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 התאגיד עסקי תיאור -' א חלק עדכון
(ערך ניירות לתקנות א39  לתקנה םבהתא "הלןל(  0719- ל"תשה), קופתייםתו מיידים דוחות  תייםפותק ותחוד ותנקת: 

אורלתי חסבי  ,") ניםוהעדכ: "לןלה (החברה עסקיב אירעו אשר, המהותיים םיהחידוש או יםהשינוי  פירוט לןלה"), םמיידייו

2025  במרס  26  ביום פורסם אשר  ,2024  בדצמבר  31  ליום החברה של פתיוהתק דוחב  'א לקחב  שנכלל כפי תאגידה עסקי

'א לקחב שנכלל כפי התאגיד עסקי תיאור לעדכון  וביחס  , ")יתופהתק וחדה: "לןלה(  )-9550-02012025  :תאאסמכ' מס(

:להלן( )835403-10-5202: כתאמסא' מס( 5202 במאי 20 וםבי פורסם אשר, 2025 במרס   31וםלי החברה של הרבעוני לדוח

  .זה דוח למועד ועד, ") וןהראש וןלרבע וחדה"

 

 

 

  

  

 
 תהא להלן למונחים אשרכ, פתיוהתק  בדוח תאגידה עסקי אור  תי-'א לקח  של הסעיפים סדר פי על מובאים לןלה העדכונים

 .מפורשב אחרת צוין אם לאא, תקופתיה בדוח להם הנודעת ותעמשמה

 
   התאגיד קיעס של יתללהכ ותפתחתהה וראית -יתופהתק וחדל' א לקחל 2 סעיף - ' א לקח.1

 :כדלהלן, החברה של הכספיים ותיהבדוח דיווח ברי כמגזרים המדווחים ותילעפ מיתחו שני לחברה 

 
 הפצה, שיווק, בייבוא בוצההק עוסקת במסגרתו  -  ")הצריכ צריומ ותליעפ וםחת: "להלן (הצריכה מוצרי מגזר1.1.

 תגיםמוה תחת קרעיב, והתעשייתי סחריהמ, הביתי שוקל אוויר מיזוג כותרעמו יראוו גנימז של ומכירה

" ספרה",("Amcor")" מקורא",("Tadiran")" תדיראן"   ("SFERA"),"טושיבה"   ("Toshiba ")ו -

תחום גרתסמב קבוצהה עוסקת, כן. חום תאבומש של ושיווק ייבוא, צורוביי,  ("Spectra")" טרהקספ"

 .אלו למוצרים ותחזוקה אחריות שירותי ובמתן פיתוח, אוויר מיזוג מוצרי של תעשייתי ורבייצ זה תופעיל

 ביתי מושלשי לבנים חשמל מוצרי של והפצה שיווק, בייבוא החברה עוסקת, זה תופעיל תחום גרתסבמ עוד

, זה דוח מועדל נכון. אלו למוצרים ותחזוקה אחריות שירותי ומתן" קריסטל"-ו" אמקור "תגיםמוה חתת

 ראו, הצריכה מוצרי עילותפ תחום אודות טיםפרל. ליארשיה וקשל הינן וצהקבה תמכירו של המכריע עיקרן

 . פתיוהתק לדוח גידהתא עסקי תיאור-'א לחלק 1'ג לקח

  של סחרו הפצה, יבואב קרעיב קבוצהה וסקתע מסגרתוב  -  ")גיהרנא ותליעפ וםחת: "להלן (גיהאנרה מגזר1.2.

(לטאיתוו-טוהפו גיהאנרה בתחום מוצרים  VP  עותצבאמ, טליהובאי ארסול תדיראן עותצבאמ, בישראל 

Solar ,(פסק-אל מערכות בתחום)  UPS (חשמליים רכב-כלי ובטעינת גיהאנר אגירת מערכות בתחום וכן 

 סחרב), אלומיניום תדיראן עותצבאמ (עוסקת החברה, סףבנו). אנרגיה רונותפת אןתדיר עותצבאמ (ראלביש

  פיליפרו לייצור מפעל של הקמתו את אלומיניום תדיראן לימההש, 2023  סטאוגו חודש ובמהלך אלומיניום

  4202  שנתל ניהש מהרבעון החל. אריתסול גיהאנר למערכות טרוקציהכקונס מושלשי, תרהי בין, אלומיניום

 לובכל (שונים יםסוגמ מבנים פוייחי של פרויקטים של הביצועו תכנוןה בתחום עילותפ גם זה במגזר לתלכנ

), 1BIPV  - בנהמ משולבות אריותסול מערכות חיפוי, ובעתיד סךמ קירות, וםאלומיני חיפויי, היתר בין, זאת

 חברת תופעיל את גם זה במגזר לתלוכ חברהה, 2024  יולי מחודש החל. רבהע תדיראן עותצבאמ מבוצעתה

EFS  גיהאנרה לותיעפ תחום אודות נוספים טיםלפר . נלווים ומוצרים אש גוןמי תרונותפ של בתחום לתעופה,  

 .פתיוהתק לדוח גידהתא קיעס תיאור-'א לקחל 2'ג לקח ראו

 

 

 

 

 של המשרדים בבניין שטחים של שישלי לצד השכרה הכולל להשקעה ן"נדל של תופעיל ללוכה", אחרים "מגזר קבוצהל

  טיםלפר, מהותי לא קףבהי םמשרדי בחברה השליטה בעל לותעבב לחברה משכירה החברה, סףבנו. תקווה בפתח החברה

 . פתיוהתק לדוח' ד לחלק 22 תקנה לפי טיםבפר .110.2 סעיף ראו, ספיםנו

 

 

 

1BIPV   –  פעילות אין הערב אןלתדיר זה עדמול ונכון בישראל שיתוארב מצויה תפעילו וםבתח מדובר כי, יצוין. המבנ שולבימ יםיראלוס יםלנאפ  
 . BIPV-ב מושיש ושהעה מתייק
  

 



 

 2

  החברה של תוזקהאח נהמב תרשים –יתפוהתק וחדל' א לקחל 2.2 סעיף 1.3.

  מנהלים שניל שלה והנפרע פקנוהמ ותינהמ מהון 10% אלומיניום תדיראן הקצתה, 2025 במאי 5 ביום1.3.1.

 אחרשל כך), 5%  הםמ אחד כל(  הכנסה מס קודתפל  210  סעיף הוראותל םבהתא  אלומיניום בתדיראן

 . אלומיניום תדיראן של פרעוהנ קפהמונ מהונה 90%) קיפיןבע (קהמחזי החברה ההקצאה
 . להלן 1.4 סעיף ראו, VP Solar ממניות 10% לרכישת אופציה מושימ בדבר טיםרלפ1.3.2.

 

 
 

 VP Solar תומני  מ10% ישתכלר יהצפוא -יתופהתק וחדל' א לקחל 2.4.2 סעיף 1.4.

  5  ביום, VP Solar  של המניות מהון  10%  לרכישת אופציה בדבר  ,פתיוהתק דוחל  2.4.2  בסעיף מורלא משךהב

 האופציה מושימ את), VP Solar-ב עוטיהמ מניות עלוב תחדשתמ גיהאנר תדיראן (םצדדיה השלימו, 2025 , באוגוסט

 מניות עלבו  VP Solar  של המניות מהון  %70-ב) בעקיפין (מחזיקה החברה  מורכא שוהמימ מועד אחרשל  כך, מורכא

 מיליון 21.6-כ( יורו מיליון 5.5-כ של סך החברה למהיש האופציה מושימל מורהבת. המניות תרתיב זיקחמ עוטיהמ

 .מורכא פתיוהתק דוחל  2.4.2 סעיףב כמפורט הצדדים בין סוכמהש לנוסחה אםתהב זאתו), ח"ש
 

   נדדיביד קתולח -יתפוהתק וחדל' א לקחל 2.6 סעיף1.5.
,הלמני ח"ש  0.4192872  קףהמש  ,ח"ש ימיליונ  3.6  של בסך דיבידנד לוקתח על חברהה הכריזה  ,  2025במרס    26ביום

,ההפניה דרך על בהכללה, ראו, מורכא הדיבידנד לוקתח בדבר נוספים טיםרלפ. 2025  אפריל  10  ביום שולם אשר

 ). 2025-01-020568  :תאאסמכ' מס( 2025 במרס 26 מיום החברה של מיידי דיווח

  

  

 
  אחר מידע -' ב חלק

  התאגיד ותליעפ על םיוניציח מיםרגו פעתשהו ליתלכ הבסבי -יתופהתק וחדל' א לקחל 4 סעיף .2

 
  ראלשבי היוהאינפלצ תיהריב בשיעורי שינויים -פתיוהתק דוחל' א חלקל 4.2 סעיף 2.1.

 כרטיסי ניכיון עותצבאמ או/ו בנקאי אשראי עותצאמב מפעילותה לקח מממנת צהקבוה, לעת ומעת, כללי באופן

(משתנה ריבית קרבעי  אשהנו, קליםבש קובהנ, אשראי (כןלצר מחיריםה למדד מודהצ שאינה    על") המדד: "להלן 

 כמו). "אלישר נקב יתביר: "להלן (ראלשי בנק סםמפרש הבסיסית מהריבית גזרתהנ, במשק" הפריים "ריבית בסיס

  תאגידיםמ ארוך לזמן לוואותה וכן  ) למדד מודותצ נןשאי (שקליות חוב אגרות עותצבאמ גם מנתמתמ קבוצהה, כן

 . למדד מודיםצ אינם מקומיים קיםפלס קבוצהה תוהתחייבויו תהלקוחו תחובו. עהובק ריבית שאותנוה אייםבנק

 
  היפלצאינ

  האחרונים החודשים שרע בשניםו  3.2%- בכ עלה לצרכן מחיריםה מדד),   2023דצמבר מתועל  2420  דצמבר(    2024שנתב

 5202  יולי  מחודש ראלשי בנק זיתחלת םבהתא  .3.3%- ב עלה לצרכן מחיריםה  מדד), 2024  מרץ לעומת  2025  מרץ(

(הקרובים הרבעונים ארבעתב יהלצהאינפ עורשי  ,")אלישר נקב זיתחת "או" יתהתחז: "להלן(  ברבעון םיהמסתיימ 

  שנת ובמהלך  2.6%  על מודעל צפוי האינפלציה שיעור  ,2025  שנת במהלך  ,2.2%  על מודעל צפוי) 2026  שנת של  השני

 ..0%2 על 6202

 

   שראלי נקב יתריב ריועשיב יםויינש

 עומדת הדוח למועד נכון אשר ראלשי בנק ריבית בשיעור  %50.2  של ירידה על ראלשי נקב הודיע, 2024  ארבינו  1  ביום

 .%53.7 על מודעל פויהצ 6220 שנת של השני ברבעון עתצוהממ תהריבי ,ראלשי בנק זיתחלת אםתהב. 4.5% על

 

"לחמתמ רחבותלהת סיכון, תרהי בין  ,כוללים  זיתחלת מרכזייםה סיכוניםה ראלשי בנק זיתחלת םבהתא   רבותח 

  המתחים של  ליתכלכ העלהשפ סיכוןו  בעולם  פתחתמתה סחרה לחמתמ של עהפשהה קףלהי ביחס וודאות אי  ",ברזל

 . בישראל חברתיים- הפוליטיים
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  ובהנחה", כלביא עם "בצעמ תוםב אשה פסקתה שהוכרזה אחרל  גובשה זיתחהת , אלישר נקב זיתחבת מורלא םבהתא

  והן תרחשותוה עתב לו שהיתה ליתכלכה עהפשהה בשל הן, התחזית על השפעה יש" יאכלב עם "מבצעל. מרתיש שהיא

 בעזה אש פסקתהל עתכ הנידון סכםשהה ההנחה תחת השגוב זיתחהת, בעזה לחימהל אשרב. קדימה זיתחלת ביחס

 גבוהה ברמה מאופיינת זיתחהת. עצימה לחימה בעזה תהיה לא, 5202  יולי מחודש החל, התחזית קאופבש לכך יביא

 של סיםכמה תכנית של קשרהב והן  הגיאופוליטי תחוםב הן, ושליליות חיוביות אפשרויות עם, ודאות-אי של במיוחד

 2025  בשנים המדינה ציבלתק געבנו להשהממ לטותחה לגבי ניכרת ודאות-אי גם  קיימת זה בשלב. מריקאיהא ממשלה

 . 2620-ו

 

 תוצאותיה על מהותית הישיר השפעה הייתה לא יתהריב  בשיעור יםולשינוי  היפלצלאינ  ,2520  שנתל  השני  ברבעון

 4.2  סעיף ראו  ,החברה לותיפע על  והאינפלציה הריבית עליית תוהשפע בדבר  נוספים  טיםרלפ  .החברה של הכספיות

 . זה לדוח המצורף טוריוןהדירק דוח-'ב לקחל 4 סעיף וכן פתיוהתק לדוח' א לקחל

 

  "ביאלכ עם "מבצעו "רזלב חרבות "מתלחמ, גיאופוליטיות גמותמ -פתיוהתק דוחל' א חלקל 4.3 סעיף 2.2.

 ריי כללה עזה עתוצמר אכזריתה פההמתק. אלישר תמדינ את חמאס הטרור גוןאר  קףת, 2023  באוקטובר  7  ביום

  .באזור טבע סיבותמ פישתתומ הנגב מערב אזור ושביתב טבח שביצעו ראלשי לשטח מחבלים אלפי וחדירת טילים

  :להלן (אלה מיםיב גם כתמשנ אשר" רזלב חרבות "לחמתמ על ראלשי תממשל הכריזה תאכזריה פההמתק קבותבע

  מטרות כנגד" ביאלכ עם "מבצעב ראלשי מדינת פתחה  ,2025  ביוני  13  ביום  ").זלבר ותחרב לחמתמ "או" לחמהמה"

 ריכוזי כנגד, תרהי בין, נוספים לחימה אמצעיו םיסטיילב טילים גרלש איראן החלה זה ממועד החל. איראןב צבאיות

 צעבמ  .סגורים שמיים של  מדיניות הנהגת לרבות רףעוה קודפי ידי על בעורף מיוחד צבמ הגוהונ ראלשבי אוכלוסיןה

 3  סעיף ראו, "ביאלכ עם "מבצעו המלחמה תוהשפע בדבר טיםרלפ  .2520  ,ליוני  24-ה קרבבו םהסתיי" ביאלכ עם"

 . זה לדוח המצורף הדירקטוריון דוח-'ב לקחל

 

   ליהבאיט היוהאינפלצ יתהריב בשיעורי שינויים -פתיוהתק דוחל' א חלקל 4.4 סעיף2.3.

  סחרייםמ קיםנב של לוואותה על הנגבית ריביתה  שהיא (ליהבאיט הבנקאית ההלוואות ריבית שיעור, 2025  יוני  בחודש

 הלאומי מכוןה נתוני פי על. 42202  נייו  בחודש  .%645  של עורשי עומתל  .%114  על מדע), וחברות פרטיים אנשיםל

  יהה) CNI (המדינה לכל איטלקיה צרכןל מחיריםה דדמ של השינוי קצב  5220  יולי  בחודש, 3לסטטיסטיקה איטלקיה

 צייתפלאינ, 2520   מיוליאיטליה של מרכזיה קהבנ רכתעה פי על. 4220 נייו ביחס   1.7%עומתל חודשי בסיס על+ 0.4%

 . 20274 שנתב .%02- ל ותלעל מכן אחרול, 6202- ב והן 5202-ב הן 1.5% סביב ארשלהי ויהצפ לצרכן מחיריםה

 

. בית משקי ושל אגידיםת של עהקשהה עדפותה על עהרל פיעשלה םעשויי גבוהים תריבי עורישי, החברה ערכתהל

  ארוכה שלהן ההחזר פתשתקו עותקשה הן), אנרגיה אגירת ומערכות אריותסול ערכותמ: זאת בכללו (גיהאנר מערכות

  את תרקמיי אשר יביתהר עוריבשי עלייהמ עהרל מושפע יותהל עשוי אלה למוצרים הביקוש קףהי, ולפיכך, יחסית

  להעריך החברה של תהביכול אין ואולם, ההשקעה ותכדאי על להשפיע כדי בה ויש גיהאנר למערכות המימון עלויות

 גורמיםה ללכל, תרהי יןב, לב בשים זאתו תידלע וביחס הדוח פתולתק ביחס מורכא םשינויי של ההשפעה מידת את

  הגורמים בדבר נוספים טיםרלפ. ליהבאיט גיהאנר למערכות הביקוש קףהי על, קזזתמ בחלקה, השפעה להם יש אשר

 .פתיוהתק לדוח' א לחלק 4.10 סעיף ראו, מורכא

 

 

 

 

 

 
 2https://tradingeconomics.com/italy/bank-lending-rate 
3https://www.istat.it/en/press-release/consumer-prices-april-2025/ 

 4Economic Bulletin No. 2 - 2025   

https://tradingeconomics.com/italy/bank-lending-rate
https://www.istat.it/en/press-release/consumer-prices-april-2025/
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   ראלשבי תחדשתמ גיהאנרב מושילש מעבר-פתיוהתק לדוח' א לחלק 4.9 סעיף2.4.

 
 שותר פרסמה, 2520  במאי  20  ביום  -לבישרא החשמל שתר  -יתופהתק וחדל' א לקלח  4.9.2  סעיף2.4.1.

  או המחוברים ואגירה ייצור תקנימל ליתרלטיב שוק דרתסא בדבר  71101  'מס החלטה את החשמל

 לרכוש) וירטואליים קיםפמס (החשמל קיפסמל  תראפשמ מורכא חלטההה. ההולכה שתבר המשולבים

  מטרת, ורכאמ בהחלטה ההסבר לדברי  םבהתא  .גבוה  במתח  ואגירה ) אריסול (ייצור ממתקני  גם חשמל

 ארבינו  1  ביום קףלתו תיכנס ההחלטה  .מלחשה מספקיל הפרטי שמלחה  צעיה את להרחיב  ההחלטה

  םבהתא אישור בלוקי אשר אגירה או/ו ייצור מתקני על ותחול  שומותרב שיפורסם  לנוסח םבהתא  6202

 . בהחלטה קבעושנ ותסכמל ובכפוף 2720 ביוני 30 םמיו אוחרי לא  זאתו,  להחלטה

 

  שומותרב פורסם  ,2025  ביולי  23  ביום  -תריםהיו וישיר, וןנכת  -תיפותקה וחדל' א לקחל  4.9.3  סעיף2.4.2.

(והבניה תכנוןה לתקנות  תיקון (תרהימ טוריםהפ מבניםו עבודות  , 5220-ה"תשפה), 4  'מס תיקון) 

  סףבנו  זאת, )שעה קילוואט  600  עד(  קטנים אגירה למתקני גם בניה תרמהי  טורפ קבענ  מסגרתוב

 טורבפ  ,) שעה   קילווואט010  עד של (זעיר אגירה מיתקן קיםהל ניתן יהןלפ  הנוכחיות התקנות הוראותל

 . שומותרב פרסומן מיום מיםי 30 קףלתו סונכי המעודכנות התקנות .תרמהי

 

  שומותרב פורסמו  ,2025  ביוני  11  ביום  -תריםהיו וישיר, וןנכת  -תיפותקה וחדל' א לקחל  4.9.3  סעיף2.4.3.

"). ותנקתה"  :הלןל(  2520–ה"התשפ), תיקון) (בת־קיימא הבניי) (בנייהה תכן (והבנייה תכנוןה תקנות

 על  איםטלוו-פוטו םמתקני להתקין בהחו תחול  ,5202  דצמבר  חודשמ החל  ,מורכא  לתקנות  םבהתא

  כתנאי אתוז, תקנותב כמפורט  חדשים  וציבוריים תעשייתיים, מסחריים  מבניםו פרטיים תיםב של גותג

 . בנייה תרהי לתבקל

 

 החשמל ותשר פרסמה, 2025  במאי  19  םביו  -תייפערת סדרהא-יתופהתק  וחדל' א לקחל  4.9.4  סעיף2.4.4.

 לצריכה תילטאוו- פוטו היטכנולוגב שמלח יצור למתקני  האסדרה דכוןע  בדבר  47100  'מס החלטה את

 מסלולי שני התווספו, כאמור להחלטה םבהתא. תעריף מסלולי פתהוס- שתלר עודפים עברתהו צמיתע

(מוךנ במתח  םילטאוו-פוטו ייצור למתקני  תעריף   לתקב, תרהי בין, מאפשריםה, )לוואטקי  30  עד 

 השנים משחב, באסדרה כיום מוצעה  לתעריף ביחס, הראשונים הקילוואט  15-ה עבור תריו גבוה תעריף

  מטרת, בהחלטה מורלא םבהתא  .פהוהתק אריתלש פחתומ התעריף כןמ אחרל אשרכ הראשונות

 ההצפוי עהקשהה החזר פתולתק ביחס גבוהה ראשונית מהשקעה החשש  הסרת הינה, זו אסדרה

 .מגורים מבני ותגג על ארייםסול תקניםמ הקמת לעודד בכךו, התעריף של יתלאיר ושחיקה

 

 

 

 

 

   ליהבאיט יציםמרתה כתערמב םשינויי-פתיוהתק לדוח' א לחלק .54.10 סעיף2.5.

 איטלקיה אנרגטיה טחוןוהבי הסביבה משרד  -גטיתאנר תוויעיל קיימות של פרויקטיםל קומיותמ רשויות עבור תקצוב

 (MASE)בשם חדשה תוכנית אישר" CSE 2025" ,קיםנמעל המיועד אירו מיליון  232-כ של סךב תקציב הכוללת 

  ,הכוללת  ,אנרגטית עילותיל יפעלוש  מקומיות ברשויות  ציבוריים מבניםל  ),סוימיםמ םיבתנא עלותהמ  %010  בגובה(

  .תאריוסול מערכות עותצבאמ תחדשתמ גיהאנר ייצור, תרהי בין
 

    סיםכמו קניה מיסי -פתיוהתק לדוח' א לקלח 4.14 סעיף 2.6.

  יבוא גיןב זמנית וערובה  "היצף היטל"  לתהט בדבר  מקדמית החלטה על  הכלכלה משרד  הודיע, 2025  מאי בחודש

  "היצף היטל"  יוטל, טהללהח םבהתא    )."ההחלטה" :הלןל (מסין אלומיניום צינורותו  אלומיניום ילפרופי של בהיצף

  משרד של הבדיקה סיום למועד עד אשרכ   מסין  מיובאיםה אלומיניום  ורותוצינ  פרופילי  על  146%-ל  61%  בין של בטווח

  ביום  .")תמניהז בהורהע"  :להלן(  2520  ביוני  27-מה החל זאתו  מורכא בשיעורים    מניתז ערובה תוטל, בנושא הכלכלה

, הזמנית הערובה גבייתב  חודשים שהשלו של  הי  דחילע  הכלכלה במשרד סחר היטלי על ממונהה   הודיע  ,2520  ביוני  26

"מבצע קבותבע  זאתו  2025  פטמברבס  27  ליום- דהיינו  פרופילי בייצור עוסקת אלומיניום תדיראן  ".כלביא עם 
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. זה דוח למועד נכון תהפעילו קרעי את מהווה מייצור הנובע לקחה אשרכ  אלומיניום פרופילי מייבאת וכן אלומיניום

  החברה עסקי על מהותית השפעה  מורכא הכלכלה משרד להחלטת הצפוי לא זה וחד למועד נכון, החברה ערכתהל

 ביכולתה יש וכי מסין יובא  שכבר מלאי עם ערוכה אלומיניום תדיראן זה למועד נכון כי העובדה אורל, תרהי בין, וזאת

  לקוחות על עלותה לגולג או  מסין מיובאיםה אלה חלף ומיניוםלהא ליפרופי ייצור של בדרך לרבות לופותחל להיערך

 לעלייה  ו  יובילהזמנית בההערו או/ו שההיטל  תכןיי  ,סףונב  .מסין מיובאיםה  אלומיניום בפרופילי מעוניינים יהיו אשר

 . אלומיניום תדיראן ידי על המיוצרים לאלה תלרבו בישראל מיוצריםה יוםאלומינ לפרופילי בביקוש

 תמניהז בהורהע  תעהשפ  .ערך  ותריינ  וקבח   תורדהגכ  עתיד   ניפ  ופהצ  מידע   הינן יללע ותטרופמה רהבחה  תוהערכ

  םוייינש בשל, תרהי בין,   החברה תוהערכמ תיהו  מפןאוב ונהש ותיהל ויהשע, החברה  קי  עס  על"ההיצף  יטלה"   או/ו

 ואביל ותולנה ותיולע או/ו ורצייה ותיולעב, צהובהק צריומ ורצייל משיםמשה םהגל מריוח מחיריב תייםהומ

  קיםוהשו ומצב תובכללו שקמה במצב םוייניש  ,טהלחבהו  הכלכלה  משרד  תומדיניב יםספנו  ייםושינ  ,צריםמוה

' א לקלח 38 בסעיף מפורטכ החברה של וןהסיכ מירומג אילו תושמהתמ כןו בפרט, רהבחה לתעופ הםב ייםפיצהספ

   .יתופהתק וחדל

 

 יהגרנא ותליעפ וםחת –' 2ג לקח

  יהגרנאה וםחתב קיםפסו גלם מריוח -יתופהתק וחדל' א חלקל 25 עיףס .3

 

"קוינ'ג "צתובמק ותרבח עם החברה ותיורשקתה  -תיפותקה וחדל' א חלקל 25.3.1 סעיף3.1.   

")  קוינ'ג: "הלןל(  Zhejiang Jinko Solar Co., Ltd  חברת עם םילטאוו-פוטו ארייםסול אנליםפ רכישת סכםה

סכםהב הצדדים קשרותה, 2025  ביולי  22  םביו  ,פתיוהתק לדוח' א לקחל  25.3.1  בסעיף  מורלא משךהב

ופתקת"-ו" כםסהה: "בהתאמה לןלה(  6202  בדצמבר  31  וםלי ועד  5202  ביוני  1  מיום החל לתקופה מעודכן

סחרייםהמ תנאיםל םבהתא סכםהה פתולתק מינימלית רכישה כמות נקבעה סכםהה גרתסבמ"). הסכםה

תנאי זאת כללבו, זה סוגמ מיםכסהב לותקובהמ פותסנו הוראות קבעונ וכן סכםהב פורטו אשר מחיריםוה

ניתן גינןב תוהעיל קבעונ, סףבנו. איכות קרתבו תקינה, סדרתיות   לותקת ברדב תוהורא, מקדמות, תשלום

לותדח  להליכי לעקנ השני שהצד קרהבמ כםסהה לסיום הדדית זכות, זה ללובכ סכםהה את לסיים יהיה

הרכישה בכמות מידהע אי של קרהבמ סכםהה את לסיים נקו'לגי זכות, ליוןע כח אירועי או פירעון

ינקו'ג מידתע אי של במקרה הבת חברת ידי על סכםהה לסיום זכות וכן לעיל מורכא המינימלית

 .סכםהב קבעושנ םומועדי בהיקפים ארייםסול יםאנלפ פקתסלא בהתחייבויותיה

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
   תיחלופ אנרגיה ערכותמל ציוד פקתסלא סכםהב ינקו'ג תצמקבו חברה עם קשרותתה

  בכמויות מדהע תרונותפ תדיראן  ,2024  בדצמבר  31  ליום נכון, פתיוהתק לדוח' א לחלק  25.3.1  סעיףב מורכא

 הקיים סכםהה להוראות םבהתא פועלים הצדדים זה דוח למועד נכון. כםסהב קבעונ אשר המינימום

 .אוק-הד רכש הזמנות מבצעיםו

 

  'לאראדגוס עם יםמייזריפטאוו ממירים של שהיכר הסכם  -תיפותקה וחדל  'א לקחל  25.3.2  סעיף3.2.

 ") 'אראדגלוס: "הלןל (מ"בע תוגילוכנוט

 

.שנה מידי דשמתחה' גדראלאוס חברת עם ואופטימייזרים מיריםמ של כישהר סכםה ארסול לתדיראן 

 יעדי, פקהואס תשלום תנאי זאת בכללו זה מסוג םיכמבהס לכמקוב הוראות  בעוקנ מורהא סכםהה גרתסבמ

(רכישה   החל לתקופה מורכא סכםהה הוארך, 2024  במרס  28  ביום. ועוד אחריות תנאי), בהנחה המזכים 

  קשרותתהה אינת את האריכו הצדדים  ,5202  אפריל ובחודש  2024  בדצמבר  31  ליום ועד    2024ארבינו  1  מיום

  .5202 שנתל מורההא
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  התאגיד ברמת נוסף מידע –' ד חלק

  שיאנו וןה-יתופהתק וחדל' א חלקל 29 סעיף .4

 ותציפוא תוכנית-.429.7 סעיף

 לוהח תחדשתמ גיהאנר תדיראן הבת חברת ל"מנכו, ל"למנכ נהשמכ לכהן שרון שניר מר חדל  ,2520  לבאפרי    30ביום

  וקשהוענ האופציה כתבי 8211,3 פקעו 5202 ביולי 29  ביום ,תאםהב. בחברה קידתפ כל לאממ איננו הוא, זה ממועד

  0029,0  הינה זה דוח למועד נכון מומשו טרםו  בחברה ועובדים משרה לנושאי  נקועשהו האופציה תביכ יתרת  .לו

  כפוף (אחת כל. נ.ע ח"ש 1  בנות החברה של לותיגר תלמניו שולמימ הניתנים, מסחרל מיםורש  שאינם  אופציה תביכ

 מורהא השיעור כי דגשוי. מלא בדילול החברה של והנפרע פקנוהמ המניות מהון  .33%0כ והמהווים), ההענקה לתנאי

  כי, מובהר. מוריםהא האופציה תביכ גיןב שוהמימ תמניו של תאפשריה המרבית הכמות צאתהק של בהנחה הינו

 לואמ קצויו לא, האופציה תביכ מושימ עתב, האופציות תוכנית תנאי פי שעל כיוון, בלבד אורטיתתי הינה זו הנחה

 . (Cashless) בהן וםגלה ההטבה שווי את פתשקהמ תמניו כמות אם כי, מהם הנובעות המניות

 

   וןיממ -יתפוהתק וחדל' א חלקל  31 סעיף .5

  קבוצהה של המימון תקורומ -פתיוהתק לדוח' א לקלח 31.1 סעיף 5.1.

 מתאגידים ארוך לזמן תוהלווא, )4  סדרה (חוב ואגרות  )3  סדרה (חוב אגרות, קרבעי הינם קבוצהה של המימון קורותמ

את קבוצהה מממנת, ףסבנו. בנקאיים תאגידים ידי על קבוצהב לחברות מדותהמוע אשראי מסגרות וכן םבנקאיי

.בכך המתמחים יננסייםפ תאגידים ידי על, מלקוחותיה טובתהל סביםהמו, אשראי סיכרטי ניכיון עותצבאמ פעילותה

  

 

  לתצנמ, כן כמו . מחייבות לא אשראי מסגרות הינן לחברה מדותהמוע אשראיה מסגרות קרעי הדוח למועד נכון כי, יצוין

 . ניהןילמ תוערבויו הייבוא תופעיל טובתל דביטורי אשראי קבוצהה

 
  קבוצהה לצרכי םבהתא עתל עתמ ומשתנות שנה  עד  של לתקופה ניתנות קבוצהה שותרל מדותהעו אשראיה מסגרות 

(מסוימים םיבתנא הינה אשראיה העמדת. הבנקים עם סיכומיהול  ותבטוח כנגד הינן שראיהא מסגרות ארהש בין 

(יםפטוש ושעבודים  חברות בין הדדיות ערבויות מתן גדוכנ) וחייבים מלאי, בבנק קדיםמופ אשר דחויים סריםממ 

 . הבנקים של תםעד קולילש ונתונה), הקבוצה

 
 םבנקאיי תאגידיםמ), תוערבויו טרידוקומנ אשראי וללכ לא (קצר לזמן אשראי יתרת הצלקבו  ,2520  וניבי  30  ליום  נכון

  והינ החברה של קצר מןלז אשראיה מרבית). ארוך זמן לוואותה של פותטשו ויותחל כולל (ח''ש מיליון  .554-  כשל סךב

 חלויות  בניכוי(   ארוך לזמן ההלוואות יתרת,   2025  ביוני  30ליום נכון. הפריים ריבית על סתהמבוס ריבית שאנו אשראי

 .ח''ש ןמיליו 012-כ על מדהע םבנקאיי תאגידיםמ, )פותטשו

 
  נכון תכמוהס אשר), טרידוקומנ אשראי ולרבות ערבויות גיןב לרבות, ()מחייבות לא (לותלוכ אשראי מסגרות קבוצהל

(אשראיה תמסגר. ח"ש מיליון  767-כ של  סךל, זה דוח סוםפרל  מוךהס  למועד )טרידוקומנ אשראיו ערבויות כולל 

אשראיל  צלמנו ח"ש יון  מיל612- כ של    סךתוכםמ (ח"ש   מיליון435-לכ מסתכמת זה וחד סוםפר למועד מוךבס שנוצלה

 ). שייםליש לצדדים מידהמע שהחברה בנקאיות וערבויות טרידוקומנ

  

 

  
  דיווח בר אשראי -פתיוהתק לדוח' א לקלח 31.4 סעיף 5.2.

 מובנוכ חדיוו בר אשראי מהוות ) 4  סדרה(  -ו ) 3  סדרה (חברהה של החוב תגרוא, 2520  במרס  31  ליום נכון 5.2.1.

 טיםלפר. ערך ניירות שותר ידי על כנהשעוד פיכ, 2011  באוקטובר  30  מיום  -10415  פטיתשמ מדהבע

  אשר  טוריוןהדירק לדוח  18  סעיף  ,פתיוהתק דוחל' א חלקל  31.6  סעיף ראו, מורכא  חוב אגרות בדבר

  אשר ארוך לזמן הלוואה , סףבנו  .זה לדוח  המצורף טוריוןהדירק לדוח  14  סעיף וכן פתיוהתק לדוח צורף

' א לקחל  .3431.  סעיף ראו נוספים טיםפרל, דיווח בר אשראי הינה הצריכ מוצרי לתדיראן מדההוע

 . פתיוהתק לדוח
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צריכה מוצרי תדיראן -דיווח בר אשראי -פתיוהתק לדוח' א לחלק .231.4 סעיף5.2.2.   
  תלוי(  וחדיו בר אשראי  ,לעת עתמ, מהווה צריכה מוצרי לתדיראן מדעוהמ  קצר לזמן  אשראיה כלל

 של לייםהכל קשרותתהה מכיבמס כי דהובעה אורל ),חהדו למועד נכון המנוצל מורכא אשראיה קףהי

 אשראיה רתית  .,לבתוצ  הפרה תניית כלולה, הבנקאיים תאגידיםה יתמרב עם צריכה מוצרי תדיראן

  מיליוני  7.219- וכ  9.416- כ של  סךב הינה הדוח עדלמו מוךוס  2520  ביוני 30 ליום נכון  מורכא  קצר לזמן

 ). ערבויותו טרידוקומנ אשראי ללוכ( ח"ש

  םייטמשפ יםהליכ -יתופהתק וחדל' א חלקל 36 סעיף .6

 םליו חברהה של אוחדיםהמ ייםפכסה לדוחות  27  אורב  ראו  הםל צד קבוצהה אשר  מהותיים  םמשפטיי הליכים בדבר טיםרלפ

 . 5202  ביוני 30 ליום החברה של המאוחדים הכספיים דוחותל 6 אורב וכן 2024 בדצמבר 31

 יתקסע היאסטרטגו יםדעי -יתופהתק וחדל' א חלקל 37 סעיף .7

.52-כ של סךל) כולל(  2026  שנת עד גהלהש ההכנסות יעד את לעדכן החברה טוריוןדירק ליטחה, 2025  גוסטובא  4  ביום

זרגממ ינבעו ח"ש מיליארד  .11-וכ היאנרגה ממגזר ינבעו ח"ש מיליארד  .41-כ תוכםמ) (ח"ש מיליארד  3- כ חלף (ח"ש מיליארד

   :איםבה מיםעהטמ קרבעי זאת), הצריכה מוצרי

 

  

של ההכנסות זיתחת עדכון(א)  VP Solar    היום סדר כי נראה, מורהא לצד כי, ןיצוי. לעיל כמפורט, 8202-5220  שניםל  

  ,3202  ביוני  30  ביום, כך. השתנה לא, םילוהאק גיהאנרה תוכניותל געבנו איטליה תממשל ושל אירופה מדינות של

  ,3020  שנת עד תחדשותמ גיותאנרמ להש מהחשמל  %65  לייצר פתשוא איטליה כי קילטיאה היאנרגה משרד הודיע

  90%  של יעד קבע רופיהאי האיחוד, 4202  ארפברו שבחוד, סףבנו. %55  על מדשע, קודםה מהיעד תריו גבוה יעד

  ,מורכא ביעדים עמידה קידוםו תחדשתמ גיהאנר מערכות הקמת לעודד טרהבמ. 0204  שנת עד ליטותפב הפחתה

  הקמה המעודדות ותסידיסוב ומתן מס טבותה גמתדו, טוריותרגול לטותחה, תלע עתמ, מתמקד איטליה תממשל

, לעת עתמ, צעתבומ, הפאירווב ליהבאיט ארהסול שוקב והמגמות השינויים את בוחנת  VP Solar  .אלו מערכות של

  לחיזוק לותופעב  VP Solar  נוקטת, זה דוח למועד ועד  2024  שנת במהלך זה ובכלל שלה עסקיה מערךב התאמות

 . מסחרי-עשייתיתה וקשל ייעודי תמכירו מערך

 
 דרך על בהכללה, ראו,   VP Solarשל עסקיתה סביבתה על המשפיעים השונים קרומאה גורמי בדבר נוספים טיםרלפ

 . החברה של פתיוהתק דוחל' א לקחל 04.1 סעיף, ההפניה

 
 יידחה, אגירה ערכותמ קתאספל עסקאותב  שמעותימ הזמנות צבר ויצירת הפוטנציאל מושימ כי החברה הערכות (ב)

  בתחום פויההצ ליתלהכ צמיחהה על, תרהי בין, מבוססות חברהה הערכות. 802227-20  יםולשנ  6220  שנת לשלהי

 האגירה מכרזב הזוכים הגורמים על החשמל שותר רזתכה גמתדו טורייםרגול יכיםמהל כתוצאה ראלשבי האגירה

(ליוןע למתח ראלשבי הראשון   הגבו במתח אגירה ינמתק להקמת תומכת הירגולצ על וכן), 2520  ארפברו  בחודש 

 על חיובל פיעשלה יםשויע אלה כל, החברה ערכתהל. שונים יםבהיקפ  )I&C (מסחריות-תעשייתיות מערכות לרבות

 .זה בתחום החברה של תההזמנו צברו והפוטנציאליים מיםקייה לקוחותיה של תוהפעיל קףהי

 . פתיוהתק לדוח 37 סעיף, ניהההפ דרך על בהכללה, ראו, החברה של גיתטהאסטר תתוכניה בדבר נוספים טיםרלפ

 עדיםומה בדבר רהבחה ותכרעהו יללע ארותכמ צהובהק של יתסקהע היהאסטרטגו היעדים בדבר  יללע  רטהמפו המידע

  ופהצ מידע הינו, החברה של תיהאסטרטג תכניתוב עיםוקבה עדיםהי ושיתממ בו פןאוה כןו ורמאכ עדיםהי את שתממ הםב

  את תיהוהערכ, זה עדומל וןנכ צהובק ה עדיי על, תרהי בין, ססמבוה  6819-ח"תכהש, ערך ותריינ וקחב תורדהגכ עתיד פני

 יאלצטנופל ביחס צהובהק לתהנה ותכרעה כןו בכלל צהובהק לתעופ הםב קיםובשו ותגמהמו בפרט צהובהק בעסקי ותמגמה

  ,צהובהק תוהערכמ יתתומה ונהש פןאוב שלהתממ או/ו שממלהת שלא ותיושע, אלו תוהערכ. תהוליעפ מיתחוב ותמגמלו

  לחמתמ ותעפשהו תוהתפתח, תרהי בין, זה בכללו טהילשב נםאי אשרו חברהל יםניחיצו מיםמגור כתוצאה, תרהי בין

 יםוישע אשר םויינישו ותמגמ, בפרט החברה לתעופ בו וקשבו בישראל שקמב הכלכלה במצב םוייניש", ברזל ותברח"

 םוייניש, ותית עומשמ הראגי ותאקסעב שרלהתק החברה של ולתהכי, החברה צריומל ושיקבה היקפי על יעשפלה

 םיארוהמת וןהסיכ מירומג אילו של םתושממהתו תחדשתמה יהגרנאה וםחתב בפרט, יהלטיאוב שראלבי רייםלטוורג

 . יתפוהתק וחדל א חלקל 38 בסעיף

*********************** 
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 5220 , ניביו 30 וםיב  ומייסתשה דשיםחוה תלשש  וןריוטקרדיה וחד -' ב פרק

 של לתקופה טוריוןהדירק דוח את  החברה של  המניות ליעבל ישלהג תכבדמ), "החברה: "להלן (מ"בע גרופ תדיראן טוריוןדירק

 ביום הסתיימהש  חודשים) 6 (שהשי של לתקופהו  "),  השניוןהרבע: "לןלה(  5220  ,י  ביונ  30ביום שהסתיימה  יםחודש  )3(   שלושה

"להלן(   2520  ,ביוני  30 (ערך ניירות לתקנות םבהתא  "),וחדה פתוקת:  : הלןל(  0197- ל"התש), ומידיים תקופתיים דוחות 

 ").תונהתק"

 
 וחהד כי הנחה  תוךמ נערך והוא, 2025  ביוני  30  ליום החברה של אוחדיםהמ הכספיים לדוחות מצורף טוריוןהדירק דוח

 הלןל םלמונחי  .קוראה בפני צוימ"), יתופהתק וחדה: "לןלה(  4202  צמברבד  31  ביום סתיימההש נהלש חברהה של פתיוהתק

 יןצו אם לאא"), יתופהתק וחדל' א לקח " :להלן (פתיוהתק  לדוח גידאהת עסקי אורתי  -'א לקחב להם הנודעת עותמשמה תהא

 .במפורש אחרת

 

  להש מניםמזוה מיתזריו מיעצה  ונהה, תהוליעפ ותצאות  ,החברה קיעס למצב   וןריוקטהדיר בריסה -' א לקח

 התאגיד קיסע וראית וךתמ ייםרקיע ניםותנ .1

 :כדלהלן, החברה של הכספיים ותיהבדוח דיווח ברי כמגזרים המדווחים ותילעפ מיתחו שני לחברה 

צהפה, שיווק, בייבוא קבוצהה עוסקת מסגרתוב  -  ")כהצרי צריומ ותליעפ וםחת: "הלןל (הצריכה צריומ מגזר1.1.

תגיםמוה תחת קרבעי, יתיוהתעשי סחריהמ, הביתי וקשל אוויר מיזוג כותרעמו אוויר ניגזמ של ומכירה

"("Tadiran")" תדיראן" "ספרה",("Amcor")" אמקור,    ("SFERA ") " טושיבה",    (Toshiba")טרהקספ"- ו"   

("Spectra") ,בייצור זה תופעיל תחום גרתסבמ קבוצהה עוסקת, כן. חום אבותמש של ושיווק ייבוא, צורוביי

תחום גרתסבמ ודע. אלו למוצרים ותחזוקה ותאחרי שירותי ובמתן פיתוח, ראווי מיזוג מוצרי של תעשייתי

"אמקור "תגיםמוה תחת ביתי מושלשי לבנים מלחש מוצרי של והפצה שיווק, בייבוא  עוסקת  חברהה, זה תופעיל

מכירות של כריעמה קרןעי, זה דוח למועד נכון. אלו למוצרים ותחזוקה ריותאח שירותי ומתן" קריסטל"-ו

 לדוח' א לקחל  1'ג לקח ראו, הצריכה מוצרי תופעיל תחום אודות טיםלפר. הישראלי שוקל הינן קבוצהה

 . פתיוהתק

(יהגרנאה מגזר1.2.  של סחרו הפצה, ביבוא קרבעי קבוצהה עוסקת מסגרתוב  -  ")יהאנרג ותליעפ וםחת: "הלןל 

),VP Solar  עותצבאמ, איטליהוב ארסול תדיראן עותצבאמ, בישראל (לטאיתוו- הפוטו גיהאנרה בתחום מוצרים

(פסק-אל מערכות בתחום  UPS (ראלביש חשמליים רכב-כלי ובטעינת גיהאנר אגירת מערכות בתחום וכן

 אלומיניום סחרב), אלומיניום תדיראן עותצבאמ (עוסקת חברהה, סףבנו). אנרגיה תרונותפ תדיראן עותצבאמ(

בין, אלומיניום ליפיפרו צורליי מפעל של הקמתו את אלומיניום תדיראן שלימהה, 2320  גוסטוא חודש ובמהלך

זה במגזר לתלכנ  , 4202  שנתל השני מהרבעון חלה  .אריתסול גיהאנר למערכות טרוקציהכקונס מושלשי, תרהי

חיפויי, תרהי בין, אתז בכללו (שונים סוגיםמ בניםמ פוייחי של פרויקטים של צועהביו תכנוןה בתחום לותיעפ  גם

תדיראן עותצבאמ מבוצעתה), BIPV1-מבנה משולבות אריותסול מערכות חיפוי, תידובע סךמ קירות, אלומיניום

 תרונותפ של תחוםב לתעופה EFS חברת תופעיל את גם זה במגזר לתלוכ החברה, 2420 יולי מחודש החל. ערבה

. פתיוהתק לדוח' א לקחל  2'ג לקח ראו, גיהאנרה תופעיל תחום אודות נוספים טיםלפר. נלווים ומוצרים אש גוןמי

   

  

  

  

  

 

  

 
  

  

  

  

  

  

 

המשרדים בבניין שטחים של שלישי לצד השכרהו שקעהלה ן"דלנ של תופעיל ללהכו", אחרים "מגזר קבוצהל1.3.

לא קףבהי משרדים בחברה השליטה בעל לותעבב לחברה משכירה החברה, סףבנו. תקווה בפתח החברה של

אורבו  32  אורב  וכן פתיוהתק לדוח' ד לחלק  22  נהקת פיל טיםבפר  .1210.  סעיף  ראו, ספיםונ טיםלפר, מהותי

 . 2024 מברצבד 31 םליו החברה של המאוחדים םהכספיי לדוחות) 2( ה33

  

  

  

 

 
1  BIPV  –  מתייק פעילות אין הערב אןלתדיר זה מועדל ונכון בישראל תושיארב מצויה פעילות וםבתח מדובר כי, יצוין. המבנ שולבימ רייםולאס נליםפא 
 . BIPV-ב שימוש ושהעה



 

 

2 -ב 

  עדו  2520  שנתל השני  עוןהרב במהלך  החברה עסקיב אירעו אשר, מהותיים חידושים או םשינויי בדבר נוספים טיםרלפ

 החברה של פתיוהתק לדוח ביחס(  5202  ביוני  30  ליום אגידתה עסקי אורתי פרק-'א לקחל עדכון ראו, הדוח סוםרפ למועד

 .זה לדוח ורףצהמ ),2420 בדצמבר 31 ליום

  :כללי - צהובהק  למצב  וןריוטקרהדי בריסה .2

 עומתל  .6  8%-כ של   בשיעורלגידו  ,ח"ש מיליון  2.487-כ של סךל תכמוהס  ,  2025שנתל הראשון  חציוןב צהובהק ותסנכה

  מאיחוד וכן  גיהאנרה  מגזר ב  חברותה  מרבית ב  בהכנסות  מגידול קרובעי  נובע מורכא  הגידול . קדאשת קבילההמ התקופה

 . 2024 שנת של ישיהשל מהרבעון החל EFS חברת ותצאות של לראשונה

 עומתל  .7%7-כ  של שיעורב  לייהע  ,ח"ש מיליון  .479 3-כ של סךל תכמוהס  5202  שנתל השני ברבעון קבוצהה הכנסות

 ברבעון הצריכה מוצרי מגזר בהכנסות בירידה  בחלקה זהקוז לייההע. לעיל מורכא סיבותמה  קדאשת  קבילההמ התקופה

   .השני

.7156  -כ של  סך עומתל  ח"ש מיליון  .2163  -כ של  סךל תכםסה, 2520  שנתל  ראשון בחציון  ההקבוצ של  מילוהג וחורה

, 2025  שנתל  השני  ברבעון  הגולמי הרווח  .קדאשת  בילההמק התקופה לעומת  4.1%-כ  של בשיעור גידול  ח"ש  מיליון

קבילההמ קופההת ומתלע  .4%2  - כ של  גידול  ,ח"ש ליוןמי  8.87  - כ של סך עומתל  ח"ש יוןמיל  989.  - כ של  סךל תכםסה

 . לעיל מורכא צהקבוה תובהכנס מגידול נבע מורכא למיוהג ברווח גידולה .קדאשת

 

  

  

  ,ח"ש מיליון  39.9  -כ של סךל תכםסה  ,2025  שנתל אשוןר בחציון   נטו, תואחר) ותאצוה(  ותסנכה לפני  ליועתפה  וחורה

  .קדאשת קבילההמ תקופהב ח"ש מיליון .840-כ של סך עומתל

(ותסנכה לפני  ליתפעוה  וחורה 23.9-כ של סךל תכםסה  5202  שנתל  השני  ברבעון  בוצההק של  נטו, ותאחר  )ותאצוה 

 . קדאשת קבילההמ תקופהב ח"ש מיליון 6.23-כ של סך לעומת, ח"ש מיליון

  

 שיעור ומתעל 4.6%-כ על מדע ,2025 שנתל הראשון ציוןבח  נטו, תואחר) ותצאוה (ותסנכה לפני ליועתפה וחורה ורעיש

  שנתל השני ברבעון נטו, אחרות) הוצאות (תוהכנס לפני התפעולי הרווח עוריש. קדאשת קבילההמ תקופהב 5.0%-כ של

 מורכא התפעולי הרווח בשיעור הקיטון  .קדאשת קבילההמ בתקופה  3%5.-כ של שיעור ומתעל  .%05-כ על מדע  ,5202

 . וכלליות הלוהנה קושיוו מכירה צאותהוב מעליה קרבעי נבע

  תפעולי רווח  עומתל  ח"ש מיליון  32.5  -כ של  סךל תכםסה  2025  שנתל הראשון בחציון  קבוצהה של  ליועתפה  הפסדה

   מיליון48.3  -כ של סךל תכםסה  ,2025  שנתל  השני  ברבעון  התפעולי  סדההפ  .קדאשת ילהבקמה תקופה  ב11.1-כ של סךב

  קרבעי נבע מורכא תפעוליה סדההפ  .אשתקד קבילההמ תקופהב  ח"ש מיליון  6.1-כ של סךב תפעולי סדהפ  עומתל ח"ש

   .לןהל 13 סעיף ראו, ספיםנו יםלפרט .ralVP So בחברת מוניטין ערך תליריד הפרשהב מגידול
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 היריד  להח  ,5202 ביוני  30  ליום    VP Solar srlלחברת סחהמיו מוניטין ערך ירידת חינתב בנושא  שווי  ערכתהל  םבהתא

. מהמוניטין  ופחתוה  אשר) ח"ש וןמילי  73-כ (אירו מיליון  518.-כ של סךב    VP Solar-ל המיוחס המוניטין של בערכו

(המוניטין ערך ירידת   הפולתק חברהה של הכספיים בדוחות אחרות הוצאות בסעיף  לתלכנ  ),מיתתזרי שאינה 

  VP Solarשל הרווחיותו ההכנסות זיתחת מעדכון בעיקר נובעת מורכא  ההפחתה  .2025  ,ביוני  30  ביום שהסתיימה

 : איםבה לגורמים לב בשים, תרהי בין, וזאת 8202-5220 שניםל

 הביתי  שוקב  אריותסול  מערכות  של  ריםהחיבו  קףהיב  %38-כ של קיטון  חל , 2025  שנתל  ןהראשו ברבעוןא.

 תעשייתי- סחריהמ שוקב אריותסול כותרעמ של חיבוריםה  קףבהי  32%-  כ של בשיעור וקיטון  ליהבאיט

))C&I.( תהשדו שוקב(Utility) ,23%2- כ של בשיעור גידול ניכר. 

 

 הביתי וקשב אריותסול מערכות של יםחיבורה קףבהי  25%- כ של יטוןק חל  ,2520  שנתל השני ברבעון

 תעשייתי- סחריהמ שוקב אריותסול כותרעמ  של חיבוריםה קףבהי  42%-  כ של בשיעור וקיטון ליהבאיט

))C&I (3. 

  שנתל שוןהרא וןשבחצי  הרי  , VP Solar עלתופ בהם  םיגמנטבס  יטלקיאה  וקבש  הירידה גמתמ אף  עלב.

  ,החברה להערכת  .קדאשת קבילההמ הפוהתק  עומתל    VP Solarנסותבהכ  40%- כ של לגידו חל, 5202

 איטליהב ארהסול שוקב הצמיחה קצבש  הרי  ,VP Solar  של המכירות קףבהי מורכא להגידו אף  על

 מכח קיםנמע של זה למועד נכון יחסית םמוכינ מושיםימ אורל, תרהי בין, תריו ואיטי מתון היותל צפוי

   ).C&I (תיייתעש-סחריהמ וקשל איטליה תממשל של מריציםהת תתוכניו

 עליה גמתמ החלה אףו התייצבו  שוקב  יםלנאפה מחירי, 5202  יוני חודשל עדו    2024דצמבר מחודש החלג. 

 . 4קלה

 7%  -בכ ועלו קודם לרבעון בהשוואה  %26  -בכ  2520  שנתל השני ברבעון ירדו ליהבאיט החשמל מחיריד.

 )Q24-/2Q3 /52 (האחרונים הרבעונים תעארבמ אחד בכל, סףבנו  .קדאשת קבילהמ תקופהל בהשוואה

 . 5אשתקד קבילותמ פותותק עומתל  ליהבאיט עצהממו הרבעוני מלהחש במחיר גידול ותראל ניתן

 

 

 

  גיהאנרה תוכניותל געבנו יהלטיא תממשל ושל אירופה מדינות של היום סדר כי נראה  ,עילל מורהא כל  צדל כי, יצוין

  מהחשמל  65%  לייצר פתשוא איטליה כי איטלקיה גיהאנרה משרד הודיע, 3202  ביוני  30  ביום, כך. השתנה לא, אקליםהו

 הפחתה  90%  של יעד קבע אירופיה האיחוד, 2024  ארפברו בחודש, סףבנו  .2030  שנת עד תחדשותמ גיותאנרמ שלה

 טליהיא תמשלמ, מורכא ביעדים מידהע קידוםו מתחדשת גיהאנר מערכות הקמת לעודד טרהבמ. 2040  שנת עד ליטותפב

 VP  .אלו מערכות של מההק המעודדות סידיותסוב מתןו מס טבותה גמתדו, טוריותרגול לטותחה  ,עתל עתמ  ,מקדמת

Solar  עסקיה במערך התאמות  ,עתל עתמ  ,עתצבומ, אירופהוב ליהבאיט ארהסול שוקב גמותמהו השינויים את בוחנת  

 שוקל ייעודי מכירות רךמע זוקיחל לותופעב   VP Solar נוקטת, זה דוח עדלמו ועד  2420  שנת במהלך זה בכללו שלה

 .(Utility)  תהשדו גמנטלס כניסה בוחנת רההחב, סףבנו .מסחרי-התעשייתי

 

את שלממ ולתהכוי ותיקסעה יהתוצאות, VP Solar  ותליעפל ביחס החברה תוחזית בדבר יללע ורמאה  המידע

,ססמבוה  6819-ח"תכהש, ערך ותריינ וקחב תורדהגכ ידעת ניפ ופהצ מידע הינו, היבאיטל לאריוסה וקשב לאטנציופה

תוהערכ כןו   בכללVP Solar לתעופ הםב קיםבשוו תוגמהמ את יהתוכרהע, זה עדומל כוןנ צהובהק עדיי על, תרהי בין

שממלהת או/ו שלהתממ שלא ותיושע, אלו ותכרעה. תהוליעפ מיתחוב ותמגמלו יאלצטנופל ביחס צהבוקה לתנהה

  

  

  

  

 
2ITALIA SOLARE  

 3https://www.pv-magazine.com/2025/08/04/italy-deploys-2-33-gw-of-solar-in-h1 / 
:כולל ותנוש תקורוממ4  https://www.pvxchange.com/Market-Analysis-June-2025-Downward-trend-returns-for-module-prices   
5European wholesale electricity price data  

 

 

https://www.pv-magazine.com/2025/08/04/italy-deploys-2-33-gw-of-solar-in-h1/
https://www.pvxchange.com/Market-Analysis-June-2025-Downward-trend-returns-for-module-prices
https://ember-climate.org/data-catalogue/european-wholesale-electricity-price-data/
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 בכללו טהילשב םאינ שראו חברהל נייםחיצו מיםרמגו צאהותכ, תרהי בין, צהובהק ותמהערכ יתתומה ונהש פןאוב

  החשמל מחיריב יםויינש  ,VP Solar  צריומל ושיקבה פיקיה על שפיעלה ייםועש אשר םויינישו ותגממ, תרהי בין, זה

  לקחל 38  בסעיף אריםתוהמ וןהסיכ מירומג ילוא של םתושהתממו, יהטליאב  רייםלטוורג םוייינש  ,יםהפאנל מחיריו

  . 5202 מרסב 26 וםיב רסםפו שרא, 4202 שנתל רהחבה של יתופהתק וחדל ' א

  %5.4-כ של ורבשיע עליה, ח"ש מיליון 0.71-כ של לסך םכהסת , 5202 שנתל הראשון בחציון קבוצהה שלEBITDA 6- ה

  שיעור לעומת  8.1%-  כ על  מדע  , 2520  שנתל הראשון  בחציון  EBITDA-ה  שיעור  .קדתשא קבילההמ התקופה עומתל

 . קדאשת קבילההמ בתקופה .3%8-כ של

%9.6-כ של בשיעור  ליהע  ,ח" ש  מיליון  9.39-כ של סךל תכםסה  , 5202  שנתל  השני  ברבעון  קבוצהה של  7EBITDA- ה

עומתל  8.3%-  כ על  מדע  ,   2025שנתל  השני  ברבעון  הקבוצה של  EBITDA-ה  שיעור  .קדתשא קבילההמ התקופה עומתל

 .קדאשת קבילההמ בתקופה 8.4%- כ של עוריש

  

 

  קבילמה  בחציון  .79-כ של נקי  רווח  לעומת  ח"ש  מיליון  0.52-כ של  סךל תכםסה  ,5202  שנתל הראשון  בחציון  הפסדה

 קבילמה  יוןבחצ  1.2%  -כ  של  רווח  שיעור  עומתל  6.0%-כ  על  מדע  ,5202  שנתל הראשון  בחציון  הפסדה  ורעיש  .קדאשת

   וןעברב  .60- כ של נקי רווח לעומת  ח"ש  יוןמיל  743.-כ של  סךל תכםסה  ,5220  שנתל   השני  ברבעון  הפסדה  .קדאשת

  ברבעון  0.1%  -כ  של  רווח  שיעור  עומתל  9.1%-כ  על  מדע  ,2025  שנתל  השני  ברבעון  סדההפ  ורעיש  .קדאשת קבילמה

   .קדאשת קבילמה

 

  

 
  ותאצהו וספתבתו) ותוליעתפ (ותרחא ותנסכה בניכוי רהבחה של תפעוליה וחרוה יסבס על שבוחמ) ותתחפהו חתפ, סיםימ, תריבי לפני וחרו(  EBITDA- ה6
  תוחבדו  כלולה דעמיל ליףחת והומה נויאו בליםמקו ותנאבושח כללי על וססבמ   אינו  -EBITDA ה  מדד  כי, יודגש  .ותתחפהו חתפ ובניכוי) ותילועפת (ותרחא
   .כספייםה

  

  ותאצהו ספתובתו) ותוליעתפ (ותרחא ותנסכה בניכוי רהבחה של תפעוליה וחורה יסבס על שבוחמ) ותתחפהו חתפ, סיםימ, תריבי לפני וחרו(  EBITDA- ה7
  תוחבדו  כלולה דעמיל ליףחת והומה נויאו בליםמקו ותנאבושח כללי על וססבמ   אינו  -EBITDA ה  מדד  כי, יודגש  .ותתחפהו חתפ ובניכוי) ותילועפת (ותרחא
  .כספייםה
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 " כלביא עם" בצעמו זלבר ותברח לחמתמ .3

 טילים ירי להלכ עזה עתוצמר אכזריתה פההמתק. אלישר מדינת את חמאס הטרור גוןאר קףת,   2023באוקטובר  7  ביום

  קבותבע. אזורב טבע תויבסמ פישתתומ  הנגב מערב אזור תושביב טבח שביצעו ראלשי לשטח מחבלים אלפי וחדירת

  "לחמהמה: "להלן (אלה יםמיב גם שכתמנ אשר" רזלב תחרבו "לחמתמ על ראלשי לתשממ הכריזה אכזריתה פההמתק

  .איראןב צבאיות טרותמ גדכנ" ביאלכ עם "מבצעב ראלשי מדינת פתחה , 5220  יביונ  13  םביו "). זלבר  ותברח  לחמתמ "או

ראלשבי אוכלוסיןה ריכוזי כנגד, תרהי בין, נוספים לחימה עיאמצו םליסטייב טילים שגרל איראן לההח זה ממועד החל 

םהסתיי" ביאלכ עם "מבצע  .סגורים שמיים של  מדיניות גתהנה לרבות העורף קודפי דיי על בעורף מיוחד צבמ והונהג

 . 2520, ליוני 24-ה בבוקר

  

 

 באופן  לא  החברה ערכתהל  אך קבוצהב מהחברות לקח של ההכנסות קףבהי ירידה חלה  "ביאלכ עם "מבצע  פתובתק

 . בכללותו 2520 שנתל השני ברבעון קבוצהה של הכספיות תיהתוצאו על מהותית השפיע אשר

  ,ספיםנו טיםרלפ  .הדוח תפובתק החברה של הכספיות צאותיהתו על מהותית השפעה תההיי לא" רזלב חרבות "לחמתמל

 .פתיוהתק לדוח' א לקחל 4.3 סעיף ראו

 
, הדוח למועד נכון. יעיל מלאי וניהול פיננסית שותיגמו חוסן עם וודאות אי של זו לתקופה מגיעה אןתדיר קבוצת

  ןוהמימ קורותומ נזילותה, בהתחייבויותיה מודלע יכולתה, החברה של הפיננסי מצבה על מהותית השפעה אין למלחמה

 מריםמוג מוצרים מינותוז חברהה קיספ על מהותית עהפ הש אין לחמהלמ הדוח למועד נכון, כן כמו. ב"וכיו החברה של

 הנעדרים פרומס מלחמהה בשל גויסיםהמ העובדים פרמס גם כך. ב"וכיו החברה של אספקהה שרתרש, גלם מריוחו

 . מהותי אינו מהעבודה

 
,עותיההשפ קףולהי מנהז משךל, הפלהיק, המלחמה התפתחות משךהל קשרב שמעותימ וודאות סרחו קיים זה בשלב  

 ותוצאותיה עסקיה, החברה עילותפ על המלחמה של לאהמ ההשפעה קףהי את להעריך החברה תאפשרוב אין, ולפיכך

 הצריכה מוצרי במגזר תוהפעיל קףהי על  תועהשפ היינהת למלחמה כי תכןיי. והארוך הבינוני בטווח לרבות הכספיות

תולהשפע, לב בשים, מורכא ההשפעה קףהי את מודלא החברה תאפשרוב אין, זאת עם יחד, בישראל גיהאנרה ומגזר

 ותיהעהשפ גם מכך צאיו עלופכו יגדל והיקפה תתארך מהחלשהמ ככל. אלה םיבענפ נוספים קרומא גורמי של אפשריות

בין, העסקיות ותוצאותיה החברה של פעילותה על ותיותהמ שליליות תוהשפע גם תכנהתי,  ובעולם ראלשבי הכלכלה על

וסגירת מהמלחמה מושפעיםה האיזורים הרחבת, אלישר מדינתב הכלכלי מצבב מהותית מהרעה כתוצאה, תרהי

. ב"וכיו לאומיתנהבי בלהוהה במחירי עליה  ,אספקהה רתשרבש שיםושיבו עיכובים, רחבנ איםומיל גיוס, ספיםנו םיעסק

  

  

  

 

 

  הינו, ותיפסכה יהתוצאותו החברה קיעס על לחמהמה ותעפשה בדבר רהבחה ותכרהעל ביחס יללע ורמאה המידע

  תוהערכ עלו החברה בידי ויצמה המידע על ססמבוה  8196-ח"תשכ, ערך ותריינ וקחב תורדהגכ עתיד פני ופהצ מידע

 אין כןו יתתומה ונהש פןואב שלהתממ  או/ו שלהתממ לאש ייםועש ורמאכ תוהערכהו המידע. זה עדומל וןנכ החברה

  לחברה עיםויד נםאי שרא מיםרגו בשל, תרהי בין, יללע רטכמפו החברה של תיהוהערכ תושלהתממ באשר ותאדוו

  המצב על ותפיקעוה ותרישיה יהתופעשהו לחמהמה של תהחותפהת המשך, ותברל תהטישלב אינם כןו זה עדומל וןנכ

  קףהי על  יעשפלה ייםושע אשר לםבעוו בישראל רוקאמה יבתבסב יםויינש, שראלי  תמדינב ניהבטחוו קיהעס, הכלכלי

 וקש על עלבפו תםהשפעו ניםוהש מיםרהגו ידי על םריילטוורגה הליכיםה וםדיק פןאו, החברה צריומל ושיקבה

 להבוהה ירמחי תעליי, החברה של פקהסאה שרתרבש יםשוושיב ביםועיכ, בפרט החברה עלו שראלבי יהגרנאה

   .יתופהתק וחדל' א לקחל 38 בסעיף טיםרהמפו וןהסיכ מירומג אילו ותשמממהת צאהוכת כןו ב"כיוו
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   הריבית ייתלעו הילצנפהאי תעהשפ.4

 בנק ריבית מדהע  ,  2023נתש סוף  ב..2%3-בכ להע לצרכן מחיריםה מדד),   2023דצמבר ומתעל  4202  דצמבר(    2024שנתב

  ראלשי בנק ריבית בשיעור  0.25%  של ירידה על ראלשי בנק הודיע, 2024  ארבינו  1  ביום. 4.75%  של שיעור על ראלשי

- 'א לקחל  2.1  וסעיף  פתיוקתה לדוח' א לקחל  4.2  סעיף ראו נוספים טיםרלפ  .4.5%  על עומדת הדוח למועד נכון  אשר

  עורבשי נוייםולשי  היפלצלאינ  הדוח פתוובתק  5202  שנתל  השני  ברבעון  .זה לדוח צורףהמ תאגידה עסקי אורתי דכוןע

   .החברה של תהכספיו תוצאותיה על מהותית רהישי השפעה הייתה לא תהריבי

 יולי  מחודש ראלשי בנק יתזחתל לב בשים  והאינפלציה תהריבי עוריבשי לשינויים, חברהה ערכתהל, זה דוח למועד נכון

 וכן מורכא החברה תרכולהע תסיבוה בדבר נוספים טיםרפל .חברהה על מהותית ישירה פעהשה תלהיו פויהצ לא ,5202

 .פתיוהתק לדוח' א לקחל 4.2 סעיף ראו ,ביתוהרי לציהפבאינ השינויים של פותיעק תוהשפע בדבר טיםרלפ

 

 פני ופהצ מידע הינו, ברהחה קיעס על  הריביתו  הילצנפיאה תעהשפ בדבר החברה תורכהעל ביחס יללע ורמאה המידע

  תותחזי על, זה וחד עדומל וןנכ החברה בידי ויצמה מידעה על ססמבוו  8196-ח"תשכ, רךע ותריינ וקבח תורדגהכ עתיד

  פןאוב שלהתממ או/ו שלהתממ לאש ייםועש כאמור ותכרעהוה מידעה. זה עדמול וןנכ רהבחה תוהערכ עלו לישרא נקב

  ,תרהי בין, ותברל טתהלישב אינם כןו זה עדומל וןנכ חברהל עיםויד נםאי אשר רמיםגו  בשל, תרהי בין, ונהש

  םונישה יתהריב ריבשיעוו לציהנפבאי םוייינש או/ו אלישר נקב תונימדיב םוייניש", זלרב ותברח "לחמתמ תוהתפתח

  או/ו החברה שרתקמת הםב מיםכהסב או/ו החברה של וןימהמ רכיצו ליבתמה יםויינש, ישראל נקב תתחזימ יתתומה

    38בסעיף רטיםמפוה וןהסיכ מירומג האיז תושמהתמ או/ו החברה ותחוקל על לציהפניאהו יתהריב וייניש ותעפשהב

 .יתופהתק וחדל' א לקחל

 

תיהאסטרטג תתכניה ושימבמ ברהחה ותקדמתה בדברו התאגיד קיסעב תויותפתחה דברב וןעדכ.5    

  2.5- כ של סךל) ללכו(  6220  שנת עד להשגה ההכנסות יעד את לעדכן החברה טוריוןדירק ליטחה, 2520  גוסטובא  4  ביום

  ינבעו ח"ש מיליארד  1.1-וכ גיהאנרה ממגזר ינבעו ח"ש רדאיילמ  1.4-כ תוכםמ) (ח"ש מיליארד  3-כ חלף (ח"ש מיליארד

 . זה לדוח גידהתא קיעס תיאור עדכון-'א לקחל 7 סעיף ראו, ספיםנו יםטרפל. )הצריכה רימוצ ממגזר

 
  תוכניתה  מושימ צורךל דםוקנ החברה בהן תופעול דברבו  החברה של גיתטהאסטר תוכניתה בדבר נוספים טיםרלפ

 .פתיוהתק חלדו, הדירקטוריון דוח-'ב לקחל  5 וסעיף פתיוהתק לדוח' א לחלק 37 סעיף ראו,  גיתטהאסטר

 
  ידי על מוחזק פקנוהמ הימניות מהון  70%  אשרכ  ,איטליהב שהתאגדה בת חברת החברה הקימה  ,2025  ארינו בחודש

 :לןלה(  VP Solar-ב המיעוט מניות עלב שהינו, שלישי צד ידי על מוחזקים תריםהנו  %30- ו החברה של בת חברת

  צההפ  ,שיווק, בייבוא זה ללובכ  הצריכה מוצרי תופעיל בתחום ולעפל תידהע איטליה תדיראן  .") יהטליא ןתדירא"

  עדומל נכון  כי, יןיצוי  .פהאירוב פותסנו מדינותב תידובע, ליהבאיט חום אבותומש אוויר מיזוג מערכות של ומכירה

  תיהתפעול, הניהולית יתתתשה בניית בשלבי מצויה והיא עסקיתה לותהבפעי החלה טרם טליהיא תדיראן  ,הדוח

 ראו, נוספים טיםרלפ  .  2025שנתל  השנייה  ציתחבמ    מכירותלהתחיל  צפויה    איטליה  תדיראןהחברה  ערכתהל  .עסקיתהו

 . פתיוהתק לדוח' א לחלק 2.2 סעיף

 מיתחוב םויינישהו ותמגמל ביחס ותברל החברה של תיהאסטרטג תכניתוהו עדיםיל  ביחס יללע ורמאה המידע

  ופהצ מידע   הינו ,  יהיעדב ודמעל ולתהכי על תםהשפע  פןאוו רהבחה טתקונ הםב עדיםצה,  החברה לתעופ הןב ותליעפה

  כוןנ החברה ותהערכ עלו החברה בידי ויצמה המידע על ססמבוו  8619-ח"תשכ, ערך ותריינ וקחב תורדהגכ עתיד פני

 תהוליעפ מיתחו  עם תהוריכהו ונהיסינ  על ו  יהתווליכו החברה של תמקייה תהוליעפ על תומתבססה זה עדומל

  ותהערכהו המידע. דשיםח מייםאונלבי קיםושול הסהכני תוילכדא ביחס יהתוהערכ על  כןו עלפו היא הםב םיוקושוה

  תיהוהערכ תושלהתממ באשר ותדאוו אין כןו יתותמה ונהש פןאוב שמלהתמ או/ו שלהתממ שלא ייםועש ורמאכ

 טתהילשב אינם כןו זה ועדמל וןנכ חברהל עיםויד אינם שרא רמיםגו בשל, תרהי בין, יללע רטכמפו החברה של  יהויעד

 ניםוהש רמיםהגו ידי על רייםלטוורגה הליכיםה וםדיק עדומו פןאו", ברזל ותברח "חמתלמ ותעפשה, תרהי בין, ותברל

  ושיקבה היקפי על, תרהי בין, פיעשלה ייםועש  אשר לםבעוו בישראל רוקאמה יבתבסב םוייניש, הייטלבאו לישראב
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 ותברל (כלכליים רוקאמ מיםרגוו וןיתמ, החשמל חירימ, תרהי בין, ותברל יהגרנאה  וםחתוב  הצריכה צריומ  וםחתב

 תייםהומ םייושינ  ,ותיתועמשמ הראגי ותאקסעב שרקלהת החברה של ולתהכי  ),היצלנפהאי ורעישבו בריבית יהלע

  אהצוכת כןו הייטלבאו בישראל הצריכה צריומ וםחתב ושיקבה היקפי, הייטלא לתשממ גינהשת התמריצים טתישב

   . תיפותקה וחדל' א חלקל 38 בסעיף רטיםמפוה וןהסיכ מירומג אילו תושמהתממ
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כספי מצב.6   
): ח"ש באלפי (המאזן תונינ תיתמצ להלן6.1.   

  

 

 

 

  
  

   
   

  
 

 
   

 
  
    

 
  
 

ביוני 30
   /גידול

) יטוןק(

 ברמצדב 31
   /גידול

 הסבר) יטוןק(
202520242024

 מבוקרקרמבו בלתי
פיבאל
 ח"ש

לסך יחס
לסך יחס ח"ש פיבאל המאזן

 המאזן
פיבאל
לסך יחס ח"ש פיבאל ח"ש

 המאזן
פיבאל
 ח"ש

  סיםכנ
 63.6%135,835 1,047,701 76,929  64.7% 1,106,607 68.6% 1,183,536  וטפיםש

  בהשוואה השוטפים סיםכהנ בסך  הגידול
   עליהמ  קרעיב נבע, 2024  ניובי  30  יוםל
  גידול  .בדמשועה פקדוןוב  ותחוהלק רתתיב
  ייביםחה רתתיב הידמיר קולחב קוזז זה
  וןיטק  ותקבבע  ,יתרה יןב  ,ובההח ותיתרו

  רתיתב  ידהמירו   קיםפסל ותמדבמק
 .מניםמזו ויושו ומניםזהמ

 
  בהשוואה השוטפים סיםכהנ בסך הגידול

  מעליה קרבעי נבע, 2024  ברמצדב  31  יוםל
  וןדוהפק ותחוהלק, מלאיה רתתיב

  דהירימ   ו בחלק וזזק זו  גידול  .המשועבד
 .מניםמזו ויושו ומניםזמה רתתיב

לא סיםכנ  
(57,106)   36.4%  598,861 (62,061)  35.3% 603,816 31.4% 541,755  וטפיםש

  וטפיםשה הלא סיםכהנ בסך   יטוןהק
  31  יוםלו  2024  ניובי  30  ליום בהשוואה

  רתתיב הדירימ  קרבעי נבע, 2024  ברמצדב
  םיימוחש והבלתי כסיםוהנ יןטניומה
  .ךארו מןלז  ובהח תרותוי בחייבים ידהמירו

תזכו סבנכ  מעליה חלקוב קוזז זה  קיטון
שכירות  כםסה  על ימהחת  ותבבעק  מושיש
משרדים המבנל   הקבוצה ותמחבר אחתב
   .הקבוע רכושב  עליהמ  וכן  ,חדש מחסניםו

  
  
  

  ותויבייהתח
 162,539 35.2% 580,024 (33,007)  45.3% 775,570 43.0% 742,563  ותשוטפ

ותהשוטפ תויוההתחייב בסך  יטוןהק
קרבעי בענ, 2024   ניובי  30  ליום בהשוואה

קצר מןלז אירשהא רתתיב דהירימ
ותיתרו יםאכזה רתתיב  קאייםנב יםמתאגיד

מעליה לקוחב קוזז זה וןטקי.   ותזכ
תיםירוש ניתנוו לספקים יבותבהתחי
יןבג ותיביההתח  של  טפתשו ותבחל ומעליה
תמחברו חתאב  מעבר ת קבובע חכירה

חדש חסניםמו יםמשרד נהלמב  צהקבוה
 . לעיל ורמאכ

  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
ותהשוטפ תויוההתחייב סךב הגידול  

יקרבע בענ, 2024  ברצמדב  31  יוםל בהשוואה
,ירותיםשה ניתוונ הספקים  רתתיב  מעליה
יםמתאגיד  קצר מןזל  אירשבא מעליה
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 ביוני 30
גידול /  
 (קיטון) 

 בדצמבר  31
גידול /  
 הסבר  (קיטון) 

  

2025 2024 2024 
 מבוקר  בלתי מבוקר 

באלפי  
 ש"ח 

יחס לסך 
יחס לסך  באלפי ש"ח  המאזן 

 המאזן 
באלפי  

לסך   באלפי ש"ח  ש"ח  יחס 
 המאזן 

באלפי  
 ש"ח 

  של טפתוש ותלחב מעליהו  ,קאייםנב
 .יללע וראמכ רהחכי יןבג  ותבייחהתה

ותויבייחהת  
 (39,723)  34.2% 562,397 25.5%86,222 436,452  522,67430.3%   ותשוטפ לא

ותשוטפ הלא ותוייבתחיהה בסך הגידול  
קרבעי בענ, 2024   ניויב  30  ליום בהשוואה

קתפנה  ותקבעב   החוב תאגרו  רתיתב  מעליה
ותאגר יןגב וןרעמפי קהבחל שקוזזה  4  סדרה
יןבג ותבייחתהב מעליה וכן  3  סדרה חוב

בחלקו זזקו זה גידול  .יללע ורכאמ  חכירה
ותשוטפ הלא תויובהתחייב דהירימ

וךאר מןלז אירשאב היריד ומ  תהאחרו
(ייםאבנק יםמתאגיד ותחל וןימ ותבעקב 

 .)צרקה מןלז וטפתש

  
  
  
  
  
  
  
  

 
ותשוטפ הלא יותתחייבוהה  סךב  יטוןהק

יקרעב בענ, 2024  ברצמדב  31  יוםל בהשוואה
ןופירע ותקבבע  החוב תאגרו רתיתב דהירימ
ירידהמ,   3  רהסד ובח ותאגר  יןבג

תהאחרו ותפטוש לאה ותוייבבהתחי
יםמתאגיד וךאר מןזל ותואולבה ידהמירו
מעליה  קובחל קוזז זה וןטיק  .קאייםנב

 .יללע וראמכ ירהחכ יןבג יבותבהתחי

  
  
  
  
  
  
  

 ) 44,087( 30.6% 504,141 (38,347)  498,40129.2% 26.7%  460,054  צמיע הון

ניוי  ב  30וםיל ואהובהש  מיצעה בהון  יטוןהק
קרבעי בענ  2024  בדצמבר  31  יוםלו  2024

דיםידניבד  מ  וכן,לחברה צרנוש וללכ  מהפסד
הון קרןב וייםשינ ספתובתו שחולקו
.וץח תוויפעיל של ייםפסכ תוחוד מתרגום

  
  
  
  

 
  78,729 100% 14,8681,646,562  1,710,423100%  100% 1,725,291 אזןמ סך  

  (26,704) 467,677 109,936 331,037  440,973  וזרח וןה
  1.81   1.43 1.59  טףשו יחס
  1.16   0.8 0.94  מהיר יחס

 . החברה של ותפטושה תיבויוהתחי סךל השוטפים סיםהנכ סך בין היחס הינו השוטף חסיה

 .פותטשוה תההתחייבויו סך לבין אימל בניכוי השוטפים הנכסים סך הין סהיח הינו המהיר סהיח
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 שוטפים סיםכנ 6.2.

 

 

  

 ביוני 30 ליום
בדצמבר 31 ליום

2024
 הסבר

20252024

 מבוקר קרמבו בלתי
 ח"ש פיבאל

ויושו ומניםזמ
כןו החברה של ייםפהכס יהחותבדו ומניםזמ תזרים וחד אור ניםמהמזו ויושו ומניםזמה יףבסע ייםוינהש דברב טיםרלפ51,694 42,911  35,047  ומניםזמ

 . להלן 9 סעיף

.רגיהנא ירתגלא םטייקפרוב ותמתקדמה נבע 2024 ר מב דצב 31 ליוםו 2024  ניובי 30 ליום סביח  משועבדה קדוןבפי הגידול63,11624,64146,343 משועבד וןפקד

.צהבוהק תברוח בכל ותהלקוח תרתבי  מעליה  נבע 2024 יוניב 30 וםיל יחסב תוחוהלק רתתיב הגידול546,306443,683531,130 תלקוחו

ותריתו יביםחי
יקטיםופר יןבג  קיםפלס ותמדמקב  ידהרמי  קריעב נבע  2024  יוניב  30  ליום יחסב החובה ותיתרו החייבים רתתיב  יטוןהק55,014110,29743,081 חובה

.VP Solar (Tax credit) תרבחב מס ייוזיכמ  ובהח תתרווי יםייבחב ידהמיר כןו  אנרגיה ירתגלא

. קיץה נתעול ותיידטצה עקב איהמל תורת בי המעלי יקרבע נבע  2024 מברבדצ 31  ליום סביח מלאיה רתבית הגידול484,053485,075375,453 מלאי

  נכסיםכ"  סה
 1,047,701 1,106,607 1,183,536 פיםטשו
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 שוטפים לא סיםכנ 6.3.

   

 
  

 

  

 ביוני 30 ליום
 31 ליום
2024 בדצמבר

 הסבר
2025 2024

 מבוקר קרמבו בלתי
  ח"ש פיבאל

ותויתר יביםחי  
 ידהמיר  יקרבע נבע  2024  ברמצדב  31  יוםלו  2024  ניויב  30  יוםל סביח וךאר מןזל החובה ותויתר החייבים  רתתיב  קיטוןה 18,964 17,254 8,451  ארוך מןלז חובה

.(Tax credit) מס יכוייז  מכירת ותבבעק VP Solar בחברת
  

 

  9,615 9,7989,491   להשקעה ן"דלנ

 132,109 128,049 140,364  טונ, בועק רכוש
צהקבוה רותמחב חתבא ברמע תקבובע  מבנהב ותשקעהב דולמגי קרבעי נבע ,2024 ניויב 30 יוםל סביח  הקבוע ושברכ הגידול
אריסול שדה מתקהב ת ומהשקעו  2024  נתש של שלישיה ברבעון  EFS  של נהושארל איחודמו  חדש סניםחמו משרדים למבנה
 . בספרד

  
  

 . חדש יםמחסנו משרדים המבנל מעבר ותבעקב צהבוקה ותמחבר חתבא ולמגיד בענ שימוש תזכו כסינ רתתיב הגידול 62,645 59,570 80,594  שימוש תזכו נכסי

  תיבל סיםכנ
  ,אחרים ייםשמוח
  נטו

- ו    Vp Solar,נרגיהא נותתרופ ןאתדיר תהחברו כישתמר רושנוצ ותלע עודפי קרבעי ליםלכו אחרים מוחשיים תילב סיםכנ 143,721 126,826 138,245
FSE 2024 נתש של שלישיה וןהרבע פתוקבת אשונהלר וחדהשא . 

  זה וןטקי . Vp Solarיןטניומ רךע דתמירי  קרבעי נבע  2024  בדצמבר  31  וליום  2024  ניביו  30  יוםל   ביחס  ניטיןמוב  יטוןהק 197,293 229,295 129,558  יןיטנומ
 .EFS ישתמרכ יןטניובמ רהמהכ קובחל קוזז

  

 15,139  15,350 15,145  נדחים סיםמ

 .וגןה ווישב מדדתהנ שקעההה ויושב וייםומשינ   sibf2רןקב ההחבר של מהשקעה כבמור הסעיף 19,375 19,60017,981   וךאר מןזל ותשקעה

 לא נכסים כ"סה
  598,861 603,816 541,755 פיםטשו
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  :פותטשו התחייבויות 6.4.

   ביוני 30 ליום 
 2024 בדצמבר 31 ליום

  הסבר 
2025 2024 

  מבוקר  קרמבו בלתי
  ח"ש פיבאל

  קאייםנב ידיםאגמת  אשראי
4,551  151,973 54,510  ואחרים

  נבע, 2024   יוניב  30   יוםל סביח קצר לזמן ייםאנקב םיתאגידמ איהאשר תרתיב יטוןהק
 . צרק לזמן איאשר חלף 4  סדרה ובח ת אגרו קתמהנפ  יקרעב

   נבע  2024  ברמצדב  31  ליום סביח צרק מןזל קאייםנב ידיםאגמת אשראיה תרתיב הגידול
 . 3 סדרה חוב ותאגר וןערפ בותקעב  קצר מןזל אירשאב  מגידול

  תאגרו של ותשוטפ ותויחל
 33,795  33,795 33,795  חוב

  תיבויחהת של טפתוש ותחל 
  תמחברו אחת  של  מעברמ נבע רהחכי יןבג תיבוחיתהה של טפתוש ותבחל הגידול14,89115,951 22,514   ירהחכ יןבג

 .חדש יםסנומח משרדים בנהלמ צהקבוה

  ניתונלו לספקים ותויבייחהת
קריעב  נבע  2024  ניויב  30  ליום סביח תיםירוש תניונו יםלספק תיבויחהתב הגידול 359,793 452,376392,866   ירותיםש

 .במלאים ותצטיידמה
  

 110,722 147,826 119,215  תזכו ותויתר איםכז

  ותקדממב דהירימ קרבעי נבע  2024  ניויב  30  יוםל חסבי ותכזה ותויתר בזכאים יטוןהק
 . אנרגיה תלאגיר טיםקרויפב ותדמקתה תקבובע ותמלקוח

  ותקדמממ יקרעב בענ  2024  ברבדצמ  31  ליום יחסב תהזכו ותויתר בזכאים הגידול
  דולימג כןו רגיהנא תלאגיר יםיקטבפרו ותתקדמה ותבעקב  ,היתר בין, ותמלקוח
.VP Solar תבחבר )Tax credit (מס יכוייז שתכיר תקבובע תקוחולמ ותמדבמק

מכר יתציופא יןבג ותבייחהת  
  ותנקמ נןיאש תוילזכו

  שליטה
 22,011-  17,464

   יוניב    30ליום ביחס שליטה ותקנמ נןיאש יותלזכו מכר יתאופצי יןגב ותבהתחייב הגידול
. VP Solar  ברתחמ 10% תשלרכי ותבייחהתה של צרקה מןלז מיון מ נבע 2024

31  ליום סביח טהשלי ותקנמ נןיאש ותיוכזל מכר יתיצפוא יןבג ותבייחתהב הגידול
 . ועדכונו סכוםה וךשערמ נבע  2024 ברמצדב

  

  37,748 34,219 38,142  ותהפרש
  580,024 775,570 742,563  ותשוטפ יבויותהתחי כ"סה
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  פותטשו לא התחייבויות 6.5.
   

  
 

  
  

  

 

    

 ביוני 30 ליום
 31 ליום

בדצמבר
2024

 הסבר
20252024

 מבוקר קרמבו בלתי

 ח"ש פיבאל

  ידיםאגמת ותאוולה
  וןיממ יקרעב בענ  2025   ניויב  30  וליום  2024  מברצדב  31  ליום חסבי וךאר לזמן בנקאיים יםתאגידמ אירשבא יטוןהק120,000126,276124,155 קאייםנב

 . ךארו מןזל ותואולהה של  טפתוש חלות

 221,147 67,641 187,525  חוב ותאגר

  ,2024  ניויב  30  ליום ביחס  ובח תאגרו   תתריב  ידולהג  .החברה יקהפשהנ) 4  סדרהו  3  סדרה (חוב ותמאגר רכבמו הסעיף
   .2024 יליו דשבחו החברה הנפיקהש )4 רהסד( ובח תאגרו וסגימ נבע

 
(בהחו ותאגר קרן ןחשבו על וןעמפיר  בענ  ,2024   בדצמבר  31  יוםל יחסב  חוב ותאגר  תתרבי   יטוןהק   צעשבו  )3  סדרה 

 .2025 ניוי בחודש

 47,145 44,619 59,119  חכירה יןבג ותויבייחהת
  כביםר כןו ותןלפעיב צהקבוה תחברו את המשמשים יםמבנה יןגב יבותתחיהה את לתולכ כירהח יןגב ותבייחההת
  ותשכיר הסכם על תימהח תקבובע הקבוצה חברותמ אחתב  דולימג  קרבעי בענ חכירה יןבג יבותתחיבה הגידול. נגבליסי
 .חדש ניםסומח משרדים למבנה

  יתאופצי יןגב ותויבייחהת
  ותקנמ נןאיש ותיוכזל  מכר

  שליטה
86,436 137,406 97,558 

  שם 2024 במרס עטמל( VP Solar חברתב ותינממ  %30 למכירת וטהמיע תולזכוי ישש מכרה יתציופא את כולל הסעיף
  דנדיביד חלוקת שלב, היתר בין, ציההאופ ויבשו וייםנישמ נובעים זה יףעסב יםויינהש, )40%  לרכישת נוגעת תבוייההתח
 .להלן  13 סעיף אור, נוספים לפרטים .ואירה של יןיפהחל שערב ייםוינש כןו  ותתחזיב  ניםועדכ, ותינמה לבעלי

  ותשוטפ לא ותויבייחהת
  גזרמב   רוךא זמןל מראש תונסבהכ  ולמגיד   יקרעב בענ  2024  נייוב  30  ליום סביח   אחרות ותטפשו  לא ותויבייחתהב  הגידול34,901  27,374 36,834   אחרות

   .EFS חברת ישתמרכ יתתנמו מורהת יןבג יבותתחיבה מהכרה כןו כההצרי צריומ
  ותהטב שלב ותויבייחהת

  2,520 2,419 1,078  טונ, לעובדים
  34,971 30,717 31,682   נדחים סיםמ

  לא יבויותחיהתכ  "סה
  562,397 436,452 522,674  פותטשו
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 ): ח"ש  באלפי( דהפסו חרוו ותחוד יתתמצ  הלןל .7

 

 
 

  
 

 
     

  

     
  

 

  חודשים  שהשי
ביום יימושהסת
) יטוןק/ ( גידול ביוני 30

  שיםדחו הששלו
   יימושהסת
 ביום

ביוני 30
) יטוןק/ ( גידול

2025202420252024 הסבר
 קרמבו בלתי קרמבו בלתי

  פיבאל ח"ש פיבאל
פיבאל ח"ש פיבאל%  -ב  ח"ש

%  -ב ח"ש

  תוהכנס
 יקרעב  נבע  2025  נתש של השני וןברבעו  וחהד פתוקבת תונסבהכ  הגידול 7.7% 34,238 445,066 479,304 6.8% 55,295 817,129 872,424  רותמכימ

   .לןלה 8 יףעס  ראו  ,נוספים טיםרפל. היאנרגה גזרמ  ותנסכהב מעליה
  

 2.4% 2,084 87,821 89,905 4.1% 6,448 156,723 163,171  מיגול רווח
  מגידול  נבע  2025  נתש של  ניהש  ןווברבע חהדו פתוקתב מילוגה וחברו הגידול

   .תהמכירו מחזורב

  2025   ת שנ של ניהש וןרבעבו הדוח קופתתב הגולמי ווחהר רובשיע  הירידה
  ראו, יםפסונ לפרטים  .רגיהנהא גזרמ של  יתהגולמ ותווחירב ידהמיר  הנבע

 . להלן 8 סעיף

  ווחר שיעור
   19.7% 18.8%   19.2% 18.7%  גולמי

  ותצאהו
  מכירה

   וקוישו
 80,90777,625 3,282 4.2% 45,096 44,634 462 1.0% 

קבילהמ ופהקת ומתעל  הדוח פתוקתב וקיושו ירהמכ תוצאבהו הגידול
  מעליה,יםאבודו מסופקים ותבוח יןבג ותצאהוב  יהעלמ  קריעב  נבע   אשתקד

EFS  חברת ותצאתו של אשונהלר איחודמ וכן  ותולונ ודהעב שכר אותצבהו
ידהירמ חלקוב וזזק זה גידול. 2024  נתש של שלישיה וןרבעהמ החל
   . ותוחללק בלהההו אותצבהו

  
  
  
  

  ותצאהו
  הנהלה
  ותוכללי

36,940  31,1965,744 18.4% 18,231 16,169 2,062 12.8% 

  נתש של  נישה  ןווברבע דוחה ופתקבת ותוכללי הנהלה ותאצוהב עלייהה
  יןבג תוצאבהו מגידול  ,ות  ונלועבודה  שכר  ותצאהוב  דולימג  קרבעי  נבע  2025

  וןהרבעמ החל  EFS  תחבר ותאצות של ונהשארל ודמאיח כןו ידמ מערכות
 .2024 נתש של שלישיה

  ותצאהו
  מחקר
  ופיתוח

2025  נת  ששל ניהש וןבעובר הדוח פתוק  בתוחיתופ קרמח ותצאוהב יטוןהק (21.3%)(725)   3,405 2,680 (23.8%) (1,704)  7,149 5,445
 . יראוב יפולהט מוצרי של יתוחפה קטיורפ מסיום קרבעי נבע

  

  תפעולי רווח
  נילפ

  תוהכנס
  )ותאצוה(

  טונ, אחרות

(ותסנהכ נילפ ליועתפה וחברו  יםויינהש 1.2% 285 23,613 23,898 (2.1%)(874)   40,753 39,879   קופתתב טונ, ותאחר) ותאצוה 
  .עילל יםהמפורט יםורמגהמ נבע  הדוח
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חודשים   שישה 
 שהסתיימו ביום

 גידול / (קיטון)  ביוני 30
 

שלושה חודשים  
 שהסתיימו  

 ביום
 ביוני 30

 גידול / (קיטון) 
 

 2024 2025 2024 2025 הסבר 
 מבוקר בלתי  בלתי מבוקר 

באלפי   באלפי ש"ח 
באלפי   באלפי ש"ח  %  -ב ש"ח 

 %  -ב ש"ח 

  ווחר שיעור
  ניפל תפעולי
  תוהכנס

  )ותאצוה(
  טונ, אחרות

4.6% 5.0%   5.0% 5.3%    

  ותצאהו
תקבילוהמ ותפותקב  ו  2025נתש  של ניהש ברבעון  ,וחהד ופתתקב ותצאההו 143.2% (42,524)  (29,695)  (72,219)  143.8% (42,672)  (29,681)  (72,353)   אחרות

.SolarVP  חברת ישתמרכ שנבע יןיטנומ ערך מירידת קרבעי נבעו אשתקד
  
 

  )סדהפ( רווח
  תפעולי
  אחרי
  תוהכנס

  )ותאצוה(
  טונ, אחרות

  דוחה פתוקבת   טונ, ותאחר )  ותהוצא (סותהכנ  חראל  תפעולי ה  ווחרב יטוןהק 694.5%(42,239)   (6,082)  (48,321)  (393.3%)  (43,546)  11,072 (32,474) 
 . לעיל יםהמפורט יםויינהשמ נבע, 2025 נתש של נישה ןברבעוו

  ווחר שיעור
    (1.4%) (10.1%)   1.4% (3.7%)  תפעולי

  ותצאהו
 0.3% 24 7,509 7,533 (16.0%) (1,921)  12,001 10,080  טונ, מימון

  פרשיה יןגב  ותנסכה  מרישום  נבע הדוח קופתבת וןיממה ותאצובה  יטוןהק
  רידהימ  כן  וקדאשת ילהבמקה בתקופה ותהוצא  רישום מתועל קיםפס שער
  קוזז זה קיטון. אייםבנק דיםימתאג קצר מןזל איאשר יןגב  וןמ  מיאותצבהו

  קופהתב ותסכנה ישוםר מתלעו ח"מט ותנגהמ   ותאצהו רישוםמ בחלקו
(חוב ותאגר יןבג  וןממי  ותצאובה  מעליה וכן  קדאשת המקבילה   ותבעקב 

 ).4 סדרה ובח תאגרו הנפקת

)סדהפ( רווח
  שערוךמ

  ותויבייהתח
  יןבג

  יתיצאופ
   מכר

  

 (78) 19,734  (19,812)  (100.4%) 19,339 19,523  (184) (0.9%) 

  עומתל חהדו ופתתקב מכר יתיצאופ יןגב ותייבחההת וךשערב ויינהש
VP   תשימרכ ציההאופ בשווי נוייםימש נבע קדאשת קבילההמ התקופה

Solar  שליטה ותמקנ נןישא ותוילזכ נדיבידד מתשלום וכן)   סעיף גם אור 
 ).להלן 13.2

  ת הכנסו
  )ותאצוה(

  לא(  אחרות
 )ותילועתפ

225  (943)  (1,168)  (123.9%)  (2,011)  (1,225) 786 64.2% 
(ותנסההכ שקעההה  וךשערמ  ותנובע)  ותילועתפ  לא(  ותהאחר  )ותאצוה 

  . Southern Israel Bridging Fund Two, L.Pקרןב
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חודשים   שישה 
 שהסתיימו ביום

 גידול / (קיטון)  ביוני 30
 

שלושה חודשים  
 שהסתיימו  

 ביום
 ביוני 30

 גידול / (קיטון) 
 

 2024 2025 2024 2025 הסבר 
 מבוקר בלתי  בלתי מבוקר 

באלפי   באלפי ש"ח 
באלפי   באלפי ש"ח  %  -ב ש"ח 

 %  -ב ש"ח 

  על סיםמ
   ונבע  5202  נתש של  נישה  ןוברבעו הדוח קופתבת  מס ה  ותאצוהב  יםויינהש 24.0% 995 4,139 5,134 17.9% 1,449 8,115 9,564  ההכנסה

   . החייבת כנסהבה נוייםימש

)סדהפ( רווח
  נקי

  נבע  5202  נתש של נישה ןוברבעו דוחה קופתבת  קיהנ וחברו יטוןהק(7,786.6%)  (44,228)  568 (43,660)  (633.2%)  (61,718)  9,747 (51,971)   
 . לעיל טיםמפורה ייםונימהש

    0.1% (9.1%)   1.2% (6.0%)  וחרו שולי
)סדהפ( רווח

  סהמיוח
  לבעלי

  ותניהמ

  

 (54,419)  9,699  (64,118)  (661.1%) (44,863) 506  (45,369)  (8,966.2%) 

  )סדהפ( רווח
 של יםיפסכ ותדוח  מתרגום תוהנובע ותאממהת נבע, אחרה ללהכו הרווח (213.3%)  (8,905)  4,175 (4,730)  2,132.5% 10,556 495 11,051  חרא כולל

 . רוהאי ערשב נוייםיש ותבעקב, חוץ ת יופעילו

 (1,120.2%)  (53,133)  4,743 (48,390)  (499.5%)  (51,162)  10,242 (40,920)   כולל  רווח

EBITDA 71,009  67,9453,064 4.5% 39,850 37,279 2,571 6.9% ב  הגידול-  EBITDAה רוובשיע-   EBITDA ניהש  וןרבעבו וחהד פתוקתב   
 .יללע פורטיםהמ וייםמהשינ נבע ,5202 נתש של

שיעור  
  EBITDA 8.1% 8.3%   8.3% 8.4%    

EBITDA-)ובניכוי) תפעוליות(  תאחרו צאותהו פתובתוס) תפעוליות (אחרות הכנסות בניכוי החברה של ליועפתה הרווח בסיס על מחושב) פחתותהו פחת, מיסים, ריבית לפני רווח  

 . פחתותהו חתפ
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   קייםעס גזריםמ בדבר וחויד.8

 ): ח''ש באלפי( הכנסות 8.1.

 

 
  

 

 

 
 
 

 
 

     
 

 
 

  
      

 מגזר

  יימוהסתש חודשים  שהשי
 ביום

ביוני 30
)יטוןק/ ( גידול

  יימושהסת שיםדחו הששלו
 ביום

ביוני 30
2025202420252024 הסבר) יטוןק/ ( גידול

 קרמבו בלתי  קרמבו בלתי

פיבאל  ח"ש פיבאל
פיבאל ח"ש פיבאל%  -ב ח"ש

 %  -ב  ח"ש

 (2.9%) (6,862)  235,719 228,857 0.8% 3,304 406,949 410,253  הצריכ ריצומ

ריכההצ רימוצ גזרמב ותנסכהב  העליה
מגידול  ,תרהי בין  ,נבעה  וחהד פתוקתב
ותפעמהש  וכן המזגנים תירוכמב תיומכ

הלמקביה ופהקתב  "רזלב ותברח"  מלחמת
ידהמיר קולחב קוזז זה ולגיד  .אשתקד

 ".יאלבכ עם "צעמב ותפעהש תקבובע

  
  
  
  
  

ההצריכ ריצומ גזרמ סותבהכנ הירידה
, נבעה  2025  נתש של נישה וןרבעה  פתוקתב
 ". כלביא עם "צעמב ותפעמהש, היתר יןב

  
  

 19.6% 41,094 209,212 250,306 12.7% 51,981 409,909 461,890  אנרגיה
קופתבת נרגיההא גזרמב ותנסהכב  עלייהה

נבעה  5220  נתש של נישה וןבעובר  הדוח
.גזרמה  ותחבר תרביבמ סותהכנב מגידול

  
  

 

  4.4% 6 135 141 3.7% 10 271 281  אחר
  7.7% 34,238 445,066 479,304 6.8% 55,295 817,129 872,424  כ"סה

 

  



 

 

18 -ב 

   ):ח''ש באלפי( גולמי רווח 8.2.

 

 
 

  
  

 
 

 

 

    
  

   
      

מגזר

  חודשים  שהשי
  30 ביום יימושהסת

) יטוןק/ ( גידול  ביוני

שיםדחו הששלו
ביום יימושהסת
 ביוני 30

) יטוןק/ ( גידול

 הסבר

2025202420252024

 קרמבו בלתי קרמבו בלתי 

פיבאל ח"ש פיבאל
% -ב ח"ש פיבאל ח"ש פיבאלב- %  ח"ש

 0.3% 186 58,914 59,100 1.6% 1,644 101,051 102,695  הצריכ ריצומ
  מיהגול  וחהרו ובשיעור  מילוגה  רווחב הגידול

 וההובלה הרכש ותוילע ורמשיפ נבע  וחהד פתוקתב
 .זרמגב סותהכנה קףבהי מגידול וכן

 
 

 
   25.0% 25.8%   24.8% 25.0%  מיגול ווחר שיעור

6.6%  1,893 28,809 30,702 8.6% 4,794 55,477 60,271    אנרגיה
  נישה וןבעובר  דוחה פתוקבת  מילוגה  ווחבר  עלייהה

  בהיקף מגידול  אהוצכת קרבעי   הנבע  2025  נתש של
 . גזרהמ של ותנסההכ

  הדוח פתותקב  הגולמי וחהרו ורבשיע הירידה
  תרווחיוב  דהירימ נבעה  2025  נתש  של  נישה ןוברבעו

 .גזרמה תברומח חלק של

   13.8% 12.3%   13.5% 13.0%  מיגול ווחר שיעור

 5.1% 5 98 103 5.1% 10 195 205  אחר
 

   72.6% 73.0%   72.0%% 73.0%  מיגול ווחר שיעור
  2.4% 2,084 87,821 89,905 4.1% 6,448 156,723 163,171  כ"סה
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 ): ח''ש באלפי( מגזרי )סדהפ( רווח 8.3.

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

  
 

  

מגזר

  חודשים  שהשי
  30 ביום יימושהסת

) יטוןק/ ( גידול  ביוני

  שיםדחו הששלו
ביום יימושהסת
ביוני 30

) יטוןק/ ( גידול

 הסבר

20252024 2025 2024

 קרמבו בלתי  קרמבו בלתי 

  פיבאל  ח"ש פיבאל
 %  -ב ח"ש פיבאל ח"ש פיבאל %  -ב  ח"ש

 28.0% 4,076 14,563 18,639 23.3% 5,275 22,686 27,961  הצריכ ריצומ
  ריזגמה וחהרו בשיעורו המגזרי וחורב הגידול

  בענ  2025  נתש של  נישה  וןרבעבו הדוח פתוקתב
  ירידה מ  כןו  לעיל כמוסבר מילוגה ווחבר  משיפור

 . וקיווש ירהמכ אותצבהו
   6.2% 8.1%   5.6% 6.8% י מגזר  ווחר שיעור

  רולטנב  אנרגיה
  )ותאצוה(

  ותאחר ותנסוהכ
11,713 17,872  (6,159)  (34.5%)5,156 8,952  (3,796) (42.4%) 

  ניהש וןרבעבו  דוחה קופתבת  המגזרי וחברו הירידה
  וקויוש ירהמכ ותבהוצא יהעלמ נבעה  2025  נתש של

   .ותילכלו והנהלה

מגזרי  ווחר שיעור
  ותהוצא ולנטרב

 ותאחר ותנסוהכ

  

 
2.5% 4.4%   2.1% 4.3%   

הדוח   ופתקבת  המגזרי ווחהר בשיעור   הירידה
רווחב ירידהמ  ה נבע  2025  נתש של   נישה  ןווברבע
 .גזרמה תמחברו לקח של הגולמי

  
  

 223.3% (46,320)  (20,743)  (67,063)  413.5% (48,831)  (11,809)  (60,640)     אנרגיה

 קופתבת  התפעולי סדההפ רוושיע  תפעוליה ההפסד
 מגידול בעיקר נבע , 2025  נתש של נישה וןבעובר הדוח

 .VP Solar  חברתב יטיןונמ ערך לירידת שההפרב

 
 

   .לןלה 13 יףעס אור, נוספים טיםרלפ

    (9.9%) (26.8%)   (2.9%) (13.1%)  מגזרי  ווחר שיעור

 5.1% 5 98 103 5.1% 10 195 205  אחר
 

   72.6% 73.0%   72.0% 73.0%  מגזרי  ווחר שיעור
  694.5% (42,239)  (6,082)  (48,321)  (393.3%)  (43,546)  11,072 (32,474)   כ"סה
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  מניםמזו תזריםו ותליזנ .9

  . ח"ש מיליון .035-כ של סךל תכמההס ,2520 ביוני 30 ליום נכון החברה של מזומניםה יתרת 9.1.

  : מזומניםה תזרים קריעי להלן9.2.

 

 

  ביום יימוהסתש חודשים  שהשי

  הסבר
 2024 ביוני 30 2025 ביוני 30

  קרמבו בלתי
  ח"ש במיליוני

  ותפעיל
  הימעל  וכן  רזהחו ןבהו נוייםימש  בענ פתטוש תומפעיל בתזרים  הגידול 14.2 30.3  וטפתש

 . קדאשת קבילההמ קופההת מתעול החייבים תרתיב יותר נהמתו
  ותפעיל

  בדעושמה וןדקבפ דולימג יקרעב בענ השקעה תומפעיל בתזרים הגידול (15.6)  (32.7)  השקעה
 . בועקה ושברכ קעהשבה ולוגיד  האגירה טייקפרו יןבג

 ותפעיל 
 5.2 (16.0)   מימון

 זמןל  אירשא   צולימנ  בעיקר בענ וןיממ ותיללפע ימששש תזריםב  הגידול
 להיבקמה   תקופהב  תריו גבוה םסכוב  קאייםנב ידיםאגמת  קצר

 ליבעל ששולם נדיבידדה סכום  בידהמיר קובחל קוזז זה ולגיד  .אשתקד
 . חברהה ותינמ

 
 
 

מוןמי ותרומק.10   

 :לקמןכד הינם החברה של המימון תקורומ

 חוב אגרות 10.1.

  ביוני  24  מיום מדף עתצה דוח סוםרפ עותצבאמ, החברה הנפיקה  2020  ביוני  25  ביום  -  )3  סדרה(  חוב אגרות

  למדד מודהצ שאינה (קבועה שנתית בריבית), 3  רהדס (חוב אגרות קובנ ערך ח"ש אלפי  00120,0  של סך, 0202

  מדף עתצה דוח סוםרפ עותצבאמ, החברה פיקההנ, 2202  ארבינו  18  ביום  ..75%1  של בשיעור) לצרכן מחיריםה

) 3 חוב אגרות דרתס הרחבת של דרך על (חוב ותרגא קובנ ערך ח"ש אלפי 00100,0 של סך, 2022 ארבינו 17 ביום

 2520 וניבי 30   ביום.51.7  %של קבועה שנתית ביתיר ורבשיע, ח"ש אלפי ,030102  של) ברוטו (כולל סךל מורהבת

  רוכאמ התשלום סך). 3  סדרה (החוב אגרות גיןב, ריבית  ושילמה  ,קרןה חשבון  על  חמישי  וםלשת רההחב פרעה

  ).הריבית יןגב ח"ש וןמילי  1.8  -וכ קרןה יןגב ח"ש מיליון  .833  -כ של סך תוכםמ (ח"ש ןמיליו  635.  -לכ תכםסה

(החוב אגרות בדבר נוספים טיםרלפ(  לדוח צורף אשר ןטוריוהדירק לדוח  18  סעיף  ראו, החברה  של) 3  סדרה 

 . )2024 מברצבד 31 וםלי החברה של הכספיים לדוחות 21 אורוב פתיוהתק

 
   ביולי  11  ביום מדף עתצה דוח סוםרפ עותצבאמ, החברה הנפיקה, 4202  ביולי  14  יוםב  -  )4  סדרה (חוב אגרות

(חוב אגרות קובנ ערך ח"ש  000,0155,00  של סך, 4202 (כולל סךל מורהבת) 4   סדרה    000,0155,00  של) ברוטו 

  סדרה (החוב אגרות בדבר נוספים טיםרפל( . .85%5  של ) צמודה שאינה(  קבועה יתשנת ריבית ורבשיע, ח"ש מיליון

 רהחבה  של ספייםכה  לדוחות  21  אורוב  פתיוהתק לדוח צורף אשר טוריוןהדירק חלדו  18  סעיף  ראו, חברהה  של) 4

. )4  סדרה (החוב תאגרו גיןב  ראשון  ביתיר  תשלום החברה ילמהש  5220  ביוני  30  ביום  .)4220  בדצמבר  31  ליום

 . ח"ש מיליון 8.7 -כ של סךל םכהסת כאמור התשלום סך
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  ארוך לזמן תוהלוואו קצר לזמן איאשר 10.2.

, לצרכן מחיריםה  למדד מודצ אינו שרא, קליםבש קובהנ בנקאי אשראי קבוצהה לתצנמ עתל עתמ 10.2.1.

, אשראי כרטיסי ניכיון עותצבאמ  פעילותה  את  קבוצהה  מממנת  ,סףבנו  .קבועה או/ו  משתנה בריבית

 .בכך תמחיםמה סייםפיננ תאגידים ידי על, מלקוחותיה טובתהל סביםמוה

  של  ),)4  סדרה (החוב אגרותו  )3  סדרה (החוב אגרות כולל לא(  ארוך לזמן הלוואות של עצהממו היקפן 10.2.2.

  פתובתק  קצר לזמן אשראי של מוצעמה פוהיק. ח"ש  ליוןמי  0.012-כ   על  מדע  הדוח פתובתק  החברה

   .ח"ש מיליון 5.54 -כ על מדע הדוח

  לדוח  'א   לקחל  31  סעיף  ראו, דיווח בר אשראיו החברה של המימון קורותמ אודות נוספים טיםרלפ

   .זה לדוח המצורף גידהתא עסקי תיאור-'א לקחל לעדכון 5 וסעיף פתיוהתק

  אזןמה חרלא עיםואיר .11

 יביונ  30  ליום רההחב של םיהכספי לדוחות  6  ורבא  ורא אזןמה אחרלו הדוח פתובתק  אירועים בדבר טיםרלפ

5202 . 

  דייגאת משלמ היבטי: ' ב לקח

  ותומרת  תןמ שאונב התאגיד תומדיני .12

  סדותלמו  )מזומן  ובשווי  מזומןב(  תרומות  קבוצהה  תורמת  עתל  עתמ  .תרומות  מתן  בנושא  מדיניות  אין  לחברה

 .  ח"ש פיאל 61-כ של סךל ידגהתא מותתרו תכמוהס הדוח פתובתק. וצדקה חברה
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  התאגיד של יסהפיננ וחוידה עם בקשר ויליג ת ורא הו: ' ג לקח

   החברה את  וימששש וויש ת והערכ על ניםותנ .13

 תקופתיים דוחות (ערך תניירו לתקנות )ט(ב8 קנהתל תאםהב ,אודמ ותמהותי וישו תוהערכ אודות טיםרפ להלן

   .5202 שנתל ניהש לרבעון בדוח נתונים של רכםע עתיבלק החברה את המששי אשר, 7019- ל"תשה), ומיידיים

 : 2025  ביוני 30 יוםל VP Solar srl לחברת המיוחס מוניטין ערך ירידת בחינת בנושא עתד חוות 13.1.

 

  ,ותבייחתהה, הנכס (ההערכה שאונ וייהז 
 או סהנכהה, ותליעפה, הוןה, תושרההתק

 ): יןהעני לפי, צאהוהה

 30  ליום  VP Solar srl לחברת המיוחס מוניטין ערך ירידת בחינת בנושא עתד חוות
 . 2025 ביוני

30.6.2025  : ההערכה וייתע
 עדומ ניפל וךמס ההערכה שאונ וויש

 ותאנובשחה כללי אילו ההערכה
  היו לא, ותתחפהו פחת ותברל, בליםקומה
  להערכת אםהתב כורע יושינ את יםייבחמ
 : ווישה

 .אירו וןמילי 6.63-כ: 5220 ביוני 30 יוםל נכון רהחבה של מושיהש שווי

תאםהב שנקבע ההערכה שאונ וויש
 .אירו מיליון 1.45 -כ של מושיש שווי :ערכההל

  ,להשכה ותברל, ניוופיאו מעריךה וייהז
  לצרכים ישוו תוהערכ עובביצ וןיסינ
 חיםומדו יםבתאגיד יםאינובשח
  ההערכה  של להאל מיםוד בהיקפיםו

 להא קפיםהי על ליםוהע או חתווהמד
  ותברלו, ערכההה ןיזמבמ ותלתו
 מעריך עם יויפש מיהסכל ותסחייתה
 : ווישה

"חברת   של ניסיון בעל הינו אשר, אלעל אלי ר"ד, ח"רו ידי על סדהנו" הוגן שווי 
 ציבוריות לחברות השווי והערכות עסקיה, הכלכלי הייעוץ בתחומי שנים כעשרים
 ותוחו תלכליוכ יעוץ ועבודות ישוו הערכות על ופיקח צעבי אלעל ר"ד. רבות ופרטיות

 שקבמ םימהגדול םפרטייו ציבוריים וגופים רותבח עבור, רבות מומחה עתד
  .קליםש מיליארדי רותשע של מצטברים בהיקפים, שלממ וגופי טמשפ בתי, הישראלי

 ירבכ שווי כמעריך ומוסמך שבוןח רואה, בכלכלה טורטדוק עלב הינו אלעל ר"ד
)ASA (פיקוחוב תבצעהה העבודה. שווי למעריכי האמריקאית הלשכה מטעם  

  אנשי צוות ותעצמאבו) MBA (קובסקיסנופ אורי מר של ובהובלתו אלי של ובניהולו
  תאגידיות שווי ערכותה םתחו אשור תףשו הינו ריאו. וכשירים מיומנים מקצוע

  ורואי כלכלנים, אנליסטים של מנוסה צוות מנהלו הוגן בשווי פיננסיים ומכשירים
  של עשיר ניסיון סקיקובסנופ  מרל  .נרחב ומימוני לילככ, חשבונאי דעי בעלי חשבון
 הערכות, מוחשיים בלתי סיםכנ, תאגידים שווי רכתעוה כלכלי ייעוץ במתן כעשור
, גנותהו עתד חוות, טיןמוני גימתפ בדיקות, רכישה תעלויו צאתהק, מס לצורך שווי

 .עותקוהש טיםקפרוי תלכדאיו ומקע וניתוחי כלכליות בדיקות
 לרבות (לשלם דרששיי סכומים גיןב לשיפוי התחייבות השווי למעריך העניקה החברה

 . השווי מעריך של טרחתו שכר מיםעפ לושש על העולה סכום בכל) משפטיות צאותהו
 יופל פעל השווי מעריךש רכהעהה דלמו

)DCF ,דלמו, אהוושהה טתיש  S&B  
 ): ב"כיוו

 )DCF(  מזומניםה תזרימי היוון שיטת

 את ווישה מעריך ביצע הןיפשל ותחנהה
  ההערכה דלמול התאםב, ההערכה

  ורעיש, WACC או וןהיוה ורעיש: ותברלו
  ווישה מסך הגרט ערך וזחא, יחהמהצ

 מחירים, קןת תסטיי, בהערכה שנקבע
  בסיסי מספר, אהוושהל משוישש
 :אהוושהה

.מס אחרל 20.9% -וכ) מס לפני( 28.3%:  קללומשה ההון מחיר
3%: ינליהנומ פרמננטיה הצמיחה שיעור

 

 
  VP Solar  של ההכנסות זיתחלת עתגונ השווי רכתעהב מרכזיותה ההנחות  אחת

  הכנסות כי הניח השווי מעריך, השווי ערכתה גרתסבמ כי, יצוין  .2025-2028  לשנים
VP Solar אירו מיליון 201- ו 169.8, 141.9  ,110-כ של סך על מדויע 2025-2028 שנתל   
  .בהתאמה

 
  מדניותאו תרחישים תחזיות לתחות על מבוססות, השווי ערכתהב  העבודה הנחות

 כנספח ב"המצ השווי ערכתה ראו, ספיםנו טיםרלפ  .החברה תחזיות על   המתבססות
 '.א
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 ביוני  30  ליוםVP Solar srl  חברת  ממניות  %30   לרכישת  ההתחייבות  של  ההוגן  השווי  ייחוס בדבר עתד חוות 13.2.

2025:

(ההערכה שאונ וייהז   ,כסהנ 
  ,וןהה, תושרקההת, ותבייחתהה
  ,אהצוהה או סהנכהה, ותליעפה

 ): ייןנעה לפי

 VP Solar חברת תממניו 30% לרכישת תהתחייבוה של ההוגן השווי סייחו בדבר עתד חוות
 . 2025  ביוני 30 ליום

 30.06.2025 : ההערכה וייתע
  
  
  
 
  

ניפל וךמס ההערכה שאונ וויש
כללי אילו הערכהה  עדומ
ותברל, בליםקומה ותאנובשחה

ביםמחיי היו לא, ותתחפהו פחת
רכתעלה התאםב כורע ויינש את
 : ווישה

- ל נכון )  VP Solar  ממניות30%(  שליטה מקנות שאינן לזכויות מכר אופציית גיןב התחייבות
 .אירו מיליון 26.2-כ: 2025 במרס 13

  קבענש ההערכה שאונ וויש
 :ערכההל םאבהת

- ל נכון)  VP Solar  ממניות%30( שליטה קנותמ שאינן לזכויות מכר אופציית גיןב התחייבות
 . )ח"ש מיליון .782-כ (אירו ןמיליו 9.20-כ: 2520 ביוני 30

  ותרבל, ויונפיוא מעריךה וייהז
  ותכרעה עובביצ וןיסינ, להשכה
  ייםאנוחשב לצרכים וויש

  פיםקהיבו חיםומדו בתאגידים
  ההערכה של להאל מיםוד

  היקפים על ליםוהע או חתווהמד
  ,כההערה ןיזמבמ ותלתו להא
  יויפש מיהסכל ותסחייתה ותברלו

 :ווישה מעריך עם

  םעשריכ של יסיוןנ בעל הינו אשר, עלאל אלי ר"ד, ח"רו דיי על סדהנו" גןהו שווי "חברת
  ר"ד . רבות ופרטיות ציבוריות לחברות השווי והערכות עסקיה, ילהכלכ הייעוץ בתחומי שנים
  עבור, רבות מומחה עתד וותחו ליותכלכ יעוץ ועבודות שווי ערכותה על פיקחו ביצע  אלעל

  ,משלמ פיוגו טמשפ בתי, ליהישרא שקבמ יםמהגדול ייםטפרו ציבוריים וגופים חברות
, בכלכלה טורטדוק בעל הינו אלעל ר"ד. קליםש מיליארדי עשרות של מצטברים בהיקפים

  .שווי למעריכי האמריקאית הלשכה מטעם) ASA (ירבכ שווי כמעריך ומוסמך חשבון רואה
(קובסקיסנופ אורי מר של  לתוובהוב אלי של יהולוובנ יקוחופב תבצעהה העבודה  MBA (
 שווי הערכות תחום אשור תףוש הינו אורי. וכשירים מיומנים מקצוע אנשי צוות עותצובאמ

 ורואי כלכלנים, אנליסטים של מנוסה וותצ מנהלו הוגן בשווי פיננסיים ומכשירים תאגידיות
 כעשור של עשיר ניסיון סקיקובסנופ  מרל  .נרחב ומימוני ליכלכ, חשבונאי ידע בעלי חשבון
  ,מס לצורך שווי הערכות, יםמוחשי בלתי סיםכנ, תאגידים ישוו ערכתהו כלכלי ייעוץ במתן
  וניתוחי כלכליות בדיקות, גנותהו עתד חוות, מוניטין גימתפ בדיקות, רכישה עלויות צאתהק
 .עותקוהש טיםקפרוי תלכדאיו ומקע

(לשלם דרששיי מיםסכו גיןב לשיפוי התחייבות יהשוו למעריך העניקה החברה   לרבות 
 . השווי מעריך של תוטרח שכר מיםעפ ושלש על העולה סכום בכל) משפטיות צאותהו

 פעל ווישה מעריךש ההערכה דלמו
(פיול  DCF ,אהוושהה טתיש,  
 ):ב"כיוו S&B דלמו

  במודל מושיש עותצבאמ חושבו שליטה מקנות שאינן לזכויות מכר אופציית גיןב תחייבותהה
 .טיביקורל קרלו מונטה

 מעריך ביצע הןיפשל ותחנהה
 תאםהב, כהרעהה את ווישה
  וריעש: ותברלו ההערכה דלמול
  ורעיש, WACC  או ווןיהה
 מסך הגרט ערך וזחא, יחהמהצ
  יתיטס, כהרעהב שנקבע ווישה
  ,אהוושהל שומישש מחירים, קןת

 : אהוושהה בסיסי מספר

 יותלזכו מכר אופציית גיןב תוהתחייבו המותנית מורההת של גןההו השווי חישוב לצורך
 מושימ פתובתק מושיש  נעשה  קרלו מונטה במודל מושיש עותצבאמ שליטה מקנות שאינן

  ,21%- כ של בשיעור צאותהווה ההכנסות של קןת בסטיית המכשירים חיי לאורך בהלימה
 . %4.8-4.9% -כ של איאשר סיכוןוב
 

 ציתחלמ  VP Solarשל ההכנסות זיתחלת עתגונ השווי ערכתהב מרכזיותה ההנחות אחת
  השווי מעריך, השווי ערכתה גרתסבמ כי, יצוין. 2026-2028  ולשנים  2025  שנת של השנייה
  הותאמו םבהתא. אירו מיליון  110-כ של סך על מדויע  2025  שנתל  VP Solar  הכנסות כי הניח

  ראו, ספיםנו טיםרפל.2026-2027  לשנים  VP Solar  להכנסות ביחס השווי מעריך הנחות
 '.א כנספח ב"המצ השווי כתערה

 . זה לדוח 'א נספחכ מצורפות לעיל פורטתהמ השווי תכהער
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  ובחה ותרגא  קיזימחל דייעוי ויליג :' ד לקח

   החברה יקהפנשה ותבייחתה  ותודעת בדבר פרטים.14

  -  ו  )3  סדרה (החוב אגרות של נאמנותה טרש לפי ההתחייבויותו םיהתנא בכל דהעמ רהחבה  ,חהדו למועד נכון 

 .מיידי לפירעון מורכא החוב אגרות להעמדת עילה המקיימים איםנת התקיימו לאו) 4 סדרה(

 

 : 5202 יביונ 30 ליום פיננסיות  מידה אמותב מידהע אופן שובחי לןהל -)3 סדרה (חוב תאגרו

 
  ידהמ אמת

  וםיל יחס/וןנת
  וםיל יחס/וןנת
2025 ונייב 30

(צמיעה ההון  - מ פחתי לא) שליטה מקנות ןשאינ זכויות לאל 
 434.1 8 ח"ש ןיליומ 175

 25.2% 20%-מ פחתי לא אזןמה לסך מיהעצ ההון יחס
 2.0 6.59 על יעלה לא EBITDA-ל נטו חוב יחס

 : 2520 ,יביונ 30 ליום פיננסיות  מידה אמותב מידהע אופן שובחי לןהל -)4 סדרה (חוב תאגרו

 
 

 

 

 ידהמ אמת
 וםיל יחס/וןנת
2025 ונייב 30

(צמיעה ההון  - מ פחתי לא) שליטה מקנות ןשאינ זכויות לאל 
434.1 10 ח"ש ןיליומ 270

 21.0% . 72.5% על יעלה לא11 אזןמ סךל טונ פיננסי חוב יחס
  פחתי לא   אזןמ  סךל  עצמי  הון   יחס  -   אזןמ  סךל  עצמי  הון  יחס
  20%12.25.2%-מ

 .חברהל תםמותר על יהבדועלו צהובקה להנהלת דהומ וןריוקטהדיר

   
 
 
 

 
 

  הרצפלד אריאל  
וןריוקטהדיר ר"יו

 ודרממ שהמ
  כללי מנהל

 

 
 יבוצעו, ח"ש מיליון  200-מ חתפי מיעצה וןההו דהימב כי יצוין. מיידי רעוןפי ילתע והומה  ,רצופים בעוניםר ניש שךמב  זו דהימ באמת דהימע אי8

 . ותנמנאה שטרב רטופכמ, תריבי  ותתאמה
שךמב,   6על להעEBITDA  -ל טונ ובהח סך בין חסהי בו רהבמק כי יצוין. ידימי רעוןפי לתיע והומה, רצופים בעוניםר שני שךבמ זו דהימ אמתב דהימע אי9

 אגידיםתמו יםקאינב אגידיםתמ ארוך מןולז קצר מןלז איאשר  -"טונ, ובחה סך  ".ותמננאה טרשב רטופכמ, תריבי ותמתאה יבוצעו, רצופים בעוניםר שני
 יהות חלדו תאםהב רהבחה של אזןמב ללנכ נואי מוראכ אשראיש ובלבד ניכיון תברוחמ אישרא ללכו לא ספק הסר עןמול (איאשר ןבמת קיםסעוה סייםפיננ
רהבחה של ובהח תאגרו כל בגין) דהצמוה תריבי ספתובת קרן (קתלסומ תיבלה רהיתה וכן , כספייםה תוחבדו יםמורש הםש כפי), רהבחה של כספייםה
רשומים  הםש כפי (מוגבלים יםנמוזמ שוויו מוגבלים יםנמוזמ טרולובנ) כספייםה תוחבדו יםמושר הםש כפי (ניםממזו ווישו יםמנמזו בניכוי, זורחמבש

 סדפה/וחרו, ותתחפהו חתפ: מןקדלכ ותפעשהה בניטרול רהבחה של תפעוליה וחרוה של ללכוה סכוםה: זה סעיף יןלעני"- EBITDA").םכספייה תוחבדו
כןו, םנימוזמה מיתזרי על דיםחמאוה תוחבדו וחדושמ כפי כלה, וןה סדפה/וחרו, שיערוכיםמ סדפה/וחור, קבוע רכוש מושיממ סדפה/וחרו, ערך יימשינו

מועדל דמיםקוה עוקביםה בעוניםרה בעתרא לךהמב, רהבחה של שוטפתה פעילותהו רגילה עסקיםה לךהממ ותעבונ ינןא  שרא ותרחא ותצאוה/ותנסכה
   ).הקבדיה ועדמב יםמסתיה בעוןרה, ספק תמניעל, תלרבו (הקבדיה
  לתיע והומה, רצופים בעוניםר ניש שךבמ זו דהימ תבאמ דהימע אי. רהבחה של כספייםה ותוחדה פי על וטיעמ תוזכוי ללא רהבחה של מיעצה וןהה10
   רעוןפי

 . ותנמנאה שטרב רטופמכ, תריבי תוהתאמ יבוצעו, ח"ש מיליון 285-מ חתפי מיעצה וןההו דהימב כי יצוין. מיידי
,איאשר מתןב קםסושעי גידיםומתא ייםספיננ אגידיםתמ, םקימבנ ותואלוה ובגין ובח תאגרו בגין תוייבויחתההו תובוחה כל סך  -"טונ סיפיננ ובח"  11

 ידהמע אי. רהבחה של כספייםה ותוחדב ופיעשמ כפי כלהו, וגבליםמ ינםאש קצר מןזל תוקדונפי ובניכוי מוגבלים נםיאש ניםממזו שוויו מניםמזו בניכוי
ותמאהת יבוצעו  5%67.  על להעי אזןמל טונ יספיננ ובח חסיו דהימב כי צויןי. מיידי רעוןפי ילתע והומה, רצופים בעוניםר ניש שךבמ זו דהימ מתאב

 . ותננאמה שטרב רטופכמ, תריבי
תותאמה יבוצעו  22%  - מ חתפי אזןמל מיעצה וןהה חסיו דהימב כי יצוין. ידימי רעוןפי ילתע והומה, רצופים בעוניםר שני שךמב זו דהימ מתבא דהימע אי12

 . ותננאמה שטרב רטופכמ, תריבי
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   וויש ת והערכ –' א נספח
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 מוניטין ערך ירידת בחינת בנושא דעת חוות
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   לכבוד

 כספים ל"נכמס, בןס רן ח"רו

 מ"בע תחדשתמ אנרגיה אןתדיר

2    

 ביוני  30  ליום    VP Solar Srlלחברת המיוחס  מוניטין ערך ידתיר  ינתבח  שאונב עתד תחוו  :הנדון

2025 

חדשתמת נרגיהא אןתדיר  דיי על נוקשנתב  ,2025 ניובי 30 מיום ינונבי קשרותההת  להסכם תאםהב

לןלה(  Srl Solar VP  חברת  לש ימושהש שווי  את להעריך), "ההעבוד ינתמזמ"  להלן(  מ"בע

להלן(  2025  יוניב  30  יוםל  ברההח של) Impairment(  יטיןונמ רךע דתירי נתחיב ורךלצ  )"ההחבר"

כתהער" או/  ו" תנודעבו" להלן(  נותעבוד בגוף תהכלולו ותמויסמ תהנחו יסבס על") תנודעבו מועד"

)."דעתנו חוות"  או/ו " השווי

על, החברה  של  ימושהש וישו  דברב   העבודה נתיזממ  נהלתלה תנועד ותוחל נההי זו ודהעב מטרת

,לפרסום רתתומ נהאי, נימיפ ימושלש דתעומיה נותעבוד בגוף תהכלולו ותימומס ותהנח יסבס

צד  וכלי לא, יקורתםב לשם דהוהעב  נתיזממ של יםמבקרה וןשבהח ואיר עטמל  .בלבד זו ולמטרה

מראש מפורשה אישורנו ללא  אשהי טרהמ לכל עליה מךלהסת או שימוש  כל  בה ותלעש  ואשהכל  'ג

   . ובכתב

לנו קופוס אשר מסחריים ונתונים מיםכהס יתמצת  על   נוססהתבו נויונחה, נותעד ותוח ושגיב לצורך

נועלפ, נותדבועב  .סיונםיונ יעתםיד טבימ יססב על לנו ניתנו שרא, יהצעיוו החברה נהלתה ידי על

או תקורבי תפעולו כל נועציב לא אולם, יםסבירכ איםרהנ מידע ותרומק על ותכמסתה חתהנ תחת

של תלויה תיבל יתמאעצ  ינהבח או קהבדי נוכער או  ,בנוהג או קהבפסי, ןבדי כהגדרתן, סקירה

משושי ואשר רונמס אשר וניםנתה ותותאנ  תודוא דעה כל ויםומח נונאי, יכךלפו נויבלשק המידע

 . ודתנובבע

חברת, ")יראןתד "להלן(  מ"בע גרופ אןתדירלו ודההעב נתלמזמי  נומתכסה את בזאת יתןל נוהרי

ךאריהת את ושאתהנ, דעתנו וותח את הפניה של בדרך לכלול או רףצל, דההעבו נתמיזמ של האם

30  יוםל לחברה סמיוחה   יןיטנמו ערך דתירי נתיחב ושאבנ נועתד ותלחו יחסב  ,2025   סטבאוגו  10

התפרסםל צפוייםה  ןאתדיר   של ייםפסכה תיהדוחוב, לכם מסרהונ נוידי על צעהוב אשר,   2025ניויב

 .2025  סטבאוגו  13 יוםב

פהוצ מידע. חברהה  הלתהנ דיי על לנו סרשנמ תידע פני ופהצ ידעמל גם  ורכאמ יחסנויהת נותדבועב

ללוכו ודההעב   למועד בחברה ייםק ידעמ על ססמבוה, ידהעת לגבי איוד בלתי ידעמ נויה ידעת ניפ

אלה ותכהער אם. העבודה עדמול וןכנ, ןיהנותווכ או  העבודה נתמיזמו  חברהה הנהלת של הערכה

תיוהמ ופןבא ותנשו ותלהי ותויעש בפועל ותאצוהת, משנהמתת כי ותודא כל ואין ממשנהתת  לא

יןוצ אם לאא  . נותבעבוד שימוש בו שהשנע ככל, זה ידעממ ותעמהמשת או תוערכוהמ ותמהתוצא

ותפעיל המשךו ספקתמ יתמיפנ רהבק, ותאנ ידיאגת שלממ יחהמנ ונדתעבו, במפורש אחרת

כוח ועיאיר ותנבעבוד וןבחשב נואבה לא מהתאובה נורשנד לא, כן מוכ. בודהבע נתויצמה נתוכבמת

 . רשופמב וינוצ שלא, יםאחר ייםוצפ בלתי ייםתמהו ועיםאיר או  וןעלי

יסבסה את ותנשל ייםועש, דעיבמ או/ו   סודהי תנחובה, ייםרהעיק ניםתמשב נוייםיש  כי יודגש

נןיא ותימוסמ ותנחה, ותקרוב לעיתים, אתמז יתרה  .ינוותסקנמ את תאםהוב  נותעבוד  להנחות

ינהא ונתעבוד. ונלהערכותי עלופב ותתוצאה בין פערים מוייקית כן ועל, שנצפו כפי ותימיקמת

   .ותתאונ תיקכבד עליה מךסתלה ואין ותותאנ יקתדב מהווה

http://www.fairvalue.co.il
http://www.fairvalue.co.il
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  ניםונת של וקםלדי או ותםמלשל, תםנכונול אכלשהו ותמיא וםשמ נותדבועב ותארל יןא, לפיכך

  עבודה ותחנה, ייםלכלכ דליםמו על סתוסהמב  יביתקטאינדי  ליתככל הערכה אלא, אלה ייםוחז

   .דההעבו בגוףו להלן טמפורכ, ותעתידי תוהערכו

 

  .ימושהש   שווי הערכתל שהימש אשר וגיהלתודוהמ וריאת את לתולכ, להלן ורפתמצה נותעד ותחו

  אלא, נומשיי אשר הנהלים כלל של טמפורו מלא ורתיא ותהיל ורמא נויא בה הכלול וריאהת

 . עבודתנו לגוף הלב מתתשו את מפנים נוא, נוספים םיייגסל. שבהם יקרייםלע יחסימת

 

  בה ואין בלבד השימוש וישו יעתבבק יםהקשור יםהכלכלי טיםבההי כלוללמ סתחיתימ זו עבודה

  צתלמה ותברל, נהממ ותמנעיה או אכלשהי פעולה צועיב ותדוא דעה הבעת או מלצהה משום

  וןיסינב וכההכר יתהעסק ותהוודא אי שלב. תאחר פעולה כל או יהוזיצדיספ, ירהמכ, השקעה

  ייםנוגקסהא טריםהפרמ וייבר  וכן בעבודתנו ששימשו יםקריהעי יםהכלכלי טריםהפרמ את להעריך

  יותלהכלכ ותאצותוה  ידבעת ותהלפעי ותצאות על שפיעלה העשויים, אחדכ לחברה יםניוגאנדוה

  ימויתקי נותבודבע נוטקנ אותם ותכרוההע מודליםה ותאצות כי בטחון או בהערו כל יןא, בפועל

  הערכה כי יןיצנ עוד. ונעבודת ועדמב, דועיש ככל, ובידנ ייםקה  ידעה את קףשל ומטרתם בפועל

  וךות ידועים נתונים יססב על, מסוים מןלז נתון צבמ והוגנת בירהס ורהבצ לשקף המורא זו יתכלכל

  תהריכע ועדמל יתנטוורל ינהוה קיים ידעמ יסבס על מדושנא ותזיחתו ודיס תנחולה תוסהתייח

  צגתהב יםתימהו לא הפרשים ייתכנו, כךולפי יםממוחשב חישוב בכלי נומשהשת ונתבעבוד  .בלבד

 .עיגול רשיפמה צאהוכת וביםהחיש

 

  שבהם דעמיו ניםונת, ניםוש יםכמסמ פירוש. יתשפטמ דעת ותחו או יעוץי משום דעתנו ותוחב יןא

  נואי אף נותבעבוד המופיע דעמיה. דהמע בעתה כדי בו יןאו נותעבוד יצורכל רקו אך שהנע, נוייע

  עבודתנו. אחר גורם כל או לייאטנצופ משקיע לדרוש וישעש יהמצנפוריהא כל את לכלול מתיימר

  ותלהי ייםועש שונים ורמיםג או יעיםולמשק ותיה, תריה יןב, דהובהע נתיממזמ לאחר דתעומי ינהא

  דןמוא, בהתאם. תאחרו ותכרוהע ותהנח יססב על, כההער ותיטש כןו וניםש יקוליםוש תטרומ

 . שונה ותיהל וישע, ותכלילכ ותפעול לבצע ניםוש ורמיםג וייםעש סויסב על אשר הכלכלי הערך

 

 

 

 

  צרכיהל בלעדי ופןבא החברה דיי על ופקושס, צגיםומ תיוהנח פי ועל מהתאבה נעשתה ונעבודת

  ,ואשה ורקמ מכל נזקים גרימת יןגב הקורא כלפי אשהו קורמ כלמ יותאחר כל נול יןא .שהולשימו

  ידעשהמ ולכך בו התכנים וקדי על איםאחר ולא זה סמךמ לעדכן יםמחויב לא נוא. אחר אופן בכל או

 . נותעבוד מועד אזמ נהתשה לא

 

  קיים לא, כךלפי. ויושה מעריך של עתדה וליקבש ותיתלו תיהןונקמסו יקודמ מדע אינן ויוש הערכות

  ונדתבעבו שנקבע ויהשו כי יםורסב נוא. לשווי ירסב ווחט קבענ ונתובעבוד מעורער תילבו יחיד וישו

  אחר י ווש ריךמע, יללע מורהא ותלמר. החברה לתהנה דיי על נול ופקשס מידעה על סתבסבה סביר

 . נהשו וילשו להגיע היה ויעש

 

  בעלי או, ודההעב נתימזמ,  רההחב  עבור, וניםש איםשבנו ותילכלכ ותעבוד יצענוב עתל מעת

  בהתאם יהתוינמ ובעלי  בודההע נתמיזמב  ,בחברה ייםותל לתיב אנו כי יםצהירמ נוא. תיהיומנ

  ותיתנה כל נקבעו לא כי צייןנ עוד). 105-30  יתטשפמ גלס עמדת (ערך תניירול ותשרה גלס תיולהנח

  נותעבוד ותתוצא עם קשרב תרבול, תנוטרח לשכר בקשר

 

  שימוש כל ותבבעק וצרויתש יתכספ צאההו או נזק, הפסד של קרהמ כלב ותירחאב נישא לא   נוא

  או, זה סמךמ על אקור של ותכמסתה כלב או, ותשעל, זה מסמךב כלשהו תמששמ או וראק שיבחר

 . זה סמךלמ אקור של שהגי השגת תקבובע שבא אחר רועאי בכל

 

  בשום, כלשהי ותאחריב נישא לאו פטורים יהנה  דההעבו נתיממז  עם ותתקשרהה הסכם במסגרת

  שיגרמו, עקיפים או יריםיש, אשהו וסוג יןמ מכל, אלוב וכיוצא ותעל, אהוצה, הפסד, זקנ לכל, מקרה

  דעמיב ורשקה נייןוע ברד מכל אהצותכ, כלשהו שלישי צדל או/ו מהעטמ למי או/ו   העבודה נתימזמל

  סרחו או וקיד מאי האוצכת רק לא אך ותלרב, טעמהמ מי או/ו  דההעבו נתמימז צדמ תקבלה שרא

 .ידעמב ורהקש, אשהו וסוג יןמ מכל, חרא מחדל או פער מכל האוצכת או
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ותאחריב כךל מעבר ישאנ ולא, רחתנוט שכר מיםעפ שלוש עד ותתתפשבה ייביםח נהיה, לכך סףונב

או ישירים, שהם וסוג מין כלמ, אלוב צאווכי ותלע, אהצוה, סדהפ, נזק לכל, רהקמ בשום, כלשהי

מחדל או/ו שהמע עקב, כלשהו שלישי צדל או/ו מהעטמ למי או/ו   דההעבו נתימזמל מושיגר, קיפיםע

ותרשלנ של רהמקב לרבות(  דהובהע נתמימזל ספקנש תיםירולש בעקיפין או/ו ןמישריב וריםהקש

או/ו נאהוה או/ו יתתבר ותשלנר של מקרהב למעט), מטעמנו שרהמ ושאנ או עובד כל צדמ או וצדנמ

 . מצדנו וןזד

ותיםריבש ההקשור, ואשה וסוג מין מכל, תביעה ונגדנ תוגש או שהדרי אלינו ופנהת בו קרהמ בכל

לפי, אותנו תשפה או תפצה  דהבועה נתימז  מ,הכלל מן יוצא ללא, ודההעב נתימזמ  לנוידי על נותינש

סףנוב. נותחטר שכר מיםעפ ושלש מעל לעיל מורכא, לשלם יתבענ או ידרששנ סכום כל יןגב, יןניהע

צורךל תירובסה נויתאוהוצ כל יןבג, יןינהע לפי, נותוא תשפה או צהתפ  ההעבוד נתיממז  ,לכך

יענוד נוא. יןד עורכי טרחת כרש ואלמ יןגב ותלרב, ורכאמ יעהבת או שהדרי כל נימפ ותננההתגו

 .נולצא תהקבל חראל מוךבס, מוראכ תביעה או שהירד כל על ההעבוד נתיממזל בכתב

חתקל, תהעד יקולש לפי, יתאכז   ודההעב נתמיזמ  היהת, ורמאכ יעהבת או שהירד של קרהמ בכל

הדין עורך תזהו. נוותא צגייש דין עורך נייןהע רךצול ותנמלו ותננוגתהב יפולהט את מהצע על

ואה  דההעבו נתמיזמ   ידי על צעיוש יןהד לעורך נתנגד בו מקרהבו (ומראש בכתב ידינו על תאושר

ךעור כל עם, סביר פןואב, ולהעפ תףשנ נוא). מורכא נוידי על ושראת תווהזש, אחר יןד ורךבע יוחלף

אהוצה כל מןתמו סהכת בודההע נתמזמי ש בלבדו יללע ורכאמ,  ההעבוד נתמזמי דיי על נהימוש יןד

,כן כמו. מנהמ חלק או/ו מוראכ צאהוה כל ממןל או לשלם דרשינ שלא אופןב, כךב כרוכה שתהיה

 .תבובכ מראש  עבודהה נתיממז מתהסכ ללא שהילכ שהבדרי או ביעהבת להתפשר כלנו לא

של שימושה שווי בעבודתנו מדאנ, ולהלן יללע יגויותלהסתי פוףכב, חישובנו יסבס ועל להערכתנו

בהתאם.   אירויליון  מ45.1  -כ ובתוחלת,   אירויליוןמ   46.6-43.7- כ של טווחב  VP Solar Srl  חברת

  הינו2025    ביוני  30ליום   חברה  הפעילותל המיוחס הפנקסני ערךה, דההעבו ינתממז לתהנה למצגי

המיוחס  המוניטין של בערכו המפגי להח כי מצאנו, ילעל האמור ורולא, לפיכך. אירו  יליוןמ  63.6  -כ

 .רואי יליוןמ 18.5 -כ של בסך לחברה

 מס ניפל וןיכניה  בשיעור  ויינשל ביחס, החברה של השימוש וישול טריפרמ דו ותרגיש תוחני להלן

): אירו נימיליוב (טיננרמהפ מיחההצ בשיעור ינוילש וביחס

מושיש שווי 
Pre Tax WACC

 29.4%28.9%28.4%27.9%27.4%

 ורעיש
 יחהמצ
יתנטרמפ

4.0%44.045.046.047.148.2
3.5%43.644.545.546.647.7
3.0%43.244.145.146.147.2
2.5%42.843.744.745.746.7
2.0%42.443.344.345.246.2
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   :חיותוממוו שוויה מעריך אודות פרטים

  ,בותמורכ ותמקצועי שווי ותהערכ ועיצבב חהמתמה יתטרפ רהחב נההי מ"בע וגןה שווי חברת

  .אלבישר תוירציבו ותחבר ותעשר, תריה יןב, ותמננ החברה ותוחקל יןב. כלכלי וץייע תודוועב

  ,ןהדי עריכת, הגדולים וןחשבה יתיאר דיבמשר מקצועי יןיטנוומ בשם חזיקהמ הוגן וישו תצקבו

 . יתסנהפינ תהמערכו שפטמה תמערכ, תוטורירגולו תוטוריטטו ס ותוירש

 

 

   ילובהמ הצוות

   נהלמ ותףשו סדמיי ASA ,אלעל אלי  ח"רו, ר"ד

בן תטסייברונאמ וןמימו תונאבחשבו ותמחהת עם בכלכלה לישיוש ניש, ראשון תואר בעל הינו אלי  

ימעריכל תיקאמריהא שכההל טעםמ) ASA (כירב ויוש כמעריך מךמוסו חשבון אהרו, בנגב וןוריג

טייםמשפ יםובהליכ בכלל ויוש תהערכו פיאל צועבבי ניםש כעשרים של וןיסינ בעל נויה אלי. וישו

תחברו תלרבו  , ותבר  ותיטרפו תוירציבו רותלחב ויושה ערכותה צועבבי רב סיוןני ותלרב, בפרט

,טוחבי תברווח בנקים, ותינחויטב תחברו, התחבור, יתתשת, ותרייתו ותאנולמ, ן"דלנ, אנרגיה

יעוץ תועבודו וישו הערכות על יקחפו צעבי אלי. חרומס תעשייה תוחברו תתקשורו קהאחז חברות

משקב יםמהגדול ופרטיים םיציבורי, וגופים תברוח רעבו, בותר ומחהמ דעת ותוחו ותכלכלי

 .שלממ וגופי שפטמ תיב, הישראלי
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   )MBA (קינופקובסס אורי מר

  ותידיאגת ויוש ותכרהע תחום וראש תףשו נויה אשר, אורי ותשאבר ותצו ידי על בוצעה העבודה

(וןאשר תואר בעלו הוגן ויושב ייםספיננ יםומכשיר   עם קיםסע מנהלב ניש וארתו) ותיניטצהב 

  כלילכ ייעוץ תןבמ ניםש עשור מעל של עשיר וןיסינ וריאל. יכמןיר טתרסימאוניב מימוןב תהתמחו

  ,שהרכי ותויעל צאתקה, מס ךלצור ויוש תרכוהע, ייםשמוח לתיב נכסים, יםתאגיד ויוש ותוהערכ

  יקטיםופר ותאילכד מקוע חיותניו ותליכלכ ותקידב, ותהוגנ עתד ותחו, יטיןונמ מתפגי ותיקבד

 . ותשקעהו

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

, רב בכבוד

 מ"בע וגןה וישו

 2025  סטבאוגו  10, יבאב תל
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   מונחים מילון 

  הגדרהנחמו 
VP Solar Srl  החברה   

   מ"בע תחדשתמ אנרגיה אןתדיר העבודה נתמזמי

 מ"בע ופגר אןתדיר  אןתדיר 

2025 ניויב 30 עבודתנו מועד   

   מיגול מיקומ תוצרג"תמ

 LTM12 2025 ניויל 30  ביום מוייתסה שרא החודשים  

 36 מספר מיאובינל איונחשב תקן  התקן

  CGUCash Generating Unit

   רההחב תולפעיל תןולעיבפ תןינש ככל ותמוד חברות המדגם חברות

  

 

 :תנודעבוב שושימ שרא דעמי ותרוקמ

.2024-2021 יםלשנ ההחבר של קריםמבו כספיים דוחות •

.2025 ניויב 30 יוםל החברה של ייםפסכ תדוחו טתיוט •

. 2024-2021 לשנים אןתדיר של יםמבקר כספיים דוחות •

.2028-2025  לשנים מ"בע גרופ ראןתדי וריוןטקודיר החברה  ריוןטודירק דיי על  אושרתמ יתנתש רב יתקסע יתנכת •

   .ערך תניירול הבורסה •

•IEA – International Energy Agency.

•BP Statistical Review of World Energy .

•Ember Yearly Electricity Data.

 .ההחבר הנהלת עם שיחות •

 . Reuters דעמי מערכת •
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 כללי .1

   שתדחתמ אנרגיה תדיראןא.

(מ"בע דשתחמת אנרגיה אןתדיר "להלן    ותעלבב יתפרט חברה  ינהה  "),עבודהה ינתממז 

"להלן(  מ"בע ופגר ראןתדי של  יןקיפעב  מלאה   של רגיהנהא ועזר את והמהו ו  ")יראןתד 

 : ותהבא תובפעילוי, תריה בין, ודההעב נתיממז קתוסע, זו מסגרתב. אןתדיר

 .ישראלב ותיאטלוו-טוופ ותמערכ מוצרי של חרסו הפצה, יבודע, וןתכנ, ואיב 1)

 . בישראל הנרגיא תאגיר ותערכומ  סקפ-אל תמערכו וקויוש איבוי 2)
  תאגיר  ותומערכ יתטאוול-טוהפו היאנרגה מתחום צריםמו של וסחר הפצה, ואיב 3)

 . רופהבאי  אנרגיה

 

 VP Solar Srl שתכיר עסקת ב.

  VP Solar Srl  ותינממ  %60  של שהרכי  ודההעב נתיממז שלימהה  2022  ארוניב  25  יוםב
  ניויבו ואיר וןמילי  2.27  -כ של סך העבודה נתמיזמ מהשיל, זה ועדמב  .")החברה "להלן(

  ותהכספי ותלתוצא רהתמו מתתאה רתסגבמ, אירו וןילימ .86 -כ של נוסף סך שילמה 2022

  לשלם ודההעב  נתמזמי  בהיייחהת  ,שהרכיה הסכם סגרתבמ  .2021  נתלש בפועל החברה של

  דיעיב דהלעמי בכפוף, ואיר וןילמי  16  - כ של סךל תלגבהמו, ספתונ המורת למוכרים

EBITDA  ל לב ובשים, 2023  פרילבא  .2023-2022  ניםשב -  EBITDA  החברה של  בפועל  

  של סךב, יתנתומה רהומהת של ירבימה התשלום את דההעבו נתימזמ   שילמה  ,2022  נתשב

  ציהאופ ודההעב נתימלמז נהנית, קההעס מסגרתב, כן מוכ. לעיל מורכא, אירו וןילימ    16-כ

(רהבחב  ים רמוכה ותקזהח תרתי את לרכוש   רתתי את ורלמכ ציהאופ  יםרמוכול) %40 

  ועדממ החל קףלתו נהכנסית ותיצאופה, לנו מסרנש מידעל בהתאם. ברהבח) 40%(  םהחזקת

  של ושימהמ ותפסות. יום 40 של תקופהלו 2024 נתלש רהחבה של ייםפסכה תדוחוה אישור

-2024  ניםשל החברה של  EBITDA  - ה צעמומ על  6  פילכמ על ותססובמו ותזה ותיצהאופ

   .ציהאופה מושימ ועדמב טונ, סיפיננ ובח ייכובנ, 2023

 

 

 

 

  אינת את בחברה וטהמיע ותינמ ובעל העבודה נתיממז ועדכנ  2023  מברנובב  27  יוםב

  של ייםפסכה תהדוחו ורשיא מועדמ ימים  30  של ופהקתב, זה ןעדכו מסגרתב. העסקה

  על  6  כפיללמ רהבתמו ההחבר ותינממ  %10  ודההעב נתמימז ושתרכ, 2024  נתלש החברה

  מושימ במועד טונ, סינניפ חוב ויניכב, 2024-2023  ניםשל ברההח של  EBITDA  -ה צעמומ

  70%  - ב העבודה נתימזמ   קהמחזי  ,ונדתעבו מועדול  מוראכ ציהאופה מימוש עם  .יההאופצ

 . החברה ותינממ

 

  30%  רתית רעבו מושיהמ מועד כי וטהמיע ותינמ ובעל דהבועה נתמימז בין וסכםה, סףונב

  2027  נתלש החברה של הכספיים תוחוהד ישורא מועד עם יחל רההחב של ותינמה וןמה

  30%  רתתי לרכישת ושמימה פתסות ישובחל שמשתהמ EBITDA   -ה. ימים  30  ויימשך

(יןבמ כגבוהה קבעית רההחב ותינממ -2024  לשנים החברה שלEBITDA   - ה מוצעמ  )1 

  וספתת. 2027-2026  יםנשל  החברה של  EBITDA  -ה צעוממ  )2(  -ו  %10  וספתבת, 2023

  -ה על 6 כפיללמ תאםהב קבעית החברה ותניממ 30% רתית ישתלרכ יהופצאה של ושימהמ

EBITDA יהאופצה מושימ ועדמב נטו, נסינפי ובח יוובניכ, ורמאכ . 
 

  החברה  יאורת תמצית ג.

  רקע 1)

  של סחרוה הפצהה, ואהיב בתחום קתסועו  1999  נתשב  טליהיאב  קמהוה  החברה

  להלן  .באירופה ותפסונ  נותמדיוב  יהלטיאב  יתאטולו- וטופ אנרגיה  סיוסמב  יםמוצר

 : החברה ווקתשמ אשר ייםרהעיק םריצומה פירוט

 . סולאריים אנליםפ א)

 . ייםרהסולא נליםהפא  את בילהרכ תןני יהעל ,קנההת יתתשת ב)
  החשמל הפקת ו השמש יתאנרגי מרתה תהליך את ייעליםמ  אשר יזריםימיאופט ג) 

 .יםאריולהס אנליםפמה

  לרשת ייםרלאהסו בפאנלים וצריהמ החשמל רםז  רלחיבו המיועדים  ,זרם ימירמ ד)

 .יתרצאה החשמל

  רגיהנא ירתגא ותאפשרמ  אשרו  ותללוס על ותססמבו ה  ,רגיהנא אגירת מערכות ה)

   .צלהונ ולא הפאנלים דיי על צרהיו אשר
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 . ייםלחשמ רכביםל טעינה מערכות ו)
גזרמוה יתיבה גזרמה: יקרייםע   מיםתחו  ניבש פועלת רההחב  ,נותעבוד למועד

,תוחולק  של רב פרסמ מול החברה פועלת, אלה ותילפע   ומיחת  ניש  ב.ימסחר-תייישעתה

משנה מפיצי, רגיהנא ותחבר, ותיאטלוו-וטופ ותכרמע נייקתמ  ,היתר יןב, הכוללים

- טוהפו תהמערכו את צהמפי ההחבר. תאריולהס רגיהנהא תחוםב פועלים אשר מיםזוי

,יםקבלנו ניםיתקמ ותצעאמב ניםוש ניםבמ של ותגג על תןנקתה רךצול קריעב ותאיטלוו

רההחב תוסמהכנ  80%  -כ, 2024  נתבש  .לחברה יםישילש יםצדד לרוב הינם אשר

ותינדמב פעילותהל ותסחיומ  יהותנסכהמ  20%  -וכ, יהאיטלב ותהלפעיל סותמיוח

צריםהמו בו אופןב, סחר חברתכ בעיקר פועלת ברההח, לעיל מוראכ  .באירופה אחרות

נרכשים ריםזימייאופטו רםז ימירמ, סולאריים פאנלים ותלרב, ההחבר קתוומש ותםא

ללא, ראפטאטרקוו' דגאראלוס תחבר וןכג, ניםוש יםקפסמ יםמוגמר צריםכמו ידה על

   .ותתימהו רכבהה אוו/ו יבודע פעולות

  כספיים ניםונת יתתמצ 2)

12  -ול  24-201902  ניםשב רההחב של  EBITDA  - וה תונסההכ ותתפתחה להלן

:  ירוא ילונימב"),  LTM "הלןל( 2025 נייול  30 ביום מוייתסה  אשר חודשיםה

3943

132

254

102

75
87

33

16

36

11

34

2019 2020 2021 2022 2023 2024 LTM

EBITDA הכנסות

צתואמ מיחהבצ נוייפאהת ברההח של  EBITDA  -וה ותנסההכ כי עולה לעיל התרשיםמ

ותלחו  3  בפרק טרשיפו כפי  .2024-2023  ניםשב  תרניכ ובירידה, 2022-2020  ניםשב

תריו תונהמ לייהע לצד, תונסבהכ עלייה חלה  2025  נתש של ראשונהה יתמחצב  ,נודעת

יחהלצמ ותקריהעי תיבוסה עם  .2024  נתבש קבילההמ תקופהל סביח, EBITDA  -ב

(היתר בין, ותמנל יתןנ  2022-2020  ניםשב  i (תתלהפח ומייםאל יןב מיםכהס מתתיח

קושבבי עלייהל לוביהו אשר, המחמ  גזי ותיטלפ תתוהפח ניםבאומ בדלקים מושיהש

)ii(  ;יתולארס גיהאנר תלרבו, חדשתמת רגיהנא על ססיםמבוה טייםאנרג תנותרולפ

ייזום ותעצאמב תולרב, תחדשתמ נרגיהבא מושישה תלהרחב ותתישלממ יותוכנת

על, 2022  נתבש קרבעי, טבעיה גזה במחירי עלייה) iii(   -ו מס ותוהטב ציםיתמר יותוכנת

ימחירב עלייהה. ינהקראאו-סיהרו ת מממלח וצאהכת רופהבאי רגיהנהא משבר רקע

ימחירב עלייהל המתאובה, החשמל ייצורה תהליךב ותלהתייקר בילההו   הטבעי גזה

נרגיהלא יקושבב יהעלי  חלה, החשמל במחירי ייהעלמה אהוצכת. ירופהאב החשמל

   .ייםתייעשות ייםטפר צרכנים צדמ מתחדשת

של ציםיהתמר ותלתכניו החשמל במחירי עלייהל  לב  בשיםו, לעיל מורמהא אהכתוצ

אנרגיה ותמערכ תקינילמ תנרחבו מס ותבהט, יתרה יןב, כללו אשר  ,יטליהא שלתממ

 על בדגש, ותיראלוס תלמערכו בביקוש כרתני עלייהב  2022  נתש יינהפהתא, ותשדחתמ

של  EBITDA  -ב ו תסובהכנ יחהצמ חלה, מהבהתא. תיבי בשימוש ותיולארס מערכות

 . 2120 נתלש יחסב, מהבהתא, 119.5%  -כו  92.1% -כ של ורבשיע החברה

תתמורו ספרמ חלו  2025  נתש של נההראשו יתצחמה מהלךוב  2024-2023  בשנים  ,מנגד

 : תרהי יןב, תכוללו אלו תורומת. ההחבר צריולמ יקושבה על לרעה השפיעו שרא

סיהמרו טבעי גז תרכישו טתהס אורל, יתרה בין, בעיהט גזה במחירי  ירידה א)

דהירי חלה, עיבטה גזה במחירי ירידה מה  אהוצכת  .תאחרו טבעי גז יותצרנלי

וןגכ, תחדשתמ רגיהנא סיבוסמ  תחליפיים יםצרמול קושוהבי, החשמל יבמחיר

.תימעושמ פןובא רדי, ברההח ריצומ
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לייו עד ינואר   תקופהוב  2024-2018  שניםב יטליהבא החשמל רימחי תתפתחוה להלן

 :1 אטוו-גהלמ ורויב, 2025 נתשב
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יאשל יהלטיאב החשמל מחירי עלו  2022  וגוסטא בחודש כי עולה לעיל מהתרשים

בשנים וואט- גהלמ יורו  50  -כ  של וצעממל ואהובהש, אטוו-גהלמ רויו  543  -כ של

נתבש, לעיל וראמהמ צאהוכת. רופהבאי נרגיהאה משבר פרוץ  טרם  ,2020-2018

סורלמח ששחה בשל בעיקר, ותאריולס מערכות נתקלהת ושיקבב עלייה חלה 2022

נתתקמה בעתוהנ יתכלכלה ועלתבת יהילעלו חשמל קתלהפ הזמין האנרגיה בהיצע

החלו  2022  ברטמפס מחודש החל. גבוהים חשמל ימחיר בתסביב אלו מערכות

-גהלמ ו  יור87 - כ של  שפל  ירלמח עד, רגתיהד ופןאב  תלרד יטליהבא החשמל ימחיר

ותמרל וחזרה רופהבאי עיבטה גזה חירימ ידתרי אורל, 2024  ילאפר  בחודש אטוו

מוצריל קושיבב דהירי חלה, כךמ אהצות  כ. ותדמקו ניםשל  ן מתבר מותהדו גז מלאי

שמחוד החל  ,זאת עם  .גז ותעצמאב חשמל ייצורל תחליפיים הינם אשר, החברה

אטוו גהלמ רויו  112  -כ של לרמה עד, החשמל מחירב ייהעל נרשמה  2024  אפריל

   ).29% -כ של בשיעור עלייה( 2025 ניוי בחודש

 

גהמל ואיר  412  -כ על מדע  2025  נתש של ראשונהה יתצהמח מהלךב צעמוהמ המחיר

נתבש קבילהמה קופהבת אטוו גהלמ ירוא  93  -כ של וצעממ רלמחי אהוושהב, אטוו

2024 . 

נתש של נייהשה יתחצמב החלה אשר   ואירה ושג  של יהמרכז נקהב תבריבי עלייה ב)

תקרולהתיי הילהוב, 2024  נתש של  נהראשוה  ציתחבמו  2023  נתבש שכהמונ  2022

יתאפשר רידהלי אמהובהת  ,ייםרסולא תקניםמ קמתהב כותהכרו  ימוןהמ ותויעל

 נת  ששל  שנייהה יתצחהמ הלךמב .זה סוגמ ניםקמת נתקהת של יתכלכלה ותבכדאי

ותימפע מספרב תהריבי שיעור את האירו גוש של מרכזיה נקבה דוריה  2024

. ציהפלהאינ צבבק אטהלה לב בשים, יתרה יןב, 1.3% -כ של טברמצ ובשיעור

ייצרנ בקרב אילהמ ותברמ יהמעלי צאהוכת, ותירלאוס ותמערכ יצעבה עלייה ג) 

זו עלייה. ידךמא, יניםוהמתק  ציםיהמפ קרבוב  ,חדמ ותיולארהס  תהמערכו

תיבוסמה אהצותכ ותירלאוס ותלמערכ ושקבבי רידהלי רהבעיק סתמיוח

יקתחשלו רהכיהמ במחירי דהח  ירידהל בילהו אשר ופןבא, לעיל ותורטהמפ

. הערך רשרתש ךאורל נוספים יםשחקנ של והן רההחב של הן, יתמלוגה ותהרווחי

וקח קףלתו כנסנ  2023  ארוני בחודש, זו מסגרתב. ציםיתמרה טתבשי רעהל ויינש ד)

,יתיב מושילש ותימיק ותיולארס ותכמער עם שרקב ציםיתמרה קףהי את צםצמהמ

2023  אפריל שבחוד, בנוסף. ותשדח ותכמער תשכיבר מסה ותבהט קףיה את ומגביל

ניםתניה המס ציימרתב ורלסח תיכולה את  תניכר ידהבמ המצמצם  וקח אושר

.ותיראלוס תומערכ ישתברכ ההשקעה ןולמימ כלי יםוומהה, תרכומע נייקלמת

.חדשים יםיקטפרו ממןל תיכולב הרעה חלה, מהבהתא

,תייבה גזרבמ ותיולארס ותלמערכ קושיבב דהח רידהלי הובילו אלה יםויינש

 . חברהה תונסבהכ ולירידה

European power price tracker, EMBER: ורקמ1
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  עסקיתה בהביהס יאורת.2
 באיטליה האנרגיה שוק א.

נתשל ןנכו  .מלחש צריכת  ףקהיב ופהאירב  הבגודל  יתביעהר יהאנרגה יתצרכנ יאה יהלטיא

ורקמ  ווהמה אשר, עיבט גז  נויה  טליהיבא חשמל ייצורל ריקיעה אנרגיהה קורמ, 2023

בגודלו ניהש אנרגיהה ורמק. יטליהבא החשמל ייצור סךמ  45.0%  -כ  של ייצורל אנרגיה

15.9%  -כ  של ורצייל נרגיהא קורמ  והמהו אשר, יתטראלק-דרוהי אנרגיה  ואה  יהבאיטל

ותלמקור וקהלבח יהלטיאב החשמל ורציי ותתפתחה לןלה  .2 יטליהבא החשמל ורציי מסך

 :hGw( 3 (וואט-גהי'ג באלפי, 2005-2023 לשנים ורייצ

0.01.922.924.925.028.130.7

96.5
66.1

58.8
25.123.737.124.6

149.3
152.7110.9

133.7144.0
141.4

119.0

57.9
81.3

90.496.896.377.3
90.0

2005 2010 2015 2020 2021 2022 2023 

 הידרואלקטרי ואחרים גז טבעי פחם ונפט סולארי

בגודלו   שלישיה  קורמה   את ותהיוה  יתולארס אנרגיה  2320  נתשב כי עולה יללע מהתרשים

עקפה ובכך, יתאלקטר- דרוהי האנרגי ו  עיבט גזמ חשמל ורציי לאחר, יטליהבא חשמל ורצייל

סךמ יתולארהס רגיהנהא שיעור  כי, רשיםמהת עולה עוד  .ונפט פחםמ  החשמל ייצור את

נתבש  %11.6  - כ של רלשיעו  2005  נתשב  .0%0  -כ של ורמשיע עלה טליהיבא החשמל ורייצ

2023 . 

 
 

גהי'ג באלפי, 23-201002  ניםשב טליהיבא תאריולס רגיהנאמ חשמל וריצי ותתחהתפ להלן

 :Gwh (4 (אטוו

1.9

22.9
24.925.0

28.1
30.7

2010 2015 2020 2021 2022 2023 

ורעיש פתקשמ ייםפלוח וריצי תלמקורו ביחס יתסולארה נרגיההא של משקלהב עלייהה

(וצעממ נתיש צמיחה  CAGR (ורילשיע סביח יתותעמשמ והגב נוהי אשר, 24%  -כ של

 .ופייםלח רגיהנא ותרומק של ההצמיח

ורציי סךמ  31.8%  -כ של שיעור על עמד אשר פטנמו מפחם החשמל ייצור שיעור, מנגד

יקרהבע סתחומיה דהירי, 2023  נתבש  .3%9  -כ של שיעורל ירד  2005  נתבש יטליהבא החשמל

יןב, רוח יתרגינוא יתרסולא נרגיהא ותבלר, ותדשמתח ותאנרגימ מלהחש וריצבי לצמיחה

.משךהב ורטויפ אשרו ,עילל ותרואתהמ ותהמגמ אורל יתרה

2IEA – International Energy Agency: Italy 
 3IEA – International Energy Agency: Italy

4IEA – International Energy Agency: Italy 
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,אירופה  )i(  -ל השוואהב יטליהבא יתרסולא נרגיהמא מלהחש ורייצ יעורש ותהתפתח להלן

)ii(  ה  ותנדימ וצעממ-  OECD  ו-  )iii(  ייצור סךמ   כאחוז  ,2023-2010  בשנים  תבריה ותרצא

 :6'5החשמל

11.6%

5.9%

6.9%

5.6%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

OECD -מדינות ה אירופה איטליה  ארצות הברית

נותמדי, ופהאיר ב מוצעמ ב יתולארס נרגיהמא החשמל וריצי יעורש כי עולה לעיל מהתרשים

מתועל, תאמהבה  5.6%  -ו  6.9%  ,5.9%  -כ על עמד  2023  נתבש   יתרהב ותרצאבו  OECD  -ה

טליהיבא יתרסולא האנרגימ חשמלה ייצור שיעור, נוסףב. יטליהבא  11.6%  -כ של שיעור

- ה נותמדי, ירופהבא צעוממה  תאריולס רגיהנמא  חשמלה ייצור משיעור יתתמשמעו גבוה

OECD  מדדתהנ התקופה אורך לכל יתהבר ותרצאו . 

  תיתלמשמ ניותמדיב.
ותיגראנמ חשמל ייצור לתדגה של ותניידמ יהלטיא לתמשמ מתדקמ ותונחרהא ניםשב

רגיהנמא חשמל וריצ עדי על  2023  יוני דשבחו  הממשלה  כריזהה  ,זו סגרתבמ. ותשדחתמ

גבוה הינו אשר יעד, 0203  נתש עד ינהבמד החשמל ורצי י סךמ  65%   - כ של  ורבשיע  מתחדשת

יטליהא שלתממ, בנוסף  .החשמל ורציי סךמ  55%  על מדע אשר, קודםה ליעד ביחס ותרי

חבתלהר יליוב אשר פןובא פחם ותעצאמב חשמל תצרוימי אשר כוח ותנחת ירתגסל עלתופ

ביעדים מידהע לצורך. בפרט יתרסולא אנרגיהו, בכלל תשתחדמ האנרגי ותקורמ ב מושיהש

מיכהת ותמצעבא שתדמתח רגיהנא ותמערכ נתקהת תמעודד יהלטיא שלתממ  ,נקבעוש

. טאייםלוו-טופו תקניםמ נתקתהל  שונים מריציםת מתן ו יתתלמשמ

ותיינדלמ בהלימה ויהמצ טליהאי שלתממ של זו ותנידימ, נול מסרנ אשר מידעל תאםהב

מעברו טבעי גזב שימוש לצמצום יתתנש רב יתתכנ סםרפ אשר, ופיאירה ודהאיח של

113  -כ של יבצקת על סתוסהמב,   REPowerEUיתנכת השקת תלרבו, תחדשתמ אנרגיהל

נרגיהא  כללםוב  ,דשתמתח רגיהנא תממקורו חשמל צורייל קניםמת מתלהק רואי רדמיליא

 . יתסולאר

צירימת  נקועהו סגרתהמב", וסנוב סופר"  יתתכנ  את  2020  נתשב ממשלהה יזמה, זו במסגרת

את ו יתיבה גזרלמ דשתתחמ נרגיהא ותמערכ נתתקה ותלע נגדכ  90-110%  %של בשיעור מס

נגדכ  65%-50%  של יםנוש וריםיעבש מס מריצית  ענקוהו סגרתהמב  ",וסונובאק"  יתנכת

האגיר ללא ותיסולאר ותרכמע וןכג, ותימיוסמ  תחדשתמ האנרגי ותמערכ נתקהת ותעל

וקח קףלתו סנכנ  2320  ארוני בחודש  ,לעיל מורכא  .חשמליים יםרכב נתיעט תמדווע

ומגביל, תיבי מושילש ותימיק ותיולארס תמערכו עם שרקב מריציםהת היקף את צםצמהמ

וקח אושר  2023  אפריל בחודש, סףבנו. ותחדש מערכות ישתברכ מסה תטבוה קףהי את

   .ותמערכ נייקלמת ניםתניה מסה ציבתמרי ורלסח תיכולה את ניכרת צורהב צמצםמה

5Ember Yearly Electricity Data6BP Statistical Review of World Energy 
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  שלתממ  פועלת  ,לעיל מוראכ, תיהבי גזרמל  סנווסופרב  המס מריצית יתנתכ   צמצום ל מנגד

  אנרגיהב ימושלש מעברה ידודע תןתכלי אשר  ,חלופיות םימריצת תיונתוכ ידום לק  יהלטיא

  גזרהמ גם זה ללובכ, סחרימ-תיייהתעש גזרמב, בפרט ריתאלסו נרגיהובא, בכלל מתחדשת

 .תייבה גזרמל יחסב תריו גבוהים בהספקים ייניםפאתמ אשר, החקלאי

 

 : כגון, ציםיתמר ותמערכ תוססמבו תיונתוכ ספרמ יהאיטל שלתממ סמהפר, זו במסגרת

"יתכנות 1)  Parco Agrisolare"-  קבלת מאפשרתו איהחקל גזרלמ יועדת מ זו תכנית   

   חקלאיים ניםבמ של ותגג על  ותריאלוס  מערכות נתקהת בורע וימיםסמ מריציםת

  של השקעה חזרלה קיםנמע, היתר יןב, כוללים להא ציםיתמר  .יים אחקל-ומסחריים

  דעמיל תאםהב . 2026  נתש עד   ניםוש קהאחז ניוקתיו תמערכוה מתהק תמעלו  80%  עד

  רדאילמי  .32  -כ על ודלעמ ויצפ זו ציםיתמר יתנכת של הצפוי היקפה  ,נול מסרנ אשר

   .7 ירוא

 

  קףלתו נסהנכ זו תכנית –) Energy Community (האנרגי ותלקהיל ציםיתמר  יתנכת 2)

  חשמל ורצייל יםנקתמ להקים ניםטק יםיישוב  דועיד  תהטרמו  20248  ארוני  בחודש

  תןמ כוללים זו יתנכתב ציםיתמרה. יתרסולא האנרגי ותלרב, תחדשתמ הימאנרג

  יעתוקב, יימיםק מתקנים שדרוג או חדשים קניםמת מתהקל  40  %עד של ותובסידיס

  מלהחש  רשת אל   אלה מתקנים  סגרתבמ וצר יי  אשר  מלחשה  מתרזה  יןבג תעריף

  ,טליהאי שלתממ דיי על עובקנ אשר יוניםריטבקר ומדיםע אשר וביםישי. יתהארצ

  ילאפר מחודש חלה נקעמל ותשקב להגיש איםשר, ותשפנ  ,0005  עד של ייהכלוסאו וןכג

  נקיםמע כוללת זו מריציםת יתנתכ, העבודה נתיממז הנהלת צגילמ תאםהב. 2024

 . רואי דארמילי .75 -כ של כולל קףבהי תייםממשל

  ספתנו יתנכת ינהה אשר, קףתול סהנכנ  2024  ארפברו בחודש  -  PV-AGRI  יתנכת3)

  מיכהלת תמיועד זו יתנתכ. קלאיהח גזרבמ יתרולאס רגיהנבא מושיהש ידוםלק

   .ותיחקלא ותקרקעב ניםוש יםלדגב סולאריים מתקנים מתקהב

 

 

 

 

  מתהק תמעלו  40%  עד של רבשיעו מענקים ליהאיט שלתממ יקתענ, זו במסגרת4)

  יוננגנמ ביעתק תולרב, קןמתה של יתכלהכל ותידאכה תלהבטח ומענקים תקניםמה

  יתתכנ איושנ מתקניםה ותמצעבא צריוי אשר שמלהח רתמכי יףתער עם בקשר הגנה

  מענקים כוללת  זו מריציםת יתתכנ, ודההעב נתמיזמ לתהנה מצגיל בהתאם. זו

 . רואי ארדמילי .71 -כ של כולל קףבהי תייםממשל

  מרץ בחודש  -  )Transiton 5.0(  סקע תיבב חשמל צריכת להפחתת ציםיתמר  יתוכנת5)

  מומציצ אשר עסק תיב רעבו מס ותטבה קונעיו יופל צו טליהאי שלתממ פרסמה  2024

  תמערכו ת נהתק ותצעאמב לרבות, 2025-2024  יםנשב  שלהם החשמל כתצרי את

  טלקיאיה נטלמהפר  .באירופה יוצרוי אנליםפשה אינבתו, יתמצע יכהלצר   ותיסולאר

  בחודשו  , ייבמח וקלח  תואו הפך אשר באופן  2420  ילאפר דשבחו צוה את אישר

  יבקצהת סך  .זו קהקיח  רתסגמב מענקים קבלתל ההרשמה נפתחה, 2024  סטוגוא

 . ורוי ארדמילי  .36 -כ על ומדע וקחה ותארהול בהתאם מסה ותלהטב מיועדה

 

 

 

 

  אנרגיהה וקש, 2024   דצמבר  דשחוב שפורסמה  SolarPower Europe  יתזחת פי על

  צעמומ תישנ הצמיח רבשיעו  2028-2025   ניםשה במהלך לגדול ויפצ  ופהאירב  יתסולארה

)CAGR (16% -כ  של . 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

.אןריתד של 2420  לשנת  כספי דוח8אןריתד של 2420  לשנת  כספי דוח7
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   הענף מבנהג.

: ותילטאוו-טוהפו ותרכהמע בענף הערך שרשרת את תארהמ תרשים להלן

רניםצי ציםפימ 

VP Solar 

ותריש תנינוקיניםתמ    

יםאריסול פאנלים מוכ, וניםש יםרכיב תייצרומו ותפתחמ אשר תחברו ינםה נףבע צרניםיה

הרכיבים את ותוקמשוו ותיצפמ אשר ותחבר הינם  ,חברהה גם ניהםבי, ציםיהמפ. וממירים

את כריםמו ניםיתקהמ. תאריולס נרגיהא ניקבל ו אייםוולט-טופו תמערכו נייקמת ל ניםוהש

ותקמספ אשר חברות אלו ותהשיר ניתנו. התקנתם תלרבו  , צההק ותקוחלל תהמערכו

 . צההק ותוחללק פאנלים וןקיינ תישירו יקרבע
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  כספיים נתונים תמצית - שלישי פרק
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  פייםכס נתונים תמצית .3

   הפסדו ווחר דוחותא.
  וןאשהר וןיצחב  .נותלעבוד' א ספחנכ תצורפמ החברה של סדוההפ וחהרו תוחוד יתתמצ

  32.0 של סך מתועל ואיר וןילמי 44.7 -כ של סךב חברהה ותסנכה כמותהס  2025 נתש של

   עליה (אירו וןימיל  12.7  -כ של עליה, 2024  נתשב ילהבמקה ופהקבת נתשב ואיר וןילימ

  של וקשה תחנ  בתחלהר  הקרבעי סתמיוח תוהכנסב העליה). %39.6  -כ של  בשיעור

  ימסחרה  גזרמב  ותריהמכ   ותפעיל חבתוהר   רותמכי  שיאנ וסגי  של דרךב קרבעי, החברה

 . תיייותעש

 

  102.4  של סך עומתל אירו וןימיל  74.6  -כ של סךב רההחב ותנסכה מוכתסה  2024  נתשב

  ידההיר). 27.2%  -כ של היריד (רואי מיליון  27.8  -כ של ידהיר, 2023  נתבש ואיר וןילימ

  ימחירב דהיריל לההובי אשר  ,טבעיה גזה במחירי הידליר יקרהבע תוחסמי ותבהכנס

  תונסבהכ ידההיר, כן מוכ. החברה ריצמול  יקושבב ידהליר  מכך  צאהוכת ו החשמל

  , רהמכיה ריבמחי הירידל  ובילהו אשר, ייםרסולא פאנלים של אימל  פיעודל גם סתמיוח

   .קבילההמ תקופהה הלךמב קףותל סונכנ אשר ציםיהתמר ותניוכבת  יםינוישל ,סףנובו

 

  של וןאשהר ציוןבח  ואיר וןימיל  40.8  -כ של בסך מהסתכה החברה של תסוההכנ ותעל

  תקופהב  רואי  וןילימ  28.6  -כ  של סך מתלעו, ותנסההכ סךמ  91.2%  -כ וויה אשר  2025  נתש

  וןימיל  12.2  -כ של בסך   עליה  ,סותהכנה מסך  89.2%  - כ וויה אשר  2024  נתבש  המקבילה

  המשך משקףה ופןובא  תונסבהכ   העליה  עם ותיבקעב  )42.6%  - כ של בשיעור   עליה(   ירוא

  ציוןבח  .8%8  -כ על  עמד  רההחב של הגולמי הרווח עוריש  .יתמלהגו ותווחירב שחיקה

  ירידהה. 2024  נתש של וןשארה בחציון  %10.8  -כ של ורעיש מתלעו  ,2025  נתש של וןהראש

  בתהרח שלב, יתרה יןב, הכירהמ במחירי דהיריל  בעיקר סתחומי מיהגול  וחורה בשיעור

  יםמוכנ יתלמוג ותיוחרו וריבשיע  ןייפאמת אשר, יתיתעשיוה ימסחרה גזרמב ותהפעיל

 . יתיבה גזרמל סביח ותרי

 

 

 

 

  וויה אשר  2024  נתש ב  ואיר וןימיל  67.1  -כ של בסך מהסתכה החברה של תסוההכנ ותעל

  -כ וויה אשר  2023  נתבש  ואיר  וןימיל  87.6  -כ   של סך מתועל, ותנסכהה מסך  90.0%   -כ

  )23.4% -כ של שיעורב הרידי( אירו וןילימ 20.5 -כ של סךב דהירי  ,סותההכנ מסך 85.5%

  נתש  ב  10.0%-כ על  עמד  ההחבר של הגולמי וחורה עורשי  .תונסבהכ  דהיריה עם ותיבקעב

  סתמיוח הגולמי וחהרו ורבשיע  הירידה  .2023  שנתב  14.5%  -כ של שיעור לעומת  ,2024

  , תרהי בין, ילהוב  אשר פןואב  ,לעיל טכמפור  חברהה ריצמול קושבבי   ידהליר  יקרבע

   .ירההמכ במחירי לירידה

 

  הנהלה תאוצוהו וקוישו מכירה ותאצוה יקרבע ותלולכ החברה של ולהתפע ותצאהו

  של וןאשהר ציוןבח אירו וןילימ  .42  -כ של בסך תכמוהס ולהתפע ותצאוה סך. ותוכללי

  בחציון ואיר וןילימ  .12  - כ של סך מתלעו, תוהכנסה סךמ  5.5%  -כ וויהו  2025  נתש

  וןילימ  .30  - כ של סךב יהעלי, תסוההכנ סךמ  6.6%  -כ וויה אשר, 2024  נתש של וןהראש

  של רותמכיה צימאמ תלהרחב בעיקר תוחסמי אשר, ) 16.2%  -כ של ורבשיע עלייה (ירוא

 . יםפסונ ותכירמ נשיא וסיגו החברה

 

    מסך5.9%  -כ וויה  ו  2024נת  בשואיר וןימיל  4.4  -כ של סךב מותכהס התפעול ותצאוה סך

  מסך  %3.6  -כ ווהי אשר, 2023   נתשב  ירוא וןימיל  3.7  -כ של סך ומתעל, ותנסההכ

 ).%6.18 -כ של בשיעור עלייה (אירו וןילימ 0.7 -כ של סךב יהעלי, ותנסההכ

 

 מאזניםב.
  הסתכם החברה של טףהשו ושהרכ. נותלעבוד' ב ספחנכ מצורפת ברההח ניאזמ יתתמצ

  ליום    אירון יו  מיל41  2.-כ של סך לעומת  ,  2025ניוי  ב30 יוםל  ואיר ן  מיליו  42.0-כ של בסך

  קרבעי), 1.9%  -כ של בשיעור   עליה(  ואיר  ןיולימ  0.8  - כ של  סךב  יהלע  ,2024  מברבדצ  31

  ושווה יםמנהמזו רתיתב  רידהלי מנגד  אילמו  חובה תתרווי ייביםח  רתתיב  עליה  אורל

 .רואי  ן יומיל 4.6 -כ  של סךב ומניםזמ

 

   ניובי  30  יוםל  ואיר   ןמיליו  28.7  -כ של בסך כמותהס הרהחב של ותפטהשו ותויבייההתח

  1.9  -כ של בסך   ייהעל  ,2024  ברמצדב  31  ליום  ואיר  ןיולימ  26.7  -כ של סך  לעומת  ,2025

(אירו  ן יומיל    קיםפסה  רתיתב  יהלעלי  רהבעיק  תסהמיוח  ),7.2%  - כ של בשיעור  עלייה 

 .איםכהז רתיתב ידהליר נגדמ, ואיר וןלימי  3.4 -כ  של סךב תיםירוש ונותני
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  מתודולוגיה - רביעי פרק
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   מתודולוגיה.4
  כלליא.

הנכסים של ערכם תרידבי דן) "תקןה"  להלן(  36  פרסמ ימאובינל ינאחשבו תקן

,מוחשיים תילב נכסים, בועק רכוש ובהם פעילותהב וחתמדוה ותשיה את המשמשים

   .תתימהו שפעהה ותשיל יש הןב תברובח השקעהו יןיטנומ

  

  

 
  ערך ירידת קביעת ב.

 : קןלת תאםהב ייםשמוח בלתי סיםכנ של ערכם ירידת קביעת פןוא להלן

 מזומניםה ניבתמ היחידה זיהוי 1)
(יםמנמזו יבהמנ יחידה  Cash Generating Unit ,להלן  "CGU " (צתבוק הינה  

  ,משךתמ מושישמ יםחיובי יםמנמזו מיתזרי מניבהה ביותר טנההק והההמז הנכסים

  נותבעבוד. חריםא סיםכמנ יםהחיובי המזומנים מיתזריב בעיקרם תלויים בלתי שהם

  כתחום יתנטוולהר  CGU  - ה ההוגדר, ההעבוד נתי  מזמלתהנה ותהערכ עם ותקביובע

 . ללותהכב חברהה תפעילו

 

  רךע דתריי קףלש שוייםעה פנימייםו חיצוניים דעמי ותרוקמ 2)
  נתיחב ךצורל יםיפציפס ימניםס מתישר ןלבחו יש, ימוםמינ ישתכדר, כי ובעק התקן

  תכדוגמ, ייםמפני מידע תמקורול נחלקים אלו מניםלסי דעמיה תורוקמ. ערך תיריד

  ,ונייםצחי מידע ותומקור סהנכ ביצועיב לרעה יםיוניש או כסהנ של יזיהפ צבומ

 . ביתהרי ורייע בש יהעלי או יתקעסה יבהבסב נוייםיש כדוגמת

 

   בהשהה בר הסכום אמידת3)
  סהנכ של ההוגן ויווש) i (מבין הגבוה נוהי)  Recoverable Amount (שבההה בר סכום

(יןלב ירהמכ ותיולע ייכובנ  ii (ותיולע בניכוי וגןהה ויושה. בנכס ימושהש וישו  

  רמוכ יןלב וןרצמ ונהק יןב לב בתום סהנכ תמכירמ תקבלהמ הסכום נויה המכירה

  ,מחייב מכירה מהסכם גם בלתקלה יכול זה סכום. ירההמכ ותויעל ניכויב וןצרמ

  חיהנוכ רךהע הינו הנכס של ימושהש שווי. אחר דןומא ותאמצעב או פעיל וקש מחיר

  הוגןה ויהשו ודעב, אולם. סמהנכ הנובעים ייםדהעתי יםמנהמזו ימירתז דןמוא של

  ויששו הרי, Market Participant  ותאר ודתקמנ מדאנ כירההמ ותויעל ייכובנ

  נהלהה של ותהאר תקודמנ קרי, Buyer Specific  ותאר דתנקומ אמדנ מושיהש

  שווי פי על בהההש בר  סכום הוערך ודתנובבע. תדווחמה ותישה של יתנליורצ

 .מניםהמזו רימיתז יווןה טתלשי בהתאם, מושיהש

 

 נכסים ערך ירידת 4)
  סקיםהע ףירוצב הנרכש יןיטנומה את תחילה ותצלהק יש יטיןונמ ערך דתירי תינבבח

  שלב נרגיהסימ צאהותכ תטבוה יקלהפ ותיפוצה,   CGUקבוצתל או תנפרדו  CGU  -ל

  חתופי, בספרים מהערך וךמנ לעיל כמוגדר שבההה בר והסכום במידה. סקיםע ףירוצ

  דייימ באופן כרתו זו דהיריו שבההה בר סכוםה של ומוכס ילכד בספרים הערך

   .ערך מירידת כהפסד

 

  חתופי, ותשיה ריפסב יןטניומ ייםקו יהה: כדלקמן צעתבי ערך בירידת ההכרה סייחו

  ייםשמוח בלתיה סיהלנכ הערך ירידת רתתי ויךשת, כןמ חרולא בהתאם ערכו

  קבענ עוד. ספריםב ווייםשל סיחי אופןב, ניםממזוה בתנימ חידההי של האחרים

  תחתמ נכסה של בספרים ערךה את קטיןת לא ותשי, הנכס של ערכו ביעתבק כי, בתקן

 . אפס) iii; (השימוש וישו) ii; (רהמכי ותליע יבניכו הוגן ויוש) i: (יןמב לגבוה

 

  ערךה דתריי ינתבח מועדי 5)
  ידהיח או נכס של ערכו לירידת מניםסי וןלבח רשתיד חתוומד ותשי כי, ובעק התקן

  מניםסי וילזיה קשר כל לאל כי, קןהת ובעק עוד. אזןמ יךתאר לכל ניםממזו תניבמ

  דתיריל יתנתש קהידב גם סףנוב לבצע ותהיש רשתיד, סיםכהנ כלל של ערך ידתליר

(והם תישיט ופןבא  מופחתים שאינם סיםכנ סוגי שהשלו לגבי ערך  i (תילב סיםכנ  

(מוגדר בלתי חיים רךאו ליבע ייםשמוח  ;ii (יניםזמ שטרם ייםשמוח תיבל סיםכנ  

 . יןטימונ) iii; (מושילש
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 )DCF (המזומנים תזרימי היוון יטתש ג.
יווןה טתיש הינה יתונממי יתטרואתי חינהבמ ותריב תססמבוה ויושה הערכת שיטת  

בענו כסנ של כלכליה וויוש, לפיה  )DCF - Discounted Cash Flow(  יםמנהמזו מיירזת

את ריךלהע ניתן זו שהבגי. בגינו תקבללה ייםוצפה יםהעתידי ומניםזמה מימתזרי

הנכסים את והן יםישחומה סיםהנכ את הן ללהכו, אחד כלולכמ יתהעסק ותהפעיל

(מוחשיים הבלתי ירכיבמ בילג זיותתח עריכת ותמצעבא היתר יןב), יןיטנומ תלרבו 

חהצמיה פוטנציאל כתהער, תמוערכה ותיללפע הקשורים השונים ותאצוהוה ותנסההכ

 . עלתפו יאה בה וןכיהס סביבת והערכת

  

  

  

  

  

 

  ןוניכיה שיעור. חברהה ורעב  28.4%  -כ של בשיעור ונתבודעב מדאנ מס ניפל הניכיון שיעור

  ותלפעיל וןיממה תורוקמ של וקללמש וצעממ נוהי נויבחישוב שימש אשר מס לאחר

CAPM  Capital Asset   -ה ודלמ יסבס על, 20.9%  - כב בעבודתנו אמדנ אשר, החברה

Pricing Model קמןלכד תהזהו פי על : 

 

CAPM (modified): re = rf + β*(rm- rf) +Rs 
 

 : כאשר

 
f  -  וןידפל ואהשהת יעוריש יססב על, סיכון רתחס יתלינמנו   יתברי  ורעיש נויה,  

  - כ של צעמומ ייםח משך בעל  יהאיטלב  ןסיכו סרח נלימינו ותואתש קוםע על וססיםבהמ

 . 3.5% -בכ ונתבעבוד מדנא זה שיעור. יםנש 10

r

 

)f-m( - %24.9 -בכ מדנא ושיעורו  וקבש ןוסיכה יתימרפ ברכי נוהי  . rr
 

 

 

 

lβ   -  ותלתנוד יחסב מניהה אתושבת ותדתיונתה מתעוצ את פתקשמ) נפתמוהמ (יטאב"ה  

  ריתיבוצ בחברה. ההחבר של" יטטמיסהס ןיכוס"ל מדדה ינהוה וקשה יקת אתושתב

  לשערי סביח, רסבימ תנהכמש וקשה יקת אתתשו מול ותירגרס פי על טאהבי מחושבת

  אשר, lβ כי עולה וניםש יםירימפא  ניםונת פי על. נותדבוע למועד מהשקד תקופהב המניה

(תיהשיט וןכיהס מקדם הינה   ככל תריו גבוהה ותהיל טהנו, ונףהממ) Covariance  -ה 

 .עולה החברה של סיננהפי וףינמה מתרש

 

  תןניש ככל ותומד תחברו  של סחרהמ ניונתב ונעזרנ, ת חרסנ  האינ   ההחבר יתנימש יווןמכ

  מעתהמשת  l  β- ה את מודלא נתמ על  .")מדגםה חברות " להלן(   רההחב   ותלפעיל בפעילותן

(מתויסמה  Specific Implied Beta (מינוף ותעלב הינן שרא, דגםמה ותרחב ותעצמאב  

(יתתפעולה טאיבל דגםמה תחברו של  lβ  -ה את נונתק, נהשו סינניפ  uβ(  מעתהמשת  

  יתטורההיס  lβ  -מה נגזרת  ה החבר של יתוספקטיברהפ  lβ  - ה  .החברה של מתויסמה

  שהשימ אשר יאהו  .01  - בכ נותבעבוד דהנאמ, Blume10  אתוושמל ירובק ותצעבאמ

 : המדגם חברות של טאהבי חישוב להלן .וובנבחיש

βu Canadian Solar Inc 0.2
βu First Solar Inc 1.5
βu Enphase Energy Inc 1.7
βu Sunrun Inc 0.4

Median βu 1.0
Implied Specific βlr 1.0
Implied Specific βl Prospective 1.0  

 

RS   -  לרוב דורשים וןהה וקבש קיעיםשמ כי מראים ניםוש קריםומח מפירייםא ניםונת  

  של ניםוהש מטריםרהפ את טאתבהמ, תבחברו שקעתםה יןגב ספתנו ןיכוס יתפרמי לקבל

  ,דתנאמה תבפעילו ןוסיכה מירולג, תרהי יןב יחסיהמת, זה סףנו תשואה שיעור  .השקעתם

   . רותסחי איו גודל ותבלר, הלחבר ייםפיצספ ניםוסיכ משקףו, %13 -בכ נותבעבוד  מוערך

9 Source: Aswath Damodaran.10 Blume, M.E "On the Assessment of Risk", Journal of Finance, Vol. 26, 1971, pp. I-IO.  
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 עיקריים ודאות ואי סיכון גורמי - חמישי פרק
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   עיקריים דאותו ואי סיכון גורמי .5
  וניםנת יססב על, סויםמ מןזל וןתנ מצב תוהוגנ ירהסב רהבצו לשקף ורהאמ יתכלכל הערכה

  דעמי יסבס על דומאנש ותיזחתו סודי ותלהנח ותסייחהת וךת, וגדריםמ סיכון מיוגור ידועים

   ותינתש רב ותיכנתו 2025   יוניב 30 ליום ייםפסכה חותהדו ינהה נויותלתחזי צאומה נקודת. זה

  כי ולהע, נינובפ צגושהו  תיהוזיחתו  רההחב ניונת פי על. רההחב   רקטוריוןיד ידי על תמאושרו

  איו סיכוןה רמיוג  התאמהבו, בפועל  הילביצוע בעבר יהחזיותת בין גבוהה ותונש   תהווח  החברה

 : הינם יהיותזבתח ודלעמ ולתהיכו תהוליעפב ייםזכרהמ ותודאהו

 

 באיטליה לציהוהאינפ יביתהר שיעוריב שינויים א.
  . יטליהבא ציהפלנאיוה ביתהרי משיעורי, תריה יןב, מושפע רההחב למוצרי הביקוש

  ותחולק של צבםמ על שפיעלה ולהלע יהאיטלב יהפלצנהאיו תהריבי ורייעבש עלייה

  לפעילותם וןממי להשיג תםביכול או/ו תיהםיווייבתחהב מודלע יכולתם ותלרב, החברה

  משקי של השקעה תהעדפו על שפיעלה עלולה תיבירה בשיעורי יהילע, סףונב. יתקסעה

  שלהן ההחזר ופתתקש  ותתיועמשמ ותעהשקב יינותמאופה, ותריאלוס ותכבמער יתב

 .ותירלאוסה ותהמערכ כישתר רךצול וןממי תיםילע ורשתוד יתסיח ארוכה

 

 תיתמשלמ ניותמדיו חקיקה שינויי ב.
  תןני ניהםבי, רבה קהקיובח ענפה יתררגולטו ותבבמעור אפייןתמ ותהפעיל תחום

  ,ניםוהש סקטוריםב  ותאיוולט טוופ ותמערכ קמתהל ציםיתמר  ,היתר יןב, ותלמנ

  ותקנבת ייםוינש. עתל עתמ טליהאי שלתממ ותנידילמ תאםובה דירת אופןב המשתנה

  ולהרעה החברה ריצמול קושבבי ירידהל להוביל יםעלול מריציםת תוובתוכני ותמייק

   .ותקיסעה תיהאובתוצ

 

 פייםחלו אנרגיה רותומק ג.
  יתמרתויאג נרגיהא, שמש, וחר וןכג, חלופיים חדשתמת נרגיהא ותורמק של תהתפתחו

  דהיריל להוביל יםיושע יותר וליםוז יםיעיל ותהיל עלולים אשר, תטריואלקוהידר

 . יהסותבהכנ ידהליר יללהוב מכך אהצ תווכ, ההחבר למוצרי יקושבב
 

 

 

  שמלהח מחיריב ירידהה שךהמ ד.
  של ותםילה לב בשים טבעיה גזה ימחירמ, היתר יןב, ושפעמ ההחבר למוצרי הביקוש

  וכהנמ יםמחיר בתביס, מהתאבה  .גז ותעצאמב שמלח וריצלי תחליפיים  חברהה ריצומ

  נהותמ יחהצמל, אמהובהת, רההחב מוצריל גבלומ יקושלב יללהוב עלולה טבעי גז של

   .חברהה תונסבהכ ירידה או/ו

 

  תתחרוה תהתגברו ה.
  תפלהחר יללהוב להולע חדשים תחריםמ יסתנכ. ענפה ותרבתח תאפייןמ ותילהפע תחום

  ותהפעיל בתחום יםנקחשה קיםימענ אשר ותמסחרי תהנחו קתעמה לרבות, תהתחרו

  ,מהתאובה, חברהה של מיהגול וחמרוב שחיקהל ללהובי עלול אשר ופןבא, ללקוחות

   .ותיקהעס תיהאותוצב להרעה להוביל

 

  תחמפ עובדיב תלות ו.
  וטעיהמ  ותנימ עלב של טינוולר עיוצמק דעי על תרניכ דהבמי סתוסבמ רההחב ותפעיל

  חברהה של רותיהתח מיצובב להרעה יללהוב  ה עלול  ולשמר ולתיכ אי. תבמוכר

   .הכספי בהצמב רעההל וביללה, מהובהתא

 

  ארייםהסול הפאנלים במחירי  תנודתיות ז.
  של ותקיסעה יהאותצותב להרעה יללהב  עלולה  ייםרהסולא אנליםפה  יריחבמ  ותידותנת

  יםמחירב יםויינשה  את   יתלהש אהמל כולתי עדרימה צאהתוכ, תרהי בין, החברה

  רידהמי אהתוצכ או/ו, הפאנלים ימחירב עלייה של שתרחיב  ,רההחב ות לקוח על ורמאכ

   .אנליםפה יריחבמ ידהיר של ישתרחב, יתהגולמ תיווחהרו קתושחי מכירהה במחירי

 

  ההחבר  פיצהמ אותם םריבמוצ פגמיםו טכניים כשלים ח.
  ייםועש יהוצרמ את רההחב אתמייב מהם צרניםיה  קרבב  וריצהי בקווי יםניטכ כשלים

  רההחב אותצבהו יהלעלי יללהוב   אמהובהת, ותחוללק יםסופקהמ במוצרים לפגוע

 . ותיקהעס יהאותצותב לפגיעה וביללה עלול שרא ופןבא, שלה יןטניובמ ולפגיעה
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 פנימית רהובק תאגידי שלממ, ההעבר מחירי ט.

  וקש איתנב בוצעה  ,שיש ככל, קשורים גורמים עם ההעבר ימחיר כי נונחה ודתנובבע

 . אותיםנ יתימנפ קרהב יומערכ ותאנ יתאגיד שלממ רהלחב כי והנחנ עוד. חופשי

 

  תהיכולב כי, הבפעילות םהגלו לסיכון וףפכוב, ההחבר דנילאומ אמהתבה, נחנוה בעבודתנו

  כפי, ידיותתהע התפעילו ובתחזיות ניותבתוכ שיתמוך באופן אותן ולנהל אלו פותישבח לעמוד

 שינוי כי יודגש. ליהןא ביחס עהד כל מחווים ואיננו אלו ותנחה בחנו לא  .תנודבעבו ינותשמצו

   .תנודעבו תוצאובת שינויל יליוב אלו בהנחות
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  השווי הערכת - שישי פרק
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   החבר שווי הערכת.6
וישוה תהערכב יסוד הנחותא.   

   נסותהכ1)

  תחוםמ יםמוצר  של צהפהו וקושי, סחרמ  ותסנהכ  יקרבע  ותללוכ  רההחב תוהכנס

  ודההעב הנחות  . באירופה ותפסנו ותינדובמ יהאיטלב   יתולטאו-טוהפו אנרגיהה

  ותיזחת על ותסתבסהמ  ותינדמאו  תרחישים  זיותתח  לתחות  על ותססובמ ודתנובבע

 . ראןתדי רקטוריוןודי החברה ןוירקטודיר ידי על רוושוא החברה

 

74.6  -כ של   בסך,2023  נתבש   אירווןילי  מ  102.4-כ של בסך מוסתכה ברההח  תוהכנס

.  2025נתש של וןאשהר וןיצבח ואיר וןילימ  44.7  - כ של סך  וב2024   נתש  ב ו  איר וןילימ

  

 

  -כ של בסך מנהכתתס  להוכ  2025  נתבש רההחב סותנהכ  לתחות  כי, והנחנ   ודתנובבע

  וןיצבח ירוא וןימיל  65.3  -כ של  ותוחלתית  ותסנהכ קףשמ אשר, ו איר וןמילי  110.0

  עלייהה תימשך  2025  נתש של ניהש וןיצחב  כי נוחהנ ונדתבעבו. 2025  נתש של ניהש

  ציוןחב  ועלפב יתותמכה יהילעה על בססתבה, רהכימה   י מחירוב  רתהנמכ  ותמכב

  המשך דברב רהבהח הנהלת תהערכוו   נוי הערכות קער ועל  ,2025  נתש של   וןהראש

 . החברה של וקהש נתחב הגידול

 

  של פעתןלהש  חסתויהמ תונסבהכ יהילע תחול  220  5נתשב כי בעבודתנו והנחנ, סףונב

  את, תרהי יןב, תכוללו אלה ותניכתו. סחרימ-ייתישעהת גזרהמ על  מריציםת יותוכנת

  ססבהתב), PV AGRI  -  וEnergy Community  תותכני ואת   Transition .05  יתנכת

  וןירטורקידו  רהחבה וןיטורדירק ידי על רתושאמה יתתנש רבה יתהעסק יתנכתה על

  של סךמ, חברהה תסובהכנ מיחהצ תחול  2026 נתמש חלה כי, הנחנו, סףונב .אןתדיר

  בהתבסס,   2029נתבש ואיר ון  מילי  207.1-כ של סךל עד זו נהבש אירו וןמילי    141.9-כ

  יההחזו עלייהה ועל) 10%  -כ של וצעממ שנתי עורבשי (יההחזו יתתמוכה עלייהה  על

 . )3% -כ של מוצעמ תינש בשיעור (מכירהה במחירי

 

 

 

 

  צעמומ תינש עורבשי, 2029-2025  ניםשב  ודתנובבע   תתיוכמה  מיחההצ שיעור  יתתחז

  ותמכה של  ויחזה  מיחהצה  שיעור  )i(  -ל  הלימהב  להערכתנו  יהוצמ  14%  -כ של

  אמדנ אשר  ,2028-2025  שניםב  יהאיטל ב  יתארולהס אנרגיהה וקשב  נתתקומה

  יתסולארה גיהנרהא וקש של מיחההצ ילשיעור  )ii(   ;16%  -   כשל  וצעממ שנתי בשיעור

  שלתממ יעדי לתדגה  )iii(  -לו  27.7%  -כ של מוצעמ שנתי בשיעור  2022-2010  ניםשב

  החשמל ייצור מסך  %55  של רמשיעו, מתחדשת אנרגיהמ מלחש וריצלי יהלטיא

  רימחיב צמיחהה ורעיש, סףונב  .2030  נתש עד החשמל ורמייצ  65%  של לשיעור

  מחירי תלסביב מהבהלי נותלהערכ וימצ  02  29-2025ניםשב ותנבעבוד   ויהחז המכירה

  נלייומהנ מיחהצה שיעור מדאנ, ירישה ערך חישובב . ברעב החברה ריצמו של המכירה

  למועד ציהפלאינה ותוציפי יהסיאוכלוה חתצמי צבק ימדנוא יססב על, .0%3  -בכ

   .ונעבודת

 

  גולמי רווח שולי 2)
 -כ על  ,2023  נתשב  14.5%  -כ על מדע החברה ותסכנה סךמ מילוגה וחהרו שיעור

  כי, והנחנ  נותדבועב  .2025  נתש של וןשארה וןיצבח  .8%8  - כ ועל  2024  נתשב  10.0%

  -כ של לשיעור עד, יתמלוגה יותווחהר בשיעור   יהעלי  תחול יווןהה אופק לאורך

  מספקים הרכש איתנב ורשיפ על  ססבהתב, תריה יןב  ,ההחבר יבקצת  ממוךהנ  ,10.3%

  הן, מכירהה  מחירי יתעלי בדבר החברה הנהלת תוהערכ על  ,החברה של ימיםסוימ

  במחירי בפועל היהעלי מגמתל לב בשים, ימסחר-תייישעתה גזרבמ והן  תיביה גזרבמ

  בתסביב ירידהה רקע על ההחבר ריצמול קושיבב ויההצפ יהלעליו, הטבעי גזה

  מוךנ  ,%10.3  של בשיעור, ךארוה טווחב הגולמי ווחהר  ורשיע. יטליהבא תיביהר

  ותהפעיל היקף לתדגה  את  נותלהערכ ומשקף   ותדמוק ניםשב בפועל צעמומה   ושיעורמ

   .תריו וכהנמ בו חיותהרוו מתר אשר, תייישעתה גזרבמ
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   פעולתה אותצהו שולי 3)

  .ותילוכל הנהלה  ותאצוהו וקויוש כירהמ  ותצאו  ה ותללוכ ונדתבעבו   התפעול ותצאהו

-כ על  ,2023  נתבש  3.6%  -כ על מדע החברה ותסנכה סךמ  תפעולה ותהוצא  שיעור

ותצאוה שקפיםמה  ,2025  נתש של וןשארה וןיצבח  5.5%  -כ ועל  2024  נתשב  5.9%

.אמהתבה, ירוא מיליון .42  -וכ ואיר וןיל  מי  4.4-כ ואיר וןיל  מי.73  - כ של  סךב  תפעול

  

  

  

-כ על מודיע  ותנסההכ סךמ  תפעולה  ותהוצא  יעורש  ,2025  נתבש  כי, נוחנה  ודתנובבע

0.4  - כ של  בסך  עלייה(  אירו מיליון  4.8  - כ  של סך ב   התפעול ותאצוה  קףשמה  ,4.4%

צאהותכ , וקיושו ירההמכ ותצאוהב יהעלי  שלב  קרבעי  ,)2024  נתלש סביח   אירו וןילימ

גזרמב ותהפעיל קפייה הגדלת ורךלצ   יקרעב  ,פיםסנו ותמכיר נשיא עם תהתקשרוה

  .הפאירוב ותפסונ ותינמדל ירההחד מציאממ כחלק ו ימסחר  תייישעתה

  

  

  

  

 

שיעור  ב יתדרגתה   רידה  יול  תחןוההיו פקוא לאורך   ו  2026נתשמ החל  כי הנחנו  ,סףונב

,וךהאר וחוטב  2.8%  -כ  של ורעישל  עד, ותנסההכ סךמ ההחבר של תפעולה ותצאהו

המשקף  ןפובאו  , קרויעב קשיח נויה אשר, החברה של ותאצוהה מבנה  עם ותיבקעב

סבירכ ונהערכתל  החזנ  אשר , תפעולה ותצאהוב  5%  - כ של מוצעמ תישנ חהצמי שיעור

 . חברהה בפעילות לתמיכה

  

  

  

  

 

    חוזר והון קבוע שוברכ קעותהש4)
%10  -כ של  צעוממ  רובשיע מדנא תונסההכ מסך חוזר ןבהו החזוי ההשקעה יקףה

תרמטיביונה וזרחה ההון מתר את להערכתנו שקףמ זה יקףה. יתזחהת ותשנ לאורך

ברעב החוזר ההון ותרמ וחנית יססב על, החברה תובפעיל וךלתמ נתמ על הנדרשת

של צעמומ שנתי היקף  בחתהפ ותצאוה את ומדנא נותבודבע. ותנסכהה סךמ ורוושיע

קףהי את ומדנא  ,כן מוכ  .ברההח לתהנה הערכות עם ותקביבע, אירו וןילמי  0.5  -כ

,אירו וןילימ  .40  -כ של סךב  2025  נתש  של ייההשנ יתצחמב ותניוהה ותשקעהה

ותשקעהה  יקףה  כי והנחנ  יתהתחז ותשנ אורךל  . זו לשנה החברה לתקציב בדומה

הנחנו ךארוה ווחטב. ירוא מיליון  0.5  -כ  של צעוממ תישנ סך על מודיע  ותניההו

את משקף  אשר  ופןאב, חתפה ותאצוהל בדומה  היהי ועקב רכושב ההשקעה יקףהש

יססב על, ברההח תוסהכנ מיחתבצ יכהלתמ שתרהנד ביתימטהנור ההשקעה רמת

   .ההחבר לתהנה תולהערכ בהלימהו, בעבר עקבו ברכוש תוההשקע מתר וחתינ

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

   מיסים5)

 שיעור נותעבוד ועדמל  שיעור, נול רוסמנ אשר בודההע נתימזמ הנהלת מצגיל תאםהב

 . 28% - כ על מדוע רהחבה על חל אשר ירווטטטהס מסה

 

 

ההעבר מחירי6)    
  משקפת, שיש ככל, וריםקש צדדים עם ההעברה רימחי כתמער כי, והנחנ ודתנובבע

  מערכי בכללו יןתק ידיאגת שלממ כללי מתמקיי רההחב כי, נונחה עוד. וקש ירימח

 . תיםונא ניםפ בקרת

 

  המשוקלל הוןה מחיר 7)

- ב ונדתעבו  אלינימנוה  וקללמשה  יווןהה שיעור מדנא  ,ורמאה יססב ועל מהבהתא

 . 28.4% -בכ אמדנ החברה של מס נילפ וןיניכה שיעור .)גלמעו( 20.9%

  

 

   תוסביר תובדיק8)

  מצבי תודוא  שיםתרחי  נייימאפו משקליל לב שיםב גם  נויתוהנח  תסבירו את נובח

PWERM –   טתישב שימוש  וינשע, זו במסגרת  .החברה ותבפעיל אפשריים טבע

Probability Weighted Return Methodology ,מיתזרי תרחישים רבעהא  יסבס  על  

  ןוטוריירקד דיי על אושרוו ברההח הנהלתמ לובקתה  אשר, ניםומהו ומניםזמ

   .אןתדיר

 

(רההחב יבצקת את ללהכו תרחיש  )i(   היתר בין, כוללים  אלו  םתרחישי  ,ii (ישתרח  

  )iii(  ; ותיווהצפ ותימיק מריציםהת תוינתוכב עהרל תייםמשמעו נוייםיש  ללהכו

  רוקאמ האטה שלב ותלרב, מריציםהת יותוכנת מוץיאב עיכובים  וללכה תרחיש

  יההחזו חהבצמי טהלהא יללהוב ייםוצפ אשר, םיטורירגול יםינויוש או/ו יתכלכל

  געבנו  יפאירוה דאיחוהו  טליהיא  שלתממ ותינמדי רףח אתזו, ותילהפע בתחום

  תרחיש ) iv(  -ו  רטפב יתולטאו-טוופו, בכלל  ותחדשתמ תויגאנרמ חשמל ייצור הגדלתל

  של רחב ימוץא על סתסובמה, ותיאטלוו-פוטו ותכרלמע יקושבב  תיכרנ  עלייה

  ותמערכ של בלמוג צעוהי גבוהים חשמל ימחיר בתסבי, תןוהרחב מריציםהת יותוכנת

   .ותיאטלוו-פוטו
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  שוויה כתהער ציתתמב.

 2022A2023A2024AH1/2025AH2/2025E2026E2027E2028E2029Eטווח ארוך
)רואי ליונימיב(

254.4102.474.644.765.3141.9169.8201.0207.1213.3סותנכה
(191.2)(185.7)(180.3)(152.8)(128.0)(58.8)(40.8)(67.1)(87.6)(216.0)מכרה ותעל
38.414.87.53.96.613.817.020.821.422.0מילוג וחרו
(6.1)(5.9)(5.7)(5.3)(5.1)(2.4)(2.4)(4.4)(3.7)(3.1)ולתפע ותצאהו
35.311.13.11.54.28.811.615.115.516.0ליועפת וחרו

0.20.50.50.50.50.5 תפח 
(0.6)(0.6)(3.2)(2.8)(3.2)(2.2) ליעופת זרוח הוןב) עהקשה (עהיגר

CAP EX (0.4)(0.1)(0.1)(0.5)(0.5)(0.5)
FCF 1.85.99.211.915.015.3

DCF 1.74.65.65.65.522.1

 45.1 2025ונייב 30 וםיל ושמיש ויוש
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וןיכינה  ורבשיע  ויינשל יחסב  ,החברה של  ימושהש  וילשו טריפרמ דו ותרגיש וחיתנ להלן

): ואיר  וןלימיב (החברה של יתנטהפרמנ מיחההצ בשיעור ינוילש סוביח  מס נילפ

מושיש שווי 
Pre Tax WACC

 29.4%28.9%28.4%27.9%27.4%
 4.0%44.045.046.047.148.2
3.5%43.644.545.546.647.7ורעיש
3.0%43.244.145.146.147.2יחהמצ
2.5%42.843.744.745.746.7יתנטרמפ

 2.0%42.443.344.345.246.2

 
 

הניכיון  בשיעור  ויינשל סביח, ההחבר של מושיהש וישול ריטמרפ דו ותשירג יתוחנ להלן

 ): ירוא   וןילמיב (ארוךה וחוטב מילוגה וחהרו בשיעור ינוילש סוביח  מס נילפ

מושיש שווי 
Pre Tax WACC

 29.4%28.9%28.4%27.9%27.4%
9.3%40.341.242.042.943.9ורעיש
9.8%41.842.643.644.545.5 חרווה
10.3%43.244.145.146.147.2מילוגה
10.8%44.645.646.647.748.8חטווב
11.3%46.147.148.249.350.5וךארה
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  שבוצעו קודמות שווי הערכות אודות גילוי – שביעי פרק
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   שבוצעו דמותקו שווי תוערכה אודות ילויג.7
 : מעריךה של מותקוד ויוש תהערכו: יםיתפוקתו ייםדמי ותדוח – ערך תונייר נתתקל תישלישה וספתתל אםתהב ותספנו גילוי ותדריש להלן

: מןקלדכ, IAS36 ומיאל יןב ותנאובחש ןתק דרישותל מהבהלי ערך תרידי נתחיב סגרתבמ, ההחבר של ימושהש שווי מדןוא רבדב נותעד נויוויח, נותעבוד עדומל דמוקש ניםשה שלוש במהלךא.   

 ועדמ
הודהעב רתטמהודהעב נתיזממההערכ

 יםרפבס ערך
 דהיחיה של
 בהינמ
יםנמוזמ

 בר וםכס
בהשה

 וחור ליוש 
יווןה וריעשא"ט ליועפת

 וריעש
 חהיצמ
יטמננרפ

 וגס
דהצמהה

רואי ליונימיב
ליאמיננוVP Solar Srl86.0105.310.5%20.3%3.0%-  ערך דתירי תחינבמ"בע שתדחמת יהגרנא ןאירתד31/12/2022
ליאמיננוVP Solar Srl94.093.59.8%18.3%3.0%-  ערך דתירי תחינבמ"בע שתדחמת יהגרנא ןאירתד31/12/2023
ליאמיננוVP Solar Srl90.282.99.5%18.5%3.0%-  ערך דתירי תחינבמ"בע שתדחמת יהגרנא ןאירתד30/06/2024
ליאמיננוVP Solar Srl72.960.19.4%21.2%3.0%-  ערך דתירי תחינבמ"בע שתדחמת יהגרנא ןאירתד31/12/2024
 ליאמיננוVP Solar Srl63.645.17.5%20.9%3.0%-  ערך דתירי תחינבמ"בע שתדחמת יהגרנא ןאירתד30/06/2025

 

  ,ותמדוק בשנים יבקצתב  רההחב  ידתמע אי רקע על, 28-202502  בשנים רההחב של  EBITDA  -וה  ותנסהכה יתתחז וןכלעד  בעיקרה תוחסמי מתקודה לעבודתנו ביחס  רההחב של  השימוש ויושב  הירידהב.

   .ותוחיוהרו מיחהצה והותמב צפויהה טהאהה רקע ועל  2025 נתש של וןשארה וןיצחוב
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  נספחים - שביעי רקפ
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   נספחים.8
 החברה של פסדההו ווחרה דוחות תמצית א.

 201920202021202220232024H1/2024H1/2025201920202021202220232024H1/2024H1/2025
)קרובמ לא()קרובמ()קרובמ לא()קרובמ(

ותנסכהמ וזחאכרואי ליונימיב
39.143.1132.5254.4102.474.632.044.7100.0%100.0%100.0%100.0%100.0%100.0%100.0%100.0% סותנכה
(91.2%)(89.2%)(90.0%)(85.5%)(84.9%)(86.7%)(89.7%)(87.7%)(40.8)(28.6)(67.1)(87.6)(216.0)(114.9)(38.7)(34.3) ותנסכהה ותעל
4.84.417.638.414.87.53.43.912.3%10.3%13.3%15.1%14.5%10.0%10.8%8.8%מילוג וחרו
(5.5%)(6.6%)(5.9%)(3.6%)(1.2%)(1.1%)(3.3%)(5.3%)(2.4)(2.1)(4.4)(3.7)(3.1)(1.5)(1.4)(2.1)תויכללו להנהה ותצאהו
2.73.016.135.311.13.11.31.57.0%7.0%12.2%13.9%10.8%4.1%4.2%3.3% לותיגר לותועפמ וחרו
(0.1%)(0.0%)0.0%0.0%0.0%0.5%0.4%0.0%(0.0)(0.0)0.00.00.01.20.40.0ותרחא ותנסהכ
0.00.20.30.40.40.70.40.30.0%0.5%0.2%0.2%0.4%0.9%1.4%0.7%טונ, מוןמי) ותצאוה (ותנסהכ
2.73.216.436.911.93.81.81.87.0%7.5%12.4%14.5%11.6%5.0%5.5%3.9%מס פניל וחרו

(1.1%)(1.5%)(1.4%)(3.2%)(4.1%)(3.4%)(1.9%)(1.9%)(0.5)(0.5)(1.1)(3.3)(10.3)(4.5)(0.8)(0.8)סיםמ ותצאהו
2.02.411.926.58.72.71.31.35.1%5.5%9.0%10.4%8.4%3.6%4.0%2.8%קינ וחור
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ההחבר מאזני תמציתב.  
 

ביוני 30 ליוםמברצדב 31 ליוםביוני 30 ליוםמברצבד 31 ליום
2021202220232024202520212022202320242025

)קרובמ לא()קרובמ()קרובמ לא()קרובמ(
ןזהמא סךמ וזחאכרואי ליונימיב

10.625.86.18.84.217.6%34.1%13.5%18.2%7.9%מניםזומ ושווי מניםומז
30.325.712.615.015.550.5%34.0%28.1%30.9%29.2%ותחוקל 

0.20.32.33.76.10.3%0.3%5.1%7.6%11.5% ביםיחי ותרתיו ביםיחי
0.90.00.10.40.01.5%0.0%0.3%0.8%0.0%בלקל סהנכה סמ
16.321.818.213.316.127.2%28.8%40.4%27.3%30.3% אילמ
58.373.539.241.242.097.1%97.2%87.1%84.7%78.9%טףוש ושכר כ"הס

1.00.94.25.02.11.6%1.1%9.3%10.2%3.9%וךאר חטוול ביםחיי ותרתיו ביםיחי
0.20.20.31.62.50.4%0.3%0.7%3.4%4.6%טונ, ועבק ושרכ
0.50.50.40.05.90.9%0.6%0.8%0.0%11.1%מושיש ותכז סינכ
0.00.30.60.60.50.0%0.4%1.3%1.2%1.0%חשייםומ לא סיםכונ טיןנימו
0.00.30.30.20.20.0%0.4%0.7%0.5%0.4%חיםדנ סיםמ
0.00.00.00.00.00.0%0.0%0.0%0.0%0.0%וךאר חטוול ותעקשה
1.82.15.87.411.22.9%2.8%12.9%15.3%21.1%יםפטוש לא יםכסנ כ"הס

60.175.645.048.653.2100.0%100.0%100.0%100.0%100.0%יםכסנ ךס

1.80.20.00.00.03.0%0.3%0.0%0.0%0.0% תואלווה של ותפטוש תויוחל
0.10.10.10.00.20.1%0.1%0.2%0.0%0.5%ותריכחל ותפטוש תובחייתה
27.131.912.720.123.545.0%42.1%28.3%41.4%44.1%תיםוריש תנילנוו קיםפסל תבויוחייתה
3.63.22.96.64.85.9%4.2%6.4%13.6%9.1%ותכז רתיתו איםזכ
4.56.00.00.00.17.6%8.0%0.0%0.0%0.2%לםלש למס שהרהפ
37.041.415.726.728.761.7%54.7%34.9%55.0%53.9%פותטשו תוויבחייתה כ"הס

3.60.00.00.00.06.1%0.0%0.0%0.0%0.0%וךאר חטוול ותואוהל
0.50.40.30.05.70.8%0.5%0.7%0.0%10.7%ותריכחל תבויוחייתה
0.20.30.30.30.30.4%0.4%0.6%0.6%0.5%דיםבעו גיןב תבויוחייתה
0.00.20.10.10.10.0%0.3%0.2%0.2%0.2%ורךא מןזל ותרחא תבויוחייתה
4.30.90.70.46.17.2%1.2%1.5%0.8%11.4%וךאר זמןל תוויבחייתה כ"הס

18.733.328.721.518.531.1%44.0%63.6%44.3%34.7% מיצע ןהו

60.175.645.048.653.2100.0%100.0%100.0%100.0%100.0%והון תוויבחייתה סך
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VP Solar Srl    תחבר ניותממ  0%3  תשלרכי ייבותחהת ה  של  גןהו ה  שוויה רבדב עתד תחוו  :הנדון
 2025 ביוני 30 ליום

רגיהנא אןתדיר  תחבר   ייד על תבקשנו נ, 2025  ניויב  30  יוםמ בינינו ותהתקשרה  להסכם  תאםהב

של  וגןהה השווי  בדבר נודעת ותוחל  ")הדהעבו ינתממז"  או/ו" יראןדת"  להלן(  מ"בע מתחדשת

להלן(  2025  ניוי  ב  30 יוםל  ")החברה "לןלה(    VP Solar Srlחברת ותינמ  מ%30  ישתלרכ   ותבייחהתה

 .)"עתנוד תחוו "או/ו" עבודתנו"

  

  

  

 

  ישתלרכ  תההתחייבו  של הוגןה ויהשו בדבר החברה תללהנה תנועד ותלחו נההי זו עבודה  מטרת

  ווחדי צרכיל  דתמיועה ודתנובע בגוף ותהכלול ותמיוסמ הנחות יססב על  ,החברה ותניממ  30%

  נתמיזמ של המבקרים וןחשבה אירו מעטל  .בלבד זו   טרהולמ, בודההע נתימזמ ספריב יאחשבונ

  רהמט לכל עליה תמךסלה או שימוש כל בה ותלעש ואשהכל' ג צד וכלי לא, תםקורבי לשם העבודה

 .בתובכ אשרמ המפורש ורנוישא ללא יאשה
 

  לנו קופוס אשר מסחריים ונתונים מיםכהס יתמצת  על   נוססהתבו נויונחה, נותעד ותוח ושגיב לצורך

  .ונםייסונ תםידיע מיטב יסבס על לנו נונית אשר, ןיהיועצו חברהה  ,העבודה נתמזמי  ת והנהל ידי על

  כל נוצעבי לא אולם, יםסבירכ הנראים ידעמ תורוקמ על ותמכסתה תהנח חתת נועלפ, ודתנובבע

  יתאמצע ינהבח או קהבדי נוכרע או  ,הגנוב או סיקהבפ, ןבדי תןכהגדר, קירהס או ורתקבי ותפעול

  דעה כל וויםחמ יננוא, לפיכךו ותכללי רותסבי תוקלבדי מעבר ונקיבלש דעמיה של ויהתל בלתי

 . בעבודתנו שומיש אשרו רומסנ אשר הנתונים ותותאנ  תודוא
 

נתמזמי של האם חברת, מ"בע גרופ ראןתדיולודההעב נתמזמיל  מתנוהסכ את אתזב יתןל נוהרי

,2025  וגוסטאב 10 אריךתה את ושאתהנ, נותעד ותוח את הפניה של בדרך לכלול או רףצל ,העבודה

וצעהב אשר, 2025  ביוני  30  וםיל רההחב ותניממ  30%  תשלרכי תיבויחהתה  של ההוגן ויושל ביחס

13  ביום להתפרסם צפויים שרא  ,מ"בע גרופ אןדירת של ייםפכסה תיהדוחוב, לכם מסרהנו ידינו על

 . 2025 סטוגואב

   

  

  

  

  פהוצ מידע. חברהה הלתנה דיי על לנו סרשנמ תידע פני ופהצ ידעמל גם ורכאמ יחסנויהת נותדבועב

  ללוכו ודההעב   למועד בחברה ייםק ידעמ על ססמבוה, ידהעת לגבי איוד בלתי ידעמ נויה ידעת ניפ

  יןאו משנהמתת לא אלה ותרכהע אם. ודההעב ועדמל ןנכו, ותיהנווכ או ברההח לתהנה של הערכה

  תוערכוהמ ותמהתוצא  תיוהמ אופןב ותנוש ותלהי ותיועש בפועל ותצאותה, משנהמתת כי ותאדו כל

  ונתעבוד, במפורש אחרת צוין אם אלא .בעבודתנו שימוש בו שהענש כלכ, זה ידעממ ותמשתמעה או

  כמו. ודהבעב נתויצמה נתוכמתב תופעיל המשךו ספקתמ יתמינפ קרהב, ותאנ דיתאגי שלממ מניחה

  תיבל ותייםהמ ועיםאיר או עליון כוח ועיאיר בעבודתנו ןבחשבו נואבה לא אמהתבהו וננדרש אל, כן

 . רשופמב וינוצ שלא, יםאחר ייםוצפ

 
  יסבסה את ותנשל ייםועש, דעימב או/ו סודהי תנחובה, ייםרהעיק ניםתמשב נוייםיש כי יודגש

  נןיא ותימוסמ ותנחה, ותקרוב לעיתים, אתמז יתרה  .ותינונסקמ את תאםהוב נותעבוד להנחות

  ינהא ונתעבוד. ונלהערכותי עלופב ותתוצאה בין פערים מוייקתי כן ועל, שנצפו כפי ותימיקמת

  משום נותדבועב ותארל יןא, לפיכך. ותתואנ תקיכבד עליה ךסתמהל ואין ותותאנ יקתדב מהווה

  תיכלכל הערכה אלא, אלה יםיוזח תוניםנ של וקםלדי או לשלמותם, נותםלנכו ואשהכל ותימא

  ףוובג להלן טכמפור, ותידיתע ותוהערכ דהעבו ותהנח, ייםלכלכ םימודל על סתוסהמב תיביטקיינדא

  .השווי תלהערכ שהמיש אשר מתודולוגיהה וריאת את כוללת  ,לןלה ורפתהמצ ותנעד ותוח  .העבודה

  אלא, נומשיי אשר הנהלים כלל של טמפורו מלא ורתיא ותהיל ורמא נויא בה הכלול וריאהת

    .עבודתנו לגוף הלב מתתשו את מפנים נוא, נוספים םיייגסל. שבהם יקרייםלע יחסימת

http://www.fairvalue.co.il
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משום בה ואין בלבד ויושה תעקביב הקשורים יםהכלכלי טיםהיבה מכלולל סתייחמת זו עבודה  

,השקעה צתמלה תלרבו, מנהמ ותענימה או אכלשהי פעולה ועיצב ותאוד דעה עתבה או המלצה

את להעריך  סיוןניב וכההכר יתהעסק ותאדווה אי שלב. אחרת פעולה כל או ציהספוזייד, מכירה

ייםנוגקסהא הפרמטרים יבויר  כןו ודתנובבע ששימשו יםירקיעה הכלכליים מטריםרהפ

יותלהכלכ ותאצותוה  ידבעת ותהלפעי ותצאות על שפיעלה העשויים, אחדכ לחברה יםניוגאנדוה

ימויתקי נותבודבע נוטקנ אותם ותכרוההע מודליםה ותאצות כי בטחון או בהערו כל יןא, פועלב

הערכה כי יןיצנ עוד  .ונעבודת ועדמב, דועיש ככל, ובידנ  ייםקה ידעה את קףשל ומטרתם בפועל

וךות ידועים נתונים יססב על, מסוים מןלז נתון צבמ והוגנת בירהס ורהבצ לשקף המורא זו יתכלכל

תהריכע  ועדמל יתנטוורל ינהוה קיים ידעמ יסבס על מדושנא ותזיחתו ודיס תנחולה תוסהתייח

צגתהב יםתימהו לא הפרשים ייתכנו, כךולפי יםממוחשב חישוב בכלי נומשהשת ונתבעבוד  .בלבד

 .עיגול רשיפמה צאהוכת וביםהחיש

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  שבהם דעמיו ניםונת, ניםוש יםכמסמ פירוש. יתשפטמ דעת ותחו או יעוץי משום דעתנו ותוחב יןא

  נואי אף נותבעבוד המופיע דעמיה. דהמע בעתה כדי בו יןאו נותעבוד יצורכל רקו אך שהנע, נוייע

  עבודתנו. אחר גורם כל או לייאטנצופ משקיע לדרוש וישעש יהמצנפוריהא כל את לכלול מתיימר

  ותלהי ייםועש שונים ורמיםג או יעיםולמשק ותיה, תריה יןב, דהובהע נתיממזמ לאחר דתעומי ינהא

  דןמוא, בהתאם. תאחרו ותכרוהע ותהנח יססב על, כההער ותיטש כןו וניםש יקוליםוש תטרומ

 . שונה ותיהל וישע, ותכלילכ ותפעול לבצע ניםוש ורמיםג וייםעש סויסב על אשר הכלכלי הערך

 

בלעדי פןואב דההעבו נתמזמי דיי על ופקושס, צגיםומ תויהנח פי ועל מהתאבה נעשתה ונעבודת  

ורמק מכל נזקים מתריג יןבג אקורה כלפי אשהו ורמק מכל ריותאח כל נול יןא .שהומולשי צרכיהל

ולכך בו ניםכהת וקיד על איםראח ולא זה סמךמ לעדכן יםויבמח לא נוא. חרא פןוא בכל או, ואשה

 . נודתעבו מועד מאז נההשת לא המידעש

  

  

 

קיים לא, כךלפי. ויושה מעריך של עתדה וליקבש ותיותל תיהןונקמסו יקודמ מדע אינן ויוש הערכות  

ונדתבעבו שנקבע ויהשו כי יםורסב נוא. לשווי ירסב ווחט קבענ ונתובעבוד מעורער תילבו יחיד וישו

,לעיל ורמאה ותרמל. ההעבוד נתימזמ  ו ברההח הנהלת דיי על נול שסופק ידעמה על ססתבבה סביר

   .נהשו שוויל להגיע היה ויעש אחר ויוש מעריך

  

  

 

 

 

 

  אנו. תיהיונמ בעלי או, עבודהה נתיממז עבור, שונים איםשנוב ותילכלכ ותעבוד נועצבי לעת מעת

  ערך ותלנייר ותשרה גלס יותחלהנ בהתאם ותיהימנ ליבעו ברהבח ייםותל בלתי אנו כי ריםצהימ

  קשרב ותלרב, נותטרח לשכר שרקב ותינהת כל קבעונ לא כי צייןנ עוד).   105-30יתשפטמ גלס עמדת(

 . ונדתעבו ותצאות עם

 

  שימוש כל ותבקבע וצרויתש יתכספ צאהוה או נזק, הפסד של קרהמ כלב ותירחאב נישא לא   נוא

  או, זה סמךמ על אקור של ותכמסתה כלב או, ותשעל, זה מסמךב כלשהו תמששמ או וראק שיבחר

 . זה סמךמל אקור של שהגי השגת תקבובע שבא אחר רועיא בכל
 

בשום, כלשהי ותאחריב נישא לאו פטורים יהנה  דההעבו נתיממז  עם ותתקשרהה הסכם במסגרת

שיגרמו, עקיפים או יריםיש, אשהו וסוג יןמ מכל, אלוב וכיוצא ותעל, אהוצה, הפסד, זקנ לכל, מקרה

דעמיב ורשקה נייןוע ברד מכל אהצותכ, כלשהו שלישי צדל או/ו מהעטמ למי או/ו   העבודה נתימזמל

סרחו או וקיד מאי האוצכת רק לא אך ותלרב, טעמהמ מי או/ו  דההעבו נתמימז צדמ תקבלה שרא

 .ידעמב ורהקש, אשהו וסוג יןמ מכל, חרא מחדל או פער מכל האוצכת או

  

  

  

  

 

  ותאחריב כךל מעבר ישאנ ולא, רחתנוט שכר מיםעפ שלוש עד ותתתפשבה ייביםח נהיה, לכך סףונב

  או ישירים, שהם וסוג מין כלמ, אלוב צאווכי ותלע, אהצוה, סדהפ, נזק לכל, רהקמ בשום, כלשהי

  מחדל או/ו שהמע עקב, כלשהו שלישי צדל או/ו מהעטמ למי או/ו   דההעבו נתימזמל מושיגר, קיפיםע

  ותרשלנ של רהמקב לרבות(  דהובהע נתמימזל ספקנש תיםירולש בעקיפין או/ו ןמישריב וריםהקש

  או/ו נאהוה או/ו יתתבר ותשלנר של מקרהב למעט), מטעמנו שרהמ ושאנ או עובד כל צדמ או וצדנמ

 . מצדנו וןזד

 

ותיםריבש ההקשור, ואשה וסוג מין מכל, תביעה ונגדנ תוגש או שהדרי אלינו ופנהת בו קרהמ בכל  

לפי, אותנו תשפה או תפצה  דהבועה נתימז  מ,הכלל מן יוצא ללא, ודההעב נתימזמ  לנוידי על נותינש

סףנוב. נותחטר שכר מיםעפ ושלש מעל לעיל מורכא, לשלם יתבענ או ידרששנ סכום כל יןגב, יןניהע

צורךל תירובסה נויתאוהוצ כל יןבג, יןינהע לפי, נותוא תשפה או צהתפ  ההעבוד נתיממז  ,לכך

יענוד נוא. יןד עורכי טרחת כרש ואלמ יןגב ותלרב, ורכאמ יעהבת או שהדרי כל נימפ ותננההתגו

 .נולצא תהקבל חראל מוךבס, מוראכ תביעה או שהירד כל על ההעבוד נתיממזל בכתב
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חתקל, תהעד יקולש לפי, יתאכז   ודההעב נתמיזמ  היהת, ורמאכ יעהבת או שהירד של קרהמ בכל

הדין עורך תזהו. נוותא צגייש דין עורך נייןהע רךצול ותנמלו ותננוגתהב יפולהט את מהצע על

ואה  דההעבו נתמיזמ   ידי על צעיוש יןהד לעורך נתנגד בו מקרהבו (ומראש בכתב ידינו על תאושר

ךעור כל עם, סביר פןואב, ולהעפ תףשנ נוא). מורכא נוידי על ושראת תווהזש, אחר יןד ורךבע יוחלף

אהוצה כל מןתמו סהכת בודההע נתמזמי ש בלבדו יללע ורכאמ,  ההעבוד נתמזמי דיי על נהימוש יןד

,כן כמו. מנהמ חלק או/ו מוראכ צאהוה כל ממןל או לשלם דרשינ שלא אופןב, כךב כרוכה שתהיה

 .תבובכ מראש  עבודהה נתיממז מתהסכ ללא שהילכ שהבדרי או ביעהבת להתפשר כלנו לא

  

  

  

  

  

  

 

 ייבותחהתה שווי  ,יללע יםהמפורט והסייגים הנחותל בהתאם, חישובינו בסיס ועל להערכתנו

 .אירו מיליון  20.9 -בכ מדנא בודתנוע למועד
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  :חיותוממוו שוויה מעריך אודות פרטים 

,בותמורכ ותמקצועי שווי ותהערכ ועיצבב חהמתמה יתטרפ רהחב נההי  מ"בע וגןה שווי חברת

.בישראל תויבוריצ תחברו ותעשר, היתר יןב, ותנמנ חברהה תקוחול יןב. כלכלי וץייע תודוועב

  

  

,יןהד כתערי, הגדולים וןחשבה יתאיר יבמשרד ועיצמק יןיטנוומ בשם יקהזמח הוגן ויוש תצקבו  

   .יתסנהפינ תהמערכו שפטמה תמערכ, ותיטוררגולו תוטוריטטוס ותוירש

 

   ילובהמ הצוות

   נהלמ ותףשו סדמיי ASA ,אלעל אלי  ח"רו, ר"ד

  בן תטסייברונאמ וןמימו תונאבחשבו ותמחהת עם בכלכלה לישיוש ניש, ראשון תואר בעל הינו אלי

  ימעריכל תיקאמריהא שכההל טעםמ(ASA)  כירב ויוש כמעריך מךמוסו חשבון אהרו, בנגב וןוריג

  טייםמשפ יםובהליכ בכלל ויוש תהערכו פיאל צועבבי ניםש כעשרים של וןיסינ בעל נויה אלי. וישו

  תחברו תלרבו  , ותבר ותיטרפו תוירציבו רותלחב ויושה ערכותה צועבבי רב סיוןני ותלרב, בפרט

  ,טוחבי תברווח בנקים, ותינחויטב תחברו, התחבור, יתתשת, ותרייתו ותאנולמ, ן"דלנ, אנרגיה

  יעוץ תועבודו וישו הערכות על יקחפו צעבי אלי. חרומס תעשייה תוחברו תתקשורו קהאחז חברות

  משקב יםמהגדול ופרטיים םיציבורי, וגופים תברוח רעבו, בותר ומחהמ דעת ותוחו ותכלכלי

 .שלממ וגופי שפטמ תיב, הישראלי

 
(MBA)    קינופקובסס אורי מר

ותידיאגת ויוש ותכרהע תחום וראש תףשו נויה אשר, אורי ותשאבר ותצו ידי על בוצעה העבודה  

(וןאשר תואר בעלו הוגן ויושב ייםספיננ יםומכשיר עם קיםסע מנהלב ניש וארתו) ותיניטצהב 

כלילכ ייעוץ תןבמ ניםש עשור מעל של עשיר וןיסינ וריאל. יכמןיר טתרסימאוניב מימוןב תהתמחו

,שהרכי ותויעל צאתקה, מס ךלצור ויוש תרכוהע, ייםשמוח לתיב נכסים, יםתאגיד ויוש ותוהערכ

יקטיםופר ותאילכד מקוע חיותניו ותליכלכ ותקידב, ותהוגנ עתד ותחו, יטיןונמ מתפגי ותיקבד

   . ותשקעהו
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  מונחים מילון 

הגדרהמונח    

   מ"בע תחדשתמ אנרגיה אןתדירודההעב נתמיזמ או/ו  אןתדיר 

VP Solar Srl החברה   

Green Group Srlתהמוכר    

  2025 יוניב  30 יוםלVP Solar Srl  ותניממ 30% תשלרכי ותבייחהתה של וגןהה ויושה בדבר דעת ותחו נותעד ותוח או/ו ונעבודת

  2022 נתלש חברהה של הכספיים תדוחוה ישורא חרלא וךסמב שולם אשר, יתתנהמו ורהמהת סךמ 50% בשיעור תשלוםוןשארה יתותנמה מורההת תשלום

   VP Solar Srlרתחב ותניממ  30% ישתלרכ כרמו רכש ותיצאופ מערך ותבייחההת 

2025 ניויב 30ישובחה ועדמ או/ו עבודתנו מועד    

  
 

עולם בימצ של רב ספרמב ייםטסטוכס פרמטרים הרצת ותעצמאב תויחישוב ותיעב לפתרון יתתמירוגאל שיטה קרלו טהונמ מודל  

 IFRS 13וגןה וויש תדידמ 13 מינלאובי כספי ווחדי תקן  

 

 

 

 

 :ונבעבודת משושי אשר מידע מקורות

.2025 ניויב 30 יוםל רההחב של כספיים ניםונת טתיוט•

.2027-2025 ניםשל החברה של ותיוחז ותיפכס ותצאות יתתחז•

.חברהה תלמהנה בלוקהת אשר מיםכהס•

.2520 נתשל ושראהמ חברהה יבתקצ•

.2027-2025  ניםשל החברה וריוןטקדיר דיי על אושרתמ יתנתש רב יתקסע יתנכת•

•FSI.

.ה החבר הנהלת עם שיחות•
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  כללי.1

  ינתממז " או/ו" יראןתד "להלן(  מ"בע   מתחדשת יהאנרג ראןתדי  מההשלי  2022   ינוארב  25  יוםב

"להלן(  Green Group SRL  תחבר עם  סקהע  ")העבודה   ותניממ  %60  לרכישת  ")תמוכרה 

  ,קהסעב המורהת  כללה  ,נול סרמנש דעמיל תאםהב  .")רההחב "להלן(  VP Solar Srl  תחבר

 :  איםבה הרכיבים את , היתר בין

   יתותנמ תמורהא)
שלםת, 2022 נתשל חברהה של נתייםשה יםהכספי ותהדוח אישור ועדמ חראל וךמסב

2022 נתלש ברההח של EBITDA -ה על .55 מכפיל) i (מכפלתמ  50% רתוכלמ אןתדיר

גדרהשהו כפי יתיסהבס מורההת  )iii (ויכינבו), 60% (ותרכשנה ותינמה שיעור) ii(  -ב

"להלן(   בעסקה ישורא מועדל וךמסב  ,בנוסף. ")ראשוןה ניתתהמו מורההת שלוםת 

 של הכפלמ  למוכרת  ןאתדיר    תשלם2023  נתשל ברההח של תייםהשנ הכספיים תהדוחו

)i (ה  על  .55  מכפיל-  EBITDA  ב  2023-2022  לשנים רההחב של עתצוממה-  )ii (שיעור

ובניכוי  קהבעס השהוגדר כפי   יתסיסבה מורההת )iii (ויכינב , )60% (ותרכשנה ותניהמ

)iv (תשלום קרתת, יתתנמוה מורההת וללתכ ודע. וןאשהר יתנתומה מורההת תשלום

הרעה תחול    2023נתשבש ככל, וסףנב. ירוא וןילמי    16- כ של סךב, ןאתדיר  תשלם אשר

של הראשון לוםשהת לגובה   עד להחזר  אןתדיר  איתכז האת, ותאצותב יתותשמעמ

 . יתנתומה המורהת

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  של  EBITDA  -ה מהסתכה  2022  נתשל החברה של הכספיים תיהוחולד תאםהב

  מורההת תשלום ירכיבמל לב בשיםו, מהתאבה. רואי וןילמי  35.6  - כ של בסך החברה

  תשלום קרתת ינוה אשר, אירו וןילמי  16  -כ על זה תשלום  קבענ  ,הראשון יתנתומה

   .לעיל ארותמכ, יתנתומה המורהת

 

 

 

 
 

 
 

 

   החברה ותניממ 40% תשלרכי  ותבייחהתב)
 רתמוכה ותהחזק רתתי את רכושל  ציהופא  נהנית  ןאלתדיר  ,שהרכיה סקתע במסגרת

 .בחברה) 40%(   התזקחה רתית את כורלמ   הציופא  נהיתנ   כרתוולמ  )40%(  חברהב

 

 

ותהדוח ישורא עדוממ החל קףותל הננסתיכ ותיצפוהא, נול מסרנש למידע תאםהב  

ותהאופצי של ושימהמ ותספתו. יום    40של לתקופהו    2024נתלש החברה של ייםפהכס

,2024-2023  ניםשל ברההח של   EBITDA -ה מוצעמ על  6  ילמכפ על ותססובמו ותזה

אזי, יללע ציהופהא ניייפאמ נוכח  .ציהופהא מימוש ועדמב טונ, נסיניפ ובח ייכובנ

ותינממ  %40  תשלרכי טינטסי וזהחל ותיצאופה  מערך  ולשק  יתאנחשבו הנימבח

 .החברה

  

 

  

  

 

איתנ את  בחברה וטעיהמ ותנימ ובעל העבודה נתיממז  ועדכנ  2023  מברנובב  27  יוםב

של הכספיים חותהדו ישורא ועדממ ימים  30  של פהוקתב, זה ןעדכו סגרתבמ. העסקה

6  כפילמל  תמורהב החברה ותממני  10%  ודההעב ינתמזמ ושתרכ, 2024  נתשל  החברה

מועדב טונ, סיננפי חוב ויניכב, 2024-2023  ניםשל ההחבר של    EBITDA-ה צעמומ על

ותממני  70%  -ב דהבועה נתימזמ יקתחז, ורכאמ ציההאופ מימוש עם .  ציהופהא ימושמ

 .החברה

  

  

  

  

  

 

  ויוש  ן אומד , ברההח ותניממ  10%  יןבג התשלום ובהג נקבע בו אשר מועדה  חלףו מאחר

 . ודתנובע לתוחמת לקח והמהו  אינו החברה ותניממ 10% תשלרכי ותבייחההת

 

  תרתי עבור מושיהמ מועד כי וטהמיע ותינמ ובעל הדהעבו נתמזמי יןב הוסכם, סףונב

  נתלש החברה של ייםפסכה תדוחוה ישורא מועד עם חלי ברההח של ותנימה ןמהו  30%

  רתית ישתלרכ ושימהמ ספתות  לחישוב שמשתמה  EBITDA  - ה . ימים  30  ימשךוי  2027

  ניםשל החברה של  EBITDA -ה צעמומ) 1 (ןמבי ההכגבו קבעית חברהה ותינממ 30%

  . 2027-2026  ניםשל רההחב של   EBITDA -ה מוצעמ  )2(  -ו  10%  וספתבת, 2024-2023

  תאםהב יקבעת  ההחבר ותינממ  30%  רתית כישתלר ציההאופ של מימושה פתסות

   יהצפאוה ימושמ ועדמב טונ, סינניפ ובח יבניכוו  ,ורמאכ  EBITDA  -ה על  6  למכפיל

 .")ייבותחתהה "הלןל(

 

  להלן( 2025 ניויב 30 יוםל  ותייבחתהה של וגןהה ויושה דברב דעתנו ותוחל נוקשנתב ודתנובבע

   .")בודתנוע מועד"
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   מתודולוגיה.2
   הוגן שווי מדרגא.

IFRS"להלן(  הוגן וישו ת  מדיד  13ימאובינל פיסכ ווחדי קןת סםפור  2011  אי  במ12  יוםב

ספקמ, וגןה ויוש רמגדי  IFRS  13  .ייםמנלאובי אותנחשבו ניקתל הועדה ידי על) "13

כןו אחרים ניםקת דיי על נדרשת זו מדידה כאשר, גןהו שווי מדידת פןוא לגבי תויהנח

 . זה שאונל ותחסיימתה ויגיל ותהורא קובע

  

  

 

 IFRS 13ספיכ יווחד תקן תלתחוב אשר, ותינמ ססמבו שלוםת ותאקסע על חל אינו

,סףבנו. 17  מיינלאוב ותנאחשבו קןת תחולתב אשר, כירהח ותקאעס כןו  2  ומיאבינל

IFRS 13  טונ מושימ ויוש וןכג, הוגן לשווי ותחשבנ נןיא אך ותמושד ותדידמ על חל נויא

 .שימוש ויוש או מלאי של

  

  

  

 

אשר, תיבוסנל בהתאם ותימאתמ ההערכ תויקטכנב ושמיש תוך וצעבת הוגן ויוש תמדיד  

תוניםנב ימושהש וםסקמ תוך, וגןה ויוש תמדיד שםל יםמספק וניםנת מיםיקי לגביהן

וגןה ויוש  .נצפים נםיאש נתוניםב השימוש של, ניתןש כלכ, ורומזע ונטייםהרלו צפיםהנ

הסדיר סקהעב ותבייחתה תמהעבר או נכס ירתכממ קהסעב שיחול רהמחי נוהי

 (Orderly)וקש תפיתמש יןב  (Market Participant)יאהצי מחיר (מדידהה עדומב,   Exit

 Price(פעיל וקבש נצפה ואה אם יןב, םינוכחיה וקהש נאית תחת) Active Market  (או

 .כההער ותיקנכט ותעצאמב מוערך

  

  

  

  

 

 ועל, (Fair Value Hierarchy) וגןהה השווי במדרג ותמר לשלוש קתלחנ הוגן ויוש תמדיד

  תנערכ ההמדיד. וגןה שווי דתדי  מ13  ומיאינלב כספי ווחדי קןבת מופיעכ ישמהלי ותיש

   :הלןל מושיש שהנע שבה וגןהה השווי כתהער קתניטכב המשמשים נתוניםה על ססבהתב

 

(וטטיםצמ יםמחיר  -  1  רמה   או לנכס זהים פריטים של פעיל וקשב) ותמאתה לאל 

 .דהידהמ מועדב אליהם שהגי ימתיק ותשיל אשר, מדדיםנה ותייבלהתח

 

ינםה אולם, אשונההר מהבר הכלולים וטטיםצמ יםמחיר אינם אשר תוניםנ  -  2  רמה

נגזרים (יןיפבעק יןבו) מחירים (יןבמישר יןב, אמדיםנה ותההתחייב או סהנכ רעבו צפיםנ

 ).ריםמהמחי

  

  

  ,נצפים וקש ניותנ על וססיםבמ אינם אשר, ותבייחהתה או כסהנ לגבי וניםנת  -  3  רמה

 . ותבייחתהל או לנכס ותאנ ירמח תעקביב ניחמ יהה וקש תףשמשת תהנחו משקפים אולם

 
  על יקבעי וגןה ויבשו יםמדדהנ נסייםנפי יריםמכש של יווגהס כי נדרש   IFRS  13 פי על

  .ההוגן השווי מדרגל אמהתבה, ההוגן ויושה קביעתל משוישש תוניםנה קורמ יסבס

קורמ יסבס על, יתרשהאפ תריוב כהנמוה מהלר תאמהבה וצעבת מורכא הוגן שווי תמדיד  

 . הוגןה ויושה דתדילמ תייםמשמעו נםשהי תוניםנה

 
 

  .יללע טהמפור ויהשו מדרג יסבס על, ורמאכ בה משוישש ניםונתה את ובחנ ודתנובבע

יסבס על  יהווש  את אמדנו, (Level 1) פעיל וקבש וטטיצ יןא  תיבויחההת  ויולשו  מאחר

יססב ועל וקש ניתובנ, ייםנמומי במודלים מושיש לבמשה ופןאב, ורכאמ  ויהשו מדרג

ויפצ אלו ודיס חותבהנ ויניש. נותבעבוד ולהלן לעיל ותורטפמה ותימוסמ סודי הנחות

 . ותיהמ פןואב הערכתנו ותתוצא את ותלשנ
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 Monte Carloב.
Monte Carlo  )להלן" יותחישוב ותבעי וןתרלפ יתיתמאלגור שיטה הינה") לוקר נטהומ 

על וביםישח ועוביצ לםוע מצבי של רב ספרמב יםסטיטוכס פרמטרים צתרה ותצעבאמ

תאפשרו יןא בהם יםרקמב נהוג זו בשיטה שימוש. לובקתה אשר וניםהש התרחישים

.חקרמה מושא את מדלל תיסטניימדטר

תוצאההוו סותההכנ את מודלא נתמ על ביורלטיק קרלו טהמונ מודלב נומשהשת ודתנובבע

ותנימ רתתי לרכישת תתחייבוהה של ההוגן   ויושה  נתיחב צורךל  רההחב  של   ות ידיהעת

יתציולימס ותרדס ססמבו קרלו טהנומה ודלמ  . לעיל רטפומכ, ניםוש ישיםבתרח   החברה

תקן ותיטס ימדנאו על המבוססים, יםורלטיביק יםסטיטוכס יסטייםסטט טההחל נימשת

יסבס על, יתרה יןב, מדואנ אשר, לעיל ארתוכמ ציםלסוממה טריםהפרמ יןב מיםאמתו

סטיטוכס יךלתהל ובשיהח חתסונ להלן. ודההעב ינתמזמ מ   לנו סרונמ  אשר  םניותנ

 :בעבודתנו משהיש אשר, 1 קורלטיבי

 σ 2  
St = St−1 ⋅expµ −  ⋅  T +ε ⋅σ ⋅ T 

 2  

: כאשר

St−1  –   בזמן  יסהבס כסנ ויוש t

  µ–Drift

 σ –  יססהב נכס  ותתינודת 

T– 1  קופהת יןב מןז-t ופהקת יןלב t     

  ε–   1 קןת  יתיסטו 0 וצעממ בעל ,יתנורמל תפלגהמ  קרימ משתנה     

 

≥לכל 𝔦ɛ  מוגדר  מתואמים סיםכנ עבור 𝔫 ≤ 𝔦1 ,באה פןואב :

: כאשר

ix –  1 קןת יתיסטו 0 מוצעמ בעל ,יתמלורנ תפלג מ אשר  ריקמ תנהמש.

n –   יססהב סיכנ ספרמ .

 Cholesky(     קיולסק וקרפי  וצדורתפר ותעצאמב חושביםמ  וניםהש  ｊ,𝔦α  -ה מידקמ

Decomposition( .  

1Correlated Geometric Brownian Motion (CGBM)
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  בודהע ותנחה.3
   פועלב החברה נתוניא.

וןאשהר  וןיצחל  ו  2024-2023ניםשל  ההחבר של ייםפכס ה  הניותנב ימושש נוישע ודתנובבע

 ): רואי  וניימיל ב (להלן כמפורט ,2025 נתלש

 2023A2024AH1/2025A
102.474.644.7ותנסכה

EBITDA11.93.41.7

ציםלהמסומ פרמטריםהב.  
ותצאוהו ותנסהכה  יתתחז  לןלה  ,העבודה נתיממז דיי על נול סרשנמ ידעמל תאםהב

נהלתה ותיזחתל עגבנו וניתהערכו   על סתתבסמ אשר, חברהה של  פחת ללא התפעול

של יווןהה ורבשיע  ונתעבוד מועדל  תוונהומ, 2027-2025  יםלשנ   החברהו   העבודה נתמזמי

: )אירו יונימילב(  לה  אמטריםרפ של תינשה  וינישה  עורשי  ו  20.9%-כ ב אמד  נ  אשר,החברה
 Q3-Q4/2025E2026E2027E

65.3141.9169.8ותנסכה
62.3117.3116.1תוהוונמ, ותנסכה
(157.7)(132.6)(60.9)חתפ לאל ולתפע ותצאהו
(107.8)(109.7)(58.1)תהוונומ, חתפ לאל ולתפע ותצאהו
1.9%2.0%2.2%(drift) תישנ שינוי ורעיש

   תקן ייתטסג.
כספיים םתונינ יססב על, המסומלצים טריםהפרמ של קןהת ותסטי את ומדנא ודתנובבע

ייח משךל בהתאם, ציםלמוהמס טריםהפרמ של התקן יתטילס כאומד  2 המדגם תחברו של

ותסנכה עבור  21%  -בכ מדונא וובנישבח  שימשו אשר קןהת ותסטי נידמאו. ותבייחההת

 . ותויחזה, פחת ללא התפעול ותהוצא עבור 21% -בכו ותיוזחה

 

    נטו ,פיננסי נכסד.
ובח (סייננפה נכסה יבמרכ את) נותחהפ (נופסוה, כפילהמ פי על תמעשהמ תוהפעיל וישול

.צתלמוסהמ ו תחותבהתפ  ותהתחשב תוך, טונ) סינניפ

שריתאפ ושמימ פותסתו פתמניה.    
תורחשיםהמ ניםושה רחישיםלת בהתאם ותירפשאה ושימהמ ותפסתו תפמני את ומדנא

.לורק נטהומ יתיצולימבס

   שוהמימ פתוקתו.
ברההח ותניממ  %30  רתתי רכישתל ותבייחההת  ,כםלהס וןדכוהע  ההסכם איתנ פי על

שלושים של תקופהלו 2027 נתש של הכספיים תהדוחו  ישורא ועדממ החל למימוש נתתינ

. לעיל מורלא בהתאם  ותבייחהתה וישו את אמדנו  ,בעבודתנו .מיםי

ראישהא סיכוןז.   
 נתיממז של אשראיה ןסיכו יתציקאינדי דןמוא יסבס על אמדנ בחישובנו אירשאה ןיכוס

ועדמל   מ"בע גרופ   אןדירת  של רהסחי ובח אגרת של אהושהת שיעורי  יססב על, העבודה

: הלןל ורטפמכ ,נוודתבע

אירשא כוןיסמ"מח
0.54.9%
1.54.8%
2.54.8%

  עיקריים סיכון גורמיח.
ודההעב נתיממז ותהערכ ותמשהתמ על שפיעלה ייםועש אשר יםקריהעי וןיכהס גורמי

רופהבאי חשמלה רימחיב ירידה המשך: הינם, החברה של סותהכנה קףיה רבדב והחברה

ורבשיע עליה לרבות  - טליהיאב וראקהמ תסיבב לרעה יםיתוהמ יםינויש, רטפב טליהיובא

,יהאיטל שלתממ גישתנה מריציםהת טתבשי  ייםתמהו וייםשינ, יהפלצנוהאי תיביהר

של ים רמחיה תביריד משךהו ותאריולס ותמערכ של איהמל קףבהי   ותהיציב חוסר  המשך

. אלה מערכות

2Enphase Energy Inc, Canadian Solar Inc, Sunrun Inc, First Solar Inc
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שותירג ניתוחיו תנודעבו תוצאות.4    
   תנודעבו תוצאותא.

  וישו  ,יללע פורטיםמה והסייגים ותלהנח בהתאם, ובינוישח יססב ועל נולהערכת

 . ורוי  וןילימ  9.02 -בכ נותבעבוד  מדנא החברה ותניממ 30% תשלרכי  ותבייחההת

 

שותירג ניתוחיב.     
  יתהתחז ותנשב  EBITDA  -ב וינילש יחסב תיבוחיההת ויושל ותשירג יתוחני להלן

 ): ואיר יוניבמיל(
 5%2.5%0%-2.5%-5%

 21.421.220.920.720.5ותבייחהתה שווי
 

  ניוימילב (החברה של וןויהה רובשיע וינילש סביח ותיביחההת לשווי ותשירג יתוחני להלן

 ): אירו

 2%1%0%-1%-2%
 20.720.820.921.121.2ותבייחהתה שווי

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

   נספחים.5
 מיידים חותדו  –  ערך יירותנ קנתלת שיתיהשל פתתוסל תאםהב פותסנו ילויג שותידר

  שוויה ריךעמ של ותדמוק שווי רכותהע: תקופתייםו

  תרכישל  ותבייתחהה ויוש בדבר דעתנו   נויוויח  ,ודתנובע ועדלמ מודקש ניםשה  3  במהלךא.

 : )ואיר יוניילבמ(  קמןלכד יאחשבונ ווחדי צרכיל ברההח ותינמ יתרת
 

בותייחההת ויושבושחיה ועדמ
30/06/202246.2
30/09/202247.6
31/12/202252.0
31/03/202345.4
30/06/202344.5
30/09/202340.3
31/12/202341.9
31/03/202441.2
30/06/202434.2
30/09/202431.8
31/12/202425.7
31/03/202526.2 

 

יקרהבע  תוחסמי  מתדוקה הלעבוד סביח יתהנוכח הבעבוד ותייבחההת ויושב הירידהב.

דתעמי אי רקע על, מתקודה לעבודתנו יחסב תריו כהונמ  EBITDA  -ו סותהכנ יתלתחז

ביטוי דילי שבאה פיכ    EBITDA- וב ותנסבהכ הצפויה להרעה לב בשיםו בתקציב החברה

 . 2027-2025 ניםשל החברה של יתנתש הרב יתבתחז

    

  

  

 
 

 



כ



 
 
 
 

 מ"בע  ופגר  ןאירתד
 

 5202  ,  ניביו  30   וםיל  יםוחדאמ םנייבי  םכספיי ותוחד
 

 יםקרובמ תילב
 
 
 
 

 םיננייהע כןתו
 
 

   ודעמ 
 
 

  2יםדחואמ נייםבי םכספיי ותחוד ירתקס
 
 
  3-4ספיכה צבמה על יםדחואמ ותוחד
 
 
  5-6חרא ללוכ חרווו   הפסד   או  חרוו  על יםדחואמ  ותוחד
 
 
  7-11 בהון םנויייהש על  יםדחואמ   ותוחד
 
 
12-14םינממזוה רימיתז על  יםדחואמ  ותוחד     
 
 
  15-29יםדחואמ יםיניב  םכספייה ותוחלד יםורבא

 
 
 
 

- -  - -  -  - -  -  - -  -   
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  ררקסי את באיג פורר קוסט
  ',א144 יןבג מנחם דרך
   6492102 יבבא-תל

 972-3-6232525+  . טל
 972-3-5622555+  קספ

ey.com 
 

 
 
 
 
 
 

  רקבמה ן ובשחה  האור  לש  הריקס   חוד
 

   לש  תוינמה י לעבל
 

  מ"עב פורג ןארידת
 
 
  אובמ
 
וחהד את הכולל), וצהבהק -  לןלה (להש הבנות חברותהו  מ"בע רופג תדיראן של המצורף פיהכס דעהמי את נורקס
סדפה או הרווח על מאוחדיםה התמציתיים הדוחות ואת 2520  ,ונייב  30  ליום פיסכה המצב על וחדהמא תימציתה

.ךתארי ותבאו  ויימתשהס שיםדחו ושהלשו ישהש  של  ותופקתל מניםהמזו ותזרימי וןהב ייםוהשינ, חרא כולל ורווח

 
 
 

חשבונאות תקןל בהתאם  להא  ביניים תולתקופ פיסכ דעמי של הולהצג הכלערי יםאחרא להנהההו הדירקטוריון
לפי  להא  ביניים תולתקופ ספיכ דעמי לעריכת אחראים הם כןו", ייםנבי לתקופות פיסכ דיווח"  IAS  34  -  מיאולנבי
דעימ על נהקסמ להביע  היא תנוואחרי. 7019-ל"התש), יםומיידי תקופתיים דוחות (ערך יירותנ תקנות של' ד רקפ
 . תנורסקי על בססבהת זו ביניים לתקופת פיסכ

 
 
  

 
  הריקסה  ףקיה
 
כספי דעמי של רהיקס"  -  שראלבי בוןשח אירו לשכת של  1024  )ישראל (רהיקס תקןל בהתאם נותריקס את נוכרע

ורכבתמ  יםביני לתקופות פיסכ דעמי של רהיקס". ותהיש של מבקרה וןבשחה אהרו דיי על הנערכת יםביני לתקופות
.חריםוא אנליטיים רהיקס לינוה יישוםמו, ייםאוהחשבונ הכספיים לעניינים יםהאחרא אנשים עם בעיקר , מבירורים

 
 
 
בישראל מקובלים קורתבי ניתקל בהתאם הנערכת קורתבי מאשר ניכרת דהימב פהקיבה מצומצמת הינה רהיקס 

  .בביקורת יםמזוה היותל ליםויכ שהיו המשמעותיים העניינים לכל דעוושני ןוביטח שיגהל לנו מאפשרת נהיא ולפיכך
 .יקורתב של דעת חוות מחווים נוא אין, כךל בהתאם

 
  הנקסמ

 
תוהבחינ מכל, רוךע נויא ל"הנ פיסכה שהמידע סבורל נול הגורם דבר נוביל לתשומת בא לא, נותריקס על בהתבסס 

 .IAS 34 מיאולנבי חשבונאות תקןל התאםב, המהותיות
 

פיסכה שהמידע סבורל נול רםוגה דבר נוביל לתשומת בא לא נותריקס על בהתבסס, מתדוקה סקהפב ורלאמ בנוסף 
יםתקופתי וחותד (רךע ירותני תקנות של' ד רקפ פיל לוייגה הוראות אחר, ותהמהותי הבחינות כלמ, ממלא נויא ל"הנ

. 7019-ל"התש), ומיידיים
  

 
 
 
 
 
, אביב תל
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קסירר את איבג פורר סטקו
  וןחשב אירו

 
 
 

http://ey.com
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 י פסכה בצמה לע   םידחואמ   תוחוד
 

 

 
  ונייב 30 ליום

יוםל
בדצמבר 31

2024

 

2025 2024  
 קרובמ קרובמ תילב 
 ח"ש פילא  

    שוטפים נכסים
      

 51,694 42,911  35,047  מניםמזו ויושו מניםמזו
 46,343 24,641  63,116 שועבדמ דוןקפ

 531,130 443,683  546,306 לקוחות
 43,081 110,297  55,014  בהוח ויתרות חייבים
 375,453 485,075 484,053  מלאי

     
 1,047,701 1,106,607  1,183,536 שוטפים נכסים כ"סה
     

      שוטפים לא נכסים
     

 18,964 17,254  8,451 וךרא מןלז ובהח ויתרות חייבים
 9,615 9,491  9,798 עהלהשק ן"נדל  

 132,109 128,049  140,364 טונ, ועבק כושר
 62,645 59,570  80,594  מושיש זכות סיכנ

 143,721 126,826  138,245 טונ, םאחרי שייםמוח תילב נכסים
 197,293 229,295  129,558 יןמוניט
 15,139 15,350  15,145  נדחים מסים
 19,375 17,981  19,600  וךאר מןלז קעותהש

     
 598,861 603,816  541,755 שוטפים לא נכסים כ"סה
     

 1,646,562 1,710,423  1,725,291  נכסים כ"סה
 
 
 
 

 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
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 על המצב הכספי   מאוחדים   דוחות 
 

 

 
  ונייב 30 ליום

יוםל
בדצמבר 31

2024

 

2025 2024  
 קרובמ קרובמ תילב 
  ח"ש פילא 

    וטפותש ויותהתחייב
      
 4,551 151,973  54,510 אייםבנק גידיםאמת אירשא
 33,795 33,795  33,795 חוב אגרות של תושוטפ ויותחל

14,891 22,514 חכירה גיןב התחייבות של שוטפת חלות  
 
 

 15,951 
359,793  392,866 452,376 שירותים לנותניו ספקיםל ויותהתחייב 

 110,722 147,826 119,215 זכות ויתרות זכאים 
 17,464 -    22,011 שליטה מקנות נןאיש יותולזכ מכר ייתצאופ גיןב התחייבות

 37,748 34,219  38,142  שותרהפ
     

 580,024 775,570  742,563  שוטפות ויותהתחייב כ"סה
     

      שוטפות לא ויותהתחייב
     
 124,155 126,276  120,000 חריםוא בנקאיים מתאגידים אותלווה

 221,147 67,641  187,525  חוב אגרות
 47,145 44,619  59,119  חכירה גיןב התחייבות
 97,558 137,406  86,436 שליטה מקנות נןאיש יותולזכ מכר ייתצאופ גיןב התחייבות

 34,901 27,374  36,834 אחרות טפותשו לא ויותהתחייב 
 2,520 2,419  1,078 טונ, בדיםועל טבותה בשל ותויהתחייב
 34,971 30,717  31,682  נדחים מסים

     
 562,397 436,452  522,674 תושוטפ לא ויותהתחייב כ"סה
     

 1,142,421 1,212,022  1,265,237 יותוהתחייב כ"סה 
     
     רהחבה מניות יללבע וחסיהמ וןה
     
 17,710 17,710  17,710 יותנמ וןה
 84,211 84,211  84,211 יותנמ על רמיהפ

 17,445 17,445  17,445 צמית הון שטר
 4,440 3,817  4,873 יותנמ בוססמ תשלום עסקאות בגין רןק

 31,330 50,484  42,385 חוץ יותופעיל של כספיים דוחות רגוםמת הנובעות התאמות
 (73,109 ) (73,109 )  (73,109 )  שליטה מקנות שאינן ויותכז ליעב עם עסקאות בגין רןק
 1,219 1,007  1,219 מוגדרת טבההל כניתות של דשחמ הדמדי גיןב רןק

 397,416 396,748  339,397 חרוו יתרת
     
 434,131  498,313 480,662 
     
 23,479 88  25,923  שליטה מקנות נןאיש יותוזכ
     

 504,141 498,401  460,054  וןה כ"סה
     
 1,725,291  1,710,423 1,646,562 
 

 . מאוחדים ביניים ספייםכה מהדוחות נפרד תילב לקח וויםמה המצורפים הבאורים
 
 

    
ספייםכה הדוחות אישור תאריך
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 הרצפלד אריאל 

 הדירקטוריון ר"יו
 

 
ודממר משה
 ל"נכמ

 
 

סבן רן
פיםסכ ל"סמנכ
 קיעס וחופית
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  רחא ללוכ חוורו דספה וא חוור  לע םידחואמ  תוחוד
 

 
 

 מוסתייהש יםהחודש 6-ל
  ונייב 30 ביום

 מוסתייהש יםהחודש 3-ל
  ונייב 30 ביום

נהשל 
מהייתסשה
יוםב

בדצמבר 31
2024

  
 

2025 2024 2025 2024  
 קרובמ קרובמ תילב 
  ח"ש לפיא 
        

 1,931,580 445,066 479,304 817,129 872,424 הכנסות
 1,567,494 357,245 389,399 660,406 709,253  ההכנסות עלות

      
163,171 גולמי חרוו

 
 156,723 89,905 87,821 364,086 

     
 167,280 44,634 45,096 77,625 80,907  וקיושו הרמכי וצאותה
 67,680 16,169 18,231 31,196 36,940 יותוכלל להנהה וצאותה
 14,180 3,405 2,680 7,149 5,445 ופיתוח מחקר וצאותה
      

 114,946 23,613 23,898 40,753 39,879טונ, ותחרא וצאותה ניפל יולפעת רווח
      
 (77,487 ) (29,695 ) (72,219 ) (29,681 ) (72,353 ) טונ, ותאחר וצאותה
      

הוצאות אחרי יולפעת) הפסד( חרוו
 טונ, ותאחר

  
 ( 32,474) 11,072 ( 48,321) ( 6,082) 37,459 

      
 5,329 665 2,250 3,218 8,234 וןמימ כנסותה
 40,342 8,174 9,783 15,219 18,314  וןמימ וצאותה

בגין ויותבייחהת וךשערמ )סדהפ( חרוו
תימותנ רהמותו מכר אופציית

  
 ( 78) 19,734 19,339 19,523 37,221 

 451 (1,225 ) (2,011 ) (943 ) 225 טונ, ותאחר) הוצאות (הכנסות
      

 40,118 4,707 (38,526 ) 17,862 (42,407 ) סהכנהה על מסים ניפל )סדהפ( חרוו
 23,025 4,139 5,134 8,115 9,564 כנסהה על מסים

      
 17,093 568 (43,660 ) 9,747 (51,971 ) )סדהפ( קינ חרוו

 
 
 
 

 מאוחדים. הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים 
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 מאוחדים על רווח או הפסד ורווח כולל אחר דוחות  
 

 
 

 מוסתייהש יםהחודש 6-ל
  ונייב 30 ביום

 מוסתייהש יםהחודש 3-ל
  ונייב 30 ביום

נהשל 
מהייתסשה
יוםב

בדצמבר 31
2024

  
 

2025 2024 2025 2024  
 קרובמ קרובמ תילב 
 ) למניה נקי חרוו ניותנ למעט (ח"ש אלפי 

      ):המס השפעת רלאח (אחר כולל רווח
      

 
 דשחמ וגיםוהמס או גוווסיש סכומים
תנאים יםקיבהת הפסד או לרווח

      ספציפיים
      

דוחות רגוםמת הנובעות התאמות  
 (18,658 ) 4,175 (4,730 ) 495 11,051  חוץ ויותפעיל של כספיים

      
ווגיםסהמ או גוווסיש רכיבים כ"סה  

 (18,658 ) 4,175 (4,730 ) 495 11,051 הפסד או לרווח דשחמ
      

מכן לאחר דשחמ גוווסי שלא סכומים 
      הפסד או לרווח

      
תוכניות בגין דשחמ הדממדי חרוו
מוגדרת טבההל

 
  - - - - 212 

      
כןמ לאחר גוווסי שלא רכיבים כ"סה

הפסד או לרווח
 

 - - - - 212 
      

 (18,446 ) 4,175 (4,730 ) 495 11,051 חרא כולל) הפסד( רווח כ"סה
      

 (1,353 ) 4,743 (48,390 ) 10,242 (40,920 ) וללכ )סדהפ( חרוו כ"סה
      

      :ל מיוחס) הפסד( נקי חרוו
      
 15,267 506 (44,863 ) 9,699 (54,419 )  רהחבה מניות ליעב
 1,826 62 1,203 48 2,448  שליטה מקנות נןאיש יותוזכ
      
 ( 51,971) 9,747 ( 43,660) 568 17,093 

      :ל מיוחס כולל )סדהפ( חרוו
      
 (3,180 ) 4,681 (49,600 ) 10,194 (43,364 )  רהחבה מניות ליעב
 1,827 62 1,210 48 2,444  שליטה מקנות נןאיש יותוזכ
      
 ( 40,920) 10,242 ( 48,390) 4,743 ( 1,353) 

 יללבע חסויהמ למניה) הפסד( נקי חרוו
      )ח"בש (רהחבה מניות

      
 1.78 0.06 (5.23 ) 1.13 (6.34 )  ללודומ בסיסי) הפסד( נקי חרוו

 
 

 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
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   ןוה ב םייונישה לע תוחוד
 
 

  
 

החברה ותמני בעליל וחסימ

ותזכוי
נןאיש
קנותמ
 טהילש

כ"סה
וןה

   

וןה
 ותמני

 
 

על  יהמרפ
  ותמני

 וןה  שטר
 יתמצ

  
 

 יןגב   קרן
עסקאות

לוםשת
מבוסס

 ותמני

 
  
  
  
 

יןגב קרן 
עסקאות

בעלי עם
ותזכוי
נןאיש
קנותמ
 טהילש

  
  
  
  
  

 

התאמות  
הנובעות

גוםרמת
דוחות

ייםפסכ
של

ותלוייפע
חוץ

  
  
  
  

  
  

 

יןגב קרן 
ידהדמ

של מחדש
יתכנות

להטבה
 רתדגומ

  

  
  

 
 תרתי

 רווח
 
  כ"סה 

  
  
  

 
  
 

בוקרמ בלתי 
 ח"ש פיאל

 
  
            

 504,141 23,479 480,662 397,416 1,219 31,330 (73,109) 4,440 17,445 84,211 17,710 )בוקרמ(  2025 , נוארבי  1  וםלי יתרה
            

 (51,971) 2,448 (54,419) (54,419) -  -  -  -  -  -  -  ) הפסד (קינ רווח  כ"סה
 11,051 (4) 11,055 -  -  11,055 -  -  -  -  -   חרא ללכו ) פסדה(  רווח  כ"סה
            

 (40,920) 2,444 (43,364) (54,419) -  11,055 -  -  -  -  -   ללכו  )הפסד (רווח  כ"סה
433  -  433 -  -  -  -  433 -  -  -   ותנימ  מבוסס  לוםשת  עלות

 (3,600) -  (3,600) (3,600) -  -  -  -  -  -  -   נדדיביד
            

 460,054 25,923 434,131 339,397 1,219 42,385 (73,109) 4,873 17,445 84,211 17,710 5202 , ונייב  30  וםלי יתרה
 
 
 
 

 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
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דוחות על השינויים  בהון   
 

  החברה ותמני בעליל וחסימ 

  ותזכוי
  נןאיש
  קנותמ
 טהילש

 כ"סה
 וןה

  
 

 וןה
  ותמני

על  יהמרפ
  ותמני

   וןה  שטר
  יתמצ

  יןגב   קרן
  עסקאות

  לוםשת
  מבוסס

  ותמני

 יןגב קרן
  עסקאות

  בעלי עם
  ותזכוי
  נןאיש
  קנותמ
  טהילש

  התאמות
  הנובעות

  גוםרמת
  דוחות

  ייםפסכ
  של

  ותלוייפע
 חוץ

 יןגב קרן
  ידהדמ

של מחדש
  יתכנות

  להטבה
  רתדגומ

  תרתי
   כ"סה  רווח

 

בוקרמ בלתי 
 ח"ש פיאל

 
  
            

 510,209 40 510,169 409,749 1,007 49,989 (73,109) 3,167 17,445 84,211 17,710 )בוקרמ(  2024 , נוארבי  1  וםלי יתרה
            

 9,747 48 9,699 9,699  -  -  -  -  -  -  -  קינ רווח כ"סה
 495  - 495  -  - 495  -  -  -  -  -  אחר ללכו  רווח  כ"סה
            

 10,242 48 10,194 9,699  - 495  -  -  -  -  -  ללכו רווח כ"סה
 650  - 650  -  -  -  - 650  -  -  -  ותנימ  מבוסס  לוםשת  עלות

 (22,700)  - (22,700) (22,700)  -  -  -  -  -  -  -  נדדיביד
            

 498,401 88 498,313 396,748 1,007 50,484 (73,109) 3,817 17,445 84,211 17,710 2024 , ונייב  30  וםלי יתרה
 
 

 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
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 הון  דוחות על השינויים ב 
 

  החברה ותמני בעליל וחסימ 

  ותזכוי
  נןאיש
  קנותמ
  טהילש

  כ"סה
 וןה

  
 

 וןה
  ותמני

על  יהמרפ
  ותמני

  וןה  שטר
  יתמצ

 

 יןגב קרן
  עסקאות

  בעלי עם
  ותזכוי
  נןאיש
  קנותמ
  טהילש

  יןגב   קרן
  עסקאות

  לוםשת
  מבוסס

  ותמני

  התאמות
  הנובעות

  גוםרמת
  דוחות

  ייםפסכ
  של

  ותלוייפע
 חוץ

 יןגב קרן
  ידהדמ

של מחדש
  יתכנות

  להטבה
  רתדגומ

 תרתי
  רווח

 
  כ"סה

 בוקרמ בלתי 
   ח"ש פיאל

            
 508,262 24,713 483,549 384,260 1,219 47,122 4,691 (73,109) 17,445 84,211 17,710 2025 , ילרפאב  1  וםלי יתרה

            
 (43,660) 1,203 (44,863) (44,863)  -  -  -  -  -  -  - ) הפסד (רווח  כ"סה
 (4,730) 7 (4,737)  -  - (4,737)  -  -  -  -  -  חרא ללכו  )פסדה(  רווח  כ"סה
            

 (48,390) 1,210 (49,600) (44,863)  - (4,737)  -  -  -  -  -  ללכו  )פסדה(  רווח כ"סה
 182  - 182  -  -  - 182  -  -  -  -  ותנימ  מבוסס  לוםשת  עלות

            
 460,054 25,923 434,131 339,397 1,219 42,385 4,873 (73,109) 17,445 84,211 17,710 2025 , ונייב  30  וםלי יתרה

 
 
 
 

 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
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 הון  דוחות על השינויים ב 
 
 

 החברה ותמני בעליל וחסימ 

  ותזכוי
  נןאיש
  קנותמ
 טהילש

 כ"סה
 וןה

   
 

וןה
 ותמני

 
 

על  יהמרפ
  ותמני

   וןה  שטר
  יתמצ

  יןגב   קרן
עסקאות

  לוםשת
  מבוסס

  ותמני

  

 יןגב קרן
  עסקאות

  בעלי עם
  ותזכוי
  נןאיש
  קנותמ
  טהילש

  התאמות
  הנובעות

  גוםרמת
  דוחות

  ייםפסכ
  של

  ותלוייפע
 חוץ

 יןגב קרן
  ידהדמ

של מחדש
  יתכנות

  להטבה
  רתדגומ

  תרתי
   כ"סה  רווח

 

 בוקרמ בלתי 
   ח"ש פיאל

            
 493,334 26 493,308 396,242 1,007 46,309 (73,109) 3,493 17,445 84,211 17,710 2024 , ילרפאב  1  וםלי יתרה

            
 568 62 506 506  -  -  -  -  -  -  -  קינ רווח כ"סה
 4,175  - 4,175  -  - 4,175  -  -  -  -  -  אחר ללכו  רווח  כ"סה
            

 4,743 62 4,681 506  - 4,175  -  -  -  -  -  ללכו רווח כ"סה
 324  - 324  -  -  -  - 324  -  -  -  ותנימ  מבוסס  לוםשת  עלות

            
 498,401 88 498,313 396,748 1,007 50,484  (73,109) 3,817 17,445 84,211 17,710 2024 , ונייב  30  וםלי יתרה

 
 
 
 

 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
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 הון  דוחות על השינויים ב 
 
 
 החברה ותמני בעליל וחסימ 

  ותזכוי
  נןאיש
  קנותמ
  טהילש

  כ"סה
 וןה

   
 

 וןה
  ותמני

על  יהמרפ
  ותמני

 וןה  שטר
  יתמצ

  

  יןגב   קרן
  עסקאות

  לוםשת
  מבוסס

  ותמני

 יןגב קרן
  עסקאות

  בעלי עם
  ותזכוי
  נןאיש
  קנותמ
  טהילש

התאמות
  הנובעות

  גוםרמת
  דוחות

  ייםפסכ
  של

ותלוייפע
 חוץ

יןגב קרן
  ידהדמ

  מחדש
  של

  יתכנות
  להטבה

 רתדגומ
 תרתי

 רווח
 
  כ"סה 

 בוקרמ 
   ח"ש  פיאל

             
 2024 , נוארבי  1  וםלי יתרה

17,710 84,211 17,445 3,167 
(73,109) 

49,989 
1,007  

409,749 
510,169 

 40 510,209 
             

 17,093 1,826 15,267 15,267   -  -  -  -  -  -  -  קינ רווח
 (18,446) 1 (18,447)   - 212 (18,659)  -  -  -  -  -  אחר ללוכ ) פסדה(  רווח
 (1,353) 1,827 (3,180) 15,267  212 (18,659)  -  -  -  -  -  ללוכ  )פסדה(  רווח
  וצרונש טהילש מקנות נןאיש ותזכוי

  -  -  -  -  -  -  -  שונהארל חדושאו בחברות
 

-  -  23,448 23,448 
 1,273  - 1,273   -  -  -  - 1,273  -  -  -  ותנימ  מבוסס  לוםשת  עלות

  קנותמ נןאיש ותהזכוי בעליל נדדיביד
 (1,836) (1,836)  -  -   -  -  -  -  -  -  -  טהילש

 (27,600)  - (27,600) (27,600)   -  -  -  -  -  -  -  החברה ותמני בעליל  נדדיביד
             

 504,141 23,479 480,662 397,416  1,219 31,330 (73,109) 4,440 17,445 84,211 17,710 2024  בדצמבר  31  וםלי יתרה
 
 
 
 

 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
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  םינמוזמה ימירזת לע  םידחואמ   תוחוד
 

 
 מוסתייהש יםהחודש 6-ל

  ונייב 30 ביום
 מוסתייהש יםהחודש 3-ל

  ונייב 30 ביום

 נהשל
  מהייתסשה
 יוםב

בדצמבר 31
2024  2025 2024 2025 2024  

 קרובמ קרובמ תילב 
 ח"ש פילא  

      וטפתש מפעילות מניםמזו תזרימי
      

 17,093 568 (43,660 ) 9,747 (51,971 ) )סדהפ( נקי חרוו
      

      :הפסדו רווח פיסעיל ותהתאמ
      
 57,976 14,012 14,999 27,524 30,311 והפחתות חתפ

 77,895 29,349 73,172 29,349       73,172 יןמוניט רךע מירידת סדהפ
 20   -   -   - -  טונ, ועבק כושר מושיממ הפסד
 1,272 324 182 650 433 יותנמ מבוסס תשלום עלות

 (451 ) 1,225 2,011 943 (225 )רוךא מןלז השקעות רךע) עליית (ירידת  
 51 10 105 17 173  חוב אגרות רוךעש

 , עובדיםל טבותה בשל בנכסים יושינ
 (10 ) (30 ) (1,124 ) (313 ) (1,275 ) טונ

 23,025 4,139 5,134 8,115 9,564 סהכנהה על מסים
  ויושב נויישו וןמימ) הכנסות( וצאותה

רהמוות מכר ייתצאופ גיןב התחייבות
 (36,466 ) (25,745 ) (7,830 ) (20,128 ) 11,253 מותנית

      
 123,406 46,157 86,649 23,284 123,312 

      : ויותוהתחייב נכסים פיסעיב שינויים
      
 (90,005 ) (4,437 ) (45,958 ) (12,298 ) (12,921 )   וחותבלק לייהע

  חובה ותרתיו ייביםחב )ייהלע (הדירי
 32,072 10,226 13,388 (21,644 ) (9,213 )  ) וךאר מןז כולל(
 (54,611 ) (101,150 ) (71,572 ) (168,334 ) (106,688 ) במלאי לייהע
  ניתונלו ספקיםל ויותהתחייב ב לייהע

 137,037 80,355 114,421 167,755 90,285  שירותים
 (28,894 ) (1,207 ) (12,245 ) 7,697 23,519  זכות ותרתיו זכאיםב) ירידה (לייהע
      
 ( 15,018) ( 26,824) ( 1,966) ( 16,213) ( 4,401) 

 לךמהב ולקבוהת מולושש מניםמזו
      : עבור התקופה

      
 (14,424 ) (5,648 ) (11,679 ) (9,354 ) (14,898 ) מהלושש ריבית
 (6,699 ) (5,258 ) (6,907 ) (5,535 ) (11,443 )  טונ, מולושש מסים
 536 18 86 42 212  שהתקבלה ריבית

      
 ( 26,129) ( 14,847) ( 18,500) ( 10,888) ( 20,587) 
      

ששימשו( ותליעפמ עובנש טונ מניםמזו
 115,417 (3,249 ) 22,523 14,233 30,288   שוטפת) לפעילות

 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
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 על תזרימי המזומנים מאוחדים    דוחות 
 

 
 מוסתייהש יםהחודש 6-ל

  ונייב 30 ביום
 מוסתייהש יםהחודש 3-ל

  ונייב 30 ביום

מהסתיישה נהשל
 יוםב

 בדצמבר 31
2024  2025 2024 2025  2024

 קרובמ קרובמ תילב 
  ח"ש פילא 

       שקעהה פעילותמ מניםמזו תזרימי
      

 (18,655 ) (6,196 ) (9,522 ) (9,792 ) (16,169 )  קבועים נכסים רכישת
 (700 ) (235 ) 33 (499 ) (259 )  להשקעה ן"נדל רכישת
 (2,690 ) (336 ) (1,308 ) (443 ) (1,953 )  שייםמוח תילב נכסים רכישת
  ודוחשא מאוחדות חברות רכישת

 (38,279 )  -  - -   -  )ב (אשונהרל
 (29,116 ) (22,934 ) (11,838 ) (7,414 ) (16,773 )  ועבדמש וןדקפיב )עהקשה (כהמשי
 2,500 - - 2,500 2,500 פעילות מכירתמ רהמות
 29 - - - -  קבוע כושר מושיממ רהמות
      

  לפעילות ששימשו טונ מניםמזו
 (86,911 ) (29,701 ) (22,635 ) (15,648 ) (32,654 )   עהקשה

      
      וןמימ מפעילות מניםמזו תזרימי

      
 (27,600 ) (22,700 ) (3,600 ) (22,700 ) (3,600 ) ששולם דיבידנד
  נןאיש ותויכז יללבע ששולם דיבידנד
 (12,197 ) (1,609 ) (5,970 ) (5,464 ) (11,993 )   הטשלי מקנות

 (7,028 ) (7,028 ) - (7,028 ) -  מותנית רהמות פרעון
 צרק מןלז אירשא ) פרעון (להבק

 (63,600 ) 116,285 38,377 85,798 46,012  טונ, אייםבנק מתאגידים
 בנקאיים מתאגידים ואותהלו וןפרע
 (743 ) (19 ) - (598 ) (208 ) וךאר מןלז
 (22,642 ) (4,418 ) (5,720 ) (11,048 ) (12,423 )  חכירה גיןב ותהתחייב וןפרע

 153,472 - - - - חוב אגרות הנפקת
 (33,795 ) (33,795 ) (33,795 ) (33,795 ) (33,795 ) חוב אגרות ןופרע

      
ששימשו (ותליעפמ עובנש טונ מניםמזו

 (14,133 ) 46,716 (10,708 ) 5,165 (16,007 )   מוןימ) לפעילות
      
  ויושו מניםזומ יתרות בגין ערש רשיפה

 (1,806 ) 255 1,062 34 1,726 מניםמזו
      

 12,567 14,021 (9,758 ) 3,784 (16,647 ) מניםמזו ווישו מניםבמזו ) ירידה (עליה
      

  לתחילת םימנמזו ושווי מניםמזו יתרת
 39,127 28,890 44,805 39,127 51,694  תקופהה

      
 לסוף םימנמזו ושווי מניםמזו יתרת
 51,694 42,911 35,047 42,911 35,047  תקופהה

 
  הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
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 על תזרימי המזומנים מאוחדים    דוחות 
 

 

 

 מוסתייהש יםהחודש 6-ל
  ונייב 30 ביום

 מוסתייהש יםהחודש 3-ל
  ונייב 30 ביום

 נהשל
  מהייתסשה
 יוםב

בדצמבר 31
2024   2025 2024 2025 2024 

 קרובמ קרובמ תילב  
  ח"ש פילא  
      מןמזוב שלא מהותיות פעולות )א(

       

 
, אירשאב קבועים נכסים רכישת

 429 (132 ) 49 (92 ) (685 ) טונ
       

 
 כנגד וששימ זכות בנכס ההכר

 46,720 4,226 3,673 34,870 29,235  חכירה גיןב התחייבות
       

 
 לקחו טרםו זוכרהש דיבידנד
 - 5,330 - 5,330 - יותנמה יללבע

       

 ) ב(
 מאוחדות חברות רכישת
     אשונהרל ודוחשא

       

 
רותבחה של יותווהתחייב נכסים
      : הרכישה ליום ותוחדהמא

       

 
  ויושו מניםמזו למעט (רחוז וןה

 17,528 - - - - )מניםמזו
 3,937 - - - -  בהוח ויתרות חייבים 
 1,828 - - - -  ועבק כושר 
 2,083 - - - -  מושיש זכות סיכנ 

 
 כולל (מוחשיים תילב נכסים

 59,995 - - - - )מוניטין
 (7,574 ) - - - -  נדחים מיסים 
 (9,588 ) - --  -  זכות ויתרות זכאים 
 (2,083 ) - - - -  חכירה גיןב התחייבות 

 
  טבותה בשל ותויהתחייב

 (74 ) - - - - טונ, לעובדים
 (4,325 ) - - - - מותנית רהמות 
 (23,448 ) - - - -  שליטה מקנות נןאיש יותוזכ 
       
 38,279 - - - -  כ"סה 
 
 

 הבאורים המצורפים מהווים חלק בלתי נפרד מהדוחות הכספיים ביניים מאוחדים. 
- 
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  כללי - : 1 באור
 
  שהיש  של  ותופולתק  2520  ,ונייב  30  ליום תומצתתמ מתכונתב ונערכ להא כספיים  דוחות א. 

  ייןעל יש). חדיםמאו ביניים כספיים ותוחד  -  לןלה (תאריך ותבאו   ויימתשהס חודשים שהולשו
  ולשנה  4220  ,בדצמבר  31  ליום רהבחה של יםהשנתי הכספיים ותוחדל שרבהק להא בדוחות

(אליהם נלוו אשר לבאוריםו תאריך ותבאו מהייתסשה   השנתיים הכספיים הדוחות  -  לןלה 
  ).חדיםהמאו

  "יאבלכ עם" מבצע ותשלכה ב.
 

 
. באיראן צבאיות מטרות גדכנ" כלביא עם "מבצעב ישראל מדינת חהתפ, 2520  יוניב  13  ביום
  כנגד, תריה בין, נוספים מהיחל יעצואמ סטייםבלי טילים לשגר אןריא להחה זה ועדממ החל
 מדיניות הנהגת לרבות ורףעה פיקוד דיי על בעורף מיוחד מצב ונהגוה שראלבי ןיוסוכלהא כוזירי
 . 2520, ונייל 24- ה בבוקר סתייםה" כלביא עם "מבצע. סגורים שמיים של

"מבצע  בתקופת   אך צהבוקב חברותהמ לקח של סותנכהה היקףב הדירי להח" כלביא עם 
  וןברבע צהובהק של הכספיות יהתואצתו על הותיתמ השפיע אשר פןאוב לא רהבחה הערכתל

 . ותבכללו 2520 לשנת השני
   

ג.
 

 הריבית ועליית יהלצפניאה השפעות 

  יהילע להח, 2220  שנת במהלך חשורתהש העולם ביחרב ותכלכלי רואקמ יותוהתפתח קבותבע
  עליית  את לבלום מנת על טונקנש מהצעדים לקחכ. ובעולם בארץ יהלצפניאה ריעובשי
  . יביתהר עוריש את העלותל, אלישר נקב ובכללם, בעולם זייםרכהמ הבנקים לוחה, מחיריםה
 שרא אלישר נקב ריבית ורבשיע  .25%0  של ירידה על ישראל נקב ודיעה, 2420  וארנבי  1  יוםב
 . 4.5% על ומדתע וחהד ועדמל כוןנ
 
  הותיתמ עהפשה תהייה לא הריבית ולעליית יהלצפניאל  ,5202  נתשל וןאשרה  וןהחצי  לךמהב

 . רהבחה של הכספיות אותיהצתו על
 
  ותהיל ויהפצ לא, נפלציהוהאי ריביתה ריועבשי לשינויים, רהבחה הערכתל, זה דוח ועדמל כוןנ
  זיא, מתון פןאוב להעי היוהאינפלצ תיהריב ששיעור ככל. רהבחה על הותיתמ שירהי עהפשה

  קפהיה אשר רהבחה של וןהמימ וצאותהב בלבד תוןמ לגידול בילוהל עשויה הריבית עליית
  אותיהצתו על יתהותמ שפעהה יהפוצ לא כןו רהבחה דיי על רךהנצ אישרהא היקףמ יושפע

  שרהקתה בהם יםההסכמ מרבית כי ובדהעה לאור מהאינפלציה האוצכת רהחבה של הכספיות
 , נפלציההאיו הריבית ריעובשי יהליעל. מדד דימוצ אינם להש ןוהמימ מקורות קרעי כןו רהבחה

  לירידה הובילל עשויה אשר בישראל רהבחה תחולקו על השפעה היותל יהשוע, משיךות ככל
  על עהפשהה היקף את להעריך כולהי נהיא רהבחה אך רהבחה ריצוממ לקחל יםבביקוש

  עהקשהה עדפותה על משפיעים היםוגב ריבית ריעושי, סףבנו. רהבחה של הכספיות יהתואצתו
  אגירת כותרמע, יותרסולא ותמערכ: אתז ובכלל (הירגאנ ותמערכ. בית משקי ושל תאגידים של

  ולעיתים יתיחס כהרוא שלהן החזרה ופתקשת קעותהש הן), מהדוכו חשמליים רכבים, היאנרג
 למוצרים ושהביק היקף, ולפיכך, להא מוצרים רכישת לצורך מוןימל יםשנדר רהבחה לקוחות

  .ובאיטליה ישראלב הריבית וריעשיב ייהלמע וצאהכת עהרל מושפע היותל ויעש להא
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 ונאיתבהחש המדיניות ריעיק - : 2 באור

 
 חדיםמאו ביניים ספייםכה הדוחות של הכהערי מתכונת א. 

 
 פיסכ וחדיו  34  מיאולנבי חשבונאות קןלת התאםב יםוכער מאוחדים ביניים ספייםכה הדוחות

(ערך יירותנ תקנות של' ד פרק פיל לוייגה להוראות בהתאם וכן, ייםנבי לתקופות   דוחות 
  ותחודה בעריכת מהשוי אשר ונאיתבהחש המדיניות. 0197-ל"התש), יידייםומ תקופתיים
 , מאוחדיםה השנתיים ספייםכה דוחותה בעריכת מהוששי זול קביתע  חדיםמאו ביניים הכספיים

 . להלן ורהאמ למעט
 

  יותתעונ - : 3 באור
 

 היגראנה מגזרב רהבחה כנסותה (עונתיים מגורמים עותפמוש הכהצרי ירוצמ מגזרב רהבחה כנסותה
  יש. הקיץ דשיוחב רהבחה במכירות ניכרת לייהע להח כלל ךבדר). תייםעונ מגורמים מושפעות נןאי
 . ותחל הן הןבש ינייםבה בתקופות כתלות, זו בעונתיות תחשבבה הכספיות וצאותתב עייןל
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 ננסייםפי מכשירים -  :4 באור

 
  וגןה ישוו

 
 :יםיסנניפ מכשירים של גןוהה ווישוה ספריםב היתרות לןלה

 
 2024 מברצבד 31 2024  ניויב 30 2025  ניויב 30 
 וגןה ישוו   רהתי וגןה ישוו רהתי   וגןה ישוו   רהתי 
 קרובמ קרובמ תילב 
  ח"ש אלפי 

       יותסננפי ותויהתחייב
       

 261,800 260,035 93,564 101,436 226,399 221,320 (2 )(1)חוב אגרות
       
 129,177 127,657 128,685 127,449 127,434129,053 (2 ) עהובק בריבית אותלווה

 
 .זןהמא יךתארל פעיל בשוק מצוטטים מחירים על וססמב וגןהה  השווי (1 )
 .שלםל וריבית שוטפת חלות כוללת הרהית (2 )

 
  הוגן בשווי יםהנמדד יותסננפי יותוהתחייבו נכסים

 
 2025  ניויב 30 
  כ"סה 3 מהר 2 מהר  1 מהר 
קרובמ תילב 

  ח"ש אלפי
 

 
       םיפיננסי נכסים

      
 19,600 19,600 - -  וךאר מןלז קעותהש

     
     יותסננפי ותויהתחייב

     
 8,185 - 8,185 -  חוץ טבעמ על מהדקא חוזה

 4,325 4,325 - - מותנית רהמות
  יותולזכ מכר ייתצאופ גיןב התחייבות

 108,447 108,447 - -  (*)  שליטה מקנות נןאיש
 

                  .5 וראב גם אהר (*)                
 

 2024  ניויב 30 
  כ"סה 3 מהר 2 מהר  1 מהר 
קרובמ תילב 

  ח"ש אלפי
 

 
       םיפיננסי נכסים

      
 17,981 17,981 - -  וךאר מןלז קעותהש

 1,240 - 1,240 -  חוץ טבעמ על מהדקא חוזה
     

     יותסננפי ותויהתחייב
     

  יותולזכ מכר ייתצאופ גיןב התחייבות
 137,406 137,406 - -    שליטה מקנות נןאיש
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 (המשך)  מכשירים פיננסיים -  :4באור 

 
 2024 בדצמבר 31 
  כ"סה 3 מהר 2 מהר  1 מהר 
קרובמ 

 ח"ש אלפי
 

  
       םיפיננסי נכסים

      
 19,375 19,375 - -  וךאר מןלז קעותהש

 14 - 14 -  חוץ טבעמ על מהדקא חוזה
     

     יותסננפי ותויהתחייב
     
 4,325 4,325 - - מותנית רהמות

 973 - 973 -  חוץ טבעמ על מהדקא חוזה
  יותולזכ מכר ייתצאופ גיןב התחייבות

 115,022 115,022 - -  שליטה מקנות נןאיש
 

  הוגן ה ישווה מדרג של 3 מהרב המסווגות גןהו  שווי מדידות בגין ההתאמ
 

  ננסייםפי נכסים
 
 2025 2024 
קרובמ תילב 

  ח"ש אלפי
 

 
    
 18,924  19,375 ) וקרמב( וארנבי 1  יוםל רהית
    

    :הוכרהש דשחמ הדמדי  
  (943 )  225 הפסד או ברווח

    
 17,981  19,600  יוניב 30  ליום רהתי
 

 
 קרובמ 

   ח"ש אלפי
  
 18,924   2420 וארנבי 1  יוםל רהית
  

  : הוכרהש דשחמ הדמדי
 451 הפסד או ברווח

  
 19,375 4220 מברצבד 31  ליום רהתי
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 (המשך)  מכשירים פיננסיים -  :4באור 

 
 יותסננפי ויותהתחייב

 
 2025 2024 
קרובמ תילב 

  ח"ש אלפי
 

 
    
 174,962 119,347 ) וקרמב( וארנבי 1  יוםל רהית
   

   : הוכרהש דשחמ הדמדי
 (30,528 ) (6,575 ) הפסד או ברווח

 (7,028 ) -  וןפרע
   
 137,406 112,772  יוניב 30  ליום רהתי
 
 
 קרובמ 

   ח"ש אלפי
  
 174,962 2420, ארבינו 1  ליום רהתי

  
  : הוכרהש דשחמ הדמדי

 (52,912 )  (*) הפסד או ברווח
 4,325 שותרכי
 (7,028 )  וןפרע

  
 119,347 2420, מברצבד 31  ליום רהתי
 

 .  שליטה מקנות שאינן ויותהזכ יללבע נדדיביד תשלום כוייבנ מוצג הסכום (*)  
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   יןמוניט ערך ירידת - : 5 באור

 : VP Solar לרכישת המיוחס יןמוניט  

, רהבחה עהיצב, 2520  ניויב  30  ליוםVP Solar    בחברת קעהשהה רךע לירידת מניםסמ בעקבות 
.VP Solar ל יםהמיוחס יןוניטהמ רךע ירידת לבחינת דהבוע, וניצחי וישו מעריך באמצעות

 מניםהמזו תזרימי דןמוא פיל שבוהמח, מושיהש שווי בסיס על נקבע VP Solar של בהההש-בר סכום
  על שרואש, 5202  שנת  של השניה מחציתל    VP Solarקציבת על יםוססמב שרא, הצפויים העתידיים

  תזרימי נוווה יופל מס לאחר הניכיון שיעור. 802-22620  לשנים זיותמתח כןו, רהבחה הנהלת  דיי
  מושיש וךת דומאי שנים משח על לההעו פהוקתל מניםוזהמ תזרימי זיותתח. 920.%  הינו מניםהמזו

 . וךהאר בטווח תוצר חתמיוצ לציהנפאי ותצפי קףשמה 3%  של ועקב חהצמי וריעשב

  וניטיןהמ של כורעב מהפגי להח כי אהרנ בהשהה בר לסכום שוויה עריךמ עבודת וצאותתל בהתאם 
 . )ח"ש וןמילי  273.-כ (רויא מיליון .518-כ של סךב VP Solar ל המיוחס

 .וחהד בתקופת) יותלתפעו (אחרות וצאותה בסעיף הנכלל יןוניטהמ רךע ירידת

  רויא מיליון  15.7  -כ של  סךב נהיה  2520  ניויב  30  ליום כוןנ  VP Solar  לרכישת המיוחס טיןינומה יתרת
  ).ח"ש ןומילי .262 -כ(

 שליטה מקנות נןאיש יותולזכ מכר ייתצאופ גיןב התחייבות

 ולמוכרת    CALLאופציית דשתחמת היאנרג לתדיראן וענקהה  VP Solar  יותנמ רכישת סכםה רתסגבמ
 תןרימכל או, שתדחתמ יהגראנ תדיראן דיי עלVP Solar    -ב) 40% (המניות יתר לרכישת, PUT  אופציית

  פהוקת משךב יההי ציהפואה מושימ ועדמ). ןייהענ פיל (מתחדשת הירגאנ לתדיראן המוכרת דיי על
  יהיה מושיהמ ומחיר, 2420  לשנת  VP Solar  של הכספיים וחותהד אישור ועדמ לאחר וחצי דשחוכ של

 . 2420-ו  2320  םיבשנ   VP Solar עיביצו על מבוססתוה, שההרכי סכםהב שנקבעה הוסחלנ בהתאם
 הבת חברת של טהלחה היהת יהפצאוה את שלממ טהלחהה אם בין יםהז יהיו יםורהאמ התנאים

).PUT- ה אופציית (מוכרתה של או) CALL- ה אופציית(

  כך ציהפואה יאבתנ וישינ חל, 3202  מברבנו דשחו לךמהב המחתשנ הרכישה סכםהל תוספת בעקבות
 ספייםכה חותוהד  ורשיא  ועדמ לאחר ציחו דשחוכ של תקופה משךב  ריק (רימקוה מושימה ועדמשב
 VP Solar  חברת ממניות ספיםנו  10%  שתדחמת היאנרג תדיראן כושרת) 4202  לשנתVP Solar   של

 אישור לאחר יםימ  30 -לכ ושהמימ ועדמ חהדנ מהמניות  30%  יתרת ביגלו המקורית הוסחלנ בהתאם
 . הצדדים בין מהכוסש הוסחלנ בהתאם 2720 לשנתVP Solar  של הכספיים הדוחות

  של סךב הטשלי מקנות נןאיש ויותלזכ מכר ייתצאופ גיןב ההתחייבות כהרעהו  2520  ביוני  30  ליום כוןנ
 מתלעו  .המניותמ  30%  עבור" וקרל הטמונ "למודל בהתאם) רואי מיליון  .920  -כ (ח"ש מיליון  82.7  -כ

  סכום  .אמהתבה  2420  מברצבד  31  ליוםו  2025  במרס  31  וםלי רויא ליוןמי  25.7  -ו  26.2  -כ של סכום
 . וחהד בתקופת הפסדו וחלרו נזקף וךהשער

 בהתאם תחייבותה רהבחה דהימעה  2520  נתשב משמותש מהמניות  %10  לרכישת ציהפואה עבור
 ).ח"ש וןמילי 022.-כ (רויא וןמילי .65-כ של סך על להסכם

  וקרל הטמונ: חישוב מודל

 -%4.94.8: מכר יתאופצי גיןב התחייבותה על יתריב שיעור

 .אמהתהב, .6%20  -וכ  121.%-כ : אותצוהו כנסותה של תקן סטיית

  מיליון  7.311 (ותנווההמ תונסההכ בין רשפהכ מדתאנ אשר  602-22720  ניםשב  EBITDA  -ה: הבסיס נכס
  709.1 (מהוונותה פחת ללא, התפעול צאותהו לבין) 2720  בשנת אירו וןמילי  116.1  ,2620  בשנת רויא

  ).2720  בשנת רואי מיליון 807.1, 2620 שנתב רויא מיליון

  יקזילמח כותומ, רואי וןמילי  .34  -כ של סךב דיבידנד על VP Solar   ברתח הכריזה  2520  שנת לךמהב
  ייתצאופ יקזילמח יבידנדהד). ח"ש וןמילי  .76  -כ (רויא וןמילי  1.7-כ של סךב דיבידנד המכר אופציית

 . תניתומ רהמוות מכר אופציית גיןב יותוהתחייב רוךעש לסעיף וןהמימ וצאותהל נזקף המכר
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   הולאחרי הדוח פתקותב משמעותיים אירועים   - : 6 באור

(ורתקהבי דתוע אישרו, 2520  בינואר  7  וםובי  2520  בינואר  1  ביום א.  ) תגמול תדכוע תהבשב 
 , הקלותה לתקנות  1ב1 נהקתו) 5)(א(ב1 נהקת  להוראות בהתאם, הבהתאמ, רהבחה וןודירקטורי

 גם בה כהןמו רהבחב הטהשלי בעל הינו אשר רהבחה ל"נכמ, ממרוד משה מר הכללת את
  ל"נכסמ, ממרוד ופרנ' והגב רהבחב נושא ביאשמ ל"סמנכ, אדלבי ודממר רןמו' הגב, כדירקטור

  רהמש אינוש אחריות ביטוח סתבפולי, רהחבב השליטה בעל של ויבנות, רהבחב ודיגיטל  וקשיו
  בינואר  31  ליום ועד  2025  בפברואר  1  יוםמש פהתקול להש הבנות חברותבו רהבחב יםורקטודיר

  יותנמה  ליבע אסיפתב שרהואש רהבחה של תגמולה למדיניות תאםהב"), הפוליסה: "לןלה(  6202
 . 2220 מברבבנו 10  ביום רהחבה של

  : הסהפולי אינת עיקרי לןלה

 ב"ארה לרדו  ,00058  של בסך הינה רהבחה ידי על שולםשת נתיתהש היהפרמ: שנתית יהמרפ
 .רהחבה של בנותה חברותבו רהבחב רהמשה ונושאי יםורקטהדיר כל עבור

 בסך יהא) הכל סךב, רהבחה של הבנות חברותבו רהבחב (תינשה תוהאחרי גבול: יותרהאח גבול
  יותטשפמ וצאותה בתוספת הביטוח לתקופת הכל סךוב רהמקל ב"ארה דולר וןמילי  20  של

 .ותסביר

  לכל ב"ארה דולר  ,00030  של סךב תהא רהבחל תביעהל העצמית שתתפותהה: עצמית השתתפות
 לתביעות ב"ארה דולר  0,0040 , הדבקנ או ב"בארה לתביעות ב"ארה ולרד  00,040 : למעט, עהבית
 . וגיותציי לתביעות ב"ארה דולר 0050,0  - ו רךע יירותבנ

(רהבחה נגדכ נהשגותש תביעות לכסות הבהורח הביטוח פוליסת  כנגד מתביעות להבדיל 
entity coverage for  (בישראל ערך ניירות קיוח הפרת שעניינן) בה רהמשה איושנ או/ו יםורקטדיר

securities claims (או/ו ריםוהדירקט של זכותם לפיהם יטוחב לימוגת של תשלום יסדר עובקייו  
  . רהבחה של תהוכלז דמתוק הסהפולי פי על המבטחמ ויפיש לקבלת רהמשה אינוש

 ורתקהבי ועדת  ורשילא משךהב, רהבחה של המניות ליעב אסיפת שרהיא, 2520  וארני ב  9  ביום ב.
 ובמברנב  19  מיום רהבחה וןודירקטורי  2420  ובמברנב  13  מיום ) ולמגהת כועדת בהמושב לרבות(
 של  תנוח , רבושפד  ארד'ג  מר  עם) בת רהבח באמצעות (רהבחה של תהורשקתה   וןעדכ  את, 4202

 פיתוח הלנמ קידתפל סקההע בהסכם , ברהחה ל"ומנכ דירקטור, הטהשלי בעל, ודרממ משה מר
   ועמ רותשההתק תקופת הארכת כןו בינלאומיות מכירות מנהלו בינלאומיים יםוקשו סקיע
, מברצבד 29  מיום חלה  - דהיינו( הקודם   והעסקת סכםה סיום ממועד החל ספותנו שנים לוששל
4202() "להלן,    ויילמל רהמותב, דשחה קההעסה סכםהל בהתאם").  שדחה הקסעהה םכסה : 

  00,035  סךב טוברו שיודח שכר  רבושדפ  למר  רהבחה תשלם הההעסק סכםה פי על   וויותיבהתחיי
   ושותרל תעמיד כןו יאליותצוס ויותזכ בצירוף), וכחיהנ  סקהעהה סכםהב ח"ש  30,000  חלף (ח"ש

  אם (רכבב מושישה זקיפת כןו רהבחה דיי על נהמלתשו הרכב החזקת וצאותה. נייד פוןלטו רכב
 בסך תינש קמענל איכז יהא בושרדפ מר, סףנוב. רהבחה דיי על לםותשו תגולם) במס חייב יהיה

  יותשחוד משכורות 3) (קודםה סקהעהה סכםהב ח"ש 90,000 חלף (ח"ש 0105,00 של ילמקסימא
  דתעו דיי על יתקלנדר נהש לכל אשרמ לו עוקבייש מדידים ישייםא יעדים על בהתבסס) טורוב

  . חברהה וןודירקטורי) ולתגמ ועדתכ גם בתהשב (הביקורת

 3  הסדר ובח אגרות ודירוג רהבחה ירוגד הורדת על וגמידר חברת יעהדוה, 2520  בינואר  30  ביום ג.
 ". יציב"ל" שלילי"מ פקאוה שינוי ועל A1.il-ל Aa3.il - מ רהבחה הנפיקהש 4 הוסדר

  4202  מברצבד  31  ליום  רהבחה של םהמאוחדי  הכספיים לדוחות  6'א27  בבאור ורלאמ משךהב ד.
 ועדמל כוןנ (בה מכהניםה יםורקטהדירו רהבחה כנגד  תכייצוגיו  הענבות לאישור  הבקשה  בדבר
(רהחבה ל"ומנכ הטהשלי עלב ולרבות שותקהב הגשת "להלן)   לפי  ",ביםיהמש"-ו  "הקשהב: 
 את, רהאוכל, רוהפ יביםהמש הןלפי) רהחבב במניות קיםיזהמח(   מבקשיםה  בטענות  ),העניין

  שיביםמה  שובתת הוגשה, 2025  בפברואר  27  וםבי  ,1968-ח"שכתה, רךע יירותנ חוק הוראות
  אשונהרה ורהגיש שיבתוי ורלגיש לפנות מהכסלה עויגה  הצדדים  ").ובהשהת: "לןלה(   לבקשה

 . 2520 מברטספב 8  ליום עהבקנ

  4202  מברצבד  31  ליום  רהבחה של םהמאוחדי  הכספיים לדוחות  1'א27  בבאור ורלאמ משךהב ה.
  בעניין רהבחה של בת חברת  כנגד הוגשה  וגשהשה  צוגיתייכ תובענה ורשילא בקשה  בדבר

  ותארוהב  הבת רהבחה  עמידת את אישר המשפט בית  2520  וארנבי  27  יוםב  ,אחריות מדבקות
 .דיםדהצ בין שנחתם רההפש סכםה  את אישר אשר הדין סקפ

  4202  מברצבד  31  ליום  רהבחה של םהמאוחדי  הכספיים לדוחות  2'א27  בבאור ורלאמ משךהב ו.
  9  ביום  ,רהמש אינושו  בת חברת, ברהחה כנגד הוגשה  שההוגש ונזיקית ספיתכ עהבית  בדבר
  ותחכוהה שיבתי לךמהב. תיקב וכחותה ישיבות תיש מוייתקה, 2025  במרס  11  יוםבו  2025  במרס
  עברוה יקתה  ,כךל ובהתאם, גישור להליך ובולש לנסות יםלצדד מליץה המשפט בית, ייהנהש

 .שוריג יךלהל יםהצדד בהסכמת
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 (המשך)  אירועים משמעותיים בתקופת הדוח ולאחריה   - : 6באור 

  המשקפת, ח"ש וןמילי  3.6  של סךב דיבידנד וקתלח על רהבחה הזהכרי  2520  במרס  25  ביום ז.
 אפרילב  10  ביום חל התשלום ועדמו  5202  אפרילל  3  ביום חל  הקובע היום. הילמנ ח"ש  287920.41
5202 . 

  4202  מברצבד  31  ליום  רהבחה של םהמאוחדי  הכספיים לדוחות  8'ג27  בבאור ורלאמ משךהב ח. 
  חברת עם יםזרייופטימוא ממירים של השרכי סכםהב  סולאר תדיראן  התקשרות  בדבר

  ההתקשרות אינת את וכהארי יםצדדה, 2520  אפריל  דשחוב  ,שנה דימי דשתחמה' דגולאראס
  . 2520 לשנת הרוהאמ

 לבחמ. א.א' (ג צד עם מחייב קרונותע סכםהב הבת רהבחה  רהשקהת  2420  באוגוסט  15  ביום ט. 
 יעניק סףהנו פקסה יופל"), ףסונה קפסה (" הפצהוה יקהטסיגולה שירותי  בתחום ועלפה), מ"בע
 החל ניםש לושש של פהתקול וזאת, הארץ רוםדב אתרב יקהטסיגולה שירותי את הבת רהבחל

 תקופת את להאריך יהפצאו תהא הבת רהבחל כאשר  2720.10.13  ליום ועד  42.2011.1  מיום
   יוםב. הבת רהבחה של דיעלבה הדעת קולישל בהתאם ספותנו שנים לוששב ורכאמ ההתקשרות

 : כדלהלן עיקריו אשר, סףהנו פקסה עם מפורט סכםה על רהחבה מהתח, 5202 במרס 5

  וששל של פהתקול, ארץה וםבדר תרבא יקהטסיגולה שירותי את רהבחל קייענ הנוסף פקסה
"לןלה(  .72010.231  ליום ועד  42.2011.1  מיום החל שנים  סכםהה ופתקת  ").םכסהה תפוקת: 

(יםשנ לושש בת נוספת פהקותל יומטוטא פןאוב רךאות   יוםל ועד   702.211.1  מיום, ריק 
  ולקישל םאבהת, סףהנו פקסל תודיע רהחבה אם אלא"),  היצפואה תפוקת : "להלן) (003.2031.1

 של בכתבו מוקדמת עהדובה וזאת, פציהאוה תקופת את שלממ רצונה אי על, דיהבלע הדעת
 .ההסכם קופתת תום פניל לפחות יום 180
  וצרימ פעילות בתחום םינוספ לוויםנ יםשירותו סטייםילוג ירותיםש רהבחל ספקי הנוסף פקסה

  סכםומ תראב יםשהנדר ובתנאים היקףב רהבחה ירוצמ ןואחס, היתר בין, הכוללים, הצריכה
 רהמותב וזאת), ימוהדר לקהחב ובעיקר (הארץ ביחרב רהבחה ללקוחות והובלתם, ארץה וםבדר

 .םהצדדי יןב שהוסכם רוןיחמל
 מסר וסףנה פקסה, דןעומבו אןלומב, הסכםה פי על וסףנה פקסה ויותהתחייב קיום להבטחת

 .הצדדים בין מהכסבה שנקבע בסכום אוטונומית בנקאית ערבות רהחבל
 בין מוכסשהו פיכ מקובלות בנסיבות סכםהה של דימיי לביטול יאבהל הזכות מוקנית צד לכל

 . וןפירע חדלות עירואיו יסודית רההפ של רהמקב, היתר יןב, זה ובכלל יםהצדד
, וביטוח אחריות פיסעי, יתרה ביןו, זה מסוג יםהסכמל מקובלים תנאים כולל סכםהה, כן מוכ

 על עלותוב ניחור נייןק, וצריםמה על הבעלות שמירת, ופרטיות דעמי אבטחת, שירותה איכות
 .ב"ווכי שיפוט סמכות, דעהמי

  תדיראן בתה רתבח   ל"נכומ, ל"למנכ משנהכ כהןל  וןשר שניר  מר חדל  5202  אפרילב  30  יוםב י.
  וליבי  29  יוםב  ,כן מוכ  .רהחבב קידתפ כל לאממ נוניא ואה, זה עדממו והחל  מתחדשת היאנרג

  .לתנאיהם בהתאם לו וקענהוש יהפצאוה  כתבי 82,311 קעופ 5202

 אגרות גיןב, ריבית מהלישו, רןקה בוןשח על  שיחמי  תשלום רהבחה עהרפ  2520  ניויב  30  ביום יא.
  מיליון  33.8  - כ של סך מתוכם (ח"ש וןילמי  635.  -לכ הסתכם ורכאמ שלוםהת סך). 3  הסדר (ובהח
 .)יביתהר גיןב ח"ש מיליון 1.8  -וכ הקרן גיןב ח"ש

  התשלום סך). 4  הסדר (ובהח  אגרות גיןב  וןראש  ריבית  תשלום רהבחה   מהליש  2520  ניויב  30  ביום יב.
 .ח"ש ןומילי 8.7 -לכ סתכםה ורכאמ

  4202  מברצבד  31  ליום  רהבחה של םהמאוחדי  הכספיים לדוחות  9'ג27  בבאור ורלאמ משךהב יג.
Zhejiang   חברת עם  ולטאיםו טופו אנליםפ  של השרכי סכםהב  סולאר תדיראן  התקשרות  בדבר

Ltd, Jinko Solar Co.  )להלן"  ןודכמע סכםהב יםהצדד התקשרו, 0252  ליביו  22  יוםב  "),וקני'ג: 
  תפוקת"- ו" םכסהה : "הבהתאמ לןלה(  2620  מברצבד  31  ליום ועד  2520  ניויב  1  מיום החל פהתקול
 לתנאים בהתאם סכםהה לתקופת מינימלית רכישה כמות עהבקנ סכםהה במסגרת  ").םכסהה

 מסוג יםבהסכמ המקובלות ספותנו וראותה נקבעו   וכן  בהסכם טורופ אשר מחיריםוה יםהמסחרי
 , וסףנב. ותכיא ובקרת נהיקת, תקלות בדבר הוראות, מקדמות, תשלום אינת זאת ובכלל, זה
  רהמקב כםהסה לסיום יתהדד זכות, זה ובכלל סכםהה את לסיים היהי תןני בגינן העילות עובקנ

 ההסכם את לסיים נקו'לגי זכות, עליון חכ עירואי או פירעון ותחדל להליכי לעקנ נישה שהצד
  ידי על כםההס לסיום זכות כןו לעיל ורכאמ המינימלית הרכישה ותכמב דהעמי אי של רהמקב

  היקפיםב רייםסולא נליםפא ספקתלא ויותיהבהתחייב נקוי'ג עמידת אי של רהמקב הבת חברת
 .הסכםב קבעושנ ומועדים
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 (המשך)  משמעותיים בתקופת הדוח ולאחריהאירועים    - : 6באור 

 , באוגוסט  5  יוםב, 2420  מברצבד  31  ליום רהבחה של הכספיים לדוחות  24  בביאור ורלאמ משךהב יד.
(מ"בע מתחדשת יהרגנא ראןתדי (יםהצדד ומשליה, 5202  מניות ובעל), רהבחה של בת רהבח 

 ) בעקיפין (יקהזחמ רהבחה זה ועדמל כוןנש כך, ורכאמ היהאופצ מושימ את), VP Solar-ב המיעוט
  מושילמ ורהבתמ. המניות יתרתב יקחזמ וטהמיע יותנמ ובעלVP Solar    של המניות וןהמ  70%-ב
  הוסחלנ אםבהת וזאת), ח"ש מיליון  .621  - כ (יורו מיליון  5.5-כ של סך רהבחה מהליש אופציהה
 .הצדדים בין מהכוסש
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 פעילות רימגז - : 7 באור

 
  כללי א. 

 
  שיהרא יותלועהתפ ותהחלטה מקבל דיי על חןבנה דעהמי על התבססב נקבעו הפעילות ריגזמ

 (CODM)לזאת בהתאם. יםועציב הערכתו םימשאב קצאתה ביגל ותלטהח קבלת יורכלצ ,
  של ותיםוהשיר וצריםמה על תבססבה פעילות ריגזמ פיל נויהב צהבוהק, ניהול ותלמטר

  . קיותעסה היחידות
 
, רהבחה של הכספיים חותיהודב וחדיו ריב מגזריםכ חיםדוומה פעילות מיחות  ניש רהבחל

 :ןלהכדל
 
 ירווא ניגזמ של הרומכי הפצה, קיווש, ואייב בתחום וצהבהק ילותפע  -   צריכה ירוצמ מגזר 1.

 חתת קרעיב, והתעשייתי ירסחהמ, הביתי וקשל וירובא לווטיפ אוויר וגמיז ותומערכ
"המותגים "("Tadiran")" תדיראן  (רהטקספ"- ו" Toshiba ",("Amcor")  "ורקמא,    -   לןלה" 

Spectra ,(וםחת במסגרת צהבוהק סקתוע כן. חום אבותמש של וקיווש ייבוא, ורובייצ 
  ודע. לוא וצריםמל חזוקהות יותראח שירותי תןמבו פיתוח, ייתיתעש בייצור זה פעילות

 לבנים חשמל ירוצמ של והפצה וקשיו, ואבייב רהבחה וסקתע, זה פעילות תחום רתסגבמ
"םיהמותג תחת תיבי מושילש   קהזוותח אחריות תיורשי מתןו" ריסטלק"-ו" ורקמא 
 .לוא וצריםמל

-וטופה היאנרגה בתחום מוצרים של וסחר הפצה, ואביב צהובהק פעילות  -  היאנרג מגזר 2.
(יתולטאו  וםחתב), VP Solar  באמצעות, ובאיטליה סולאר תדיראן ותצעבאמ, אלבישר 

 חשמליים רכב-כלי ובטעינת היאנרג גירתא ותמערכ בתחום כןו(UPS)  סקפ-אל ותמערכ
 של ועוהביצ וןכנהת בתחום ותליעפ וכן  )אנרגיה פתרונות תדיראן באמצעות (בישראל

  סךמ קירות, אלומיניום פוייחי - זאת ובכלל (שונים מסוגים מבנים פוייחי של ויקטיםפר
 .)מ"בע מבנים פוייח פתרונות בהרע: לשעבר (בהרע תדיראן באמצעות וצעתמבה), ב"וכיו
 תוההתייעל  בתחום פתרונות תןמב גם רהבחה סקהע, 2320  בפברואר  16  ליום עד
  ]).מ"בע טק-סקוא תדיראן: לשעבר [קטיםייפרו ןאתדיר באמצעות (רגטיתנאה

 

 
 , קעהשהל ן"נדלה בתחום צהובהק פעילות את כולל אשר, חרא מגזר צהבולק, סףבנו

 תחפב בוצההק של יםשרדהמ בבניין יםשטח של לישייםש יםלצדד השכרה הכוללת
 .התקוו

 
 יםוחסהמי פריטים ותוללכ אשירה יותלהתפעו ותהחלטה מקבלל חותדוומה מגזרה וצאותת
  קרעיב םכוללי, צוהוק שלא פריטים. סביר פןבאו ליחסם תןני אשר ופריטים מגזרל שירותי
  וישו מתהתא גיןב לרבות, מוןימ נסותוהכ מוןימ ויותעל כולל (מוןימ, צהובהק  של טהמ וצאותה
 . וצתיקב בסיס על םמנוהלי, סהנכהה על ומיסים) ננסייםפי מכשירים של גןוה
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 (המשך)  מגזרי פעילות - : 7באור 

 
 
  פעילות רימגז בדבר ווחדי ב.
 

 
  ירוצמ

  כ"סה  אחר היאנרג צריכה
 קרובמ תילב 

   ח"ש אלפי
  30 יוםב מוסתייהש יםהחודש 6-ל

       2025 ביוני
        

        :יפגאוגר פילוח
        
 690,763 281 285,061 405,421 שראלי

 181,620 - 176,829 4,791 רופהאי
 41 - - 41  אחר

     
 872,424 281 461,890 410,253 מחיצוניים הכנסות כ"סה
     

 163,171 205 60,271 102,695 גולמי חרוו
     

 39,879 205 11,713 27,961 אחרות צאותהו ניפל מגזרי חרוו
     

 (72,353 ) - (72,353 ) - אחרות הוצאות
 הוצאות לאחר ריגזמ )סדהפ( חרוו

 (32,474 ) 205 (60,640 ) 27,961  אחרות
     

 8,234    וןמימ הכנסות
 18,314     וןמימ הוצאות
 גיןב ותהתחייב וךשערמ הפסד

תימותנ רהמותו מכר אופציית
 

    ( 78) 
 225     אחרות כנסותה
     

 (42,407 )    סהנכהה על מסים ניפל הפסד
     

 103,483 76 92,305 11,102 והפחתות פחת
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 (המשך)  פעילות מגזרי - : 7 באור

 

 
  ירוצמ

  כ"סה  אחר היאנרג צריכה
קרובמ תילב 

  ח"ש אלפי
 

 
  30 יוםב מוסתייהש יםהחודש 6-ל

       2024 ביוני
        

        :יפגאוגר פילוח
        
 688,071 271 281,992 405,808 שראלי

 129,046 - 127,917 1,129 רופהאי
 12 - - 12  אחר

     
 817,129 271 409,909 406,949 מחיצוניים הכנסות כ"סה
     

 156,723 195 55,477 101,051 גולמי חרוו
     

 40,753 195 17,872 22,686 אחרות צאותהו ניפל מגזרי חרוו
     
 (29,681 )-  (29,681 ) - אחרות וצאותה

 וצאותה לאחר ריגזמ) הפסד (חרוו
 11,072 195 (11,809 ) 22,686  אחרות

     
 3,218    וןמימ הכנסות
 15,219     וןמימ הוצאות

 יןגב התחייבות רוךעשמ רווח
 19,734    תימותנ רהמותו מכר אופציית
 943    אחרות הוצאות

     
 17,862    סהכנהה על מסים ניפל חרוו
     

 56,873 713 45,928 10,232 והפחתות פחת
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 (המשך)  פעילות מגזרי - : 7 באור

 

 
  ירוצמ

  כ"סה  אחר היאנרג צריכה
קרובמ תילב 

  ח"ש אלפי
 

 
 30 יוםב מוסתייהש יםהחודש 3-ל

       2025 ביוני
        

        :יפגאוגר פילוח
        
 371,420 141 147,198 224,081 שראלי

 107,884 - 103,108 4,776 רופהאי
     

 479,304 141 250,306 228,857 מחיצוניים הכנסות כ"סה
     

89,905 103 30,702 59,100 גולמי חרוו
 

 
    

 23,898 103 5,156 18,639 אחרות כנסותה ניפל מגזרי חרוו
     

 (72,219 ) - (72,219 ) - אחרות הוצאות
 הוצאות לאחר ריגזמ )סדהפ( חרוו

 (48,321 ) 103 (67,063 ) 18,639  אחרות
     

 2,250    וןמימ הכנסות
 9,783     וןמימ הוצאות

 יןגב התחייבות  רוךעשמ וחרו
 19,339    תימותנ רהמותו מכר אופציית
 (2,011 )    אחרות הוצאות

     
 (38,526 )    סהנכהה על מסים ניפל הפסד

     
 88,171 38 82,522 5,611 והפחתות פחת
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 (המשך)  פעילות מגזרי - : 7 באור

 

 
  ירוצמ

  כ"סה  אחר היאנרג צריכה
קרובמ תילב 

  ח"ש אלפי
 

 
  30 יוםב מוסתייהש יםהחודש 3-ל

       2024 ביוני
        

        :יפגאוגר פילוח
        
 371,304 135 136,108 235,061 שראלי

 73,758 - 73,104 654 רופהאי
 4 - - 4  אחר

     
 445,066 135 209,212 235,719 מחיצוניים הכנסות כ"סה
     

 87,821 98 28,809 58,914 גולמי חרוו
     

 23,613 98 8,952 14,563 אחרות כנסותה ניפל מגזרי חרוו
     

 (29,695 ) - (29,695 ) - אחרות הוצאות
 הוצאות לאחר ריגזמ )סדהפ( חרוו

 (6,082 ) 98 (20,743 ) 14,563  אחרות
     

 665    וןמימ הכנסות
 8,174     וןמימ הוצאות

 יןגב התחייבות רוךעשמ רווח
 19,523    תימותנ רהמותו מכר אופציית
 1,225    אחרות הוצאות

     
 4,707    סהכנהה על מסים ניפל חרוו
     

 43,361 357 37,833 5,171 והפחתות פחת
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 (המשך)  פעילות מגזרי - : 7 באור

 
  כ"סה  אחר   יהגרנא יכהרצ וצרימ  
 בוקרמ  

    ח"ש פיאל
         2024  בדצמבר  31  וםבי מהייתסשה שנהל
         
         : יפגרגאו לוחיפ

549 725,545 905,939   ישראל    1,632,033
 298,813  -  297,555 1,258  ירופהא

 734  -   - 734   אחר
       

 1,931,580 549  1,023,100 907,931   םיוניצחימ  תהכנסו  כ"סה
       

364,086  397  133,054 230,635   מיולג רווח
       

 114,946 397  45,300 69,249   ותרחא תהוצאו פניל   זריגמ  רווח
       

 (77,487)  -  (77,487)  -   ותרחא הוצאות
 37,459 397  (32,187) 69,249   ותרחא ותהוצא לאחר ריזגמ) פסדה (רווח

       
 5,329       וןמימ  תהכנסו

 40,342       וןמימ  הוצאות
  מכר תייצאופ יןגב בותיהתחי וךרעש

  יתנתומ תמורהו
 

    37,221 
 451       ותרחא תהכנסו

       
 40,118       ההכנסה על יםסי מ פניל  רווח

       
 135,871 153  113,361 22,357   פחתותהו פחת

 
 

- -  - -  -  - -  -  - -  - -  --  -  - -  -  - -  - -  - -  -  - -  -  -  - 
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 ' ד38  הנקת יפל דחוימ חוד
 

  מ"עב פורג ןארידת
 

 י פסכ עדימו   םייפסכ םינותנ
  הרבחל םיסחוימה   םידחואמה  םייניב םייפסכה תוחודה ךותמ

 
 2025  י נויב  03  םויל

 
  םירקובמ יתלב
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 ררקסי את באיג פורר קוסט
 ',א144 יןבג מנחם דרך
  6492102 יבבא-תל

 
 

 

 972-3-6232525+. טל  
  972-3-5622555+ קספ

ey.com 
 
 
 
 
 

  ודלכב
  מ"בע גרופ תדיראן חברת של המניות ליעב
 
  .,נ.ג.א
 
 

  ךרע תוריינ תונקתל 'ד38  הנקת יפל דרפנ םייניב יפסכ עדימ   לע רקבמה ןובשחה האור לש   דחוימ חוד
 1970-  ל"שתה ,)םיידיימו םייתפוקת תוחוד(

 
 
  אובמ
 
 ), ידייםיומ תקופתיים דוחות (רךע יירותנ לתקנות' ד38  נהקת פיל המובא  הנפרד  הביניים פיסכה דעהמי את נורקס

  יםחודש שהלושו שהיש של ותופולתק  2520  ,ביוני  30  ליום), רהבחה  -  לןלה(  מ"בע ופרג תדיראן  של  7019-ל"התש
 ונתואחרי. רהבחה של להנהההו הדירקטוריון ותבאחרי  נויה  הנפרד הביניים פיסכה דעהמי. תאריך ותבאו  ויימתהסש

 .תנורסקי על התבססב זו  ביניים לתקופת הנפרד יםהביני פיסכה ידעמה על נהקסמ להביע היא
 
 
  הריקסה ףקיה
 
 כספי דעמי של רהיקס"  -  אלשרבי בוןשח אירו לשכת של  1024  ישראל  רהיקס תקןל אםבהת נותריקס את נוכרע

 ורכבתמ  ביניים לתקופות פיסכ דעמי של קירהס". ותהיש של מבקרה וןשבהח אהרו דיי על הנערכת יםביני לתקופות
. חריםוא אנליטיים רהיקס לינוה יישוםמו, ייםאוהחשבונ ספייםכה לעניינים  יםהאחרא אנשים  עם  קרעיב , מבירורים

 בישראל מקובלים קורתבי ניתקל בהתאם הנערכת קורתבי מאשר ניכרת דהימב פהקיבה ומצמתצמ נהיה רהיקס
 . קורתבבי מזוהים היותל ליםויכ יוהש המשמעותיים העניינים לכל דעוושני ןוביטח שיגהל נול מאפשרת נהיא ולפיכך
 . ורתקבי של דעת חוות חוויםמ נוא אין, כךל בהתאם

 
 
  הנקסמ
 

  אינו ל"הנ הנפרד הביניים ספיכה שהמידע סבורל נול רםהגו דבר נוביל לתשומת בא לא  ,תנורסקי על בהתבסס
(רךע יירותנ לתקנות' ד38  נהקת להוראות בהתאם, ותהמהותי הבחינות מכל, רוךע ), יםומיידי תקופתיים דוחות 

 . 7019-ל"התש
 
 
 
 

 , אביב תל
2025, וסטבאוג 12

קסירר את איבג פורר סטקו  
  וןחשב אירו

 
   

 

http://ey.com
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 ' ד83   הנקת יפל דחוימ חוד
 

  םידחואמה  םייניב   םייפסכה תוחודה ךותמ יפסכ עדימו םייפסכ םינותנ

  הרבחל םיסחוימה
 

 
 

 צההקבו של יםוחדהמא  נייםבי  הכספיים הדוחות וךמת  רהבחל יםוחסהמי  נפרד פיסכ דעומי כספיים נתונים לןלה
  לתקנה  בהתאם המוצגים), יםמאוחד דוחות  -  להלן (התקופתיים הדוחות גרתבמס יםורסמפהמ  2520  ,ונייב  30  ליום

 . 0197-ל"תשה  ,)יידייםומ תקופתיים חותוד (ערך יירותנ לתקנות 'ד38
 
 



 תדיראן גרופ בע"מ  

 - 4 -

  הרבחל םיסחוימה יפסכה בצמה  לע םידחואמה תוחודה ךותמ םייפסכ םינותנ
 

 
 ונייב  30  וםלי

  וםלי
בדצמבר  31

2024  2025 2024 
 בוקרמ בוקרמ בלתי 
 ח"ש פיאל   
     םישוטפ יםסכנ

 194 42  676  םימזומנ ויושו םימזומנ
134 40 חובה תרותוי יםבייח   19 
 47,576 41,460  40,037  מוחזקות ותרבח עם תושוטפ  ז"חו תרותי

 41,63647,789   40,753  םישוטפ יםסכנ כ"סה
     
      םישוטפ לא יםסכנ
  בותרל נטו, תומאוחד תולחבר םיוחסימה ותויביחיהת ויכיבנ יםסכנ

 676,265 541,704  595,771  יןטינומ
 19,375 17,981  19,600  ארוך מןזל השקעות

 695,640 559,685  615,371  יםטפוש לא יםסכנ כ"סה
     

 743,429 601,321  656,124  יםסכנ כ"סה
     

      שוטפות ותויביחיהת
 33,795 33,795  33,795 ובח גרותא יןגב תושוטפ ותחלוי
 22 147  181  יםתושיר ניותולנ יםספקל ותויביחיהת
 7,803 1,425  492  ותכז ותרתיו יםאכז

 41,620 35,367  34,468  שוטפות ותויביחיהת כ"סה
     

      שוטפות לא ותויביחיהת
 221,147 67,641  187,525 חוב ותרגא
     

 221,147 67,641  187,525  תושוטפ לא ותויביחיהת כ"סה
     

 262,767 103,008  221,993 ותויביחיהת כ"סה
     
      מיצע וןה
 17,710 17,710  17,710   ותמני וןה
 84,211 84,211  84,211  ותמני על יהמרפ

 17,445 17,445  17,445  יתמצ וןה  שטר
 4,440 3,817  4,873  ותמני סמבוס וםלשת עסקאות יןגב קרן
 (73,109)(73,109)   (73,109)  טהילש קנותמ נןאיש ותהזכוי בעלי עם עסקאות יןגב קרן

 31,330 50,484  42,385  חוץ ותלוייפע של ייםפכס ותדוח גוםרתמ עותבהנו התאמות
 1,219 1,007  1,219  רתדגומ להטבה כניתות של דשמח ידהדמ יןגב  קרן

 397,416 396,748  339,397   חרוו תרתי
 480,662 498,313  434,131  וןה כ"סה
     
 656,124  601,321  743,429
 

 . נפרדה פיסכה ומהמידע הכספיים מהנתונים נפרד תילב לקח וההומ המצורף וסףנה המידע
 
 
 

    
 ספייםכה הדוחות אישור תאריך

2025, וסטבאוג 12
  הרצפלד אריאל

  הדירקטוריון ר"יו
ודממר משה
  ל"נכמ

 סבן רן 
 פיםסכ ל"סמנכ
  קיעס וחופית
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  הרבחל םיסחוימה רחא ללוכ חוורו דספה וא חוור לע םידחואמה תוחודה  ךותמ םייפסכ םינותנ
 

 
 מוסתייהש יםהחודש 6-ל

  ונייב 30 ביום
 מוסתייהש יםהחודש 3-ל

  ונייב 30 ביום

 נהשל
  מהייתסשה
 יוםב

בדצמבר 31
2024  2025 2024 2025 2024 

 קרובמ קרובמ תילב 
  ח"ש אלפי 
        
 552 288 35215  23 יותכללו  להנהה וצאותה
      

(352 ) (23 ) תפעולי הפסד
 

 ( 15) ( 288) ( 552) 
     
 6,324 576 2,889 1,164 5,612  וןמימ וצאותה
  חברותל וואותלה גיןב מוןימ כנסותה

 6,502 594 2,826 1,251 5,628  קותזמוח
 15,190 2,001  (43,017 ) 10,907 (54,637 )   מוחזקות חברותמ )סדהפ( חרוו

(2,011 ) (943 ) 225  אחרות) הוצאות (הכנסות
 

 ( 1,225) 451 
     

 15,267 506 (45,106 ) 9,699 (54,419 ) סהכנהה על מסים ניפל) הפסד( רווח
 - - (243) - - ) מס הטבת (כנסהה על מסים

      
15,267  506 (44,863 ) 9,699 (54,419 ) רהחבל המיוחס) הפסד( נקי חרוו
      

ברהחל חסהמיו אחר כולל )סדהפ( חרוו
      ):המס השפעת לאחר(
      

 דשחמ וגיםוהמס או גוווסיש סכומים
 תנאים יםקיבהת הפסד או חרוול

      : ספציפיים
      

  דוחות רגוםמת הנובעות התאמות
(4,737 ) 495 11,055  חוץ ויותפעיל של כספיים

 
 4,175

 
 ( 18,659) 

    
  ווגיםסהמ או גוווסיש רכיבים כ"סה
 (18,659 ) 4,175 (4,737 ) 495 11,055 הפסד או לרווח דשחמ

      
 מכן לאחר דשחמ גוווסי שלא סכומים
      : הפסד או לרווח

      
 תוכניות בגין דשחמ הדממדי רווח
 212 - - - -  מוגדרת טבההל

      
 כןמ לאחר גוווסי שלא רכיבים כ"סה

 212 - - - - הפסד או לרווח
      

 (18,447 ) 4,175 (4,737 ) 495 11,055 חרא כולל) הפסד( רווח כ"סה
      

 (3,180 ) 4,681(49,600 )  10,194 (43,364 ) וללכ) הפסד( רווח כ"סה
 

 המצורף מהווה חלק בלתי נפרד מהנתונים הכספיים ומהמידע הכספי הנפרד. המידע הנוסף 
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  הרבחל םיסחוימה םינמוזמה ימירזת לע םידחואמה תוחודה ךותמ םייפסכ םינותנ
 

 
 מוסתייהש יםהחודש 6-ל

  ונייב 30 ביום
 מוסתייהש יםהחודש 3-ל

  ונייב 30 ביום

 נהשל
  מהייתסשה
 יוםב

בדצמבר 31
2024  2025 2024 2025 2024 

 קרובמ קרובמ תילב 
  ח"ש אלפי 

 של וטפתש מפעילות מניםמזו תזרימי
        רהחבה

      
 15,267 506 (44,863 ) 9,699 (54,419 ) רהחבל המיוחס )סדהפ( קינ חרוו
      

  תזרימי צגתהל ותשוהדר ותהתאמ
 של שוטפת מפעילות מניםמזו
      :רהחבה

      
 של הפסדו רווח פיסעיל ותהתאמ

      :רהחבה
      
 51 10 105 17 173  חוב אגרות רוךעש

 (451 ) 1,225 2,011 943 (225 )וךאר מןלז השקעות רךע) עליית (ירידת
 - - (243 ) - - סהכנהה על מסים
  חזקותומ חברות גיןב) הפסד( רווח

 (15,190 ) (2,001 ) 43,017 (10,907 ) 54,637  ושותפות
      
 54,585 ( 9,947) 44,890 ( 766) ( 15,590) 

  ויותוהתחייב נכסים בסעיפי שינויים
      : רהחבה של

      
 (4,126 ) 1,701 8,411 1,010 5,607 חובה ותרתיו ייביםחב) הי עלי( הדירי
 ספקיםל בהתחייבויות) ירידה (לייהע

 (6 ) 143 49 119 159  ירותיםש ינלנותו
 5,001 (2,404 )(7,647 )  (1,377 ) (7,311 )  זכות ותרתיו זכאיםב) ירידה(  לייהע
      
 ( 1,545) ( 248) 813 ( 560)  869

 לךמהב ולקבוהת מולושש מניםמזו
      : עבור התקופה

      
 (2,367 ) (2,367 ) (10,471 ) (2,367 ) (10,471 ) מהלושש ריבית
 2,367 10,4712,367  2,367 10,471  שהתקבלה ריבית

 27,600 22,700 3,600 22,700 3,600 שהתקבל דיבידנד
      
 3,600 22,700 3,600  22,70027,600 
      

  שוטפת ותליעפמ עובנש טונ מניםמזו
 28,146 21,880 4,440 22,204 2,221 רהחבה של

 
 
 
 

 המידע הנוסף המצורף מהווה חלק בלתי נפרד מהנתונים הכספיים ומהמידע הכספי הנפרד. 
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 נתונים כספיים מתוך הדוחות המאוחדים על תזרימי המזומנים המיוחסים לחברה 
 

 
 מוסתייהש יםהחודש 6-ל

  ונייב 30 ביום
 מוסתייהש יםהחודש 3-ל

  ונייב 30 ביום

 נהשל
  מהייתסשה
 יוםב

בדצמבר 31
2024  2025 2024 2025 2024 

 קרובמ קרובמ תילב 
  ח"ש אלפי 

  של שקעהה מפעילות מניםמזו תזרימי
        רהחבה

      
33,146 34,289 35,656 טונ, תקחזמו רהבחל ואותהלו עוןרפ

 
 34,617  ( 120,073)

     
ששימשו (ותליעפמ עובנש טונ מניםמזו

 (120,073 ) 34,617 33,146 34,289 35,656 ברהחה של קעהשה) לפעילות
      

  של מוןימ מפעילות מניםמזו תזרימי
      רהחבה

      
(27,600 )  (22,700 ) (3,600 ) (22,700 ) (3,600 ) רהבחה ותינמ יללבע ששולם דיבידנד
 153,472 - - - - חוב אגרות הנפקת

(33,795 )  (33,795 ) (33,795 ) (33,795 ) (33,795 ) חוב אגרות ןופרע
      

ששימשו (ותליעפמ עובנש טונ מניםמזו
 92,077 (56,495 ) (37,395 ) (56,495 ) (37,395 ) רהחבה  של מוןימ) לפעילות

      
 150 1912  (2 ) 482מניםוזמ ישווו מניםוזבמ) הדירי (לייהע
      

  לתחילת םימנמזו ושווי מניםמזו יתרת
 44 40 485 44 194   התקופה

      
 לסוף םימנמזו ושווי מניםמזו יתרת

 194 42 676 42 676   התקופה
 
 
 
 

 המידע הנוסף המצורף מהווה חלק בלתי נפרד מהנתונים הכספיים ומהמידע הכספי הנפרד. 
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  כללי .1
 

  יםשדוח שהלווש ישהש של ולתקופות  2520  ניויב  30  ליום תומצתתמ מתכונתב רוךע זה רדנפ פיסכ דעמי
(רךע יירותנ לתקנות' ד38  נהקת להוראות התאםב, תאריך ותבאו מוייתסשה  ), ומיידים תקופתיים ותוחד 

  השנתיים הכספיים הדוחות על הנפרד פיסכה דעלמי בהקשר זה נפרד פיסכ דעבמי ייןעל יש. 7019-ל"התש
 . אליהם לווהנ שרא הנוסף ולמידע תאריך באותו מהסתיישה ולשנה 2420 מברצבד 31  ליום רהבחה של

 
 הכספי דעהמי עריכתב מהושיש לזו עקבית זה רדפנ פיכס דעמי בעריכת מהשויש יתשבונאהח המדיניות

 .4202 מברצבד 31 ליום הנפרד
 
 
 הולאחרי הדוח פתקותב משמעותיים אירועים .2

 

 לדוח  6  באור  אהר  רהחבה של  ) 4  הסדר (ובחה אגרותו  ) 3  הסדר (החוב אגרות דירוג  אודות  על  לפרטים א. 
 .2520 ניויב 30 ליום וחדהמא פיסכה

  חודווש פיכ, הםל צד היא רהבחשה טייםמשפ הליכים במצב מהותיים וייםלשינ  בנוגע  לפרטים ב.
 הכספי לדוח  6  באור  אהר  ,4202  מברצבד  31  ליום רהבחה של השנתיים הכספיים הדוחות רתסגבמ

 .2520  ביוני 30 ליום וחדהמא

   ונייב  30  ליום דחוהמא פיסכה לדוח  6  באור אהר רהבחה דיי על לקווחש נדיםדיביד  אודות  על  לפרטים ג.
5202 . 

 ליום וחדהמא הכספי לדוח  6  באור אהר יםקשור יםצדדו נייןע ליעב עם ותקאעס אודות על לפרטים ד.
 . 2520  ונייב 30

  רהחבב רהמש  אישונו לעובדים האופציות כניתתו מכוח יותצאופ ביתכ של יעהקפ  אודות  על  לפרטים ה.
 .2520 ביוני 30 ליום אוחדהמ פיסכה לדוח 6 באור אהר

 

 
 
 
 

- -  - -  -  - -  -  - -  -  - 
 
 
 

 
 



 חלק ה'

 בדבר דוח
 הבקרה אפקטיביות

 והצהרות הפנימית
מנהלים



  
 תקנה לפי הגילוי ועל הכספי ווחידה על הפנימית הבקרה אפקטיביות בדבר רבעוני דוח ) ב(

 ):א(ג38

  תהעיבקל יתאחרא"), התאגיד  "- הלןל (מ"בע גרופ תדיראן של יוןורירקטדה וחיקבפ, להנההה
 . אגידבת ויגילה ועל פיסכה חיווהד על ותהאנ ימיתפנ בקרה של התומהתקייו

 :הם ההנהלה חברי, זה יןלעני

 ; לליכ נהלמ, ממרוד משה 1.

 : להנההה חברי שאר2. 

 . התאגיד  של עסקי וחיתופ  כספים ל"סמנכ, בןס רן  2.1

 .התאגיד של אנוש ביאשמ ית ל"סמנכ, לביאד-ממרוד מורן  2.2

 . התאגיד של יטלגדיו וקיוש ית ל"סמנכ, ודמרמ נופר 2.3 

 . התאגיד של ראשית יתטפמש יועצת ו ית ל"סמנכ ,יןקרישפ איילת  2.4

  ותוכננ שרא בתאגיד הקיימים נהליםו בקרות כוללת ויילהג עלו ספיכה וחהדיו על מיתפני בקרה
  מי בידי או יקוחםפ תחת או הכספים בתחום ביותר הבכיר משרהה ונושא לליכה נהלמה בידי

  וןטחיב פקסל עדוונ אשרו אגידהת ןודירקטורי קוחבפי, האמורים יםפקידהת את בפועל שמבצע
  כי יחולהבט, הדין ותלהורא בהתאם תוהדוח נתלהכו כספיה חדיווה למהימנות  חסתייבה סביר
  מסוכם, מעובד, אסףנ יןהד ותוראה פי על מפרסם שהוא ותוחבד ותלגל נדרש שהתאגיד מידע
 . בדין בועיםקה נתתכומוב עדבמו חומדוו

  נדרש שהתאגיד מידע כי הבטיחל ננוכתוש ליםהנו ותבקר, השאר יןב, כוללת יתמיפנה הבקרה
  הבכיר המשרה לנושאו יהכלל למנהל ותרבל, אגידהת נהלתלה ברעומו נצבר, כאמור ותוללג
  קבלת רלאפש כדי וזאת, יםהאמור םיהתפקיד את עלופב שמבצע למי או הכספים חוםתב ותריב
 . גילויה ישותלדר חסהתייב, יםהמתא עדבמו ותטלחה

  לספק דתעוימ נהאי ויליהג ועל ספיכה וחהדיו על ימיתפנ בקרה, להש ותהמבני ותלבהמג בשל
 . גלהתת או תימנע ותחובד ידעמ השמטת או יתטעמו שהצגה חלטומ וןטחיב

  לדוח רףצו אשר ויילגה ועל פיהכס וחיוהד על יתפנימה הבקרה ותאפקטיבי בדבר הרבעוני בדוח
"הלןל(  5202  במרס  31  יוםב המתייסשנ לתקופה הרבעוני  הבקרה בדבר הרבעוני דוחה: 
  לידיעת באוה לא, הדוח עדלמו עד. ביתיטקפאכ   יתהפנימ הבקרה נמצאה"), אחרוןה הפנימית

  של ותביהאפקטי הערכת את ותלשנ כדי הםב שיש ןנייע או ירועא כל ההנהלהו ירקטוריוןדה
 . האחרון יתמינפה רהקבה רבדב הרבעוני בדוח נמצאהש פיכ מיתפניה הבקרה
  על תבססובה, וןהאחר יתהפנימ בקרהה בדבר הרבעוני בדוח אמורה על בהתבסס, וחהד למועד

 :יללע כאמור והדירקטוריון ההנהלה לידיעת שהובא דעמי
 . אפקטיבית היא יתפנימה הבקרה 



 
2

 ): 1)(ד(ג38 נהקת לפי לילכ מנהל הצהרת
 
  מנהלים הצהרת
  לליכ מנהל הצהרת

 :כי מצהיר, ממרוד משה, אני
  נתש של   השני  עוןלרב) "התאגיד"  –   לןלה (מ"בע ופרג תדיראן של וניהרבע וחהד את בחנתי  (1)

 "); הדוחות" – לןלה( 2025
 צגמ בהם חסר לאו ותיתמה דהעוב של וןנכ לא מצג כל לליםכו אינם ותחוהד, עתיייד לפי (2)
  אותם לונכל שבהן  הנסיבות לאור, בהם ונכללש שהמצגים כדי וץחנה ותיתהמ עובדה של

 ; חותוהד לתקופת חסבהתיי מטעים יויה לא, מצגים
  מכל, נאות פןואב משקפים ותבדוח וללכה אחר כספי ומידע םפייהכס הדוחות, עתיייד לפי (3)

  התאגיד של המזומנים ימירותז ותלופעה תוצאות, פיהכס מצבה את, המהותיות ותהבחינ
 ; ותוחהד חסיםמתיי שאליהם תוולתקופ לתאריכים

  ותחווהד יקורתבה ולוועדת וןקטורירלדי, התאגיד של המבקר חשבוןה ואהרל תיילגי(4) 
  ימיתפנה הבקרה לגבי ביותר יתעדכנה תירכהע על בהתבסס, אגידהת ןוירקטוריד של הכספיים

 :ויהגיל עלו פיסכה וחיוהד על

 של לתהעבהפ או בקביעתה המהותיות ולשותחהו תייםעוהמשמ יקוייםהל כל את א.
  על עהלר יעלהשפ סביר אופןב ליםועלה ויילגה עלו ספיכה וחדיוה על ימיתהפנ הבקרה

  יללהט בו שיש ופןאב פיכס דעימ על וחלדו או לסכם, עבדל, לאסוף גידהתא של לתוויכ
  וכן; הדין וראותהל התאםב ספייםכה  ותחוהד והכנת פיסכה וחיוהד ותימנהבמ ספק

– 

  שכפוף מי או ליכלה המנהל מעורב שבה, מהותית שאינה יןוב יתמהות בין, יתתרמ כל ב.
 יתמיפנה בקרהב ותיעמשמ קידפת להם שיש יםאחר יםדבעו עורביםמ או יןבמישר לו
 ;ויהגיל עלו פיסכה וחיוהד על

 : ידבתאג חריםא עם יחד או לבד, אני (5)

  ,נהליםו בקרות של וחיקפי תחת וקיומם קביעתם ידאתוי או, ליםהנו בקרות תיקבע א.
  לוש ותחדמאו תוחבר ותרבל, לתאגיד חסהמתיי תימהו שמידע יחלהבט עדיםהמיו

  יעתיליד מובא, 0102-ע"התש), נתייםש כספיים ותוחד (רךע ותנייר תקנובת כהגדרתן
  של נההכה פתוקת במהלך  רטפב, ותהמאוחד ותחברוב בתאגיד אחרים ידי על
 –  וכן; ותוחהד

  ,נהליםו בקרות של וחיקפי תחת וקיומם קביעתם ידאתוי או, ליםהנו בקרות תיקבע ב.
 הכספיים ותחוהד נתהכו ספיכה וחהדיו ותימנהמ את בירס פןאוב יחלהבט עדיםהמיו

 .יםמקובל ותחשבונא לכללי התאםב לרבות, יןהד ותלהורא התאםב

  וןהאחר וחהד עדמו שבין פההתקו במהלך חלש ייןנע או ירועא כל תיעיידל ובאה לא ג.
  נתקסמ את ותלשנ כדי בו יש אשר, זה וחד מועד יןלב) יןניהע פיל, פתיותק או ירבעונ(
 ועל פיסכה וחהדיו על יתהפנימ הבקרה טיביותלאפק גענוב ההנהלהו ירקטוריוןדה

   .התאגיד של ויהגיל
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 ):2)(ד(ג38 תקנה לפי הכספים בתחום ביותר ריהבכ רהשמה נושא הצהרת ) א(
 

  מנהלים הצהרת
 הכספים בתחום ביותר ריהבכ רהשמה נושא הצהרת

 

 : כי מצהיר, סבן רן, אני
  לתקופת בדוחות וללכה האחר פיהכס ידעמה ואת ייםבינ יםפיסכה ותחוהד את בחנתי (1)

(מ"בע  ופגר  אןריתד של ייםהבינ   –   להלן(  5202  נתש של  ניהש  רבעוןל")  התאגיד"  –  לןלה 
 ");הביניים ופתלתק הדוחות "או" הדוחות"

  לתקופת בדוחות וללכה האחר הכספי עדוהמי יםניבי פייםהכס הדוחות, עתיייד לפי(2)
  העובד של מצג בהם חסר ולא, יתתוהמ עובדה של וןנכ לא צגמ כל ליםלכו אינם ייםהבינ

  יויה לא, יםמצג אותם ונכלל בהןש נסיבותה לאור, הםב ושנכלל םישהמצג כדי וץנחה יתתוהמ
 ; ותדוח לתקופת בהתייחס מטעים

  לתקופת בדוחות וללכה האחר הכספי עדוהמי יםניבי פייםהכס הדוחות, עתיייד לפי (3)
  לותוהפע ותוצאת, הכספי המצב את, תיותהמהו ותהבחינ מכל, אותנ פןואב משקפים ייםנהבי
 ;ותהדוח מתייחסים הםאליש ותולתקופ לתאריכים ידגהתא של מניםהמזו ימירותז
 בקרמה ןשבוחה רואהל יתיליג (4)
,תאגידה וןטורידירק של  הכספיים ותחווהד  רתיקובה דתעווול וןורילדירקט, גידאהת של

 : לוייהג עלו פיהכס ווחהדי על הפנימית הבקרה גביל ותריב תכניהעד הערכתי על בהתבסס

              
  

                  

 של לתהעבהפ או בקביעתה המהותיות ולשותחהו תייםעוהמשמ יקוייםהל כל  את א.
  ייםפהכס ותחולד חסתמתיי יאשה ככל, ויהגיל עלו הכספי הדיווח על יתהפנימ הבקרה

  יעפשהל סביר פןואב יםעלולה  ,יםניהבי תפלתקו ותוחבד אחרה פיסכה ידעמול יםביני
  שיש באופן פיכס מידע על וחלדו או לסכם, לעבד, לאסוף התאגיד של לתוויכ על לרעה

 ותארלהו תאםהב הכספיים ותחוהד והכנת פיהכס חדיווה במהימנות ספק ילטהל בו
 –  וכן; יןהד

  שכפוף מי או ליהכל המנהל  מעורב שבה, יתמהות נהשאי  יןוב יתמהות בין, יתתרמ כל ב.
 יתמיפנה  בקרהב ותיעמשמ קידפת הםל ישש יםאחר דיםבעו  עורביםמ או יןבמישר לו
 ; ויהגיל  עלו פיהכס וחיודה על

 : בתאגיד  חריםא עם יחד  או  לבד, אני (5)
  ,נהליםו בקרות של וחיקפי תחת וקיומם קביעתם ידאתוי או, ליםהנו בקרות  קבעתי א.

  לוש ותחדמאו תוחבר ותרבל, לתאגיד חסהמתיי תימהו שמידע יחלהבט עדיםהמיו
  יעתיליד מובא, 0102-ע"התש), נתייםש כספיים ותוחד (רךע ותנייר תקנובת כהגדרתן

  של נההכה פתוקת ךבמהל רטפב, ותהמאוחד ותחברוב בתאגיד אחרים ידי על
 –  וכן; ותוחהד

  ,נהליםו  בקרות  של   וחיקפי   תחת  וקיומם  קביעתם  דאתיוי  או  ,נהליםו  בקרות  קבעתי ב.
  הכספיים ותחו  הד נתהכ  וספיכה וחהדיו ותימנהמ  את  בירס  פןבאו  יחטב  להעדיםהמיו

 .יםמקובל  ותחשבונא ילכלל  בהתאם לרבות, יןהד  ותלהורא בהתאם

   וןהאחר  וחדה  עדמו  שבין  הפהתקו  במהלך  חלש  ייןענ  או  ירועא  כל  עתייידל  ובאה  לא ג.
   נתקסמ  את  ותלשנ  כדי  בו  יש  אשר  ,זה  דוח  מועד  יןלב  )יןניהע  פיל  ,פתיותק  או  ירבעונ(
  ועל  פיהכס   וחהדיו  על  יתהפנימ   הבקרה  טיביותלאפק  גענוב  הלההנהו  וןוריירקטדה

   .התאגיד  של ויהגיל
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