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מצגת לשוק ההון  
2022דוחות רבעון שני 



הבהרה משפטית
והיא"(החברה)"מ"בעריטקיסטוןשלערךניירותלרכישתאולהשקעההזמנהאוהצעה,דעתחוות,המלצה,ייעוץלהוותכדיבההנכללובמידעזובמצגתאין

בנתוניוהמתחשבהשקעותשיווקאוהשקעותלייעוץתחליףלהוותכדיבמצגתאין,כןכמו.שהואסוגמכל"לציבורמכירה"או"לציבורהצעה"מהווהאיננה
.פוטנציאלימשקיעשלדעתולשיקולתחליףמהווהאינובהוהאמור,משקיעאואדםכלשלהמיוחדיםוצרכיו

מלואאתלהקיףמתיימרתאוממצהאינההמצגת.בלבדתמציתיובאופןנוחותלמטרותמוצגבההכלולוהמידעכללימידעמסירתלשםנערכההמצגת
על.ובכללהחברהשלהערךבניירותלהשקעהבנוגעכלשהיהחלטהקבלתלצורךרלוונטילהיותהעשויהמידעכלאתאוופעילותההחברהאודותהנתונים

שלהשוטפיםובדיווחיההעיתייםבדוחותיה,החברהבתשקיףלעייןיש,בפעילותההכרוכיםהסיכוניםלרבותהחברהפעילותעלמלאהתמונהלקבלמנת
בדוח,2021לשנתהחברהשלהתקופתיבדוח,האמורמכלליותלגרועומבליזהובכלל,מ"בעאביב-בתלערךלניירותולבורסהערךניירותלרשותהחברה

אינםעברנתוניכי,יודגש.החברהשלערךבניירותהשקעהבדברהחלטהקבלתבטרםוזאת,החברהשפרסמההמיידייםובדיווחים30.6.2022ליוםהרבעוני
.החברהשלהעתידיותתוצאותיהעלבהכרחמעידים

בחלק.בזהירותאליהםלהתייחסישאשרהחברהשלותחזיותאומדנים,יעדים,תוכניותעל,היתרבין,מבוססיםאשרפרטיםכוללתזומצגת,לאמורבנוסף
שטרםפרויקטיםוכן,הושלמווטרםנחתמואשרורכישההשקעהעסקאותתושלמנהכיהנחהתחתהחברהפעילותאודותנתוניםניתנובמצגתמהשקפים

.יושלמוכיוודאותאיןאשרמתליםתנאיםשללקיומםכפופהאלוופרויקטיםעסקאותהשלמת.הושלמו
ובדיווחיה30.6.2022ליוםהרבעוניהדוח,2021לשנתהתקופתיהדוח,התשקיףבמסגרתהחברהידיעלשנכללהמידעעלמבוססבמצגתהמוצגהמידע

בפילוחאובעריכהאובאפיוןשונהבאופןהמוצגיםנתוניםזהובכלל,מהותייםשאינםנוספיםנתוניםבמצגתלהיכללעשויים,זאתעם.והשוטפיםהמיידיים
.סקוריםאומבוקריםאינםזובמצגתמהנתוניםחלקכייצוין.לציבורשפורסםהמידעבמסגרתהמופיעיםלנתוניםביחס
.בהשנכללוהערכותאותחזיותאונתוניםלשנותאולעדכןאוזומצגתלשנותאולעדכןמתחייבתאינההחברהכימובהר,ספקהסרלמען

ניירותחוק)"1968-ח"התשכ,ערךניירותבחוקכהגדרתו,עתידפניצופהמידעכוללת,היתרבין,15-14-ו6,10-8,12בשקפיםהכלולמידעלרבות,המצגת
המתייחסיםטבלאותאוגרפיםאואיוריםשלבדרךהמובאמידעלרבות,שוניםואומדניםהערכות,מטרות,תחזיות,היתרבין,כוללכאמורמידע."(ערך

אוהחברהשלהסובייקטיביתהערכתהעלמבוסס,כאמורוהמידע,החברהבשליטתואינהודאיתאינההתממשותםאשר,עתידייםענייניםאולאירועים
המידעשלהתממשותואיאוהתממשותו.לנכונותםאחראיתאינההיאכןועל,עצמאיבאופןהחברהידיעלאומתלאשתוכנם,פומבייםנתוניםעלבהתבסס

יתממשוהםכיוודאותכלאיןולפיכך,החברהבשליטתמצוייםאינםוהםמראשלהעריכםניתןלאאשרמגורמים,היתרבין,תושפעכאמורעתידפניהצופה
.זובמצגתשהוצגומהאופן,מהותיבאופןאף,שונהבאופןלהתממשעשוייםוהם

אינההחברהולפיכך,החברהידיעלעצמאיבאופןנבדקושלאחיצונייםמקורותעלהמבוססיםוהערכותנתונים,היתרבין,לכלולעשויההמצגת,בנוסף
.בסבירותםמאמינהשהיאאףלנכונותםאחראית
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קיסטון
כרטיס ביקור

3 30.6.2022בהתאם לדוחות הכספיים ליום 1.
04.09.2022נכון ליום 2.

היקף השקעות
מיליארד  1.8-כ

(1)ח"ש

תזרים שוטף  
מנכסים מניבים

התקשרויות  
ארוכות טווח  

וסיכוני ביקוש  
נמוכים

תשואה עודפת  
ביחס לרמת הסיכון

Risk/Reward

שווי שוק  
1,084-כ

(2)ח"מיליון ש

Aדירוג חברה 
' ח א"אגדירוג 

+A

היזמים מושקעים  
185-בקרן בכ

ח "מיליון ש
Skin in the Game

צוות הנהלה  
מנוסה  

בתשתיות  
ושוק ההון



30.6.2022תמצית נתונים פיננסים ליום 
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(.הון העצמי בנטרול מיסים נדחים משוקלל על פני התקופה בהתאם לדוח הכספי)רווח לפני מס חלקי ההון המשוקלל לפני מס 1.

.  חלקי נכסים מושקעים משוקללים על פני התקופה בהתאם לדוח הכספיתזרימיותהכנסות 2.

.  ח למניה"ש10.08ח ובשקלול גיוסי הון לאחר תאריך הדוח הינו "ש12.28למועד הדוח הינו ( ההון עצמי בנטרול מיסים נדחים)למניה NAV-ה3.

.ח"מיליון ש403-לאחר תאריך הדוח גייסה החברה הון בסך  של כ4.

.  ללא גיוסי הון וחוב לאחר תאריך הדוח, פיקדונות והשקעות לזמן קצר, פיקדונות והשקעות לזמן קצר חלקי סך הנכסים בניכוי מזומן ושווי מזומן, חוב פיננסי בניכוי מזומן ושווי מזומן5.

ח"מיליארד ש1.1-כ

(3)הון עצמי 
37%-כ

LTV(5)

14%-כ
על הנכסים  תזרימיתתשואה 

(2)חודשים אחרונים12-המשוקללים ב

ח"מיליון ש117-כ

במחצית  תזרימיותהכנסות 
2022שנת ראשונה של

24%-כ
תשואה להון משוקלל לפני מס  

(1)חודשים אחרונים12-ב

67%-כ
מכלל  התזרימיותשיעור ההכנסות 

2022ההכנסות במחצית הראשונה של 

ח  "מיליארד ש1.5-כ
(4)למועד פרסום הדוח 



2022אירועים מרכזיים בשנת 

5 .  ח"מיליארד ש1.44מהתמורה ועד לתקרה של 50%-הסכם המימון הינו להלוואה בסכום השווה ל. סכום התמורה כפוף להתאמות שיבוצעו עד מועד סגירת העסקה;העסקה טרם השולמה וכפופה להתקיימות תנאים מתלים1.
ח"מיליארד ש1.1-חלק החברה בהון העצמי הנדרש לפני התאמות ולאחר המימון לשותפות הרוכשת צפוי לעמוד על כ

לאחר תאריך הדוח2.

המשך מגמת  
הצמיחה וגיוון תיק 

הנכסים

השלמת עסקת  
תחנת  רכישת 

הכוח באר  
(IPM)טוביה 

Eranovum-השקעה ב
עמדות  לפריסת מיזם 

טעינת לרכבים  
חשמליים בספרד

(  1)עסקת אגד

ממניות אגד על ידי 60%חתימת הסכם לרכישת •
בתמורה  , 78%-שותפות בה קיסטון מחזיקה כ

ח"שמיליארד 2.8-לכ
,  על ידי השותפות לעיל, חתימת הסכם מימון•

ח"שמיליארד 41.4-כבסך של עד 

העמדת הלוואות  
(  המירותבחלקן )

לרכישת הזכויות  
תחנת הכוח ב
"חגית"

חלוקת דיבידנד  
מיליון  40בסך 

ח"ש

-גיוס הון בסך כולל של כ
(2)ח"מיליון ש403

182-גיוס חוב בסך של כ
בהרחבת  ח "מיליון ש

בתשואה של  ' סדרה א
(2)מדד צמודת2.86%



נכסי החברה לאחר השלמת עסקת אגד
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(: 46%)תחבורה ורכב חשמלי 

(:45%)אנרגיה ומתחדשות 

(:9%)מים ותקשורת 

(1)אגד

קבוצת המפעיל

Eranovum( טעינתEV  )

IPMתחנת כוח 

תחנת כוח רמת חובב

סאנפאלואר

תחנת כוח חגית

מתקן התפלה אשקלון

סינטוריון

בין יעדי החברה הכנסת שותף ;סכום התמורה כפוף להתאמות שיבוצעו עד מועד סגירת העסקה. עסקת אגד טרם הושלמה והשלמתה כפופה להתקיימותם של מספר תנאים מתלים1.
.יודגש כי אין כל וודאות לצירוף שותף או שותפים נוספים כאמור או להשלמת העסקה. נוסף בשותפות הרוכשת

(1ראו הערת שוליים )בתוספת חלקה של הקרן בעסקת אגד שטרם הושלמה 30.6.2022היקף נכסים הצפוי על בסיס דוחות כספיים ליום 2.

42%

3%1%
21%

15%

5%

4%

8% 1%

46%

45%

9%

2.6-כ
(2)ח"מיליארד ש
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251

 GP-ו IPMתחנת כוח 
Global

 GP-ו IPMתחנת כוח 
Global

תחנת הכח חגית תחנת הכח חגית תחנת הכח רמת חובב תחנת הכח רמת חובב חברות המפעיל   חברות המפעיל   מתקן התפלה אשקלון מתקן התפלה אשקלון

עלות תקבולים 30.6.22שווי הוגן ליום 

תחנת כוח חגית
תחנת כוח במחזור משולב בהספק  

650MW-של כ

IPMתחנת כוח 
בהספק  במחזור משולב כוח תחנת 
451MW-של כ

תחנת כוח רמת חובב
תחנת כוח במחזור משולב בהספק  

MW1,197-של כ

VID–מתקן התפלת מים אשקלון 
מתקן התפלה בכושר ייצור של 

ש"מלמק120-כ

קבוצת המפעיל
כולל )תחזוקת ותפעול כבישים 

(ומנהרות הכרמל6כביש 

נכסי החברה המניבים לאורך זמן

7

סך השווי ההוגן בתוספת תקבולים גבוהים מעלות ההשקעה בנכסים המניבים

ח"במיליוני ש

2/2022 6/2022 12/2020 2/2020 10/2020 מועד  
רכישה



242

206

103

158
173

121

77 81 86
98 100 

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 ואילך2032

תחנת כוח חגית

(כולל גלובל) IPMתחנת כוח 

תחנת כוח רמת חובב

קבוצת המפעיל

VID-מתקן התפלה אשקלון 

ואילך2032ממוצע שנתי 

תזרים צפוי מהשקעות מניבות
וסינטוריוןEranovum, סאנפלאואר, ללא תזרים צפוי מאגד
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(*ח"שבמיליוני )

לנכסיחיצוניותשוויבהערכותשמקורם,הקרןשלואומדניםהערכות,הנחותעלמבוססתהתחזית.ערךניירותבחוקכהגדרתועתידפניצופהמידעבגדרהינה,"(התחזית)"הקרןמהשקעותהתזריםצפיבענייןזהבגרףהמתוארתהתחזית*
המחיריםבמדדשינויים,צפוייםחשמלתעריפיבדברהנחותהיתרביןהכוללים,הפורטפוליונכסיחברותאו/והקרןידיעלשהוכנופנימייםבמודליםאוחיצונייםיועציםידיעלשהוכנוכלכלייםבמודליםאו,הקרןשקיבלההפורטפוליו

שנכללווהאומדניםההערכות,ההנחותכימובהרוכן,שנחזהמכפישונהבאופןיתממשוהתחזיתבבסיסהעומדיםוהאומדניםההערכות,ההנחותכיגבוהההסתברותקיימתכימובהר.ב"וכיוהגזמחירי,(אירו/דולר)חליפיןשערי,לצרכן
לאור.עסקיופיתוחצמיחהשלמימוןלטובתיוותרמההשקעותבחלקהצפוייםהמזומניםמתזרימיוחלקייתכן,כןכמו.הפורטפוליונכסחברתאוהקרןעובדשאינוחיצוניגורםידיעלנבחנולא,פנימייםמודליםעלשהתבססובתחזיות

.הקרןשלמצגאובהלעמידההקרןשלכלשהיהתחייבותמשוםבתחזיתאיןולכן,בתחזיתכמתואריהיההקרןמהשקעותהצפויהתזריםכילהבטיחאולהעריךהקרןשלביכולתהאין,האמור
.2027שנתבתוםמסתייםההתפלהמתקןזיכיון**

2029ביולימסתייםהמפעילחברתזיכיון***

**
***



תחבורה

קבוצת  
(1)אגדEranovumהמפעיל

21.3%30%46.8%

69411,100

7741-

--שנים7

12.0%-16%-12%

טרם הושלם-

תשואת נכסי החברה

9 העלות הינה בהתאם לחלק החברה בסכום התמורה הצפוי אשר כפוף להתאמות;ממניות אגד60%בשותפות הרוכשת אשר חתמה על הסכם לרכישת ( 78%)שיעור ההחזקה הינו השיעור הצפוי בהתאם לחלק החברה ;העסקה טרם הושלמה1.
שניתנוהמירותלאחר המרת הלוואות 2.

.לעיל8בשקף )*( -ו2ראו שקף ; מידע צופה פני עתיד*     

אנרגיה

תחנת כוח  
רמת חובב

תחנת כוח  
חגית

תחנת כוח 
IPM

16.3%(2)16.3%(2)34.3%

175108605

397108554

שנים20שנים  15שנים19

26.6%11.1%6.9%

התפלה

VID

50%

219

208

שנים5

6.5%

מתחדשות

סאנפלאואר

45.2%

151

119

-

-

-

תקשורת

סינטוריון

30%

24

24

-

-

-

שיעור אחזקה

עלות רכישה

(30.6.22)שווי בספרים 

תום תקופת הזיכיון

שיעור תשואה פנימי  
(IRR )צפוי*

נכס מניב

(לפני מינוף ברמת הקרן)12%המשוקלל של הנכסים המניבים הינו IRR-ה

(ח"במיליוני ש)



פלטפורמות צמיחה וייזום
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(1)מנכסי החברה7%-נכסי הצמיחה מהווים כ

בעלי פוטנציאל לתשואות גבוהות

50MW-כמחזיקה.ואגירהמתחדשתאנרגיהנכסיפיתוחפלטפורמת
נוספיםפרויקטיםיוזמתבנוסף,בישראל31MWPV-וכבפוליןרוח

ובפוליןב"בארה

חשמלייםלרכביםחשמלומכירתטעינהעמדותלפריסתמיזם
ובמרכזיםציבורייםחניהבמגרשיממוקמותהטעינהעמדות.בספרד

מסחריים

לאירופההודוביןאופטייםסיביםרשתלחיבורמיזם

סאנפלאואר

Eranovum

סינטוריון

.לעיל6בשקף 1ראו הערת שוליים . בהנחת השלמת עסקה אגד שטרם הושלמה1.
.2ראו שקף ; שקף זה כולל מידע צופה פני עתיד*    



(  ח"באלפי ש)תמצית דוח על הרווח הכולל 
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תזרימיותצמיחה משמעותית בתוצאות בצד שיעור גבוה של הכנסות 

עלויות עסקה והוצאות תפעול אחרות, הוצאות בגין תשלום מבוסס מניות, הנתונים כוללים דמי ניהול1.

67%-כ
תזרימיותמההכנסות הינן 

H1-2022H1-20212021
ריבית ותקבולים  , הכנסות מדיבידנד

117,04625,67355,827בגין הלוואות והכנסות אחרות

49,900(2,485)57,857שינויים בשווי הוגן

174,90323,188105,727כ הכנסות"סה

(17,686)(6,194)(16,160)(1)הוצאות תפעוליות

158,74316,99488,041רווח תפעולי

(8,146)(2,844)(18,198)נטו, הוצאות מימון

140,54514,15079,895רווח לפני מס

(17,399)(200)(35,295)נדחים-מיסים 

105,25013,95062,496רווח נקי לתקופה

58

117

רווחי שערוך דיבידנד והחזרי הלוואות



*השפעות מאקרו מהתקופה האחרונה

12 .2030בממוצע עד 3.5%הביקוש לחשמל צפוי לגדול בקצב של BDOלפי תחזית 1.
.2ראו שקף ; שקף זה כולל מידע צופה פני עתיד*     

עלייה
במחירי

החשמל

אתלהגדילצפויההחשמלבמחיריהעלייה
רווחיותןואתהכוחתחנותהכנסות

עלייה
בביקושים

לחשמל

להגדילצפויהלחשמלבביקושיםהעלייה
בתחנותהרווחיותואתההכנסותאת

(1).הכוח

עלייה
בהיקף

הנסועה

בכליבשימושוהגידולבנסועההעלייה
עללחיובמשפיעים,בפרטפרטייםרכב

.המפעילקבוצת

ממיתוןחשש
בפעילות
הריאלית

מחזורימולנמוכהקורלציההחברהלנכסי
בסיסייםמוצריםמספקיםבהיותםהכלכלה

ביקושסיכוניעם(ותחבורהחשמל,מים)
.נמוכים

ריביתעליית
ותשואות

לעלייתחשופותהחברהשלהמימוןהוצאות•
.מוסדימגוףשהתקבלהאשראיבגיןריבית

שלהאטרקטיביותוודאותחוסרשלבתקופה•
אתוממתנתגדלהלאומיתתשתיתנכסי

.ההיווןשיעוריעלהתשואותעלייתהשפעת

עלייה
באינפלציה

עלייהממוגןההשקעותממרביתהתזרים•
.לחיובמושפעאףובחלקואינפלציונית

למדדצמודותהחברהשלהחובאגרות•
עלויותאתלהגדילצפויהבאינפלציהועלייה
.המימון



צפי למחסור ולעליית מחירים-משק החשמל 
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.3.5%צפוי לעמוד על 2030-2019שיעור הגידול השנתי הממוצע בשנים **BDOלפי תחזית 

קיים גידול עקבי ורציף בביקוש לחשמל2015מאז 

לעלייה ברכיב הייצור השפעה חיובית  
על רווחיות מרבית היצרנים הפרטיים

*שיעור הגידול השנתי בביקוש לחשמל

2022-עלייה משמעותית בתעריפי החשמל ב

6.4%

3.1%

1.3%

2.4%

4.2%

0.1%

1.9%

3.4% 3.4% 3.4% 3.4%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

2021ח מצב משק החשמל לשנת "דו-רשות החשמל * 
BDO(https://www.bdo.co.il/he-il/home-he)של 2030-2021תחזיות הביקוש לחשמל ** 

נתוני רשות החשמל  *** 

3.3%

-7.9%
-5.7%

24.3%

2019 2020 2021 2022

***י יצרן פרטי "שינויים בתעריפי הייצור במכירת חשמל ע

צפוי מחסור של BDOלפי תחזית 
5.4GW-7.4GWעד סוף העשור

https://www.bdo.co.il/he-il/home-he
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אתלהגדילצפוייםבביקושיםוהגידולהחשמלמחיריעליית
ההכנסות

באינפלציהמעלייהלחיובמושפעתחובברמת

התקופהלעומתהוכפל2022לשנתהראשונהבמחציתFFO-ה
המקבילה

מאזח"שמיליון223-בכעלהההשקעהשלההוגןהשווי
.(המקוריתלעלותביחס127%-כ)העסקההשלמת

26.6%-הרכישהממועד(IRR)צפויהשנתיתתשואה

.לעיל8בשקף )*( -ו2ראו שקף ; שקף זה כולל מידע צופה פני עתיד*     

עליית מחירים  -רמת חובב 
וביקושים נותנת את אותותיה



חשיפה מושכלת לשוק התשתיות  –קיסטון 
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חשיפה ממוקדת  
לנכסי תשתית

הנהלה מנוסה

סיכוני ביקוש נמוכים

פיזור השקעות  
וסיכונים 

השקעה סחירה

השקעה לטווח ארוך

תזרים יציב מנכסים  
מניבים

פוטנציאל השבחה  
וייזום

צפי לתשואת דיבידנד  
שוטפת

.2ראו שקף ; שקף זה כולל מידע צופה פני עתיד*     
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