח 9רשות ניירות ערך )בנושא אי תלות( לפי סעיף 

 . זו דעת חוות  תוצאות עם בקשר הטרחה שכר לקבלת התניות נקבעו לא כי נציין עוד

שווי להחזקתה  הערכת לבצע( "מזמינת העבודה" ו/או "קיסטון )להלן: " קיסטון ריט בע"מ דיי-לנתבקשנו ע 

"(, הכוללות הן הלוואה המירה שניתנה  הבינייםשותפות  באדלטק ניהול חובב שותפות מוגבלת )להלן: "

  מועד )להלן: "  2022  ביוני  30  ליום(,  "ההלוואות")להלן:  שניתנה לשותפות    לשותפות והן הלוואה לא המירה

 "(.הערכה יוםאו "/ו" ערכת השווי ה

אושרה ונחתמה על ידי גב'   קיסטון"( לבין  BDOזיו האפט ייעוץ וניהול בע"מ )להלן: "  BDOההתקשרות בין  

 "(. ההתקשרות מועד)להלן: " 2022, וליבי 7 ביום, קיסטוןרחל סגל, סמנכ"לית הכספים של 

העבודה,    את  ישמשו  ממצאינו   עקרונות  במסגרת  פיננסי  דיווח  למטרות ,  ומבקריה  ההנהלתמזמינת 

 הלשימוש   מיועדת   זו  עבודה   .דין  כל  פי   על  והנדרשים  בישראל  המקובלים  הכספי  והדיווח  החשבונאות

 . דין כל פי על ,בלבד תלויים-הבלתי ומבקריה ההנהלת ,מזמינת העבודה של הבלעדי

ומגורמים דיוק  על  והסתמכנו  הנחנו  העבודה  ביצוע  לצורך ועדכניות המידע שהתקבל מהחברה  , שלמות 

שונים הקשורים בפעילות החברה. אין לנו סיבה להניח שהנתונים עליהם התבססנו אינם מדויקים, שלמים 

. ההסתמכות עליו אינה מהווה אימות או אישור לנכונותו.  זה  מידע  של  עצמאית   בחינה  ערכנו  ולאאו הוגנים,  

חוות הד בוצעו במסגרת  לכלול את המידע, הבדיקות לא  היא מתיימרת  ואין  כלשהן  נאותות  בדיקות  עת 

 והמבחנים או כל מידע אחר הכלולים בבדיקת נאותות. 
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 ההערכה   לצירוף השווי מעריך  של  מראש  הסכמה  מידע  מקורות

 עבודתנו התבססה על נתונים, מסמכים ומצגים כמפורט להלן: 

ביוני,   30וליום    2020-2021לשנים    תחנת כוח רמת חובב שותפות מוגבלת  כספיים של  דוחות ▪

2022 ; 

מפורטות   תחזיות הכולל, השווי הערכת למועד ןמעודכשל תחנת כוח רמת חובב  פיננסי מודל ▪

שותפות  והן ברמת  שותפות רמת חובב  , הן ברמת  2022-2041לשנים    מזומניםה  תזריםשל  

 ;הביניים

 ; החברהניירות עבודה והסברים שונים שהתקבלו על ידי הנהלת  ▪

 . מידע גלוי לציבור ▪

 מפתח   אנשי  עם שיחות

 :נציגי החברה עם והתכתבויות שיחות

 , קיסטון ריט בע"מ;סמנכ"לית כספיםגב' רחל סגל,  ▪

 ;ריט בע"מ אנליסט השקעות, קיסטון , יורןדן  מר ▪

 מר מתן סייג, חשב, קיסטון ריט בע"מ; ▪

 ; , אוזן ושות' יועצים פיננסיים בע"מניקייפולינה ברדגב'  ▪

, לרבות דוחות 2022  ביוני  30ליום    קיסטוןידוע לנו ואנו מסכימים כי העבודה תשמש ו/או תיכלל בדיווחי   

, וכן בכל דיווח מידי לפי חוק ניירות קיסטוןשיכללו במסגרת תשקיפי מדף או דוחות הצעת מדף שתפרסם  

ותקנותיו אשר על פי הוראות הדין החברות האמורות תידרשנה במסגרתו לצרף   1968  –ערך, התשכ"ח  

את העבודה הכלכלית. אין לעשות שימוש אחר בחוות דעת זו למעט האמור לעיל, ובכלל זה, לפרסמה או 

 . לצטטה במלואה או חלקים ממנה, ואין להעבירה לצד ג' כלשהו, ללא קבלת אישורנו המפורש בכתב ומראש

 שיפוי

השירותים  ביצוע  עם  בקשר  שלישי  לצד  כלשהו  סכום  לשלם  נחויב  באם  להסכם ההתקשרות,  בהתאם 

המפורטים בהסכם ההתקשרות בהליך משפטי או בהליך מחייב אחר, מתחייבת קיסטון, לשפותנו בגין כל 

  סכום כאמור שישולם על ידינו, מעבר לסכום השווה לפי שלושה משכר טרחתנו ובלבד שניתנה לקיסטון 

 שאז לא יחול שיפוי או פיצוי כלשהו.  -  BDOאפשרות להתגונן; והכל למעט מקרים של רשלנות או זדון של  
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 פרטים אודות מעריך השווי ומומחיותו  

 : הצוות המוביללהלן פירוט הערכות שווי בהיקפים דומים או גבוהים, שבוצעו על ידי 

 ;הערכת שווי פעילות צי המטוסים של אלעל – אל על ▪

 חברת סלקום; לצורך בחינה לירידת ערך הערכת שווי  –חברת השקעות דיסקונט  ▪

 ; פז בתי זיקוק בחינה לירידת ערך הערכת שווי לצורך – פז ▪

 הערכות שווי לצורך בחינה לירידת ערך המגזר הקווי; –פרטנר  ▪

▪ One1  הערכת שווי לצרוך בחינה לירידת ערך מגזר התוכנה.  –שרותי תוכנה 

▪ Arko Holdings / GPM Investments  – שווי ובחינות לירידת ערך הערכות . 

 

 BDO Consulting and Management Ltd - ידי השותפים של משרד רואי חשבון נוסדה על BDO. 

BDO    יעוץ וניהול היא חלק מרשתBDO    הבינלאומית, המספקת מגוון רחב של שירותים עסקיים הנדרשים

עסקים,  שווי  הערכות  הבאים:  בתחומים  רב  ניסיון  לחברתנו  מגזר.  בכל  ובינלאומיים  לאומיים  לעסקים 

סויית, הערכות שווי מוניטין ונכסים בלתי מוחשיים, ניתוחים כספיים, בניית  ימובדיקות נאותות פיננסיות  

 , מיזוגים ורכישות, בנקאות השקעות ועוד. PFI/PPPייעוץ מימון פרויקטים תכניות עסקיות,  

 הצוות המוביל 

 Corporate Finance -ה "ח, שותף, מנהל מחלקתרו , דטלקרמר מוטי  מר

מוטי הינו  מאוניברסיטת בר אילן.    MBAמוטי הינו בעל תואר ראשון בכלכלה ובמדעי המחשב ובעל תואר  

שנים בייעוץ עסקי לחברות ולמשרדים ממשלתיים. במסגרת תפקידו הנוכחי    17-למעלה מבעל ניסיון של  

, תכניות PPAבחברת הייעוץ מוטי שותף המנהל עשרות כלכלנים ורו"ח בצוותים העוסקים בהערכות שווי,  

ד. במסגרת עבודתו היה מעורב  עסקיות, בדיקות נאותות, בחינה לירידת ערך, הערכת מכשירים פיננסים ועו

מוטי בביצוע מגוון רחב של הערכות שווי, תכניות עסקיות, תכנונים אסטרטגיים ובדיקות נאותות במגזרי  

פעילות מגוונים כדוגמת: תקשורת, מדיה, טכנולוגיה, תעשיה מסורתית, מזון, נדל"ן, ציוד רפואי ופיננסים. 

ב עבודתו  ניהל את המחלקה הכ  BDO-טרם  ופיננסים"מוטי  כלכלה  "תבור  בחברת  מוטי   .לכלית  בעבר 

 וכן באוניברסיטה העברית בירושלים.  הרצה בטכניון ובאוניברסיטת תל אביב במסגרת החוג לחשבונאות

 Corporate Finance -ה מחלקתצוות ב, מנהל שותף"ח, רו , שגיב מזרחי  מר

צוות בראשות   ידי  על  בוצעה  צוות במחלקת השותף  רו"ח שגיב מזרחי,  העבודה   Corporate  -ומנהל 

Finance .    שגיב הינו בעל תואר ראשון במתמטיקה שימושית מאוניברסיטת בר אילן ובעל תואר שני במנהל

ון של למעלה ( בהצטיינות עם התמחות בניהול פיננסי מאוניברסיטת תל אביב. שגיב בעל ניסי MBAעסקים )

- ועבודות כלכליות  םשנים בתחומי הייעוץ הכלכלי והעסקי, הערכות שווי חברות ומכשירים פיננסי  10-מ

 US)  ( והאמריקאיתIFRSהחשבונאית הבינלאומית )  מסוגים שונים בהתאם לכללי התקינה שבונאיות  ח

GAAP.)  באוניברסיטת בר אילן בחשבונאות והערכות שווי.הרצה  שגיבבעבר 
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 ממצאים   תמצית  

מועד הערכת השווי,  ל על עבודתנו והממצאים המפורטים בה, הגענו לכלל מסקנה כי נכון    בהתבסס  

 כדלקמן:  ,הינו אדלטק ניהול חובב שותפות מוגבלת ב חזקות החברהה שווי 

  

 מיליון ש"ח.  256 הינו 31.03.2022ערך ההשקעה בדוחותיה של קיסטון נכון ליום ( *)

 

 בכבוד רב, 

BDO   מבע" ייעוץ וניהולזיו האפט 

 , שותףשגיב מזרחי

 2022, באוגוסט 31

 

 

ש"ח 30.06.22אלפי 

331,275 שווי הלוואה A )הלוואה המירה(

שאינה המירה( 65,950 שווי הלוואה B )הלוואה 

שווי הלוואות 397,225 סה"כ 
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 תוכן עניינים 

 1 השותפות ופעילותה 

 11 הסביבה העסקית 

 21 פיים ניתוח דוחות כס 

 27 מתודולוגיה 

 33 הערכת השווי 

 40 נספחים 
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 1פרק 

 ופעילותה  שותפותה
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 ופעילותה  שותפותה

 כללי  

 בתחנת הכח, לאחר הרכישה, כאמור לעיל: אחזקות סכמטי להלן מבנה 

 

 

הלוואה המירה למניות כפי שיפורט להלן,   באמצעותהוא    הביניים)*( חלקן של קיסטון ומנורה בשותפות  

 . שנכון למועד זה טרם הומרה

 

 

נמצאת בסמוך לאזור  "(  הכח  תחנתהכוח אורות יוסף )לשעבר תחנת הכח רמת חובב( )להלן: "תחנת  

ייצור, מהן שתיים במחזור משולב  כוח פעילה הכוללת שש יחידות  התעשייה נאות חובב והינה תחנת 

ועוד ארבע טורבינות גז במחזור פתוח בהספק כולל  ר(  שכל אחת מהן כוללת טורבינות גז וטורבינת קיטו)

 וואט. -מגה 1,194.5של 

"שותפות  תחנת כח רמת חובב  הגישה    2020בחודש מאי   )להלן:  ו/או  שותפות רמת חובבמוגבלת   "

"(  שיכון ובינוי )להלן: " שיכון ובינוי בע"מ חברתשותפות אשר מוחזקות בחלקים שווים ע"י , "(השותפות"

" )להלן:  ניהול חובב שותפות מוגבלת  הצעה למכרז לרכישה ותפעול של  "(,  הבינייםשותפות  ואדלטק 

התקבלה אצל שותפות רמת חובב הודעה  ,2020ביוני    10ום  תחנת הכח רמת חובב. בהמשך לכך, בי

 . בדבר החלטת ועדת המכרזים של חברת החשמל, לפיה הצעתה של השותפות נבחרה כזוכה במכרז

תחת הרפורמה במשק החשמל.    ("י חח)  המכרז היווה את המכרז השני שפורסם על ידי חברת החשמל

את הליך המכירה של תחנת הכוח ברמת חובב   בהתאם לתנאי הרפורמה נדרשה חברת החשמל להשלים

 .  2020בדצמבר  3עד ליום 

  נחתם הסכם לרכישת הפרויקט בין שותפות רמת חובב לבין חברת החשמל וביום   ,2020ביוני    25ביום  

על פי הסכם  רמת חובב  של תחנת הכוח לשותפות    (Handover)ה  הושלמה המסיר   2020בדצמבר   3

חשמל  לאחר  ה,  הרכיש ייצור  רישיונות  הענקת  זה  ובכלל  למסירה,  המוקדמים  התנאים  כל  שהתמלאו 

 .רמת חובב לשותפות

רכשה את תחנת הכוח מחח"י במצבה כפי  רמת חובב  שותפות  הנזכר לעיל,  בהתאם להסכם הרכישה  

למצבה בנוגע  כלשהם  מצגים  וללא  לכ"(  "As-is) שהיא  הסכם    4.3  -בתמורה  פי  על  ש"ח.  מיליארד 

 5עובדים של חח"י אשר עובדים כיום בתחנה, למשך  60-שה, התחייבה השותפות לשאול מחח"י כהרכי

, והכל (באמצעות תשלום שוטף לחח"י)השותפות מחויבת לשאת בעלות העסקתם של העובדים  .  שנים

 .בתנאים זהים לתנאים החלים על העסקתם של אותם עובדים בחח"י

(*)16.33%(*)32.67%51%

50%50%

*שיכון ובינוי אנרגיה בע"מ

תחנת כח רמת חובב שותפות מוגבלת

*קרן קיסטון - שותפות 

רמת חובב שותפות 

*קבוצת אדלטקמוגבלת

שותפות ביניים
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 ופעילותה   החברה

 ואה המירה  הסכם הלוואה והלו  

להלן:  )צוין כי ביחס להזרמות הון שידרשו לשם מימון תשלום מס רכישה ודמי היתר לרשות מקרקעי ישראל  י

בגין עסקת רכישת הזכויות בפרויקט על ידי שותפות רמת חובב, למנורה ישנה האופציה להודיע    ("רמ"י "

  50%כי לא תישא בהזרמות אלו, ובמקרה זה שותפות קיסטון תישא באותו חלק באופן מלא או בחלק של  

רה  , לפי בחירתה של שותפות קיסטון, ובמקרה זה מנו (כאשר היתרה תשולם במקרה זה על ידי אדלטק)

, ואשר  הבינייםלא תהא זכאית ליהנות מחלקה בכל חלק מהחלוקות שתבצע שותפות רמת חובב לשותפות  

מקורו בבנייה או שימושים נוספים שהתאפשרו בשל הארכת תקופת הזכויות בקרקע אשר הביאו לתשלום 

בגין העודפות  קיסטון    העלויות  שותפות  או  קיסטון  שותפות  זה,  ובמקרה    אחזקות   ואדלטקהמקרקעין, 

לפי העניין שווים,  לקבל  ,  בחלקים  זכאיות  הונית)תהיינה  סכום אשר (כחלוקה  כל  מנורה,  במקומה של   ,

, ואשר מקורו בחלוקות בגין שימושים  (ברמת עדיפות שהייתה מוקנית למנורה)מנורה זכאית הייתה לקבלו  

 נוספים במקרקעין כאמור. 

לקבל משות  הבינייםכל הסכומים ששותפות   חובב זכאית  ידי שותפות רמת  על  יועברו  חובב,  פות רמת 

מדי רבעון,    ., אשר שועבד לטובת המלוות("החשבון הייעודי להלן: ")  הבינייםלחשבון ייעודי של שותפות  

מהסכומים לשותפות 34% -כ)מהסכומים המופקדים בחשבון הייעודי יועבר למלוות    49%-לכסכום השווה  

לאחר (.  וזאת מבלי לגרוע מזכות ההמרה(על חשבון ההלוואה ההמירה    , כפירעון(למנורה  16%  -כקיסטון ו

המרת ההלוואה ההמירה, סכום זה יהווה חלוקה הונית בגין זכויותיה של שותפות קיסטון כשותף מוגבל 

יצוין כי   ככל שלא הומרה קודם לכן.  תרת ההלוואה ההמירה תיפרע בחודש דצמבר, י.  הבינייםבשותפות  

למעט בדרך של מימוש אופציית )לא תהא רשאית לפרוע בפירעון מוקדם את קרן ההלוואה    הבינייםשותפות  

  (.put-ה

 

 

 שותפות רמת חובב שותפות מוגבלת  –נחתם הסכם הלוואה בין קרן קיסטון    2020בנובמבר    25ביום  

ף המוגבל בה הינו החברה;  שותפות שהשותף הכללי בה הינו חברה בבעלות מלאה של החברה והשות(

להלן יחד עם שותפות  )  ("מנורהלהלן: ")ותאגידים מקבוצת מנורה מבטחים  "(  שותפות קיסטון להלן: "

בהון העצמי הנדרש    קבוצת אדלטקלצורך מימון חלקי של חלק    הבינייםלבין שותפות  ,  ("המלוותקיסטון: "

 .וח אורות יוסף במסגרת מימון רכישת תחנת הכ קבוצת אדלטק להעמדה על ידי

מיליון ש"ח, כאשר חלקה של שותפות    265  -הלוואה בהיקף כולל של כ  הבינייםהמלוות העמידו לשותפות  

 -כ,  חלק מההלוואה שהעמידה שותפות קיסטוןמיליון ש"ח.    175  -קיסטון בהלוואה הסתכם בסך של כ 

ההלוואה  " או "A  הלוואה)להלן: "  הבינייםהמיר לזכויות של שותף מוגבל בשותפות    ,ש"ח  מיליון  103

 "(.הלוואה לא המירה" או "B הלוואה)להלן: "אינו המיר  ש"ח,מיליון  72 -כ, ויתרתה"( ההמירה

 המירה  הלוואה

, כאשר זכות ההמרה ניתנה  הבינייםהלוואה ההמירה ניתנת להמרה לזכויות של שותף מוגבל בשותפות  ה

מזה. זכות ההמרה ניתנת למימוש במהלך חלון זמנים    הבינייםגם לשותפות קיסטון מזה וגם לשותפות  

ידי מי מהצדדים, שותפו  . 2022יום, שתחילתו בחודש דצמבר    180של   ת  ככל שתמומש האופציה על 

 .  הבינייםמסך זכויות השותפים המוגבלים בשותפות  33% -קיסטון תחזיק בזכויות המהוות כ

החל  ,  החל ממועד מתן הודעת מימוש, אם וככל שיהיה, שותפות קיסטון תיחשב כמי שקיבלה על עצמה

השותפים  כלל  של  החשיפה  מתוך  להחזקותיה,  בהתאם  יחסי,  חלק  חוזר,  בלתי  באופן  מועד,  מאותו 

  הביניים אם וככל שהשותפות בשותפות  .  פות הביניים מכוח הסכם המימון של שותפות רמת חובבבשות

נשאו, טרם למועד מימוש האופציה כאמור, בהתחייבויות מכוח הסכם המימון של שותפות רמת חובב 

מעבר לחלקן כפי שיהיה לאחר הודעת מימוש האופציה, שותפות קיסטון תשלם את החלק היחסי של  

 .ם שהועמדו בגין חלקה, הנובע מחלק הזכויות שרכשההסכומי
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 ופעילותה   החברה

 הסכם הלוואה והלוואה המירה    רישיון ייצור תחנת הכוח רמת חובב

 הוענקו לשותפות רמת חובב רישיונות ייצור חשמל כדלקמן: 2020בדצמבר  3בתאריך 

 

 להלן עיקרי תנאי הרישיונות: 

להעברה, לשעבוד או לעיקול, במישרין או בעקיפין, ללא אישור מראש  הרישיונות אינם ניתנים   .א

בעלי  בזהות  וכן  חובב,  רמת  בשותפות  הזכויות  במחזיקי  שינוי  בנוסף,  החשמל.  רשות  של 

 .השליטה בשותפים המחזיקים בשותפות רמת חובב, כפוף לאישור רשות החשמל

ות גז טבעי כדלק עיקרי ותשתמש  ל פי תנאי הרישיונות, תחנת הכוח רמת חובב תופעל באמצעע . ב

רשאית ,  . כמו כן, מכוח הרישיונות האמורים ויתר הרגולציה החלה עליה(משני)בסולר כדלק גיבוי  

כללי   ע"פ  וזאת  המערכת,  למנהל  נלווים  ושירותים  חשמל  למכור  חובב  רמת  הכוח  תחנת 

 .העסקאות, אמות המידה והתעריפים כפי תוקפם מעת לעת

רשאית, .ג החשמל  הקיימים  רשות  הייצור  רישיונות  תנאי  את  לשנות  האנרגיה,  שר  ,  באישור 

 במקרים הבאים:  

הפעולות   ▪ לביצוע  או  בתנאים  לעמידה  הרישיון  בעל  של  ההתאמה  במידת  שינוי  חל 

 והשירותים על פי הרישיון, שאינו מצדיק ביטולו; 

 שינויים במשק החשמל;  ▪

  הבטחת תחרות במשק החשמל; ▪

 ם; ינתנו לפי רישיון הייצור הקייהבטחת רמת השירותים שי ▪

 ; שינויים במתקן או בטכנולוגיה נשוא רישיון הייצור הקיים ▪

 

 

 לא המירה  הלוואה

פירעון ההלוואה הלא המירה ייעשה בהתאם ללוח הסילוקין שנקבע בין הצדדים מתוך הכספים שיוותרו  

ילוקין רבעוני שפיצר. ההלוואה  שנה בהתאם ללוח ס  15בחשבון הייעודי, פירעון ההלוואה הנו לתקופה בת  

 . 6%-5% -כ נושאת ריבית צמודה בשיעור שנתי של

היה ובמועד תשלום, יתרת הסכומים בחשבון הייעודי תהיה נמוכה מהסכום הקבוע לפירעון באותו מועד  

ותתווסף אליו ריבית מהמועד  ,  בהתאם ללוח הסילוקין, הסכום החסר יידחה למועד התשלום הבא אחריו 

תהא רשאית לפרוע את ההלוואה הלא    הבינייםשותפות  ם"(  להלן: "סכומים נדחי)שהיה קבוע לתשלומו  

המירה בפירעון מוקדם, יחד עם הריבית שנצברה על קרן ההלוואה וטרם נפרעה עד לאותו המועד ויחד  

 .עם עמלת פירעון מוקדם

 הייעודי בחשבון  הכספים יתרת חלוקת

לעיל כאמור  והחלוקות  הפירעונות  ביצוע  לאחר  כספים  יוותרו  הייעודי  שבחשבון  יתרת    ,ככל  תתחלק 

 .הכספים בין המלוות לבין אדלטק, בהתאם למנגנונים שנקבעו בהסכם

 :ןלהבטחת הסילוק המלא והמדויק של ההלוואות, ישמשו השעבודים וההתחייבות המפורטים להל

שותף מוגבל בשותפות  בנה, ללא הגבלה בסכום, על כל זכויות אדלטק אחזקות  שעבוד קבוע מדרגה ראשו

ניתן להעביר בעלות בזכויות   -שותף הכללי של שותפות הביניים בהביניים וכן מניות אדלטק נדל"ן בע"מ 

ישוחרר באופן מדורג בהתאם לפירעון    השעבודבשותפות הביניים, רק בחלוף שנתיים ממועד המסירה.  

ובכפוף לכך שלא אירעה הפרה שלא תוקנה של הסכם מצד שותפות הביניים, ולא מתקיימת  ההלוואה,  

שעבוד קבוע מדרגה ראשונה ללא .  עילה לפירעון מידי, ואין חשש שתתקיים עקב שחרור הזכויות כאמור

הגבלה בסכום, על החשבון הייעודי ועל זכויותיה של שותפות הביניים כלפי הבנק אצלו מתנהל החשבון  

ייעודי. משכון זה מבטיח, כי כל חלקה של אדלטק בכספים שתחלק שותפות רמת חובב, יועברו לחשבון ה

, מאחר והזכויות בשותפות רמת חובב טרם הועברו לשותפות הביניים  -שיעבוד לתקופת הביניים  .  הייעודי

השליטה   בעל  ממניותיו    באדלקוםמישכן  זה    באדלקוםחלק  משכון  המלוות.  עם לטובת  מאליו,  יפקע 

 .השלמת העברת הזכויות בשותפות רמת חובב מאדלטק לשותפות הביניים

תקופת הרישיוןהספק ב-MW בתנאי ISO )דלק עיקרי -גז טבעי(יחידת הייצור

15 שנים 106.9 1

15 שנים  107.1 2

15 שנים 3,4,5340.6

20 שנים  126.3 6

20 שנים  125.1 7

20 שנים  8,9388.5
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 ופעילותה   החברה

 )המשך( רישיון ייצור תחנת הכוח רמת חובב  

קיבלה תחנת הכוח רמת חובב אישור תעריפי הקובע את התעריפים המאושרים    2020בדצמבר    3ביום  

. תוקף  (בהתאם להחלטות רשות החשמל הרלוונטיות)לתחנת הכוח בגין מכירת חשמל למנהל המערכת  

תוקף שנים, בעוד ש  15הינו מיום מסירת האתר לתקופה של    3-4-5-ו  2,  1האישור התעריפי של יחידות מס'  

שנים, וכל זאת    20הינו מיום מסירת האתר לתקופה של    8-9-ו  7,  6האישור התעריפי של יחידות מס'  

בהינתן שרישיון הייצור בתוקף בהתאם להחלטות רשות החשמל, כללי העסקאות, אמות המידה ולוחות  

על יחולו  הרישיון,  בעל  של  היצור  רישיון  שיוארך  ככל  כאמור,  התקופה  לאחר  הרישיון    התעריפים.  בעל 

 .ההסדרים והתעריפים כפי שייקבעו באותה העת על ידי הרשות

 תשלומי זמינות  

  . 572( של רשות החשמל מישיבה  57211)  11האסדרה החלה על התחנה פורסמה במסגרת החלטה מס'  

לאסדרה החלה על התחנה, תהיה זכאית שותפות רמת חובב לתשלומי זמינות אשר נועדו לכסות  בהתאם

. תעריף הזמינות שנקבע לתחנה הוא  (לרבות עלויות הוניות)את כל העלויות הקבועות של תחנת הכוח  

מ אגורות לקילוואט עבור כל היחידות והוא הותאם על בסיס תשואת אג"ח ממשלתי צמוד מדד במח" 3.76

 שנים ממועד הגשת ההצעות ועד מועד הסגירה הפיננסית.  8.5

התעריף צמוד למדד המחירים לצרכן ממועד הגשת ההצעות לסל מטבעות של שקל, אירו ודולר ארה"ב 

 . בהתאם למשקלות שנקבעו על ידי שותפות רמת חובב

 

 

 

 : רשות החשמל רשאית לבטל או להתלות את רישיון הייצור הקיים במקרים הבאים .ד

 סירוב למסור לרשות החשמל מידע או מסמכים שנדרש לגלותם או מסירת מידע כוזב; .ה

 קיום החלטות שר האנרגיה ורשות החשמל; -אי .ו

תקופת  -אי .ז במשך  בדין  מחייבת  הוראה  או  לקבלתו  הכשירות  תנאי  או  הרישיון  תנאי  קיום 

 הרישיון;  

 מינוי כונס נכסים או מפרק זמני, מתן צו פירוק או החלטה על פירוק מרצון; .ח

 תשלום אגרה; -העמדת ערבויות או אי-אי .ט

  .קיום סייגים למתן רישיון לפי הוראות הדין .י

תחנת הכוח רמת חובב נדרשת לעמוד באחוז זמינות   8-9-ו  7,  6,  3-4-5,  2,  1ביחידות מס'   . יא

(Equivalent Availability Factor  ) 75%,  81%,  80%,  79%של    בהתאמה  מצטבר שנתי  ,

אי עמידה באחוז זמינות שנתי מצטבר מהווה הפרה יסודית של תנאי  , בהתאמה.  69%-ו  78%

 . הרישיון

המותקן, בדגם המתקן, בטכנולוגיית המתקן, ובכלל שינוי במתקן הייצור, לרבות שינוי בהספק   .יב

כל אישור   ודרוש  קיים, טעון אישור רשות החשמל ושר האנרגיה,  זה הוספת שיפור למתקן 

 .מקדים נוסף הנדרש בדין

הרישיון מחיל על תחנת הכוח רמת חובב התחייבויות נוספות, וביניהן: חובת העמדת ערבות  .יג

ידי רשות החשמל בהתקיים תנאים שונים; ביצוע -וניתנת לחילוט עלכדין המתחדשת מידי שנה  

בדיקות ותחזוקה; חובת תיקון ליקויים ופגמים, כאשר אי ביצוע תיקון נדרש לאלתר יהווה הפרה  

חובת  ;יסודית של תנאי הרישיון; עמידה בדרישות אבטחת מידע ואבטחה פיזית של המתקן

על   למנהל המערכת כקבוע בתנאי הרישיון; איסורהמצאת דוח תקלות ודוח בדיקות לרשות ו

פגיעה בתחרות והתנהגות לפי כללי השוק במשק החשמל, לרבות איסור על פעולה בניגוד  

 .ושר האנרגיה וכפיפות לעמידה בדרישות ביטוחיותעניינים שלא אושרה ע"י רשות החשמל 

תחנת הכוח רמת חובב מכוח , לא ידוע על כל הפרה של התנאים בהם מחויבת  השווי  הערכתלמועד  

 .רישיונות ייצור החשמל, אשר עלולה לפגוע בפעילות הייצור של תחנת הכוח רמת חובב
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 ופעילותה   החברה

 SMP - ה תשלומים בהתאם למחירי   

כאשר מתרחש מצב כזה, היצרן ״מפסיד״ הזדמנות לרווח בשוק האנרגיה הנובע מהפער בין מחיר השוק  

להצעת המחיר שלו ולכן נקבע כי היצרן יפוצה בגובה ההזדמנות שהוא הפסיד, כלומר ההפרש בין הצעת  

 . ןייום מראש, או זמן אמת, לפי העני  SMP -המחיר שלו ל

 מועמס באופן שגורם לו הפסד. ניתן לחלק מצבים אלו לשני חלקים: ישנם מצבים בהם היצרן 

לעיתים היצרן נדרש לייצר אנרגיה למרות שהמחיר החצי שעתי   –  מסההעמסה מחוץ לסדר הע .1

נמוך מהצעת המחיר שלו. מצבים אלו יכולים לנבוע בין היתר כתוצאה מאילוצי גודש או אילוצים  

ות את היצרן בגין ההפסד שנגרם לו כאמור, ישלם מנהל  טכניים של יחידות ייצור. על מנת לפצ

ן,  יהמערכת ליצרן תשלום בגובה ההפרש בין המחיר יום מראש, או המחיר זמן אמת, לפי העני 

 לבין הצעת המחיר של היצרן.

  העלות בה נושא  –  וררווח מיצור אנרגיה שאינו מספיק כדי לכסות את העלויות הכרוכות בייצ .2

זה היא כוללת את עלות   החשמל ביחידת הייצור כוללת מספר רכיבים, ובכללהיצרן לצורך ייצור 

התנעה, עלות עבודה בעומס מינימלי ועלות עבודה בעומסים שונים מעל לעמוס המינימלי, עד  

 לעבודה בעומס מלא.  

במצב בו יחידת הייצור מועמסת מעל לעומס המינימלי שלה, עלות ההתנעה של היחידה ועלות העבודה  

 לת יחידת הייצור. ועמס מינימלי הן עלויות קבועות שלא משתנות בהתאם לעומס בו פבעו

במצב דברים זה, ייתכנו מקרים, בהם סך התשלום לו יהיה זכאי היצרן בגין האנרגיה שייצרה יחידת הייצור  

ה  (, לא יכסה את כלל העלות בSMP  -על פני יממה, שכאמור יבוצע בהתאם לעלות השולית יום מראש )ה

היצרן בעומס של  נשא היצרן לצורך הפעלת יחידת הייצור, ובכלל זה את עלות ההתנעה ועלות העבודה  

 מינימלי. על מנת להבטיח שלא יגרם ליצרן הפסד כאמור לעיל, נקבע ה"תעריף המשלים". 

היצרן התעריף המשלים נועד למעשה לפצות את היצרן ולהשלים את הפער בין העלות היומית בה נשא  

ועלות העבודה בעומס   לצורך ייצור החשמל ביחידת הייצור, ובכלל זה עלות ההתנעה של יחידת הייצור 

מינימום, לבין ההכנסה הכוללת שקיבל היצרן בגין ייצור החשמל ביחידת הייצור באותו יום והכל בהתאם  

 לנוסחאות הקבועות באמות המידה. 

 

 

שמל הכפופים לאסדרה, למנהל המערכת, טבלה המתארת על פי האסדרה, בכל יום מגישים יצרני הח

את ההספק הזמין לייצור )עליו יקבלו תשלום זמינות( ואת מחיר האנרגיה המבוקש עבור כל חצי שעה  

ביום הבא. מנהל המערכת גוזר מכלל הטבלאות את סדר ההעמסה ומפעיל את יחידות הייצור, באופן 

תפעוליים, מהיחידה הזולה ביותר ליחידה היקרה ביותר    העונה על מלוא הביקוש ובהתחשב באילוצים

בחישוב יומי )של סה"כ שעות ההעמסה הצפויה(. התעריף השולי שישולם לכל היחידות שהועמסו בכל 

חצי שעה נתונה הוא המחיר שהוצע עבור ייצור הקילוואט הראשון שלא נכנס לסדר ההעמסה באותה חצי 

 שעה.

רן בגין כל האנרגיה המתוכננת להיות מוזרמת לרשת בתוכנית יום מראש  התעריף כאמור לעיל משולם ליצ

יוצרה בפועל או לא. נוספת מעבר  ללא תלות בשאלה האם האנרגיה  במקרה בו היצרן מייצר אנרגיה 

הוא זכאי לתשלום   ,לעומס שתוכנן יום מראש, בין אם לפי הנחיית מנהל המערכת ובין אם כתוצאה מסטייה

ש החצי  המחיר  )לפי  אמת  זמן  לביקושים  Real-time SMPעתי  בהתאם  בדיעבד  נקבע  זה  מחיר   .)

במקרה בו היצרן אינו מייצר את מלוא האנרגיה המתוכננת, הוא מחויב עבור  ולזמינות התחנות בפועל.

 האנרגיה החסרה לפי המחיר החצי שעתי זמן אמת.  

מאחר וכאמור היצרן קיבל תשלום לפי מחיר יום מראש עבור האנרגיה בתוכנית ההעמסה, אזי לפי מנגנון  

שעתי היה גבוה, ולאחר מכן הוחלט שלא    זה, אם היצרן היה מתוכנן לייצר יום מראש כאשר המחיר החצי

להעמיס אותו, כי הביקוש ירד ואיתו ירד גם המחיר החצי שעתי ירד, היצרן ייהנה מפער המחירים בין  

המחיר החצי שעתי יום מראש לבין המחיר החצי שעתי בזמן אמת. לעומת זאת, אם הביקוש נותר גבוה  

ן המחיר החצי שעתי שישולם לו לבין המחיר החצי שעתי והיצרן לא ייצר, הוא עשוי לשאת בפער העלות בי

 הגבוה יותר שאותו יהיה עליו לשלם למנהל המערכת בזמן אמת.

שנם מצבים בהם יצרן אשר מסונכרן לרשת מועמס באופן חלקי למרות שהצעת המחיר שלו לאנרגיה  י

בים אלו יכולים לנבוע בין עבור עומס גדול יותר נמוכה מהמחיר החצי שעתי )יום מראש או זמן אמת(. מצ

היתר מהצורך לשמור רזרבה תפעולית )עתודה סובבת(, או בגלל אילוצים תפעוליים כגון עומסי מינימום  

 של יחידות ייצור, משכי זמן מינימליים להפעלת יחידות וכו'.  
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 ופעילותה   החברה

 תשלומים לייצור חשמל   הסכם לשירותי תחזוקה מתכוננת ברמת חובב 

חובב  רמת  שותפות  לעיל,  כאמור  קבלן התפעול  ידי  על  הניתנים  השוטפים  לשירותי התפעול    בהשלמה 

 LTSA – Longבדה )בשני הסכמי קבלנות למתן שירותי תחזוקה כ  2020בנובמבר    26התקשרה ביום  

Term Services Agreement  )חברת,  לאתר  Siemens Energy  חברתו Ethos Energy  (  ליחידות  ביחס

עבור תקלות )אשר כוללים הן תחזוקה כבדה מתוכננת והן תחזוקה כבדה שאינה מתוכננת    (ייצור שונות

מההסכמים  (משמעותיות אחד  כל  של    הוא.  והבלתי  .  שנים  20לתקופה  המתוכננת  התחזוקה  מלבד 

הביצוע לרמת  בהתאם  יפעל  האתר  כי  האמורים  הקבלנים  מתחייבים  ההסכמים  במסגרת  ים  מתוכננת, 

והן  (Availability) הן לעניין ההספק הזמין של יחידות הייצור, הן לעניין זמינות הציוד)מינימלית שהוסכמה  

בין היתר, אי עמידה של הקבלנים ברמת הביצועים כאמור גוררת חובת  ((.  Heat Rateות )לעניין הנציל 

הכ החשיפה  את  לצמצם  במטרה  והכל  לשותפות,  מוסכמים  פיצויים  של  השותפות  תשלום  של  ספית 

בנוסף, מסדירים ההסכמים את הנושא של אספקת חלקי חילוף על ר.  הנובעת מתפעול האת   (והשותפים)

  137-ההיקף הכספי המצטבר של שני ההסכמים, לכל התקופה, מוערך בכ.  ידי הקבלנים והתקנתם באתר

 מיליון אירו.  

 הסכם מימון תחנת הכוח רמת חובב

שרה שותפות רמת חובב בהסכם למימון רכישת תחנת הכוח רמת חובב, התק  2020בנובמבר    29ביום  

מיליון ש"ח. על פי הסכם המימון, המלווים הבכירים    300-מיליון אירו ובנוסף מסגרת של כ  900-בהיקף של כ

 העמידו לשותפות מסגרות אשראי לזמן ארוך:  

   ;מיליון אירו 940-בהיקף של כ Tranche A מסגרת ▪

 מיליון ש"ח.  300-בהיקף של כ( Tranche A נחותה ל)ה Tranche B מסגרת ▪

כ של  בהיקף  ערבויות  מסגרת  לשותפות  הועמדו  חוב   190-בנוסף  לשירות  רזרבה  ומסגרות  ש"ח  מיליון 

 מיליון ש"ח. 135-בהיקף של כ

במסגרת   בהתאם ללוחות הסילוקין המצורפים להסכם המימון., ההלוואות לזמן ארוך תיפרענה בתשלומים

ה שותפותהסכם  התחייבה  חובב  מימון,  ביחסי  רמת  עמידה  הכוללות  פיננסיות,  מידה  באמות    םלעמוד 

 . כמפורט בהסכם המימון

 

 

התשלומים בגין ייצור אנרגיה בתחנה מוסדרים באמות המידה שנקבעו ליצרנים חדשים ברשת ההולכה  

 .  SMP-ה  מרכזית ומחירבהתאם למודל העמסה  (  558)מישיבה    5ופורסמו בהחלטת רשות החשמל מס'  

   O&M -הסכם השותפות והסכם בעלי מניות בשותף הכללי ב

שותפות מוגבלת בשם תחנת וקמה  לצורך ביצוע שירותי התפעול והתחזוקה של תחנת הכוח רמת חובב ה

שיכון ובינוי ואדלטק מחזיקות  .  "(קבלן התפעול)להלן: "  כוח רמת חובב תפעול ותחזוקה שותפות מוגבלת

מהון המניות המונפק של השותף הכללי    50%מהזכויות בקבלן התפעול וכן    50%-ב  , כל אחת,בעקיפין

התפעול ההחזקות  .  בקבלן  בין  מלאה  התאמה  נדרשת  כי  קובע  התפעול  בקבלן  המניות  בעלי  הסכם 

 . בשותפות הפרויקט לבין ההחזקות בקבלן התפעול

והוא   (שנה  20עד  )מלוא תקופת הפרויקט  הסכם התפעול והתחזוקה בין קבלן התפעול לשותפות נקבע ל

ותיקונים  טיפולים  ולרבות  האתר,  של  היומיומית  לפעילות  הנוגעים  ותחזוקה  תפעול  שירותי  מתן  כולל 

קבלן התפעול התחייב לעמוד בשיעורי זמינות  .  מניעתיים שנועדו להבטיח את הפעילות השוטפת באתר

מיליון    670-כ  שנתיים. לקבלן התפעול ישולמו תשלומים חודשיים קבועים המוערכים בהיקף מצטבר של

ש"ח לכל תקופת ההסכם, וכן ותשלומים משתנים על פי שעות התפעול בפועל. כמו כן, קבלן התפעול  

יהיה זכאי לבונוסים עבור ביצועים עודפים של זמינות היחידות וכן ישלם פיצויים ככל שלא ישיג את שיעורי 

שנתית לתקרה  בכפוף  המובטחים,  קבלן  .  הזמינות  של  האחריות  היא  מגבלת  מגובה    75%התפעול 

מגובה התמורה השנתית לאחר מכן ובמקרה של סיום    50%-השנים הראשונות ו  5-התמורה השנתית ב

ההסכם   של  מנהל .  100%  –מוקדם  שיטיל  הקנסות  גובה  על  לקבלן,  אחריות  מגבלת  קיימת  כן  כמו 

ימת אפשרות לבקש יצוין כי במסגרת מסמכי המימון, כמפורט להלן, למממנים קי ה.  המערכת על התחנ

 .את החלפת קבלן התפעול, בתנאים מסוימים
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 ופעילותה   החברה

 הסכם מימון תחנת הכוח רמת חובב )המשך(  התקשרויות עם ספקי ומוליכי הגז הטבעי 

 הסכם אספקת גז עם אנרג'יאן 

אנרג'יאן ישראל בע"מ   גז טבעי  (  "אנרג'יאן ")להלן:  שותפות רמת חובב התקשרה עם  בהסכם לרכישת 

שנים מיום תחילת האספקה. כמות הגז היומית בהסכם היא    20מהמאגר "כריש/תנין", למשך תקופה של  

בהתאם והוא צמוד    MMBTU-דרש לפרויקט ומחיר הגז נקוב במחיר בדולר ארה"ב ליהכמות החזויה שת 

המקובלים   נוספים  והסדרים  הוראות  בהסכמים  נכללו  בנוסף,  בהסכם.  הקבועים  ההצמדה  למנגנוני 

בהסכמים לרכישת גז טבעי, לרבות לעניין תחזוקה, איכות הגז, הגבלת אחריות, בטחונות הקונה והמוכר, 

תרכוש השותפות גז עד לתחילת ההזרמה מאנרג'יאן,  .  המחאות ושעבודים, יישוב סכסוכים ומנגנוני תפעול

וזאת עבור פרק הזמן של עד תחילת הזרמת הגז ,  משותפות לוויתן במחיר שנקבע בהסכם גישור עם לוויתן

 .2023 -צפויה להיות ב מאנרג'יאןהזרמת הגז הראשונה . על ידי אנרג'יאן

 לוויתןהסכם אספקת גז עם 

תן לתקופה המתחילה במועד קבלת שותפות רמת חובב חתמה על הסכם רכש גז עם השותפות במאגר ליווי

חודשים מאותו מועד או מועד תחילת    30  ואשר תסתיים במוקדם מבין:  ( 2020בדצמבר    3)האתר לידיה  

יומית בהיקף הדרוש לשותפות כולל כמות  רמת חובב על מנת    הזרמת הגז ממאגר כריש/תנין. ההסכם 

למכור גז שהיא רוכשת מכוח הסכם   להפעיל את תחנת הכוח בתקופת ההסכם. שותפות רמת חובב רשאית

 .לצדדים שלישיים ולגופים קשורים בהתאם למגבלות הקבועות בהסכם

 נתג"ז  –הולכת גז הסכם 

שותפות רמת חובב התקשרה בהסכם לקבלת שירותי הולכת גז טבעי עם נתיבי גז טבעי לישראל בע"מ 

תשלום קבוע בגין הקצאת מקום בצנרת    לכל תקופת הרישיון. ההסכם עם נתג"ז כולל רכיב  ("נתג"ז ")להלן:  

ההולכה, ותשלום משתנה בגין כמות הגז המוזרמת בפועל. על פי ההסכם, בתחילת הפעילות הקיבולת 

לת זאת נקבעה בשל מגבלת קיבולת במערכת ההולכה של חברת  . קיבוMMBTU  6,475  באתר תעמוד על

  ב קבעה רשות החשמל כי קיבולת בהיקףנתג"ז. לנוכח מגבלה זו, בטרם הליך המכרז למכירת רמת חוב

תאפשר ליצרן לקבל תשלומי זמינות בגין מלוא ההספק של תחנת הכוח, ובלבד שיש לה יכולת עבודה   זה

 .בסולר

 

 

את  ,  בהתאם להוראות הסכם המימון, השותפות שיעבדה לטובת המלווים, בשעבוד קבוע ראשון בדרגה

רישיונות ייצור  ,  הפרויקט, לרבות הזכויות במקרקעין, הציוד של תחנת הכוחכל נכסיה וזכויותיה בקשר עם  

כל אחד מהשותפים שיעבד לטובת המלווים,  בנוסף,  וכיו"ב.  החשמל, הזכויות על פי הסכמי הפרויקט 

מניותיו בשותף הכללי בשותפות ואת  זכויותיו בשותפות  כל  בדרגה, את  הסכם .  בשעבוד קבוע ראשון 

ים לביצוע חלוקה לשותפים, כמקובל בהסכמים מסוג זה. תנאים אלה כוללים, בין היתר: המימון כולל תנא

העדר הפרה שלא רופאה; עמידה ביחסי כיסוי כקבוע בהסכם המימון; קרן הרזרבה לתחזוקה מולאה עד 

ככלל, הסכם המימון נערך במתכונת  .  חלוקות בשנה  4-לרמתה הנדרשת באותה עת; ולא תבוצענה יותר מ

ימון פרויקטלי עם זכות חזרה מוגבלת לבעלים של השותפות. כאשר המחזיקים בשותפות נדרשו  של מ

 . לספק ערבות בעלים למלווים במספר נושאים

ון, התחייבה שותפות רמת חובב לדאוג להשגתו ושמירתו בתוקף של דירוג אשראי  במסגרת הסכם המימ

לחוב הבכיר דירוג העומד בדרישות    2020בהתאם לכך, חברת מידרוג העניקה בדצמבר  לחוב הבכיר.  

 הסכם המימון. 

 עם מנהל המערכת  (PPA)הסכמי רכישת יכולת זמינות ואנרגיה 

 (PPA)הואנרגיות רמת חובב בהסכם לרכישת יכולת זמינה  התקשרה שותפ  ,2020בנובמבר    29ביום  

עם מנהל המערכת. ההסכם מסדיר את התנהלות תחנת הכוח אל מול מנהל המערכת ואת זכאותה של  

השותפות לתשלומי זמינות ואנרגיה בהתאם למפורט באישורים התעריפיים שהוענקו לשותפות על ידי  

 חובות שחלות על השותפות בהיבטים תפעוליים.   כמו כן, ההסכם קובע שורה של .רשות החשמל

הזמינות   תעריף  את  לשותפות  לשלם  הינה  ההסכם  תחת  המערכת  מנהל  של  המהותית  ההתחייבות 

כולל  ותעריף האנרגיה המגיעים לה מכוח האסדרה הרלוונטית. מבחינת שותפות רמת חובב ההסכם 

ן העברת תכניות תחזוקה וייצור תקופתיות  בעיקר חובות הנוגעות לאופן התפעול והתחזוקה של האתר וכ

ויומיות למנהל המערכת בהתאם לתנאים הקבועים בהסכם. המחאת ההסכם מצד שותפות רמת חובב  

כפופה להעברת רישיונות הייצור הרלוונטיים. ביטול ההסכם על ידי מנהל המערכת מתאפשר רק במקרים 

ביטול של רישיונות הייצור ואי תשלום של חוב   של הפרה מהותית מצד שותפות רמת חובב כגון פקיעה או

 . שאינו שנוי במחלוקת
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 ופעילותה   החברה

 )המשך( התקשרויות עם ספקי ומוליכי הגז הטבעי  

  moreיותר סביר מאשר לא )על פי חוות דעת משפטית שהשותפות קיבלה מאת יועציה המשפטיים בנושא,  

likely than not  )  בין שהמחלוקת  במידה  משפטיות,  כי  ערכאות  להכרעת  תגיע  לשומה  ביחס  הצדדים 

 העמדה המשפטית העקרונית שנקטה השותפות בדיווחיה למיסוי מקרקעין יתקבלו. 

 היקף הנזק בגין שריפה בתחנה

הטורבינות  כאמור,  ה.  בתחנ  9-ו  8, פרצה שריפה אשר גרמה להשבתה של טורבינות  2022ביולי    14-ביום ה

יחידה של מחזור מש  כמהוות  כולל של  נקוב  ומהוות  -מגה  388-ולב בהספק  טורבינות    9מתוך    2וואט, 

 . המותקנות בתחנה

להערכת השותפות, משך ההשבתה המקסימלי של הטורבינות יעמוד על חודשים בודדים, כאשר במהלך 

ההשבתה, התחנה לא תהיה זכאית לקבלת תשלומי זמינות בגין הטורבינות. שאר היחידות בתחנה זמינות  

הערכת השותפות בדבר משך ההשבתה הינה "מידע צופה פני   .הל המערכת וכשירות להפקת אנרגיהלמנ

התשכ"ח ערך,  ניירות  בחוק  כהגדרתו  הנזק 1968-עתיד"  היקף  של  ראשונית  הערכה  על  המתבססת   ,

שנגרם, הערכות שעשויות להתממש או שלא להתממש באופן שונה בין היתר, כתלות בזמינות חלקי החילוף  

 ינועם לתחנה ופעולות אפשריות לצמצום הנזק. וש

חלקה של החברה בכיסוי הביטוחי מוערך  בהתבסס על הערכה שהתקבלה מיועצי הביטוח של השותפות,  

 .מיליוני ש"ח 9.8-בכ

בשלב זה, לא ניתן להעריך במדויק את השלכותיו הכספיות של האירוע, אולם להערכת השותפות ובהתבסס  

מ שהתקבלה  ההערכה  השותפות, על  תישא  בו  ועקיף(  )ישיר  הנזק  היקף  השותפות,  של  הביטוח  יועצי 

 מיליון ש"ח. 60-בהתחשב בכיסויים הביטוחיים, עלול להגיע לכדי כ

 היקף הנזק קיבל ביטוי בתחזית החברה ובהערכת השווי. 

 

 

ככל שקיבולת קו הולכת הגז לאחר שנת   כי  על    2024עוד נקבע בהחלטת רשות החשמל,  לא תעלה 

6,475MMBTU   נתג"ז של  מגבלות  יחידות  ,  בשל  כל  עבור  הזמינות  מתשלומי  ליהנות  היצרן  ימשיך 

על פי ההסכם עם נתג"ז, הקיבולת שנתג"ז תוכל להציע תגדל  .  הייצור, ובלבד שהן תהיינה זמינות בסולר

עם השלמת העבודות להגדלת הקיבולת במערכת ההולכה אותן   MMBTU  7,900-ל MMBTU 6,475  -מ

במסגרת ההתקשרות העמידה השותפות    .2023בדצמבר    31מבצעת נתג"ז, אך בכל מקרה לא לפני  

מיליון ש"ח   50-ערבות בנקאית כמקובל בהסכמים עם נתג"ז. העלות השנתית הצפויה של ההסכם הינה כ

 .מיליון ש"ח לאחר השדרוג כאמור 60 -ל 55אשונות ובין בשנים הר

 רכוש קבוע 

כולל של כ דונם, לתקופת   41-שותפות רמת חובב בעלת זכויות חכירה מהוונות בשתי חלקות בשטח 

 .2058חכירה המסתיימת בחודש פברואר 

שות  ידי ר-עלדונם, ועל אף שבידי השותפות מסמך "אישור זכויות" שהונפק    89-יחס לשטח נוסף של כב

" )להלן:  ישראל  להם "(  מ"י רמקרקעי  ביחס  מהוונות  חכירה  זכויות  בעלת  הינה  השותפות  כי  המאשר 

השותפות לא חתמה על הסכם החכירה מול רמ"י,  ,  2069לתקופת חכירה המסתיימת בחודש נובמבר  

כירה. בהתאם וזאת בשל קיומן של מחלוקות בין השותפות לבין רמ"י, ובכלל זאת ביחס למשך תקופת הח

נדרשה השותפות לשלם לרמ"י, דמי   ,2020בנובמבר    24למפרט כספי שהתקבל אצל השותפות ביום  

מיליון ש"ח בתוספת מע"מ. על מנת לאפשר את השלמת העסקה לרכישת תחנת   218-היתר בסך של כ

מהסכום שנדרש   75%  הכוח במועד ובהתאם לנוהל ההשגות הקבוע בכללי רמ"י, שילמה השותפות לרמ"י

 25%ה לרמ"י ערבות בנקאית על סך  , והמציא(מיליון ש"ח בתוספת מע"מ  164-בסך של כ)על ידי רמ"י  

הנותרים. יש לציין כי השותפות חולקת על גובה דמי ההיתר הנדרש על ידי רמ"י, לרבות על הסכום בסך 

 אשר שולם על ידה.   (בתוספת מע"מ)מיליון ש"ח כאמור  164

  מיליון  260הוצאה לשותפות ע"י רשות מיסוי מקרקעין שומת מס רכישה בסך של  2021במרץ,  22ביום 

מיליארד ש''ח )בתוספת  4.3 -ש''ח, וזאת בטענה כי כמעט מלוא התמורה על פי הסכם המכר בסך של כ

 דמי ההיתר שהשותפות נדרשה לשלם לרמ"י( הינה תמורה ששולמה על זכויות במקרקעין. 
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 ופעילותה   החברה

 דירוג אשראי   

בנקאית כנגד סכום הבלו בתוספת  במהלך חודש מאי התקבלה בקשת השותפות להפקיד ערבות  

ריבית והצמדה שישולמו ככל שבית המשפט יכריע נגד עמדת השותפות בעניין הזכאות לפטור.  

הערבות כאמור הופקה ונמסרה לרשויות המס. על פי חוות דעת משפטית שהשותפות קיבלה  

זכ על  ויצהיר  לתובענה  ייעתר  המשפט  בית  כי  סביר  בנושא,  המשפטיים  יועציה  אות  מאת 

 השותפות לפטור המבוקש.

משיכת    2022במרץ,    27ביום   ▪ על  השותפות  של  המנהל  הכללי  השותף  דירקטוריון  החליט 

מיליוני ש"ח ותשלום עמלה   77-רווחים על ידי בעלים בכפוף להוראות הסכם המימון, בסך של כ

קיסטון    בחשבון  והתקבלמיליוני ש"ח    20.1  מתוכם  ,מיליוני ש"ח  2.8-לסינדיקציה בסך של כ

 . 2022באפריל,  4ביום 

החליט דירקטוריון השותף הכללי המנהל של השותפות על משיכת רווחים   2022במאי,    19ביום   ▪

ש''ח, פירעון הלוואת חוב   יליוןמ  55.8-ע"י בעלים בכפוף להוראות הסכם המימון, בסך של כ

, ש''ח  יליונימ  2.06  -ש''ח ותשלום עמלה לסינדיקציה בסך של כ  יליוןמ  0.14-כ  נחות בסך של

   .2022ביוני,  30בחשבון קיסטון ביום  ומיליוני ש"ח התקבל 13.6 מתוכם

 

 

התחייבה שותפות  ,  במסגרת הסכם המימון בין שותפות רמת חובב לבין מממני רכישת הזכויות בתחנה

אשראי לחוב הבכיר. על פי הסכם המימון, ירידה    רמת חובב לדאוג להשגתו ושמירתו בתוקף של דירוג

  .של הדירוג לרמות מסוימות כפי שנקבע בהסכם המימון תביא להגדלת המרווח ועלולה גם להוות הפרה

 נכון למועד הדוח שמרה שותפות רמת חובב על הדירוג הנדרש. 

 אירועים מהותיים נוספים

שקיבלה השותפות מהרשות, הגישה השותפות    2020במאי,    12בהתאם לאישור מקדמי מיום   ▪

ק"ל כמתחייב    7,343בקשה לקבלת פטור מבלו על סולר בכמות של    2020בדצמבר,    14ביום  

וזאת חרף קבלת האישור המקדמי,   בנימוק של הצורך לבדיקת הזכאות לפטור,  מצו הבלו. 

 חודשים. 11 -הרשות עיכבה את מתן האישור במשך יותר מ

)עקב העיכוב הרב וקבלת טיוטת מכתב הדוחה את בקשת השותפות    2021  לנובמבר,  22ביום  

לקבלת הפטור(, התקיימה פגישה עם מנהל יחידת הבלו ומס קניה ברשות, במסגרתה היה  

התקבל מכתב תשובה    2021בנובמבר,    24-ניסיון לשכנע בדבר זכאות השותפות לפטור. ב

כי בקשת השותפות לפטור נדחית )להלן:    מאת מנהל יחידת הבלו ומס קניה ברשות, ממנו עולה

 "מכתב הדחייה"(.

התקיימה  2021בדצמבר,    5ביום   השותפות,  ולבקשת  הדחייה,  המכתב  קבלת  בעקבות   ,

להיעתר  מחדש  לשקול  וביקשה  עמדתה  את  השותפות  הבהירה  במסגרתה  נוספת  פגישה 

 לבקשה לקבלת הפטור.

לפטור נדחית. מאחר שהשותפות    התקבלה תשובת הרשות כי הבקשה  2022באפריל,   12ב  

מאמינה כי היא זכאית לפטור, התקבלה החלטה להגיש תובענה לסעד הצהרתי, במסגרתה  

 יתבקש בית המשפט להצהיר על זכאות השותפות לקבלת הפטור.



 

 הסביבה העסקית  : 2פרק 
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 2 פרק

 העסקית   הסביבה
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 הסביבה העסקית 

 היצע החשמל בישראל   

גודל דומה, כאשר בחלק מהשנים )שנים קרות מהממוצע(  בישראל, שיא הביקוש בקיץ ובחורף הם בסדר  

שיא הביקוש השנתי מתרחש בחורף, ובחלק מהשנים )שנים חמות מהממוצע( שיא הביקוש מתרחש  

 .בקיץ

כך    , בהתאמה,GW  12.8  -וכ  GW  14.2  -, שיאי הביקוש שנרשמו בקיץ ובחורף הם כ2021נכון לשנת  

   משיא הביקוש. GW 5 -)ללא אנרגיה מתחדשת( היה גבוה בכ 2021שההספק המותקן במשק בשנת 

 : 2020-2021 לשנים  בישראל בפועל חשמל בייצור  השוק נתח את הכוללת טבלה להלן

 

מהחשמל בישראל מיוצר על ידי יצרנים פרטיים, אשר מתוכו    48%-, כ2021כפי שניתן לראות, נכון לשנת  

גז. נתח השוק של היצרנים הפרטיים ביצור חשמל גדול  בלבד ממקורות מתחדשים והיתר מייצור    8%-כ

באופן ניכר מנתח השוק של היצרנים הפרטיים בהספק מותקן, משום שהספק המותקן של חברת חשמל  

 כולל את הגיבוי המשקי שחלקו ביצור החשמל קטן. 

 כללי 

משק האנרגיה בישראל הינו משק מבודד התלוי באופן בלעדי בייצור עצמי. עד לפני שנים ספורות ייצור  

אושר   1996(. בשנת "חח"י"האנרגיה נשלט באופן מוחלט על ידי חברת החשמל לישראל בע"מ )להלן: 

מל הבלעדי של חברת החשמל והעביר את משק החש   הבכנסת חוק משק החשמל אשר החליף את זיכיונ

לפעילות לפי רישיונות. כתוצאה מאישור החוק הוכשרה הקרקע לכניסתם של יצרני חשמל פרטיים נוספים 

"( וכתוצאה מכך הוקמה רשות החשמל אשר הוסמכה לבצע הסדרה של  יחפי"םלמשק החשמל )להן: "

ות.  בשנים האחרונות הביקוש לחשמל גדל ותחנות הייצור הקיימות של חח"י מתיישנ   תעריפי החשמל.

לאור כך, על מנת להתאים את היצע החשמל לרמת הביקושים הקיימת, ניכרת בשנים האחרונות דרישה  

להקמת תחנות כוח פרטיות לייצור חשמל לשימוש עצמי וכן לצורך מכירתו לצדדים שלישיים. אותם יצרנים  

ישירות לצרכני הקצה, תוך שימו מוכרים חשמל לחח"י ואף רשאים למכור חשמל  ש בתשתית פרטיים 

 הקיימת של רשת החשמל האזורית. 

 1כושר ייצור החשמל במשק 

 : 2020-2021 לשנים בישראל המותקן ההספק שוק נתח את הכוללת טבלה להלן

 

אנרגיות מתחדשות,   GW 3.6-מתוכם כ GW 21.5 -עומד על כ 2021כושר ייצור החשמל במשק לשנת 

 9וולטאית, אשר אינן תורמות לרזרבות בשעות השיא בחורף )שמתרחש בשעה  - בעיקר בטכנולוגיה פוטו

 בערב(. 

 

 2021בדצמבר  31דוחות כספיים של חברת החשמל ליום   1

סוגי יצרנים
 אנרגיה מיוצרת

(MWH אלפי)

% מסך האנרגיה 

המיוצרת במשק

 אנרגיה מיוצרת

(MWH אלפי)

% מסך האנרגיה 

המיוצרת במשק

52% 61%38,223 44,363חח"י

41% 33%30,077 24,308יח"פ )ללא אנרגיות מתחדשות(

8% 6%5,674 4,152אנרגיות מתחדשות

48% 39%35,752 28,460יח"פ )כולל אנרגיות מתחדשות(

100% 100%73,975 72,823סה"כ במשק הישראלי

2021 2020

סוגי יצרנים
יכולת מותקנת 

)MW(

% מסך יכולת 

מותקנת במשק

יכולת מותקנת 

)MW(

% מסך יכולת 

מותקנת במשק

54% 59%11,615 11,615חח"י

29% 29%6,231 5,761יח"פ )ללא אנרגיות מתחדשות(

17% 12%3,656 2,335אנרגיות מתחדשות

46% 41%9,887 8,096יח"פ )כולל אנרגיות מתחדשות(

100% 100%21,502 19,711סה"כ במשק הישראלי

2021 2020



 

 הסביבה העסקית  : 2פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  המירה שניתנה לאדלטק ניהול חובב שותפות מוגבלת הערכת שווי להלוואה ולהלוואה
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 הסביבה העסקית 

 המשך  -היצע החשמל בישראל   

 , לפי טכנולוגיות: 2021להלן תמהיל ההספק המותקן במשק החשמל בישראל בשנת 

 

 

משרד האנרגיה פועל להרחבת השימוש בגז טבעי ובאנרגיות מתחדשות כתחליף לפחם וזאת על מנת  

, וכפי שניתן לראות בגרף שלעיל באשר להספק  2021  נכון לשנתלצמצם ככל הניתן את הזיהום הסביבתי.  

כ נעשה    58%  -המותקן,  לגזמייצור החשמל  מוסבות  וקטוריות  גז  מייצור חשמבטורבינות  המעבר  ל . 

ובחברת   האנרגיה  במשק  רפורמות  בעקבות  נעשה  טבעי  גז  באמצעות  חשמל  לייצור  פחם  באמצעות 

", כפי שיפורט בהמשך, שהובילו לסגירת יחידות פחמיות נרחבת 2025החשמל ולתכנית "סוף עידן הפחם  

 ולהסבה של יחידות פחמיות ליחידות גז. 

.  רפורמה במשק החשמל ושינוי מבני בחברת החשמלהתקבלה החלטת ממשלה בדבר קידום    2018ביוני   

יוני  -על פי הרפורמה, חח"י תמכור בהדרגה על ייצור  ,  2023פני חמש שנים, עד חודש  חמישה אתרי 

 וואט.  -מגה 4,500- טבעי בהספק של כ בגז חשמל

 :1202-20142להלן נתחי שוק במקטע הייצור בין חח"י ויצרנים פרטים בשנים 

 

-2017. בשנים  מסך החשמל המיוצר  48%נתח ייצור חשמל של יח"פים היה    2021בשנת  ניתן לראות כי  

 . 19%-)שנות יישום הרפורמה(, גדל נתח השוק של היח"פים ב 2021

 

 2022פברואר   –רשות החשמל  2

4%

42%

12%

35%

8%

                                    

                     

       

                        

                         

                      

84%
77%72%71%69%66%61%

52%

16%
23%28%29%31%34%39%

48%

                                        

                            



 

 הסביבה העסקית  : 2פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  שניתנה לאדלטק ניהול חובב שותפות מוגבלת  הערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה 
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 הסביבה העסקית 

 המשך  -היצע החשמל בישראל   

 : 2024להלן טבלה המציגה רישיונות מותנים לאגירה שאובה מתוכננת עד שנת 

 

 המקודמות בימים אלו אך טרם קיבלו רישיון או שרישיונן פקע. כולל תחנותהנ"ל לא 

 3רישיונות מותנים להקמת יח"פים  

  MW  626רישיונות מותנים להקמת כושר ייצור קונבנציונלי בהיקף של  מספר  , קיימים  2022נכון לשנת  

הנמצאים בשלבים שונים של תכנון והקמה. יזמים שונים הודיעו על כוונתם להקים תחנות נוספות פיקריות  

)תחנות כוח המופעלת בדרך כלל מספר קצר של שעות ביום, כאשר יש חוסר התאמה בין הביקוש וההיצע  

 הקיים בחשמל או מחז"מים(, אולם לגבי תחנות אלו עדיין לא הושלמה ההסדרה. 

 : 2024טבלה המציגה רישיונות מותנים להקמת יחפ"ים עד שנת להלן 

 

פרויקטי אחסון המאפשרים   אגירה שאובה, שהינם  פרויקטים של  להקמת  רישיונות  ניתנו  לכך,  בנוסף 

הסטת ביקושים משעות השיא לשעות השפל. לצרכי תכנון משק האנרגיה, תוספת אגירה שאובה שקולה 

צרכי המשק בשעות שיא הביקוש. בתנאים הקיימים במשק החשמל,   לתוספת כושר ייצור לצרכי בחינת 

לתחנות   בהשוואה  יקרה  אלטרנטיבה  מהווים  סוללות  באמצעות  או  שאובה  באגירה  אחסון  פרויקטי 

 פיקריות, ודורשות סבסוד ממשלתי.

 

 מקור: רשות החשמל, "סטטוס רישיונות מותנים וקבועים"  3

שם חברה

תוספת קיבולת 

MWתאריך מתן רישיון

מועד הפעלה 

מסחרית מרבית

34420142022כוכ  אג     וא    ע" 

-1562020א ו    אג     וא   )2014(  ע" 

500ס "כ    ק     א  

שם חברה
תוספת 

MW קיבולת
תאריך מתן רישיון

מועד הפעלה 

מסחרית מרבית

MRC  23020212024א ון   ו

39620192023 ו   א  ג    ע" 

626סה"כ במשק הישראלי



 

 הסביבה העסקית  : 2פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  ה לאדלטק ניהול חובב שותפות מוגבלתהערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנ
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 הסביבה העסקית 

 הביקוש לחשמל בישראל   

לנתוני חברת החשמל, צריכת החשמל     יסודיים: צריכה בהתאם  בישראל מתפלגת למספר מגזרי שוק 

והרשות   חשמלי  ורכב  רכבת  חשמול  מים,  תעשייה,  חקלאים,  ישובים  ציבורית,  מסחרית  פרטית, 

 הפלסטינאית. 

 :12024להלן גרף המתאר את התפלגות צריכת החשמל בישראל לשנת 

 

 

לשנה,   3.6%-בקצב שנתי ממוצע של כבמהלך עשרים השנים האחרונות, גדל הביקוש לחשמל בישראל 

בצריכת החשמל לנפש בישראל. אמנם קיימת שונות בין שיעורי    2.7%  -המייצגים גידול שנתי ממוצע של כ

בסביבה  חריגים  שינויים  או  קיצוני  אוויר  מזג  תנאי  של  מהשפעות  הנובעת  השונות,  בשנים  הגידול 

 ינה ברורה ועקבית.שנתי מגמת הגידול בביקוש ה -הכלכלית, אך בממוצע רב

 

 רשות החשמל   4

31%
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21%
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 הסביבה העסקית  : 2פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  טק ניהול חובב שותפות מוגבלתהערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדל
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 העסקית  הסביבה 

 יחידות ייצור פעילות  

 )ללא מתחדשות(: 2022 פברוארנכון ללהלן פירוט של האתרים/יחידות הפועלים תחת יזמות 

 

 2022 פברואר  –מקור: רשות החשמל 

 : 2022 פברוארללהלן פירוט ההספק של האתרים/יחידות הפועלים תחת חח"י נכון  

 

 )*( תחנות כוח שצפויות להימכר לשוק הפרטי בשנים הקרובות במסגרת הרפורמה כאמור. 

הושלמה העסקה לרכישת תחנת הכח חגית מזרח. קבוצה המשותפת לאדלטק    2022)**( בחודש יוני  

את חלקה המזרחי של אתר חגית )חגית מזרח(, הכוללת יחידות בהספק כולל של    הושיכון ובינוי רכש

 מגה וואט. חלקה המערבי של אתר חגית נשאר בידי חברת החשמל. 660

 

גודל מתקן MWשם חברה/ יזם

28א ג    קעו   ע" 

1,137     ו  

429דו אד א  ג    ע"  -   וק 1

430דו אד א  ג    ע"  -   וק 2

466או.  .ס   ו    ע" 

74      א  ג    ו     )2014(  ע" 

912ד    א  ג ו  כ   ע" 

660 ג       

140א .  .  . ד ק  ו ק  ע" 

608א .א .ס  א ון   ו   אוא   ע" 

43      קוק       ע" 

11     כ  ק    ד ו   ע" 

352  ע           ע" 

148או.  .ס   ד    ע" 

16 ג      ע" 

1ק.א.     ע  וא      ע" 

28 ו   א      ג   ע" 

87א .  .   ד ק א ק ון  ע" 

109         קוק א דוד  ע" 

65א דוד א  ג    ע" 

126     ג  א  ג    ע" 

74א .  .   א ון   ו   ע" 

75א ון   כ   א  ג   ג ,  ו  ו   וג   

74א .  .  .     ג  א    ע" 

300  .אס.     קעו   ע" א  ג    או  

17 ו   א      ג   ע" 

12  ו   דו    עו   

48 ו   א  ג'    ד    אן      ד

31      א  ג    ו     )2014(  ע" 

)MW( 6,501סה"כ

קו     ו א  

קוג     

   ו  ע   

גודל מתקן MWמספר יחידות שם חברה/ יזםסוג תחנה

62,590או ו     ן

42,250 ו    ג

4912א כו  )*(

2428 ד  ג)*(

    2220

134א   

268ע  ו 

4592ג  

140   ו 

140א  ן

111 ע   

3130ק ס   

    280

280כ   ו 

115או ו     ן

240 ו    ג

110א כו  

258א   

2771א כו 

2744ג  

    1360

2734 ג   )**(

    2748

5010,955סה"כ

 ו    ו  ג 

 ו    ו  ג  

    ו    ו  

   דו     ו      ו 

   דו   וס ו   ג 



 

 הסביבה העסקית  : 2פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  ול חובב שותפות מוגבלתהערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדלטק ניה 
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 העסקית  הסביבה 

 תעריפי החשמל   

תעריף הייצור המשוקלל כולל, בין היתר, את   -  במכירת חשמל ע"י יצרן פרטי תעריף הייצור המשוקלל 

הכולל את מרכיב    הרכיבים הבאים: סל דלקים חח"י, ייצור )עלויות הון( חח"י, רכישות חשמל מיח"פים,

  5. פיצוי בגין פיגור בעדכוןו הסדרי חוב צרכנים בייצור, PVהאנרגיה של 

אגורות לקוט"ש.   31.4נקבע סך של    2022רכיב הייצור המשוקלל במכירת חשמל ע"י יצרן פרטי לשנת  

 . 24.3% -, עלייה של כ2021אגורות לקוט"ש בשנת  25.26זאת לעומת תעריף של 

 :  2018-2022הטבלה שלהלן מציגה את תעריף רכיב הייצור בעונות ובמש"בים השונים בשנים 

 

שמל, תעריפי החשמל נקבעים ע"י רשות החשמל, בשיתוף עם גורמי הממשלה  בהתאם לחוק משק הח 

בסוג   ובהתחשב  העלות,  עקרון  בסיס  על  החוק,  פי  על  נקבעים,  התעריפים  הציבור.  עם  דיאלוג  ותוך 

חברת החשמל   של  חובתה  בין  איזון  על  לשמור  התעריפים  מדיניות  על  וברמתם.  הניתנים  השירותים 

תי בכל עת, ורווחיותה של החברה הנדרשת לצורך השקעות במשק החשמל, להספקת חשמל זמין ואיכו

   ובין זכותם של הצרכנים לחשמל במחיר סביר.

  20226 וליהחלטת רשות החשמל מחודש י 

ועבור צרכן ביתי מייצג    8.8%הוחלט לעדכן את העלות המוכרת בשיעור של    –  עדכון תעריף החשמל

 בשקלול העלויות הקבועות והמשתנות.  8.6%יעלה בשיעור של  ף התעריקוט"ש בשנה(  8,000)הצורך 

העולמית הפחם  מחירי  עליית  הם  בתעריף  לשינויים  המרכזיים  במלואה  הגורמים  המיובאת  תשומה   ,

בין אוקראינה לרוסיה )אחת    הושפעה ממשבר האנרגיה ובפרט מהמלחמה  ממספר מקורות בחו"ל ומאד

האחרונים בחודשים  פחם(.  של  הגדולות  של   היצואניות  בשיעור  הפחם  מחירי  מחדות  לעלות  המשיכו 

מדדים נוספים המשפיעים על העלות עלו, בפרט שער החליפין שעלה בשיעור  , בנוסף .  140%-למעלה מ

 . 3% -רכן שעלה בשיעור של כומדד המחירים לצ 12% -של כ

 : 2017-2022להלן תעריף החשמל לצרכן הביתי )אגורות לקוט"ש( בשנים  

 

 

 

 לצרכני חברת החשמל   2022עדכון שוטף לתעריף החשמל  –רשות החשמל  5
 לצרכני חברת החשמל   2022עדכון שוטף לתעריף החשמל  –רשות החשמל  6

20222021202020192018מש"בעונה 

 20.84 21.47 19.85 18.72 23.23שפל

 40.42 41.65 38.51 36.33 45.06גבע

 70.57 72.71 67.23 63.42 78.67פסגה

 17.80 18.34 16.96 16.00 19.84שפל

 22.75 23.44 21.67 20.44 25.36גבע

 29.31 30.19 27.92 26.34 32.67פסגה

 17.59 18.12 16.75 15.80 19.60שפל

 28.54 29.40 27.18 25.64 31.81גבע

 74.01 76.25 70.50 66.51 82.50פסגה

 28.16 29.09 26.78 25.26 31.40תעריף משוקלל

7.94%3.30%-5.68%-24.31%שינוי ב-%

חורף

מעבר

קיץ

49.06

43.15

44.84

47.16
46.19

47.26

                              

                                            
              



 

 הסביבה העסקית  : 2פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  ב שותפות מוגבלתהערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדלטק ניהול חוב
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 העסקית  הסביבה 

 המשך  -תעריפי החשמל   7ל הרפורמה בחברת חשמ

יולי   חודש  מספר    2018במהלך  )תיקון  החשמל  משק  חוק  בכנסת  בנושא    16אושר  השעה(  והוראת 

  ת החשמל. מטרות הרפורמה הינן לייעל את משק החשמל, לעודד את התחרותיורפורמה מבנית בחברת  

 בו ולהיערך למעבר המשק לאנרגיה נקייה. 

 להלן פירוט של עיקרי הרפורמה: 

ומיקודה במקטע  ▪ ייצור החשמל  חברת החשמל במקטע  של  המונופוליסטי  כוחה  צמצום 

חברת החשמל תמכור את אתרי הייצור אלון תבור, רמת חובב, רידינג, חגית )חלק   -  הרשת

הנמכרים.   במתקנים  פעילות  המשך  המאפשר  באופן  ואשכול,    להנהלת   בהתאםמהאתר( 

מתוכנן כי סך ההספק המותקן באתרים החלופיים שיוקמו יגבר על ההספק הנוכחי  ,  החברה

בתחום טורבינות לתחנות   Hלהקמתם )קלאס  שלהן נוכח הטכנולוגיה המתקדמת שתשמש  

(. הגדלת סך ההספק המותקן של יצרנים פרטיים עשוי להגדיל את  CSSSכוח במחזור משולב  

 כמות המתחרות שיפעלו באתרים אלו. 

  רישיון ספק שירות חיוני  תבמקטעי ההולכה והחלוקה כבעל  מונופולתישאר    החשמל  חברת ▪

 ולתפעל את מתקני רשת ההולכה ומתקני החלוקה. חברת החשמל תמשיך להקים, לתחזק  –

החשמל ▪ מחברת  המערכת  ניהול  תכנון    –  הפרדת  יחידת  המערכת,  ניהול  יחידת  פעילות 

לחברה  החשמל  מחברת  יועברו  ושווקים  לסטטיסטיקה  והיחידה  )תפ"ט(  טכנולוגי  ופיתוח 

 חברת ניהול המערכת בע"מ.  -ממשלתית נפרדת 

לתחרות  ▪ האספקה  כך    –  פתיחת מקטע  הדרגתי  באופן  לתחרות  האספקה  מקטע  פתיחת 

כגורם  וגבוה חברת החשמל לא תהיה רשאית לפעול  עליון  עליון,  שבמקטע צרכני מתח על 

תחרותי, ובמקטע מתח נמוך חברת החשמל תהיה רשאית לפעול רק אם נתח השוק שלה 

 במקטע זה.  60%-יפחת מ

 :  2018-2022ם להלן התפתחות תעריף רכיב הייצור ליצרן פרטי בשני 

 

, המשמשת כמנהל מערכת  חח"ימגוון השירותים המערכתיים המסופקים כיום על ידי   –מערכתי תעריף 

וביקוש החשמל, שרידות המערכתהחשמל, במקטעי הייצור וההולכה,   בין היצע  ניהול  ,  וביניהם: איזון 

 .  חברתיים ועודמערכת, שירותי גיבוי, רכישת חשמל מאנרגיות מתחדשות, תעריפים 

ב  רשות החשמל  להחלטת  לשנת  2022  יוליבהתאם  לצרכני החשמל  תעריף החשמל  בעדכון   ,2022  ,

אגורות לקוט"ש, זאת לעומת תעריף    3.18התעריף המערכתי ירד בכל המש"בים ובכל העונות, ונקבע על  

 . 2021אגורות לקוט"ש בשנת  4.87משוקלל בסך 

 

 חברת החשמל לישראל  2020דוחות כספיים שנת  7

31.4

25.2626.78
29.0928.16

                         

                                             



 

 הסביבה העסקית  : 2פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  ות מוגבלתהערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדלטק ניהול חובב שותפ 
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 העסקית  הסביבה 

 המשך   -בחברת חשמל הרפורמה   

 המומלצים להפחתת צריכת החשמל: להלן הצעדים העיקריים

אנרגטית .1 להתייעלות  תעריפים  ייצור    –  מנגנונים  הפחתת  לעידוד  במנגנונים  שימוש 

 החשמל בקרב ספקי חשמל, יצרני חשמל, צרכני חשמל ובעלי רישיונות אחרים במשק

להתחייבויות מדינת ישראל במסגרת בהמשך    –צעדים לחיוב בנייה מאופסת אנרגיה   .2

פריז לחייב    הסכם  מוצע  ירוקה,  לבנייה  הישראלי  התקן  של    10%-20%והטמעתו 

לעמוד בעקרונות    (מבני חינוך, מבני ציבור ומשרדים  מגורים,)מהמבנים בהתאם לסוגם  

 בנייה מאופסת אנרגיה. 

 ה. קידום עיר מודל לשימוש יעיל וחכם באנרגי –עיר בת קיימא לאנרגיה  .3

 . 2023כבר בשנת  17%הגעה ליעד של  –התייעלות בגופי ממשלה  .4

 הטמעת יעדי דרוג אנרגטי לפי צריכה בפועל למבנים קיימים בישראל. .5

 

 
- מספר העובדים הקבועים יפחת ב  –   התייעלות והנהגת גמישות ניהולית בחברת החשמל ▪

ומספר העובדים הקבועים והארעיים יוגבל. כמו כן, יונהג שינוי ביחסי העבודה בחברה  1,803

 באופן שיאפשר ניהול יעיל יותר של החברה, והתאמתה למבנה הענף הנוכחי. 

 2030 לשנת   האנרגיה משק יעדי

  . היעדים מנחים להפחתת 2030הכריז שר האנרגיה על יעדי משק האנרגיה לשנת   2018בתחילת שנת 

השימוש   של  המכריע  רובו  והפסקת  בפחם  השימוש  להפסקת  ובפרט  מזהמים  דלק  במוצרי  השימוש 

 להלן עיקרי התוכנית: נפט, תוך שמירה על אמינות ורציפות אספקת האנרגיה. בתזקיקי

הפחתת השימוש במוצרי דלק מזהמים    -  ות מתחדשותמעבר לייצור חשמל בגז טבעי ואנרגי  ▪

 .  במשק החשמל והחלפתם במקורות אנרגיה יעילים ונקיים יותר

הפחתה בצריכת תזקיקי נפט בתחבורה    -  מעבר לתחבורה בהנעה חלופית: חשמל וגז טבעי  ▪

והנעה  שתתבססהיבשתית   חשמלית  בהנעה  לשימוש  מעבר  דחוס   על  טבעי  גז  מבוססת 

 . (גט"ד)

הפסקת השימוש במוצרי דלק מזהמים בתעשייה והחלפתם    -  לאנרגיה נקייה בתעשייה  מעבר ▪

בעיקרה על חיבור תעשייה קלה ומסחר לרשת שתתבסס  במקורות אנרגיה יעילים ונקיים יותר 

 חלוקת הגז הטבעי.

החשמל    ישראל התחייבה לעמוד ביעד לאומי של צמצום צריכת  -  קידום התייעלות אנרגטית ▪

ביחס לצריכת החשמל הצפויה לפי תרחיש "עסקים    2030לפחות עד שנת    17%בשיעור של  

 על מנת לעמוד ביעד זה ידרשו אמצעי מדיניות נוספים על אלו המבוצעים היום.   כרגיל".



 

 הסביבה העסקית  : 2פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  בלתהערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדלטק ניהול חובב שותפות מוג
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 העסקית  הסביבה 

 ( המשך) 2030 לשנת   האנרגיה משק יעדי  

  750חקיקה שיחייב כל מבנה ששטח הגג שלו עולה על  על פי מנכ"ל משרד האנרגיה המשרד יזום מהלך  

מ"ר להקים מערכת סולארית על מחצית משטח הגג לפחות; הקמת קרן למתן ערבויות מדינה להקמת  

שינויים   ציבור.  מבני  על  גגות  להקמת  הפיס  מפעל  עם  פעולה  ושיתוף  ציבוריים  גופים  עבור  מתקנים 

לפט הצורך  ביטול  כוללים  נוספים  מתקנים רגולטוריים  להקמת  האפשרות  והקלת  קרינה  מהיתר  ור 

על פי  .סולאריים על גגות בתים משותפים )תוך הגמשת הדרישה הקיימת המחייבת הסכמת כל הדיירים(

יו"ר רשות החשמל התכנית תבוצע בעיקר ע"י חברות קטנות מהשוק הפרטי, בניגוד לענף הקמת תחנות  

 וד ועובדים מחו"ל.הכוח הקונבנציונליות שמחייב ייבוא הון, צי 

התקבלה החלטת ממשלה בנושא קידום אנרגיה מתחדשת במשק החשמל    2020באוקטובר    25ביום  

לייצור חשמל באנרגיה מתחדשת לשיעור של   עודכן היעד  כל צריכת החשמל בשנת   30%לפיה  מסך 

 .  2025בדצמבר   31עד ליום   20%ועודכן יעד ביניים כך שזה יעמוד על  2030

  70%יעמוד על    2030יביא בין היתר לכך שייצור חשמל בגז טבעי בשנת    ההחלטות ועמידה ביעדיםיישום  

מסך כל צריכת החשמל    30%-שיעור של   יעמוד על  אנרגיות מתחדשותב  ויצור החשמלמייצור החשמל,  

 . , תוך הפחתת זיהום האוויר הנפלט ממשק האנרגיה וצמצום טביעת הרגל הפחמנית2030בשנת 

, הציג משרד האנרגיה את התכנית הלאומית המעודכנת להתייעלות באנרגיה  2020בנובמבר    16ביום  

בא  2020-2030 להתייעלות  לאומי חדש  ויעד  נקבע מדד  נרגיה המשקף את השיפור  אשר במסגרתה 

הציג משרד האנרגיה צעד נוסף    2022בינואר,    5בעצימות צריכת האנרגיה במשק. בהמשך לכך, ביום ה  

חדש בפרויקט  ופתח  התכנית,  הרשויות    8בקידום  של  האנרגטית  ההתייעלות  את  לקדם  המבקש 

כ   עד  של  תקציב  האנרגיה  משרד  העמיד  הפרויקט  לטובת  ימנה   מיליון  7.15המקומיות.  ואף  ש"ח, 

 אשכולות אזוריים. 11פרויקטורים על כ 

את תכנית משרד האנרגיה להגדלת היקף ייצור החשמל מאנרגיות    9הציג שר האנרגיה  2020בראשית יוני   

 כיום. 5%, לעומת  2030מסך יכולת ייצור החשמל עד  30%-מתחדשות בישראל ל

מסך החשמל הנצרך ובשעות   80%-מל הסולארי לכעל פי התכנית, בשעות הצהריים יגיע היקף ייצור החש

  80-כשעודפי החשמל ייאגרו במצברים. העלות הכוללת של התכנית מוערכת בכ  -  100%מסוימות מעל  

 מיליארד שקל, כמחציתם במתקני ייצור, והיתר במתקני אגירה, פיתוח רשמת החשמל והשקעות נלוות.

לכ מקור  תהווה  שיופק    90%-השמש  החשמל  מתחדשות  מאנרמסך  האנרגיה  גיות  מקורות  ושאר 

 . 10%-המתחדשת כמו רוח, מים וביומסה יספקו עוד כ

ליעדים שקבעו    30%יעד של   למדי בהשוואה  נחשב שמרני  אנרגיה מתחדשת  ייצור חשמל ממקורות 

ייצור מאנרגיות מתחדשות. עם זאת, מחקר שנעשה   100%מדינות אירופה, שחלקן אף קבעו יעד של  

יותר של    בהזמנת המשרד ליעד שאפתני  יכולה להגיע  כי ישראל  בניצול   50%להגנת הסביבה הראה 

 מירבי של השטחים הקיימים. 

  15,773כדי להגיע ליעד שקבע משרד האנרגיה יידרשו למשק החשמל מערכות סולאריות בהיקף של  

ל המערכת מגה ואט בלבד. כושר האגירה ש  2,248מגה ואט, לעומת ההספק המצטבר הנוכחי שעומד על  

. שר האנרגיה ציין כי הצורך  2030-מגה ואט ב  3,000-מגה ואט היום לכ  300-אמור לגדול פי עשרה מ

 בבניית תחנות כוח קונבנציונליות חדשות יצטמצם משמעותית. 

  84-אלף דונם מהם כ  140-חשמל סולארי מחייב שטחים נרחבים ולהערכת רשות החשמל יידרשו כייצור  

אלף   45-אלף דונם(, מאגרי מים ובריכות דגים )כ  41-חים והיתר שטחי גגות )כאלף דונם שטחים פתו

 דונם( ושטחי קרקע כלואים בתוך מחלפים.

 

8https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001397487  
 https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001330803מקור:  9

https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001330803


 

 ניתוח דוחות כספיים  : 3פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  מוגבלת הערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדלטק ניהול חובב שותפות
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  כספיים דוחות ניתוח



 

 ניתוח דוחות כספיים  : 3פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  תפות מוגבלתהערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדלטק ניהול חובב שו 
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 ניתוח דוחות כספיים 

 דוחות רווח והפסד  

 : 2022ולמחצית הראשונה של שנת  2020-2021 לשנים (,IFRS, הערוכים לפי תקינה בינלאומית )שותפותה של מבוקרים והפסד רווח דוחותלהלן 

  

 )*( הכנסות )הוצאות( אחרות מייצגות הכנסות מביטוח ורווח ממכירת גז לחיצוניים 

 

ש"ח H1 202020212022אלפי 

 608,913 1,007,614 75,334הכנסות

%21% 1,238 % שינוי

(239,816)(438,693)(35,521)עלויות אנרגיה

(52,461)(105,147)(5,760)עלויות הפעלה אחרות

(117,918)(221,263)(14,360)פחת והפחתות

 198,718 242,511 19,693רווח מהפעלת תחנת הכח

%26%24%33% רווח מהפעלת תחנת הכח

 32,600 58,248(30,684)הכנסות )הוצאות( אחרות )*(

41%6%5%-% מההכנסות

(5,420)(11,448)(2,988)הוצאות הנהלה וכלליות

%4%1%1% מההכנסות

 225,898 289,311(13,979)רווח תפעולי

19%29%37%-% רווח תפעולי

(63,765)(97,589) 1,147הכנסות )הוצאות( מימון

 162,133 191,722(12,832)רווח )הפסד( לשנה

17%19%27%-% רווח נקי



 

 ניתוח דוחות כספיים  : 3פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  ב שותפות מוגבלתהערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדלטק ניהול חוב
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 ניתוח דוחות כספיים 

 מאזנים  

 : 2022ביוני   30וליום  2020-2021  בדצמבר 31  לימים (IFRSלפי תקינה בינלאומית )הערוך , שותפותמאזן של ההלהלן 

 

 
 
 
 
 
 

ש"ח ש"ח31.12.2031.12.2130.06.22ביאוראלפי  31.12.2031.12.2130.06.22ביאוראלפי 

שוטפים שוטפותנכסים  התחייבויות 

שווי מזומנים  194,372 191,845 141,738 4הלוואות מתאגידים בנקאיים 84,238 126,363 37,561מזומנים ו

 105,367 94,811 65,914ספקים 238,697 186,041 87,583לקוחות והכנסות לקבל

 4,661 5,976 8,167 5זכאים ויתרות זכות  26,597 24,907 67,270 1חייבים ויתרות חובה

שוטפים נגזרים 349,532 337,311 192,414סה"כ נכסים   2,450 410 29 6מכשירים 

שוטפות  306,850 293,042 215,848סה"כ התחייבויות 

שוטפים שוטפותנכסים בלתי  התחייבויות בלתי 

נות מוגבלים  3,262,589 3,259,189 3,843,041 4הלוואות מתאגידים בנקאיים 37,685 45,246 65,239 2פיקדו

 278,951 268,257 299,197הלוואות מבעלי זכות וצדדים קשורים 160,214 160,214 160,214 3חייבים אחרים 

נגזרים 2,546,802 2,560,493 2,578,278רכוש קבוע  68,290 46,702 – 6מכשירים 

שוטפות 1,497,360 1,542,992 1,635,467נכסים בלתי מוחשיים  3,609,830 3,574,148 4,142,238סה"כ התחייבויות בלתי 

שימוש  40,025 41,208 43,613נכסי זכות 

שוטפים  3,916,680 3,867,190 4,358,086סה"כ התחייבויות  4,282,086 4,350,153 4,482,811סה"כ נכסים בלתי 

 714,938 820,274 317,139סה"כ הון השותפות

 4,631,618 4,687,464 4,675,225סה"כ הון עצמי והתחייבויות 4,631,618 4,687,464 4,675,225סה"כ נכסים



 

 ניתוח דוחות כספיים  : 3פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  חובב שותפות מוגבלת הערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדלטק ניהול
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 ניתוח דוחות כספיים 

 ניתוח מאזנים  

 הלוואות מתאגידים בנקאיים – 4ביאור 

התקשרה שותפות רמת חובב בהסכם למימון רכישת תחנת הכוח    2020בנובמבר    29ביום  כאמור לעיל,  

מיליון ש"ח. על פי הסכם המימון,    300-מיליון אירו ובנוסף מסגרת של כ  900-רמת חובב, בהיקף של כ

 המלווים הבכירים העמידו לשותפות מסגרות אשראי לזמן ארוך: 

   ;אירו מיליון 940-בהיקף של כ Tranche Aמסגרת  ▪

 מיליון ש"ח.  300-בהיקף של כ( Tranche A -נחותה ל)ה Tranche B מסגרת ▪

מיליון ש"ח ומסגרות רזרבה לשירות חוב   190-בנוסף הועמדו לשותפות מסגרת ערבויות בהיקף של כ

 מיליון ש"ח. 135-בהיקף של כ

בתשלומים תיפרענה  ארוך  לזמן  לה,  ההלוואות  המצורפים  הסילוקין  ללוחות  המימון.בהתאם   סכם 

לעמוד באמות מידה פיננסיות, הכוללות עמידה    רמת חובב  במסגרת הסכם המימון, התחייבה שותפות

 . ביחסי כמפורט בהסכם המימון

 זכאים ויתרות זכות   – 5ביאור 

 :2022ביוני  30וליום  2020-2021בדצמבר  31להלן הרכב סעיף זכאים ויתרות זכות לימים 

 

  חייבים ויתרות חובה – 1ביאור  

 :2022ביוני  30וליום  2020-2021בדצמבר  31להלן הרכב סעיף חייבים ויתרות חובה לימים 

  

 פיקדונות מוגבלים – 2ביאור 

לשותפות פיקדון מוגבל בהתאם לדרישת הסכמי המימון של השותפות בסך של  2022 יוניב 30נכון ליום 

עודי המהווה קרן לתחזוקה  יש י"אלפי ש"ח. הפיקדון המוגבל של השותפות מופקד בחשבון עו  37,685

 כבדה. 

 חייבים אחרים  – 3ביאור 

, וזאת בשל קיומן של בגין שטח במחלוקת  לא חתמה על הסכם החכירה מול רמ"י  השותפותכאמור לעיל,  

כספי  למפרט  בהתאם  החכירה.  תקופת  למשך  ביחס  זאת  ובכלל  רמ"י,  לבין  השותפות  בין  מחלוקות 

נדרשה השותפות לשלם לרמ"י, דמי היתר בסך של  ,  2020  רבנובמב  24שהתקבל אצל השותפות ביום  

ת מע"מ. על מנת לאפשר את השלמת העסקה לרכישת תחנת הכוח במועד  מיליון ש"ח בתוספ  218-כ

מהסכום שנדרש על ידי רמ"י   75%ובהתאם לנוהל ההשגות הקבוע בכללי רמ"י, שילמה השותפות לרמ"י  

הנותרים.   25%, והמציאה לרמ"י ערבות בנקאית על סך  (מיליון ש"ח בתוספת מע"מ  164- בסך של כ)

מיליון ש"ח כאמור   164ההיתר הנדרש על ידי רמ"י, לרבות על הסכום בסך    חולקת על גובה דמיהשותפות  

 ולכן היא סיווגה יתרה ששולמה לרמ"י כ"חייבים אחרים". אשר שולם על ידה (בתוספת מע"מ)

 
 

ש"ח 31.12.2031.12.2130.06.22אלפי 

 238 468 7,994ריבית לשלם

נלוות  735 309 170שכר ו

 3,688 5,199 3מוסדות

 4,661 5,976 8,167סה"כ זכאים ויתרות זכות 

ש"ח 31.12.2031.12.2130.06.22אלפי 

 1,736 2,722 –מקדמות לספקים

 303 298 41,418מוסדות ממשלתיים

 22,560 21,881 25,659הוצאות מראש

 1,998 6 193אחר

 26,597 24,907 67,270סה"כ חייבים ויתרות חובה



 

 ניתוח דוחות כספיים  : 3פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  יהול חובב שותפות מוגבלתהערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדלטק נ
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 ניתוח דוחות כספיים 

 ניתוח מאזנים  ניתוח מאזן כלכלי 

  30וליום    2020-2021בדצמבר    31לימים    שותפותבהתאם לניתוח שביצענו, להלן המאזן הכלכלי של ה

 : 2022ביוני 

 

 תפעולי הון חוזר

-2020בדצמבר    31לימים    השותפותשל    סעיפי ההון החוזר התפעוליבהתאם לניתוח שביצענו, להלן  

 : 2022ביוני  30וליום  2021

 

 

 מכשירים נגזרים   – 6ביאור   

 השותפות חשופה לסיכונים העיקריים הבאים הנובעים משימוש במכשירים פיננסיים: 

 סיכון אשראי   ▪

 סיכון נזילות  ▪

 סיכון שוק  ▪

 בכדי להתמודד עם סיכונים אלו, מתקשרת השותפות בעסקאות עם מכשירים פיננסיים נגזרים. 

השווי ההוגן נאמד על בסיס  יתרה בספרים מורכבת בעיקר מהשווי ההוגן של חוזי אקדמה על המדד.  ה

ק  היוון ההפרש בין המדד שקבוע בחוזה לבין המדד הצפוי נכון למועד המדידה, תוך שימוש בריביות שו

 מתאימות כולל ההתאמות הנדרשות בגין סיכוני האשראי של הצדדים. 

 
 
 
 
 

ש"ח 31.12.2031.12.2130.06.22אלפי 

 155,505 110,629 88,766הון חוזר

 4,244,401 4,304,907 4,417,572נכסים תפעוליים אחרים

נטו (3,684,967)(3,595,262)(4,189,199)חוב, 

 714,938 820,274 317,139הון עצמי

ש"ח 31.12.2031.12.2130.06.22אלפי 

 238,697 186,041 87,583לקוחות והכנסות לקבל

(105,367)(94,811)(65,914)ספקים

 1,736 2,722 –מקדמות לספקים

 20,439 16,677 67,097הון חוזר אחר

 155,505 110,629 88,766סך הון חוזר:



 

 ניתוח דוחות כספיים  : 3פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  טק ניהול חובב שותפות מוגבלתהערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדל
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 ניתוח דוחות כספיים 

 )המשך(  ן כלכליניתוח מאז  

 הון חוזר 

 להלן ניתוח של ימי ההון החוזר ההיסטורי של החברה:

 

 נכסים תפעוליים אחרים  

בדצמבר   31לימים    השותפותשל    סעיפי הנכסים התפעוליים האחריםבהתאם לניתוח שביצענו, להלן  

 :2022ביוני   30וליום  2020-2021

 

 חוב נטו

  30וליום    2020-2021בדצמבר    31לימים    השותפותשל    סעיפי החוב נטובהתאם לניתוח שביצענו, להלן  

 : 2022ביוני 

 

H1 20212022אלפי ש"ח

 72 67ימי לקוחות

 65 62ימי ספקים

 6 6ימי הון חוזר אחר

ש"ח 31.12.2031.12.2130.06.22אלפי 

 160,214 160,214 160,214חייבים אחרים 

 2,546,802 2,560,493 2,578,278רכוש קבוע

 1,497,360 1,542,992 1,635,467נכסים בלתי מוחשיים

שימוש  40,025 41,208 43,613נכסי זכות 

 4,244,401 4,304,907 4,417,572סך נכס תפעולי אחר

ש"ח 31.12.2031.12.2130.06.22אלפי 

שווי מזומנים  84,238 126,363 37,561מזומנים ו

נות מוגבלים  37,685 45,246 65,239פיקדו

(194,372)(191,845)(141,738)הלוואות מתאגידים בנקאיים

נגזרים (2,450)(410)(29)מכשירים 

(3,262,589)(3,259,189)(3,843,041)הלוואות מתאגידים בנקאיים

(278,951)(268,257)(299,197)הלוואות מבעלי זכות וצדדים קשורים

נגזרים (68,290)(46,702) –מכשירים 

(238)(468)(7,994)ריבית לשלם

(3,684,967)(3,595,262)(4,189,199)סך חוב נטו



 

 מתודולוגיה  : 4פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  ב שותפות מוגבלתהערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדלטק ניהול חוב
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 4פרק 

 מתודולוגיה



 

 מתודולוגיה  : 4פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  בלתהערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדלטק ניהול חובב שותפות מוג
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 מתודולוגיה 

 הוגן שווי מדידת  - IFRS13  כללי

קיימות מספר מתודולוגיות שונות, שבהן ניתן להעריך את השווי של פעילויות חברה עסקית או נכסים. 

ומתאימה   והיא דורשת התייחסות לפרמטרים שונים  ייחוד משלה  לכל אחת מן המתודולוגיות השונות 

 לטיפול בסוגי נכסים או להערכת מצבים עסקיים שונים.  

 ; המזומנים תזרימי היוון שיטת ▪

 ; דומות לעסקאות ההשוואה שיטת ▪

 . הנכסי השווי שיטת ▪

 מזומנים   תזרימי היוון גישת

תחת גישה זו, שוויה של פעילות או נכס כלכלי נגזרים מתזרימי המזומנים שינבעו מהם במשך תקופה  

  עתידית למועד ביצוע ההערכה. משך התקופה העתידית נקבע בהתאם לאופי הפעילות והתנאים הכלליים

 המגדירים אותה.  

השלב הראשון בגישה זו, הינו בניית מודל מתמטי של "המציאות" העסקית אותה רוצים לאמוד. המודל 

מתמטיים בין פרמטרים שונים אותם מעריכים כמשפיעים על התוצאות  -הוא מערכת של קשרים לוגיים

ה של תזרימי מזומנים,  העסקיות העתידיות של הפעילות/נכס נשואי הבדיקה. תוצאת המודל הינה שור

 הנובעים מן הפרמטרים והנוסחאות השונות, ששימשו כהנחות למודל.

השלב השני, הינו היוון תזרימי המזומנים הנובעים מן המודל במחיר הון )ריבית(, שנמצא מתאים לאופי  

ת  הפעילות הנבחנת. פעולת ההיוון הינה הבאה לערכי הווה של ערכים עתידיים. מחיר ההון משקף א

הקיימת   הודאות  רמת  קרי,  יותר,  כמסוכנת  מוערכת  שהפעילות  ככל  בפעילות.  הקיימת  הסיכון  רמת 

להתגשמות תזרים המזומנים נמוכה יותר, כך יבחר מחיר הון גבוה יותר. ככל שמחיר ההון גבוה יותר,  

 כך שווי התזרים יהיה נמוך יותר. 

 מודל   יישום  לצורך  ההוגן   השווי  מדידת  אופן  את   מגדיר ,  הוגן  שווי  מדידת  -   13  בינלאומי  כספי   דיווח  תקן 

 להעברת   משולם  שהיה   מחיר  או  כסנ  במכירת  מתקבל  שהיה  כמחיר  הוגן  שווי  מגדיר  התקן.  מחדש  הערכה

 .המדידה במועד בשוק משתתפים בין רגילה בעסקה התחייבות

 הוגן  שווי מדידת  בעת. לפיכך, מסוימת להתחייבות  או מסוים לנכס היא הוגן שווי מדידתמדגיש כי  התקן

  בחשבון  מביאים  היו  בשוק  משתתפים  אם  ההתחייבות  של   או  הנכס  של  המאפיינים  את  בחשבון  תביא  ישות

  את ,  לדוגמה,  כוללים  כאלה  מאפיינים.  המדידה  במועד  ההתחייבות  או  הנכס  המחרת  בעת  אלה  מאפיינים

 .בנכס שימוש על או הנכס מכירת על, קיימות אם, מגבלות וכן הנכס של והמיקום המצב

  רגילה  בעסקה  מוחלפים  ההתחייבות  או  שהנכס  להניח  צריכים  ההוגן  השווי   מדידתלתקן, עקרונות    בהתאם

  מדידת.  נוכחיים  שוק  בתנאי  המדידה  במועד  ההתחייבות  להעברת  או  הנכס  למכירת  בשוק  משתתפים  בין

  הנכס  של  העיקרי  בשוק  מתרחשת  ההתחייבות  להעברת  או  הנכס  למכירת  שהעסקה  תניח  ההוגן  השווי

 . ההתחייבות או הנכס עבור ביותר הכדאי בשוק, עיקרי  שוק בהיעדר או, ההתחייבות של או

 בעת  ישתמשו  בשוק  שמשתתפים  בהנחות  שימוש  תוך יימדד    התחייבות  של  או  נכס  של  ההוגן   השווי

 .שלהם הכלכליים האינטרסים לטובת  פועלים בשוק שמשתתפים בהנחה, ההתחייבות או הנכס תמחור

 לא  ההתחייבות  של  או  הנכס  של  ההוגן  השווי  למדידת  שמשמש(  ביותר  הכדאי  או)  העיקרי  בשוק  המחיר

  עלויות.  אחרים  בינלאומיים  כספי  דיווח  לתקני  בהתאם  יטופלו  עסקה  עלויות.  עסקה  עלויות  בגין  יותאם

  בהתאם   שונות  יהיו  והן  לעסקה  ספציפיות   הן,  זאת  במקום.  התחייבות  של  או  נכס  של  מאפיין  אינן  עסקה

 .להתחייבות או לנכס בעסקה מתקשרת הישות שבה לדרך

,  המקרה  להיות  שיכול  כפי)  הנכס  של  מאפיין  הוא  מיקום   אם.  הובלה  עלויות  כוללות  אינן  עסקה  עלויות

,  העלויות  בגין  יותאם(  ביותר  הכדאי  או)  העיקרי  בשוק  המחיר(,  commodity)  יסוד  סחורת  עבור,  לדוגמה

 .זה לשוק שלו הנוכחי מהמיקום הנכס להובלת שיתהוו, קיימות אם

 
 
 
 



 

 מתודולוגיה  : 4פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  הערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדלטק ניהול חובב שותפות מוגבלת
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 מתודולוגיה 

 גישת היוון תזרימי מזומנים )המשך(  שיטת ההשוואה לעסקאות דומות

  נשוא   הנכס  של  מכר  עסקת  בוצעה  לפיו,  בפועל  במחיר   שימוש  עושה  דומות  לעסקאות  ההשוואה  שיטת

 . ההערכה ביצוע לפני סביר זמן בפרק בוצעה כזו שעסקה בתנאי וזאת , דומים נכסים של או, ההערכה

, הפעילות  תחום  מבחינת  הדומות  עסקאות  למצוא  יש,  דומים  בעסקים  שנעשו  לעסקאות  להשוות  כדי

 .פיננסיים ונתונים הסחירות  מידת, תפעוליים מאפיינים

  ומוכרים  קונים  בין  בפועל  שנקבעו  המחירים  דרך,  נאותה  בצורה  משקפת  שהיא  בכך  השיטה  של  יתרונותיה

  להיות  העלולות  תחזיות  על  להתבסס  הצורך  את ומונעת,  השווי  על  המשפיעים  הפרמטרים  כל  את,  מרצון

  מבטיחה,  השווי  הערכת  למועד  סמוך   ביצוען  שמועד,  עסקאות  על  התבססות,  כן-כמו.  במחלוקת  שנויות

  דרך   נאמנה  המשתקפות,  דומות  עסקית  וסביבה  כלכלית  מציאות  על  יסתמך  זו  בשיטה  שמתקבל  השווי  כי

  מהן,  דומות  עסקאות  במציאת,  כלל-בדרך,  הקיים  הקושי  הנו  זו  שיטה  של  העיקרי  החיסרון.  השוק  מחיר

 . המוערך הנכס/  העסק שווי את לגזור ניתן

 הנכסי השווי שיטת

  יכול   ההערכה.  החברה  במאזן  משתקפים  שהם  כפי,  התחייבויות  או  נכסים  שווי  על  מתבססת  זו  שיטה

  שיטה.  וההתחייבויות  הנכסים  של  השוק  שווי  את  לאמוד  בניסיון,  ותיקונים  התאמות  ביצוע  תוך  שתיעשה

 .ן"נדל  חברות כדוגמת, רבים מוחשיים נכסים בעלי לעסקים בעיקר מתאימה זו

  פוטנציאל  להערכת  בהכרח  לא  אך ,  דומה  נכס  או  עסק  של  ההקמה  עלות  של  להערכה  גם  מתאימה  הגישה

 מתעלמת  שהשיטה  בעובדה  נעוץ  השיטה  של  העיקרי  החיסרון.  העסק  מנכסי  לנבוע  הצפוי  הרווח

 . בספרים הרשומים לנכסים מעבר בעסק הקיים הרווחים מפוטנציאל

בהתאם    שונות  התאמות  לבצע  יש  המזומנים  תזרימי  היוון  תוצאת  שמתקבלת  פעילות. לאחר  לכל 

ההתאמות כוללות הערכת שווי השייר, קרי ערך תקופת הפעלה שלא נלקחה בחשבון בתזרים המהוון  

שנים ואילו הפעילות הכלכלית צפויה להמשך זמן רב יותר(, התאמות שונות בגין    5-)למשל תזרים נבנה ל

ם לפעילות, שאינם נלקחים  סעיפים מאזניים קרי, הפחתה או הוספת ערכם של התחייבויות או נכסים עודפי

הלוואה   ואילו  לשווי  יתווסף  עודפים  מזומנים  של  ערכם  )למשל,  המזומנים  תזרימי  במודל  בחשבון 

 שמשמשת למימון הפעילות תגרע מהשווי(. 

(, אשר יש לגביהם ולגבי  Ongoing Concernהשימוש העיקרי בגישה זו נעשה בהערכת עסקים חיים )

ר מספיקים, שיכולים להוות בסיס למודל המשקף מציאות עסקית. ככל  תחום הפעילות שלהם נתוני עב

שהפעילות המוערכת קיימת זמן רב יותר ובידי המעריך נתונים רבים ומדויקים יותר לגבי תוצאות העבר  

 שלה, כך יקל לבנות מודל מציאותי אמין. 

מדויקות ככל האפשר   נתוני הפעילות המוערכת אינם היחידים החשובים. יש צורך בנתונים ובהערכות

לגבי הסביבה העסקית בה נערכת הפעילות, קרי, נתונים וההערכות בנושאי רגולציה, מתחרים קיימים  

ומתחרים פוטנציאליים, ספקים לקוחות וכיו"ב. ככל שנתונים וההערכות מדויקות יותר, כך איכותה של  

המודל רחוקות מן המציאות, כך  ההערכה תהיה גבוהה יותר ולהפך, ככל שהנתונים וההערכות שבבסיס  

 איכותה של הערכת השווי יורדת. 
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 DCF (Discounted Cash Flow Method )היוון תזרימי המזומנים   שיטת  שיטת הערכת השווי שנבחרה 

גישת ההכנסות תוך שימוש בשיטת ה זו, אימצנו את  , שיטת היוון תזרימי המזומנים  FCFE-בעבודה 

 , אולם לעומתהDCFלבעלי המניות. שיטה זו דומה במהותה לשיטת היוון תזרימי המזומנים הבסיסית,  

 היא לוקחת בחשבון גם היבטי מימון. 

 תזרים המזומנים מחושב בדומה לשיטת היוון תזרימי המזומנים הבסיסית עם ההבדלים הבאים:

 י )לאחר מימון(; נקודת המוצא היא הרווח הנק ▪

בשיטת תזרים המזומנים לבעלי המניות, תזרים המזומנים הסופי כולל בתוכו תזרים שנבע גם   ▪

 מנכסים שאינם תפעוליים, וכלן אין צורך להוסיף יתרות מאזניות נוספות )כגון, יתרות חוב(;

 יש להתחשב בתנועת המזומנים הקשורה לחוב הפיננסי שקיים בחברה. ▪

זו נבחרה מכיוון שמדובר בהערכת שווי חברה אשר פעילותה הינה הפעלת   לתקופה   תחנת כחגישה 

מוגדרת והפקת תזרימי מזומנים לאורך תקופה זו. כמו כן, לאור העובדה שהפעילות הינה במסגרת הסכם 

לחברה    –נים  ש  15-זיכיון מול המדינה, וכן העובדה כי נכון למועד הערכת השווי הפרויקט פעיל כבר מעל ל

 יכולת לחזות את ההכנסות, ההוצאות וההשקעות העתידיות ברמה גבוהה יחסית. 

כמו כן, מכיוון שהפרויקט נמצא בשלהי תקופת החוזה ובשל תנאי החוב הפיננסי של החברה, החוב מהווה  

ם חלק בלתי נפרד מהפעילות ולא ניתן להפרידו ממנה. לכן, במקרה זה נכון יותר להסתכל על התזרי

 לבעלי המניות של החברה. 

תחנת  פי גישה זו, נלקחה תחזית תזרימי המזומנים העתידיים שהתקבלה מההנהלה עבור הפעלת  -על

( הנמצא מתאים לאופי הפעילות הנבחנת,  Ke, כאשר תזרימי המזומנים העתידיים הוונו בשיעור ניכיון )כח

 ואשר משקף את רמת הסיכון הקיימת בפעילות זו.

 

, לכך  בהתאם.  מזומנים  להפיק  הנכס  או  העסק  של  יכולתו  הערכת  על  מבוססת   המזומנים  זרמי  ון היו   שיטת 

 המזומנים  זרמי.  בעתיד  יפיק  כי  צפוי  אשר,  המזומנים  זרמי  היוון  באמצעות  הנכס  או  העסק  שווי  מוערך

  משקיע   אשר  התשואה  את  ומבטא,  בפעילות  הגלום  הסיכון  את  המשקף   הון  במחיר  מהוונים  העתידיים

 . דומה סיכון  בעל נכס או מעסק לקבל מצפה היה

  שימוש   לצורך.  ביותר  המוצק  התיאורטי  הבסיס  ובעלת  המקובלת  השיטה  הינה  המזומנים  זרמי  היוון  שיטת

,  והמכירה  ההנהלה  הוצאות,  המכירות  עלות,  המכירות  את  יחזה  אשר,  פיננסי  מודל  לבנות  יש  זו  בשיטה

 . החזוי המזומנים תזרים גזירת לצורך וזאת, וההשקעות המסים

  נשוא   בעסק  ייחודיים  לגורמים  והתייחסותה  הספציפי  לעסק  מהתאמתה  נובע  השיטה  של  העיקרי  יתרונה

 . יחסית גבוהה דיוק לרמת מביא זה מאפיין. ההערכה

,  הרלבנטיות  העתידיות  וההשקעות  ההוצאות,  ההכנסות  את  לחזות  בקושי  טמונים  השיטה  של  חסרונותיה 

 . המתאים ההון מחיר את ולקבוע

 FCFE (Free Cash Flow To Equity )לבעלים  המזומנים תזרימי היוון שיטת

 : הבאים ההבדלים עם, DCFדומה במהותה לשיטת היוון תזרימי המזומנים הבסיסית,  FCFE-ת השיט

 (; מימון)לאחר  הנקי הרווח היא המוצא נקודת ▪

 גם  בעושנ   תזרים  כולל  הסופי  המזומנים  תזרים ,  המניות  לבעלי  המזומנים  תזרים  בשיטת ▪

 חוב  יתרות)כגון    מסוימות  מאזניות  יתרות  להוסיף   צורך  אין  ולכן,  תפעוליים  שאינם  מנכסים

 (; בנקאי

 ;בחברה שקיים הפיננסי לחוב הקשורהלהתחשב בתנועת המזומנים  יש ▪

הינו    שיעור ▪ ולא    Keההיוון  לבעלים(  התשואה  של   WACC)שיעור  המשוקלל  ההון  )מחיר 

 הפעילות(. 
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 ההיוון שיעור קביעת  

זוהי תשואת המינימום הנדרשת על ידי משקיע בגין השקעה "חסרת סיכון".   -( Rfתשואה חסרת סיכון )

בהתאם למטבע ממנו נובע   ,תוהנומינלית של איגרת חוב ממשלתי  התשואהעל בסיס    תתשואה זו נקבע

 .תזרים המזומנים של כל הערכת שווי

( הביתא  ומבוסס  -(  βמקדם  מסוימת  בהשקעה  הכרוך  היחסי  הסיכון  את  זה משקף  רמת    מקדם  על 

רגישות   חברה, ל1-המתאם בין תשואת ההשקעה עם תשואת שוק ההון כולו. כאשר מקדם זה גדול מ

גבוהה לשינויים במצב השוק )מניה אגרסיבית, קרי, השינוי בה גדול מהשינוי בתשואת השוק, לטוב או  

זה קטן מ וק. כאשר  פחות מהממוצע לשינויים במצב הש  הרגיש  הפעילותשווי    1-לרע(. כאשר מקדם 

 β -ה חישוב לצורךבצורה הפוכה למצב השוק.  המגיב הפעילותמקדם זה שלילי )מקרים נדירים ביותר(, 

 ייצור החשמל.  בענף  הפועלות ציבוריות השוואה חברות על הסתמכנו

התשואה הצפויה העודפת מעבר לריבית חסרת הסיכון, אותה    -  Rm–Rf)פרמיית הסיכון של השוק )

השוק עבור כל הערכת שווי נקבעת מצפים לקבל מהשקעה מבוזרת בשוק המניות. פרמיית הסיכון של  

 בהתאם לסיכון המדינה אליה חשוף תזרים המזומנים המוערך. 

פרמיה המשקפת    להוסיף   תןני למחיר ההון העצמי    -  (SRPופרמיית סיכון ספציפי )  (SCP)גודל    פרמיית

הוספה פרמיית גודל בהתאם .  סיכון ספציפית   יתפרמי  כןאת עודף הסיכון בהשקעות בפעילויות קטנות ו

 .בהתאם לאופי הפעילות המוערכתלמתודולוגיה המקובלת 

. הנוסחה לקביעת מחיר ההון  CAPM-במודל הנעזרנו  ,  הפעילותלצורך קביעת מחיר ההון המשוקלל של   

 הינה:  הפעילותהמשוקלל של 

WACC = D/(D + E) * Kd * (1-T) + E/(D + E) * Ke 

 החוב  עלותומחיר ההון העצמי.    הפעילות  של  החוב  מחירמורכב מ  הפעילותמחיר ההון המשוקלל של  

 מוכרת לצורכי מס, כך שהעלות האפקטיבית נמוכה יותר בגלל זיכוי המס. 

אחת הדרכים המקובלות לחישוב מחיר ההון העצמי היא באמצעות מודל השוק   -  (Ke)העצמי    מחיר ההון 

- C.A.P.M ((Capital Asset Pricing Model  .  מודל זה מחשב את מחיר ההון העצמי בהתבסס על

שיעור התשואה על מקורות ההון חסרי הסיכון )כגון אג"ח ממשלתיות(, בתוספת פרמיה הנדרשת בגין  

המשקיעים מעל לשער הריבית    ידי  לוסיכוני השוק. סיכון השוק מוגדר כתוספת המבוקשת ע  פעילותהסיכון  

הכפלת פרמיית הסיכון של השוק במקדם   ידי  לנעשית ע  הפעילותחסר הסיכון במשק. ההתאמה לסיכוני  

ה  בהשווא  הקבוצה. הסיכון השיטתי מייצג את גמישות ההשתנות במניות  הפעילותהסיכון השיטתי של  

 להשתנות כלל מניות השוק. מחיר ההון העצמי לפי גישה זו מחושב על פי הנוסחה הבאה: 

Ke = Rf +β)Rm-Rf)+SCP+SRP 
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 שיעור ההיוון  

 ובהתבסס על הפרמטרים הבאים: CAPM, בהתבסס על מודל 9.25% על  נקבע( Ke) לבעלים ההיווןשיעור 

 

 .  2021לדצמבר   31ביחס להערכת השווי שבוצעה ליום   1%-בכ והופחתה, ובהתאם למצב השוק שיקול דעתנו ,לניסיוננוהסיכון הספציפי נאמדה בהתאם  פרמיית )*(

מקורערךסימוןפרמטרים

ע"פ המינוף הספציפי של הפרויקטD/V51.25%חוב )%(

ע"פ המינוף הספציפי של הפרויקטE/V48.75%הון עצמי )%( 

ריבית חסרת סיכון נומינלית בישראל, 7.25 שנים, מערכת מרווח הוגן Rf2.53%ריבית חסרת סיכון

פרמיית הסיכון של ישראל ע"פ Damodaran יולי Rm-Rf 6.60%2022פרמיית הסיכון של השוק

בהתאם לביטא לא ממנופת של חברות ההשוואה, ממונף בהתאם למינוף הספציפי של הפרויקטBeta0.65ביטא

פרמיית סיכון ספציפיתSRP2.50%פרמיית סיכון ספציפית

Ke9.25%Rf+β*)Rm-Rf(+SCP+SRPמחיר ההון העצמי
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 5 פרק

 יהשוו הערכת
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 הערכת השווי 

 תחזית תזרים מזומנים   

 : 2022 יוניב 30-ליום ה, נכון של פעילות תחנת כח רמת חובבתחזית תזרים המזומנים החזוי  להלן

 

ש"ח H2202320242025202620272028202920302031 2022אלפי 

1,330,772 1,247,548 1,150,911 1,186,586 1,207,534 1,156,705 1,164,245 1,072,823 1,375,936 480,613 סה"כ הכנסות

3.0%8.4%6.7%-1.7%-0.6%4.4%-22.0%8.5%-%186.3% שינוי

)O&M )92,912()93,553()92,544()92,064()88,185()86,586()84,441()82,718()76,555()38,455(הוצאות תפעול ואחזקה )

)541,866()539,518()494,913()519,603()524,996()496,215()491,037()434,402()431,459()251,559(הוצאות אנרגיה

)72,406()69,162()66,753()64,660()60,183()58,633()56,982()54,965()58,621()70,409(הוצאות תפעוליות אחרות 

– – – – – – – – – – ערך גרט

)707,184()702,233()654,209()676,327()673,365()641,433()632,460()572,085()566,634()360,423(סך הוצאות תפעוליות

EBITDA 120,190 809,302 500,739 531,785 515,272 534,169 510,259 496,702 545,315 623,588

EBITDA  %25.0%58.8%46.7%45.7%44.5%44.2%43.0%43.2%43.7%46.9%

)130,166()124,407()124,228()119,178()129,644()113,098()113,061()125,850()933,898()486,825(הוצאות פחת

493,422 420,908 372,474 391,081 404,525 402,174 418,724 374,889 )124,595()366,635(רווח תפעולי לפני מס

)106,628()86,804()75,281()77,505()79,823()43,318(– – – – הוצאות מס

386,794 334,103 297,193 313,576 324,702 358,856 418,724 374,889 )124,595()366,635(רווח לאחר מס

התאמות לתזרים מזומנים

130,166 124,407 124,228 119,178 129,644 113,098 113,061 125,850 933,898 486,825 הוצאות פחת

)209,866()214,428()209,698()213,313()251,258()248,897()223,875()242,153()217,377()95,534(החזרי קרן חוב בכיר ונחות

)34,739()39,828()44,892()49,963()56,591()63,547()69,804()78,980()85,534()41,741(החזרי ריבית על הלוואות 

)3,359()3,360()3,438()3,431()3,341()3,460()3,815()3,807()3,924()5,734(עמלות מימון 

)19,213()344()30,866()40,204()16,861()315()8,351()7,655()61,541()22,779(השקעות 

7,660 )11,576(24,161 30,919 )2,418()18,957()3,970()4,825()31,425(98 תנועה בקרנות 

257,444 188,976 156,687 156,762 123,876 136,777 221,971 163,319 409,502 )45,500(תזרים מזומנים פנוי

שווי מזומנים י.פ – – – – – – – – 38,751 84,250 מזומנים ו

257,444 188,976 156,687 156,762 123,876 136,777 221,971 163,319 448,252 38,751 סה"כ מזומנים

שווי מזומנים )מוגבל( י.ס – – – – – – – – – 38,751 מזומנים ו

שותפות רמת חובב 257,444 188,976 156,687 156,762 123,876 136,777 221,971 163,319 448,252 )0(תזרים לבעלי 

שותפות הביניים של  122,466 89,749 74,358 77,964 98,350 86,953 107,172 78,853 216,424 – חלקה 

– – – – )3,550()20,908()25,208()19,765()50,009(– החזרי הלוואה B - קרן וריבית 

A 122,466 89,749 74,358 77,964 94,800 66,045 81,964 59,088 166,416 – חלוקת דיבידנדים והחזרי הלוואות

A של קיסטון בחלוקת דיבדנדים והלוואת 40,006 29,318 24,290 25,468 32,128 28,405 35,009 25,759 70,699 – חלקה 

9.00 8.00 7.00 6.00 5.00 4.00 3.00 2.00 1.00 0.25 תקופה להיוון

18,044 14,447 13,076 14,979 20,643 19,939 26,849 21,582 64,713 – תזרים מהוון
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 הערכת השווי 

 )המשך(  תחזית תזרים מזומנים  

  

ש"ח H1 2032203320342035203620372038203920402041אלפי 

73,414 861,039 845,978 848,881 845,472 895,668 1,333,945 1,377,070 1,349,831 1,275,079 סה"כ הכנסות

91.5%-0.3%1.8%-5.6%0.4%-32.9%-3.1%-4.2%5.9%2.0%-% שינוי

)O&M )3,468()77,816()77,396()78,631()78,518()78,434()99,084()97,222()94,063()92,027(הוצאות תפעול ואחזקה )

)25,156()336,977()349,429()350,358()358,599()384,079()547,696()575,895()567,138()543,306(הוצאות אנרגיה

)2,937()63,529()62,549()61,645()60,221()60,687()80,082()78,309()75,390()74,101(הוצאות תפעוליות אחרות 

– 260,000 – – – – – – – – ערך גרט

)31,562()218,323()489,374()490,634()497,338()523,200()726,862()751,426()736,592()709,434(סך הוצאות תפעוליות

EBITDA 565,645 613,239 625,645 607,083 372,468 348,135 358,247 356,604 642,716 41,853

EBITDA  %44.4%45.4%45.4%45.5%41.6%41.2%42.2%42.2%74.6%57.0%

– )86,314()66,476()62,041()62,041()60,169()125,878()130,582()122,265()130,167(הוצאות פחת

41,853 556,402 290,128 296,206 286,093 312,299 481,205 495,063 490,973 435,478 רווח תפעולי לפני מס

– )124,185()65,447()66,229()63,565()62,101()105,754()109,027()106,836()92,099(הוצאות מס

41,853 432,217 224,681 229,977 222,529 250,198 375,452 386,035 384,137 343,380 רווח לאחר מס

התאמות לתזרים מזומנים

– 86,314 66,476 62,041 62,041 60,169 125,878 130,582 122,265 130,167 הוצאות פחת

– )48,467()103,742()95,223()95,927()102,401()227,777()223,551()221,069()208,960(החזרי קרן חוב בכיר ונחות

– )457()2,781()5,144()7,394()9,676()14,134()19,435()24,734()29,788(החזרי ריבית על הלוואות 

– )2,358()3,335()3,616()3,572()3,527()3,477()3,381()3,346()3,391(עמלות מימון 

– – )9,879(– )9,495(– )29,730()38,290()10,351()180(השקעות 

– 24,008 9,526 )706(8,627 )1,030(18,915 16,608 )13,315()14,662(תנועה בקרנות 

41,853 491,257 180,945 187,329 176,809 193,734 245,127 248,569 233,589 216,566 תזרים מזומנים פנוי

שווי מזומנים י.פ – – – – – – – – – – מזומנים ו

41,853 491,257 180,945 187,329 176,809 193,734 245,127 248,569 233,589 216,566 סה"כ מזומנים

שווי מזומנים )מוגבל( י.ס – – – – – – – – – – מזומנים ו

שותפות רמת חובב 41,853 491,257 180,945 187,329 176,809 193,734 245,127 248,569 233,589 216,566 תזרים לבעלי 

שותפות הביניים של  20,926 243,230 86,239 89,308 84,274 92,471 116,535 118,140 110,945 102,979 חלקה 

– – – – – – – – – – החזרי הלוואה B - קרן וריבית 

A 20,926 243,230 86,239 89,308 84,274 92,471 116,535 118,140 110,945 102,979 חלוקת דיבידנדים והחזרי הלוואות

A של קיסטון בחלוקת דיבדנדים והלוואת 6,836 79,455 28,171 29,174 27,530 30,207 38,068 38,592 36,242 33,640 חלקה 

18.75 18.00 17.00 16.00 15.00 14.00 13.00 12.00 11.00 10.00 תקופה להיוון

1,301 16,164 6,261 7,084 7,303 8,754 12,053 13,349 13,695 13,888 תזרים מהוון

314,121 סה"כ תזרים מהוון



 

 הערכת השווי : 5פרק 
 קיסטון ריט בע"מ

 2022ביוני  30-ליום ה І  הערכת שווי להלוואה ולהלוואה המירה שניתנה לאדלטק ניהול חובב שותפות מוגבלת
36 

 

 

 הערכת השווי 

 הנחות עיקריות   

 הכנסות

 הכנסות החברה מורכבות מהכנסות מרכיב קבוע ומרכיב משתנה. 

כאמור לעיל, בהתאם לאסדרה החלה על התחנה, זכאית שותפות רמת חובב   –  הכנסות מרכיב קבוע

לתשלומי זמינות אשר נועדו לכסות את כל העלויות הקבועות של תחנת הכח )לרבות עלויות הוניות(. 

אגורות לקילוואט עבור כל היחידות. התעריף צמוד למדד   3.8כאמור, תעריף הזמינות שנקבע לתחנה הוא  

קולות המחירים לצרכן ממועד הגשת ההצעות לסל מטבעות של שקל, אירו ודולר ארה"ב בהתאם למש

 שנקבעו על ידי השותפות. 

ונע  32%-ובמשך התחזית עולה לכ 2023בשנת  24%שיעור הרכיב הקבוע מהכנסות החברה עומד על 

 . 34%-31%בין 

התשלומים בגין ייצור אנרגיה בתחנה מוסדרים באמות המידה שנקבעו ליצרנים    –  הכנסות מרכיב משתנה 

( בהתאם למודל העמסה  558)מישיבה    5החשמל מס'  חדשים ברשת ההולכה ופורסמו בהחלטת רשות  

 . SMP-מרכזית ומחיר ה

שותף  וכן תחזית היקף הייצור והזמינות, התבססו על תחזית של מר חן הרצוג,    SMP  -תחזית מחירי ה

הנכונה למועד הערכת השווי, אשר  שביצע תחזית עבור החברה  ,  BDO Consulting  -וכלכלן ראשי ב

 .הוטמעה במודל הפיננסי

שיעור הרכיב המשתנה מהכנסות החברה קטן בהדרגתיות לאורך שנות התחזית. בד בבד, סך ההכנסות  

בשנת    ש"ח  מיליוני  570  –לכ  2024בשנת    ש"חמיליוני    725-המשתנות יורד בהדרגתיות לאורך התחזית מ

התוקף  ההכנסות המשתנות צפויות לקטון בחדות לאור פקיעת    2036בדומה לרכיב הקבוע, בשנת   .2040

 של אישור התעריף ליחידות מסוימות בתחנת הכח.

, השותפות מעריכה אובדן זמינות ועלויות ישירות נטו בחציון  9-ו  8כמו כן, בעקבות השריפה בטורבינות  

 . 2023מיליוני ש"ח בחציון הראשון של  45מיליוני ש"ח והכנסות מביטוח בסך  105בסך  2022השני של 

 כללי 

, כפי שהתקבל תחנת הכחמודל הפיננסי של  על התחזית תזרים המזומנים מבוססת ברובה   ▪

, הן התפעוליים והן  כולל את כל ההכנסות, ההוצאות והתזרימים , ואשר  שותפותמהנהלת ה

לא  -  המימוניים ההנהלהובהתאם  "  מדני  הן  "(הפיננסי   המודל)להלן:  כוללת  התחזית   .

וחלוקות הכספים   הבינייםוהן התייחסות לקומת שותפות    מת חובברהתייחסות לקומת שותפות  

  בין קיסטון, מנורה ואדטלק.

( כאל החזקה הונית בשותפות  Aכאמור, בהערכת השווי התייחסנו להלוואה ההמירה )הלוואת   ▪

אדלטלק לכל דבר ועניין, וזאת בהתאם לניתוח שפורט בהרחבה לעיל אשר אופציית ההמרה  

. בהתאם לכך, השווי של החזקות  יום בתום שנתיים ממועד העסקה  180- כ  בכל מקרה  תמומש

לתזרים שינבע משותפות   חושב בהתאם  הלוואות    וכן  ,הבינייםקיסטון  בשווי  כפי Bחלקה   ,

 שיורחב בהמשך. 

ביום מסירת האתר התקבלו אישורי "החברה ופעילותה"    -  1שפורט בפרק    כפי  –  שנות התחזית ▪

בהתאם, תחזית   .שנים  20-שנים ו  15ל תחנת הכח לתקופות של  תעריף ליחידות השונות ש

נציין כי תזרים המזומנים    .2041  ניויב  30-ל  2022  וליבי  1תזרים המזומנים הינה לתקופה שבין  

 .  2040ומהפעילות של המחצית השנייה של שנת   נובע מיתרות הון חוזר 2041בשנת 

  , יישאר בתחנה ערך גרט.2040בסיום הפרויקט, בשנת הונח כי  -ערך גרט ▪

הפיננסי מוצג בערכים נומינליים. משכך, התחזיות, לרבות שיעור    המודל  –  נומינלית  תחזית ▪

נומינליים בערכים  הינם  אינפלציה  ההיוון,  הגנת  עסקאות  ביצעה  החברה  כי  נציין  במידה . 

מוהאינפלציה   נמוכה  תהיה  האי1.6%-השנתית  כי  בהתאם  מניח  הפיננסי  המודל  נפלציה  . 

השנתיות האינפלציה  תחזיות  לפי  בחלקה  תהיה  השווי,  בפועל  הערכתה  למועד  נכון   בשוק 

 הגידור שבוצע בפועל.וחלקה לפי 

  - הנאמד בכ  Keכמפורט לעיל, במודל זה עשינו שימוש בשיעור ההיוון לבעלים  – שיעור ההיוון ▪

9.25% . 
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 הערכת השווי 

 )המשך(  הנחות עיקריות  

 הביניים מפל התשלומים בשותפות 

כל הסכומים ששותפות הביניים זכאית לקבל משותפות רמת חובב, יועברו על ידי שותפות רמת  ,  כאמור

מדי רבעון, סכום השווה לכמחצית .  חובב לחשבון ייעודי של שותפות הביניים, אשר שועבד לטובת המלוות

למנורה,    16%-מהסכומים לשותפות קיסטון ו  33%,  מהסכומים המופקדים בחשבון הייעודי יועבר למלוות

לאחר המרת ההלוואה ההמירה, סכום זה יהווה חלוקה הונית בגין  .  על חשבון ההלוואה ההמירה   כפירעון

יתרת ההלוואה ההמירה תיפרע בחודש    זכויותיה של שותפות קיסטון כשותף מוגבל בשותפות הביניים.

 ככל שלא הומרה קודם לכן.  , 2035דצמבר 

פירעון ההלוואה הלא המירה ייעשה בהתאם ללוח הסילוקין שנקבע בין הצדדים מתוך הכספים שיוותרו  

שנה בהתאם ללוח סילוקין רבעוני שפיצר. ההלוואה    15פירעון ההלוואה הנו לתקופה בת    .בחשבון הייעודי

   .5.5%-נושאת ריבית צמודה בשיעור שנתי של כ

חשבון הייעודי תהיה נמוכה מהסכום הקבוע לפירעון באותו מועד  היה ובמועד תשלום, יתרת הסכומים ב

ותתווסף אליו ריבית מהמועד  ,  בהתאם ללוח הסילוקין, הסכום החסר יידחה למועד התשלום הבא אחריו 

 .  שהיה קבוע לתשלומו

לעיל כאמור  והחלוקות  הפירעונות  ביצוע  לאחר  כספים  יוותרו  הייעודי  שבחשבון  יתרת  ,  ככל  תתחלק 

 .ם בין המלוות לבין אדלטק, בהתאם למנגנונים שנקבעו בהסכםהכספי

 ניתן לראות בתזרים המזומנים את שלושת שכבות החלוקה הנזכרות לעיל: 

 הכולל את כל תזרים המזומנים מהתחנה.  –תזרים משותפות חובב  ▪

 מהתזרים לשותפות חובב.  50%המהווה   –תזרים לשותפות הביניים  ▪

עם שותפות הביניים ומתוך    Aחלק זה חושב לאור הסכם הלוואה    –חלקה של שותפות קיסטון   ▪

 סכום זה נגזר שיעור חלקה של קיסטון. 

 

 הוצאות תפעוליות  

מכלל ההוצאות    80%- 71%-ההוצאות התפעוליות של החברה מורכבות בעיקר מעלויות אנרגיה המהוות כ

ההוצאות   יתר.  16%-11%המהוות כ  )קבלן התפעול(וכן עלויות תפעול ותחזוקה אשר משולמות למפעיל  

 והוצאות אחרות.  SPCעלויות מעלויות מים,   התפעוליות מורכבות

 הוצאות מס 

,  . יחד עם זאתתהן שותפות רמת חובב והן שותפות הביניים אינן משלמות מיסים מתוקף היותן שותפויו 

החייבת התיאורטי להכנסה  מיסים בהתאם  משלמות  אלו  כי  הונח  שמעבירות    תלצורך הערכת השווי, 

 חושבו על בסיסהתיאורטיות האמורות  הוצאות המס  לבעלי המניות, כאילו היו חברה בע"מ החייבת במס.  

חת קיומן של הוצאות פבקשר ל  תחזית ההנהלה בקשר לרווח והפסד )בהתאם למודל הפיננסי( לרבות

וזאת בשל    2026תשלום מס עד לשנת  צפוי  לא    בהתאם למודל הפיננסי האמור,  המוכרות לצרכי מס.

 .  23%. שיעור מס חברות בישראל העומד על ההפסדים להעברה שייצברו בשנים הראשונות

 ( CapExהשקעות הוניות )

 -ות יעמוד על כהשקעות ההוני סך  כאשר  בהתאם למודל הפיננסי    ו השקעותלאורך שנות התחזית הונח

 נציין כי יהיו שנים בהן השותפות לא תידרש כלל להשקעות הוניות.  .מיליון ש"ח 306

 החזרי הלוואות חוב בכיר ונחות

חובב בהסכם למימון רכישת תחנת הכוח רמת התקשרה שותפות רמת    2020בנובמבר    29ביום  ,  כאמור

  על   הריבית  שיעור"ח.  שמיליון    300- של כנוספת  סגרת  וממיליון אירו    900-של כ  באמצעות הלוואהחובב,  

נכון למועד    3.85%הלוואה בריבית משתנה בשקלים הוא  של הו  2.35%הוא    באירו  הבכירה  ההלוואה

ההלוואה צפוי בשנת  הסופי של    פירעוןהו  רבעון  כל  ישולמו   והריבית  ההלוואה  מקרן  חלק.  הערכת השווי

2040.   

  מיליון ש"ח. 278-עומדת על כ 2022ביוני  30בנוסף, לשותפות רמת חובב הלוואת בעלים, שנכון ליום 



 

 הערכת השווי : 5פרק 
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 הערכת השווי 

 )הלוואה המירה( Aשווי הלוואה   Bשערוך הלוואת קיסטון 

מיליון   72 -בסך של כ הבינייםלשותפות  ,B, הלוואה הלוואה שאינה המירה קיסטון העניקה כאמור לעיל,

כאל חוב פיננסי בתחזית תזרים המזומנים לקיסטון לעיל. לאור האמור, הוספנו    טופלההלוואה זו    ש"ח.

 , בהתאם לשוויה ההוגן כדלקמן: Bבהלוואות  הלהחזקות קיסטון גם את השווי ההוגן של חלק

רה ועד החל ממועד הסגי  5.5%קרן ההלוואה תישא ריבית בשיעור שנתי של    ,על פי הסכם ההלוואה

ריבית   תשלום  שלכל  באופן  לצרכן  המחירים  למדד  צמודה  תהיה  הקרן  בגין  הריבית  המלא.  לסילוקה 

בעלת   ההייתבהתאם לתנאי ההלוואה ביום קבלתה, ההלוואה    יתווספו הפרשי הצמדה למדד.שמשולם  

  1%-כ, עם מרווח של -BBBובהתאם לנתוני מרווח הוגן בעלת דירוג משתמע של  שנים   6.75מח"מ של 

 עקום.המעל 

לאור השיפור המשמעותי בפרופיל תחזית התזרים המעודכן של התחנה, הונח כי דירוג הלוואת הבעלים 

השווי ההוגן של ההלוואה נאמד באמצעות  .  BBBגבוה בנוץ' אחד ועומד נכון למועד הערכת השווי על  

בהתאם   נורמטיבי,  היוון  במקדם  המזומנים  תזרים  לעהלדירוג  היוון  העדכני אמור  למח"מ  בהתאם  יל, 

הנומינלית  למועד הערכת השווי, ובהתאם לטבלאות הריביות העדכניות נכון למועד הערכת השווי. הריבית  

 . 7.84% -ההוגנת נאמדה בכ

   אלפי ש"ח. 65,950, הוא 2022 יוניב 30נכון ליום   Bבהתאם, שוויה ההוגן של הלוואה 

 . הסילוקין של ההלוואה' המפרט את לוח א ראו נספח 

 י ש"ח(:אלפ) ההלוואה שאינה המירהעל שווי  הריביתלהלן ניתוח רגישות להשפעת שיעור 

 

 

 

 

  בהתבסס   נקבעה  החוזר  ההון  תחזית.  חוזר  ההון  בגין   התאמה  ביצענו  התחנה  לשווי  להגיע  מנת  על)*(  

 : הבאים למפתחות ובהתאם  כספיים דוחות בפרק לראות שניתן כפי, ההיסטורי החוזר ההון ניתוח על

 ימי לקוחות.  67 •

 ימי ספקים.  62 •

 ימי הון חוזר אחר.  6 •

 ניתוח רגישות 

 י ש"ח(:אלפ) ההלוואה ההמירה( על שווי Keלהלן ניתוח רגישות להשפעת שיעור ההיוון )

 

 

6.84%7.34%7.84%8.34%8.84%

67,51866,72865,95065,18364,428

שיעור ריבית

ש"ח אלפי 

314,121 שווי הלוואה המירה לבעלים

)2(מזומנים עודפים

17,156 התאמות הון חוזר )*(

331,275 שווי הלוואה A )הלוואה המירה(

8.75%9.00%9.25%9.50%9.75%

341,650336,390331,275326,300321,460

KE
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 הערכת השווי 

 סיכום שווי   השוואה לעבודות קודמות

התוצאות  . בבחינה זו2021בדצמבר    31-ליום ה  להלוואות האמורותביצענו עבור קיסטון הערכת שווי  

 נקבעו כדלקמן:

 

החזוי בתזרים המזומנים    השיפור, היא  הקודמת  השווי  להערכת  ביחס  השווי  לעליית  תהעיקרי  הסיבה

הפיננסי.   נובע    השיפורבמודל  בתעריף  בעיקר  בתזרים  באופן  מהעלייה  להשפיע  צפוי  אשר  הייצור 

 2022כן, האינפלציה בפועל במחצית הראשונה של  כמו    .משמעותי על הכנסות החברה מייצור חשמל

, צפויים להשפיע אף הם  ההכנסותשל    הצמדה למדדביחד עם תחזיות האינפלציה העתידיות, ומנגנון ה

הגז, הינן קבועות ולפיכך לא מושפעות . ההוצאות בתחנה, ובעיקר רכיב  על הכנסות החברה מייצור חשמל

ו. עליה צפויה בהכנסות, ללא עליה מקבילה בהוצאות, וללא עליה מקבילה בתשלומי הריביות משינויים אל

 והחזרי קרן ההלוואות, משפרת משמעותית את התזרים הפנוי לבעלים.

שווי    –עד הערכת השווי  בהתבסס על עבודתנו והממצאים המפורטים בה, הגענו לכלל מסקנה כי נכון למו 

 הינו כדלקמן: החזקות קיסטון 

 

 

 

 

ש"ח 31.12.21אלפי 

176,902 שווי הלוואה A )הלוואה המירה(

שאינה המירה( 73,722 שווי הלוואה B )הלוואה 

שווי הלוואות 250,624 סה"כ 

ש"ח 30.06.22אלפי 

331,275 שווי הלוואה A )הלוואה המירה(

שאינה המירה( 65,950 שווי הלוואה B )הלוואה 

שווי הלוואות 397,225 סה"כ 
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 6פרק 

 נספחים 
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 ' אנספח 

 Bהלוואה   –לוח סילוקין   

 :  שנה 15-המקורי הינו שפיצר לכאמור לעיל לוח הסילוקין . " בהתאם למודל הפיננסי ותנאי ההלוואהןפירעולוח הסילוקין הינו בהנחה של "האצות  .הלהלן לוח הסילוקין של ההלוואה שאינה המיר 

  

 

 

30/06/202331/12/202330/06/202431/12/202430/06/202531/12/202530/06/202631/12/202630/06/2027תאריך תשלום

(2,367)(7,487)(6,454)(9,840)(6,965)(8,253)(4,924)(12,268)(21,071)תשלום 

 5.0 4.5 4.0 3.5 3.0 2.5 2.0 1.5 1.0תקופה להיוון )בשנים(

(1,600)(5,262)(4,718)(7,480)(5,506)(6,785)(4,209)(10,907)(19,483)תשלום מהוון 

 65,950שווי הוגן הלוואה



בחברתמ"בעריטקיסטוןאחזקותשוויהערכת
מ"בעכוחתחנותמ-טריפל

יפי'גלחברותשניתנההלוואהשוויוהערכת
מ"בעאחזקותפריזה.י.ואמ"בעפאוורגלובל

2022ביוני 30ליום 

ןוירוטקרידה חודל 'ד חפסנ
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הגדרות

הגדרה הפניה

מ"מ תחנות כוח בע-חברת טריפל מ-או טריפל/טריפל ואו /והחברה

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

מ"קיסטון ריט בע קיסטון

הנהלת קיסטון או מזמין העבודה/ההנהלה ו

מ"אמ באר טוביה בע.פי.חברת אי IPMאו /אמ ו.פי.אי

מ"מ והפניקס אקסלנס פנסיה וגמל בע"הפניקס חברה לביטוח בע הפניקס

מ"ה פריז אחזקות בע.י.א איה פריז

מ"בע2016אמ אחזקות .פי.חברת אי אחזקות  IPMאו /אמ אחזקות ו.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 

2022ביוני 30 מועד ההערכה

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל



23.08.2022

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"בעריטקיסטוןחברתהנהלתידי-עלנתבקשנו

מ-טריפלבחברתקיסטוןלאחזקותשוויהערכתלבצע,(בהתאמה"קיסטון"
גלובל.פי.י'גבחברתאחזקתהבאמצעותהשקעהללא)מ"בעכוחתחנות
גלובל.פי.י'גלחברתשניתנהלהלוואהוכן,"(החברה":להלן)(מ"בעפאוור
:להלן)('גבנספחכמפורט)מ"בעאחזקותפריזה.י.ולאמ"בעפאוור

ביוני30ליוםנכון,חשבונאייםדיווחלצורכי"(ואיהלגלובלההלוואה"
."(הערכהמועד":להלן)2022

שלהכספייםלדוחותתצורףזועבודהכי,הסכמתנואתבזאתנותניםאנו
.בציבורויפורסםקשורותחברותאו/והחברה

המידעמקורות
:הבאיםהנתוניםעל,היתרבין,התבססנועבודתנולצורך

יוניעדינוארולתקופה2020-2021לשניםהחברהשלכספייםדוחות•
2022;

;2022ביוני30ליוםמ"בעטוביהבאראמ.פי.אישוויהערכת•
;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 תחנות כוח -מ בחברת טריפל"הערכת שווי אחזקות קיסטון ריט בע: הנדון
מ"בע

:לכבוד
מ"חברת קיסטון ריט בע

,.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

מזמיןכיהוסכםההתקשרותבמסגרת.(רבתיברשלנותאובזדוןפעלנו
וכן'גלצדידועלשישולםסכוםכלבגיןהשווימעריךאתישפההעבודה
מפניהתגוננות,מומחיםדעתחוות,משפטיוייצוגייעוץנלוותהוצאות
בהליךאומשפטיבהליךחיובפיעלבאלהוכיוצאמ"מו,משפטייםהליכים

,ומתחייבמצהירהעבודהמזמין.העבודהביצועעםבקשר,אחרמחייב
או/ודרישהכלמטעמולמיאו/ולותהיהלאכי,זועבודהלקבלתכתנאי
.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

4



'פרק א
תמצית מנהלים
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כללי1.
1החברהתמצית

בתחוםוהשקעותייזום,בניהולועוסקת,2010בשנתהוקמההחברה
.והתשתיותהאנרגיה

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

.טוביהבארהתעשייהבאזורחשמללייצורוואטמגה451של
הכוחתחנתשלהמסחריתההפעלההחלה2021פברוארבחודש
ייצוררישיונותעלהאנרגיהשרוחתימתהחשמלרשותאישורלאחר

.חשמלוהספקת

2קיסטון

כקרןלשמשבמטרה2019בפברוארהוקמהמ"בעריטקיסטון
הקמתלקידוםהוועדההמלצותרקעעל,בתשתיותלהשקעהסחירה
קרנותהקמתלעודדשנועדו,בתשתיותלהשקעהנסחרותקרנות

המימוןמקורותאתיגדילואשרבתשתיותלהשקעהנסחרות
אתיפחיתו,בישראלהתשתיותבתחוםפרויקטיםלטובתהעומדים

לפועללהוציאהמדינהליכולתויתרמושלהםוההוןהאשראיעלויות
.לאומיתחשיבותבעליפרויקטים

הנסחרתציבוריתלחברההחברההפכה,2021ביוני1מיוםהחל
."(הבורסה":להלן)מ"בעאביב–בתלערךלניירותבבורסה
אנרגיה,מים–הבאיםבתחומיםשונותהשקעותמחזיקהקיסטון

.ותקשורתתחבורה,מתחדשתאנרגיה,קונביציונאלית

טוביהבאראם.פי.איהכוחבתחנתהשקעה
קיסטוןהשלימה,2022בפברואר10וביום2021באוקטובר27ביום

מ"בעטוביהבאר.אם.פי.באי(בעקיפין)החזקותרכישתאת
שותפות,ואנרגיהבתשתיותלהשקעה2נוי,פרטנרסמלאומי
2020בספטמבר30מיוםרכישהלהסכםבהתאםוהפניקסמוגבלת

:להלןשיפורטכפי

.  מידע שהתקבל מההנהלה והדוחות הכספיים של החברה: מקור( 1
.הדוחות הכספיים של קסטון: מקור( 2
.  בגלובל10.66%ממניות גלובל בשוק כך שנכון להיום מחזיקה קיסטון 0.41%לאחר השלמת העסקה רכשה קיסטון ( 3

תמצית מנהלים-' פרק א

הפניקסחברתעםקיסטוןהסכם
וזכויותוהנפרעהמונפקהמניותהוןמלואאתרכשהקיסטון

המהוותמ"בעפאוורגלובל.פי.י'גבחברתהפניקסשלההצבעה
;3מלאבדילול,גלובלשלוהנפרעהמונפקהמניותמהון10.25%

המניותהוןמלואאתקיסטוןרכשההפניקסעסקתבמסגרת,בנוסף
מ-טריפלבחברתהפניקסשלההצבעהוזכויותוהנפרעהמונפק
מלואוכן,מלאבדילול,החברהשלהמניותמהון7.59%המהוות

עלשהונפקוהוןשטרימכוחהפניקסשלוהתחייבויותיהזכויותיה
.מ-טריפלידי

זכויותיהמלואאתרכשהקיסטון,הפניקסעסקתבמסגרתעוד
שהפניקסבחלקןהמירותבהלוואותהפניקסשלוהתחייבויותיה

10ביוםהומרוחלקןאשרמ"בעפריזה.י.ולאלגלובלהעמידה
אם.פי.אישלוהנפרעהמונפקהמניותמהון10%-ל2022בפברואר
מלואאתוכן,להןהצמודותההצבעהוזכויות,מלאבדילול,אחזקות

הבעליםהלוואותהחזרלקבלתפריזואיהגלובלשלזכויותיהן
.אחזקותלאיפיאםשהעמידו

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל
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4נוי-ופרטנרסלאומיעםהסכם

הוןמלואאתרכשהקיסטון,נוי-פרטרנסלאומיעסקתבמסגרת
ונויפרטנרסלאומישלההצבעהוזכויותוהנפרעהמונפקהמניות
"(אחזקותאם.פי.אי":להלן)מ"בע2016אחזקותאם.פי.איבחברת

,אם.פי.אישלוהנפרעהמונפקהמניותמהון40%ביחדהמהוות
לקבלונויפרטנרסלאומישלזכויותיהןמלואאתוכן,מלאבדילול

;אחזקותאם.פי.לאישהעמידוהבעליםהלוואותהחזראת

הוןמלואאתרכשהקיסטון,נוי-פרטרנסלאומיעסקתבמסגרתעוד
ונויפרטנרסלאומישלההצבעהוזכויותוהנפרעהמונפקהמניות
מהון5.1%במצטברהמהוותמ"בעכוחתחנותמ-טריפלבחברת
מלואאתוכן,מלאבדילול,מ-טריפלשלוהנפרעהמונפקהמניות

הבעליםהלוואותהחזראתלקבלונויפרטנרסלאומישלזכויותיהן
.מ-לטריפלשהעמידוהוןשטריומכוח

מחזיקהנוי-פרטנרסלאומיועסקתהפניקסעסקתהשלמתלאחר
המניותמהון40.8%-בכובעקיפין12.69%-בכבמישריןקיסטון
המונפקהמניותמהון34.25%-ובכהחברהשלוהנפרעהמונפק
באמצעותקיסטוןשלההחזקותבנטרולכאשר,IPMשלוהנפרע

בחברה38.19%-בכקיסטוןמחזיקה,(10.66%)גלובל
.IPM-ב32.08%-וכ

מלאומי,מהפניקסשנרכשווהזכויותהמניותעבורהכוללתהתמורה
.ח"שמיליון605-כשלבסךהינהומנויפרטנרס

.הדוחות הכספיים של קיסטון: מקור( 4
.  אחזקותIPMבעקיפין ובמישרין באמצעות IPM-ב21.2%-בחברה וכ20.4%-יפי גלובל מחזיקה בעקיפין כ'ג( 5

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפלתמצית מנהלים-' פרק א



מ"בע2016אחזקות . אם.פי.אי
51%

מ"מ תחנות כוח בע-טריפל
84%

מ"באר טוביה בע. אמ.פי.אי
פאואראיזראל

3000מנט 'מנג
16%-מ "בע

25.2%-מ "גלובל פאוור בע. פי.י'ג

-מ "גלובל פאוור בע. פי.י'ג
40%

–מ "בעריטקיסטון 
10.66%

50%-מ "בעריטקיסטון  -מ "פריז אחזקות בע. ה.י.א
10%

12.69%-מ "בעריטקיסטון 

תמצית מנהלים-' פרק א

החברהמבנהתרשים3.
טריפלבחברתקיסטוןחברתשלאחזקתהשיעוריאתמציגשלהלןהתרשים

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל

הלוואההלוואה
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תמצית מנהלים-' פרק א

ההערכהשיטות.2

הנכסיהשווישיטת
בחברהקיסטוןאחזקותהערכתלצורךידינועלשנבחרההשיטה

בניכויהחברהנכסישוויעלהמתבססת,הנכסיהשווישיטתהינה
פיעלהחברהשוויאתמעריכיםהנכסיהשוויבשיטת.התחייבויותיה

במאזןוההתחייבויותהנכסיםשל(הכלכליערכם)ההוגןהשווי
שיוותר,נטוהמימושמערךנגזרהחברהשוויזושיטהפיעל.החברה

יכולהההערכה.ההתחייבויותכלוכיסויהנכסיםמכירתלאחר
שוויאתלאמודבניסיון,ותיקוניםהתאמותביצועתוךשתיעשה

.וההתחייבויותהנכסיםשלהשוק

השוויהערכתתוצאותתמצית3.

ולחישוביםלאומדניםבהתאםהחברהשוויהערכתסיכוםלהלן
.ולהלןלעילהמוצגים
בנטרול)כלכליהעצמיהונה,ההערכהלמועדנכון,לתוצאותבהתאם

אלפי1,095,677-בכנאמדהחברהשל(קשוריםמצדדיםהלוואות
.ח"ש

הלוואותלרבות)החברהממניות38.19%-בכמחזיקהקיסטון
למועדנכוןשוויםאשר,(גלובלדרךהחזקהוללא,הוןושטריבעלים

.6ח"שאלפי418,439-כהינוהשוויהערכת

שווי הוגןערך בספרים

נכסים שוטפים
5,0615,061מזומנים ושווי מזומנים

186186חייבים ויתרות חובה

5,2475,247כ נכסים שוטפים"סה

נכסים לא שוטפים
2,0042,004קרנות רזרבה מוגבלות
-18,492הלוואות לבעלי מניות

559559השקעות אחרות
347,135909,028השקעה בחברה בת

82,369285,000נטו, רכוש קבוע

450,5591,196,591כ נכסים לא שוטפים"סה

455,8061,201,838כ נכסים"סה

התחייבויות שוטפות
חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך  

מבנקים ומוסדות פיננסיים
4,7284,728

2,1202,120זכאים ויתרות זכות

6,8486,848כ התחייבויות שוטפות"סה

התחייבויות לא שוטפות
99,31399,313הלוואות מתאגידים בנקאיים

-49,495הלוואות מצדדים קשורים

148,80899,313כ התחייבויות לא שוטפות"סה

300,150הון עצמי

455,806כ הון עצמי והתחייבויות"סה

1,095,677הון עצמי כלכלי

וללא אחזקות קיסטון  2016אם אחזקות .פי.נמסר כי המהות הכלכלית של העבודה הינה בחינת שווי אחזקת קיסטון בטריפל הן במישרין והן באמצעות אחזקה באי( 6
.שווים2016אם אחזקות .פי.נמסר מההנהלה כי ההתחייבויות והנכסים של חברת אי, כמו כן. בגלובל פאוור 

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל
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ה פריז .י.מ וא"יפי גלובל פאוור בע'הערכת שווי הלוואה שניתנה לחברות ג
מ "אחזקות בע

ההלוואותתנאי
שמגיעיםמהתקבוליםהנוההלוואותפירעון,ההלוואהלהסכםבהתאם
.הכוחמתחנתואיהלגלובל

:ההלוואהשלההוגןהשוויבהערכתשימשוהבאיםוהנתוניםההנחות
10.5%שלשנתיתנומינליתריביתנושאתהלוואה-ההלוואהריבית

.רבעוניתהמחושבת
הפירעוןלמועדיבהתאםחישובבסיסעלנאמדהלוואהמ"מח-מ"מח

להתקבלשצפוייםהתקבוליםבסיסעלמההנהלהשהתקבלוהצפויים
.השוויהערכתלמועדנכון,הכוחמתחנת

נומינליתשקליתריביותממטריצתנלקחהההוגנתהריבית-הוגנתריבית
.להלוואההרלוונטיולדירוגמ"למחבהתאם,השוויהערכתלמועד

.BAA1דירוגנאמד,הלוואהשלההוגנתהריביתשיעוראמידתלצורך

הערכתלמועדנכוןההוגןושוויהההלוואהפירוטאתמציגהשלהלןהטבלה
:(ח"שאלפי)*במחלוקתהנמצאיםסכומיםללאהשווי

.32שקופיתראהההלוואהסכוםלענייןהצדדיםביןהמחלוקתלגבי*

רגישותטבלת
אלפי)השוויהערכתלמועדנכוןההלוואהשלרגישותטבלתתרשיםלהלן

:(ח"ש

מ משוקלל"מחמספר הלוואה
ביוני  30כ ליום "סה

2022
ריבית  
הוגנת

30שווי הוגן ליום 
2022ביוני 

2.186,4055%99,256הלוואה

86,40599,256כ"סה

4%4.5%5%5.5%6%

100,985100,11299,25698,41697,593

הערכת שווי הלוואה של חברת קיסטון לגלובל ולאיה פריז תמצית מנהלים-' פרק א



'פרק ב
תיאור החברה
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תיאור החברה-' פרק ב

7מ"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 Bankיחס,השוויהערכתלמועדנכון.הפועליםובנק
.הקרוביםבחודשים85%-לכלעלותצפויהמינוף

ניסיוןלה,הכוחתחנתהקמתעלאמונההייתהגרמניהSiemensחברת
המודל.העולםרחביבכלפעיליםאתרים200-לומעלזהמסוגבתחנות
914בהחלטתשנקבעההרגולציהמכוחפועלהכוחתחנתשלהעסקי

התוכניתאושרה2013שבשנתלאחר,החשמלרשותשל"(914החלטה)"
החלה2018בשנת.(34ל"תת)לאומיותלתשתיותבוועדההסטטוטורית

שלהמסחריתההפעלההחלה2021פברוארובחודשהכוחתחנתבניית
עלהאנרגיהשרוחתימתהחשמלרשותאישורלאחרהכוחתחנת

85%שלקבועהזמינותהעמדתתוך,חשמלוהספקתייצוררישיונות
והכל,פרטייםלצרכנים15%-ו(ממשלתיתחברה)המערכתלמנהל

.שנה20שללתקופה

.דוחותיה הכספיים של החברה ומידע ציבורי: מקור( 7

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל



'פרק ג
דוחות כספיים
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דוחות כספיים–' פרק ג

מאזנים
ולתקופה2021לשניםהכספייםלדוחותיהבהתאם(סולו)החברהמאזניתמציתלהלן

:(ח"שאלפי)2022יוניעדינוארשל

2022יוני 2021

נכסים שוטפים  

29,7075,061מזומנים ושווי מזומנים

208186חייבים ויתרות חובה

29,9155,247נכסים שוטפים  
נכסים לא שוטפים

2,0042,004קרנות רזרבה מוגבלות

6,53718,492הלוואות לבעלים

559559השקעות אחרות

366,805347,135השקעה בחברה בת

82,36982,369נטו, רכוש קבוע

458,274450,559נכסים לא שוטפים

488,189455,806כ נכסים"סה

2022יוני 2021

התחייבויות שוטפות 
חלויות שוטפות של הלוואות  
לזמן ארוך מבנקים ומוסדות  

פיננסיים
4,6634,728

1,3122,120זכאים ויתרות זכות

5,9756,848התחייבויות שוטפות 

התחייבויות לא שוטפות

101,69499,313הלוואות מבנקים

77,14749,495הלוואות מצדדים קשורים

178,841148,808התחייבויות לא שוטפות

303,373300,150הון עצמי

488,189455,806התחייבויות והון

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל
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דוחות כספיים–' פרק ג

שוטפיםנכסים
2020שנתלעומתהשוטפיםהנכסיםבסךגידולנרשם2021בשנת

מזומניםבסעיףבעלייהמוסברהגידול.ח"שאלפי29,915-כשללסך
ביוני30ליוםנכון.הדוחבתקופתהתחנהשייצרהמזומניםושווי
.ח"שאלפי5,247-כשללסךהשוטפיםהנכסיםבסךקיטוןחל2022

אשרמזומניםושוויבמזומניםמירידהכתוצאהבעיקרנבעהקיטון
בתקופתשבוצעהלבעליםמחלוקהכתוצאהלהנהלהבהתאםנבעה
.הדוח

שוטפיםלאנכסים
אלפי458,274-כעלעמדהשוטפיםהלאהנכסיםסך2021בשנת

ביוני30ליוםנכון.משמעותישינויחללא2020שנתלעומת.ח"ש
450,559-כשללסךהשוטפיםהלאהנכסיםבסךקיטוןחל2022
בתבחברההשקעהבסעיףמירידהכתוצאהנבעהקיטון.ח"שאלפי

.הוןשטריפירעוןבקיזוז,הבתמחברתרווחיםמצבירתכתוצאה

שוטפותהתחייבויות
5,975-כשללסךהשוטפותההתחייבויותבסךגידולחל2021בשנת
הסתכמושוטפותהתחייבויותסך2022ביוני30ליוםונכוןח"שאלפי

2022ביוני30ליוםונכון2021בשנתהגידול.ח"שאלפי6,848-לכ
ארוךלזמןהלוואותשלשוטפותחלויותבסעיפיםמגידולנבע

.זכותויתרותוזכאיםפיננסייםומוסדותמבנקים

שוטפותלאהתחייבויות
שללסךשוטפותהלאבהתחייבויותקיטוןנרשם2021בשנת

לצדדיםמהלוואותמירידהנובעזהקיטון,ח"שאלפי178,841-כ
ההלוואהלהנהלהבהתאם.מבנקיםמהלוואותעלייהבקיזוזקשורים

סךהסתכמו2022ביוני30ליוםנכון.הקרקעבגיןהינהלאומימבנק
בסךהקיטון.ח"שאלפי148,808-לכהשוטפותהלאההתחייבויות
הינה2022ביוני30וליום2021בשנתהשוטפותההתחייבויות

.קשוריםמצדדיםהלוואותבסעיףמירידהכתוצאה

עצמיהון
.ח"שאלפי303,373-כשללסךהעצמיבהוןגידולנרשם2021בשנת

300,150-כשללסךהעצמיבהוןקיטוןנרשם2022ביוני30ליוםנכון
חלוקותבניכויבתקופההנקימהרווחנובעתהירידה.ח"שאלפי

.זובתקופהשבוצעולבעלים

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל
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והפסדרווח
בהתאם(סולו)החברהשלהכוללהרווחעלהדוחותתמציתלהלן

2022יוניעדינוארשלולתקופה2020-2021לשניםהכספייםלדוחותיה
:(ח"שבאלפי)

הכנסות
44,230-כשללסך2020שנתלעומתבהכנסותגידולנרשם2021בשנת
IPMמפעילותנבעואשרייזוםמדמיבהכנסותמוסברהגידול.ח"שאלפי

יוניעדינוארשלבתקופה.התחנההפעלתלמועדעדבמלואםשהוכרו
.ח"שאלפי12,535-כשלבסךהכנסותנרשמו2022

הוצאות
והוצאותוכלליותהנהלהמהוצאותמורכבותהחברההוצאות

וכלליותהנהלהבהוצאותקיטוןנרשם2021בשנת.מימון
ח"שאלפי9,472-כשלהוצאותסךשיקףאשרמימוןוהוצאות

יוניעדינוארשלבתקופה.15,670-כשלהוצאותלסךבהשוואה
שלבסךמימוןוהוצאותוכלליותהנהלההוצאותנרשמו2022

אתלרשוםהחברההחלה2021משנתהחל.ח"שאלפי4,001-כ
ידיעלנמסראשר,הכלולהבחברההשקעתהברווחיחלקה

.הבתמחברתרווחיםמצבירתנבעוכיההנהלה

מיסיםלפני(הפסד)רווח
.ח"שאלפי4,611-כשלבסךתפעוליהפסדנרשם2020בשנת
101,945-כשללסךמיסיםלפנילרווחמעברנרשם2021בשנת
,החברהבהכנסותמגידולנבעמסלפניברווחהגידול.ח"שאלפי

בתקופה.החברהבהוצאותוקיטוןכלולהבחברהמרווחהכנסות
אלפי22,463-לכהסתכםמסלפניהרווח2022יוניעדינוארשל
.ח"ש

2022יוני 20202021

8,8677,8973,995הכנסות מהשכרת קרקע

-67035,850הכנסות דמי ניהול וייזום

1,5224838,540הכנסות מימון

11,05944,23012,535כ הכנסות"סה

רווח מהשקעה כלולה לפי  
8שיטת השווי המאזני

-)67, (187( (13,929

)577()881((2,142)הוצאות הנהלה וכלליות

)3,424()8,591((13,528)הוצאות מימון

101,94522,463(4,611)לפני מיסים( הפסד)רווח 

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפלדוחות כספיים-' פרק ג

.והרווח מפעילות תחנת הכוח IPMחברה כלולה משקפת את פעילות : מקור( 8



'פרק ד
הערכת השווי
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הערכת השווי-' פרק ד

השוויהערכתשיטת.1

כללי
לסקירה)חברהשלכלכלישווילהערכתשונותמתודולוגיותקיימות

תוצאותלהניבעשויותאשר,(נספחראההשונותהמתודולוגיותשל
לנכסבהתאםנקבעתהשוויהערכתמתודולוגיית,כלליבאופן.שונות

עלומענהכלכלייםמשתניםניתוחכוללתלכךובהתאםהמוערך
הגישהעלתמציתיתסקירהמובאתלהלן.שונותכלכליותסוגיות

.זובעבודהנכללהאשרהעיקרית

הנכסיהשווישיטת
,הנכסיהשוויבשיטתנערכההחברהשלההוגןהשוויהערכת

בשיטת.התחייבויותיהבניכויהחברהנכסישוויעלהמתבססת
ערכם)ההוגןהשוויפיעלהחברהשוויאתמעריכיםהנכסיהשווי

זושיטהפיעל.החברהבמאזןוההתחייבויותהנכסיםשל(הכלכלי
הנכסיםמכירתלאחרשיוותר,נטוהמימושמערךנגזרהחברהשווי

ביצועתוךשתיעשהיכולההערכה.ההתחייבויותכלוכיסויבשוק
הנכסיםשלהשוקשוויאתלאמודבניסיון,ותיקוניםהתאמות

.וההתחייבויות

השוויהערכתתאריך
.2022ביוני30ליוםנכוןהינההחברהשוויהערכת

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל
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השוויהערכתתוצאותתמצית2.
2022ביוני30ליוםהחברהשלהעצמיההוןשוויהערכתסיכוםלהלן

:(ח"שאלפי)ולהלןלעילהמוצגיםולחישוביםלאומדניםבהתאם
ביאורים

כיהונח,כספייםבנכסיםומדוברהיות-מזומניםושווימזומנים.1
המיטביבאופןמשקףמזומניםושווימזומניםשלבספריםהערך

.שלהםהכלכליהשוויאת
זויתרהשלבספריםהערךכיהונח-חובהויתרותחייבים2.

.הכלכלישוויהאתהמיטביבאופןמשקף
בגיןהנדרשתרזרבהמייצגתהיתרה–מוגבלותרזרבהקרנות3.

רזרבהקרנותשלבספריםהערךכיהונח.מסחריתהפעלה
.שלהםהכלכליהשוויאתהמיטביבאופןמשקףמוגבלות

.מניותלבעליהלוואותמשקפתזויתרה-מניותלבעליהלוואות4.
הבעליםהלוואותכוללקיסטוןשלחלקהאתלהעריךהתבקשנו

.העצמיההוןבמסגרתנכללולאאלויתרותולכן
ההשקעהעלותאתמשקפתבספריםהיתרה-9אחרותהשקעות5.

בהתאםהשוויהונחהעבודהלצורך.החברהשלמוחזקתבחברה
.2021שנתשלהשניברבעוןאחרוןהשקעהבסבבשנקבעלמחיר

,אמ.פי.איחברתשוויאתמשקפתזויתרה-בתבחברההשקעה6.
טוביהבאראמ.פי.איחברתשווילהערכתבהתאםמוצגהשווי

להערכתבהתאם,אמ.פ.אישלהשווי.2022ביוני30ליוםמ"בע
החברה.ח"שאלפי1,082,176-כהינו,2022ביוני30ליוםהשווי

המוצגהשוויכןועלאמ.פי.איממניות84%-בכמחזיקה
.ח"שאלפי909,028-כהינוהשוויבהערכת

מקרקעיןמשווימורכבהקבועהרכושסעיף-10נטו,קבוערכוש7.
שלבסךהקרקעשווי.טוביהבארתעשייהבאזורהממוקמים

שמאיתד"לחוובהתאםזובעבודהנאמדח"שמיליון285-כ
משרדידיעלושנערכהמקיסטוןשהתקבלה2022ביוני30ליום

.מקרקעיןושמאותלהנדסה

.ואין אנו מביעים דעה לגביהם, יודגש כי נתונים אלו התקבלו מהחברה ולא נבחנו על ידנו( 9
.או נאותות השמאות/יודגש כי אין אנו מחווים דעה לגבי נכונות ו( 10

הערכת השווי-' פרק ד

שווי הוגןערך בספריםביאורים

נכסים שוטפים
15,0615,061מזומנים ושווי מזומנים

2186186חייבים ויתרות חובה

5,2475,247כ נכסים שוטפים"סה

נכסים לא שוטפים
32,0042,004קרנות רזרבה מוגבלות
-418,492הלוואות לבעלי מניות

5559559השקעות אחרות
6347,135909,028השקעה בחברה בת

782,369285,000נטו, רכוש קבוע

450,5591,196,591כ נכסים לא שוטפים"סה

455,8061,201,838כ נכסים"סה

התחייבויות שוטפות
חלויות שוטפות של הלוואות לזמן ארוך  

מבנקים ומוסדות פיננסיים
84,7284,728

92,1202,120זכאים ויתרות זכות

6,8486,848כ התחייבויות שוטפות"סה

התחייבויות לא שוטפות
1099,31399,313הלוואות מתאגידים בנקאיים

-1149,495הלוואות מצדדים קשורים

148,80899,313כ התחייבויות לא שוטפות"סה

300,150הון עצמי

455,806כ הון עצמי והתחייבויות"סה

1,095,677הון עצמי כלכלי

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל
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הערכת השווי-' פרק ד

המשך–השוויהערכתתוצאותתמצית3.

ומוסדותמבנקיםארוךלזמןהלוואותשלשוטפותחלויות8.
לזמןהלוואותשלשוטפותחלויותמשקפתזויתרה-פיננסיים

המיטביבאופןמשקףזויתרהשלבספריםהערךכיהונח.ארוך
.הכלכלישוויהאת

באופןמשקףזויתרהשלהערךכיהונח-זכותויתרותזכאים9.
.הכלכלישוויהאתהמיטבי

.מבנקהלוואהמשקפתזויתרה-בנקאייםמתאגידיםהלוואות10.
אתהמיטביבאופןמשקףזויתרהשלבספריםהערךכיהונח

.הכלכלישוויה
מחברתהלוואותמשקפתזויתרה-קשוריםמצדדיםהלוואות11.

כוללקיסטוןשלחלקהאתלהעריךהתבקשנו.(IPM)הבת
ההוןבמסגרתנכללולאאלויתרותולכןהבעליםהלוואות

.העצמי

ממצאיםריכוז

הכלכליהעצמיהונה,ההערכהלמועדנכון,לתוצאותבהתאם
1,095,677-בכנאמדהחברהשל(קשוריםמצדדיםהלוואותבנטרול)

.ח"שאלפי
הלוואותלרבות)החברהממניות1138.19%-כמחזיקהקיסטון
נאמדהחזקהשיעור,השוויהערכתלמועדנכון.(הוןושטריבעלים

.ח"שאלפי418,439-בכ

רגישותניתוח
באלפי)אם.פי.איחברתבשווילשינויבהתאםרגישותניתוחלהלן

:(ח"ש

והןבמישריןהןמ-בטריפלקיסטוןאחזקתשוויבחינתהינההעבודהשלהכלכליתהמהותכינמסר(11
מההנהלהנמסר,כןכמו.פאוורבגלובלקיסטוןאחזקותוללא2016אחזקותאם.פי.באיאחזקהבאמצעות

.שוויםהינם2016אחזקותאם.פי.איחברתשלוהנכסיםההתחייבויותכי

אמ  .פי.שינוי בשווי חברת אי

10%-5%-שווי הוגן 10%5%
453,155435,797418,439401,081383,723

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל
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מ"אמ באר טוביה בע.פי.איהערכת השווי -' נספח א

ההערכהשיטת.1

כללי.א
שלפעילותשלכלכלישווילהערכתשונותמתודולוגיותקיימות

מתודולוגיית,כלליבאופן.שונותתוצאותלהניבעשויותאשרחברה
לכךובהתאםהמוערכיםלנכסיםבהתאםנקבעתהשוויהערכת
.שונותכלכליותסוגיותעלומענהכלכלייםמשתניםניתוחכוללת

שימשהאשרהעיקריתהגישהעלתמציתיתסקירהמובאתלהלן
.בעבודתנואותנו

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

הצפוייםהתזרימיםשלהנוכחיהערךהינוזושיטהלפיהאחזקות
מהווניםאלותזרימים.בעתידהחברהשלמפעילותהלהתקבל

החברהבפעילותהקיימתהסיכוןרמתאתהמשקףההוןבמחיר
פעילותניתוחעלמבוססתהמזומניםתזרימיהיווןשיטת.המוערכת

ON)"חיכעסקהחברה GOING CONCERN)".

השוויהערכתתאריך.ג
.2022ביוני30ליוםנכוןהינוהשוויהערכתתאריך

,IPMבשווי84%שלאחזקהמשיעורמורכבתטריפלשוויהערכת.ד
.IPMשלהשוויהערכתצורפה,לפיכך

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל
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השוויהערכתמודלהנחות.2

וצמיחההכנסות.א
לרמתבהתאם,הפיננסיהמודלהנחותעלבהתבססנאמדוההכנסות

ללקוחותיה451MWשלהכוחתחנתשלהכוללתחשמלייצורהספק
תקבולימקבלתהפרויקטחברת,(פרטייםלקוחותוכןהחשמלחברת)

מהספק85%בגין,קבועהזמינותתעריפיעלהמבוסס,זמינות
ובנוסף(הכוחתחנתשלהתפעוליתלזמינותהבהתאם)התחנה

אנרגיהתעריפילפיהמערכתמנהללטובתייצורבגיןתקבולים
הפעילותבשנותכיהונח.התחנהשלהייצורעלויותעלהמבוססים
ביחסבשיאהתמצאהתחנהיעילותהכוחתחנתשלהראשונות

גבוהבעומסלהפעלהצפיקיים,מכךכתוצאה.במשקאחרותלתחנות
.המערכתלמנהלמספקתשהחברהזמינותהמתוך

בהיקףההספקיתרתאתמוכרתIPM,914להחלטהבהתאם,בנוסף
לנתוניבהתאם.בילטרלייםבהסכמיםפרטייםללקוחות15%של

החשמלללקוחותמעניקיםהגדוליםהפרטייםהחשמליצרניהשוק
שלהייצורמרכיב8%-5%-כשלבשיעורהנחהגבוהמתחבחיבור
.החשמל

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

.המסחרית
וייצורהתפוקהלפעילותהקשוריםרביםבמשתניםהתחשבותבשל

.ההכנסותברמתהתפלגותקיימתהחשמל

הוצאות.ב
.הגזבהסכמימעוגנותהטבעיהגזעלויות-טבעיגזעלויות

עלחתמההפרויקטחברת,בישראלהטבעיהגזמתווהעלבהתבסס
ושותפותתמרשותפות,מ"בעישראליאן'אנרגחברתעםהסכמים

הטבעיהגזמחירשלהצמדהמנגנוןמכיליםאלוהסכמים.לוויתן
.החשמלייצורילרכיב

מראשקבועותמהוצאותמורכבותאלועלויות-SPCעלויות
בגיןשכירותהוצאותבעיקר)הפרויקטחברתלניהולהקשורות

וממשלתייםעירונייםהיטלים,שירותים,ניהולהוצאות,הקרקע
.(וביטוחים

תפוקהבסיסעלמשתנותהוצאות-משתנותואחזקהתפעולהוצאות
.)הפעלהלשעתמחירבסיסעלנקבעות)

מראשנקבעואשרהוצאות-קבועותואחזקהתפעולהוצאות
ותחזוקהתפעוליותמהוצאותמורכבותהעלויות.חוזיםבאמצעות

,סימנסלחברתהפרויקטחברתביןשנערךלהסכםבהתאם.שונות
אתהפרויקטמחברתוגובההכוחתחנתלתפעולאחראיתסימנס

.כךעלהעלויות
ומנגדשכירותהוצאותכוללהפיננסיבמודלהמוצגהתזריםכייצוין
.מלאבאופןלשמאותבהתאםבחשבוןנלקחהקרקעשווי

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל מ"אמ באר טוביה בע.פי.איהערכת השווי -' נספח א
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המשך-השוויהערכתמודלהנחות.2

המזומניםתזריםהנחות.ג
:התחזיתבשנותהמזומניםתזרימיהנחותפירוטלהלן

מסיםהוצאות
החברותמסשיעורלפיוזאת,23%הינויחולאשרהמסשיעורכיהונח

.הערכהלמועדנכון,בישראלהסטטוטורי

הוניותהשקעות
חברתמולאלהתחזוקהלהסכמיבהתאםהינםההוניותההשקעות

שנים5-בהארכהאפשרותעםשנה20-להינותוקפםכאשרסימנס
הקמתבדברהסכוםמרביתשולם,השוויהערכתלמועדנכון.נוספות

.הכוחתחנת

מימון
.ח"שמיליארד1.6-כשלבסךהינוהפרויקטלצורךשהתקבלהמימון

שהתקבלהפיננסימהמודלנובעזובעבודההמוצגהתזריםכייצוין
.החובשירותלאחרשהינומההנהלה

Residual)שיירערך Value)
לאחר)המייצגתלשנההמזומניםתזריםאתחישבנוהשיירערךבחישוב

בסךלפעילותהאחרונהבשנהלבעליםלחלוקהלתזריםבהתאם,(מס
שנה20תפעלהפרוייקטחברתכיובהנחהח"שמיליון154.7-כשל

.נוספות

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל מ"אמ באר טוביה בע.פי.איהערכת השווי -' נספח א

(Re)לבעליםהיווןשיעור
אמור,החזוייםהמזומניםתזרימילהיווןנדרשאשרההיווןשיעור
נעשהההיווןשיעורחישוב.בחברההקיימתהסיכוןרמתאתלשקף

לפירוט,9%-בכנאמדההיווןשיעור.CAPM-הלמודלבהתאם
.27שקףראה

המזומניםתזריםסיכום
.החלוקהמגבלותלעיתויבהתאםנקבעהמזומניםתזריםכינמסר

בגיןאףמצטברתחלוקהקיימת2022שנתשלהשניבחציוןכך
בשניםלבעליםתזריםחלוקתלאיצפיישנו,מנגד.הראשוןהחציון

.הפיננסילמודלבהתאםלבעליםהחלוקהמבחניבשל2036-2037
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המשך-השוויהערכתמודלהנחות.2

לבעליםלחלוקהמזומניםותזריםוהפסדרווחתחזית.ה

התחזיתלשנותלעילשפורטווהאומדניםההנחותעלבהסתמך,IPMפעילותשללבעליםלחלוקהמזומניםותזריםוהפסדרווחתחזיתמפורטתלהלן
:12(ח"שאלפי)

רגישותטבלת
:(ח"שאלפי)2022ביוני30ליוםהחברהשלההיווןלשיעורבהתאםרגישותטבלתלהלן

ח"אלפי ש
 786,699סך תזרים מהוון 

 295,477ערך טרמינלי 
 1,082,176שווי פעילות

יחולקואשרהתזרימיםכלאתכוללים,לעילכאמורלבעליםלחלוקההמזומניםתזרימיכי,ההנהלהי"ענמסר(12
בגיןשכירותכדמימ-לטריפלשיגיעוהמזומניםתזרימיאתכולליםאינםאלותזרימים.IPMשלהמניותלבעלי

כלומר.בשנהח"מלש10-כעל(ההפעלהמיוםשנה20)המודלשנותלאורךבממוצעעומדיםאשר,בקרקעהשימוש
.מ-טריפלשלהשוויבהערכתמלאבאופןנלקחהקרקעשוויואילו,שכירותהוצאותכולליםהמוצגיםהתזרימים

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי אי

20222023202420252026202720282029203020312032דצמבר -יולי

 221,627 227,287 222,850 218,019 178,996 202,592 217,488 205,181 173,419 208,294 104,498רווח תפעולי  

 64,880 77,988 73,818 69,293 60,163 63,207 82,342 67,992 42,372 103,262 180,444תזרים מזומנים לחלוקה לבעלים

 28,432 37,116 38,153 38,894 36,674 41,842 59,198 53,085 35,927 95,085 176,760ערך נוכחי של תזרימי מזומנים

2033203420352036203720382039204002/2041

 33,227 239,844 202,100 235,306 240,413 233,404 234,359 224,629 193,612תפעולי  ( הפסד)רווח 

 24,640 183,372 154,670 189,994-- 1,864 26,649 41,053תזרים מזומנים לחלוקה לבעלים

 5,543 41,533 38,045 50,753-- 638 9,902 16,566תזרים מזומנים  

מ"אמ באר טוביה בע.פי.איהערכת השווי -' נספח א

8 %8.5%9%9.5%10%

1,207,624 1,141,632 1,082,176 1,028,485 979,890 
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(Re)לבעליםהיווןשיעור
אמור,החזוייםהמזומניםתזרימילהיווןנדרשאשרההיווןשיעור
שיעורחישוב.החברהבפעילותהקיימתהסיכוןרמתאתלשקף
שימושנעשהזובעבודתנו.CAPM-הלמודלבהתאםנעשהההיוון
שללפעילותהמשיקבתחוםהפועלות,ציבוריותמדגםחברותבנתוני

.החברה

:הפרמטריםופירוטהמשוקללההוןמחירחישובנוסחתלהלן

Re= Rf + Rp * BETA

.9%-כהינוכאמורמהחישובמתקבלאשרההוןמחיר

ביאורים
אפסעקוםמאמידתהנגזרתהתשואהשיעור-סיכוןחסרתריבית.א

.(הוגןמרווח: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).

הסיכוניםלאורנלקחהספציפיתסיכוןפרמיית–ספציפיתפרמייה.ד
הסיכוןפרמיית.הפעילותשלהחזוייםהמזומניםבתזרימיהעודפים

ומחזוריהיות,2021בדצמבר31ביוםהשווילהערכתביחסנמוכה
הייתההתחנההקודמתהשוויהערכתובמועדוהיותגדלוהפעילות

ניסיוןישלחברה,השוויהערכתלמועדנכון,הראשונהפעילותהבשנת
מעברביעילותפועלתהיאכיונמסרהשוטףותפעולהפעילותהבגין

.למתוכנן

תיאור סימון ביאור

3% ריבית חסרת סיכון Rf 'א
6.6% פרמיית השוק Rp 'ב
סיכון ביחס לשוק 0.85 BETA 'ג
0.5% פרמייה ספציפית SP 'ד

9% שיעור היוון Re

מ"אמ באר טוביה בע.פי.הערכת שווי אי מ"אמ באר טוביה בע.פי.איהערכת השווי -' נספח א
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לגלובל קיסטוןהלוואת 
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13כללי1.

פאוורגלובל
.פרטיתכחברה1999אוגוסטחודשבמהלךבישראלהתאגדהפאוורגלובל

אתוהנפיקהציבוריתלחברההחברההפכה2018אפרילמחודשהחל
אלוןידיעל,מ"בעאחזקותאקוכרידיעלמוחזקתגלובל.לציבורמניותה

אהודמרידיעל,מ"בעאחזקותפריזה.י.אידיעל,מ"בעישראלכחולרבוע
הקמהפיתוח,בתכנוןעוסקתגלובל.הציבורידיועלקיסטוןידיעל,ך"ש-בן

מתמקדתגלובל.תרמיתואנרגיהחשמללייצורכחתחנותותפעול
עצמיתלצריכהמבוזרחשמלייצורבתחוםבפרויקטיםממוקדותבהשקעות

אנרגיה)PVטכנולוגייתמבוססותמתחדשותאנרגיות,(מבוזרתרשת)
.ואנרגיהחשמלואגירתגז-ביו,(וולטאי-פוטו
מהונה9.9%שלרכישהפאוורגלובלהשלימה2021ביוני29ליוםנכון

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

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

אחזקותאם.פי.איחברתממניות40%-בכמחזיקהפאוורגלובל,כןכמו
-כשלבשיעורמחזיקהמ"בע2016אחזקותאם.פי.איחברת.מ"בע2016
84%-בכמחזיקהאשרמ"בעכוחתחנותמ-טריפלחברתממניות51%

.מ"בעטוביהבאראמ.פי.איהפרויקטחברתממניות

.מידע שהתקבל מהנהלת גלובל: מקור( 13

תיאור חברה–' פרק א

:מ"בעפאוורגלובל.פי.'גיחברתשלאחזקותתרשיםלהלן

הערכת שווי הלוואה של חברת קיסטון לגלובל ולאיה פריז

2016אחזקות . אם.פי.אי
מ"בע

51%

מ תחנות כוח  -טריפל
מ"בע

84%

באר טוביה  . אמ.פי.אי
מ"בע

איזראל
פאואר

מנט  'מנג
3000

-מ "בע
16%

גלובל פאוור  . פי.י'ג
25.2%-מ "בע

גלובל  . פי.י'ג
-מ "פאוור בע
40%

ריטקיסטון 
–מ "בע

10.66%

ריטקיסטון 
50%-מ "בע

פריז  . ה.י.א
-מ "אחזקות בע

10%

-מ "בעריטקיסטון 
12.69%



32 .נתונים שהתקבלו מהנהלת גלובל: מקור( 14

בעבר)המלווהביןמחלוקתקיימת,מהחברהלנושנמסרכפיכי,יובהר
ואיהגלובל)הלוותלבין(קיסטון,ההמחאהעסקתהשלמתועם,הפניקס

הערכתבהתאם.זהלמועדנכוןההלוואהקרןיתרתסכוםלגבי(פריז
שנוישאינוההלוואהקרןיתרתמסכוםלחלקהןמתייחסתהשווי

שמרנותלצרכי)במחלוקתהנמצאלחלקבנפרדוהןבלבדבמחלוקת
עוד)בעברשנפרעוסכומיםהאםלשאלהבנוגעהינההמחלוקת.(בלבד
פיעלהלוותידיעלכדיןנפרעו,(החברהידיעלההלוואהרכישתטרם

השפעת.הצדדיםביןבגישורכעתמצויהזומחלוקת.ההלוואההסכם
-כשלבסךהינו,ההלוואהשלההוגןהשוויהערכתעלשבמחלוקתהסכום

.ח"שמיליון3.5

הקרןעלשנצברהבלבדהריביתתוספתאתמשקףזהסכוםכייודגש
בחינתללאהחברהעמדתפיעלוזאתהקרןסכוםהוספתללאשמחלוקת

.ידנועלהצדדיםלעמדותדעהוהבעת

הערכת שווי הלוואה של חברת קיסטון לגלובל ולאיה פריזתיאור חברה–' פרק א

מ"בעאחזקותפריזה.י.א
בינוארשהתאגדהבישראלפרטיתחברההיאמ"בעאחזקותפריזה.י.א

2009.
דירקטוריוןר"כיוהמכהןך"ש-בןאהודמרשלהמלאהבבעלותוהחברה
.ך"ש-בןאלה'גבורעיתוהחברה

.מ"בעפאוורגלובלפיי'גחברתממניות40.3%-במחזיקההחברה

14מהפניקסההלוואהתמצית.2

חברההפניקסלביןגלובלביןהסכםנחתם2017לנובמבר29-הביום
מ"בעגמלנשואהואקסלנסמ"בעוגמלפנסיההפניקס,מ"בעלביטוח

,"ההלוואה"-ו"ההלוואההסכם)"לגלובלמזניןהלוואותלמתן
חלקלהמירלהפניקסאופציהמתןכלל,כאמורההסכם.(בהתאמה

.אם.פי.איבחברתוהנפרעהמונפקהמניותמהון10%-למההלוואה
ההלוואההסכם.מועדבאותוגלובללזכויותבהתאםמ"בע2016אחזקות

פריזה.י.אהצטרפה,היתרבין,ל"הנהתיקוןובמסגרת,2018בשנתתוקן
היתהלהןאחזקות.אם.פי.איממניות10%שמתוךכךההלוואהלהסכם
אחזקותאם.פי.אילמניותהאופציהמימושבהשלמתהפניקסזכאית
ואחוזפאוורגלובלשלהחזקותיהחשבוןעליהיו9%,ההלוואהמכוח
.(בגלובלמניותבעלת)אחזקותפריזה.י.אשלהחזקותיהחשבוןעלאחד

,ההלוואההעברתאתגלובלדירקטוריוןאישר2021אוקטוברבחודש
במסגרתבאוקטובר27ביום.לקיסטוןמהפניקס,ההמרהאופצייתלרבות

מלוארכישתאתקיסטוןהשלימה,הפניקסעסקתשלהראשונהההשלמה
חלקהומרה2022בפברואר10ביום.בהלוואההפניקסשלזכויותיה
.אחזקותאם.פי.אישלוהנפרעהמונפקהמניותמהון10%-למהלוואה
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'פרק ב
שווי הוגן של ההלוואה
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מתודולוגיה

שיטותבשתישימושנעשהההלוואהשלהריביתשיעוראומדןלצורך
:גלובלדירוגלבחינת

אינדיקטיבידירוג❖
2022בפברואר1ביוםלחברהשניתנההלוואהבסיסעלדירוג❖

אינדיקטיבידירוגלהערכתעקרונות

,מוגדרותלמתודולוגיותבהתאםדירוגהליךמבצעותהדירוגחברות
כדיהחברהשלוהפיננסייםהעסקייםהסיכוניםאתמשקללותאשר

בחינהמבוצעת,החברהדירוגאומדןלצורך.עצמאידירוגלניתוחלהגיע
,כלכליותמאקרוהשפעות,החברהפועלתבההסביבההשפעתשל

כלכליותמיקרווהשפעותהכנסות,החברהשלפיננסיתאיתנות,רגולציה
דירוגאתלאמודבכדיוהחשיפותהסיכוניםמכלולאתמשקפותאשר

.החברה
:הבאיםהפרמטריםנבחנו,האומדןלצורך

פועלתבההמדינהוסיכוןהענפיהסיכוןאתהמשלבהעסקיהסיכון•
.החברה

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

.בשוקמקובליםנוספיםיחסיםוכןהדירוג

הערכת שווי הלוואה של חברת קיסטון לגלובל ולאיה פריזשווי הוגן של ההלוואה-' פרק ב
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ניתנהלהלחברהקיסטוןהלוואתשלהשוקריביתהערכתלצורך
אינדיקטיבידירוגהערכתבטכניקתשימושנעשה,ההלוואה

.הדירוגמתודולוגייתלפיהפוטנציאלית

העסקיהסיכון
תלויההינהשכן,גלובלשלפעילותהשלבבגיןעסקיסיכוןקיים

.הסטטוריוהליךהרגולציהבהתקדמות
כפגיעגלובלשלהעסקיהפרופילהוערך,לעילהנאמרלאור

(Vulnerable).

15מדיניסיכון

בצעדיביטוילידיבאההקורונהנגיףהתפשטותעםבעולםההתמודדות
ביכולתולתמוךהנגיףהתפשטותקצבאתלהפחיתשנועדומדיניות
בתגובה.קשהתחלואהשלגדולהיקףעםלהתמודדהבריאותמערכות

סיועתוכניותשלרחבמגווןהעולםמדינותנקטוהכלכליתהפגיעהעל
קצבאותבתשלוםבעיקרןהתמקדוהתוכניות.לנפגעיםכלכליות

חובהתשלומישלבדחיות,נפגעששכרםולעצמאיםלמועסקים
הטלתתחילתעם.ביתולמשקילעסקיםהנזילותבהגדלתוכן,ובהקלות
בארבעהסיועתוכניותעלהממשלההודיעההמשקפעילותעלההגבלות

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

רכיביכולל)2020בשנתהממשלההחליטהשעליהןהקורונהנגיףעם
.(ותזריםאשראי

ישראלשלהאשראידירוג,2022מאילחודשנכוןהדירוגלחברתבהתאם
.הביטחוניוהמצבהפוליטיתהוודאותאילמרות,-AAשלברמהנותר

בצמיחהפוגעתלאהפוליטיתבמערכתהיציבותשאיציינההדירוגחברת
,2022-ב3%שלגירעוןצופהאולם,ישראלבנקשלובאיתנותובמדינה

.ייעצרוממסיםהגבוהותההכנסותשלדעתהשמלמדמה

מידע ציבורי: מקור( 15

טוביםישראלכלכלתשלהמאקרונתוני,הדירוגלחברתבהתאם
.בינלאומיתבהשוואה

.ישראלכלכלתשלבצמיחתהלפגועצפויהלאפוליטיתתנודתיות1.
יביאהיציבותשחוסרמצפהאינהכיבדוחמציינתהדירוגחברת

הצמיחההיסטוריתוכי,מיידיותמדיניותאוכלכליותלהשלכות
.מוגברתפוליטיתתנודתיותשלבתקופותגםחזקהנותרהבישראל

האשראידירוגעללרעהמשפיעותישראלשלהביטחוןבעיות2.
,פוליטיים-וגיאוביטחונייםסיכוניםחרף,כימצוייןלדוחובהתאם

האשראילדירוגשזוכותהאחרותהמדינותבקרבחריגההיאישראל
דירוגהבשיפורהקושיעיקרכימהדוחלהסיקניתן.-AAהגבוה

במאיהחומותשומרלמבצעמתייחסתובכך,הבטחונימהמצבנובע
עםלמתיחותבנוסף,האחרוניםבחודשיםהפיגועיםואת,אשתקד

עללהכבידממשיכותאשרנוספותשכנותומדינותאיראן,סוריה
אתלחיוברואההדירוגחברת,מנגד.ישראלשלהאשראיפרופיל
.ערביותמדינותמספרעםשלוםהסכמי

פחתובהתאםגדלוממסיםישראלהכנסות,2022שנתבמהלך3.
חלקלגבילפחותכימציינתהדירוגחברת.הממשלתיהגירעון
עלמעידים,הוןרווחומסין"נדלמסיבמיוחד,ההכנסהמסעיפי

תסתיים2022שנתכיהינוהצפי,הגרעוןקיטוןחרף.מגמהשינוי
חדהינןל"הנהכנסותכיכךעלהמצביעדבר,3%שלבגירעון
.פעמיות

שלגידולעם2022שנתאתלסייםצפויהישראל-אינפלציה4.
.ישראלבנקשלמזובמעטגבוההתחזיתזו.3.8%-לכאינפלציה

טבעיגזמאגרילישראלשישהעובדהכימציינתהדירוגחברת
.האינפלציהעלייתאתלמתןמסייעת,קבועבמחירהנמכרים

הערכת שווי הלוואה של חברת קיסטון לגלובל ולאיה פריזשווי הוגן של ההלוואה-' פרק ב
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וההלוואהריביתנושאתקיסטוןהלוואת,הדירוגלמתודולוגיהבהתאם
לוחשינוי,כןכמו.הכוחמתחנתהמזומניםתזריםבסיסעלנפרעת

לרובנחשבההלוואההחזרבזמניעמידהאיעקבפיננסיחובשלסילוקין
:הדירוגהערכתשלבילהלן.פירעוןכחדלות

.B-בקבוצהעולמידירוגוקבלתוהפיננסיהעסקיהסיכוןהערכת.1
קיסטוןבהלוואתשמדוברבעובדההתחשבותללאהנזילותהערכת.2

.CCCבקבוצת
.הישראלילדירוגהתאמה.3

גלובלאשראידירוגממצאיריכוז
כוחתחנתשמפעילהבחברהבעקיפיןמחזיקהההלוואהאתשקיבלהגלובל

.חשמללייצור
:הבאיםהשיקוליםנבחנומשכך

דירוגבקבוצתהפרויקטשלהבכירהחובדורג,2018,נובמברבחודש.1
AA.

בקבוצההחברותידיעלתידרשאשרנוסףהוןהשקעתחשיפתקיימת.2
שלפירעוןחוסרלגרוריכולהזוחריגה.הפרויקטבעלויותמחריגהכתוצאה

.מ"במחועליהההלוואה

,לעילשהוצגושיקוליםמכלולשקלוללאחר,אינדיקטיבילדירוגבהתאם
.דירוגלמטריצתבהתאםBaa1הינוגלובלדירוגכילמסקנההגענו

הריביתוהעלאותהאינפלציהשבעקבותחששישכימזהיריםאולם
שלהההוצאותאתלהגדילהממשלהעללחץייווצר,ישראלבנקשל

.האזרחיםעלהמחיריםעלייתשלההשפעהאתלרכךבכדי
עםביותראמיןמוסדהואישראלבנק,הדירוגלחברתבהתאם5.

איתנותאתהדירוגחברתמציינתבהמשך.תפעוליתעצמאות
שמגיעותישראלבנקשלח"המטיתרות,המדינהשלהפיננסית

1.4פיהינןישראלשלח"המטיתרות.יתרוןמהוותתוצר40%-לכ
מעריכיםהדירוגבחברת.ישראלמדינתשלהחיצוניהחובכלמסך

לשמורהרצוןבשלגם,מדודבאופןהריביתאתיעלהישראלשבנק
.הממשלהשלנמוכותריביתהוצאותעל

גלובלפעילותענף
ברמתמאופייןהחשמלענף.הישראליבמשקהחשמלבענףפועלותגלובל
למשךקבועההכנסותברמתמאופיינתנמוכהסיכוןרמת.נמוכהסיכון
היזוםענף.נמוךסיכוןכבעלנחשבזהתחוםכןועלארוךחייםאורך
בביקושיותלותבתחרותגידולבשל"גבוהבינוני"סיכוןלבעלנחשב
.השוק

גלובלשלהתחרותימעמדה
להערכתאמדןמהווההתחרותימעמדה,דירוגלמתודולוגייתבהתאם
כוללתזוהתייחסותמבחינתכחלקשכן,חשופההיאלההסיכון

תפעוליתיעילות,נכסיהופיזורגודל,שלההתחרותיליתרוןהתייחסות
.ורווחיות

הפיננסיהסיכון
למתודולוגיתבהתאם,מתבססתגלובלשלהפיננסיהפרופילהערכת
:עיקרייםמדדיםשניבסיסעל,הדירוג

;EBITDA-לחוביחס•
.מימוןלהוצאותEBITDAשליחס•

הערכת שווי הלוואה של חברת קיסטון לגלובל ולאיה פריזשווי הוגן של ההלוואה-' פרק ב
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16שהתקבלהלהלוואהבהתאםגלובלדירוגלהערכתעקרונות

ניתנהאשרבהלוואהשימושנעשה,גלובלדירוגאתלאמודמנתעל
.הכוחתחנתפרויקטלמימון

,ח"שמיליוני106-כשלבסך,הלוואהמשכהIPM,2022בפברואר
בשיעורשנתיתריביתונושאותלמדדצמודותהשקליותההלוואות

.שנים9-כשלמ"ומחצמודה2.1%של
.והדירוגהריביתבמציאתשימשהזוהלוואה

דוחות כספיים של גלובל: מקור( 16

17הכוחתחנתפרויקטלמימוןלהלוואהבהתאםגלובלדירוגאומדן

בהלוואהשימושנעשה,גלובלשלהשקליהחובמחיראומדןלצורך
.לעילכמפורט,2022בפברואר1ביוםIPM-לשניתנה

.3Aדירוגמשקף,ההלוואהמ"ומחהריביתשיעור

מאשרגבוהסיכוןבעלתקיסטוןהלוואתהיותלאור,לעילשצויןכפי
האשראידירוגשל'נוץבהפחתתצורךישכיהונח,(A3)לעילדירוג

הינוסיכונהאתהמשקףקיסטוןהלוואתדירוג,לפיכך.גלובלשל
BAA1גלובלשלהאשראילדירוגבדומה.

הנםההיווןשיעוריכייצוין.הוגןמרווחחברתשלמידעמאגרנתוני:מקור(17
.נומינלייםבמונחים

הערכת שווי הלוואה של חברת קיסטון לגלובל ולאיה פריזשווי הוגן של ההלוואה-' פרק ב
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ההלוואותתנאי
ואיהלגלובלשמגיעיםהתקבוליםמכלנפרעותהלוואות,גלובללהנהלתבהתאם
.הכוחמתחנת

:ההלוואהשלההוגןהשוויבהערכתשימשוהבאיםוהנתוניםההנחות
10.5%שלשנתיתנומינליתריביתהנושאת,לחברהניתנהאשרהלוואה-הלוואה

.רבעוניתהמחושבת
הצפוייםהפירעוןלמועדיבהתאםחישובבסיסעלנאמדהלוואהמ"מח-מ"מח

.השוויהערכתלמועדנכון,מההנהלהשהתקבלו
למועדנומינליתשקליתריביותממטריצתנלקחהההוגנתהריבית-הוגנתריבית

.להלוואההרלוונטיולדירוגמ"למחבהתאם,השוויהערכת

.BAA1דירוגנאמד,הלוואהשלההוגנתהריביתשיעוראמידתלצורך

השוויהערכתלמועדנכוןההוגןושוויהההלוואהפירוטאתמציגהשלהלןהטבלה
:(ח"שאלפי)במחלוקתהנמצאיםסכומיםללא

רגישותטבלת
:(ח"שאלפי)השוויהערכתלמועדנכוןההלוואהשלרגישותטבלתתרשיםלהלן

מ משוקלל"מחמספר הלוואה
ביוני  30כ ליום "סה

2022
ריבית  
הוגנת

30שווי הוגן ליום 
2022ביוני 

2.186,4055%99,256הלוואה

86,40599,256כ"סה

4%4.5%5%5.5%6%

100,985100,11299,25698,41697,593

הערכת שווי הלוואה של חברת קיסטון לגלובל ולאיה פריזשווי הוגן של ההלוואה-' פרק ב
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40 .2021משבר משק האנרגיה העולמי : סקירה, משרד האנרגיה( 18

העסקיתהסביבהתיאור-'גנספח

כלליתסקירה.1
18האנרגיהמשבר1.1

,הקורונהמשברלצדלהתנהלהמשיךבישראלהחשמלמשק2021בשנת
0.1%לעומת1.9%עלשעמדלחשמלהמשקיבביקושבגידולשהתבטא

אנרגיותשלמשמעותישילובלקדםהמשיכההחשמלרשות.2020בשנת
המשקהפיכתמתהליךכחלקהחשמלבמשקהרפורמהויישוםמתחדשות

.יותרומתקדםלתחרותי

ביןשהובילותהליכיםהעולמיהאנרגיהמשקחווה2021שנתבמהלך
במשקמשברשלותחילתוהאנרגיהמוצרישלבמחיריםחדהלעליה,היתר

והגיעומשמעותיתבצורהעלוהטבעיהגזמחירי.העולמיהאנרגיה
קרחורףבעקבותכןכמו.אשתקדשנהמאשר10פיהגבוהיםלמחירים

בנוסף.אשתקדמהתקופותגדלוהטבעילגזהביקושים,מהרגילחםוקיץ
במחירלעלייההגורמים,משמעותיתבצורהעלווהפחםהנפטמחירי
בעולםהמובילותשהןב'וארהסיןהאנרגיהמעצמות:הםהגלםחומרי

גורם.בהדרגהעוליםאלובמעצמותלחשמלוהביקושים,אנרגיהבצריכת
מגפתטרוםלרמתוחזר2021בשנתלאנרגיההביקושכיהואנוסףתורם

.האנרגיהסוגילכלהביקושעלה,מסגריםיצאושמדינותוככל,הקורונה
לחדשצורךיששכן,הביקושלצדיחסיתאיטיבאופןמגיבההיצעצד

החדההעלייהולכן.תפוקותולהגדילעובדיםחזרהלגייס,השקעות
לא,מהמגפהההתאוששותקצבלגביהוודאותחוסרלצדבביקושים

.מחיריםלעלייתהובילוהדברההיצעמצדהולםבמענהנתקלה

גרמההמלחמה.אוקריאנה-רוסיהמלחמתנפתחה2022פברוארבחודש
ומשבריםשמלחמותלעובדהמעבר.העולמיהאנרגיהמשברלהחרפת

והסחורותהנפטבמחירילשינויגורמיםמסורתיבאופן,פוליטיים
,לאוקריאנהרוסיהשללפלישתהבתגובה,האנרגיהלשוקהקשורים

וצמצמורוסיהעלסנקציותוהטילוחריפהבצורההגיבוהעולםמדינות

ובעיקרםברוסיהשמקורםבסחורותהשימושאתמשמעותיתבצורה
שלהמחיריםעלייתאתהגבירואלוסיבות.הרוסיבגזהשימושצמצום

.העולמיהאנרגיהמשבראתוהחריפו.הטבעיוהגזפחם,הנפט

האקליםמשבר1.2
העולםאתהפוקדהאקליםמשברהואהאנרגיהלמשברנוספתתרומה
אתלהגבירישראלוביניהן,מפותחותומדינותמעצמותשלשורהוהביא

מזהמותבאנרגיותהשימושצמצוםלצדמתחדשותבאנרגיותהשימוש
החתומותהמדינותאתחייב2015בשנתשנערךפריזהסכם.הפחםדוגמת

ההתחממותאתלבלוםמנתעלחממהגזיפליטתלצמצוםההסכםעל
צעדים.בהתחייבויותלעמודמנתעלשאפתנייםיעדיםוקבעהגלובלית

טבעילגזהביקושאתשמגדיליםבכךלמשברתורמיםהקצרבטווחאלו
.המתכלותבאנרגיותתלותשלתפרישעדייןוכןמשמעותיתבצורה

מדיניותבשל,מתחדשותבאנרגיותבשימושלעליההציפייהנוספתמזווית
,לתחרותיתשנהפכתוטכנולוגיההממשלות

יכולתאתבוחנותהחברות.בהתאםלהגיבהאנרגיהחברותאתמביאה
להשקעותהקשורבכלזהירהוהתנהלותשלהםהפרויקטיםשלההחזר

משמעותיותלהשקעותהנוגעבכלהבהירותאי.פוסילייםבדלקים
דלקיםשלהסדירהבאספקהלפגועעלולוהנפטהטבעיהגזשלבסקטורים

העובדהחרף.בעולםלאנרגיהמהביקושים85%-כהמספקיםפוסיליים
פוסלייםבדלקיםבשימושמשמעותילצמצוםשאפתנייםיעדיםשהוגדרו
עדפחמןפליטותאפס–NZEלתרחישבהתאםמתנהלשהעולםוהמגמה

צורךישהקרובותבשניםלאנרגיההביקושיםעללענותמנתעל.2050שנת
.והנפטהטבעיהגזשלבסקטוריםמשמעותיותהשקעותלבצעלהמשיך
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19בישראלהחשמלשוק.2

גיבויישהשונותהמדינותשלהחשמללמשקיכלומר,יבשתי-פןאנרגיהמשקיששבהלדוגמה,מאירופהבשונה."אנרגטיאי"היאישראלמדינת
אתמציבהזועובדה.שיאבביקושיועמידהרזרבותלרבות,לאנרגיההביקושכללאתלעצמהלהפיקצריכה,ישראלמדינתזאתלעומת.שכנותממדינות

.ההחלטותמקבלישלמעייניהםובראשביותרכחשובההאנרגטיהביטחוןעיקרון

5.9 
28%

0.3 
1%

3.7 
17%

4.8 
22%

0.8 
4%

5.9 
28%

11.6 
54%

(GW)2021משקיהספק

**  פרטי בגז אגירה שאובה אנרגיה מתחדשת

י בפחם"חח י בסולר"חח י בגז"חח

8.9 
32%

0.6 
2%

9.6 
35%

0.6 
2%

0.8 
3%

7.3 
26%8.7 

31%

(GW)2025הספק משקי תחזית 

**  פרטי בגז אגירה שאובה אנרגיה מתחדשת

י בפחם"חח י בסולר"חח י בגז"חח

30.1 
40%

5.7 
8%

16.9 
23%

0.04 
0%

21.2 
29%38.22 

52%

(TWh)2021ייצור משקי 

*פרטי בגז **פרטי מתחדשות י פחם"חח חחי אחר חחי גז

35.3 
42%

16.7 
20%

2.8 
3%

29.6 
35%

32.42 
38%

(TWh)2025ייצור משקי תחזית 

*פרטי בגז **פרטי מתחדשות י פחם"חח

חחי אחר חחי גז
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:הבאיםבאופניםביטוילידיבאההרפורמה
החליטה,החשמלשלוהחלוקהההולכהרשתבמקטעהתמקדותעבור•

החשמלייצורתחנותמהיקףכמחציתבהדרגהלמכורהחשמלחברת
.בגז

ההולכהרשתשלהרחבהופעולותמהירלפיתוחרביםמשאביםיושקעו•
מדידמעקבכדיתוךהחשמלחברתבבעלותיישארואשרוהחלוקה

אספקתואיכותיציבות,יעילותלטובתהמדינהמטעםרגולטוריופיקוח
.החשמל

שיפעלורביןאורותבתחנתחדשותייצוריחידות2להקיםהוחלט•
יצירתתהליכיעבורבפחםהשימושאתלצמצםבכדיטבעיגזבאמצעות

לחברתהשייכותפעילותחשמלתחנות5-כלמכורהוחלטבנוסף.חשמל
.הממשלההחלטתמיוםהחלשוניםזמןבטווחיתימכראחתכל.חשמל

אספקתשלמלאהפתיחההיאהרפורמהשלהבולטותההחלטותאחת•
נמוךמתחולצרכניגדוליםעסקייםלקוחותעבורלתחרותהחשמל
.בהדרגה

העובדיםמצבתאתלצמצםהחשמלבחברתהוחלט,האדםכוחבבחינת•
לעבודיסיימועובדים1,800-כ.הבאותשניםבשמונה25%שלבשיעור

כברהחברהאתעזבואשרעובדיםלאלףבנוסףמוקדמתבפרישה
.האחרונותבשנתיים

.2021סקירת מבנה משק האנרגיה במדינת ישראל יוני -משרד האנרגיה( 20

.הרפורמה בחשמל-משרד האנרגיה( 21

20בישראלהחשמלהיצע.3

כללי3.1

עקביתעלייהחלההישראליתבאוכלוסייהוהגידולהמשקצמיחתלאור
משקעלוחלהשאושרההרפורמהבעקבות.בישראללחשמלבביקושים

בחברתמקיףמבנישינויחל,2018משנתהחלהישראליהחשמל
מביניהםהבולטכאשרשינוייםמכמהבנויההרפורמה.לישראלהחשמל

מקטעי,פרטיתלבעלותחשמלמחברתהייצורמקטעהעברתהוא
תהיהבמשקהחשמלפעילותכלוניהוללתחרותייפתחוהאספקה
ניהול"נגה)"המערכתמנהל–חדשהממשלתיתחברהבאחריות

כוחתחנותמספרשלמכירהעלהוחלט,בנוסף.(מ"בעהחשמלמערכת
.פרטייםליצרניםחשמלחברתשלמידיההקרובותבשנים

21החשמלבמשקהרפורמה3.2

בעקבותבישראלהחשמלבמשקחדשהרפורמההחלה2018יוליבחודש
תחרותיחשמלמשקליצורהיאהרפורמהמטרת.הממשלההחלטת

לאנרגיותהמעבראתויזרזכלכלייםפיתוחים,חדשנותיעודדאשר
.יותרנקיות
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תיאור הסביבה העסקית' נספח ג

22לחשמלביקוש.4

ש"לקוטח"ש100-בכונאמדתגבוההלמשקחשמלאספקת-אישלהעלות
גםזהמסכוםניכרתבמידהנמוכההייצורעלות,זאתלעומת.מסופקבלתי

שעלויותמוצרהואחשמלכךעלנוסף.שיאביקושייששבהןבשעות
לספקהחשמלמשקתוכנןאלהמאפייניםבשל.מאודגבוהותשלוהאגירה

ישראלבמדינתחשמלהביקושי.23נתוןרגעבכלהביקושכלאת
הינםוהקיץהחורףבעונותהביקושיםכמות.בעונתיותמתאפיינים

קיצונייםאווירמזגיעםימיםנרשמיםאלהבעונות.ביותרהגבוהים
שימושעקב)הקיצוןתנאיעקבשיאביקושינרשמיםמכךוכתוצאה
משנהעולהלחשמלוהביקושהצריכהכןכמו.(חימוםובמכשיריבמזגנים

פניעלוהעדפתונקיבחשמלהגוברוהשימושהאוכלוסייהגידולעקב,לשנה
.פחמןפליטותומייצריםהסביבהאתשמזהמיםאחריםאנרגיהמקורות

בישראלחשמלוצריכתייצור5
:להלן)מ"בעלישראלהחשמלחברתי"עמיוצרבישראלהחשמלמרבית

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

1996בשנת.חשמלחברתעםבתיאוםפרויקטיםלבחוןותפקידה,האנרגיה
הוראות.הכנסתלהחלטתבהתאםתקףלהיותהחל24החשמלמשקחוק

אלושהוראותכךהחשמלחברתלפעילותכלליםקביעתעבורנחקקוהחוק
.הבריטיהמנדטבתקופתהתקבלואשרהחברהזיכיונותאתמחליפות

ההתקשרותלהסדרתהמיועדותתקנותהאנרגיהמשרדפרסם2005בשנת
הבסיסאתכיוםמהוותואלוהחשמלחברתלביןפרטייםחשמליצרניבין

.הפרטייםהחשמליצרנישללפעילותםהסטטוטורי

.א68דוח מבקר המדינה ( 22
.2021דוח כספי חברת חשמל שנת : מקור( 23

סקירה כללית שוק החשמל  
בישראל 

היצע החשמל  
בישראל

ביקוש  
לחשמל

ייצור וצריכת  
חשמל 
בישראל

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

.תעריפיםקביעת•
.השירותלטיבומדדיםמידהאמותקביעת•
לתנאיםבהתאםהחשמלבמשקהפעילויותעלופיקוחרישיונותחלוקת•

.ברישיונותשנקבעו
.חשמלצרכנימולטיפול•

מיצרניהחשמלחברתרכשה2021בשנת,25חשמלחברתלנתוניבהתאם
בהשוואהש"קוטמיליון17,195-כ"(פים"יח":להלן)הפרטייםחשמל

הדרישהכינראה,כאמור.2020בשנתשנרכשוש"קוטמיליון12,875-לכ
.עולהפרטיותכוחבתחנותחשמללייצורוהביקושועולההולכתפים"ליח
והןהחשמללחברתהןהמיוצרהחשמלאתלמכוררשאיםפים"היח

.י"חחשלהחשמלרשתשלקיימותבתשתיותשימושי"עקצהלצרכני

:262014-2025שניםבפועלייצור–הייצורבמקטעשוקנתחילהלן

87% 81% 81% 80% 78% 73%
64% 61%

44%

13% 19% 19% 20% 22% 27%
36% 39%

56%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025*

%

**יצרנים פרטיים כולל הספק מתחדשות שמוכפל במקדם הספק

.1996-ו"תשנ, חוק משק החשמל( 24
.2021דוח כספי -חברת החשמל לישראל ( 25
2021ח מצב מצק החשמל לשנת "דו, רשות החשמל( 26
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החשמלמסך39%-כהיהפים"יחשלחשמלייצורנתח2021בשנת
יישוםשנות)2021-2017בשנים.2014בשנת13%-לכבהשוואההמיוצר

התחזיתלפי.אחוזנקודות20-בכפים"היחשלהשוקנתחגדל,(הרפורמה
במשקהחשמלייצורמהיקף56%צפוי2025בשנת,החשמלרשותשל

הרפורמהיישוםהמשך.י"חחשליהיה(מתחדשותבאנרגיותכולל)
שנקבעולמועדיםבהתאםהייצוראתרימכירת,היתרוביןהייצורבמקטע

הרפורמהביישוםעיכובים,זאתעם.יושגואלושיעדיםלכךלהביאעשוי
.יושגולאאלושיעדיםלכךלגרוםעשויים

חשמלבייצורמשמשיםאשרהגלםחומרילהלן

27(פים"יח)פרטייםחשמליצרני❖

במתקני,חשמלשלפרטייםיצרניםשלרבותעשרותישנםבישראל
מתקניהםאתמקימיםאלויצרנים.ועודאגירה,רוח,שמש,בגזייצור

אתומקדמיםרוחביותואסדרותמכרזים,תחרותייםהליכיםבמסגרת
היצרניםי"עהחשמלמכירת.ויעילותלתחרותהישראליהחשמלמשק

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

בייצורצרכניםחובהסדרי,PVשלהאנרגיהמרכיבאתהכולל,פ"מיח
.בעדכוןפיגורבגיןופיצוי

28טבעיגזבשימושייצור❖

הגזאך,דלקגזישלשונותמתערובותהמורכבכגזמוגדרטבעיגז
במאגריםנמצאהגז.(85%)המתאןגזהואאותושמרכיבהעיקרי

פורץוהוא,הארץכדורבקרוםקרקעייםתתסלעיםבתוךהכלואים
פחותמייצרטבעיגז.לעומקקידוחיםביצועבעתהאדמהממעמקי

30%)נפטבשריפתמאשרמופקתאנרגיהליחידתחמצנידופחמן
.(פחות40%)פחםאו(פחות
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סקירה כללית שוק החשמל  
בישראל 

היצע החשמל  
בישראל

ביקוש  
לחשמל

ייצור וצריכת  
חשמל 
בישראל

.52' עמ-רשות החשמל, 2022ספר לוחות התעריפים לשנת (27
.  מכון ויצמן למדע?, איך מתקשר השימוש בגז טבעי לאיכות הסביבה, רמי אריאלי(28
.2021ח מצב מצק החשמל לשנת "דו, רשות החשמל( 29

עדפחםחשבוןעלבגזהשימושגידולשלהמגמהאתבגרףלראותניתן
.2025בשנת3%-לכהשימושצמצוםכדי

בפחםבשימושייצור❖
.פחםשריפתהיאחשמללייצורהנפוצותהדרכיםאחת

הגדולהאווירזיהוםמקורהןפחמיותכוחתחנות,בישראל
כוחתחנותלהקמתמתנגדהסביבהלהגנתהמשרדולכןביותר

רבותובמדינותלישראלייחודיתלאהזוהעמדה.נוספותפחמיות
.חשמלייצורכמקורלפחםתחליפיםמחפשים

ב"בארה.ופוחתהולךחשמללייצורבפחםהשימושהאחרוןבעשור
החלק(2008-2016)מעשורפחותבתוך:קיטוןבמגמתהסקטור

בשימושהירידהועם.38%-בצנחחשמלבייצורהפחםשלהיחסי
.הנלווהבזיהוםירידהגםיש,בפחם

292025לשנתותחזיתהמשקבשימושדלקיםתמהיל
פחם,גז,בסולרמשימושחשמלהפקתאתממחישהשלהלןהטבלה

:2025שנתתחזיתועד2010משנתהחלמתחדשתואנרגיה

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל
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.סקירה בנושא משק החשמל בישראל–מרכז המחקר והמידע כנסת ישראל ( 30

תעריפיתהסדרה-914החלטה5.1
ייצורלמתקניהסדרההמשך2014דצמברבחודשפרסמההחשמלרשות

לראשונהביטוילידיהביאהההסדרה.טבעיבגזהפועליםפרטיים
שלהיעילותלעקרונותבהתאםפרטייםיצרניםשלשילובבישראל
חשמללייצורמותניםרישיונותבעליעלחלהההסדרה.כלכליתהעמסה

במחזורוואטמגה16מעלמותקןבהספקקונבנציונליתבטכנולוגיה
הורתהאשרההחלטההתקבלה2017מאיבחודש.פתוחובמחזורמשולב

.פרטייםלצרכניםמההספק15%לפחותלמכורמשולבבמחזורליצרנים
הסכמיעלשחתמומשולבמחזורליצרנימענההיוותהההחלטה,בנוסף

לרכושמתחייבתשהרשותכך,הפיננסיתהסגירהלקראתטבעיגזרכישת
טבעיבגזהמשקיהצורךשלמראשלבחינהבכפוףהטבעיהגזאתמהם

בכפוףאחריםליצרניםטבעיגזעודפישלמעברשיתקייםובתנאי
ההסדרהתוקף.הטבעיהגזלמתווהובהתאםהמערכתמנהללדרישות

להגיעמספיקזמןמשךליזמיםלאפשרבמטרהבינואר1-הליוםעדהיה
.ההסדרהבמסגרתפיננסיתלסגירה

טבעיבגזהמונעיםייצורלמתקני)*עיקרייםאחזקותבעלישוקנתח
(החשמלרשותדוח–מותקןהספקלפי2021לשנת

.הייצורמתקןהספקכלמיוחסעיקריאחזקותלבעל,ייצורממתקן5%מיותרשמחזיקמיהואעיקריאחזקותבעל,זהבדוח*
.49%מליותרמסתכםהפרטייםהאחזקותבעליסךכןועלעיקריאחזקותמבעליותרמחזיקהפרטייםהייצורממתקניבחלק**

2022ביוניפרטילייצורהועברהאשרמזרחחגיתעלבעלותכולללא***

תיאור הסביבה העסקית' נספח ג

סקירה כללית שוק החשמל  
בישראל 

היצע החשמל  
בישראל

ביקוש  
לחשמל

ייצור וצריכת  
חשמל 
בישראל

30בישראלהחשמלמחיריתעריפי5.2

ינוארעד.החשמלרשותבידינמצאיםהחשמלתעריפיוקביעתהפיקוח
ורכיבקבוערכיב:רכיביםמשנימורכבהיההביתיהחשמלתעריף,2019

עלנקבעוהואצרכנותשירותיתעריףהואהקבועהרכיב.בצריכההתלוי
המחירהואהצריכהרכיב.החשמללרשתהחיבורוסוגהצרכןסוגפי

תעריףבעדכון,כךעלנוסף.ש"קוטכלצריכתבעבורמשלםשהצרכן
,החשמללתעריףנוסףתשלוםרכיבהתווסף,2019בינוארהחשמל

.הצרכןשלהחיבורגודלעלהמתבסס

:2011-2022, ללא עלויות קבועות(אגורות)ש"קוטלהלן מחיר 

תעריף2013מאיועד2011ממרץכילראותניתן,לעיללתרשיםבהתאם
שנתועד2013משנת.ש"לקוטאגורות54.3-לכעדוהגיעעלההחשמל

43.3-כהיה2021ובשנתהשניםבכלכמעטירדש"לקוטהמחיר2021
שנתלעומת6.2%-בכעלהש"לקוטהמחיר2022בשנת.ש"לקוטאגורות

החשמלחברתהודיעה2022ביולי.ש"לקוטאגורות45.98-כוהוא2021
אתוהעלתההביתילצרכןהחשמלתעריפישלנוספתהתייקרותעל

.ש"לקוטאגורות49.54ל9.6%-בהתעריף

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל
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ומשברבאוקריאנהמהמלחמהבעיקרנובעתהחשמלבמחירהעלייה
בהתאםכאשר.הפחםמחירישללהתייקרותשהביאהעולמיהאנרגיה
היאביתמשקשלממוצעתצריכה,החשמלחברתלפרסום

בשנהשקל360-מיותריוסיףהחדשהתעריף.בשנהש"קוט8,000-כ
.החשמללחשבון

עמידה-מאיגםאך,הפחםמחירימעלייתנובעתהחשמלתעריףעליית
עומדתלאהחשמלחברת.בפחםהשימושלהפחתתהלאומייםביעדים

.פחםבאמצעותשפועלותהכוחתחנותסגירתביעדי

:2012-2022, להלן גרף המתאר את עליית מחירי הפחם בדולרים

תיאור הסביבה העסקית' נספח ג

סקירה כללית שוק החשמל  
בישראל 

היצע החשמל  
בישראל

ביקוש  
לחשמל

ייצור וצריכת  
חשמל 
מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפלבישראל



47 .2021ח מצב מצק החשמל לשנת "דו, רשות החשמל( 31
.סקירה בנושא משק החשמל בישראל–מרכז המחקר והמידע כנסת ישראל : מקור( 32
התחזית מבוססת על היקף פליטות סגוליות לפי תמהיל דלקים צפוי* 

31פחםפניעלטבעיבגזהשימושיתרונות6

לפחםבהשוואהאווירזיהוםהפחתת:יתרונותכמהישטבעיבגזלשימוש
מקור,ולתעשייהלעסקיםוהןהביתילצרכןהןעלויותהפחתת,ולמזוט
,ביצואוהןמקומיתבצריכההןגבוהמקומימוסףערך,פיסקליהכנסה

.באזורלישראלהמסייעפוליטי-גיאוגורם

פליטות מזהמים בתהליך ייצור החשמל בישראל בין השנים : להלן
2025-2012.

ופוחתותהולכותהחשמלייצורבתהליךהמזהמיםפליטותכילראותניתן
העלייההיאלכךהסיבהכאשר.החשמלבייצורגידוללצד,השניםעם

גוברשימושוכןבפחםהשימושלצמצוםבמקביל,טבעיבגזבשימוש
.מתחדשותבאנרגיות

תיאור הסביבה העסקית' נספח ג
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NO2פליטות  SO2פליטות  ייצור חשמל  

סקירה כללית שוק החשמל  
בישראל 

היצע החשמל  
בישראל

ביקוש  
לחשמל

ייצור וצריכת  
חשמל 
בישראל

32טבעיבגזבשימושכלכליתתועלת6.1

בגזלשימושממעבר(סביבתיתתועלתללא)כלכליחיסכון:להלן
ח"שמיליארדי,2020-2016שנים,טבעי

הגזרשותהערכתפיעלכילראותניתן,לעיללתרשיםבהתאם
היהטבעיבגזמשימושלמשקהכלכליהחיסכון2020בשנת,הטבעי

,2020-2013השניםבין,הערכתםפיעל.ח"שמיליארד6.2-כ
נוסף.ח"שמיליארד51.3-כהיהטבעילגזממעברהכלכליהחיסכון

בעלויותחיסכוןגםכאמורישנו,הישירהכלכליהחיסכוןעל
.סביבתיות

מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל
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שנים,טבעיבגזלשימושממעברסביבתיותבעלויותחיסכון:להלן
ח"שמיליארדי,2020-2016

שנחסכוהסביבתיותהעלויותכילראותניתן,לעיללתרשיםבהתאם
מיליארד20.4-כהיופחםלעומתטבעיבגזמהשימוש2020בשנת

החיסכון2020-2013השניםבין,הטבעיהגזרשותחישובפיעל.ח"ש
.ח"שמיליארד130-מיותרהואסביבתיותבעליות

תיאור הסביבה העסקית' נספח ג

סקירה כללית שוק החשמל  
בישראל 

היצע החשמל  
בישראל

ביקוש  
לחשמל

ייצור וצריכת  
חשמל 
מ-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפלבישראל
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'נספח ד
שיטות הערכות שווי



50

שיטות הערכות השווי-' נספח ד

השוויהערכתשיטות

כללי
אשר,חברהשלכלכלישווילהערכתשונותמתודולוגיותקיימות
עשויעסקשלהכלכליששוויוכיוון.שונותתוצאותלהניבעשויות

נתונהזמןלנקודתמתייחסתהשוויהערכת,הרףללאלהשתנות
בין.תקופהבאותהידועשהיההנתוניםמכלולעלומתבססת

: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-הערכת שווי אחזקות קיסטון בחברת טריפל



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



1 

 נספח ה' 

   2022ביוני    30ליום    והשקעההערכת שווי הלוואה עדכון  

 חגית ח וכהתחנת  

"חגית"(  בדרך של מתן הלוואות )הלוואה    –השלימה החברה את השקעתה בתחנת הכוח חגית )להלן   2022ביוני    1יום  ב

 מהזכויות בשותפות שמחזיקה בתחנת הכוח.  50%המירה ולא המירה( לשותפות אשר רכשה 

 הציגה החברה את ההלוואות כלהלן:  2022ביוני  30ליום 

 .  זה למועדמייצגת את שוויה ההוגן  אשר עלותל בהתאםמיליון ש"ח,   54 -המירה בסך של כ הלוואה .1

  למועד   ההוגן  שוויה  את  מייצג  אשר   בפועל   שהועמד  לסכום"ח, בהתאם  ש  מיליון  54  -כ   של  בסך  המירה  לא  ההלוואה .2

 .זה

 אלפי ש"ח.  107,596הינו   30.6.2022ליום  ההלוואות שוויסך 

 של החברה. 2022ביוני   30ליום  י לצירוף הערכת שווי זו לדוח תי נותנת בזאת את הסכמאנ
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 דוח סקירה של רואה החשבון המבקר לבעלי המניות של קיסטון ריט בע"מ  

 

 מבוא 

 

החברה(, הכולל את הדוח התמציתי על המצב הכספי    - סקרנו את המידע הכספי המצורף של קיסטון ריט בע"מ )להלן  

לתקופות של   השינויים בהון ותזרימי המזומנים ,ואת הדוחות התמציתיים על הרווח )ההפסד( הכולל  2022ביוני  30ליום 

הדירקטוריון וההנהלה אחראים לעריכה ולהצגה של מידע כספי לתקופת    .שישה ושלושה חודשים שהסתיימו באותו תאריך 

"דיווח כספי לתקופות ביניים", וכן הם אחראים לעריכת מידע כספי     IAS 34ביניים זו בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי

. אחריותנו היא להביע  1970-ות ביניים אלה לפי פרק ד' של תקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים ומיידיים(, התש"ללתקופ 

 .מסקנה על המידע הכספי לתקופות ביניים אלה בהתבסס על סקירתנו

 

 

 היקף הסקירה 

 

סקירה של מידע כספי  "של לשכת רואי חשבון בישראל בדבר    2410ערכנו את סקירתנו בהתאם לתקן סקירה )ישראל(  

ביניים מורכבת   כספי לתקופות  ידי רואה החשבון המבקר של הישות". סקירה של מידע  ביניים הנערכת על  לתקופות 

סקירה    .ומיישום נהלי סקירה אנליטיים ואחרים  ,ייםבעיקר עם האנשים האחראים לעניינים הכספיים והחשבונא  ,מבירורים

הינה מצומצמת בהיקפה במידה ניכרת מאשר ביקורת הנערכת בהתאם לתקני ביקורת מקובלים בישראל ולפיכך אינה  

אין    ,בהתאם לכך  .מאפשרת לנו להשיג ביטחון שניוודע לכל העניינים המשמעותיים שהיו יכולים להיות מזוהים בביקורת

 .וים חוות דעת של ביקורתאנו מחו

 

 מסקנה 

 

לנו לסבור שהמידע הכספי הנ  ,בהתבסס על סקירתנו ליבנו דבר הגורם  בא לתשומת  אינו ערוך, מכל הבחינות  "לא  ל 

 . IAS 34בהתאם לתקן חשבונאות בינלאומי  ,המהותיות

 

הגורם לנו לסבור שהמידע הכספי  בנוסף לאמור בפיסקה הקודמת, בהתבסס על סקירתנו, לא בא לתשומת ליבנו דבר  

הנ"ל אינו ממלא, מכל הבחינות המהותיות, אחר הוראות הגילוי לפי פרק ד' של תקנות ניירות ערך )דוחות תקופתיים  

 . 1970 -ומיידיים(, התש"ל 

 

 

 

 

 

 

 קסלמן וקסלמן     תל אביב,  

                                                                                  רואי חשבון  2022אוגוסט ב 31 
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 2022באוגוסט   31

 

 לכבוד: 

 הדירקטוריון של קיסטון ריט בע"מ

 

 , גבעתיים 4אריאל שרון 

 

 א.ג.נ 

 

 

החברה( מחודש מאי    -מכתב הסכמה בקשר לתשקיף מדף של חברת קיסטון ריט בע"מ )להלן הנדון: 

2021   

 

 

 

הננו להודיעכם כי אנו מסכימים להכללה )לרבות בדרך של הפנייה( של הדוחות שלנו המפורטים להלן  

 : 2021בדוחות הצעת מדף בקשר לתשקיף המדף מחודש מאי  

 

 . 2022ביוני  30על הדוחות הכספיים של החברה ליום   2022באוגוסט   31דוח רואה החשבון המבקר מיום  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 , בברכה 
 

   וקסלמן   קסלמן

 חשבון  רואי 
  PricewaterhouseCoopers International Limited -פירמה חברה ב

 



 

 

 הכספי  המצב על תמציתי דוח -ריט בע"מ    קיסטון

 ביוני   30  
 31  

 בדצמבר  

  2022 2021 2021 

 )מבוקר(  )בלתי מבוקר(   

 אלפי ש"ח  ביאור  

     נכסים
     נכסים שוטפים 

 536,746  86,131  150,703   מזומנים ושווי מזומנים 

 29,678  4,262  30,791   פיקדון משועבד 

 1,582  1,450  2,927   חייבים ויתרות חובה

 7,280  7,438  5,110  א'4 חלות שוטפת וריבית לקבל בגין הלוואות לחברות מוחזקות 

   189,531  99,281  575,286 

     נכסים לא שוטפים 
 930,472  648,462  1,784,054  א'4 השקעות בחברות מוחזקות ובהלוואות

 74  512  -    חייבים ויתרות חובה

 28  31  23   רכוש קבוע, נטו

   1,784,077  649,005  930,574 
     

 1,505,860  748,286  1,973,608   סך הנכסים
 

     התחייבויות והון  
     התחייבויות שוטפות 

 -   24,700  -    חלות שוטפת של הלוואה מתאגיד בנקאי

 -   -   1,361   חלויות שוטפות של אגרות חוב  

 6,505  9,804  10,016   זכאים ויתרות זכות  

   11,377  34,504  6,505 

     התחייבויות לא שוטפות 
 -   92,300  350,000  ' ג6 תאגיד בנקאי( -הלוואה מגוף מוסדי )ש"ק 

 458,896  -   471,227   אגרות חוב  

 6,771  6,772  6,771   זכאים ויתרות זכות  

 22,308  5,109  57,603   מיסים נדחים  

   885,601  104,181  487,975 

 494,480  138,685  896,978   סך התחייבויות  

     הון  
 919,172  581,080  919,172   הון מניות 

 11,148  -   11,148   תקבולים על חשבון אופציות  

 11,652  7,659  11,652   קרן הון תשלום מבוסס מניות 

 69,408  20,862  134,658   עודפים  

   1,076,630  609,601  1,011,380 
     

 1,505,860  748,286  1,973,608   סך התחייבויות והון  
     2022 באוגוסט  31:  החברה דירקטוריון ידי על הכספיים  הדוחות  אישור תאריך

      
 סגל  רחל   בר  נבות  בירם אהרון

 כספים   ל"סמנכ    ל "מנכ  הדירקטוריון  ר"יו



 

 

 הכולל( ההפסד ) הרווח   על תמציתי דוח - בע"מ   ריטקיסטון 
 

  

חודשים שהסתיימו   6
 ביום

חודשים שהסתיימו   3
 ביום  

שנה 
שהסתיימה  

  31ביום 
 ביוני   30 ביוני   30   בדצמבר  

  2022 2021 2022 2021 2021 

 )מבוקר(  )בלתי מבוקר(  )בלתי מבוקר(   

 אלפי ש"ח  ביאור  

       
      ב'4 הכנסות  

שינוי נטו בשווי הוגן של השקעות בחברות  
מוחזקות הנמדדות בשווי הוגן דרך רווח  
והפסד בניכוי הכנסות מדיבידנד, ריבית  

 49,900  ( 1,522) 85,570  ( 2,485) 57,857   ותקבולים בגין הלוואות 

הכנסות מדיבידנד, ריבית ותקבולים בגין 
 55,001  15,000  79,059  25,285  116,617   הלוואות )*( 

 826  178  221  388  429   הכנסות אחרות  

 105,727  13,656  164,850  23,188  174,903   סה"כ הכנסות 

       
       הוצאות תפעוליות 

       
 5,276  1,417  4,157  1,628  6,167   דמי ניהול

 6,789  2,796  -   2,796  -    הוצאות תשלום מבוסס מניות 

עלויות עסקה בגין רכישת חברות מוחזקות  
 3,280  344  4,897  999  7,926   )בעיקר שירותים מקצועיים( 

 2,341  253  1,142  771  2,067   הוצאות תפעוליות אחרות  
       

 17,686  4,810  10,196  6,194  16,160   סה"כ הוצאות  

       
 88,041  8,846  154,654  16,994  158,743   רווח מפעולות רגילות  

       
 117  6  115  6  191   הכנסות מימון

 ( 8,263) ( 1,521) ( 11,884) ( 2,850) ( 18,389)  הוצאות מימון 

 79,895  7,331  142,885  14,150  140,545   רווח לפני מיסים על ההכנסה 

 17,399  722  33,833  200  35,295   נדחים   -מיסים על ההכנסה 

סה"כ רווח כולל מיוחס לבעלי מניות 
 החברה 

  105,250  13,950  109,052  6,609  62,496 

       
רווח למניה בסיסי המיוחס לבעלי מניות 

 1.15  0.16  1.2  0.33  1.1   בחברה )בש"ח( 

רווח למניה מדולל המיוחס לבעלי מניות 
 1.15  0.14  1.2  0.30  1.1   בחברה )בש"ח( 

       
 

 )*( סווג מחדש 

 הכספיים  מהדוחות  נפרד  בלתי חלק   מהווים המצורפים הביאורים

 



 

 

 בהון   השינויים   על   תמציתי   דוח   - בע"מ   ריט קיסטון
 

 מיוחס לבעלי מניות החברה  

 הון מניות  

קרן הון   
תשלום 
מבוסס  
 מניות 

תקבולים על  
חשבון  

 סה"כ הון   עודפים  אופציות  

 אלפי ש"ח  

      
 1,011,380  69,408  11,148  11,652  919,172  )מבוקר(  2022בינואר   1יתרה ליום 

 105,250  105,250  -   -   -   רווח לתקופה  

 ( 40,000) ( 40,000) -   -   -   דיבידנד   
      

 1,076,630  134,658  11,148  11,652  919,172  )בלתי מבוקר(   2022ביוני  30יתרה ליום 

      

 374,155  6,912  -   4,863  362,380  )מבוקר( 2021בינואר   1יתרה ליום   

 218,700  -   -   -   218,700  הנפקת הון  

 2,796  -    2,796  -   תשלום מבוסס מניות 

 13,950  13,950  -   -   -   רווח לשנה  
      

 609,601  20,862  -   7,659  581,080  )בלתי מבוקר(   2021ביוני  30יתרה ליום 
 

 

 מיוחס לבעלי מניות החברה  

 הון מניות  

תקבולים על  
חשבון  

 אופציות  

תקבולים על  
חשבון  
 מניות 

קרן הון   
תשלום 
מבוסס  
 סה"כ הון   עודפים  מניות 

 אלפי ש"ח  

       
  2022באפריל  1יתרה ליום 

 967,578  25,606  11,652  -   11,148  919,172  )בלתי מבוקר( 

 109,052  109,052  -   -   -   -   רווח לתקופה  

       
)בלתי   2022ביוני  30יתרה ליום 

 מבוקר( 
 919,172  11,148   -  11,652  134,658  1,076,630 

       

  2021באפריל  1יתרה ליום 
 403,232  14,253  4,863  21,736  -   362,380  )בלתי מבוקר( 

 196,964  -   -   ( 21,736) -   218,700  הנפקת הון  

 2,796  -   2,796  -   -   -   תשלום מבוסס מניות 

 6,609  6,609  -   -   -   -   רווח לתקופה  
       

)בלתי   2021ביוני  30יתרה ליום 
 מבוקר( 

 581,080   -   -  7,659  20,862  609,601 

 
  הכספיים  מהדוחות  נפרד  בלתי חלק   מהווים המצורפים הביאורים

 



 

 

 בהון   השינויים   על   תמציתי   דוח   - בע"מ   ריט קיסטון
 

 מניות החברה מיוחס לבעלי  

 הון מניות  

תקבולים 
על  

חשבון  
 אופציות  

קרן הון   
תשלום 
מבוסס  
 סה"כ הון   עודפים  מניות 

 אלפי ש"ח  
      
      
 374,155  6,912  4,863  -   362,380  )מבוקר( 2021בינואר   1יתרה ליום   

 556,792  -   -   -   556,792  הנפקת הון  

 6,789  -   6,789  -   -   מניות תשלום מבוסס 

 11,148   -   11,148  -   תקבולים על חשבון אופציות  

 62,496  62,496  -   -   -   רווח לשנה 

      
 1,011,380  69,408  11,652  11,148  919,172  2021בדצמבר  31יתרה ליום 

 

  הכספיים  מהדוחות  נפרד  בלתי חלק   מהווים המצורפים הביאורים



 

 

 המזומנים  תזרימי על תמציתי דוח - בע"מ   ריט קיסטון

 

 

חודשים שהסתיימו   6
 ביום

חודשים שהסתיימו   3
 ביום  

שנה 
שהסתיימה  

  31ביום 
 ביוני   30 ביוני   30  בדצמבר  

 2022 2021 2022 2021 2021 

 )מבוקר(  )בלתי מבוקר(  )בלתי מבוקר(  

 אלפי ש"ח  

      תזרימי מזומנים מפעילות שוטפת  
      

 62,496  6,609  109,052  13,950  105,250  רווח לתקופה 
      

התאמות הדרושות להצגת תזרימי מזומנים מפעילות  
      שוטפת:

      
      - התאמות לסעיפי רווח והפסד 

 8  -   4  5  7  פחת והפחתות 

 17,399  722  33,833  200  35,295  ההכנסה מיסים נדחים על 

 ( 49,900) 1,522  ( 85,570) 2,485  ( 57,857) שינוי בשווי הוגן של השקעות בחברות מוחזקות   

 ( 55,001) ( 15,000) ( 79,059) ( 25,285) ( 116,617) הכנסות מדיבידנד, ריבית ותקבולים בגין הלוואות )*( 

 6,789  2,796  -   2,796  -   מניותהוצאות בגין תשלום מבוסס 

 8,146  1,515  11,769  2,844  18,198  הוצאות מימון, נטו

 (120,974 ) (16,955 ) (119,023 ) (8,445 ) (72,559 ) 

      - שינויים בסעיפי נכסים והתחייבויות של החברה 
      

 648  ( 397) 2,489  342  ( 1,271) קיטון )גידול( בחייבים ויתרות חובה

 ( 2,409) ( 5,411) 1,641  ( 4,732) 1,036  גידול )קיטון( בזכאים ויתרות זכות 

 (235 ) (4,390 )  4,130 (5,808 ) (1,761 ) 

מזומנים ששולמו והתקבלו במשך התקופה בחברה  
      עבור: 

      
 ( 5,444) ( 2,377) ( 3,746) ( 2,377) ( 3,746) ריבית ששולמה  

 55,001  15,000  79,059  25,285  116,617  ריבית ותקבולים בגין הלוואות שהתקבלו )*( דיבידנד, 

  112,871  22,908  75,313  12,623  49,557 

      
 37,733  4,979  69,472  15,513  96,912  מזומנים נטו שנבעו מפעילות שוטפת 

 

 )*( סווג מחדש 

  



 

 

 המזומנים  תזרימי על תמציתי דוח -  בע"מ  ריט קיסטון

 

 

חודשים שהסתיימו   6
 ביום

חודשים שהסתיימו   3
 ביום  

שנה 
שהסתיימה  

  31ביום 
 ביוני   30 ביוני   30  בדצמבר  

 2022 2021 2022 2021 2021 

 )מבוקר(  )בלתי מבוקר(  )בלתי מבוקר(  

 אלפי ש"ח  

      תזרימי מזומנים מפעילות השקעה  
      

 ( 495,257) ( 96,573) ( 368,984) ( 104,243) ( 791,840) רכישת חברות מוחזקות נטו  

 153,611  -    -   -   מכירת חברות מוחזקות נטו  

 ( 25,427) ( 3,011) 6,367  -   ( 1,113) פרעון )הפקדת( פיקדונות בתאגיד בנקאי

 ( 36) ( 18) ( 2) ( 36) ( 2) רכישת רכוש קבוע
      

 ( 367,109) ( 99,602) ( 362,619) ( 104,279) ( 792,955) מזומנים נטו ששימשו לפעילות השקעה
      

      תזרימי מזומנים מפעילות מימון 
      

 510,650  172,558  -   172,558  -   תמורה מהנפקת מניות  

 464,400  -    -   -   תמורה מהנפקת אגרות חוב  

 ( 9,534) ( 4,119) -   ( 4,119) -   הוצאות הנפקה  

 11,148  -   -   -   -   תקבולים על חשבון אופציות  

 -   ( 21,736)  -   -   תקבולים על חשבון מניות  

 448,750  -   -   -   -   קבלת הלוואות לזמן קצר מתאגיד בנקאי 

 ( 448,750) -   -   -   -   הלוואות לזמן קצר מתאגיד בנקאי  פרעון

קבלת הלוואות לזמן ארוך מגוף מוסדי )ש"ק מתאגיד  
 20,000  -   350,000  -   350,000  בנקאי( 

 -   -   ( 40,000) -   ( 40,000) דיבידנד ששולם 

 ( 150,000) ( 13,000) -   ( 13,000) -   הלוואות לזמן ארוך מתאגיד בנקאי  פרעון

 846,664  133,703  310,000  155,439  310,000  מזומנים נטו שנבעו מפעילות מימון  
      

 517,288  39,080  16,853  66,673  ( 386,043) גידול )קיטון( במזומנים ושווי מזומנים 
      

 19,458  47,051  133,850  19,458  536,746  מזומנים ושווי מזומנים לתחילת תקופה יתרת 
      

 536,746  86,131  150,703  86,131  150,703  יתרת מזומנים ושווי מזומנים לסוף התקופה 

      
מידע בדבר פעילות השקעה שאינה כרוכה בתזרימי  

      מזומנים: 

 5,283  13,217  1,115  13,217  1,713  השקעות התחייבות בקשר עם 

 50,261  50,261  -   50,261  -   הנפקת הון  

 

 הכספיים  מהדוחות  נפרד  בלתי חלק   מהווים המצורפים הביאורים



 

 

התמציתיים הכספיים לדוחות  אוריםי ב - בע"מ   ריט קיסטון  

 כללי   -  1 אוריב

 הפעילות החברה ותחומי  . א

במטרה לשמש כקרן    2019  בפברואר  18ביום    בישראל  התאגדה(  "הקרן"או    "החברה"  –בע"מ )להלן    ריט  קיסטון

 שרון  אריאל  ו. כתובת משרדה הרשום של החברה הינמועד  באותווהחלה את פעילותה  סחירה להשקעה בתשתיות  

 . גבעתיים, 4

תשקיף רישום למסחר ותשקיף מדף וביום   פרסמה החברה תשקיף הנפקה ראשונה לציבור יחד עם    2021בחודש מאי  

 נרשמו מניות החברה למסחר בבורסה לניירות ערך בתל אביב בע"מ והיא הפכה לחברה ציבורית.   2021ביוני  1

  לפיזור   חתירהתשתית, תוך    בנכסי  השקעה  באמצעותלמשקיעים    תשואה  להשיאהינה    הקרן  של   העיקרית   מטרתה

  למשקיעים   להשיא  םהינ   הקרן  יעדיבתחום התשתיות בישראל.    ותחומים  נכסים  במגוון  השקעה  באמצעות  הסיכון

 תשואה מעליית ערך ומחלוקת דיבידנד.

)  החברה "(,  הוועדה"  -להלן  הוקמה על רקע המלצות הוועדה לקידום הקמת קרנות נסחרות להשקעה בתשתיות 

יירות ערך והחשב הכללי במשרד האוצר.  נציגי רשויות ממשלתיות שונות לרבות רשות המיסים, רשות נ  בה  השתתפוש

הוועדה הוקמה על מנת לבחון ולהמליץ על אמצעים ומהלכים שיש בהם כדי לעודד הקמת קרנות נסחרות להשקעה  

בתשתיות, במטרה להגדיל את מקורות המימון העומדים לטובת פרויקטים בתחום התשתיות בישראל, להפחית את  

, לפתוח  בנוסףליכולת המדינה להוציא לפועל פרויקטים בעלי חשיבות לאומית. עלויות האשראי וההון שלהם ולתרום 

 בפני הציבור אפיק השקעה חדש ולאפשר לו להיות שותף ישיר בהשקעה בפרויקטים אלו. 

"(, השקעות החברה בתחום התשתית  דוח הוועדה"  -להלן )  2019בהתאם לדוח הסופי של הוועדה שהתפרסם ביוני  

 מוגבלות לתחומים הבאים: יהיו 

ומי  מים , טיהור וטיוב  הפקה  -  מים .1 ,  הובלה,  מיון,  ואיסוף, התפלה, טיהור שפכים  קולחין, הובלת וחלוקת מים 

 מחזור וטיפול )למעט הטמנה( בפסולת; 

 והפצת שידורים; לווין"ן, כבלים,  רט , אינטרנט ניהטלפו תשתיות של והפעלה הקמה - תקשורת  .2

  אחד   לכל  הנלווים  וחניונים  תעופה  נמליכבישים, הסעת המונים והיסעים, נמלי ים,    של  הוהפעל  הקמה  -  תחבורה .3

 ;מאלה

  טבעי   וגז   דלק  מוצרי,  חשמל  של  וחלוקה  הולכה  תשתיות  והפעלת  הקמתדלק,    מוצרי  זיקוקחשמל,    ייצור  -   אנרגיה .4

 ; טבעי וגז דלק מוצרי  של אחסון ומתקני

  PPP   (Public  Privateבמסגרת הסכם שיתוף פעולה בין המדינה והמגזר הפרטי    יםהמבוצע  תשתית   פרויקטי .5

Partnership ;)ו - 

 לצורך ביצוע השקעות כאמור.   כתשתית יגדיר האוצר שר תחום אחר ש כל .6

בדצמבר    31' לדוחות הכספיים ליום ו10ביאור    ו, הקרנות ייהנו ממשטר מס מיוחד, ראהוועדה  המלצות   פי על,  בנוסף

, אך טרם הוסדרה חקיקה המעגנת את ההמלצות  2019הועדה פרסמה את המלצותיה הסופיות בחודש יוני    . 2021

 האמורות. 

  ו רא ובהתאם מודדת את השקעותיה לפי שווי הוגן. ליתר פרטים    IFRS 10  -ל  בהתאםכישות השקעה    מוגדרת  החברה

 . 2021 בדצמבר 31  ליום  הכספיים לדוחות 2 ביאור

  מחושבים לחברת הניהול    המשולמיםהניהול    דמי  כאשרניהול,    לשירותיהתקשרה עם חברת ניהול בהסכם    החברה

  אשר המניות    מסך  5%  של  בהיקףעל בסיס השווי ההוגן של נכסי החברה. בנוסף, זכאית חברת הניהול לאופציות  

ליום    א'11ביאור    וראפרטים  ל.  ההנפקה  למחיר  השווהמימוש    במחיר,  הנפקה  בכל  מוקצות   31לדוחות הכספיים 

 .2021בדצמבר 

ה"ה גיל   -הניהול ובעלי השליטה בה    חברת,  הניהול  חברת  לבין  החברה  בין  בהסכם  כיוםהמנגנונים הקבועים    לאור

 לבעלי שליטה בחברה.  נחשביםונבות בר,  בירם, אהרן נפתלי דויטשואסתר 

, הדין  לפי  לעת  מעת  יאושר  הניהול  חברת  עם  ההסכם,  בחברה  שליטה  לבעלת  תחשב  הניהול  חברת  עוד  כל  כי  יצוין

 . מכוחו והתקנות החברות חוקל החמישי  הפרק להוראות  בהתאם לרבות



 

 

 )המשך( התמציתיים הכספיים לדוחות  אוריםי ב -  בע"מ  ריט קיסטון

 )המשך(:  כללי  -  1 אוריב

 בדוחות כספיים אלו:  . ב

 קיסטון ריט בע"מ. החברה/הקרן

 .1968  -לחוק ניירות ערך, התשכ"ה  1להגדרת בעל עניין בתאגיד בסעיף    1כמשמעותו בפסקה  ענייןבעל 

 . IAS 24 -כהגדרתם ב צדדים קשורים 

 נ.ק. קיסטון בע"מ. חברת הניהול 

השקעות בחברות  
 מוחזקות

 .  IFRS 10 -השקעות בחברות מוחזקות נמדדות בשווי הוגן דרך רווח והפסד בהתאם ל

 בסיס העריכה של הדוחות הכספיים התמציתיים:  -  2 אוריב

 המידע הכספי לתקופת הביניים הינו סקור ואינו מבוקר  . א

  להלןבאותו תאריך )  השהסתיימ חודשים    3  -ו  6  של  הלתקופ ו  2022  ביוני  30  ליום  החברה  של  התמציתי  הכספי  המידע

  לתקופות   כספי  דיווח"  34  מספר  בינלאומי  חשבונאות  לתקן  בהתאם  נערך"(  הביניים  לתקופת   הכספי  המידע"  -

  במסגרת   הנדרשים  והגילויים  המידע  כל  את  כולל  אינו  הביניים   לתקופת  הכספי  המידע"(,  IAS 34"  -  להלן" )ביניים

  לשנת   השנתיים  הכספיים  הדוחות  עם  ביחד  הביניים  לתקופת  הכספי  במידע  לעיין  יש.  השנתיים  הכספיים  הדוחות

 INTERNATIONAL)  הבינלאומיים  הכספי  הדיווח  לתקני   מצייתים  אשר,  אליהם  נלוו  אשר  והביאורים  2021

FINANCIAL REPORTING STANDARDS  ,)לתקינה   הבינלאומי  המוסד  ידי  על  פורסמו  אשר  ופרשנויות  תקנים  שהם 

)INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD)  נאותבחשבו   את   וכוללים(  IFRS"  -ה  תקני"  -  להלן( 

 .2010  – ע"התש (, שנתיים כספיים דוחות) ערך ניירות לתקנות  בהתאם  הנדרש הנוסף הגילוי

 אומדנים  . ב

  חשבונאיים  באומדנים שימוש  דורשת וכן דעת שיקול  להפעיל  החברה מהנהלת דורשת,  ביניים כספיים דוחות עריכת

  ההכנסות,  ההתחייבויות,  הנכסים  סכומי  ועל  החברה  של  החשבונאית  מדיניותה  יישום  על  משפיעים  אשר,  והנחות

 .אלו מאומדנים שונות   להיות עשויות בפועל  התוצאות. המדווחים וההוצאות

  ההנהלה  ידי  על  הופעלו  אשר(  SIGNIFICANT)  המשמעותיים  הדעת  שיקולי,  אלה  ביניים  הכספיים  הדוחות  בעריכת

  לאלו   זהים  היו,  האומדנים  של  המפתח  במקורות  הכרוכה  הוודאות  ואי  החברה  של  החשבונאית   המדיניות  ביישום

 .2021  לשנת החברה של  השנתיים הכספיים  שבדוחות

 : החשבונאית המדיניות עיקרי  –  3 אוריב

  אלו  עם עקביים הינם, הביניים לתקופת  הכספי המידע בעריכת יושמו אשר, החישוב ושיטות החשבונאית המדיניות עיקרי

 .  2021 לשנת החברה של  השנתיים הכספיים הדוחות בעריכת ששימשו

  



 

 

 )המשך( התמציתיים הכספיים לדוחות  ביאורים –בע"מ    ריט קיסטון

 :בחברות השקעות –  4 ביאור

 :בחברות   ההשקעות   הרכב . א

 2022ביוני  30יתרה ליום   

 החברה שם 
סעיף  
 בביאור 

סכום  
השקעה  

 שווי הוגן  מקורי

מדרג  
השווי  
 ההוגן 

שיעור  
 ההחזקה 

   אלפי ש"ח   
   

 21.3% 3רמה  76,950 69,247 1 חברות המפעיל   

 50% 3רמה  208,442 218,660 1 מתקן התפלה אשקלון  

  –תחנת כוח רמת חובב 
הלוואה המירה לזכויות בשיעור 

משותפות   33% - של כ
בתחנת כוח   50%שמחזיקה 
 רמת חובב 

 - 3רמה  331,275 102,417 1ג'   -ו 2

הלוואה  -תחנת כוח רמת חובב 
 לא המירה

 - 3רמה  62,163 72,224 1ג'   -ו 2

 30% 3רמה  24,469 24,469 3 סינטוריון 

סאנפלאואר השקעות  
 מתחדשות  

 45.2% 1רמה  118,940 151,399 4

 32.08% 3רמה  517,695 582,325 2ג'   -ו 2 באר טוביה IPMתחנת כוח 

 10.6% 1רמה  36,193 22,309 4 גיי.פי גלובל

 30% 3רמה  41,254 41,254 3ג'  Eranovumהשקעה ב 

הלוואה   –תחנת כוח חגית 
  -המירה לזכויות בשיעור של כ

משותפות שמחזיקה   33%
 בתחנת כוח חגית   50%

 - 3רמה  53,733 53,733 4ג' 

הלוואה לא   -תחנת כוח חגית 
 המירה 

 - 3רמה  52,540 53,863 4ג' 

מקדמה על חשבון השקעה 
 באגד 

 48% 3רמה  260,400 260,400 5ג' 

בחברות  סה"כ השקעות 
מוחזקות ובהלוואות בנכסים  

 הלא שוטפים 

 1,652,300 1,784,054   

תחנות הכוח רמת חובב וחגית  
חלויות שוטפות של הלוואות   -

 לא המירות

  5,110   

סה"כ השקעות בחברות  
 מוחזקות ובהלוואות

 1,652,300 1,789,164   

 

 

 



 

 

 )המשך( התמציתיים הכספיים לדוחות  אוריםי ב - בע"מ   ריט יסטוןק 

 )המשך(: בחברות השקעות - 4 אוריב

 
בדצמבר    31, בגין התקופה שעברה ממועד הערכות השווי ליום  ההשקעותההוגן של    ןשווי  עודכן,  2022  ביוני   30ליום   (  1

)כפי  שבוצעו על ידי מעריכי שווי חיצוניים, ועד מועד הדוחות הכספיים על בסיס התשואה הצפויה לבעלים    , 2021

  בתקופה.  ושהתקבל , החזרי הלוואות וריביתבהערכת השווי החיצונית( בניכוי דיבידנד השנקבע

 

, עודכן שווין ההוגן של ההשקעות בהתאם להערכת שווי שבוצעה על ידי מעריך שווי חיצוני,  2022ביוני    30ליום     ( 2

 להלן. ג' ראה סעיף 

 

התחייבות בגין   רושמתהחברה  שוויה ההוגן של ההשקעה הינו בהתאם להתקדמות אבני דרך שנקבעו בהסכם,   (  3

לביצוע   ההסתברויות  לשקלול  בהתאם  חושבה  ההתחייבות  בנכס,  הכירה  שכנגדה  שולמו  שטרם  הדרך  אבני 

  - כ  במדרג חישוב השווי. ההתחייבות בסך של  3התשלום על חשבון אבני הדרך כאשר השווי נמדד בהתאם לרמה  

ערכת החברה בהתבסס על תחזיות סינטוריון  מיליון ש"ח כלולה בהתחייבויות לזמן קצר של החברה שכן על פי ה 7

 .חודשים ממועד הדוח  12מלוא התמורה צפויה להיות משולמת בתוך  

 

 שוויה ההוגן של ההשקעה נקבע בהתאם למחיר המניה המצוטט בבורסה.   ( 4
 

 2021ביוני  30יתרה ליום  

 שם החברה 

סכום  
השקעה  

 שווי הוגן   מקורי

מדרג  
השווי  
 ההוגן 

שיעור  
 ההחזקה 

   אלפי ש"ח  
  

 21.33% 3רמה  81,082  69,246  חברות המפעיל  

 50.0% 3רמה  212,915  218,660  מתקן התפלה אשקלון 

  –תחנת כוח רמת חובב 
הלוואה המירה לזכויות בשיעור 

משותפות   33% - של כ
בתחנת כוח   50%שמחזיקה 
 רמת חובב 

 - 3רמה  108,402  102,427 

הלוואה  -תחנת כוח רמת חובב 
 לא המירה

 - 3רמה  68,203  72,224 

 25.0% 3רמה  16,938  16,938  סינטוריון

סאנפלאואר השקעות  
 מתחדשות  

 45.01% 1רמה  160,922  150,784 

סה"כ השקעות בחברות  
מוחזקות ובהלוואות בנכסים  

 הלא שוטפים 
 630,279  648,462   

חלות   -תחנת הכוח רמת חובב 
 שוטפת של הלוואה לא המירה

  7,438   

סה"כ השקעות בחברות  
 מוחזקות ובהלוואות

  655,900   

 

 



 

 

 )המשך( התמציתיים הכספיים לדוחות  אוריםי ב - בע"מ   ריט יסטוןק 

 )המשך(: בחברות השקעות - 4 אוריב

 

 2021בדצמבר  31יתרה ליום  

 שם החברה 

סכום  
השקעה  

 שווי הוגן   מקורי

מדרג  
השווי  
 ההוגן 

שיעור  
 ההחזקה 

   אלפי ש"ח  
  

 21.33% 3רמה  86,000  69,247  חברות המפעיל  

 50.0% 3רמה  217,500  218,660  התפלה אשקלון מתקן 

  –תחנת כוח רמת חובב 
הלוואה המירה לזכויות בשיעור 

משותפות   33% - של כ
בתחנת כוח   50%שמחזיקה 

 רמת חובב   

 - 3רמה  176,902  102,417 

הלוואה  -תחנת כוח רמת חובב 
 לא המירה

 - 3רמה  66,442  72,224 

 30.0% 3רמה  20,056  20,056  סינטוריון 

סאנפלאואר השקעות  
 מתחדשות  

 45.23% 1רמה  132,086  151,399 

 - 3רמה  203,424  203,424  באר טוביה IPMתחנת כוח 

 10.59% 1רמה  28,062  22,309  גיי.פי גלובל  

סה"כ השקעות בחברות  
מוחזקות ובהלוואות בנכסים  

 הלא שוטפים 
 859,736  930,472   

חלות   -תחנת הכוח רמת חובב 
 שוטפת של הלוואה לא המירה

  7,280   

סה"כ השקעות בחברות  
 מוחזקות ובהלוואות

 859,736  937,752   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 )המשך( התמציתיים הכספיים לדוחות  אוריםי ב - בע"מ   ריט יסטוןק 

 )המשך(: בחברות השקעות - 4 אוריב

   :בחברות מההשקעות הכנסות הרכב . ב

 חודשים שהסתיימו ביום  6 

 2022ביוני    30 

 שם החברה 

שינוי נטו בשווי ההשקעות  
הנמדדות בשווי הוגן בניכוי  
הכנסות מדיבידנד, ריבית  

 ותקבולים בגין הלוואות 

הכנסות  
מדיבידנד,  

ריבית  
ותקבולים בגין  

 הלוואות )*( 
הכנסות  
 סה"כ  אחרות 

 אלפי ש"ח  
  

 4,272  429  12,894  ( 9,051) חברות המפעיל  

 4,942  -  14,000  ( 9,058) מתקן התפלה אשקלון 

  –תחנת כוח רמת חובב 
 177,231  -  22,858  154,373  הלוואה המירה  

  –תחנת כוח רמת חובב 
 3,078  -  10,851  ( 7,773) הלוואה לא המירה 

סאנפלאואר השקעות  
 ( 13,146) -  -  ( 13,146) מתחדשות 

 8,131  -  -  8,131  גלובל גיי.פי  

 ( 9,605) -  56,014  ( 65,619) באר טוביה IPMתחנת כוח 

 174,903  429  116,617  57,857  סה"כ

 

 חודשים שהסתיימו ביום  6 

 2021ביוני    30 

 שם החברה 

שינוי נטו בשווי ההשקעות  
הנמדדות בשווי הוגן בניכוי  
הכנסות מדיבידנד, ריבית  

 בגין הלוואות ותקבולים 
הכנסות  
 מדיבידנד 

הכנסות  
 סה"כ  אחרות 

 אלפי ש"ח  
  

 3,355  388  10,285  ( 7,318) חברות המפעיל  

 7,065  -  15,000  ( 7,935) מתקן התפלה אשקלון 

  –תחנת כוח רמת חובב 
 5,985  -  -  5,985  הלוואה המירה למניות

  –תחנת כוח רמת חובב 
 3,416  -  -  3,416  הלוואה לא המירה 

סאנפלאואר השקעות  
 3,367  -  -  3,367  מתחדשות  

 23,188  388  25,285  ( 2,485) סה"כ

 מחדש )*(סווג 

 



 

 

 )המשך( התמציתיים הכספיים לדוחות  אוריםי ב - בע"מ   ריט יסטוןק 

 )המשך(: בחברות השקעות - 4 אוריב

 חודשים שהסתיימו ביום  3 

 2022ביוני    30 

 החברה שם 

שינוי נטו בשווי  
ההשקעות הנמדדות  

בשווי הוגן בניכוי  
הכנסות מדיבידנד,  

ריבית ותקבולים בגין  
 הלוואות 

הכנסות  
מדיבידנד,  

ריבית  
ותקבולים בגין  

 הלוואות )*( 
הכנסות  
 סה"כ  אחרות 

 אלפי ש"ח  
  

 2,164  221  12,894  ( 10,951) חברות המפעיל  

 2,404  -  -  2,404  מתקן התפלה אשקלון 

  –תחנת כוח רמת חובב 
 173,374  -  22,858  150,516  הלוואה המירה  

  –תחנת כוח רמת חובב 
 1,889  -  10,851  ( 8,962) הלוואה לא המירה 

סאנפלאואר השקעות  
 ( 5,887) -  -  ( 5,887) מתחדשות 

 7,530  -  -  7,530  גיי.פי גלובל  

 ( 16,624) -  32,456  ( 49,080) טוביהבאר  IPMתחנת כוח 

 164,850  221  79,059  85,570  סה"כ

 

 חודשים שהסתיימו ביום  3 

 2021ביוני    30 

 שם החברה 

שינוי נטו בשווי  
ההשקעות הנמדדות  

בשווי הוגן בניכוי  
הכנסות מדיבידנד,  

ריבית ותקבולים בגין  
 הלוואות 

הכנסות  
 מדיבידנד 

הכנסות  
מימון  

)ריבית  
והעמדת  

 סה"כ   ערבות( 

 אלפי ש"ח  
  

 1,584  178  -   1,406  חברות המפעיל  

 3,560  -   15,000  ( 11,440) מתקן התפלה אשקלון 

  –תחנת כוח רמת חובב 
 3,035  -   -   3,035  הלוואה המירה למניות

  –תחנת כוח רמת חובב 
 2,110  -   -   2,110  הלוואה לא המירה 

סאנפלאואר השקעות  
 3,367  -   -   3,367  מתחדשות  

 13,656  178  15,000  ( 1,522) סה"כ

 מחדש )*(סווג 



 

 

 )המשך( התמציתיים הכספיים לדוחות  אוריםי ב - בע"מ   ריט יסטוןק 

 )המשך(: בחברות השקעות - 4 אוריב

 2021בדצמבר  31שנה שהסתיימה ביום  

 שם החברה 

שינוי נטו בשווי  
ההשקעות הנמדדות  

בשווי הוגן בניכוי  
הכנסות מדיבידנד,  

ריבית ותקבולים בגין  
 הלוואות  

הכנסות  
מדיבידנד,  

ריבית  
ותקבולים 

בגין הלוואות  
 )*( 

הכנסות  
מימון )ריבית  

והעמדת  
 סה"כ   ערבות( 

 אלפי ש"ח  

 8,711  826  10,285  ( 2,400) חברות המפעיל  

 25,650  -   29,000  ( 3,350) אשקלון מתקן התפלה 

  –תחנת כוח רמת חובב 
 83,632  -   9,147 74,485  הלוואה המירה  

  –תחנת כוח רמת חובב 
 8,067  -   6,569 1,498  הלוואה לא המירה 

סאנפלאואר השקעות  
 ( 26,086) -   -   ( 26,086) )**( מתחדשות 

 5,753  -   -   5,753  גיי.פי גלובל  

 105,727  826  55,001  49,900  סה"כ

   מחדש )*(סווג 

 2021בדצמבר  31לדוחות הכספיים ליום  5מיליון ש"ח כמפורט בסעיף ג'  6.8כולל הפרשה בגין תוספת תמורה בסך )**(

 בתקופת הדוח: השקעות על  נוסף מידע . ג

 הלוואה המירה והלוואה לא המירה   –השקעה בתחנת כוח רמת חובב  .1

 הערכת שווי בתקופת הדוח: א. 

שווי ההערכת    ברמת חובב.  שוויה ההוגן של ההשקעה  לאמידתהחברה הערכת שווי  ביצעה  ,  2022ביוני    30ליום  

מוכרים  , שהוא בעל כישורים מקצועיים  BDO Consulting Groupבוצעה על ידי מעריך שווי חיצוני בלתי תלוי ממשרד  

בשיטת היוון תזרימי לרכיב ההלוואה ההמירה בוצעה   2022 ביוני  30ליום   . הערכת השוויוניסיון רב בתחום התשתיות

(. הערכת השווי נסמכה על תחזית הנהלת החברה לסכומי  FCFE  –  Free Cash Flow to Equityהמזומנים לבעלים )

בהתאם לתקופות    נלקחה לצורך הערכת השווי הינהתקופת ההפעלה ש  .ההכנסות, ההוצאות וההשקעות הצפויות

, כאשר בתום תקופת הפרויקט  ממועד הרכישה  שנה   20  - ל  15הרישיון של היחידות השונות של תחנות הכוח שהן בין  

בשיעור    0.5%. גידול של  9.25%( שנלקח לצורך הערכת השווי הינו  Keמחיר ההון העצמי )  הונח כי בתחנה יישאר גרט.

בשיעור ההיוון היה מגדיל   0.5%מיליון ש"ח, קיטון של   9.8  -מקטין את שווי ההשקעה למועד ההערכה בכההיוון היה  

 מיליון ש"ח.  10.4  -את שווי ההשקעה למועד ההערכה בכ

ליום   המירה  הלא  ההלוואה  של  ההוגן  היוון   2022ביוני    30השווי  במקדם  המזומנים  תזרים  היוון  באמצעות  נאמד 

מקדם ההיוון שנלקח   .נכון למועד הערכת השווינורמטיבי, בהתאם לדירוג המשתמע של ההלוואה, לפי תנאי ההלוואה  

  - היה מקטין את שווי ההשקעה למועד ההערכה בכ  מקדם ההיווןב  0.5%. גידול של  7.84%  לצורך הערכת השווי הינו

 .  מיליון ש"ח 0.8 -היה מגדיל את שווי ההשקעה למועד ההערכה בכ מקדם ההיווןב 0.5%מיליון ש"ח, קיטון של   0.8

נרשם שינוי נטו חיובי  כאשר בתקופת הדוח  2022 ביוני 30הערכת השווי מצורפת לדוחות הכספיים של החברה ליום  

בהתאם להערכת    ש"ח נובע מהתאמת השווי ההוגן  180,309אלפי ש"ח כאשר סך של    146,600בסך של  בשווי ההוגן  

 . הלוואות בגין ותקבולים ריביתהכנסות מדיבידנד,  כתוצאה מהתאמה בגיןאלפי ש"ח  33,709 -השווי ו

 



 

 

 )המשך( התמציתיים הכספיים לדוחות  אוריםי ב - בע"מ   ריט יסטוןק 

 )המשך(: בחברות השקעות - 4 אוריב
 שריפה בתחנת הכוח: ב. 

)להלן: "התחנה"(,    9-ו  8להשבתה של טורבינות  פרצה שרפה בתחנת הכוח רמת חובב אשר גרמה    2022ביולי    14  ביום

כ של  כולל  נקוב  בהספק  משולב  מחזור  יחידה של  מהוות  ומהוות  -מגה  388- הטורבינות  טורבינות    9מתוך    2וואט, 

 וואט. -מגה 1,200-המותקנות בתחנה שהספקה הנקוב הכולל הוא כ

יעמוד על חודשים בודדים,    9-ו  8דות  יחימשך ההשבתה המקסימלי של  כפי שנמסרה לחברה,  להערכת השותפות,  

. עוד נמסר לחברה, כי  9-ו  8יחידות  כאשר במהלך ההשבתה, התחנה לא תהיה זכאית לקבלת תשלומי זמינות בגין  

 שאר היחידות בתחנה זמינות למנהל המערכת וכשירות להפקת אנרגיה )בהתאם להנחיותיו(.  

מיועצי הביטוח של השותפ  על הערכה שהתקבלה  כל הסיכונים של  בפוליסת  ות, האירוע מכוסה  בהתבסס  ביטוח 

 . התחנה, המכסה גם אובדן רווחים, בכפוף לתנאי הפוליסה ובכפוף להשתתפויות העצמיות

)ישיר ועקיף( בו  להערכת השותפות ובהתבסס על ההערכה שהתקבלה מיועצי הביטוח של השותפות, היקף הנזק  

מיליון ש"ח ובהתאם, חלקה של החברה לכדי    60- עלול להגיע לכדי כ  תישא השותפות, בהתחשב בכיסויים הביטוחיים,

 . מיליון ש"ח 9.8

השפעת השריפה על הערכת השווי של החברה, כמפורט בסעיף א' לעיל, אינה מהותית והשפעותיה נלקחו בחשבון  

 בתחזית תזרים המזומנים. 

 

 בבאר טוביה   IPMהשקעה בתחנת הכוח   .2

 : הדוח בתקופת  העסקה השלמת. א

בע"מ, ועוסקת במימון ותפעול    3000מ ואיזראל פאואר מנגמנט  -ידי טריפל-אי.פי.אמ. באר טוביה בע"מ מוחזקת על

כ של  מותקן  בהספק  כוח  תחנת  שהפעלתה    451-של  טוביה,  באר  התעשייה  באזור  משולב  במחזור  וואט  מגה 

 .2021המסחרית החלה בחודש פברואר 

 

תחנת    –)להלן , השלימה החברה רכישת החזקות )בעקיפין( באי. פי. אם. באר טוביה בע"מ 2022בפברואר   10 ביום

"נוי"(, הפניקס חברה   –להשקעה בתשתיות ואנרגיה, שותפות מוגבלת )להלן    2מלאומי פרטנרס, נוי  הכוח אי.פי.אם(  

בספטמבר    30( בהתאם להסכם רכישה מיום  "הפניקס" –לביטוח בע"מ והפניקס אקסלנס פנסיה וגמל בע"מ )להלן  

לג'י. פי. גלובל פאוור בע"מ  ות המירות שהועמדו הלוואב הפניקס את מלוא זכויותיה של בנוסף רכשה החברה  . 2020

מהון המניות המונפק והנפרע    10%בע"מ אשר ניתנות להמרה בחלקן למניות שיהוו    ה פאריז .י."גלובל"( ולא  –)להלן  

.   "(1"הלוואת הפניקס    –ות בע"מ וכן את מלוא זכויותה של הפניקס לקבלת החזר ההלוואה )להלן  של אי.פי.אם החזק

  החברה   של  השנתייםהכספיים    לדוחות  6ונוי, ראו ביאור    פרטנרסלאומי    ועםעם הפניקס    הסכמים  אודות  לפרטים

 .  2021לשנת  

  השנתיים   הכספיים   לדוחות  3ב'11ביאור    ובמסגרת עסקאות הרכישה, רא  החברה  שהעמידהאודות הערבויות    לפרטים 

 . 2021 לשנתשל החברה 

  1הלוואת הפניקס   מ  חלק  , כולל המרת2022ופברואר    2021לאחר השלמת העסקאות הנ"ל, בחודשים אוקטובר  

גלובל נוספות של  מניות  של  בכ  ורכישה  )בעקיפין(  ערך, מחזיקה החברה  לניירות  מניותיה   34.3%- בבורסה  מהון 

והנפרע של   מהון המניות המונפק   50%-ב  מוחזקים באמצעות החזקה  32.08%.   אי.פי.אםתחנת הכוח  המונפק 

  )הכל   תחנות כוח בע"מ   מ-מהון המניות המונפק והנפרע של טריפל  12.69%-ובכ  החזקות בע"מ  והנפרע של אי.פי.אם 

  .מהון המניות המונפק והנפרע של גלובל 10.66%-בנוספים מוחזקים באמצעות החזקה  2.22% -ו בדילול מלא(

 

 : הערכת שווי בתקופת הדוח . ב

שווי בוצעה  ההערכת    .באי פי אם  שוויה ההוגן של ההשקעה  לאמידתהחברה הערכת שווי  ביצעה  ,  2022ביוני    30ליום  

, שהוא בעל כישורים מקצועיים מוכרים   .S.C.A Economic Advisory Ltdעל ידי מעריך שווי חיצוני בלתי תלוי ממשרד  

 (. DCFבשיטת היוון תזרימי המזומנים )בוצעה  2022 ביוני 30ליום  . הערכת השוויוניסיון רב בתחום התשתיות

  הצפויות. החברה לסכומי ההכנסות, ההוצאות וההשקעות הערכת השווי נסמכה על תחזית הנהלת 

 

 



 

 

 )המשך( התמציתיים הכספיים לדוחות  אוריםי ב - בע"מ   ריט יסטוןק 

 )המשך(: בחברות השקעות - 4 אוריב
בהתאם לתקופת הרישיון של תחנת הכוח , כאשר  שנה וזאת    20  תקופת ההפעלה שנלקחה לצורך הערכת השווי הינה

.  9%( שנלקח לצורך הערכת השווי הינו  Re)  לבעלים  ההיוון  שיעור.  הפרויקט הונח כי בתחנה יישאר גרטבתום תקופת  

  0.5%מיליון ש"ח, קיטון של    17.2  -בשיעור ההיוון היה מקטין את שווי ההשקעה למועד ההערכה בכ  0.5%גידול של  

 "ח.יון שמיל 19.1 -בשיעור ההיוון היה מגדיל את שווי ההשקעה למועד ההערכה בכ

נאמד באמצעות היוון תזרים המזומנים במקדם היוון נורמטיבי,   2022ביוני    30ליום    1הלוואת הפניקס  השווי ההוגן של  

לצורך הערכת  מקדם ההיוון שנלקח    .במועד הערכת השוויבהתאם לדירוג המשתמע של ההלוואה, לפי תנאי ההלוואה  

מיליון ש"ח,    0.8  -ההערכה בכהיה מקטין את שווי ההשקעה למועד    מקדם ההיווןב  0.5%גידול של    . 5%  הינוהשווי  

 .  יליון ש"חמ 0.9 -היה מגדיל את שווי ההשקעה למועד ההערכה בכ  מקדם ההיווןב 0.5%קיטון של 

  ביוני   30מצורפת לדוחות הכספיים של החברה ליום    (1)להשקעת החברה באי.פי.אם והלוואות הפניקס    הערכת השווי

  9,605ש"ח כאשר סך של  אלפי    65,619בסך של    בשווי ההוגן  שליליכאשר בתקופת הדוח נרשם שינוי נטו    2022

כתוצאה    נובעיםאלפי ש"ח    56,014  ובנוסףהשווי ההוגן בהתאם להערכת השווי  מהתאמה שלילית של  נובע  ש"ח  אלפי  

  .הלוואות , ריבית ותקבולים בגין הכנסות מדיבידנד מהתאמה בגין

 

   Eranovum - השקעה ב .3

)להלן     Eranovum e-Mobility, S.L, התקשרה החברה בהסכם השקעה ורכישת מניות בחברת  2022במרץ    16ביום  

– "Eranovum  .חברה ספרדית הפועלת בתחום הקמת עמדות טעינה של כלי רכב חשמליים בספרד ,)" 

כאשר  Eranovum מהון     30%מיליון יורו בתמורה להקצאת    11.5  -בהתאם להסכם השקיעה החברה  סכום של כ

ורה  מיליון יורו בתמ  15ההסכם גם מקנה לחברה, בהתקיים תנאי קבוע בהסכם, אופציה להשקעת סכום נוסף של  

. בד בבד עם הסכם ההשקעה נחתם גם הסכם בין בעלי המניות המסדיר  Eranovumנוספים מהון    19%להקצאת  

 .Eranovum -ו Eranovumאת היחסים בין החברה, המייסדים של 

 

 חגית  הכח בתחנת  השקעה .4

ומחציתה    דלטקקבוצת אהשלימה שותפות מוגבלת, אשר מחצית מהזכויות בה מוחזקות על ידי    2022ביוני    1ביום  

, כולל רכישת  תחנת הכוח חגיתשותפות התחנה(, את רכישת הזכויות ב -להלן  השניה על ידי קבוצת "שיכון ובינוי" )

  4מיליארד ש"ח. בתחנה    1.6זכויות הבעלות במקרקעי התחנה, מחברת החשמל לישראל בע"מ תמורת סך כולל של  

 יחידות ייצור במחזור משולב , המופעלות בגז טבעי, בעלות  

כישת זמינות  רישיונות ייצור )אחד לכל יחידת ייצור(, וכן הסכם לר  4וואט. לתחנה  -מגה  660  -כושר ייצור מצטבר של כ

ניהול המערכת "נגה" לתקופה של  PPAואנרגיה ) גז טבעי ממאגר    15( מול חברת  שנה. לתחנה הסכם לאספקת 

 כריש. 

דונם, בייעוד של תחנת כוח, לפיתוח    36  -במסגרת רכישת התחנה נרכשו זכויות גם למקרקעין נוספים בשטח של כ

תרתם משמשים למתקני מים של חברת החשמל )פינוי השטח  דונם מהמקרקעין הנ"ל פנויים וי  30עתידי של התחנה.  

 יחייב הקמת מתקני מים חלופיים(.

חברות מקבוצת    -ו  67%ו המלוות )שותפות מוגבלת בבעלותה ובשליטתה של החברה  עם השלמת העסקה, העמיד

  3 (הפרויקט  שותפות  – )שותפויות בשליטתה ובבעלותה המלאה של קבוצת אדלטק, להלן    ללוות   להלן(   33%מנורה  

  ן , מתוכמיליון ש"ח  108  -כאשר חלקה של החברה בסכום הנ"ל הינו כ  ,מיליון ש"ח  161- הלוואות, בסך כולל של כ

מיליון ש"ח. ההלוואות   54  -מיליון ש"ח והלוואות לא המירות בסך כולל של כ  54  -הלוואה המירה בסך כולל של כ

   אחוז.  4.5-5.5 צמודות למדד ונושאות ריבית בשיעור שנתי שנע בין

"ההלוואה ההמירה"(, במועד   - להלן  )  שותפות הפרויקטבהון    49%חלק מן ההלוואות צפוי להיות מומר להשקעה של  

 תשלם שותפות  בו תושלם העברה פנימית בקבוצת אדלטק של הזכויות בשותפות התחנה אליהן. עד למועד ההמרה,  

 

 

 



 

 

 )המשך( התמציתיים הכספיים לדוחות  אוריםי ב - בע"מ   ריט יסטוןק 

 )המשך(: בחברות השקעות - 4 אוריב
 

מרווחיהן הראויים לחלוקה על חשבון פירעון ההלוואה ההמירה. כנגד המרת ההלוואה   49%  לקיסטון ומנורה  הפרויקט

 מהזכויות בהון שותפות   16.33%)המשקפות  בשרשור,  שותפות הפרויקטמהון  33%  -הנ"ל להון, יוקצו לחברה כ
 תחנת הכוח חגית(.  

כום שהועמד נקבעה תקופה קצובה אשר  שנה, ובגין מרבית הס  15הינן לתקופה של    הלא המירות  יתרת ההלוואות

במהלכה פירעון מוקדם יהא כפוף לתשלום עמלת פירעון מוקדם שנקבעה בהסכם. תנאי הלוואות אלו כוללים מנגנון  

 “Cash Sweep שותפות הפרויקט.” לפירעון מואץ של ההלוואות מרווחי  

לטובת   שועבדו  ההלוואות  פירעון  ומנורהלהבטחת  ה קיסטון  היתר,  בין  הפרויקטזכויות  ,  מניות  בשותפות  לרבות   ,

וכן הועמדו לחלק מן    שותפות הפרויקט, , כלל זכויותיה לקבלת כספים משותפות התחנה וחשבון  הןהשותף הכללי ב

   ההלוואות ביטחונות נוספים של אדלטק, החיצוניים לתחנת חגית.

ומההשקעה   ההלוואות  מהעמדת  לחברה  הצפויה  השנתית  הפרוהתשואה  למועד  יקטבשותפות  נכון  השלמת  , 

, שוויה 2022  ביוני   30. ליום  11% - הנו כובהתעלם מפוטנציאל הפיתוח העתידי של שטחי התחנה הפנויים,    העסקה

  החברה   להערכת  אשר  הרכישה  עלות  לפי)הלוואה המירה ושתי הלוואות לא המירות( נקבע    ההוגן של ההשקעה

 .זה למועד ההוגן שוויה  את משקף

 

 באגד השקעה  .5

ממניות אגד ומתן אופציית מכר לבעלי המניות לרכישת    60%  לרכישתהסכם  , הושלמה חתימת  2022ביוני    6ביום  

יתרת מניותיהם בתום שנתיים ושלוש שנים ממועד השלמת העסקה. ההסכם נחתם על ידי שותפות מוגבלת, אשר  

( וקרנות השתלמות למורים ולגננות  78.6%-חברת בת בבעלות מלאה של החברה הינה השותף הכללי בה, והחברה )כ

)להלן  21.4%-)כ בה  מוגבלים  שותפים  הינם  המוערכת  הרוכשתשותפות  ה"  -(  התמורה  השותפות  "(.   שתשלם 

מיליארד ש"ח, בכפוף להתאמות שנקבעו בהסכם הרכישה ושיבוצעו    2.8  -עבור המניות הנרכשות הינה כהרוכשת  

  - מקדמה על חשבון התמורה בסך של כ  הרוכשתשותפות  השילמה    2022במאי    8נכון למועד השלמת העסקה. ביום  

ן נאמנות. יתרת התמורה מיליון ש"ח( אשר הופקדה בחשבו  260מיליון ש"ח )חלקה של קיסטון במקדמה היה    350

קיסטון.   לשותפות  הנרכשות  המניות  העברת  כנגד  העסקה,  השלמת  במועד   מומנה  המקדמה  כי  יצויןתשולם 

 . הראל של  האשראי ממסגרת משיכה באמצעות לרבות, החברה של העצמיים ממקורותיה

 

 נחתמו ההסכמים הבאים:   חתימת ההסכם לרכישת המניות,טרם 

כללי, החברה כשותף מוגבל  הסכם   )א( בין חברת בת בבעלות מלאה של החברה כשותף  שותפות מוגבלת, 

משקיע מוסדי כשותף מוגבל נוסף. הסכם זה מסדיר, בין היתר, את העמדת חלקו של כל אחד מהשותפים  ו

 המוגבלים בהון הנדרש לשותפות קיסטון לצורך רכישת מניות אגד; 

  50%  -לבין קונסורציום בנקאי, המסדיר קבלת הלוואות בסכום השווה ל  שתהרוכ שותפות  ההסכם מימון בין   )ב(

מיליארד ש"ח, כנגד שעבוד המניות הנרכשות. ההלוואה תיפרע במלואה   1.44מהתמורה, עד לתקרה של  

שנים, כאשר הריבית על ההלוואה הינה תמהיל של ריבית קבועה   5- , במח"מ משוקלל של כ2030עד שנת 

 . 1.59%-1.23%וריבית משתנה פריים במרווח של   2.93%של   צמודת מדד במרווח

יצוין, כי השלמת העסקה לרכישת מניות אגד כפופה לתנאים מתלים, ובכלל כך קבלת אישורים רגולטורים נדרשים,  

 וכי אין כל ודאות ביחס להתקיימותם של התנאים המתלים או כי העסקה תושלם. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 )המשך( התמציתיים הכספיים לדוחות  אוריםי ב - בע"מ   ריט יסטוןק 

  בעלי עניין וצדדים קשורים: עסקאות עם - 5 ביאור

 

 

חודשים שהסתיימו   6
 ביום

חודשים שהסתיימו   3
 ביום  

שנה 
שהסתיימה ביום  

 ביוני   30 ביוני   30  בדצמבר    31

 2022 2021 2022 2021 2021 

       אלפי ש"ח  
      

 6,789  2,796  -   2,796  -   תשלום מבוסס מניות  

      
 5,276  1,417  4,157  1,628  6,167  דמי ניהול 

הניהול כחלק מהליך הנפקת הון בדרך של זכויות והצעה לא אחידה   לחברת  שיונפקוסחירות  לפרטים אודות אופציות לא  

 ' להלן.ה6ראו ביאור 

מיליון ש"ח )מעבר לניצול מלוא    100לפרטים אודות רכישת זכויות של בעלי עניין במהלך יום המסחר בזכויות בהיקף של  

 ' להלן. ה6הזכויות שהוקצו להם( ראו ביאור 

 :  ולאחריו הדוח תבתקופ מהותיים אירועים  - 6 אוריב

 עסקאות שהושלמו בתקופת הדוח  . א

מקדמה על חשבון   וכן  חגית,    ERANOVUMאי.פי. אם,    -לעיל, השלימה החברה השקעותיה ב  4כמפורט בביאור  

 רכישת אגד. 

 דיבידנד חלוקת . ב

חולק בפועל  מיליון ש"ח, אשר    40, הכריז דירקטוריון החברה על חלוקת דיבידנד בסך כולל של  2022במרץ    30ביום  

 . 2022באפריל  28ביום 

 ארוך הלוואה לזמן  . ג

  פי   על "ח מתוך מסגרת אשראי שעמדה לזכותה בהראל.  שמיליון    350החברה סכום של    משכה  2022  במאי  3  ביום

  עד  של  כוללת   לתקופה  המשיכה  ממועדחודשים  6לתקופה של   מתחדש  אשראי הנו האשראי, האשראי מסגרת  תנאי

כאשר חידוש ההלוואה הנו על פי שיקול דעתה של החברה    (2021ההסכם )אוקטובר    ת חתימ  ממועד  חודשים  24

כן,  בלבד כמו  החברה  באפשרותה.  להראל   ,ארוך  לזמן  הלהלוואהאשראי    את  להמיר  של  הודעה  באמצעות    , וזאת 

בכפוף לעמידה ביחס כיסוי שנקבע בהסכם ולאישור לאי הפרה    חודשים ממועד חתימת ההסכם  36לתקופה של עד  

החברה אחד     ייפרע  האשראי  .מצד  בתוספת  ו בתשלום  ישראל  בנק  ריבית    לתשלום   שימש  האשראי.  2.8%נושא 

   .חגית הכוח תחנת   לרכישת מהתמורה כחלק וכן אגד  עסקת חשבון על המקדמה

 עמידה באמות מידה פיננסיות . ד

ת מסוימות.  ולאמות מידה פיננסיהחברה    מחוייבתפירעון האשראי הבנקאי ואגרות החוב שלוותה החברה,  להבטחת  

בהסכמי ההלוואות ובשטר   ותהקבוע  ובאמות המידה הפיננסיותהחברה עומדת בהתחייבויותיה    ,2022  ביוני  30ליום  

ואגרות החוב )סדרה   לפרטים אודות אמות המידה הפיננסיות של החברה    .שלה  )סדרה א'(  הנאמנות של אגרות החוב

 . 2021בדצמבר   31השנתיים ליום   לדוחות הכספיים 9ראה ביאור  א'( שהנפיקה 

 



 

 

 )המשך( התמציתיים הכספיים לדוחות  אוריםי ב - בע"מ   ריט יסטוןק 

 :  ולאחריו )המשך( הדוח בתקופת מהותיים אירועים  - 6 אוריב

 גיוסי הון לאחר תאריך הדוח . ה

 זכויות   של בדרך הון גיוס .א

פרסמה החברה דוח הצעת מדף להנפקת מניות בדרך של זכויות )מכוח תשקיף מדף( לבעלי    2022ליולי    4ביום  

 מיליון ש"ח;  462מניות קיימים של החברה, בהיקף של  

  2,184,258  -ל  2,091,912( בין  1בעלי כתבי אופציה )סדרה  במסגרת הצעת הזכויות הוצעו לבעלי מניות החברה ול

  50מניות רגילות של החברה או בכל    50יחידות זכות, כך שכל בעל ניירות ערך המזכים בזכויות אשר החזיק בכל 

מניות רגילות של החברה    33( ביום הקובע, היה זכאי לרכוש יחידת זכות אחת שהרכבה  1כתבי אופציה )סדרה  

 לכל יחידת זכות.  221.1ש"ח למניה ובסה"כ  6.7ש"ח ערך נקוב כל אחת במחיר של   0.1בנות 

 . 3.56%  -מרכיב ההטבה בהצעת הזכויות, על בסיס שער המניה ביום שקדם לפרסום הדוח, היה כ

ניצול לרכישה של    2022ביולי    26ביום   השלימה החברה את הנפקת הזכויות כאשר בסה"כ התקבלו הודעות 

 מיליון ש"ח.  302.2  -ניות רגילות של החברה וסך תמורת הנפקת הזכויות הסתכמה בכמ 45,108,509

  24.5  -זכויות שהוצעו להם בהנפקת הזכויות בהיקף של כ  ניצלועניין בחברה    בעליכי במסגרת ההנפקה,    יצוין

 . ש"ח נוספיםמיליון  100- כרכשו זכויות נוספות במהלך יום המסחר ומימשו אותם בהיקף של  וכן ,מיליון ש"ח

 אחידה לא  הצעה של בדרך הון גיוס .ב

למסחר בדרך    ןפרסמה החברה דוח הצעת מדף )מכוח תשקיף מדף( להנפקת מניות ורישומ 2022 ליולי  27ביום  

רגילות בנות    15,043,591בחיתום של עד    המובטחתשל הצעה לא אחידה   ש"ח ע.נ. של החברה    0.1מניות 

 ש"ח למניה.  6.7במחיר של 

  - סכום כולל של כ  וגויסמניות חדשות    15,043,591יום השלימה החברה את ההנפקה במסגרתה הונפקו    באותו

 מיליון ש"ח. 100.8

 הניהול  לחברת סחירות  לא אופציות  הקצאת .ג

בהתאם  וזאת    אופציות לא סחירות  3,007,605פרסמה החברה הצעה פרטית להקצאת    2022לאוגוסט    21ביום  

בגין ההצעה הלא אחידה(,    752,180  -ו  הזכויות  הנפקתבגין    2,255,425)   לקבוע בהסכם הניהול של חברת הניהול

ש"ח למניה, וזאת    8המימוש של האופציות יעמוד על    מחיר.  הונפקו  כאמור  האופציות  2022  באוגוסט  25  וביום

ש"ח למניה )וזאת על אף שעל פי הסכם   8המימוש כאמור יעמוד על  מחיר לפיהבהמשך להודעת חברת הניהול 

 ש"ח למניה(.    6.7הניהול מחיר המימוש אמור להיות מחיר ההנפקה, קרי  

 גיוס חוב לאחר תאריך הדוח . ו

רה הרחבה של אגרות החוב )סדרה א'( במסגרת הנפקה פרטית למשקיעים מוסדיים  ביצעה החב  2022ליולי    7ביום  

מיליון ש"ח.    182  -ש"ח ע.נ. )סדרה א'( בתמורה כוללת של כ  1אג' לכל    91מיליון ע.נ., במחיר של    200בהיקף של  

אחת לכל דבר ועניין.   סדרה  ותהוונהחזור  אגרות החוב שוות בתנאיהן ובזכויותיהן לאגרות החוב )סדרה א'( הקיימות במ

 מיליון ש"ח ע.נ..  650לאחר ביצוע ההנפקה הפרטית הנ"ל, סדרת אגרות החוב )סדרה א'( עומדת על סך של 

' לאגרות החוב )סדרה א'( שהונפקו במסגרת הרחבת  +ilAעל מתן דירוג  '   S&Pפרסמה מעלות    2022ביולי    10ביום  

 הסדרה האמורה. 

לראשונה ללא ניכיון ולפיכך אגרות החוב )סדרה א'( שבמחזור ערב ההקצאה נסחרות  אגרות החוב )סדרה א'( הונפקו  

ללא ניכיון. אגרות החוב שהוצעו במסגרת ההנפקה הפרטית הנ"ל הונפקו במחיר הנמוך מהערך המתואם של אגרות  

יסים כי לעניין . החברה קיבלה את אישור רשות המ11.69%חוב )סדרה א'( שבמחזור ולפיכך הן הונפקו בניכיון של  

ניכוי המס במקור מדמי הניכיון ייקבע לאגרות החוב )סדרה א'( שיעור ניכיון אחיד לפי שיעור ניכיון משוקלל בשיעור 

 לשטר הנאמנות של אגרות החוב )סדרה א'(.  2.6, חישוב הניכיון בוצע בהתאם לסעיף  3.3%של 



 

 

 )המשך( התמציתיים הכספיים לדוחות  אוריםי ב - בע"מ   ריט יסטוןק 

 :  ולאחריו )המשך( הדוח בתקופת מהותיים אירועים  - 6 אוריב

 תביעה ובקשה לאישורה כתביעה נגזרת כנגד החברה  . ז

תביעה ובקשה לאישורה כתביעה נגזרת כנגד החברה, חברת הניהול של    לחברההומצאה    2022באוגוסט    21ביום  

בעל מניות שאינו בעל    שהינו  החברה, בעלי השליטה בחברת הניהול ונושאי משרה ודירקטורים בחברה, מטעם מבקש

ידי החברה,   על  מניות סאנפלאואר  רכישת  עניין בחברה, במסגרתה העלה טענות שונות בקשר עם אישור עסקת 

תה עסקה שבה לבעלי השליטה בחברה היה עניין אישי; וביקש סעדים של ביטול העסקה והשבת כספים ורווחים  בהיו

שלטענתו צמחו לנתבעים ממנה. החברה לומדת את התובענה ותגיש תשובה מפורטת מטעמה בהתאם להוראות 

 הדין, אך על פניו סבורה שיש בידה טענות טובות כנגד הבקשה.

   .פי.אםאייעם עסקת  שר בק משפטיים הליכים . ח

דחיית הבקשה למתן צו מניעה זמני אשר צורפה לתביעה שהוגשה על ידי אלון רבוע כחול בע"מ וכר אקו  בהמשך ל

לבית המשפט המחוזי בתל אביב וכנגד  -אחזקות בע"מ  כנגד החברה  )המחלקה הכלכלית(  נוספים,    6יפו  משיבים 

בקשר עם עסקת איי.פי.אם, כמו גם מכתב    2י פרטנרס ונוי  בקשר עם ההתקשרות שנעשתה בין החברה לבין לאומ

ההסכמות שנחתם בין החברה לחברת איה פריז, הגישו התובעות בקשה לתיקון כתב תביעה וכן בקשה למתן צווים  

ביולי   4-ו  2022ביוני    7זמניים. החברה הגישה תשובות לבקשה לתיקון כתב התביעה ומתן הצווים הזמניים בימים  

ביניים,  התקיים דיון בבקשות הנוספות לסעדים הזמניים במסגרתו הגיעו הצדדים להסכמות    2022ביולי    28ום  . בי2022

להערכת החברה, ובהתבסס על יועציה המשפטיים, בשל שלביו המוקדמים   שבשלן נמחקה הבקשה לצווים זמניים.

 של ההליך, לא ניתן להעריך בשלב זה את סיכויי הצלחת התביעה.
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