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

וצרכיובנתוניוהמתחשבהשקעותשיווקאוהשקעותלייעוץתחליףלהוותכדיבמצגתאין,כןכמו.שהואסוגמכל"לציבורמכירה"או"לציבורהצעה"מהווהאיננה
.פוטנציאלימשקיעשלדעתולשיקולתחליףמהווהאינובהוהאמור,משקיעאואדםכלשלהמיוחדים

אודותהנתוניםמלואאתלהקיףמתיימרתאוממצהאינההמצגת.בלבדתמציתיובאופןנוחותלמטרותמוצגבההכלולוהמידעכללימידעמסירתלשםנערכההמצגת
עלמלאהתמונהלקבלמנתעל.ובכללהחברהשלהערךבניירותלהשקעהבנוגעכלשהיהחלטהקבלתלצורךרלוונטילהיותהעשויהמידעכלאתאוופעילותה*החברה
לניירותולבורסהערךניירותלרשותהחברהשלהשוטפיםובדיווחיההעיתייםבדוחותיה,החברהבתשקיףלעייןיש,בפעילותההכרוכיםהסיכוניםלרבותהחברהפעילות

החלטהקבלתבטרםוזאת,החברהשפרסמההמיידייםובדיווחים,2022לשנתהחברהשלהתקופתיבדוח,האמורמכלליותלגרועומבליזהובכלל,מ"בעאביב-בתלערך
.החברהשלהעתידיותתוצאותיהעלבהכרחמעידיםאינםעברנתוניכי,יודגש.החברהשלערךבניירותהשקעהבדבר

מהשקפיםבחלק.בזהירותאליהםלהתייחסישאשרהחברהשלותחזיותאומדנים,יעדים,תוכניותעל,היתרבין,מבוססיםאשרפרטיםכוללתזומצגת,לאמורבנוסף
וכן,הושלמווטרםנחתמואשר(בשותפותלזכויותאולמניותהמרהאו)ורכישההשקעהעסקאותתושלמנהכיהנחהתחתהחברהפעילותאודותנתוניםניתנובמצגת

.יושלמוכיוודאותאיןאשרמתליםתנאיםשללקיומםכפופהאלוופרויקטיםעסקאותהשלמת.הושלמושטרםפרויקטים
להיכללעשויים,זאתעם.והשוטפיםהמיידייםובדיווחיה,2022לשנתהתקופתיהדוח,התשקיףבמסגרתהחברהידיעלשנכללהמידעעלמבוססבמצגתהמוצגהמידע
.לציבורשפורסםהמידעבמסגרתהמופיעיםלנתוניםביחסבפילוחאובעריכהאובאפיוןשונהבאופןהמוצגיםנתוניםזהובכלל,מהותייםשאינםנוספיםנתוניםבמצגת

.סקוריםאומבוקריםאינםזובמצגתמהנתוניםחלקכייצוין
.בהשנכללוהערכותאותחזיותאונתוניםלשנותאולעדכןאוזומצגתלשנותאולעדכןמתחייבתאינההחברהכימובהר,ספקהסרלמען

מידע."(ערךניירותחוק)"1968-ח"התשכ,ערךניירותבחוקכהגדרתו,עתידפניצופהמידעכוללת,היתרבין22-17-ו3,6,13-9בשקפיםהכלולמידעלרבות,המצגת
,עתידייםענייניםאולאירועיםהמתייחסיםטבלאותאוגרפיםאואיוריםשלבדרךהמובאמידעלרבות,שוניםואומדניםהערכות,מטרות,תחזיות,היתרבין,כוללכאמור

אומתלאשתוכנם,פומבייםנתוניםעלבהתבססאוהחברהשלהסובייקטיביתהערכתהעלמבוסס,כאמורוהמידע,החברהבשליטתואינהודאיתאינההתממשותםאשר
עלאוחיצונייםיועציםידיעלשהוכנושוויהערכותאוכלכלייםמודליםעלמבוססמהמידעחלק,בנוסף.לנכונותםאחראיתאינההיאכןועל,עצמאיבאופןהחברהידיעל

שערי,לצרכןהמחיריםבמדדשינויים,צפוייםחשמלתעריפיבדברהנחותהיתרביןהכוללים,הפורטפוליונכסיחברותאו/והחברהידיעלשהוכנופנימייםמודלים
איאוהתממשותו.ב"וכיוחובמחזורי,עסקיופיתוחהתייעלותתוכניות,שוקנתחי,במכרזיםזכייה,ציבוריתבתחבורההנסועההיקף,הגזמחירי,(אירו/דולר)חליפין

הםכיוודאותכלאיןולפיכך,החברהבשליטתמצוייםאינםוהםמראשלהעריכםניתןלאאשרמגורמים,היתרבין,תושפעכאמורעתידפניהצופההמידעשלהתממשותו
.זובמצגתשהוצגומהאופן,מהותיבאופןאף,שונהבאופןלהתממשעשוייםוהםיתממשו

לנכונותםאחראיתאינההחברהולפיכך,החברהידיעלעצמאיבאופןנבדקושלאחיצונייםמקורותעלהמבוססיםוהערכותנתונים,היתרבין,לכלולעשויההמצגת,בנוסף
.בסבירותםמאמינהשהיאאף

2 .לפי העניין, הכוונה הינה לחברה ולרבות חברות בהחזקתה, בכל מקום בו נזכרת החברה* 



חשיפה מושכלת לשוק התשתיות  –קיסטון
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לנכסי חשיפה ממוקדת 
פיזור סיכוןתשתית תוך 

צוות הנהלה מנוסה  
בתשתיות ושוק ההון

התקשרויות ארוכות טווח  
וסיכוני ביקוש נמוכים

Aדירוג חברה 
A+' ח א"דירוג אג

היזמים מושקעים בחברה  
ח "מיליון ש185-בכ

לטווח ארוךהשקעה 

מנכסים  תזרים יציב 
מניבים יחד עם 

וייזוםפוטנציאל השבחה 

ביחס תשואה עודפת 
לרמת הסיכון  
Risk/Reward

לתשואת דיבידנד  צפי 
שוטפת

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



2022תמצית נתונים פיננסיים 
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אחרתצויןאלא אם , לפי העניין, 31.12.2022או ליום 2022הנתונים מתייחסים לשנת 1.

(.הון העצמי בנטרול מיסים נדחים משוקלל על פני התקופה בהתאם לדוח הכספי)רווח לפני מס חלקי ההון המשוקלל לפני מס -תשואה להון משוקלל לפני מס 2.

.חלקי נכסים מושקעים משוקללים על פני התקופה בהתאם לדוח הכספיתזרימיותהכנסות -על הנכסים המשוקללים תזרימיתתשואה 3.

.ההון עצמי בנטרול מיסים נדחים4.

.פיקדונות והשקעות לזמן קצר, פיקדונות והשקעות לזמן קצר חלקי סך הנכסים בניכוי מזומן ושווי מזומן, חוב פיננסי בניכוי מזומן ושווי מזומן5.

וטרם חולקו23.3.2023אושרו לחלוקה ביום ( למניה' אג6.5-כ)ח "מיליון ש10-וכ, (למניה' אג6.5-כ)2023ח חולקו בפברואר "מיליון ש10-מתוכם כ6.

הון עצמי
1.5-כ

ח"מיליארד ש

LTV
39%-כ

תזרימיתתשואה 
11%-כ

תזרימיותהכנסות 
198-כ

ח"מיליון ש

תשואה להון
11%-כ

NAVלמניה
ח"ש10.11-כ

(2)(3)

(5)

(4)

חלוקת דיבידנד
60-כ
ח מיום ההנפקה"מיליון ש

(6)

(1)

יתרות נזילות
140-כ

ח"מיליון ש
( 16ראו שקף , ללא מסגרת אשראי לא מנוצלת)

רווח למניה
ח"ש0.8-כ

היקף השקעות
2.5-כ

ח"מיליארד ש



המשך מגמת צמיחה וגיוון תיק הנכסים–2022שנת 
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.80%-מחזיקה כקיסטוןהעסקה בוצעה על ידי שותפות בה 1.
.סכום התמורה  כפוף להתאמות בגין התאמת תמורה נוספת כפי שנקבע בהסכם הרכישה2.
וטרם חולקו23.3.2023אושרו לחלוקה ביום ( למניה' אג6.5-כ)ח "מיליון ש10-וכ, (למניה' אג6.5-כ)2023ח חולקו בפברואר "מיליון ש10-מתוכם כ3.

השלמת עסקת  
תחנת הכוח  רכישת 

(IPM)באר טוביה 

מיזם  Eranovum-השקעה ב
עמדות טעינת לפריסת 

לרכבים חשמליים בספרד

(1)ממניות אגד60%רכישת 

(2)ח"מיליארד ש2.96-התמורה בעסקה כ–

ח"מיליארד ש1.03-כבהון העצמי קיסטוןחלק –
ח"מיליארד ש1.4-כמימון בשותפות מבנקים של –

העמדת הלוואות  
(  המירותבחלקן )

לרכישת הזכויות 
"חגית"בתחנת הכוח 

חלוקת דיבידנד 
מיליון 60בסך 

(3)ח"ש

-גיוס הון בסך כולל של כ
ח"מיליון ש403

מיליון 182-גיוס חוב בסך של כ
בתשואה  ' בהרחבת סדרה אח "ש

מדד  צמודת2.86%של 

SME60כניסה למדד 
בעדכון המדדים האחרון  

(2023פברואר )

במכרז שורק PQמעבר 
להקמת תחנת כוח בהספק  

יחד עם  600-900MWשל 
אדלטקקבוצת 



החברה מעריכה שמקורותיה העצמאיים יספיקו לקיום  
*2023כל התחייבויותיה הידועות וצרכיה השוטפים בשנת 
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להלן16לפירוט נוסף ראו שקף 1.
.להערכות ההנהלה למועד זהבהתאם2.

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

פירעון חוב  
(קרן וריבית)

01

חלוקות  
דיבידנד

02

מימון השקעות  
המשך בהשקעות  

קיימות

03

הוצאות  
תפעול 
שוטפות

04

(1)

(2)



42%

4%3%

21%

15%

3%
4%

8% 1%

49%

43%

8%

פורטפוליו נכסים ותחומי פעילות מגוון
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(: 49%)תחבורה ורכב חשמלי 

(:43%)אנרגיה ומתחדשות 

(:8%)מים ותקשורת 

אגד

קבוצת המפעיל

Eranovum( טעינתEV  )

IPMתחנת כוח 

תחנת כוח רמת חובב

סאנפלאואר

תחנת כוח חגית

מתקן התפלה אשקלון

Cinturion

.31.12.2022היקף נכסים על בסיס דוחות כספיים ליום 1.

באסדרותשלוש תחנות כוח 
PV-אנרגית רוח ו, שונות

, ן"נדל, פרטייםהסעים, בישראל ובאירופהצ"תחב
EVכבישי אגרה ועמדות טעינת , ל"רקהפעלת 

2.5-כ
(1)ח"מיליארד ש



1,034

606

108
175

69

219

89 80 25 61

1,063

541

132

369

94
190

1,063

630

132

449

119

250

עלות תקבולים 31.12.22שווי הוגן ליום 

תחנת כוח חגית
תחנת כוח במחזור משולב  

650MW-בהספק של כ

IPMתחנת כוח 
תחנת כוח במחזור משולב  

451MW-בהספק של כ

תחנת כוח רמת חובב
תחנת כוח במחזור משולב  

MW1,194-בהספק של כ

מתקן התפלת מים  
VID–אשקלון 

מתקן התפלה בכושר ייצור  
ש"מלמק120-של כ

קבוצת המפעיל
תחזוקת ותפעול כבישים  

ומנהרות  6כולל כביש )
(הכרמל

אגד
מפעילת התחבורה הציבורית  

הגדולה בישראל

2/2022 6/2022 12/2020 2/2020 10/202010/2022

השווי ההוגן בתוספת תקבולים גבוה מעלות ההשקעה בנכסים המניבים
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ח"במיליוני ש

מועד  
רכישה



56 

198 
218 210 

185 

215 

285 

160 160 

313 

281 

245 

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

אגד
חגיתכוחתחנת
IPMכוחתחנת

חובברמתכוחתחנת
המפעילקבוצת

VID-אשקלוןהתפלהמתקן
ואילך2032שנתיממוצע

חלק קיסטון מ' שח - תזרים צפוי שנתי ממוצע של כ-230
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לנכסיחיצוניותשוויבהערכותשמקורם,החברהשלואומדניםהערכות,הנחותעלמבוססתהתחזית.לעיל2שקףראו,ערךניירותבחוקכהגדרתועתידפניצופהמידעבגדרהינה,"(התחזית)"החברהמהשקעותהתזריםצפיבענייןזהבגרףהמתוארתהתחזית1.
וכןעסקיופיתוחצמיחהשלמימוןלטובתיוותרמההשקעותבחלקהצפוייםהמזומניםמתזרימיוחלקייתכן.הפורטפוליונכסיחברותאו/והחברהידיעלשהוכנופנימייםבמודליםאוחיצונייםיועציםידיעלשהוכנוכלכלייםבמודליםאו,החברהשקיבלההפורטפוליו

,האמורלאור.החברהבהשקעות,שידרשוככל,שידרשוהשקעותכוללתאינההתחזיתכייובהר.חברהבכלדירקטוריוןולהחלטותהחלוקהלמבחני,היתרבין,כפופותהפרוטפוליובחברותחלוקות,כןכמו.הפורטפוליומחברותהמזומניםתזרימילחלוקותשונהעיתוייתכן
.החברהשלמצגאובהלעמידההחברהשלכלשהיהתחייבותמשוםבתחזיתאיןולכן,בתחזיתכמתואריהיההחברהמהשקעותהצפויהתזריםכילהבטיחאולהעריךהחברהשלביכולתהאין

.2027שנתבתוםמסתייםההתפלהמתקןזיכיון2.

,זהבשלההפעלהתקופתלגביהוודאותחוסרבשל.לזכייןהמדינהביןלהסכםגבאלגבההפעלהתקופתלהארכתוהזכייןהמפעילפועלים,לזכייןהמדינהביןבהסכםלזכייןהזיכיוןתקופתלהארכתבהמשך.2029ביולילהסתייםצפוי(6כביש)המפעילחברתזיכיון3.
שנתייםבתנוספתהפעלהתקופתבתזריםנכללו

.אגדבעסקתהרוכשתבשותפותהבלוןהלוואתיתרתשלמיחזורהונח2029בשנת*

(2)
(3)

)*(

נתונים בפועל

)1( )במיליוני ש"ח( וסינטוריון Eranovum ,ללא סאנפלאואר



תחבורה

קבוצת  
(1)אגדEranovumהמפעיל

48%-כ30%-כ21%-כ

69411,034

25--

94411,063(1)

14%-12%

-     (

המשוקלל של הנכסים המניבים ~ 12% IRR -ה
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בשיעור התשואה הצפויה  והזמן שחלף ממועד ההשקעהוקידום ערך הנכס בגין העלות הינה בהתאם להשקעת החברה בשותפות הרוכשת ;ממניות אגד60%בשותפות הרוכשת המחזיקה ( 80.8%)שיעור ההחזקה הינו בהתאם לחלק החברה 1.

.כפוף להתאמות בגין התאמת תמורה נוספת כפי שנקבע בהסכם הרכישהסכום התמורה, יצוין כי בהתאם להסכם. לבעלים
.אשר אין וודאות כי יינתנו, ובכפוף לקבלת אישורים רגולטורים, שניתנוהמירותלאחר המרת הלוואות 2.

.לעיל9בשקף ( 1)ש"וה2ראו שקף ; מידע צופה פני עתיד. וצפי תזרימים עתידיים, התזרימים שהתקבלו בפועל עד מועד הדוח, החישוב בהתאם לעלות ההשקעה*     

אנרגיה

תחנת כוח  
רמת חובב

תחנת כוח  
חגית

תחנת כוח 
IPM

34(2)16%-כ(2)16%-כ %-כ

175108606

80-89

369132541

26%13%7%

התפלה

VID

50%

219

61

190

8%

מתחדשות

סאנפלאואר

46%-כ

151

-

73

-

-

תקשורת

סינטוריון

30%

17

-

17

-

-

שיעור אחזקה

עלות רכישה

תקבולים ממועד הרכישה

(31.12.22)שווי בספרים 

שיעור תשואה פנימי  
(IRR )צפוי*

נכס מניב

ח"במיליוני ש

)לפני מינוף ברמת החברה(
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(ח"מיליוני ש)תחנות כוח קונבנציונאליות 

.2022לפרק תיאור עסקי התאגיד בדוח השנתי של החברה לשנת 12.2.11ראו סעיף 1.
.שצורפה לדוחות הכספיים של החברה לאותו מועד31.12.2021הנתונים הינם בהשוואה לתחזיות בהערכת השווי ליום 

.ובהשוואה למודל הרכישה2022דצמבר לשנת -הנתונים הינם בגין החודשים יוני2.

.הנתונים הינם בהשוואה לתקציב התחנה3.
.לעיל2ראו שקף ;שקף זה כולל מידע צופה פני עתיד*       

שריפהלמרותמהתחזיותטוביםביצועים
.טורבינותשתילהשבתתשגרמה

64-כשלהלוואותוהחזרידיבידנדים
.(החברהחלק)השנהבמהלךח"שמיליון

תחנת כוח רמת חובב

(2022יוני)הרכישהמאזהתחנהביצועי
.הרכישהממודלטוביםהיו

תחנת כוח חגית

משיפורבעיקרמהתקציבטוביםביצועים
.תפעוליתויעילותלפרטייםבמכירות

89-כשלהלוואותוהחזרידיבידנדים
.(החברהחלק)השנהבמהלךח"שמיליון

IPMתחנת כוח 

זמינות למנהל המערכת85% SMP SMP

451MW 660MW 1,194MW

(1)(2)(3)

1,219

700

1,087

414

EBITDAהכנסות

490

159
295

86

EBITDAהכנסות

735

218

645

191

EBITDAהכנסות

תחזית בפועל
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אגד–תחבורה 

פעילות התחבורה  
(סולו)הציבורית בישראל 

שללהפעלהבהולנדמכרזיםבשניזכייה
כ"בסהחשמלייםאוטובוסים480-כ

7.6-כשלמצטברהכנסותבהיקף
.שנה15-ו13שללתקופהח"שמיליארד

בדצמברלפעולהחלהראשוןהמכרז
לפעוללהתחילצפויוהשני2022

.2023בדצמבר

בינוארלפעולשהחלבפוליןנוסףמכרז
9-לאוטובוסים50-כשלבהיקף,2023
.שנים

ל"פעילות חו

ריאליטיקרןלביןאגדביןראשונימ"מו
אגדשבבעלותן"בנדלכשותפהלהיכנס
כוללשוויולפי25%-כשלבשיעור
.החברהשלקודמותהערכותהתואם

ציבוריתתחבורהבמכרזיהצעותהגשת
.נוספים

תחוםומנהלכספיםל"סמנכ,ל"מנכמינוי
.ן"נדל

פיתוח עסקי 
ואירועים נוספים

.1EBITDA  והוצאות חד פעמיות בקשר עם עסקת הרכישה( א"קג)הפרשות לתביעת עמיתים , רווח תפעולי בנטרול פחת והפחתות-מתואמת  .
.לעיל2ראו שקף ;שקף זה כולל מידע צופה פני עתיד*      

מיליארד4.2-כלעומתח"שמיליון948-כשלמתואמתEBITDAעםח"שמיליארד4.6-כעלעמדו2022בשנתבמאוחדאגדהכנסות
(1)בהתאמה,2021בשנתח"שמיליון892-וכח"ש

(1)

ח"שמיליוני ח"שמיליארדי

791742

EBITDA מתואם

3.76
3.51

צ ישראל"הכנסות תחב

205206
(מ"מיליוני ק)מ "כ ק"סה

2021 2022
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תחבורה

.לעיל2ראו שקף ;שקף זה כולל מידע צופה פני עתיד*    

התייעלותוהמשךהתנועהבהיקפיגידול
.ברווחיותלגידולתרמותפעולית

רביעינתיבלסלילתלהחלטהבהמשך
מולהזיכיוןהסכםוהארכת6בכביש
להארכתפועליםוהזכייןהמפעיל,הזכיין

להארכתגבאלגבההפעלהתקופת
.הזיכיוןתקופת

שירותיבתחוםי.כ.א.אחברתרכישת
ומיזוגהטמעהותחילתוהאחזקההחשמל
.לקבוצה

קבוצת המפעיל  
(קבוצת דרייב)

11.5-בכהחברהממניות30%רכישת
נוספים19%לרכישתאופציה,יורומיליון

.(49%כ"סה)יורומיליון15-לכבתמורה

700-כ,מותקנותטעינהעמדות260-כ
1,000-לכהסכמים,בהקמהעמדות
עמדות9,000-לכותוכנית,נוספותעמדות

.2026שנתעדפעילות

עםטווחארוכיהסכמיםעלחתימה
.(Consumכגון)מובילותרשתות

Eranovum
(עמדות טעינה בספרד)



ג

.ח"שמיליון82.5-בכן"נדלנכסמכירת

PVפרויקטישלפיתוחבמיזםהשקעה
כוללבהספקאגירהבשילובב"בארה
.510MW-כשלמוערך

חשמללמכירתPPAהסכמיחתימת
על2022משנתגבוהיםבמחיריםבפולין

החשמלמחירעלרגולטוריתמגבלהאף
.2023בשנת

ח"שמיליון20-כשלבהיקףהוןגיוס
(1).זכויותהקצאתבאמצעות

.מויאלבןשחר–ל"מנכמינוי

סאנפלאואר

אירועים מרכזיים בנכסי החברה
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(ח"מיליוני ש)אנרגיה מתחדשת 

דיווחראולפרטים)ולנצלןבזכויותהמסחרבמסגרתנוספותזכויותלרכושבכוונתהוכן,להשהוצעוהזכויותמלואאתתנצלכיהודיעההחברה1.
דיווחראולפרטים).ח"שמיליון5-כשלבהיקףסאנפלאוארמניותלרכישתתכניתאימצההחברהבנוסף.(2/3/2023מיוםסאנפלאוארשלמיידי
.(27/11/2022מיוםסאנפלאוארשלמיידי

13/3/2023ביוםשפורסמוסאנפלאוארשלכספייםדוחותראונוספיםלפרטים2.

(2)

120

92

31
55

31
20

FFOמתואם EBITDAהכנסות

2021 2022
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צמיחה משמעותית בתוצאות בצד שיעור גבוה של הכנסות תזרימיות

ריבית ותקבולים בגין הלוואות והכנסות אחרות  , הכנסות מדיבידנד1.

.עלויות עסקה והוצאות תפעול אחרות, הוצאות בגין תשלום מבוסס מניות, הנתונים כוללים דמי ניהול2.

בהכנסות תזרימיות צמיחה של כ-250% 20222021ח"אלפי ש

198,30855,827(1)תזרימיותהכנסות 

22,81449,900שינויים בשווי הוגן

221,122105,727כ הכנסות"סה

(17,686)(36,812)(2)הוצאות תפעוליות

184,31088,041רווח תפעולי

(8,146)(44,125)נטו, הוצאות מימון

140,18579,895רווח לפני מס

(17,399)(45,446)נדחים-מיסים 

94,73662,496רווח נקי לתקופה

134.8

קבוצת המפעיל מתקן התפלה 
VID

תחנת כוח רמת 
חובב

IPMתחנת כוח  כ הכנסות "סה
תזרימיות

ביחס לשנה קודמת  )במיליוני ש"ח(

198.3



נתונים פיננסים נוספים  

16 .בוצעה הרחבת סדרה2022ביולי ,  23.3.2023ליום לפי נתוני המסחר נכון . 1
.2024כאשר באפשרות החברה להמיר את המסגרת להלוואה לזמן ארוך לפירעון עד אוקטובר , ח"מיליון ש350מתוכה נוצלו למועד הדוח , 2023ח עד לאוקטובר "מיליון ש500לחברה מסגרת אשראי של *   

Aדירוג חברה 
A+' ח א"דירוג אג

31.12.2231.12.21

140537מזומנים ושווי מזומנים

150500*מסגרות בלתי מנוצלות

3901,037כ אמצעים נזילים"סה

12838תזרים מזומנים מפעילות שוטפת 
1,474

669

350

150

מבנה 
חוב/הון

(1)ח"מיליון ש670-כ–' ח א"אג

5.15מ"במח2031פירעון עד לשנת 
מדדצמודת1.15%-ריבית קבועה משוקללת של כ

(P&Sמעלות)

ח"במיליוני ש

31.12.2022ליום 

הון החברה

מדדצמודתבריבית קבועה -' אגרות חוב  סדרה א

*2024לתקופה אופציונאלית עד אוקטובר -אשראי מנוצל ממסגרת אשראי 

מתחדשת מידי תקופה2023עד דצמבר -ניירות ערך מסחריים 



רמת חובב

(ח"מיליוני ש)תחנות כוח –תמצית הערכות שווי שבוצעו 
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.הערכות השווי צורפו לדוחות הכספיים למועד הרלוונטי. 30.6.22יצוין כי החברה ביצעה הערכת שווי נוספת ליום , 31.12.22הנתונים על בסיס הערכת שווי ליום 1.

.1.9%-הופחת תעריף היצור בכ2023בינואר 2.

.2022העסקה הושלמה ביוני 3.

.הערכות השווי צורפו לדוחות הכספיים למעוד הרלוונטי. 30.6.22החברה ביצעה הערכת שווי ליום , 31.12.2022הנתונים הינם על בסיס הערכת שווי ליום . 2022העסקה הושלמה בפברואר 4.

.בתנאים מסוימים כפי שנקבעו ברישיון הייצור, רישיון הייצור של התחנה מאפשר הגדלה של חלק המכירות הבילטרליות על חשבון רכיב הזמינות5.
.2ראו שקף ; שקף זה כולל מידע צופה פני עתיד*     

חגית

בתחנותחשמלמייצורהכנסותעללחיובהשפיעה2022בשנתבממוצע15.9%-בכהייצוררכיבתעריףעליית✓
.הרכישהבמודלימהתחזיותטובותהיובפועלהתוצאותכאשר(2)הכוח

שלוההוצאותההכנסותהצמדתומנגנוןעתידיותאינפלציהציפיותעםיחד2022בשנתבפועלהאינפלציה✓
.התחנותתוצאותעלהםגםלחיובלהשפיעצפויים,התחנות

IPM

זמינות85%שלהפעלהממשטרנהניתהתחנה
בילטרליותמכירות15%-והמערכתלמנהלומכירה

(5).לפרטייםללקוחות

משמעותיתבצורהמושפעתאינההתחנהפעילות
,הייצורברכיבשינוייםכךובכלל,מאקרומשינויי

.חליפיןובשערילצרכןהמחיריםבמדד

ח"שמיליון32-כהתקבלו2022לשנתהשניהחציוןבמהלך*
(השנהבכלח"שמיליון89-וכ)

'  לתמצית תחזיות התזרים ראו נספח א
זמינות למנהל המערכת85% SMP SMP

31.12.2231.12.21

369251*שווי השקעה

10.25%9%שיעור היוון הלוואה המירה

9.74%6.63%שיעור היוון הלוואה לא המירה

(1)

31.12.2230.6.22

131108שווי השקעה

-11.75%שיעור היוון הלוואה המירה

-8.4%-9.6%המירותשיעור היוון הלוואות לא 

31.12.2230.6.22

508517*שווי השקעה

8.7%9%שיעור היוון השקעה

6.8%5%שיעור היוון הלוואה

ח"שמיליון64-כהתקבלו2022שנתבמהלך*

(4) (3)



תפעוליתוהתייעלותהתנועהבהיקפיגידולהמשך
2021בשנת22%-מכעלההתפעוליהרווחשיעור-

.2022בשנת24%-לכ
פועלים,לזכייןהזיכיוןתקופתלהארכתבהמשך
גבאלגבההפעלהתקופתלהארכתוהזכייןהמפעיל
הוודאותחוסרבשל.לזכייןהמדינהביןלהסכם

השוויהערכתכללה,זהבשלבההפעלהלתקופת
.שנתייםבתנוספתתקופה
לחיובמשפיעהלצרכןהמחיריםבמדדהעלייה
מהותילאבהיקף

ח"שמיליון14-כהתקבלו2022שנתבמהלך*

קבוצת המפעיל

-כשלבהיקף2023בשנתמותפליםמיםליצורצפי
.ש"מלמק118

בתעריףולעלייהלצרכןהמחיריםבמדדלעלייה
ההתפלהמתקןעלחיוביתהשפעההחשמלייצור

מהותילאבהיקף

ח"שמיליון32-כהתקבלו2022שנתבמהלך*

מתקן התפלה

(ח"מיליוני ש)נכסים נוספים –תמצית הערכות שווי שבוצעו 
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ההשקעהסכוםלפיההוגןבשוויהמוצגתההשקעה
לפיבתקופהבקידום,בפועלהרוכשתבשותפות

.(12%)לבעליםהצפויהתשואהשיעור
בהיקףההפעלההסכםשנותלאורךאוטובוסיםרכש

.המדינהידיעלימומןאוטובוסים2,100-כשל
מיליארד1.2-בכחיצונישמאיידיעלהוערךן"הנדל

.ח"ש
1.4-כמתוכו,ח"שמיליארד2.6-כנטוחובהוגןשווי

הכוללת,נטו,לעובדיםהתחייבותח"שמיליארד
תמומןאשר,תקציביתגישורפנסייתבעיקר

.המדינהידיעלברובהשתמומןסיועקרןבאמצעות
ההפעלהבהסכםנהגיםושכרהכנסותהצמדתמנגנון

.ההפעלהבעלויותהשינוייםממרביתהגנותמספקים
ונתוניםההיווןשיעורי,התזריםתחזיתלתמצית
שווילהערכתלאינדיקציהבהתאםאגדשלנוספים

'אנספחראו30.9.22ליום

אגד

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

31.12.2231.12.21

9486*שווי השקעה

10.3%9.1%שיעור היוון

31.12.2231.12.21

190217*שווי השקעה

8.25%4.75%שיעור היוון



נספח א -
תמצית  

הערכות שווי

.לפי העניין, 31.12.2022-ו30.9.2022שצורפו לדוחות הכספיים של החברה לימים , לפי העניין, נתונים מתוך הערכות שווי או אינדיקציה להערכת שווי*



:של אגדFCF-תמצית תחזית ה
(1)תמצית האינדיקציה להערכת השווי–אגד 

20

טווח נמוך-TYטווח גבוהה-2023202420252026202720282029TYח"מיליוני ש

5,756 5,797 6,505 6,379 6,414 5,758 5,504 5,037 4,428כ הכנסות"סה

EBITDA934 1,307 1,437 1,426 1,824 1,666 1,668 981 939

(90)(100)(249)(232)(270)(178)(164)(142)(14)מס

CAPEX(446)(526)(546)(381)(630)(356)(335)(553)(553)

 12 12 11 12 41 14 42 41 47שינוי בהון חוזר

FCF520 680 768 881 965 1,089 1,095 340 309

,מייצגתושנה2025לשנתעדתחזיתמוצגתהיסעיםאגדפעילותעבורהשווילהערכתבאינדיקציה•
הצמיחהושיעורהטרמינליתהשנהלמספריבהתאם2029לשנתעדהתחזיתנפרסהשלעילבתמצית

.השווילהערכתבאינדיקציהשנקבעהטרמינלי
,אביבבתלהקלההרכבתשלהאדוםהקוותחזוקתלהפעלת(51%)תבללפעילותתזריםתחזיתכולללא•

.מהותיותחוסרלאורהשווילהערכתבאינדיקציהמפורטלאאשר
סיועקרןבאמצעותתמומןאשרתקציביתגישורלפנסייתהתחייבותבעיקרכוללתלעובדיםהתחייבות•

.המדינהידיעלברובהשתמומן

7,1356,853שווי פעילות אגד

1,2061,206ן"שווי נדל

(1,154)(1,154)שווי הוגן חוב נטו

(1,476)(1,476)התחייבות לעובדים

5,7105,428כ שווי אגד"סה

3,4263,257חלק שותפות ביניים 

(197)(161)שווי מכשיר פיננסי

(1,666)(1,666)שווי הלוואות בשותפות

1,5991,394כ שווי השותפות"סה

1,2921,126(2)(80.8%)קיסטוןחלק 
.30.9.22שצורפה לדוחות הכספיים של החברה ליום30.9.2022להערכת שווי ליום מאינדקציההנתונים 1.
(. בהתאם לסכום שהושקע בשותפות וקידום בזמן שחלף ממועד ההשקעה בהתאם לתשואה לבעלים)ח "מיליון ש1,063-בשותפות הרוכשת הינו כקיסטוןשווי השקעתה של 31.12.2022נכון ליום 2.

.כפוף להתאמות בגין התאמת תמורה נוספת כפי שנקבע בהסכם הרכישהסכום התמורה
.לעיל2ראו שקף , שקף זה כולל מידע צופה פני עתיד*

שנה טרמינליתWACCשיעורי היוון

8.00%9.75%אגד סולו

15.5%-13.75%10.5%-8.75%פעילויות אחרות
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.  הערכות השווי צורפו לדוחות הכספיים הרלוונטיים. 30.6.2022יצוין כי החברה ביצעה הערכת שווי ליום ;31.12.2022נתונים מהערכת השווי ליום 1.

54%-מהתחנה הינו כבתזריםקיסטוןחלקה האפקטיבי של , לפיכך עד לפירעון מלא של ההלוואה. מהתחנהבתזריםהנפרעת מחלקן , המחזיקות גם הן בתחנה, ולאיה פריזגלובליפי'לגבנוסף הועמדה הלוואה . 34%-בתחנה כקיסטוןחלק 2.

(.100%במונחי )ח "מיליון ש297-שווי התחנה כולל ערך טרמינלי של כ3.

2022לפרק תיאור עסקי התאגיד בדוח השנתי של החברה לשנת 12.1.1לפרטים אודות הליך גישור בנושא ההלוואה ראו סעיף , השווי אינו כולל סכומים הנמצאים במחלוקת4.

.ח"מיליון ש34-הינו כ31.12.2022הציבורית ששוויה בדוחות הכספיים של החברה ליום גלובליפי'בג10.66%-שווי ההשקעה לא כולל החזקה של כ5.
.לעיל2ראו שקף , שקף זה כולל מידע צופה פני עתיד*     

31.12.22שווי Reשיעור היוון ח"מיליוני ש

8.7%424.7(3)השקעה בתחנה

6.8%82.9(4)ואיה פריזלגלובלהלוואה 

507.6(5)כ"סה

2023202420252026202720282029203020312032-2041ח"מיליוני ש

 2,240 238 228 222 187 203 217 207 172 228רווח תפעולי

 824 80 77 66 71 65 72 68 52 220תזרים לחלוקה לבעלים  

לקיסטוןתזרים צפוי 
(2)(כולל הלוואה שניתנה)

118 28 37 39 26 24 23 26 27 276 

במונחי
100%
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2023202420252026202720282029203020312032-2041ח"מיליוני ש

 10,092 1,409 1,310 1,201 1,224 1,232 1,180 1,174 1,215 1,154כ הכנסות"סה

EBITDA503 588 544 536 549 533 531 581 671 4,570 

FCF153 184 213 181 199 164 167 200 273 2,786 

 467 45 33 27 29 33 30 35 48 16חלוקת דיבידנד הלוואה המירה

–----2217146 10החזר הלוואה לא המירה

 467 45 33 27 29 39 44 51 70 26(2)לקיסטוןכ תזרים צפוי "סה

.הערכות השווי צורפו לדוחות הכספיים הרלוונטיים. 30.6.2022יצוין כי החברה ביצעה הערכת שווי ליום . 31.12.22נתונים מהערכת שווי ליום 1.

.יצוין כי התחנה מוחזקת באמצעות מספר שותפויות ולפיכך לא צפויים תשלומי מס ברמת התחנה. המוצג בשקף זהלקיסטוןברמת התחנה ובהתאם גם התזרים ( תיאורטיים)הערכת השווי כוללת תשלומי מס 2.
.לעיל2ראו שקף , שקף זה כולל מידע צופה פני עתיד*

31.12.22שווי Reשיעור היוון ח"מיליוני ש

10.25%313הלוואה המירה

9.74%56הלוואה לא המירה

369כ"סה

במונחי
100%

חלק
קיסטון
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