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 דובכל

םיפסכ ל"כנמס ,קב ינד

 ) "םתא" וא "סקירולו"(  מ"עבסקירולו

הננער ,רהדת ׳חר

מ״עבםייתפועת תונורתפ לוס-וריא תרבח תשיכר תולע תאצקה :ןודנה

 וא "לוסוריא"( מ״עבםייתפועת תונורתפ לוס-וריא תשיכר תולע תא תוצקהל )"חוקלה" וא "תשכורה" וא "םתא" וא "סקירולו"(  מ"עבסקירולו ידי לע יתשקבתנ
 םיסכנל ןדמוא ןתינו יווש תוכרעה ועצוב השיכרה תולע תאצקה תרגסמב .)"הכרעהה דעומ" וא "השיכרה דעומ"(2026 ,יאמב17-ה םויל )"תשכרנה" וא "הרבחה"
 .IFRS3R ןקתל םאתהב יפסכ חוויד וא/ו סמ יכרצל הניה יוושה תכרעה תרטמ .הקסעה תרגסמב והוזש םיישחומ יתלב

 לש םייוניש ונכתיי ,האצותכ .יתנשה חודה לע תרוקיבה תרגסמב ועצבתיש תופסונ תוקידבב היולתש ןוויכ ,תויפוס ןניא וז הדובע לש השיכרה תולע תאצקה תואצות
   .2026 תנש לש יתנשה חודב ומסרפתי וללה תויפוס תואצותו השיכרה תולע תאצקה תואצות

.ןלהל ב חפסנ האר הכרעהה תייגולודותמ ןיינעל

:םיאבה עדימה תורוקמ לע יתססבתה תעדה תווח תנכה ךרוצל

q2026 ,לירפאב30-ה םויל הרבחה לש םירקובמ יתלב םייפסכ חוד;

qלוסוריא לע תותואנ תקידב חוד;

q2022-2024 םינשל םירקובמ םייפסכ תוחודו2025 תנשל הרבחה לש םירקובמ אל םייפסכ תוחוד;

qהלהנהה םע תושיגפו הרבחה תוליעפ לש ילוהינ עדימ;

qהקסעה ןיינעל ןוירוטקריד תוטלחהו םיבייחמ םימכסה;

qילכלכ ורקאמ עדימו ךרע תוריינב רחסמ ינותנ ,יפנע עדימ.

.הכרעהה דעומל ןוכנ היהש עדימה םניה עדימה תורוקמ
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 ודמאנש תויזחתלודוסי תוחנהל תוסחייתה ךותו םיעודי םינותנ סיסב לע ,םיוסמ ןמזב ןותנ בצמ ןגוהו ריבס ןפואב ףקשל הרומא וז יווש תכרעה ,תילכלכ הכרעה לככ
 תונקסמהמ קלח.דבלב םהבש םיירקיעל סחייתמו אלמ תויהל רמייתמ וניא ועצוב רשא םינדמואהו וחנוה רשא תוחנהה ,תיקסעה תוליעפה רואית .הז עדימ סיסב לע
 יארחא וניא )"הכרעהה עצבמ"( ח"ור ,ירדא יטומ .תוידיתעה תויושחרתהה תא ףקשל אלש תויושע רשא תויטרואית תויזחתו תוחנה לע תוססובמ ןלהלד תעד תווחב
.וז תעד תווחל א חפסנ םג האר תוירחא תלבגה ןיינעל .הנשחרתת ןכא יכ תואדו ןיא ןכש תויטרואית תויזחתו תוחנה ןתוא לש דיתעב תושממתהלו קוידל

 םיעבונ ,םימייקשלככ ,ןלהל חודב םימוכיסב םישרפה .תרחא ןיוצ םא אלא םיילנימונ םיכרעב וז תעד תווחב םיגצומ ,ןוה יריחמו תויקסע תויזחת תוברל םינותנה לכ
.םילבוקמ לוגיע יללכל םאתהב דבלב הגצה יכרצל םינותנה לוגיעמ

 וניא וז תעד תווח תנכה ןיגב םלושמה החרטה רכש .ןהב ןיינעה ילעבו  תויוליעפה ,הרבחה ןיבל יניב תולת תמייקתמ אלו הב ןיינעה ילעבב וא הרבחב ישיא ןיינע יל ןיא
  .תעדה תווח תואצותב הנתומ

 רכש םוכסל ןווכתמב וא ןודזב וא תונלשרב ומרגנש םיקזנ טעמל םהש ןימו גוס לכמ םיקזנ ןיגב ,יתוירחא תרקת הלבגוה וז תעד תווח תנכהל ונתורשקתה תרגסמב
 לע רבטצמב םילועה האצוה וא םולשת ,דספה ,קזנ ימד ,יפסכ םוכס ןיגב קר לוחת יופישל תובייחתהה .שולשב לפכומ אוהשכ תורשקתהה ןיגב םלושמה החרטה
 .שולשב לפכומ אוהשכ תורשקתהה ןיגב םלושמה החרטה רכש םוכס

 לש ונויסינו ותלכשה יטרפל .ח"ור ,ירדא יטומ ידי-לע העצוב יוושה תכרעה .סקירולו לש םיפסכ ל"כנמס ,קב ינד רמ ידי-לע2026 יאמב20 םויב הנמזוה וז תעד תווח
 .וז תעד תווחל ו חפסנ האר ירדא יטומ ח"ור

,בר דובכב

ח"ור ,ירדא יטומ

2026 ,טסוגואב20  :ךיראת

טי אדרי, רו"ח Moti Edry, CPAומ
Tel 050-8271197  ’ לט
motiedry@gmail.com
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דומע קרפה םש קרפ

 םיניינע ןכות

4 םילהנמ תיצמת 1

6 עקר 2

12 תיקסעה הביבסה רואית 3

17 םיישחומ יתלבה םיסכנה רואית 4

22 םיישחומ יתלב םיסכנ יווש תכרעה 5

27 השיכרה תולע תאצקה םוכיס 6

חפסנ

29 תוירחא תלבגה א

31 הכרעה תויגולודותמ ב

36 תחפ ןיגב סמ תובטה ג

38 ןוויה רועיש ד

40 יוושה ךירעמ ןויסינ ה



1 קרפ

םילהנמ תיצמת
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השיכרה תולע תאצקה
qןתניהב השיכרה ריחממ רזגנה ןיטינומה ךרעו וכרעוהו והוזש ,הכרעהה דעומל ,לוסוריא לש םיישחומ אלה םיסכנה לש ןגוהה יוושה תא הגיצמ האבה הלבטה 

:םירומאה םיוושה

םילהנמ תיצמת



2 קרפ

עקר
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מ"עבסקירולו
q5 םויב ."מ"עב )מ.א( םיעונמסויראווקא" םשה תחת ,לארשי תנידמב תדגואמה תוינמב תלבגומ תיטרפ הרבחכ ,2014 רבמטפסב14 םויב המקוהסקירולו

 המילשה2020 רבמבונב30 םויב ."מ"עבסקירולו"ל הרבחה םש הנוש ,HLS-ה םוחתלסקירולו תוליעפ יונישל ןוירוטקרידה תטלחה רואל ,2025 ראורבפב
.מ"עב ביבא-לתב ךרע תוריינל הסרובב רחסמל ומשרנ היתוינמו ,ףיקשתה יפ לע רוביצל רכמ תעצהו רוביצל היתוינמ לש הנושאר הקפנהסקירולו

qהתוליעפ תאסקירולו דקמת וב ןפואב ,סקירולו תוליעפ יונישל לועפלו השדח תיקסע היגטרטסא ץמאלסקירולו ןוירוטקריד טילחה2025 רבמצדב22 םויב 
 ,תאז .יחרזאהו יאבצה רוטקסב תוחוקל רובעHLS – Homeland Security םינפ ןוחטיבו תולובג לע הנגהל תונורתפ ןתמב טרפבו ,ןוחטיבהו הנגהה םוחתב
.תיחוורו תחמוצ ,תיתועמשמ תיקסע תוליעפ רצייל הרטמב

qוסיוג וז תרגסמב .ןוירוטקרידהו הלהנהה תרדש לשןונער ללוכה יתועמשמ ינוגרא יונישסקירולו העציב ,השדחה היגטרטסאה לש לעופל האצוהו שוביג ךרוצל 
:םיאבה םידיקפתה ילעב ונומו

.לארשיל תיריוואה היישעתה תרגסמב תוברל ,תוינוחטיבה תוישעתב םיריכב לוהינ ידיקפתב םירושע ינשמ הלעמל לש ןויסינ לעב :)ל"כנמ( ליגרב יעור§
.זכרמ דוקיפ דקפמכ ל"הצב ןורחאה ודיקפתב שמיש :)ןוירוטקרידה ר"וי(המונ ינור )'לימב( ףולא§

.תיריוואה הנגהה ךרעמ דקפמ רבעשל :)רוטקריד( 'ץיבומייח הקיבצ )'לימב( ל"את§

qדצל תוליעפה תאצוהל םייגטרטסא הלועפ יפותיש תניחב תועצמאב היתוינמ ילעבל האושתה תא םסקמל תלעופסקירולו ,למשח רוצייל תוכרעמה םוחתל עגונב 
 ל םיגולמת םולשת דגנכ ,םירצומה רוחסמל דע ןוה תועקשה עוציבל ותובייחתה ךות ,יתרדס רוצייל רבעמה תא םילשיו ןממי ישילשה דצהש הרטמב תאז .'ג
.תוליעפה תריכמ וא/ו רוחסמ לש הרקמבסקירולו

qתוליעפ ימוחת ינשב תקסועסקירולו:

 לע הנגהל תונורתפ קפסלוHLS-ה םוחתב הליבומ הרבח תויהלסקירולו תנווכב HLS: םינפ ןוחטיבו תולובג לע הנגהל תונורתפ תקפסאו קוויש ,חותיפ§
 ךות ,Human Factor תולוכי בולישו תושיואמ יתלב תוכרעמב שומיש לע תנעשנ היגטרטסאה .יחרזאהו יאבצה רוטקסב תוחוקל רובע םינפ ןוחטיבו תולובג
 ,יוליג ,יוהיז יעצמא ןכו ,תרושקת ,הקיטובור ,םימ"כמ ,הפועת :םיאבה םימוחתב תומילשמ תולוכי תולעב תורבח לש תושיכרו םיגוזימ תייגטרטסא םושיי

.רוטרגטניאכ הצקל הצקמ יטסילוה ןורתפ קפסלו תירחסמו תיגולונכט ,תילועפת היגרניס רוציל איהסקירולו תרטמ .םימויא לורטנו הפיקת

 EV-ה קושל תודעוימה )ןהב הכימת וא( תוילמשח הענה תוכרעמלו רזובמ למשח רוצייל תונורתפ חותיפ :למשח רוצייל תוכרעמ לש הצפהו רוציי ,חותיפ§
 תושירדב םייוניש רואל יכ ןיוצי .םירחאו םייראיניל תימינפ הריעב יעונמ לע תססובמה היגולונכטסקירולו החתיפ הז םוחת תחת .Data Centers-ה קושו

 AQ150-ה עונמ חותיפב דקמתהלו יראינילה עונמה חותיפ ךשמה תא הכומנ תופידעל דירוהל טלחוה5G תותשר תסירפ תובקעב םוקלטה קושב קפסהה
.הז קושל םירוטרנגל סיסבכ

תורבחהרואת
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מ״עבםייתפועת תונורתפ לוסוריא
q2007 תנשב הדסונ לוסוריא. 

qםינפחרה גתומ תא תרציימ הרבחהAero Sentinel, םייאבצ םישומישל דעוימה ךשוממ הסיט ןמז םע דחוימב םיטקשו םילקםינפחר חותיפב החמתמ 
 .םיינוחטבו

qתוליעפ ,םינפחרה תביטח המקוה2012 תנשב .תוינסחמ ,תודסק ,םיטלזמ יקלח ןוגכ םיבכורמ םירמוחמ םירצומ לש רוציי הללכ הרבחה תוליעפ ךרדה תליחתב 
 לש תודחוימה תודיחיב יביסנטניא שומישבםינפחרה םיאצמנ םויכוםינפחר יגוס העברא החתיפ הרבחה .הלש החימצה עונמ הווהתש הרבחה התפיצ רשא
 תנמ לע תוימינפ רוצייו הסדנה תולוכי הרבחל .הכומנ שער תדימו ריוואב דואמ ךורא הייהש ןמזב אטבתמםינפחרה לש דוחייה .ל״וחבו ץראב ,הרטשמהו אבצה
 .חוקלה לש םיכרצל ןורתפה תא םיאתהל

qר״מ2,000 ינפ לע רעתשמ לעפמה .הוקת חתפב רוציי לעפמה םידבוע25-כ םויה הקיסעמ הרבחה. 

q65%(ףואלרסו לארשי ידי לעו )35%( מ״עבן׳זיווניא בהל ידי לע הרבחה הקזחוה ,השיכרה דעומל דע(. 

תורבחהרואת
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לוסוריא דספהו חוור

qתוסנכהב היילע הלח ,2024 תנש דעו2022 תנשמ 
 תמישרב לודיגו תוליעפה תבחרה עקר לע הרבחה
 .םישדח םיקוושב םיציפמ םע תורשקתהו תוחוקלה

qירבדל .תוסנכהב24% לש הדירי הלח ,2025 תנשב 
םינפחר לש תונמזהב תינמזו הדח הדירי הלח ,הלהנהה
 דגנמ .לארשימ םירצומ לע םרחו המחלמה בקע ל״וחמ
 םירצומ לש שוקיבב לודיג היה המחלמה תונשב
 טיבלא רקיעב ימוקמ שוקיב בקע םיבכורמ םירמוחמ
 לודיג לח המחלמה תונשב ןכ ומכ .ןוחטיבה דרשמו

 שומימו ימוקמה קושל רוציי בקע חותיפו רקחמ תואצוהב
 .םימדקתמםינפחרב המחלמה יכרצ

qהלעו30.5%ל המחלמה אישב קחשנ ימלוגה חוורה 
 .42%-כ לש רועישל2025 תנשב הרזח

qה רועיש-EBITDAלש רועישל2023 תנשב22%מ דרי 
22%-כ לש רועישל בוש הלעו2024 תנשב17%-כ
 .2025 תנשב
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לוסוריא ןזאמ

qףוסב ח״ש ןוילימ7-כמ הדרי וטנ ,םייסנניפ םיסכנ תרתי 
2025 תנש ףוסב תנשב ח״ש ןוילימ4.7-כל2023 תנש
 .2026 תנש לש ןושאר ןועבר ףוסב ח״ש ןוילימ3.6-כלו

 דנדיביד תקולחל רקיעב תסחוימ םינמוזמב הדיריה
 .םיקפס תרתיב ןוטיקו הרבחה לש תוינמה ילעבל

qךא זרכוהש דנדיביד םוכסל תסחוימ תוינמ ילעב תרתי 
 יכ השיכרה יאנת תרגסמב הבייחתהסקירולו .םלוש אל
 תלבק ןיבמ םדקומב תוינמה ילעבל םלושי הז םוכס
 .2026 ,רבמצדב31-ה ןיבל שוכר סממ םייוציפ

qלש רועישמ התלע תוסנכהמ וטנ ,רזוח ןוה תרתי רועיש 
-כלו2025 תנשב32%-כל2023-2024 םינשב10%-כ

 רועישב היילעה .2026 תנש לש ןושארה ןועברב22%
 לש לודיג לומ לא2025 תנשב תוריכמה הדירימ תעבונ

 ןוילימ2 לש לודיג רקיעב( וטנ ,רזוח ןוה תרתיב250%
 .)םיקפסב ןוילימ1.3 לש ןוטיקו תוחוקלב

qינאריא ליטמ הרבחה ןסחמ עגפנ ,השיכרה דעומ ינפל 
.עובקה שוכרהמ קלחו הרבחה יאלמב תושק עגפו

qרובע םייוציפ שוכר סממ הרבחה העבת ,ךכ תובקעב 
 ןוילימ7-כ לש םוכס עבתנ ,הרבחה תלהנה יפל .םיקזנה
 םוכסה תלחות יכ החינמסקירולו תלהנה .ח״ש
 השיכרה דעומ רחאל שוכר סממ הרבחה לבקתש
 תאצקהל ףסוותה הז םוכס .ח״ש ןוילימ3-ב דמאנ
 .לוסוריא תשיכר תולע
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לוסוריא הטילש תשיכר תקסע רואית

qלוסוריא תרבחב )תוינמה ןוהמ70%( הטילש תשיכרל הקסע לעסקירולו המתח )"הקסעה דעומ"(2026 ,יאמב17-ה םויב. 

qהרבחה ילעב לש ךווית תויולע יוסיכבו ןמוזמב ח״ש ןוילימ26.3 לש םוכססקירולו םלשת תוינמה ןוהמ70% לש השיכרה תרומת. 

qהרבחב םילעב תאוולה לש הרוצב ח״ש ןוילימ9 לש ללוכ םוכס עיקשהל הבייחתה תשכורה. 

qתויצפוא ןונגנמ לע םכסוה הרבחב רתונש טועימה תוינמ לעבל תשכורה ןיב ,ףסונב Call/Put, תייצפוא שי תשכורל וב Callרוכמל טועימה תוינמ לעב תא בייחל 
 תוינמ תא ונממ שוכרל תשכורה תא בייחלPut תייצפוא טועימה תוינמ לעבל דגנמו תורתונה תוינמה תא )״שומימה ריחמ״( ח״ש ןוילימ14-כ לש ריחמב
 .שומימה ריחמב טועימה

הקסעה תרומת יווש

qשומימה ריחמב טועימה תוינמ תריכמ לש הקסע ההובגתואדוב עצבתת תויצפואה תפוקת םותב יכ חנוה ,הקסעה יאנת לש הניחב רחאל. 

qמ תבכרומ רשא ,ח״ש ןוילימ34.6-כבהדמאנ תללוכה הרומתה רשאכ לוסוריא תוינממ100% לש הריכמ תאטבמ הקסעה השעמל יכ חנוה ,םאתהב:

qהרבחה ילעב לש ךווית תויולע יוסיכבו ןמוזמב ח״ש ןוילימ26.3 לש םוכס. 

qח״ש ןוילימ8.3 לש יחכונ יווש יפלהדמאנ וז תפסות– שומימה תפסות לש תיחדנ הרומת. 

q30%תמדוקה םילעב תאוולה לש המויקוסקירולול הטילשה רבעמ בקע דנדיביד קלוחי אל יכ חנוה .תויצפואה שומימ דעומ דעו השיכרה דעוממ דנדיביד 
 .דנדיביד תקולחל

הקסעהלאנויצר

qהתוליעפ תאסקירולו דקמת וב ןפואב ,סקירולו תוליעפ יונישל לועפלו השדח תיקסע היגטרטסא ץמאל ,2025 רבמצדב ןוירוטקרידה תטלחה יפל ,רומאכ 
 ,תאז .יחרזאהו יאבצה רוטקסב תוחוקל רובעHLS – Homeland Security םינפ ןוחטיבו תולובג לע הנגהל תונורתפ ןתמב טרפבו ,ןוחטיבהו הנגהה םוחתב
.תיחוורו תחמוצ ,תיתועמשמ תיקסע תוליעפ רצייל הרטמב

qסקירולו לש ןומימה תולבגמב תדמוע לוסוריאב העקשההו השיכרה תרומת רשאכ ,סקירולו לש השדחה תיקסעה היגטרטסאה לש םושיי הניה לוסוריא תשיכר. 

הקסעהרואת



3 קרפ

תיקסעה הביבסה רואית
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תימלוע הלכלכ ורקאמ תריקס

qםיחתמ .תימלועה הלכלכב תואדוו רסוחב תנייפואמה הנש איה2025 תנש 
 ךא , הנשה ךלהמב ששחו םיקוושב שערל ומרג תונידמ ןיב םייטילופו םיינוחטיב
.תובוט ויה תיתנשה המרב םיקוושה תואצות תאז תורמל

qאישנ רשאכ ,ןיס לומ טרפבו תורחא תונידמ לומ רחס תמחלמ החתפ ב"הרא 
 הליבוהש תיביסרגא םיסכמ תינכות לע2025 לירפאב עידוהפמארט ב"הרא
 הטאהמ ששחלו ,20%-כ לשק"סאנה דדמב הדיריל , תויתדונתב הדח היילעל
 רציש רבד ,םיסכמה תוינידממ תוגיסנפמארט עציב הנשה ךלהמב .ימלועה רחסב
 שדחמ רחמתל ודמל םיקוושה ,המדקתה הנשהש לככ תאז םע .ההובג תואדו יא
2025 תא םייס  S&P500דדמש ךכ ,היילע תמגמל ורזח םידדמהו םינוכיסה תא
.20.4% לש הילע םשרק"דסאנהו ,16.4% לש הילעב

qםתחנ2025 רבוטקואב . תויטילופואיגו תוינוחטיב תוינפת ולח ןוכיתה חרזמב 
 תאבהו םיפוטחה ללכ תרזחה תא ללכש סאמחו לארשי ןיב שא תקספה םכסה
 ךלהמב וחתפ ב"הראו לארשי2025 ינויב .הזע תעוצרל ימואלניב חוקיפ תוחוכ
 רטשמה לש יאבצה וחוכב עגפ ךא םימי12 ךשמנש ןאריא לומ םוזי יאבצ
 יונישל איבה2025 ראוניב שדח אישנ יונימו הירוסב רטשמה תליפנ .ןארהטב
 תפמ תא וניש ולא לכ .ינידמ םכסה רוציל ןויסינו לארשי םע תוינידמב יטמרד
 םינשה תא הנייפאש תואדווה יאמ קלח רצקה חווטב ותיחפהו תירוזאה םינוכיסה
 עקר לע .2023 רבוטקואב יעיבשב סאמח לומ המחלמה תליחת זאמ תונורחאה
 היילע םשר125 א"ת דדמ ,לארשיב םיקוושה תבוגת תא תוארל ןתינ ולא םיעוריא
 עיבצהל םג לוכי הז ןיעמ ןפוד אצוי לודיג ךא ,הנשה תליחתמ50%-מ הלעמל לש
.תוינמה יריחמב העוב טקפא לע

qהחימצ הגשוה ישילשה ןועברבו , וז הנשב הכומנ החימצ התפצנ הפוריא תונידמב 
 יזכרמה קנבה םיקוושה תא ררועלו החימצה תא לידגהל הרטמב .דבלב0.2% לש
.2.15% לש תיבירל דע תיביר תותחפה רפסמ עציב יפוריאה

qתיתוכאלמה הניבה ףנעAI) ( עינמה יזכרמ החימצ עונמ2025 תנשב הווהמ 
 תודרפתה תוארל ןתינ .םיבבשו תותשר ,למשח תויתשתב תויביסמ ןוה תועקשה
.תוינמה ראש תואושתמ היגולונכטה תוינמ תואושת לש םיקוושב תיתועמשמ

q"דדמב המולגה תונושה תא דדומה םיעיקשמה לש "דחפה דדמS&P 
 רצונש ששחה תובקעב2025 לירפא שדוח ךלהמב אישל עיגה  500

20-כמ קניזVIX-ה דדמ .ב"הרא אישנ ליטהש םיסכמהמ קושב
 דעומבו2025 לירפאב תודוקנ50-כ לש אישל2025 ראורבפב תודוקנ
 ענ הרגשב רשאכ ,תודוקנ15-ה תוביבסב דדמה רחסנ הכרעהה
.תודוקנ10-20 לש חווטב דדמה
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תימלוע הלכלכ ורקאמ תריקס

qהיופצ תימלועה החימצה2026 ראוניל תימלועה עבטמה ןרק יחוויד יפ לע 
3.3% לש רועיש לע דומעל היופצו ,הטמ יפלכ לק יוניש םע ךא הנתיא ראשיהל
 תנשב3.3% לש היופצה החימצה תמועל,2027 תנשב3.2%-ו2026 תנשב

2025.

qטאהל היופצ קט-ייהה ירזגמב2025 תנשב התזחנש תיתועמשמה החימצה. 
 םורגל הלולע תיתוכאלמה הניבה קושמ היופצה החימצה לש תשדוחמ הכרעה
.םיפסונ םירזגמל וז הדירי לש תוטשפתה רורגלו ,תועקשהב הדיריל

qתנשב3.8%– ל ,2025 תנשב4.1%– מ הגרדהב תדרל יופצ היצלפניאה רועיש 
 תוסנכתה תופוצ תימלוע ללכה היצלפניאה תויזחת .2027 תנשב3.4%-ו2026

 תולכלכל האוושהב רתוי תיטיא דעיל תוסנכתהה ב"הראב ךא ,דעיל תיתגרדה
.תורחא תולודג תוחתופמ

:2024-2027 םינשב ג"מת תחימצ רועיש

2024202520262027הנידמ

2.8%2.1%2.4%2.0%ב"הרא
0.2%1.1%1.5%)0.5%(הינמרג
1.1%1.4%1.3%1.5%הינטירב
5.0%5.0%4.5%4.0%ןיס
6.5%7.3%6.4%6.4%ודוה

3.3%3.3%3.3%3.2%םלועה ללכ
1.8%1.7%1.8%1.7%תוחתופמ תונידמ
4.3%4.4%4.2%4.1%תוחתפתמ תונידמ
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לארשי תלכלכ ורקאמ תריקס

qהלכלכב תואדוו רסוחב תנייפאתמה הפוקת הניה תעדה תווח תכרענ הב הפוקתה 
 תבלושמ הפקתמב וחתפ ב"הראו לארשי2026 ראורבפ שדוח ףוסב .תילארשיה
 םויא : וז המחלמב החיתפל םילוקישה ןיב . "יראה תגאש" עצבמ , ןאריא לע
 לג םוטנמומ תא לצנל ןויסינ , ןאריא י"ע יניערג קשנ חותיפמ רבוג ינוחטב
 דקוממ ןיעידומ ,רטשמה תלפהל איבהל מ"ע םינאריאה םיחרזאה לש תונגפהה
 דעומל ןוכנ תכשמנ המחלמה .דועו ולוסיחל איבהש ינאריאה גיהנמה םוקימ לע
2026 ראוניב לארשי קנב םסרפש הנורחאה תיזחתהש ןייצנ .חודה תביתכ
.קשמל תובר תויולע האיבמש המחלמה תחיתפ ינפל המסרופ

qםימיה12 תמחלמ  ,ןאריא םעתמדוקה המחלמה םויס רחאל המסרופ תיזחתה 
 , שאה תקספה םע2025 רבוטקואב המייתסהש ,"איבלכ םע" םשב תארקנה
 תולבגמב הלקה הפוצ תיזחתה .תונושה תותיזחב העיגר ךשמה החינה תיזחתהו

 ןוחטיבה תואצוהב הדירי ,הדובעה קושל םיאולימ יתרשמ לש הרזח לשב עציהה
 רשא ,היצלפניאה תביבס תונתמתהל הפוצ ךכ לשבו ,לארשי לש ןוכיסה תיימרפבו
 תדרוה ךילהתב םיכמות ולא לכ .דעיה םוחת זכרמ תביבסב סנכתהל היופצ
.2025 רבמבונב לחהש תיבירה

qב חומצל יופצו ,2025 תנשב2.8%-ב חמצ רצותה לארשי קנב תיזחת יפ לע-
 .2027-ב4.3%-בו2026-ב5.2%

qתנשב80.1%-ל תולעל יופצו ,2025 תנשב78.2% לע דמע הקוסעתה רועיש 
 .2026-ב3.3%-ל2025-ב3.4%-מ תדרל יופצ הלטבאה רועיש וליאו ,2026

qיופצ2027 תנש ךלהמבו ,1.7% לע דומעל יופצ2026 תנשב היצלפניאה רועיש 
 לע דומעל היופצ2026 לש יעיברה ןועברב תעצוממה תיבירה .2.0%-ל לודגל

3.5%. 

qהנידמה ביצקתב ןועריגה .2025 תנשב רצות4.8% לע דמוע יתלשממה ןוערגה 
 סחי .המאתהב ,2027-ו2026 םינשב רצותהמ3.6%-ו3.9% לע דומעל יופצ
 תויביצקת תומאתה אלל .2027-ו2026 םינשב68.5%-ב םכתסי רצותל בוחה
.תדרל יופצ וניא רצותל בוחה סחי ,תואצוה םוצמצ וא םיסימ תאלעה ןוגכ
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qאלא ,תיגולונכט המגמ קר וניא םישיואמ יתלב סיט ילכ לש ימלועה קושה 
-ה תא תוצחל יופצש ,ץאומה לודיגה .תיזיפה הלכלכה לש שדחמ ןוגרא

:םיכבדנ רפסמ לע ןעשנ ,2035 דע רלוד דראילימ250

qה תלכלכל רבעמ-DaaSתורישכ ןפחר" לש ילכלכה לדומה" )Drone-as-
a-Service) תויתלשממ תורבחו םיקסע .קחשמה יללכ תא הנשמ 

 תילועפת האצוהכ חולשמו יופימ ,רוטינ יתוריש שוכרל םויכ םיפידעמ
)OpEx) תוינושאר ןוה תועקשהב ךרוצה תא תרתיימ וז השיג .תפטוש 
 ימרז רצייל תוליעפמה תורבחל תרשפאמו (CapEx( ןוכיס תוריתע
.םיהובג חוור ילוש םע םיביצי (ARR( םירזוח תוסנכה

qלש היצרגטניא AIךפוה ךומנה יריוואה בחרמה :תמא ןמזב עדימו 
 םיפפועמ םינשייח אלא ,סיט ילכ קר םניאםינפחר ."םינותנ תבכש"ל
 הניב ידי לע דבועמה ימלוג עדימב תוינוגראה תוכרעמה תא םיניזמה
 תמא ןמזב תויקסע תונבותל הזה עדימה תא ךופהל תלוכיה .תיתוכאלמ
.םייאלקחהו םייתיישעתה םירזגמב היגולונכטה ץומיאל ירקיעה עונמה איה

qוק"ל םיכפוהםינפחר הבש הריהמ הכפהמ תרבועש תינוחטיבה הריזב 
 חווטב רלוד דראילימ31-ל רזגמה תחימצ .יזכרמה "הפקתההו הנגהה
:םיירקיע םימרוג השולש ידי לע תענומ רצקה

 Low-Cost Autonomous( תוימונוטואו תולוז תוכרעמל רבעמה§
Systems): תינכות ומכ תומזוי "Replicator" תונמסמ ןוגטנפה לש 

 ,תוטעמו תורקי תומרופטלפ לע קר ךמתסהל םוקמב :יגטרטסא יוניש
 .תולוז תוימונוטוא תוכרעמ יפלאב שומישל םירבוע תואבצה
 תובירי תונידמ לש יתומכה ןורתיה תא לרטנל הדעונ וז היגטרטסא
םינפחר לש (Swarms( "םיליחנ" תועצמאב )ןאווייט רצימב ןיס ומכ(

.אלמ ןפואב םלרטנל וא םטרייל השקש

םינפחרה קוש תריקס

 ןיב תיזחה םשארבו ,םינורחאה םיכוסכסה :תינרדומה המיחלה יחקל§
       םיטטושמםישומיחו םילוזםינפחרש וחיכוה ,הניארקואל היסור

Loitering Munitionsתובקעב .םיירטמיס-א תוברק עירכהל םילוכי 
 תויתשת תומיקמו יביסאמ שכר תוציאמ ברעמה תונידמו ו"טאנ ,תאז
.תוינוציח הקפסא תוארשרשב תולת עונמל ידכ תוימוקמ רוציי

 לבגומ וניא ריוואהמ ףקשנה םויאה :יגטרטסא םויאכ יריוואה בחרמה§
 לע םייאל לוכי יתנידמ-אל וא יתנידמ םרוג לכ ,םויכ .ברק יסוטמל דוע
 תמרזה תשרדנ ,ךכמ האצותכ .םינפחר תועצמאב תוימואל תויתשת
 םג אלא ,)םינפחר( הפיקת יעצמא חותיפל קר אל קתע יביצקת
 םימויא לרטנלו בוקעל ,תוהזל תולגוסמה תויביטקא הנגה תוכרעמל
.תמא ןמזב ךומנ הבוגב

qהז בלשב רשא ,םינפחרב שומיש לש רבגומ ץומיא שי תיחרזאה הריזב 
:םה םיירקיעה החימצה יעונמ

 דראילימ1.92-כמ קנזמ םייאלקחהםינפחרה קוש :תיאלקח הכפהמ§
 דע לש ןוכסיח ךות ,2035 דע רלוד דראילימ12.05-כל2025-ב רלוד

.25%-ב םילוביה תלדגהו הדובע ןמזב90%

 ריוואב םיחולשמה יתוריש :)ןורחאה ליימה( חולישו הקיטסיגול§
 םיעיצמו ,ןוזמאוטראמלוו ומכ תואנועמק תויקנע תלבוהב םיבחרתמ
0.15-כ לש לועפת תולע( רצק חווט ךרואל ההובג תילועפת תוליעי
.)תיאשמל רלוד0.85 תמועל ןפחרל רטמוליקל רלוד

 תואצוה ריממ תורישכםינפחר יתורישל רבעמה-DaaSיקסע לדומ§
 הסנכה ימרז תוליעפמל רציימו תושימג תוילועפת תואצוהב תודבכ ןוה
.םייחוורו םירזוח



4 קרפ

םיישחומ יתלבה םיסכנה רואית
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q IFRS3R  הטילש התוא תחת םיקסע יבולישב טעמל ,םיקסע יבולישב ורצונש םיישחומ יתלב םיסכנבו ןיטינומב יאנובשחה לופיטה תא ,רתיה ןיב ,עבוק. 

q IFRS3R  תויובייחתהב ,יוהיזל םינתינה םיסכנב ,השיכרה דעומב ,דרפנב ריכהל תשכורה תושיה לע ,םיקסעה ףוריצ ריחמ תאצקה ךילהתמ קלחכ יכ עבוק 
 דרפנב ,תשכורה תושיה ההזת ,ףסונב .תשכרנה תושיה לש םייפסכה היתוחודב ומשרנ אל םא ףא תאזו ,תשכרנה תושיב הטילש תונקמ ןניאש תויוכזבו ולטינש
 ןיב שרפהכ השיכרה דעומל ןוכנ בשוחי ןיטינומה יכ עבוק  IFRS3R .םיקסעה יבולישב ושכרנ רשא יוהיזל םינתינה םיישחומ יתלבה םיסכנה תא ,ןיטינומהמ
 תושיב שכורל ויהש תוינוהה תויוכזה לש ןגוהה יוושה תא םג םיבלשב גשוהש םיקסע ףוריצבו ,הטילש תונקמ ןניאש תוינוהה תויוכזה םוכס ,השיכרה ריחמ
 .תויובייחתההו םיישחומ יתלבהו םיישחומה םיסכנה לש ןגוהה יוושה ןיבו ,השיכרה תקסע םדוק תשכרנה

qהקסעב תובייחתה תרבעהל םלושמ היהש ריחמ וא סכנ תריכמב לבקתמ היהש ריחמכ ,"ןגוה יווש תדידמ" ,13 ימואלניב יפסכ חוויד ןקתב רדגומ ןגוה יווש 
.הדידמה דעומב קושב םיפתתשמ ןיב הליגר

q IFRS3R  יפ לע .תיזיפ תוהמ רסחו יוהיזל ןתינ ,יפסכ אל סכנכ ישחומ יתלב סכנ רידגמ IFRS3R, ןיטינומ ללוכ וניא ישחומ יתלב סכנ חנומה. 

q IFRS3R  אוה רשאכ יוהיזה תלוכי ןוירטירק תא םייקמ סכנש ,דוע עבוק:
 וא דרפנב ,ופילחהל וא ותוא ריכשהל ,וב שומישל ןוישיר קינעהל ,ותוא ריבעהל ,ותוא רוכמלו תושיהמ ותוא לצפל וא ותוא דירפהל ןתינ רמולכ ,הדרפהל ןתינ§

וא ;הרושק תובייחתה וא רושק סכנ ,רושק הזוח םע דחי

.תורחאתויוביוחממו תויוכזמ וא תושיהמ הדרפהל וא הרבעהל תונתינ הלא תויוכז םא בשחתהל ילבמ ,תורחא תויטפשמ תויוכזמ וא תויזוח תויוכזמ עבונ§

q IFRS3R  ינפב יוהיזל םינתינ םניא רשאו םיקסע ףוריצ ךלהמב ושכרנ רשא םיסכנמ תועבונה תוידיתעה תוילכלכה תובטהה תא גציימה סכנכ ןיטינומ רידגמ
.דרפנב הרכהלו םמצע

qםא קר רכוי ישחומ יתלב סכנ יכ רידגמ ,םיישחומ יתלב םיסכנ ,38 ימואלניב תואנובשח ןקת:

;תושיה לא ומרזי סכנל ןסחיל ןתינש תויוזחה תוידיתעה תוילכלכה תובטההשprobable)( יופצ§

.ןמיהמ ןפואב הדידמל תנתינ סכנה לש תולעה§

יללכ
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qםייביטקלוק םינמיס ,תוריש ינמיס ,םיירחסמ תומש ,םיירחסמ םינמיס ןוגכ ,קווישל םירושקה םיישחומ יתלב םיסכנ )א( :רתיה ןיב ,םיללוכ םיישחומ יתלב םיסכנ, 
 ירשקותוחוקל םע םיזוח ,תונמזה רבצ ,תוחוקל תמישר ןוגכ ,תוחוקלל םירושקה םיישחומ יתלב םיסכנ )ב( ;תורחת יא ימכסהו ןיימוד תומש ,רושיא ינמיס
 )ה( ;שומיש תויוכזו םינייכז תשר ,םיגולמתו םירצומ יושיר ןוגכ ,םיזוח יססובמ םיישחומ יתלב םיסכנ )ד( ;תונמואל םירושקה םיישחומ יתלב םיסכנ )ג( ;תוחוקל
 .שכרנ עדיו חותיפו רקחמ יכילהתב היגולונכט ,הביל תיגולונכט ןוגכ ,היגולונכטל םירושקה םיישחומ יתלב םיסכנ

qללוכ ,סכנ לכל םייפיצפסה םימרוגב בשחתהל שי םיישחומ יתלבה םיסכנהמ דחא לכ לש ןגוהה יוושה תעיבקב:

;קושב ףתתשמל תיפסכה וא תילכלכה תלעותה§

;םיילכלכה םייחה תרתי§

.יסחיה ןוכיסה תמר§

qתוחוקל ירשקו עדי :הרבחה תוליעפל דרפנ ןפואב םיסחוימה םיישחומ יתלב םיסכנ והוז ונתדובע ךלהמב.

יללכ
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qעדי חנומה -Know-how ל תואמגוד .יתורחת ןורתי הל קינעמו הרבח ידי לע חתופ וא שכרנש ידוחיי ירחסמ וא ינכט ,יעוצקמ עדיל סחייתמ-Know-how: 
 ,תוליעיםירפשמה םיימינפ הדובע יכילהת ,םינש ךשמב רבצנש יגולונכט וא יסדנה עדי ,טנטפכ םימושר םניאש םינוכתמ וא תואחסונ ,תוידוחיי רוציי תוטיש
.הקיטסיגול וא רוחמת ,קוויש םוחתב ירחסמ עדי ,תוידוחיי תוכיא תרקב תוטיש

qםימאות םינסיט תריצי םע רשקב חוקלה לש הרשכהו חוקלל המאתה ,הבכרה ,רוציי ,ןונכת ךרוצל הדובע יכילהתו םינסיט תבכרהב ידוחיי עדי שי לוסוריאל 
.עוציבל ותרשכהו חוקלה תוליעפל

qםינש9-ב ךרעוהו סכנהמ עובנל םייופצה םינמוזמה ימירזתל םאתהב עבקנ עדי לש ילכלכה לש םייחה ךרוא.

עדי
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qוא םימכסהה .תשכורה הרבחל יתוהמ ךרע ילעב םניהש ,תוחוקל תמישר וא תוחוקל םע םירשק ,תוחוקל םע םימכסה תשכרנה הרבחל שי ,םיבר םירקמב
 .םנורסחב עגפיי קסעה לש ידיתעה םינמוזמה םירזתו תויה ילכלכ ךרע ילעב םנה תוחוקלה םע םירשקה

qםירצומל ךשמה תוריכמ רצייל השיג תשכורל הנקמ רשא םיפסונםיידוחייי תוחוקלו ןוחטיבה תוחוכ םלוכמ תידוחיי תוחוקל תמישר תמייק לוסוריא תוליעפל 
  .םימילשמ

qםינש7-ב ךרעוהו סכנהמ עובנל םייופצה םינמוזמה ימירזתל םאתהב עבקנ תוחוקלה קית לש ילכלכה לש םייחה ךרוא.

תוחוקל ירשק



5 קרפ

םיישחומ יתלב םיסכנ יווש תכרעה
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qח״ש יפלא( השיכרה דעוממ םינש9 ךשמל עדיל םיסחוימה לש םינמוזמה םירזת תיזחת תא הגיצמ הטמ הלבטה(:

עדי



24

qםינמוזמה םירזת ןוויה תועצמאב בשוח עדי לש ןגוהה יוושה תכרעה 
:אבה ןפואב העצוב יוושה תכרעה .MEEM תטישב

 םינמוזמה ימרז תיזחת התנבנ ,הרבחה תלהנה תויזחת לע ססבתהב§
 השיכרה דעוממ םינש9 לש הפוקתל עדיל תוסחוימה תוסנכהל
 .)"תיזחתה תפוקת"(

 לש יתנשה הקיחשה רועיש יכ חנוה ,הרבחה תלהנה םע םינויד רחאל§
 .20%-כ לע דומעי תוליעפה לש עדיה

 תואצוהה ירועיש יכ לבקתמ ,הרבחה תלהנה תויזחת יפ לע§
 .73% וניה עדי ןיגב תוסנכהה ךותמ תוסנכהה תולעו תוילועפתה
 .תיזחתה תפוקת ךרואל חנוה הז רועיש

 םירחא םיסכנב שומישה ןיגב )םימרות םיבויח וא( תוינויער תואצוה§
 תואצוהה ךס תוללכנ ולא תואצוה תרגסמב .סמ ינפל חוורל ופקזנ
 הז ללכבו ,ישחומ יתלבה סכנה םויקב ךומתל תנמ לע תושרדנה
 םיילכלכה שומישה ימד תפיקז תא ףקשל תואבה תוינויער תואצוה
 םיישחומ ,קסעה לש םינושה םיסכנל םלשל ישחומ יתלבה סכנה לעש
 חוכ ,רזוח ןוה םיללוכ ולא םיסכנ .םהב שומישה ןיגב ,םיישחומ יתלבו

.עובק שוכרו תוחוקל ירשק ,שבוגמ הדובע

- לוסוריא לע לחש ירוטוטטסה סמה רועיש יפ לע ועבקנ סמה תואצוה§
23%.

 םיפסונ םיטרפל .19.5% לש ןוויה רועישב ןווה וטנ םינמוזמה םירזת§
.ד חפסנ האר ,ןוויהה רועיש ןיינעל

)ךשמה( עדי

 תידיתעה התחפההמ האצותכ רצונה סמ סכנ ףסוותה ןווהמה םירזתל§
 סמה סכנ .עדיה לש ןגוהה יוושל עיגהל תנמ לע ,סמ יכרוצל סכנה לש
 יכרוצל סכנה תתחפהמ רצוויתש תידיתעה סמה תבטה תא ףקשמ
 לש ןווהמה ךרעה תא םג ללוכ עדיה לש ןגוהה יוושה ,ךכיפל .סמ
 רחא ילאיצנטופ שכור לכש סכנה תתחפהמ האצותכ סמב ןוכסיחה
 יפל ירוטוטטסה סמה רועיש יפ לע בשוח סמה סכנ .ונממ הנהנ היה
 .םינש10 לש סמ ךרוצל התחפה תפוקת יפ לארשיב תורבחה קוח
 .ג חפסנ האר ,תחפ ןיגב סמה תבטה םדקמ ןיינעל םיפסונ םיטרפל

qהכרעהה דעומל ןוכנ ,לוסוריא תוליעפב עדי לש ןגוהה יוושה ,םאתהב, 
.ח״ש יפלא4,911-כב דמאנ
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qח״ש יפלא( השיכרה דעוממ םינש7 לוסוריא תוליעפ לש תוחוקל ירשקל םיסחוימה לש םינמוזמה םירזת תיזחת תא הגיצמ הטמ הלבטה(:

 תוחוקל ירשק
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qבשוח לוסוריא תוליעפ לש תוחוקלה ירשק לש ןגוהה יוושה תכרעה 
 העצוב יוושה תכרעה .MEEM תטישב םינמוזמה םירזת ןוויה תועצמאב
:אבה ןפואב

 םינמוזמה ימרז תיזחת התנבנ ,הרבחה תלהנה תויזחת לע ססבתהב§
 םינש7 לש הפוקתל  םימייקה תוחוקלה תמישרמ תוסנכהל םיסחוימה
 .)"תיזחתה תפוקת"( השיכרה דעוממ

 השיטנ ירועיש לש הניחבו הרבחה תלהנה םע םינויד רחאל§
 לש תוחוקלה ירשק לש יתנשה השיטנה רועיש יכ חנוה ,םיירוטסיה
 .40%- לע דומעי תוליעפה

 תואצוהה ירועיש יכ לבקתמ ,הרבחה תלהנה תויזחת יפ לע§
 וניה תוחוקלה ירשק ןיגב תוסנכהה ךותמ תוסנכהה תולעו תוילועפתה

 .תיזחתה תפוקת ךרואל חנוה הז רועיש .70%

 םירחא םיסכנב שומישה ןיגב )םימרות םיבויח וא( תוינויער תואצוה§
 תואצוהה ךס תוללכנ ולא תואצוה תרגסמב .סמ ינפל חוורל ופקזנ
 הז ללכבו ,ישחומ יתלבה סכנה םויקב ךומתל תנמ לע תושרדנה
 םיילכלכה שומישה ימד תפיקז תא ףקשל תואבה תוינויער תואצוה
 םיישחומ ,קסעה לש םינושה םיסכנל םלשל ישחומ יתלבה סכנה לעש
 חוכ ,,רזוח ןוה םיללוכ ולא םיסכנ .םהב שומישה ןיגב ,םיישחומ יתלבו

.עובק שוכרו עדי ,שבוגמ הדובע

- לוסוריא לע לחש ירוטוטטסה סמה רועיש יפ לע ועבקנ סמה תואצוה§
23%.

 םיפסונ םיטרפל .19.5% לש ןוויה רועישב ןווה וטנ םינמוזמה םירזת§
.ד חפסנ האר ,ןוויהה רועיש ןיינעל

)ךשמה( תוחוקל ירשק

 תידיתעה התחפההמ האצותכ רצונה סמ סכנ ףסוותה ןווהמה םירזתל§
 תוחוקל קית לש ןגוהה יוושל עיגהל תנמ לע ,סמ יכרוצל סכנה לש
 רצוויתש תידיתעה סמה תבטה תא ףקשמ סמה סכנ .יחכונה
 ללוכ תוחוקל קית לש ןגוהה יוושה ,ךכיפל .סמ יכרוצל סכנה תתחפהמ
 לכש סכנה תתחפהמ האצותכ סמב ןוכסיחה לש ןווהמה ךרעה תא םג
 רועיש יפ לע בשוח סמה סכנ .ונממ הנהנ היה רחא ילאיצנטופ שכור
 התחפה תפוקת יפלו לארשיב תורבחה קוח יפל ירוטוטטסה סמה
 סמה תבטה םדקמ ןיינעל םיפסונ םיטרפל .םינש10 לש סמ ךרוצל
 .ג חפסנ האר ,תחפ ןיגב

qןוכנ ,לוסוריא תוליעפב תוחוקלה ירשק לש ןגוהה יוושה ,םאתהב 
.ח״ש יפלא1,174-כב דמאנ ,הכרעהה דעומל



6 קרפ

השיכרה תולע תאצקה םוכיס
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השיכרה תולע תאצקה
qןתניהב השיכרה ריחממ רזגנה ןיטינומה ךרעו וכרעוהו והוזש ,הכרעהה דעומל ,לוסוריא לש םיישחומ אלה םיסכנה לש ןגוהה יוושה תא הגיצמ האבה הלבטה 

:םירומאה םיוושה

השיכרה תולע תאצקה םוכיס



א חפסנ

תוירחא תלבגה
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תוירחא תלבגה

 ,ןתניתרשא שארמו בתכב יתמכסה אלל הרכזאל וא 'ג דצל וז תעד תווח ריבעהל ןיא .הנמזוה איה המשל הרטמה תרגסמב קרו ךא לבגומ וז תעד תווחב שומישה
.ליעלרומאכ תשכורה יחווידו הרבחה יחווידל וז תעד תווח ףוריצל המכסהה טעמל תאזו ,הביס ןתמ ךות ,יתעד לוקישל םאתהב ןתנית אל וא םיאנתב ןתנית

 .הז עדימ יקפס לע הלח עדימה לע תוירחאה .ןהיגיצנמו ,הרבחהמ ,תשכורהמ )"עדימה" :דחיב הז חפסנב( םיגצמו םינותנ ,תוחוד יתלביק תעדה תווח תנכה תרגסמב
 תואנובשח יללכ יפל תרוקיב וא תותואנ תקידב םושמ ןהב שיש תולועפ וטקננ אלו ,וז תעד תווחל רוקמ שמיש רשא עדימה לש תויולת יתלב תוקידב ועצוב אל
 יסנניפ עדימחתונ הדובעה ךלהמבש תורמל .ל"נה עדימה תונוכנ לש רחא תומיא לכ וא הז גוסמ תוקידב לש תונקסמ וא תואצות יתלביק אלו עדימה לש םילבוקמ
 אל תעדה תווח הרקמלכב .יל קפוס רשא עדימה תויטנוולרו תומלש ,קויד ,תונימאל עגונב העד עיבמ וא תוירחא לטונ יניא ,תומיוסמ תוריבס תוקידב ועצובו יאנובשחו

 .ל"נה  עדימה  תומלשו קויד ,תונוכנל היאר וא רושיא הווהת אלו בשחית

 יקפס לשםדיצמעדימ תעינמ וא אלמ וניאש וא ןוכנ וניאש עדימ תריסמ ,היעטה ,אווש גצמ ,האנוה ישעממ ומרגיי רשא האצוה וא  תולע ,דספה לכל יארחא יניא
.ליעל רומאל ףופכב ל"נה עדימה

 ןהו תיזחתה תפוקת ינפ לע תונתשהל םייושע הלא םינדמואו תוחנה .תיזחתה דעומל םינדמואו תוחנה לע תוססבתמו םיידיתע םיעוריאל תוסחייתמ םלועל תויזחת
 תלבוקמהןוחטבה תמרב תויזחתל סחייתהל ןתינ אל ,ךכל יא .רתוי רחואמ דעומב ושעיי רשא םינדמואו תוחנהמו לעופב תויפסכה תואצותהמ תונוש תויהל תויושע
 .לעופבהנלבקתתש תויפסכה תואצותל וכרענש תויזחתה תמאתהל רשאב העד העיבמ וז תעד תווח ןיא ךכיפלו רבעל סחייתמה רחא עדימ וא םייפסכ תוחודל סחיב
 ןלהל תעדה תווחב יוושה חווט יתכרעהלש תורמל .יוושה ךירעמ לש יביטקייבוסה תעדה לוקישב הבר הדימב תויולת היתונקסמו קיודמ עדמ הניא תילכלכ הכרעה
  .הנוש יווש עיגמ היה רחא יווש ךירעמו ןכתי ,יתלביקש עדימה לע ססבתהב ריבס וניה



ב חפסנ

הכרעה תויגולודותמ
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םיקסע לש ילכלכ יווש תכרעה תויגולודותמ

:תורבחו םיקסע לש ילכלכ יווש תכרעהל תולבוקמ תוטיש רפסמ תומייק

(NAV);יסכנה יוושה תטיש§

;תומוד תוקסעל האוושהה תטיש§

;ליפכמה תטיש§

(DCF);  םינמוזמה ימרז ןוויה תטיש§

)NAV( יסכנה יוושה תטיש
qיקנה יסכנה יוושה תטיש )NAV – Net Asset Value), וז הטיש .ן"לדנ יסכנב תוקיזחמה תורבח תמגודכ ,םיבר םיישחומ םיסכנ ילעב םיקסעל רקיעב המיאתמ 

 .הקזחהתורבח לש יווש תכרעהל יקנה יסכנה יוושה תטיש תשמשמ ,ףסונב .ונזאמב םיפקתשמ םהש יפכ ,ויתויובייחתה יוכינב קסעה יסכנ יווש לע תססבתמ
qלש ירקיעה ןורסיחה .קסעה יסכנמ עובנל יופצה חוורה לאיצנטופ תכרעהל חרכהב אל ךא ,המוד קסע לש המקהה תולע לש הכרעהל םג המיאתמ השיגה

.םירפסב םימושרה םיסכנל רבעמ קסעב םייקה םיחוורה לאיצנטופמ תמלעתמ הטישהש הדבועב ץוענ הטישה

ליפכמה תטיש
qםילבוקמה םירטמרפה .רחבנ יאנובשח רטמרפ ןיבל קושה יווש לע ססובמה ןותנ ןיב לעופ אוה וב ףנעב עצוממה סחיה סיסב לע קסעה ךרעומ ליפכמה תטישב 

 סחיה .'וכו הריכמ יחטש ,םייונמה רפסמ ןוגכ ,םיילועפת םירטמרפב םג שומיש השענ םיתיעל .ימצעה ןוההו תוריכמה ,ילועפתה חוורה ,יקנה חוורה תא םיללוכ
."ליפכמ" הנוכמ יטנבלרה רטמרפל קושה יווש ןיב ףנעב עצוממה

qתוטישל תיסחי ,התוריהמבו התוטשפב ץוענ הטישה לש הנורתי .תקיודמ הכרעהל אל ךא קסעה יווש יבגל ינושאר יללכ ןדמוא תלבקל רקיעב הבוט הטישה 
 הנושב ,קסעה לש יפיצפסה יוושה לע עיפשהל םייושעה םימרוג לש הרוש ןובשחב תחקול הניא איהש הדבועב ץוענ וז הטיש לש ירקיעה ןורסיחה .תורחא
 לש בחר םוחת םייק םירקמה תיברמבש הדבועה ןמ עבונ ףסונ ןורסח .המודכו הנוש ןוה הנבמ ,הנוש החימצ רועיש :ןוגכ ,םוחת ותואב "םימוד" םיקסעמ
 .הנוכנ האצותל חרכהב איבמ וניא ועוצימ רשא ,םיליפכמ

qלש וא ,הכרעהה אושנ קסעה לש רכמ תקסע העצוב ויפל ,לעופב ריחמב שומיש השוע וז הטיש .תומוד תוקסעל האוושה וניה ליפכמה תטישב ףסונ ץופנ שומיש 
 תומודה תוקסע אוצמל שי ,םימוד םיקסעב ושענש תוקסעל תוושהל ידכ .הכרעהה עוציב ינפל ריבס ןמז קרפ העצוב וזכ הקסעש יאנתב תאזו ,םימוד םיקסע
.םייסנניפ םינותנו תוריחסה תדימ ,םיילועפת םינייפאמ ,תוליעפה םוחת תניחבמ



33

)ךשמה( םיקסע לש ילכלכ יווש תכרעה תויגולודותמ

)Discounted Cash Flow method( םינמוזמה ימרז ןוויה תטיש
qיופצ רשא ,םינמוזמה ימרז ןוויה תועצמאב קסעה יווש ךרעומ ,ךכל םאתהב .םינמוזמ קיפהל קסעה לש ותלוכי תכרעה לע תססובמ םינמוזמה ימרז ןוויה תטיש 

 לבקל הפצמ היה עיקשמ רשא האושתה תא אטבמו ,קסעה תוליעפב םולגה ןוכיסה תא ףקשמה ןוה ריחמב םינווהמ םיידיתעה םינמוזמה ימרז .דיתעב קיפי יכ
.המוד ןוכיס לעב קסעמ

qתא הזחי רשא ,יסנניפ לדומ תונבל שי וז הטישב שומיש ךרוצל .רתויב קצומה יטרואיתה סיסבה תלעבו תלבוקמה הטישה הניה םינמוזמה ימרז ןוויה תטיש 
.יוזחה םינמוזמה םירזת תריזג ךרוצל תאזו ,תוקזחההו םיסמה ,הריכמהו הלהנהה תואצוה ,תוריכמה תולע ,תוריכמה

qתיסחיההובג קויד תמרל איבמ הז ןייפאמ .הכרעהה אושנ קסעב םיידוחיי םימרוגל התוסחייתהו יפיצפסה קסעל התמאתהמ עבונ הטישה לש ירקיעה הנורתי.

qםיאתמה ןוהה ריחמ תא עובקלו ,תויטנבלרה תוידיתעהתוקזחההו תואצוהה ,תוסנכהה תא תוזחל ישוקב םינומט הטישה לש היתונורסח.
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םיישחומ יתלב םיסכנ יווש תכרעה תויגולודותמ

Multiperiod Excess Earnings Method  - MEEM
qרחאל םינמוזמה ימירזת לש יחכונה ךרעל הווש ישחומ יתלב סכנ לש ךרעה .יפיצפסה סכנל סחוימה יקנה חוורה תא דדובל אוה הטישה לש יסיסבה ןורקיעה 

 םיסכנה תצובקב םירחאה םיסכנה .םירחא םיישחומ יתלבו םיישחומ םיסכנ םע בולישב ללכ ךרדב םישמשמ םיישחומ יתלב םיסכנ .סכנה ייח ךרואל ,סמ
.ישחומ יתלבה סכנהמ םינמוזמ םירזת תריציל םימרות םה רשאכ "םימרות םיסכנ" םינוכמ םירחאה

qםימרות םיסכנ םתואל םיסחוימה םינמוזמ םימירזת םיסכנה תצובק ידי לע רצוימש םינמוזמה םירזתהמ הכונמ ,ישחומ יתלבה סכנה לש יוושה תא דודמל ידכ 
 םידמאנםניהו םימרות םיבויח םינוכמ םימרותה םיסכנל םיסחוימה םינמוזמ ימירזת םתוא .דדובמה ישחומ יתלבה סכנהמ עבונה םינמוזמ םירזתל םיעיגמ ךכו
 .םיסכנ םתואב שומישה ןיגב לבוקמה םיגולמתה רועיש וא םימרות םיסכנ םתוא לע תשרדנה האושתה יסיסב לע בורל

qה תטיש-MEEMהיגולונכט ,תוחוקל תמישר ןוגכ יאמצע ןפואב םינמוזמ ימירזת רצייל םתלוכיב ןיא רשא םיישחומ יתלב םיסכנ לע בורל תמשוימ, knowhow.

qתטיש MEEMעדיו תוחוקלה ירשק לש יוושה תכרעה ךרוצל וז הדובעב המשוי. 

Relief from Royalties-םיגולמתמ תוענמיה
qםיירחסמ תומש ןוגכ יושירל םינותנה םיישחומ יתלב םיסכנ לש ןגוה יווש תכרעהב שומישל תדעוימו הסנכהה תשיגמ קלח הניה םיגולמתמ תוענמיה תטיש, 

.תויפיצפס תויגולונכטו םיטנטפ

qםיגולמת םולשת וא ןוישר ימד ידי לע סכנב שומישל תומוד תויוכז גישהל היה ןתינ ,ישחומ יתלב סכנ ותוא לע תולעב םוקמבש אוה וז הטיש לש יסיסבה ןורקיעה 
 ,רמולכ(ישחומ יתלבה סכנה לע תולעבה ידי לע וענמנש םיגולמתה וא ןוישירה ימד לש יחכונה ךרעה אוה סכנה לש ןגוהה יוושה .יטתופיה ישילש דצ םילעבל
.)םיגולמת ןוכסיחה

qוז הדובעב המשוי אל םיגולמתמ תוענמיה תטיש. 
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With and Without- "ילבו םע" תשיג
qתמייק ,בורל.סכנה לש ורדעיהב תוליעפה לש ןגוהה יוושל סכנה לש ומויקב תוליעפה לש ןגוהה יוושה ןיב שרפהה וניה ישחומ יתלב סכנ לש ךרעה השיגה יפל 

 .ינמז וניה ךרעה ןדבוא ןאכמו תינמז איה סכנה לש ומויק יא השעמלו ,סכנה תא םיקהל הרבחה לכות תמייוסמ הפוקת ךלהמב יכ החנה

qךירעהל םיתיעל תשמשמ וז הטיש  .רתוי םיכומנ תולע ילוש וא תוהובג תוסנכה ןיב ,תורבטצמ תובטה םיקפסמה םיבאשמ רובע רתויב המישי וז הכרעה תטיש 
 .ירקיע קפס וא ירקיע חוקל ןוגכ הרבחל יתוהמ םרוג םע םייזוח םימכסה וא חתפמ ישנא םע םימכסה ןוגכ ישונא באשמל םירושקה םיישחומ יתלב םיסכנ

qוז הדובעב המשוי אל תולעה תטיש.

 תולעה תשיג
qיווש תכרעהמ רזגנה יוושה .ןגוה יוושל רוטאקידניאכ "ףולחשה תולע" ןורקע לע תססבתמ ,םיישחומ יתלב םיסכנ לש יוושה תכרעהב תמשוימש יפכ ,וז השיג 

 תא ףלחשלהיה לוכי וב םוכסהמ רתוי סכנ תרומת םלשי אל ריבס עיקשמש הנה וז השיג לש דוסיה תחנהו תויה ,סכנה יוושל ןוילע םסח הווהמ תולעה תשיגב
.סכנה

qוז הדובעב המשוי אל תולעה תטיש.



ג חפסנ

תחפ ןיגב סמ תובטה
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qשכור לכל רשאכ ,יווש תכרעהב אטבתמ הז ןורתי .סמ יכרצל חוורה תא םיניטקמ ךכבו סמ יוכינל םיאכז םימיוסמ םיישחומ יתלב םיסכנ ,תונוש תונידמב 
 איבת סכנה לש השיכר תקסעב תחפ ןיגב סמ תובטה םייקש הרכהה .סכנ ותוא לע תחפה ןיגב סמ תובטה ופקתשי ,ישחומ יתלב סכנ ותוא לש ילאיצנטופ
 .סכנה לש ןגוהה ויוושב היילעל

qןוכסיח ותוא לש םינמוזמה ימירזת לש לודיגב תאטבתמ ךרעה תיילעו םיסמ תואצוהב ןוכסחמ ועבנייש םינמוזמ ימירזתמ םיבכרומ תחפה ןיגב סמה תובטה 
 .סמב

qךפיהלו סכנה יווש לע עיפשמ תחפה ובש יביטרטיא ךילהת רצונ ,תחפ ותוא ןיגב סמה תובטהמ עפשומ סכנה יווש רומאכו סכנה יווש לע בשוחמ תחפהש ןוויכ. 
 .וניגב תחפהמ םלעתהב ,ישחומ יתלב סכנ ותואמ םינמוזמה םירזת לע םדקמ לש הלחה ידי לע סמ תובטה ןתוא תא בשחל לבוקמ הקיטקרפב

qסמה תויושרב לבוקמכ ,םינש10 לש התחפה תפוקתו23% לש תורבח סמ רועיש יתחנה ,תחפהמ תועבונש סמה תובטה ןיגב םדקמה בושיח ךרוצל 
 .תוימוקמה

qכל םכתסמ ישחומ יתלב סכנ לש ןווהמה םינמוזמה םירזת לע תחפה ןיגב סמה תבטה םדקמש לבקתמ19.0% לש ןוויה רועיש סיסב לע ,ליעל רומאה יפל-
1.10.

תחפ ןיגב סמ תובטה



ד חפסנ

ןוויה רועיש
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)"IRR"( הקסעה לש תימינפ האושת רועיש
qלש רזגנה ןוויהה רועיש תא קיסהל היה ןתינ ,הלש םיידיתעה םינמוזמה םירזת ימירזת תא תוזחל ןתינו השיכרה תקסעב עדונ הרבחה תוליעפ קושה יוושש ןוויכ 

 לש ימינפה האושתה רועיש הנוכמה ,הקסעהמ רזגנה ןוויהה רועיש ,לוסוריא תוליעפל הרבחה הלהנה תיזחת סיסב לע .IRR בושיח תועצמאב הקסעה
.19% אוה ,(”IRR“) העקשהה

(”WACC“) ללקושמ ןוה רועיש
qסכנל םייופצה םינמוזמהימירזתל םיאתמ ןוויה רועיש עובקל ךרוצ שי ,םיישחומ יתלב םיסכנ לש יווש תכרעהל הסנכהה תשיג תא םימשיימ םהבש םירקמב 

 .ישחומ יתלב

qללקושמה ןוהה רועיש לש בושיח ,בורל .תשכרנה תוליעפה ללכ רובע שרדנה ןוהה רועיש אוה ,ישחומ יתלב סכנ לע ןוויהה רועיש תעיבקל הלחתהה תדוקנ 
(WACC)ןוהה רועישל תוסחייתה ידכ ךות ,ישחומ יתלב סכנ לכל םיאתמ ןוויה רועיש סחייל ןתינ ןאכמ .תוליעפה יסכנ ללכל תסחוימה האושתה תא גציימ

 .תוליעפה יסכנ ללכ לע שרדנה
qהכרעהה דעומל ,לוסוריא תוליעפל ללקושמה ןוהה רועיש בישחת תא הגיצמ הטמ הלבטה:

םיישחומ יתלב םיסכנ ןוויה ירועיש
qבישחת לע הרבחה תוליעפ לש עצוממה ןוויהה רועישל םאתהב ,19.5% לש ןוויה רועיש םשוי ,תוחוקל ירשקו עדי לש יוושה תכרעה ךרוצל WACC.

ןוויה רועיש
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ח"ור ,ירדא יטומ

הלכשה
qB.A ביבא לת תטיסרבינוא ,תואנובשחו הלכלכב.

qךמסומ ןובשח האור.

ןויסינ
qתויטרפ תורבח תורישב ןהו לארשיבו ב"הראב םיירוביצ תוחוקל תורישב ןה ,בחרנ ןויסינ לעב וניה יטומ. 

qןמלסקוןמלסק ח"ור דרשמב תילכלכה הקלחמב ר'גנמכ םינש6 ךשמב ןהיכ יטומ ,ןכ ומכPricewaterhouseCoopers תודובעו םיטקיורפ לוהינ ללוכ ונויסינ 
 תוינכת תנכהו תורבח תכרעה ,היצלוגרו תירוביצ תוינידמ ימוחתב תוילכלכ תודובע תנכה ,החמומ תעד תווח תכירע ,יגטרטסאהו יסנניפה ץועייה ימוחתב רקחמ
.PwC San Francisco-ב ןוכיס ןוה תואקסע יווילו יווש תוכרעה תווצב ריכב ץעויכו םיטקיורפ להנמכ בר ןויסינ רבצ יטומ ,ףסונב .תויקסע

qתועקשה םע רשקב מ"ומב תורבחו םימזיל עייס .קנזה תורבח לש היגטרטסאבו ןומימב החמומ וניה יטומ, M&A,תיינב לש תויגוסב םיזרכמו םיירחסמ םימכסה 
 ילארשיה קשמבתוליבומ תורבח רובע תויקסע תוינכת תנכהו םייקסע לדומ שוביגב בר ןויסינ לעב יטומ ,ףסונב .תילכלכ תויאדכ תוקידבו  ,הקסע ינונגנמ ,םיזוח
 .תרושקת תויתשתו הקיטסיגול ,תשדחתמ היגרנא ,חוטיבה םוחתב רקיעב

qתודסומ ,חוטיב ,תרושקת ,תויתשת ,קטייה ,תואירב יתוריש ,תויתשת ,ן"לדנ ,היגרנא ,היישעת :ןוגכ םימוחת ןווגמב תורבחל ץועיי יתוריש ןתמב בר ןויסינ לעב 
.תואנועמקו םייסנניפ
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