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d רקע
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ו • ם אנ י ד ב כ ת ג מ י צ ה ת ל ו ו ת ח ע ר זו ד ש ק ם ב ך ע י ל ת ה ר ק ל ב ד ו מ י ה נס ינ ל הפ ת ש ר ב ל ח מ ש ח ר ה ש ק ת יעדי ב ו נ ת י א ם ה י ס נ נ י פ ב ה ג  השינוי א

י נ ב מ ה ה מ ר ו פ ר ה : ו ן ( )להל " ה ד ו ב ע ה ר " ש ע א צ ו . ב ם כ ר ו ב ע

ת • ו ו ת ח ע ד ת ה ס ס ו ב ל מ , ע ים ונ ע נת ד י ת מ ו י ז ח ת ן ו ל ה ל ( ) " ע ד י מ ה ו " ל ב ק ת ה ו ש ת על-ידנ א ה חח״י, מ נ ו מ מ ל ה , ע ר כ ש ת ה ו ש , ר ת ו ר ב ח ת ה ו ש  ר

ל מ ש ח ם ו/מי ה מ ע ט ד מ ד ע ע ו מ ך ל מ ס ה מ : ז ת ו ב ר ם ל כ ס ה י, ה וצ ת הקיב ט ל ח ן ה ו רי ו קט יר 1 מיום הד 0 . 5 . 2 0 1 ת ,8 ו ח ו יים ד ת כספ נ ש 2 ל 0 1 7 

ך וכו' ר ו צ , ל ה ד ו ב ע ו אנו ה נ ח נ ת ה , א ות נ כו , נ ת ו י נ כ ד ת ע ו מ ל ת ודיוק ש ו נ מ י ה . מ ע ד י מ א ה ו ל נ ש ק ב ת ם ולכן נ א ג ו ל נ ע צ י ת ב ו ק י ד ת ב ו י א מ צ  ע

ת ו מ י א ע ל ד י מ ת או ה ו מ י א ת ל ו א צ ו ת ת ה ו י ק ס ע ל ה . ש ה ר ב ח ו ה ר כן, כמ ה ב ו ת כי מ ו ו ת ח ע ד ה ה נ י ה א ו ו ה , מ ה נ י ח ה ב צ ל מ ה או ה ע ט ד ב י ה  ב

ת סיכויי ו ש מ מ ת ת ה ו י ז ח ה ת מ ר ו פ ר , והשינוי ה י נ ב מ ל כי וייתכן ה ע ו פ ת נתוני ב ר ב ל ח מ ש ח ל ה א ר ש י נים יהיו ל ת שו ו י ז ח ת ה ע מ ד י מ ה ו ו ח נ ו ה  ש

ס י ס ב ת ב ו ו ת ח ע זו. ד

ה • ר ק ב ה ה ע צ ו ר ב ו ב ת ע ו ש ת ר ו ר ב ח ת ה ו י ת ל ש מ מ ת ה ד ע ו י מ ה ו י כ ר צ . ל ד ב ל ת אין ב ו ש ע ל ל ש כ ו מ י י ש ר צ ו ת ה ב ד ו ב ע ר ה ש , יימסרו א ה ר ב ח  ל

ם בין ב א ת כ ם ובין ב ה א פ - ל ע ר ב ש ק ה ב ד ו ב ע ל זו, ל ל כ ב , ו ה , אין ז ץ י פ ה , ל ם ס ר פ , ל ך מ ת ס ה , ל ס ס ב ת ה , ל ת ו ל ג ת ל ו נ פ ה ט או ל ט צ ת ל י א צר  תו

ה ד ו ב ע ל ה כ ה ב ר ו א צ י ה א ש ל ר ל ו ש י ש א א ר ב מ ת כ . ב ה ז י ג ל מ כ ה כ ש ע י י ש ש ו מ י , ש ר ו מ א ה כ יז א ג א ל ש י ך ת כ ל ב . כ ת ו י ר ח א
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d מתודולוגיה
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שנו ת רשות ע״י התבק רו חב ת ה תיו של מ מ ת לנושא בקרה לבצע ה תנו אי ת ה סי ת של הפיננ ר ב ל ח מ ש ח ב ה רה והרפורמה. המבני השינוי ביצוע אג ק  בוצעה הב

ת מצעו דל בא סי המו ת של הפיננ ר ב מל ח ש ח ת תוך ותוצאותיו ה מ שו רמה צעדי יישום לאופן לב ת דל הרפו ת שאין ובחינה במו חו ת בלתי הנ רו בהק באופן סבי  מו

ם בטי ה לרפורמה. ישיר באופן קשורים שאינם בהי חינ ב ת שאין ה חו ת בלתי הנ רו ם מובהק באופן סבי בטי ה לרפורמה ישיר באופן קשורים שאינם בהי ת ש ע  נ

ת על בלבד, בקרה לצורך ת לוודא מנ ת א מנו הי ת יחסי מ תנו אי ת ה סי ם הפיננ שבי ם במודל, המחו שפעי תר בין המו ם הי שאי  אנו לרפורמה. קשורים שאינן מנו

ט המבני השינוי עקב כי מעריכים ר תה בכלל, והרפורמה בפ תנו ת אי סי ר צפויה חח״י של הפיננ פ ת ש ה בהק באופן ל ה ביטוי לידי שבא כפי מו ד מי ע  ביעדים ב

2021-2025.

רה ק היתר: בין כללה, הב

ת • חינ ת ב ת תקינו דל של טכני המו

ת • ק די ת ב רו ת סבי חו ס שנלקחו הנ דל בבסי המו

ת • ק די ת ב חו מי והפסד, רווח דו ם תזרי מני ומאזנים מזו

ת • ק די שובים ב שורים חי בט הק מון להי חוב ותשלומי המי

ת • ק די ם יחסים חישובי ב ת פיננסיי שנו רמה ל (2018-2025) הרפו

ף • קו ת למול נתונים תי חו ם הדו ה של הכספיי ר ב ח ה שהתקבלו וחומרים ה ר ב ח ה ה גורמי ו/או מ מדינ ת שעלו ו/או ה ר סג מ רמה דיוני ב הרפו

ת • ק די שי ב שות תרחי ה. לדירקטוריון שהוצגו רגי ר חב ה

ת, ביצוע • ת שיחו שו ת פגי התכתבויו ם עם במייל ו שמטה הרלוונטים הגורמי ת - 3.1 ]ה ם של מלאים שמו  הרלוונטיים[ הגורמי

ם יוצגו להלן ת העיקריים הממצאי ד בו ע קרה. מ הב
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עיקריים ממצאים

ם י א צ מ מ ם ה יי יקר ם הע סי ח יי ת ת מ ס ר ג ל ל ד ו מ ה ה נ ו ר ח א ה ה ר ב ע ו ה ך אלינו ש י ר א ת 2 ה- ב 4 / 0 5 / 2 0 1 8­

2 0 1 8 0 5 2 3 T A S C  IEC N E W  R e f o r m  M o d e l _ F i n a l ץ ב ו ל ק ס ק ו א ל ד ו ג 1 ש , 4 1 7 KB.

ס ס ב ת ה ל ב ל ע ד ו מ י ה נס ינ ל הפ ב ק ת ה , ש ה ר ב ח ה ף מ ו פ כ ב ם ו י ר ב ס ה / ם י נ ו ת נ פים ל וס ו נ ל ב ק ת ה , ש ת מחח״י ו ש , ר ת ו ר ב ח ת ה ו ש ל ר מ ש ח ה ה נ ו מ מ  ה

ל ר ע כ ש ם ו/מי ה מ ע ט ל מ ע ב ה ) , פ ) ב ת כ ב ן ו ל ה ם ל י א צ מ מ יים ה יקר ל הע : ש ה ד ו ב ע ה

ה • כ ר ע ל נ ה ידינו ע ק י ד ת ב י נ כ ל ט , ש ל ד ו מ ת ה ו ב ר ת ל ו נ ו כ ת נ ו א ח ס ו נ ת ה ו י ע ב . ו ת ו י ל ג ע ם אנו מ י ר ו ב ל כי ס ד ו מ ש ה י ח ר ת ס ב י ס ב א ה ל צפוי ל י כ ה  ל

ת ו י ו ע ת ט ו י ב ו ש י ת ח ו נ ש מ ן ה פ ו א י ב ת ו ה ת מ , א ת ו א צ ו ת ט ה ע מ ת ל ו ע ט ת ה י ב ו ש י ח ר ה ש ק ת ב ר ת י ת ל ו ח ו ק ל ר ה ש ה א נ ו ק ר תי פ ש ת מ ת א ו נ ת י א  ה

ת י ס נ נ י פ ל ה ה ש ר ב ח - ה 0ב . ת 1 נ ש 2 ב 0 2 0ו- 1 . ת 2 נ ש 2 ב 0 2 ט 5 ר ו פ מ כ ף ) ק ש 3 ב 5)

ה • כ ר ע ל נ ת ידינו ע ק י ד ת ב ו מ י א ל ת ד ו מ ל ה ו מ ם ל י כ מ ס ו מ ר ב ע ו ה ת ש ר ב ח ל מ מ ש ח ת ו/או ה ו ש ת ר ו ר ב ח ת יועץ ו/או ה ו ש ל ר מ ש ח ה ו/או ה נ ו מ ל מ ע

ר כ ש ר ה ש ק ם ב . ע ה מ ר ו פ ר א ה ו ל א צ מ ם נ י ר ע ם פ י ע י פ ש מ ן ה פ ו א י ב ת ו ה ל מ ת ע ו א צ ו ת ה

ך • י ל ה ה ר ק ב ל ה ל ר כ פ ס ם מ י ב ב ל ס ת ש ו ר ע ו ה ר ב ע ו ה ת ש ו ס ח י י ת ה T ל A S C ר חח״י ו/או ש ו א ש ר ב / תיקון ד יו . ט ל ד ו מ ת ב ר ג ס מ ה ב ר ק ב ו ה ר ב ע ו  ה

ת 5 ו א ס ר ל ג ד ו ף מ ס ו נ ל ב ד ו מ ס ל י ס ב ם ה ר ו ט נ י ת ו ר ע ה

ק • ל ת ח ו ח נ ה , מ ל ד ו מ , כגון: ה ה י ר א ו ט ק ת א י נ כ ת ת ו ע ק ש ה ל ה ת חח״י, ש ו כ ר ע ת בגין ה ס י ר ם פ י ל ו ב ק ת ר ה ד ס ה ם ב י כס ו וכו', הנ ר ב ע ו ת ה ק י ד ב  ל

ת ו ס ח י י ת ה ת ו ו ש ל ר מ ש ח ה ו/או חח״י ו/או ה נ ו מ ל מ . ע ר כ ש ם ה א ת ה ו ב נ ע צ י ה ב ר ק ת כי ב ו ח נ ה ה ל ו א ע מ ט ו י ה ת כראו ר ג ס מ ל ב ד ו מ . ה נסי נ פי  ה

ו ק ד ב ל נ ת ידינו ע ו ח נ ת ה ו י ס נ נ י ת כגון: פ י ב י ב גיוס ר ו , ח ש ד ת ח ו י ו ל , מימון ע ת ו י ת פ ס ו ם ת כו י ס ת פ ס ו ת ת י ר כ ם ל ני מ ו ז מ

ה • ט מ ש ה [ 4 . ר - 1 ו א י ס ת ח י י ת מ י ה ש י ח ר ת [ ל ת ו ש י ג ר ה
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אחריות הגבלת
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ה ד ו ב ה זו ע נ כ ו ל ה ה ידי ע ז י ר ג ג נ י ן ז ב מ א " ע : ב להלן ר "גיזה"( ) ו ב ת ע ו ש ת ר ו ר ב ח ת ה ו י ת ל ש מ מ ן: ה הל ת )ל ו ש ר " , ) " ת ו ר ב ח ך ה ר ו צ ה ל ר ק ל ב  ע

ל ד ו מ נסי ה ינ ל הפ ר חח"י ש ש ק ם ב ה ע מ ר ו פ ר י ה א מ 2 ב 0 1 8 : ן . )להל ) " ה ד ו ב ע ה "

ה ד ו ב ע ת ה ד ע ו י ש מ ו מ י ש ל פנימי ל ת ש ו ש ת ר ו ר ב ח ת ה ו י ת ל ש מ מ ת ואין ה ו ש ע ה ל ל ב , כ ש ו מ י ת ש ו ב ר , ל ה צ פ ה ה ק ת ע ה או ה ר ב ע ל ה כ י ב ע צ מ א

, ר ח א א ל ת ל ל ב ו ק נ ור ש ש אי א ר . מ ב ת כ ב ת ו א ט ז ע מ ת ל ג צ ה ה ד ו ב ע ם ה י מ ר ו ג ך ל ו ת . ב ה ל ש מ מ ה

ך ר ו צ ת ל נ כ , ה ה ד ו ב ע ו ה נ ס ס ב ת ל ה , ע ם י ג צ ת מ ו י ז ח ם ת י ר ב ס ה : ו ( )להלן " ע ד י מ ה ו " נ ל ב י ק ת ש א ת חח"י, מ ו ש ת ר ו ר ב ח , ה ת ו י ת ל ש מ מ ת ה ו ש  ר

, ל מ ש ח ה ה נ ו מ מ ל ה ר ע כ ש . ו/מי ה ם מ ע ט ה מ יז ה ג ח י נ ע מ ד י מ ה ש א ז ן הו ימ ה ת ואינה מ ע צ ב ה מ ק י ד ת ב י א מ צ ל ע . ש ע ד י מ ו ה א כן, כמ א ל  ב

ו נ ת ע י ד י ר ל ב ל ד ו ל ע ע ה י ב צ ה ל ל ר ע ס ו , ח ו ת ו ר י ב א ס ל ם א ך צוין כן א מ ס מ . ב ה ע ז ד י מ א ה ק ל ד ב ן נ פ ו א י ב ת ל ך תלוי, ב כ י פ ל ה ו ד ו ב ע ת ה ש ג ו מ ם ה כ  ל

ה ינ ה א ו ו ה ת מ ו מ י , א ו ות נ כו ו לנ ת ו מ ל ש ל ולדיוקו ל ע ש ד י . מ ה ת ז ר ק ל ב ד ו ה מ ר ו מ ף א ק ש ה ל ר ו צ ה ב ר י ב ת ס נ ג ו ה ב ו צ ן מ ן נתו מ ז ל מסוים, ב ס ע י ס ב

נים ך ידועים נתו ו ת ת ו ו ס ח י י ת ת ה ו ח נ ה ת יסוד ל ו י ז ח ת . ו ו ד מ א נ ה ש ד ו ב ה זו ע נ י ה א ו ו ה ת מ ק י ד ת ב ו ת ו א ה ואינה נ א . ב ה מ ו ק מ ו ב ה כן, כמ ד ו ב ע ה

ה נ ינ ת א ד ע ו י ע מ ו ב ק ת ל ל השווי א ה ואין חח"י ש ם ב ו ש ת מ וו /ח וץ ת ייע ע . ד ת י ט פ ש מ

ה ד ו ב ע ה ה נ י ת א ל ל ו ת כ ר ו ק י ת ב י א נ ו ב ש י ח גב ה ל מ א ת ה י ה . לכלל ת ו א נ ו ב ש ח ה ה ז י ה ג נ י ת א י א ר ח ן א פ ו א ה ל ג צ ה ת ה י א נ ו ב ש ח ל ה ת ש ו ח ו ד ה

יים כספ ל ה י חח"י ש גב ת דיוק ל ו מ ל ש ם ו י נ ו ת נ ת ה ו כ ל ש ה ל ל ו ה ש ת ו ה א ג צ ת ה י א נ ו ב ש ה ח ד י מ וקיימות. ב

ה ד ו ב ת זו ע ל ל ו ר כ ו א י י ת ת י צ מ ל ת ם ש י א צ מ מ ת ה ו ח נ ה ה ו ד ו ב ת ע ו י ז כ ר ה ואינה מ ו ו ה ר מ ו א י ם ת ל ט ש ר ו פ מ ל ו , חח"י ש ה ת ב י ב ס ת ו ו ח נ ה ם ה י ל ה נ ה ו

ם ת ו יישמנו. א

ע היה ד י מ ה ם ו י נ ו ת נ ה ם ו ה י ל ו ע נ כ מ ת ס ם ה ינ , א ם י מ ל ם או מדויקים ש י נ מ י ה ת מ ו א צ ו ה ת ד ו ב ת זו ע ו ל ו ל . ע ת ו נ ת ש ה ם אנו ל י ר מ ו ו ש נ מ צ ע ת ל ת א ו כ ז  ה

ב ו ש ן ל כ ד ע ל ת ו ה א ד ו ב ע ר ה ו א ם ל ני ם נתו י ש ד א ח ל ו ש א ב ו . ה ו נ י נ פ ל ב כ ה כ ד ו ב ע , זו ש ן כ ד ו ע ה ת ד ו ב ע ר ה ב ע ו ת ת ו ש ר ת ל ו ר ב ח ם ה ו י ס . ב ה נ ו כ ד  ע

ן ע מ ר ל ס , ה ק פ ה ס ד ו ב ה זו ע פ ק ד ת ע ו מ ה ל ת מ י ת . ח ד ב ל ב
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אחריות הגבלת
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ה ד ו ב ת זו ע ל ל ו ע כ ד י ה מ פ ו , פני צ ד י ת ו ע ת ר ד ג ה ק כ ו ח ת ב רו יי , נ ך ר - ע ח " כ ש ת 1ה 9 6 8, , ל ב ק ת נ , בין ש ר ת י ת ה א " מ ח ת ,,ח ו ש ת ר ו ר ב ח  ה

, ת ו י ת ל ש מ מ ת ה ו ש , ר ל מ ש ח ה ה נ ו מ מ ל ה ר ע כ ש . ו/מי ה ם מ ע ט ת מ ו ש מ מ ת ע ה ד י ה מ ה ז נ י . א ית א ד ע ו ד י מ ס ה ס ו ב ו מ ק ל ח ל ב ע ע ד ל קיים י צ  א

ם י מ ר ו ג יים ה נט ו ו רל ד ה ע ו מ , ל ה ד ו ב ע ל וכן ה ת ע ו ח נ ת ה יו יפ ת וצ ו נ ו ת ש ו ע ג ו נ ת הן ה ר ב ח ל ל מ ש ח ל ה א ר ש י ם והן ל י מ ר ו ג , חיצוניים ל ם בי ת ר ו ב ר ב ל צ  מ

ק ו ש ו ה ת ב ל ע ו ת פ ר ב ל ח מ ש ח ל ה א ר ש י ם , ל י ר ח ת ם מ י ל א י צ נ ט ו ב פ צ מ ק ו ש מ . ה ו ת ו ל ל כ ש ב ג ד ו ל אין כי י ת כ ו א ד ו ת ו ו ח נ ה ת ש יו יפ ו וצ , אל ו ש מ מ ת  י

ן פ ו א א ב ל . או מ חלקי

ה ז ה וכל גי ר ב ת ח ט ל ש נ ל ה ן ידה ע י ר ש י מ ן ו/או ב י פ י ק ע ל וכן ב ל כ ע , ב ה ט י ל א ש ש ו ה נ ר ש ד מ ב ו ע י ו מ , ב ן ינם מה ם א י י א ר ח ל א כ , ל זק ן נ ד ב ו ד א ס פ ה

ה או א צ ו ל ה כ ג מ ו , ס א ו ה ת ש ו ב ר ף ו/או ישיר ל י ק ו ע רמ ג י י ך למי ש מ ת ס מ ל ש ר ע ו מ א ה ה ד ו ב ע ה זו ב ל ו . או כ ה ק ל ן ח ע מ ר ל ס ק ה פ , ס ר ה ב ו אין כי מ

ה ד ו ב ע ת כדי זו ב ו ו ה ה ל ע צ ה או ה צ ל מ ת או ה ו ו ת ח ע ס ד ח י ת ב ו י א ד כ ת ל ש י כ ך ניירות ר ר ל ע ע או חח״י ש ו צ י . ב ה ק ס ע ה
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א' פרק
פיננסית איתנות - הרפורמה תוצאות



הפיננסית האיתנות לנושא כללית התייחסות
GIZA SINGER EVEN

 בה בפעילויות התמקדותה לאור לקטון צפוי החברה של הסיכון פרופיל שגובשו, הרפורמה עקרונות לאור •
 משמעותיים תקבולים תייצר גבוהה נצילות בעלות יהיו אשר חדשות תחנות הקמת יחסי, יתרון לחברה

 עקבית הפחתה צפויה ואף השכר עלויות את תקטין החברה של האדם כוח מצבת הפחתת לחברה,
החברה. של החוב בהיקף וניכרת

 החברה, של נטו הפיננסי החוב של משמעותית הפחתתה זה, ובכלל הפיננסים המדדים בכל השיפור לאור •
להשתפר צפויה החוב של מיחזור ולבצע בהתחייבויותיה לעמוד החברה של יכולתה כי מעריכים אנו

 להשתפר צפויה חח"י של הפיננסית איתנותה בכלל, והרפורמה בפרט המבני השינוי עקב כי מעריכים אנו •
.2021-2025 ביעדים בעמידה ביטוי לידי שבא כפי מובהק באופן
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פיננסית איתנות - הרפורמה תוצאות עיקרי
GIZA SINGER EVEN

ך ״יחס ת ס ו ב י י ח ת ״ ה ן ז א מ ת - ל נ ך מ ״ ״ס ת ו ב י י ח ת ה ת ה פ ס ו ת ת ב ו ר ת י ת ״ ו כ ל ז ת ש ו נ ו ב ש ח ח קו י , פ ים״ דח ך נ ס ת ״נכסים ב ו ר ת י ב ו ו ל ח ת ש ו נ ו ב ש  ח

יקוח , פ ים״ דח ם כפי נ י ע י פ ו מ ת ש ו ח ו ד ם ב יי פ כס ם ה י ד ח ו א מ ם ה י י ת פ ו ק ת ל ה ת ש ר ב * ח ל מ ש ח ה

ה ט מ ש ה [ 9 . ם - 1 י ש ר ג ת י צ מ ם ה ני יים נתו יד [ עת ם י כ ר ע ו מ

 בלבד הפיננסית האיתנות יחסי הגדרת לצורך שימש זה מסמך א', חלק חשמל חברת התחייבות *מסמך
T 20180523 הגרף: מקור A S C  IE C  N EW  Reform Model_Final
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d פיננסית איתנות - הרפורמה תוצאות עיקרי
GIZA SING ER EVEN

ב "יחס ו E^ נטו פיננסי ח B I T D A ת מ א ו ת ת - ״ מ נ ך מ ת ס ו ב ו ח ם ה י ס ננ פי ר ה ח א , ניכוי ל ים נ מ ו ז ת מ ו נ ו ד ק י ת פ ו א ק ס ע ה ל נ ג ת ה ו ע ק ש ה ן ו מ ז , ל ר צ  ק

^E B I T D A, ר ח א ד רווחים ניכוי ל ם ח י י מ ע ת פ ו ע ו נ ת י ו ס כ נ , ב וח יק ם כפי פ י ע י פ ו מ ת ש ו ח ו ד ם ב יי פ כס ם ה י י ת פ ו ק ת ם ה י ד ח ו א מ ל ה ת ש ר ב * ח ל מ ש ח ה

ה ט מ ש ה [ 1 0 . ם - 1 י ש ר ג ת י צ מ ם ה ני ם נתו יי יד [ עת ם י כ ר ע ו מ

 בלבד הפיננסית האיתנות יחסי הגדרת לצורך שימש זה מסמך א', חלק חשמל חברת התחייבות *מסמך
T 20180523 הגרף: מקור A S C  IE C  N EW  Reform Model_Final
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רגישות תרחישי
20180523 T A SC  IE C  NEW  Reform Model Final פיננסי מודל

GIZA SINGER EVEN

2025 שנת 2021 שנת
EBITDA נטו פיננסי חוב ב יחס ל- חו

EBITDA
EBITDA נטו פיננסי חוב ל- חוב יחס

EBITDA

שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה 4.6 שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה 5.5 ש בסיס תרחי

שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה
ע אי ת ביצו קעו ש ם ה מי חו ת  ב

מסוימים

שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה
ת טנ ק ת ה קעו ש ת ה ש ר ­ב ב

ה מסוים סכום שנ ב

שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה
 מסוים זמן פרק של דחייה

ת ר כי מ ת ב חנו ת ה

שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה

 מסוים סכום של חריגה
שנה  בתקציבי (X%) ל

ל עו פ ת ם ה מגל  דחיית )
ק התייעלות תכנית ר פ  זמן ב
ת ו/או מסוים ריגו ת( ח רו ח א

שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה
ז גיוס ריבית עליית חו א  ב
מסוים

שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה שמטה [11.1 ]ה
ז גיוס ריבית ירידת חו א  ב
מסוים
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רגישות[ תרחישי טבלת - 12.1 ]השמטה
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ב' פרק
החברה של הפיננסית איתנותה עם בקשר במודל ויישומם הרפורמה צעדי
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הרלוונטיים לעמודים הפניה נושא

20,22,27 ת מכירת חנו ם, ייצור- ת קף מועדי שים עובדים, הי מימו

16 כ״א שאינן רפורמה עלויות

17,18,25 ת פירוט סו ר הכנ החז ב רפורמה עלויות ו שי ר ותח חז ה ה

28 ש, אג״ח גיוס - מימון ת חד ה הלוואת סילוקין, לוחו מדינ

15,19,29 ר סד ת, אג״ח - נכסים ה ר צמי ב מחזו ח בנק הלוואת חו תו ה, לפי שיי ש תע נכסים מימו

21 שת עובדים תקני ארעיים עובדים ופרי

21,22,25,27 קדם פורשים ת ועוברים מו חנו ת ת ל מכרו ינ״מ ו/או הנ

15,22,23 ת פ ס ה תו סי ם לעובדים פנ שארי הנ

23 סיה ם לעובדים פנ שי ת הפור עי ב ט

23 ת פ ס רג לעובדי אקטוארי ועדכון לשכר תו מנהלי ד

24 ה מענק מ תי רמה על ח הרפו

26 עלויות ופריסת להיוון ריביות

16,26 ת שקעו ה

14
®
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Scenarios גיליון
GIZA SINGER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או ה פירוט ח הנ ל שמופיעה כפי ה ד מו ב ג0 ה ו ח הנ

ת - רידינג • שנ 2021 ב

ש מועדי • ת מימו חנו ת ם ה ת תואמי ת א ט ל ח  חח"י דירקטוריון ה
10.5.2018 מה-

ת • מ בב ר ת - חו שנ 2020 ב
ת אשכול- • שנ 2023 ב
ת תבור- אלון • שנ 2019 ב
ת • ת - ישנות חגי שנ 2022 ב

מכירת
נכסים

מטה • ש ה [ 15.2] שמטה • [15.1 ]ה סדר ה
נכסים

לעובדים: מלאה פיצויים עלות
סת • קף הסכם כני ₪ 150 - לתו
₪ 115 - 1 מבני שינוי •
₪ 115 - 2 מבני שינוי • פיצויי
ת • מ ק ת ה ר ב ת ניהול ח כ ר ע מ ₪ 320 - ה ה מ רפור

ם הינם הפיצוי וסכומי דרך אבני • א ת ה מך ב מס ם ל כ ס ה הקיבוצי ה ם • שא קיבוצי הסכ ה בנו - שכר מבנ ש ד ₪ 100 ח ם לעובדי
רת • ₪ 150 - תבור אלון מכי ת פ ס תו (
רת • ₪ 90 - רידינג מכי
רת • ת מכי מ בב ר ₪ 150 - חו
רת • ת מכי ₪ 90 - חגי
רת • ₪ 420 - אשכול מכי

לפנסיה(

בלבד אחר" "מימון וסעיף זה נתון לתיקוף שימשו הנכסים להסדר המתייחסים 3.1.2018 מיום הסכמים *

15
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Scenarios גיליון
GIZA SING ER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או ת ערו ת / ה אלו שאלו ש שנ ה פירוט ח הנ ל שמופיעה כפי ה ד מו ב ה סוג ח הנ

שמטה • [16.3 ]ה שמטה [16.2 ]ה מטה • ש ה [ 16.1]

עלויות
ה מ רפור

שאינן
כ״א

ת מ ק ם ה מי חז״ ם מ שי (MW 1200) חד
קעות ש ם חח״י ע״י 1ה ת במקו ת ח פ ת ה טו פלי

ת שו ד 1-4 רבין באורותח

ם מגה-וואט מי ״ חז מ ת תואם ה ת א ט ל ח  ה
.10.5.18 מה- הדירקטוריון

קעות ש ה ואחסון חכמה ורשת מניה ה רגי - אנ
ת שו ד חלוקה ח

דל חלק הינם אלה רכיבים מו סי מה  הפיננ
ם א ת ה ת ב ט ל ח ה ה ל ל ש מ מ ק ״רפורמה ה ש מ  ב
מל ש ח ת מבני ושינוי ה ר ב ח ל ב מ ש ח ח - ב ספ  נ

ם מתוקן״, נוסח 614 - ז10ב. סעיפי ט  ו- .
א14ב. .י

16
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המשך - Scenarios גיליון
GIZA SINGER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או ה פירוט ח הנ ל שמופיעה כפי ה ד ו מ ב ה סוג ח הנ

ת סו חזר הכנ ה  ו
ה עלויות מ רפור

ר חז ת מבוצע רפורמה עלויות ה עו מצ א ר ב ספ רכיבים: מ
ת גידול • קו תפו חס ב ף בי ת לתערי ש ר ר בניכוי ה ע  הפ

ף רי תע ה ב ק פ ס א ה
ת חיסכון • שו ת מפרי קדמו ב מו ל- ברכי  כי הונח התפעו

ס ף בסי ם 2018 תערי עי ט מק שתנה לא השונים ב  י
ת כתוצאה עלו תיי ה ה מ

ת הכרה • מי רי ת תז שו ת מפרי קדמו בהשקעות** מו
ה • ר מו ת ת ה פ ד עו רת ה ת ממכי חנו ש כוח ת מ ש ר ת חז ה  ל

רמה עלויות הרפו

ם • א ת ה ר לדברי ב ב ס ה ת ה ט ל ח ה ה ל ל ש מ מ ק "רפורמה - ה ש במ
מל ש ח ת מבני ושינוי ה ר ב ח מל ב ש ח ח - ב ספ נוסח 614 - נ

ת עלויות מתוקן". בעו ת עקרונות מיישום הנו ם המדיניו  המצורפי
ה להצעת ט ל ח ה ף יוכרו ה רי ע ת ל ב מ ש ח ה

ף • רי ע ת ר מימון לצורך יעלה לא ה חז רמה, עלויות ה מטה הרפו ש ה [
17.1]

ת פי על • ט ל ח ה ,10.5.18 מיום חח"י דירקטוריון ה ר מו ת ת ה פ ד עו  ה
רת ת ממכי חנו ת ה ה ר מקור מהוו חז ה רמה עלויות ל הרפו

שמטה • [17.2 ]ה
שמטה • [17.4 ]ה
שמטה • [17.3 ]ה

בלבד זה נתון לתיקוף שימשה המצגת *
 לעבוד ממשיכים היו אלה עובדים לו מהוונים שהיו הנכסים לפחת בהתאם מוכר ההשקעות, את המייצג העובדים מפרישת שנחסך הסכום בלבד, תזרים לצרכי **

התפעול. ברכיב מוקדמות מפרישות חסכון רכיב שמוכר כפי שוטף באופן ולא בחברה,
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המשך - Scenarios גיליון
GIZA SING ER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או ה פירוט ח הנ ל שמופיעה כפי ה ד מו ב הנחה סוג

שיב ח ר ת חז  ה
ה עלויות מ הרפור

ב שי ח ר ת חז רמה עלויות ה  מבוצע הרפו
ת מצעו ח בנכס קיטון או גידול בא קו  עד הפי

ת מ של ר ה חז רמה עלויות ה ת הרפו עו מצ א  ב
ף שצוינו הרכיבים ת בסעי סו ר ״הכנ החז  ו

רפורמה״ עלויות
ה שנ ת ב דרי קלנ ר שאחרי ה חז  העלויות ה

צעת ת מבו בנו ש ח ת רו ככל ה חז  לחח״י שהו
רמה מעלויות יותר  הרפו

ב שי ח ר ת חז רמה עלויות ה  לפי יהא הרפו
ת של המהוון ערכה העלו

ר ומקורות רפורמה עלויות • חז ה ת - ל סו ח תיי עה ה פי רד מו פ  בנ
רת מסג ב ת ) ת( הערו אחרו

ם • א ת ה ר לדברי ב ב ס ה ת ה ט ל ח ה ה ל ל ש מ מ ק ״רפורמה - ה ש  במ
מל ש ח ת מבני ושינוי ה ר ב ח ל ב מ ש ח ח - ב ספ  מתוקן״. נוסח 614 - נ

ת עלויות בעו ת עקרונות מיישום הנו ת המצורפים המדיניו ע הצ  ל
ה ט ל ח ה ף יוכרו ה רי ע ת שמל. ב ח ה

ת • בנו ש ח ת ת ה תה אם גם - קלנדרי צעת היי ת מבו בנו ש ח ת ע ה צ מ א  ב
ה, שנ ה ללא ה ע שפ ת ה תי הו ת על מ תנו אי ת ה סי ה של הפיננ ר ב ח  עד ה

ת 2025 שנ
ב • שי ח ר ת חז ה ת של המהוון ערכה לפי הינו ה ס ״ספר פי על - העלו  בסי

ם״ פי ע מוכרות עלויות התערי ט ק מ  פיצוי ,2010-2014 לשנים היצור ל
ף עדכון בגין ריבית. נושא תערי

18
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dהמשך* - Scenarios גיליון
GIZA SING ER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או ת ערו ת / ה אלו שנשאלו ש
ה פירוט ח הנ  שמופיעה כפי ה

ל ד מו ב
ה סוג ח הנ

ר - מימון ח א

ת אג"ח פירעון  ערך לפי צמי
נקוב

ר חזו ק הלוואה מי הבנ  מ
תוח ה, לפי שיי שמטה תע ]ה

19.1]

ח לפי ת האג"ח הכספי, הדו מי צ  ב- ייפרע ה
 באפס. נפרע במודל ש"ח. מיליון 15.5

ה להערכתנו, ע פ ש ה ה ח ת על זני תנו אי  ה
ת סי ה של הפיננ ר ב ח ת עד ה .2025 שנ

ר • חזו ר לפי - חח"י הלוואת מי ד ס ה
ת חוב הנכסים*, ר ב ל ח מ ש ח לבנק ה

תוח ה לפי שיי  צמוד שקלי לחוב יומר התע
ד אי ויותאם מד שוק תנ ם. ה הקיימי

את פירעונות של הסילוקין לוח • ה הלוו  מדינ
ת תואם ר א ד ס הנכסים*. ה

ת • חינ ב פירעונות של הסילוקין לוח מ
ה הלוואת ר מדינ ד ס ה שיעור הנכסים*, ב

ת בי דל הרי מו סביר. הינו ב
מטה • ש ה [ 19.2]

ם * 3 מיום הסכמי .1 ם 2018. סי ח תיי מ ר ה סד ה ם ל ש הנכסי קוף שימ ה נתון לתי ד אחר" "מימון וסעיף ז ב בל
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Financial Statements גיליון
GIZA SINGER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או פירוט נושא

ת נטו רווח מכיר  מ
ע רכוש בו ק

שמטה [20.1 ]ה

רה סכום ה של המכי חנ ת מך למול נבדק ה ס ת חח״י של מ ת ״העלו ר כ מו  ה
ף רי תע ל ב מ ש ח ת של ה חנו ת ת 8 נמכרו .5 ״.18.
ה ר ב ח ת ה ל ב ק רה מ קע בגין תמו קר ת של ה חנ ת ת מכר ם - נ א ת ה ת ב ט ל ח ה  ל

מל רשות ש ח שיבה ה ה , 542 מי ט ל ח קע שווי *.1253 (1) מסי ה קר  לכל ה
ה חנ ת הינו ת ערכ ת חח״י. ה ר מו רה, ת ת המכי קע לרבו קר ע ה שפ ה תו ר ד ס א ה  מ
קבעה שטרם שמל. רשות ידי על נ ח ה

ע צריכה תבור אלון מכירת צ ב ת ה ת עלות לפי ל ת ח פ ש מו  2023 אפריל לחוד
ת בעוד ע צ ב ת מ ת עלות לפי ש ח פ ש של מו ת עדכון .2023 דצמבר חוד  עלו

ת ף המוכר רי ע ת ל ב מ ש ח ת של ה חנו ה ללא הינו נמכרות, ת ע פ ש ת ה תי הו  על מ
ת תנו ה אי ר ב ח ת עד ה .2025 שנ

ת יתרת פו ת ת ש ת הצרכנים ה ח פ ה ת הינו ו ח שא חח״י. הנ  הועבר הנו
ת חסו תיי ספת לה ה. של נו ר חב ה פי על ה ר ב ח פול ה דל הטי סס במו  על מבו

ת שנאספו נתונים שנ שאים 2016 ב אלה בנו

ת ט ל ח ת ה שו ל ר מ ש ח שה ה מ ף שי קו ה נתון לתי ד ז ב בל
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ורפורמה הבראה תוכנית גיליון
GIZA SINGER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או פירוט נושא

ד עסקי תיאור פי על אגי ת ע ה ת כמופי חו ם בדו ה של הכספיי ר ב ח  ה
ת שנ ר ,2017 ל ספ ם מ בדי ם העו  פער מייצג הנ"ל .8,558 הינו הקבועי

ה בעל שאינו פער עובדים, 7 של ע פ ש ת ה תי הו ת על מ תנו אי  ה
ת סי ה של הפיננ ר ב ח ת עד ה 2025 שנ

ם מסי תקני ף ה .8,551 הינו 2017 בסו
 תקנים מסי

 סוף בחח״י
2 0 1 7

ת מסי שו  פרי
ת מו קד  מו

 וביטולי
תקנים

שה יפרשו עובדים 1,803 ת בפרי מ קד מו
ת ניהול ולחברת הפרטי לשוק יעברו עובדים 400 כ ר ע מ ה

מך על עובדים 1,803 • ם ס סכ ה רמה ממסמכי הקיבוצי ה הרפו
ת, עובדים 240 • חנו ת ם ב סכ ה ר הקיבוצי ה תי  תתכן .265 עד מ

ת סטייה א צ ק ה ת. בין השיפוצים עובדי ב חנו ת ה ללא ה ע פ ש  ה
ת תי הו ת על מ תנו אי ת ה סי ה של הפיננ ר ב ח ת עד ה 2025 שנ

הל עובדי 160 • ך לפי מערכת. מנ מ ס צג מ ת רשות ידי על שהו רו ב ח  ה
ע יכול הנ"ל עובדים. 211ב- מדובר שפי ת עיתוי על לה ת קבל פ ס תו  ה

ה שמטה ₪. 1,700 של לפנסי [21.1 ]ה
שה היקפי • ם הפרי ת תואמי ך א מ ס מ עבר ה ה שהו מונ מ ה שכר על מ *ה

ה מדובר ח הנ ה חח"י, של ב ח הנ עברה ה ת הו חסו תיי ספת לה  של נו
ה ח הנ ף כי היא ה 2 היו 2017 בסו ה ארעיים, עובדים 680, ר ב ח בר חח"י ולפי ה ה מדו ח הנ מקובלת. ב

ת בגין 415 יפרשו מתוכן עלו רמה. בגין 57ו- התיי ם כן, כמו הרפו א ת ה ת ב ת רפורמה "מצגת למצג ר ב ח ל ב מ ש ח הון היבטי - ה
ש בגין עובדים 392 יתווספו מאידך, שת חידו בין עובדים 2 של פער קיים "03 מקוצרת גרסא - 2018 מאי - אנושי ותפעול ר

2 לכדי א"ר ף 600, ך. בסו ם התהלי בדי ם העו שי ת למצגת. הפור א קף ועוד, ז ם הי בדי ף העו ך בסו הלי ת ה
ת תואם ר א ת. האמו מצג ב

ת ש פרי
ם עובדי
ארעיים

0 - מוקדם לפורש ריאליים פיצויים ₪. מ׳ 566.
שה פיצויי ה של ריאלית עלות פרי סי ת פנ מ קד ת מו סיי ם לפורש פיצויים עלויות 0.96 גישור(- )פנ קד ה עלות וכן המו סי ת פנ מ קד ם מו ת תואמי א

ת מ קד ך ₪. מ׳ מו מ ס מ עבר ה ה שהו מונ מ ה *השכר. על מ
מוקדם. לפורש ש"ח מיליוני 1.526 סה"כ כלומר,
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פירוטנושא
ת ת / הערו אלו  ש

שנשאלו
ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או

ם  שעוברים עובדי
 הפרטי לשוק

 של ישירים )עובדים
ת( חנו ת ה

ה ח הנ א ה  יעברו עובדים 397 כי הי
תי לא טכני, סוכמים אם מאידך, הפרטי. לשוק  מהו

ת ם פירוט א בדי ם העו .400 מקבלי
ת סו ח תיי ר ה ספ מ ם ל בדי ע העו פי ת מו רו הע ת ב רו ח א

ת בגין חיסכון שו  פרי
ת מו קד מו

צע גיל • בד ממו שנים 59.5 לעו
שך • שה עד שנים מ  7.5 - הפרי

שנים
 552 הינו בכ״א ריאלי חסכון •

לשנה. ₪ אלף

ם גילאי • בדי ת ותואמים חח״י ידי על מקובל העו ך א מ ס מ  ה
ה שהועבר מונ מ ה שכר על מ *ה

שך • ם מ שני שה עד ה ר נובע הפרי ע פ ה שה גיל בין מ  67 הפרי
לעובד ממוצע לגיל

קף • תי החיסכון הי שנ ת תואם לעובד ה ך א מ ס מ עבר ה  שהו
ה מונ מ ה שכר על מ *ה

צע גיל • פורשים עובדים של ממו
55.5 הוא

ם גיל • בדי ת תואם העו ך א מ ס מ ה של ה מונ מ שכר על ה *ה ת • פ ס ה תו סי ך לפנ ס 1,250 ב לפורשים פיצויים
ת • פ ס ה תו סי ת הפנ מ א ת תו ך א מ ס מ ה של ה מונ מ *השכר. על ה חל לעובד עד ה מו שתו מ פרי מוקדם
קף • ם הי שי ה בכל הפור ת תואם שנ ם א כ ס ה הקיבוצי ה ה • ד ק פ צעת ה ם מבו א ת ה  ב

ם למספר בדי  בכל שפורש העו
ה שנ

ת פ ס תו פנסיה( )

ת ר ב ע ם ה  עם עובדי
ת חנו ת ת ה רו כ מ נ

ת לאור פ ס קף השיפוצים עובדי תו  הי
ם עבר העובדי ה המו חנ ת ה ב  גבו

ה ם המצוין מז סכ ה  הקיבוצי. ב
מת ת קיי א צ ק  נמכרים עובדים ה

ם ברידינג ת. במקו חגי ב

ר ספ ם מ שי ה בכל הפור חנ אם אינו ת ת תו ך א מ ס ם מ  הקיבוצי. הסכ
ה רידינג ד עובדים כוללת אינ ת בעו חגי  שינוי עובדים. 40 כוללת ש

ת א צ ק ה ם ב בדי ך לפי העו מ ס מ ת עובדי והקצאת ה ת חגי ר מכי  ב
ה של )הבדל רידינג עד שנ מו ת ב ש ה ללא העובדים(, פרי ע פ ש  ה

ת תי הו ת על מ תנו אי ת ה סי ה של הפיננ ר ב ח ת עד ה 2025 שנ

השכר על הממונה מעורבות ללא גיזה ידי על נבדקו הנתונים * ״
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או פירוט נושא

ת פ ס  פנסיה תו
ם  לעובדי

הנשארים

ה ח הנ א ה ם מסי כי הי בדי ם שיהיו העו ת למלוא זכאי פ ס תו  ה
5 הוא ,383.
צע הגיל כן, כמו מו מ  2016 לדצמבר נכון אלו עובדים של ה
.49.65 הוא

ת פ ס תו ה ה סי ת לפנ ב ש חו  לעובד ש"ח 1,700 לפי מ
קבלת ת מ דרך. אבני לפי ו

ר ספ ם- מ בדי ת העו ח / הנ י ח שא ח ת הועבר הנו סו ח תיי ה ספת ל  של נו
ת ותואם חח"י ה א ת כ ר ע ה

ם גיל בדי ת תואם העו ך א מ ס מ ה שהועבר ה מונ מ ה שכר על מ  *.ה
ב ביצוע שי ח ת רך אבני לפי ה ת תואם הד ם א כ ס ה הקיבוצי ה

ת פ ס ה • פנסיה תו ח הנ ם מס' כי היא ה בדי ם שיהיו העו .1,000 הוא זכאי
ם ל • לעובדי ע הגי צ מו מ 62 הוא 2017 לסוף אלו עובדים של ה .45.
ה ש פרי ת • ב ס רי ת פ פ ס תו ה ה סי ת לפנ ב ש חו ת לפי מ מ ל ש אבני ה

ת עי ב דרך. ט

ר ם מספ בדי אם ופריסתם העו ת תו ם א כ ס ה  הקיבוצי. ה
ם גיל בדי ת - העו ח / הנ י ח מה ח מך מאד דו ס מ עבר ל  שהו

ה מונ מ ה  שנים. 0.03 של פער השכר*. על מ
ת ס ת פרי פ ס תו ה ה סי ת לפנ מ א ת תו ם א כ ס ה הקיבוצי. ה

ת פו ס ר תו כ ש  ל
ג לעובדי ר  ד
מנהלי

שמסה שמסה[23.1 ]ה [23.3 ]ה
ת ס ם פרי שלו ת תואם הת ם א סכ ה הקיבוצי ה

ת פ ס  תו
 עלויות

 אקסואריות
ג לעובדי ר ד  ה

המנהלי

שמסה שמסה[23.2 ]ה [23.4 ]ה

השכר על הממונה מעורבות ללא גיזה ידי על נבדקו הנתונים * ״
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או פירוט נושא

 חתימה מענק
ל ה ע מ הרפור

מענק: סך
ע לעובד ש"ח 30,000 • קבו
 ארעי לעובד ש"ח 10,000 •
ק ת למענ ספ תוו  7.5% של סוציאליות עלות מ
למענק: זכאים
• 8 קבועים עובדים 426,
• 2 ארעיים עובדים 680,

קף ק הי ת תואם לעובד מענ ם א כ ס ה  הקיבוצי. ה
ת שיעור עלו ה הינו סוציאליות ה ח ה חח"י. של הנ ח הנ ה ה ת אינ מ א  תו

ת ך א מ ס מ ה של ה מונ מ שכר על ה ה ללא .0.5% של פער ,*ה ע פ ש  ה
ת תי הו ת על מ תנו אי ת ה סי ה של הפיננ ר ב ח ת עד ה  2025 שנ

ר ספ ת הינו עובדים מ ח ך פי על חח"י. הנ מ ס מ ה של ה מונ מ שכר על ה  *ה
ר ספ ם מ בדי ף ,11,838 הינו העו ק ש  ללא עובדים. 732 של פער מ

ה ע שפ ת ה תי הו ת על מ תנו אי ת ה סי ה של הפיננ ר ב ח ת עד ה 2025 שנ
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או ת / הערות אלו שנשאלו ש פירוט נושא

ת • פ ס תו ת ה מ א ת תו ך א מ ס מ  שהועבר ה
ה מונ מ ה שכר על מ .*ה

ם גיל • ת תואם העובדי ך א מ ס מ  ה
ה שהועבר מונ מ ה שכר על מ *.ה

עד • ה מו ד ק פ ה ת תואם - ה ם א כ ס ה  ה
הקיבוצי

צע הגיל מו מ  קבועים עובדים של ה
49 הוא 2016 לסוף .65. 

ת פ ס תו ה ה סי  ש״ח 1,700 היא לפנ
מופקדת לעובד בד עבור ו  העו

ה מ ת בפעי ח ם א תו למכירה. שנים 5 ב

ת פ ס  לפנסיה תו
ם  שעוברים לעובדי

 הפרטי לשוק
ת ומנהל כ ר ע מ

ת רכיב ש ך ר ר צו ל

ל רשות פי על מ ש ח ה מי ו/או ה מ ע ט  מ
מיליארד. 2.3 הינו הרכיב

ת רכיב ש ר 2 הינו ה ₪. מיליוני 309,
ל חישוב  גידו

ת קו פו ת ר ב ש  א
מקור מהווה

ה מ רפור ל

ב מופיע ת ברכי סו הכנ ה
ש ק ב ת ר ה ב ס א כיצד ה שוב ביטוי לידי ב  חי

ה ת ז חו ם בדו ה של הכספיי ר ב ח  )בהכרה ה
ת( סו בהכנ

בית ת הרי ת המוכר ש מ ש שוב מ  לחי
ת בי ה. פיקוח נכס בגין הרי סי פנ ת ריבית ר מוכ

השכר על הממונה מעורבות ללא גיזה ידי על נבדקו הנתונים * ״
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Various Assumptions גיליון■
GIZA SING ER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או פירוט נושא

ה היוון ריבית • ם הינ א ת ה הקיבוצי להסכם ב
ה לאחר ריבית • מד צ ת ה מ א ת תו ת א ח ה הנ דל האינפלצי במו
ת ריבית • ס רי ת פ ה העלויו ת הינ ח / הנ י ח קופה ח ה תי תנ ת מו ט ל ח ה את ב  מלי

ל רשות מ ש ח סת ההיוון שיעור בעניין ה ה. שטרם עלויות לפרי ל ב ק ת  ה
שמטה ת ששיעור ככל [26.1 ]ה בי ת יעלה, הרי פ קו ת ת מ ל ש ר ה חז  עלויות ה

רמה תארך. הרפו ת כן, כמו ת בי ת הרי שולי חה ה לק ת שנ פ ק ש  נמוך רף מ
סת לריבית תה אילו גם עלויות. לפרי ת היי ח ק ל ר הון ריבית נ צע ז ת ממו על  ב
ת גבוה שיעור בי ר הון מרי ר שולית, ז חז ה ה לא ה ת חורג הי ת שמונה א  שנו

רמה. הרפו

ת היוון ריבית • תי ה לפני שנ מד  הינה הצ
1.34%

ת היוון ריבית • תי  אחרי ריאלית שנ
מדה 2.9% הצ

ת ריבית • תי סת שנ  הינה עלויות לפרי
ה לפני 1.89% מד צ  לאחר 3.46% - ה
מדה הצ

ריביות

שמטה [26.2 ]ה

ש חי תר ה רפורמה ב ח הנ א ה  ששיעור הי
ת עו ק ש ה ת ה ספו ה( ₪ מיליון 400) הנו שנ  ב

ם קטן א ת ה ך לשינוי ב ס ם ב חס הנכסי  בי
ת שנ מטה .2015 ל ש ה [ 26.3]

ב קיטון כי ת בר קעו ש ה  ה
ת ספו ר הנו ה לאו מ רפור

ת תואם הקיבוצי הסכם א ש 0.11111% בחוד ריאלית היוון ריבית
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Various Assum - המשך ptions גיליון
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או פירוט נושא

ת ת העלו ח פ ה תי ו שנ ך מול תוקפו ה מ ס  מוכרת "עלות מ
ף רי תע ל ב מ ש ח ת של ה חנו ת ת מכרו 8 נ .5 חח"י של "18.

ת ₪ במיליוני מוכרת עלות מ  רידינג תבור, ואלון אשכול חובב, ר
ת תו ח פ חל )במודל( מו ת ה שנ .2019 מ

ת • מ בב ר ת - חו ס עלו ת 1,852 בסי ת ח פ שנה 113 מו ל
ת - אשכול • ס עלו 2 בסי ת 300, ת ח פ ה כל 191 מו שנ
ר אלון • ת - תבו ס עלו ת ,815 בסי ת ח פ ה. כל 79 מו שנ
ס עלות רידינג • ת 63 בסי ח פ ת 35ל- מו שנ  12ל- , 2019 ב

ת שנ ת 2020 ב ת ח פ מו אה ו 2021ב- במלו

ת ת העלו ה הייצור יחידות של המוכר ת עלות הינ ת ח פ  לסוף מו
ה רי שנ .2017 דצמבר במחי

ת לו ת ע ר כ  לנכסים מו
נמכרים

שמטה • [27.2 ]ה מטה • ש ה [ 27.1] ה מקדם קד פ ר ה בו  ע
שה עובדי ת פרי מ ד ק מו
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או ת ערו ת / ה אלו שנשאלו ש פירוט נושא

שמטה [28.4 ]ה שמטה [28.4 ]ה

שמטה • [28.1 ]ה
ח לפי • ה הכספי הדו ר ת אה של הי  ההלוו

ה 2017 לסוף  ש״ח מיליוני 2,001 הינ
ת(. חלויות )כולל מטה שוטפו ש ה [ 28.1]

ת חו לו
סילוקין

שמטה [28.5 ]ה שמטה [28.5 ]ה שמטה [28.2 ]ה הלוואת
מדינה

ת סו ח תיי ת ה רו הע ת. ב אחרו שמטה [28.6 ]ה שמטה [28.3 ]ה
 הלוואת
 מדינה-

ריבית שינוי
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Finance Calc גיליון■
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או ת / הערות אלו שנשאלו ש פירוט נושא

ח לפי / של הכספי הדו י ח  האג"ח ח
ת מי ר הצ פרע אמו  ₪. מ׳ 15.5ב- להי

ה ע שפ ה ה ח ת על זני תנו אי ת ה סי  של הפיננ
ה ר ב ח ת עד ה 2025 שנ

ס נפרע האג״ח פ א ת ב שנ .2019 ב ח ״ ת אג מי צ

שמטה [29.2 ]ה שמטה [29.1 ]ה אה נפרעת. לא ההלוו
הלוואת

מדינה
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Scenarios גיליון
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או ה פירוט ח הנ ל שמופיעה כפי ה ד מו ב הנחה סוג

קף נושא • ב הי חו ם ומספר ה מי שלו ם הת  ואושרר חח״י בפני הועלה לפלסטיני
ידם על

ת פי על • ט ל ח ת ה שו ר הר ספ ה נכס ,29/01/2018 מיום (1232) 5 מ סי  הפנ
ף הינו ק הי  20 של פער קיים שנים. 5 פני על ונפרס ₪ מיליון 1,220 של ב

ף ₪ מיליון ק הי ה, נכס ב סי ה הפנ ע שפ ה ה ח ת על זני תנו אי ת ה סי  של הפיננ
ה ר ב ח ת עד ה 2025 שנ

ת סוג • בי ת תואם ביטחון כרית בגין זר( חוב )ממוצע הרי ף ״בסיס א  תערי
ת ש ר קה ההולכה, למקטעי מוכרות עלויות ה ת ושירותי החלו ק הצרכנו ש מ  ב

ל מ ש ח ״ 2018-2022 ותימחורן ה

ר • חז ם ה  ₪ מ׳ 900 בסך מהפלסטיני
סה חל שנים 4 ע״פ בפרי 2018מ- ה

ם • ה פיקוח נכס בגין תקבולי סי ך פנ ס  ב
סה ₪ מ׳ 1,200 חל שנים 5 על בפרי  מ- ה
2018

ת • סו  - הביטחון כרית בגין ריבית הכנ
ת ריבית צע ב של ממו ר החו הז

 ונכסי החזרים
פיקוח

קף ה, רכיבי ועיתוי הי שת מני ה ואחסון חכמה ר רגי ת הינם אנ ח ה חח״י. הנ ח  הנ
ת זו תני ת מו כני ח בתו תו ת הפי החלטו ת ו שו שמל ר ת ח ספו  התקבלו. שטרם נו

ם לרפורמה. ישיר קשר בעלי אינן אלה תהליכי
ה • ה ואחסון חכמה ורשת מני רגי קה - אנ חלו

קעות ש ה
ת שו ד ח

ה ממוצע ק לפי האינפלצי .1.58% הינו 2018 ינואר של שנים 9ל- ישראל בנ שקף נומינלי הינו המודל אינפלציה. 1.6% ומ
אינפלציה

ת, לאור א ה ז ח סבירה. הנ ת תי ל שנ ח  מ- ה
2 0 1 9
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המשך - Scenarios גיליון
GIZA SINGER EVEN

ת ת / הערו אלו שאלו ש שנ ה פירוט ח הנ ל שמופיעה כפי ה ד מו ב ה סוג ח הנ

3 ]השמטה 2 . 2] 3 ]השמטה • 2 .1] ב גיוסי - מימון חדשים חו
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Annual Report 2015-2017 גיליון■
GIZA SINGER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או פירוט נושא

ח למול נבדק ת הכספי הדו שנ ותקין. 2017 ל ה בגיליון ת ערכים מוזנים ז חו הפסד רווח מדו  לשנים בפועל ו
2015-2017.

ת חו  רווח דו
סד והפ

ח למול נבדק ת הכספי הדו שנ  סיווג למעט תקין .2017 ל
ה בגיליון ם ז ת ערכים מוזני חו ם מדו רי ם תז מני על מזו ף סווגו קצר לזמן אשראי )פירעונות מדויק לא עלויות לשנים בפו  לסעי

ה ועמלות( ריבית .2015-2017 הזנ ת ערך של שגויה ו שנ ף 2017 ל עי ס ב
ת דו ק פ ת ה ם בניכוי מיועדו מי שלו ספח לפנסיונרים ת א', )נ

ם. אינם הדיוקים אי בגיליון(. 101 שורה תיי מהו

ת חו  תזרים דו
מזומנים

ת חו מאזן דו
ה בגיליון ם ז ת ערכים מוזני חו על מאזן מדו 2015- לשנים בפו
ח למול נבדק.2017 ת הכספי הדו שנ ותקין. 2017 ל

33GIZA SINGER EVEN



Financial Statements גיליון
GIZA SINGER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או ת ת / הערו אלו שנשאלו ש פירוט נושא

ת  מכירה הוצאו
ושיווק

 מכירה הוצאות 2015-2017 בשנים
ת ושיווק מו תכ ס  ש״ח מ' 930בכ- מ

מטה בממוצע. ש ה [ 34.1]

ת ניהול הוצאות שנ ה רכיב 2017 ב ם ז תכ ס 620בכ- מ
שמטה ש״ח. מיליוני ומוייפ וכלליות [34.2 ]ה

ש ק ב ת ר ה ב ס ה  )רכיב לפער ה
ת עלו ר לא ההתיי ה אותו(. מסבי  נראה הי

ך ף שבתו ה סעי מת ז ספת הוצאה קיי  נו
ת וסעיף מאחר  ושיווק מכירה הוצאו
ם OPEX DATA בגיליון תכ ס  720לכ- מ

צע מ' ם 2016-2017 בשנים בממו  במקו
מ'. 930

שא עבר הנו ת הו חסו תיי ^ לה ח  פי ועל ח
ה, ר חב ר ה ב ד ת ממיון נובע ה ח פ  בין ה
ת ת לבין והחלוקה ההולכה מערכ  הוצאו
ושיווק. מכירה

ש ק ב ת ר ה ב ס ה  )רכיב לפער ה
ת עלו ר לא ההתיי ה אותו(. מסבי  נראה הי

ך ף שבתו ה סעי מת ז ספת הוצאה קיי  נו
ת וסעיף מאחר  וכלליות ניהול הוצאו
ם OPEX DATA בגיליון תכ ס  574לכ- מ

צע מ' מו מ שנים ב .2016-2017 ב

שא ת הועבר הנו סו ח תיי ה ^ ל ח  פי ועל ח
ה, ר חב ת ה שנ ת חלק 2018 מ ח פ ה  מוין מ

ת שונות. למערכו ה
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גיליון Financial Statements - המשך
GIZA SINGER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או ת ת / הערו אלו שנשאלו ש פירוט נושא

EBITDA

מתואם

ת 2018מ- החל פעל שוב נוסחא מו  לחי
EBITDA. ם כן, שלפני בשנים  מוזני

ת ערכים חו הדו ם. מ הכספיי

ם אם כי נמצא ת מפעילי א א ח ס  על הנו
ת אה ,2017 שנ צ  תוקן. מיליון 51ב- נמוכה התו

עה מזו פי ת המו חו ם. בדו הכספיי

חות יתרת  - לקו
חזר פלסטינים ה

ת השינוי ר ת ת בי שב לקוחו  באופן מחו
של שגוי אה ב ת שגי מ א ת ה ה ב ר ת  הי

ר חז ה ב ל חו ב הפלסטיני. ה שו  השינוי בחי
ת יתרת של חו צעת הלקו ה מבו מ א ת  ה

ב לרכיב סה שהוכר הפלסטיני החו  כהכנ
ת שנ ה אך ,2018 ב מ א ת ה ה ה  אינ

ת ס ח תיי קף מ ר להי חז ה ר ה טב צ מ  של ה
ב  הפלסטיני והחוב הואיל הפלסטיני. החו

ר חז ם פני על מו שני  יש ,2018-2021 ה
ת לתקן ה א מ א ת ה ת כך ה תר ב שי חו  ה

ת הפלסטיני ח פ אה תו ת במלו ר ת  מי
ת חו .2021 סוף עד הלקו

ת תיקון תה זו טעו ת היי ר פ ש ת מ  א
ת תנו אי ת ה סי ת כך הפיננ שנ  2021 שב

ת 5.4 היה EBITDA ל- חוב יחס שנ  וב
2025 4 .4

שלומי אין במודלמיסים מס. ת

ת ח שא חח״י, הנ עבר הנו קה הו  של לבדי
רה. על ומקובל חח״י חב  לפי כן, כמו ה

ה החברה, ח הנ בעת ה ם נו די ס פ ה  מ
פחת צבורים ם של מואץ ו ם הנכסי שי  החד

ם ה ע ב קי ש ת חח״י ת שנו רמה ב הרפו

 הוצאות
 )הכנסות(

 מהתחייבויות
נטו* לפנסיונרים

פס הרכיב ואילך. 2018 לשנים מאו

ם רכיב תני מ ב ה רמה אג רפו ע ה מך ב' בפרק מופי ס מ ה ל ז

עה 2015-2017 בשנים פי שא הו ת הועבר הנו סו ח תיי פי ועל חח״י לה
סה הכנ צאה/ ה. ברכיב הו עברה ז ה, הו ר חב פול ה ף הטי ה בסעי על מקובל ז

פס ״מדוע שאלה חל מאו ה לפי חח״י. ידי 2018מ- ה ר ב ח אלה להוצאות אין ה
ה ואילך?״ ע פ ש ת. ה מי רי תז
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■גיליון Financial Statements - המשך
GIZA SINGER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או ת ת / הערו אלו שנשאלו ש פירוט נושא

ת ח / הנ ח' שא ח ת הועלה הנו סו ח תיי ה  ל
ת פי ועל רכ ע ה ה ר ב ח  שינוי יחול לא ה

ת בו חיי ת ה ת. ב האחרו

ף שאר הסעי ע נ ת. ולא קבו ח פ ש מו ק ב ת ה
ר סב תנו, מדוע. ה ף להבנ ה סעי  כולל ז

ת בו חיי ת ה פינוי בגין ה ר ק מ מכירת של ב
ת בו חיי ת ה ה לא ה תנ ש  לאורך בערכה מ

ם. השני
התחייבויות

ת רו ח א
ת. חנו ת ה

שמטה [36.2 ]ה שמטה [36.1 ]ה ת בו חיי ת ה ה לא ה תנ ש  לאורך בערכה מ
ם. השני

ת חייבו הת
ת דינ מ ל

ישראל

ת ח / הנ י ח שא ח ת הועלה הנו סו ח תיי ה  ל
ת פי ועל / הערכ ח' ת אמור לא ח  שינוי להיו

תי. מהו

ש ק ב ת ר ה ב ס ע ה ף מדו ת סעי שו ר שר הפ א
L L שאר ע נ אזן קבו מ לא והאם ₪ מ׳ 732 על ב

ת בו חיי ת ה ה לא ה תנ ש _ . . י לאורך בערכה מ
ת שו ר פ ש/ביטול צפי קיים 1 י ה ? למימו ת שו ר פ ה ה

תנו, י ת 10%ב- להקטין ניתן להבנ א
ת שו ר הפ ת בגין ה ד תו שה. ע חופ

קף • ה הסולר הי תנ ש ס מ ח  לשינוי בי
ק פ ס ה ת - הגז ב ח / הנ ח' שא ח  הנו
ת הועלה סו ח תיי ^ פי ועל לה ח  הנ״ל ח

סביר
ם שינוי חל לא • ח פ מכר במלאי או ב  שנ

הל ת. למנ ערכ מ ת ה ח / הנ ח' שא ח  הנו
ת הועלה סו ח תיי ^ פי ועל לה ח  הנ״ל ח

סביר

ם מלאי דלקים מלאי ה הדלקי תנ ש ם. לאורך מ השני
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Waterfall גיליון
GIZA SINGER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או פירוט נושא

ם סעיפי ם לא וספקים זכאי חסי ת מתיי סו  אלא להכנ
ת מו א ת ה ת. ל בהוצאו

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ תנו אי ת ה סי ה של הפיננ ר ב ח  ה
ת עד 2025 שנ

ת ח ת ת מו א ת ה ת ה מיו רי תז ת ה סו  כמו: סעיפים מופיעים להכנ
ם ירידה/עליה כאי ובספקים. בז

ת מו א ת ה
תזרימיות
סות הכנ ל
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Graphs גיליון
GIZA SINGER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או ת ת / הערו אלו שנשאלו ש פירוט נושא

סי החוב שב הפיננ ם לפי מחו שי  למול הפר
ב נטו פיננסי חוב ע הפיננסי החו פי ת שמו חו ם בדו  הכספיי

ה של ר ב ח ת ה שנ .2017 ל
שמטה [38.1 ]ה

שמטה [38.2 ]ה
ם מונח צע ישארו אלה שנתוני מו מ  ב

ם ת מ ר ת. ב הנוכחי
שות ב רגי סי החו ף הפיננ ה לסעי  נמוכה ז

של ר שניתן פיקדון היותו ב מן. להמי  למזו
ף על נוסף ה סעי ת ז ב מנוכו חו ה  ברוטו מ

ת שקעו מן ה  וניכוי מש״ח( 104) ארוך ז
ת בויו  פירוט מש״ח(. 90) פיקוח התחיי

ם של פי ע הנ״ל הסעי פי  ו- 7 בביאורים מו
ת 9 חו ם בדו ת הכספיי שנ .2017 ל

 נטו פיננסי חוב
ת כולל ע פ ש  ה
פיקוח נכסי

שב ת ללא מחו ע פ ש פיקוח. נכסי ה

תרת שורה כו ת אינו והגרף ה מ א ת תו  א
ב שו שב החי  ללא נטו פיננסי חוב )מחו
ת ע פ ש ת לתקן יש ולכן פיקוח( נכסי ה  א
ת תר הכו

תרת ף כו ר ה ״ללא עודכנה הג ע פ ש  על ה
תרת הפיקוח״. נכסי שורה כו  לא ה

ת עם עודכנה, א ה ללא ז ע פ ש  על ה
ת תנו אי ת ה סי ה של הפיננ ר ב ח ת עד ה  שנ

2025
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■המשך - Graphs גיליון
GIZA SINGER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או ת / הערות אלו שאלו ש שנ פירוט נושא

שמטה [39.2 ]ה שמטה [39.1 ]ה שב ברוטו חוב ולא נטו חוב מחו E B I T D A ^ חוב 

סת עלויות פרי
שמטה [39.4 ]ה שמטה [39.3 ]ה שב .2018-2032 לשנים מחו ה וחסכונות מ רפור

שנים לפי
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ורפורמה הבראה תוכנית גיליון
GIZA SINGER EVEN

ל - תיקוף פירוט נושא ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או

לשנים היצור למקטע מוכרות עלויות התעריפים" בסיס "ספר פי על ם ריבית צובר פנסיה נכס התא הזר ההון לריבית ב נכס ריבית
2 0 1 0 - 2 0 1 ריבית. נושא תעריף עדכון בגין פיצוי ,4 הממוצעת. פנסיה

תוקן הרפורמה. של הפיקוח נכס בגין ריבית חישוב ת ר בי ריבית צ

חה מדובר ^ של בהנ ח שר ח 2 תקציב על מבוססת החברה, לפי א 0 1 6
 החיסכון הקצאת לגבי )ב-%( הנחות מוזנות זה בחלק

המקטעים. בין מהתייעלות

קת  חלו
 בין התייעלות
המקטעים

 לפי היה הנדרש התיקון יחדיו. השנים לכל ממוצעת התאמה לפי תוקן
 ללא זאת, עם השנה. באותה ההשקעות כלל חלקי בייצור השקעה
ה של הפיננסית האיתנות על מהותית השפעה חבר 2 שנת עד ה 0 2 5

 יחסי באופן יחד השנים כל לפי מחושב WACC^ שיעור

ההשקעות. כלל מתוך הייצור להשקעות

W ACC
רך צו  ל

שקעה  ה
שה שולית חד

חי/ לפי ת יש ח ח ההשקעות ובין השונים המקטעים בין שונה פ
2כ- מחז״מ השונות. שת שנים. 5 2 עד ר 0 2 0, 3 ת שנות 5 ח ולאחר פ ת ח בגין פ

4 מכן שותף ורכוש מונים .5 ת שנות מ ח לפי זאת, לאור שונות. פ ת ח 3 פ שולית. חדשה השקעה בגין שנים 0 ת קעו ש ה
ת שנות החברה, ח 3כ- הן החדשות ההשקעות של הממוצעות הפ 0 

שנה
שה שולית חד
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Various Assumptions גיליון■
GIZA SINGER EVEN

תפירוטנושא ערו ת / ה אלו ל - תיקוףשנשאלו ש ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או

חות אשראי ימי לקוחות. אשראי ימי 35לקו

ת הדירקטוריון דוח פי על שנ  ,2017 ל
שראי ימי מספר ת הא  בנטרול לקוחו
ת בו ת חו שו ת הר אי טינ ס חברת הפל  ו
ח ר  ללא ימים. 33 הינו ירושלים מז

ה ע שפ ת ה תי הו ת על מ תנו אי ת ה סי  הפיננ
ה של ר ב ח ת עד ה 2025 שנ

א שנתי וקטור אינפלציה לל

ע נשאל ת שינוי חל מדו שנ  2019 ב
ש ס תרחי ת בין אינפלציה ללא בווקטור אינפלציה ללא בסי שנ
ת שנ תנו, .2019ל- 2018 וב- 1.012 הינו 2018 ב ש להבנ חי תר ב
שינוי לחול צפוי לא אינפלציה ללא .1.02 הינו 2019

2019ל- 2018 בין

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ תנו אי  ה
ת סי ה של הפיננ ר ב ח ת עד ה 2025 שנ

ת וקטור א קצ ל עלויות ה עו פ  לפי ת
ת חנו ת

 של וקטור מונח במודל
ת א קצ ל עלויות ה תפעו  בין ה

ת. חנו ת  ערכים כולל הנ״ל ה
מוקלדים.

ת ח / הנ י ח ה לפי ח ר ב ח  תואם הווקטור ה
ת ת א לגו פ ת ת נתוני של ה  תכנון הוצאו

ת. לפי שפולגו 2016 תחנו

קת ת חלו קעו ש ת ה שו ד  בנכסי ח
ר הייצור ח א  התייעלות שקלול ל
ת )שאינן ת ח פ ת ה טו שיחלוף( / פלי

שוב ת חי ח פ ת כולל ה חצי  מ
ת ה. שנ ע ק ש ה ה

ת ח / הנ ח' ם ח א ת ה ה לפנייתנו ב  הוזנ
ה ח ת הנ דכנ פה מעו חלי ה ה ש ח  בלתי הנ

ת סבירה מ ד קו

ר גידול כ ש מוקדם פורשים ב

שכר נומינלי גידול  פורשים ב
 דרג ועובדי כ״א, מוקדם,

מורכב הנ״ל .2.6% - מנהלי
מ:

 אינפלציה 1.6%
ריאלי גידול 1%

ה הינו הריאלי הגידול שיעור ח  של הנ
ת חח״י ע ב מ: הנו

ותק בגין 0.7% של גידול •
0ו- • ה 3%. רג ר )רק ד ספ של מועט מ

ם עובדים ת זכאי ר תמו ה( ל הדרג
שר ת בא ח הנ ה ל רה ראה האינפלצי ע  ה
ם. בגיליון שי תרחי
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גיליון Various Assumptions - המשך
GIZA SINGER EVEN

ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או פירוט נושא

ת חו חוזר הון לגבי הנ

ת כ אר ך ה ר  חי׳ או
ת נו ח ת

ר ההון ששיעור מונח במודל סך החוז ת מ סו הכנ  הינו ה
כדלקמן:

ת 18.3% • חו רת בגין מלקו שמל מכי ח
בה ויתרות חייבים 3.5% • חו
ם מלאי 13.8% • טף דלקי שו
ם מלאי 0.6% • מחסני
ם מלאי 11.8% • שוטף לא דלקי
ארוך לזמן חייבים 3.6% •
ם 8% • ת ספקי בו התחיי ת( ) טפו שו

ה מדובר ח הנ שא חח״י, של ב ת הועבר הנו סו ח תיי ספת לה  נו
ה של ר ב ח שב חח״י ולפי ה ב לפי מחו 2016 תקצי

ה המודל, פי על ר ק מ ת שחלה ב ת ח פ ת ה טו ה, פלי חנ ת  אורך ב
ה חיי חנ ת ת לצרכי ה ח שנים. 25ל- מעודכן פ

ה מדובר ח הנ ה חח״י, של ב ח הנ עברה ה ת הו סו ח תיי  לה
ספת ה של נו ר ב ח ה חח״י ולפי ה ח הנ ת היא ה ח פ ה ש חנ ת  ה

ה 25 יהא ת מיום שנ ל ע פ ת ה ת ח פ ת. ה טו הפלי

מזומנים כרית

ת • ם יתרו מני פה המזו מו 2016-2017 לשנים בקו תכ  הס
מת ₪. מיליארד 3.4בכ- ת, לעו א ם ז שני  ואילך 2018 ב

ת על גיוסים בוצעו ם יתרת על לשמור מנ מני  1.9 של מזו
ת ₪ מיליארד ספ תו ב ת ) שקעו  0.3 של קצר לזמן ה
ם ₪ מיליארד תכ ס 2לכ- מ ₪(. מיליארד 2.

קף ם הי ­מ נובע ₪ מיליארד 2.2 הסכו
קף ₪ מיליארד 1.7 • ת הי ם כרי מני מזו
הביטחון לכרית מעבר ₪ מיליארד 0.5 של נוסף סכום •

ה הביטחון כרית ם הינ א ת ה ע ב ת למופי חו ם בדו  הכספיי
ת חח״י של שנ  2017 ל

שמטה [42.2 ]ה
ש מכיוון ף לעמוד שנדר ק הי ת ב ם כרי מני  בכל המזו

קודת מן, נ ם מקרים יהיו ז ה תר גיוסים יהיו שב ר בי עב  מ
ת ₪ מיליארד 0.5 הביטחון. לכרית פ ס  גיוסים בגין תו

ה הינה אלה ח רה הנ סבי

שמטה [42.1 ]ה
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או פירוט נושא

שא ה בפני הועלה הנו ר ב ח ^ ולפי ה ח ה אין ח ע פ ש ת. על ה  כמו התוצאו
ה לפי כן, ר ב ח שר ה ד / רווח לנושא בא ס פ ם מעלויות ה  אין הדלקי

ה ר ב ח חה ה הפסד מני ח/ ת רוו ם. מעלויו הדלקי

ת בלו ל חי  לטון, ₪ 102 הינו 2018 ת
ת לאחר בלו ל חי לטון. ₪ 46 הינו 2018 ת בלו

ת לו ת, ע ת ח פ ע מו צ מו  מ
ת, ח שך פ  שנים מ

ה ת ח פ ה אה ל  של מל
הנכס

ת עלות של ערכים מוזנים במודל ת ח פ ת מו פי  תערי
ת שנ רי 2018 ל  רשות )לפי 2006 סוף במחי

שמל(. ם הנ״ל הח תכ ס  ש״ח מיליוני 18,582ל- מ
ת. כל בגין חנו ת ה
ת של וקטור קיים כן, כמו ח ה לכל פ חנ ם ת כ ת ס מ  ה

ה. ש״ח מיליוני 1,729ל- שנ  ב
שך ם מ שני ה עד ה ת ח פ ה אה ל  הנכס של מל

שב ת מחו ח פ תי כ שנ הנכס. שווי חלקי ה

ת עלות ת ח פ ת וממוצע מו ח עבר פ ת הו חסו תיי ^ לה ח ^ ולפי ח ח  הנ״ל ח
ת תואם ת א ט ל ח  .2018 שנתי עדכון לעניין רשות ה
ת ח ת פ עו ק ש בר - בשיפוצים ה ה מדו ח הנ / של ב י ח שא ח עבר הנו  הו

ת חסו תיי ת לה ספ ה של נו ר ב ח ם ה א ת בה רה ו ה מדובר לחב ח הנ סבירה. ב

ת קעו ש ת ה שו ד  בנכסי ח
ת )שאינן יצור ת ח פ  ה

טות שיחלוף( או פלי

ת א קצ ת ה עו ק ש ה ת ה שו חד ה ה  השיעור לפי הינ
ך הנכס של היחסי ק מתו פ ס .2018 מותקן ה

ת ח / הנ ח' שא ח ת הועבר הנו סו ח תיי ספת לה ה של נו ר ב ח ם ה א ת בה  ו
ה מדובר לחברה ח הנ רה ב אה לבצע סבי ק לפי הקצ פ ס  מותקן. ה

ב שו ם על מופעל לא החי שני ה ללא .2015,2016 ה ע פ ש ת ה תי הו  על מ
ת תנו אי ת ה סי ה של הפיננ ר ב ח ת עד ה 2025 שנ
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או פירוט נושא

ה מדובר ח הנ / של ב י ח ה ח ח הנ עברה ה  הו
ת חסו תיי ת לה ספ ה של נו ר ב ח ם ה א ת בה רה ו  לחב

ה מדובר ח הנ רה. ב סבי

קת ת חלו עלו תיי צעת הה אה לפי מבו קצ ת סך של ה עלו תיי  הה
ההספק מין ו ת. של הז חנו ת ה

ת ק  בנכסי התייעלות חלו
ת )שאינן יצור ת ח פ  ה

טות שיחלוף( או פלי

קת ת חלו ח ת פ קעו ש  ה
ת שו ד  יצור בנכסי ח
ת )שאינן ת ח פ ת ה טו  פלי

שיחלוף( או

ת 50% עו ק ש ה ה לשיפוצים מוקצות מ חנ ת  ה
קעה ש ת בשיפוצים ה ת ח פ ה שנים 8 לפי מו חנ ת  שאינה ל
מ  גז. לאתר שנים 5ו- מחז״

ת 50% עו ק ש ה ה ת מוקצות מ חנו ת לה ל  בפעו
קעה ש ת ה חנו ת לה ב ת בפעו ת ח פ ה ח״ אורך לפי מו חנ ת  ה

ה למועד שנותר ע ק ש ה ה

אה אופן ת הקצ עו ק ש ה ת הינו ה ח' הערכ  ייח
ת ס ס בו מ ש״ח 200כ- על ה ך מ ש״ח 400כ- מתו  מ

צע ם בממו שני ת. ב  הקודמו
ת שיעור ח פ בר - שנים 5ו- שנים 8 ה ה מדו ח הנ  ב

/ של ח' ה ח ח הנ עברה ה ת הו סו ח תיי ה ספת ל  של נו
ה ר ב ח ם ה א ת בה רה ו ה מדובר לחב ח הנ סבירה. ב
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או פירוט נושא

אה שיעור ת הועבר הקצ סו ח תיי ספת לה ה של נו ר ב ח  חח״י, פי ועל ה
שב ת וקטור לפי חו לגו פ ת ת נתוני של ה  שפולגו 2016 תכנון הוצאו

ת לפי חנו לכך. ותואם ת

אה שיעור מונח במודל ם נלוות של הקצ  בין דלקי
ם. ה שיעור האתרי ה אינו ז תנ ש ם פני על מ שני  ה

ת החל שנ .2019 מ

קת  בין דלקים נלוות חלו
האתרים

ת גו ל פ ת מותקן הספק ה
ק ספ ה תקן ה ם המו תכ ס  ומלבד MW 13,617 ל- מ
ת חנו ת ת מכרו עה(. שינוי חל לא שנ )הגדלה/גרי

דל ף במו ק ת ש ק מ פ ס ה ה תקן ש ה אינו המו תנ ש רת פרט מ  למכי
ת. ת, עם תחנו א ק ז פ ס ה רע ה ק בעוד MW 1,460 הינו הנג ספ ה  ש
תקן ש המו חד ק עדכון .MW 1,200 הינו ה פ ס ה  רבין אורות של ה

ע אינו שיחלוף לאור שפי תי באופן מ ת על מהו תנו אי ת ה סי  של הפיננ
ה ר ב ח ת עד ה .2025 שנ

ה עלויות הקצאה הל  הנ
וכלליות

אה קצ ה ה ה ת לפי הינ חו שר 2015 דו  לפי בהן א
המודל:

לייצור מוקצה 46% •
להולכה 18% •
לחלוקה 36% •

ה הוצאה כן, כמו ל ה ת וכלליות הנ לפי מוקצי
שכר 75% •
שכר שאינן 25% •

שא עבר הנו ת הו חסו תיי אם חח״י ולפי חח״י לה ת תו ת א חו .2015 דו

ח ת פ ת מ ק לו ח  עלויות ל
ת ח מקטעים בין פ

ח ת פ ה מ א צ ק ה הינו: ה
ייצור 34% •
הולכה 33% •
חלוקה 33% •

שא עבר הנו ת הו סו ח תיי ה לשינוי חח״י ולפי חח״י לה א צ ק ה  אין ה
ה ע שפ ת ה תי הו ת על מ המודל. תוצאו
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תפירוטנושא ת / הערו אלו ל - תיקוף שנשאלו ש ב ק ת מך ה ס שר / מ או

ת ת גביי בו מן חו  לז
 משיכה + נטו ארוך,
ת מקרן מנו א  לפי נ
2 פיננסי תכנון 0 1 8

דל מוזן מו ת של וקטור ב ביי ת ג  חובו
ם כ ת ס מ ₪. מיליון 472ל- ה

שא עבר הנו ת הו חסו תיי / לה י ח ^ לפי ח ח  תואם ח
ת ת א ביי ת ג בו סי בתכנון ארוך לזמן החו  הפיננ

2018.

ת גבייה בו  לזמן חו
 ירידה + ארוך

תחייבויות  בגין בה
ת בו ט ם ה לעובדי

ם נתונים שנים עבור מוקלדי  ה
2018-2022.

שא עבר הנו ת הו חסו תיי / לה ח' ^ לפי ח ח  הנ״ל ח
ת תואם ם א תוני ת הנ רו קו מ ם: מה הבאי

ם • רי ם תז מני סי התכנון של המזו 2018 הפיננ
ך נתונים • תו סי התכנון מ 2018 הפיננ

טף גידול  שו
ת בו חיי ת ה  לפעילים ב

ל בגין ותשלום  גידו
ף* ט שו

 מוקלדים ערכים של וקטור מוזן
ם כ ת ס מ 2ל- ה  ש״ח מיליון 472,

.2018-2028 בשנים

ת תואם ך א מ ס ^ של לפפרמן״ שנתי ״מודל מ ח  ח
ה, לפי ר ב ח ה קובץ ה ש ז מ ש שוב מ ת לחי חזי  ת

ת דו ק פ ה ת ה פ ה לקו סי ם הפנ שני .2018-2028 ב

ה* פורשי היוון ב חו
 מוקלדים ערכים של וקטור מוזן

ם כ ת ס מ  ש״ח מיליוני 8,635 ל- ה
.2018-2028 בשנים

ת תואם ך א מ ס ^ של לפפרמן״ שנתי ״מודל מ ח  ח
ה, לפי ר ב ח ה קובץ ה ש ז מ ש שוב מ ת לחי חזי  ת

ת דו ק פ ה ת ה פ ה לקו סי ם הפנ שני .2018-2028 ב

ה ימי פדיון ש חופ

ם ם העובדי שי ם הפור ת זכאי  לפדו
ת ה ימי א ש פ חו המחלה. ה ם ו  העובדי

ם כאי ם כל הם הז ם העובדי  הפורשי
ה ת ה. באו שנ  מנוטרל במודל ה

ב שו צאה עובדים 200 מהחי  שההו
שה ימי פדיון בגין פ המחלה החו  ו

ל .OPEX^ כלולה שלהם קבו ת  ה
ש״ח אלף 100 הינו לעובד

ם רי תז  כולל הפדיון בגין ה
ה עובדים 200 רק שנ  ואינו ב

ת כולל ם כלל א בדי  העו
ם שי ה הפור ת או ה ב שנ  . ה

ה רכיב עדכון דל ז  אינו במו
ע שפי ת בצורה מ תי הו  על מ
ת ת תוצאו תנו אי ת ה סי  הפיננ

ה של ר ב ח 2025 עד ה

ת הינו ₪ אלף 100 ח / הנ ח' שא ח עבר הנו  הו
ת חסו תיי ^ לה ח ה ולפי ח ר ב ח ה ה ח הנ רה ה  סבי

ם 200 בדי ת הינו OPEX^ הכלולים העו ח  הנ
/ ח' שא ח ת הועבר הנו סו ח תיי ה לה ר ב ח  ולפי ה

ה ר ב ח ת תואם ה ה א ת רכ הע

זה למסמך ב' בפרק מופיע הרפורמה אגב המתנים רכיב *
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או פירוט נושא

ת תואם ך א מ ס  של לפפרמן״ שנתי ״מודל מ
/ י ח ה, לפי ח ר ב ח ה קובץ ה ש ז מ ש שוב מ  לחי

ת חזי ת ת דו ק פ ה ת ה פ ה לקו סי ם הפנ שני  ב
2018-2028.

ת ח ה ריאלי גידול 0% הנ סי לצפוי. מעבר ובשכר בפנ ה ריאלי גידול סי פנ כר ב ש  וב
ר ב ע לצפוי* מ

ת תואם ך א מ ס  של לפפרמן״ שנתי ״מודל מ
/ ח' ה, לפי ח ר ב ח ה קובץ ה ש ז מ ש שוב מ  לחי

ת חזי ת ת דו ק פ ה ת ה פ ה לקו סי ם הפנ שני  ב
2018-2028.

שלומי מוזנים ה ת סי ם לפנ מי תכ ס מ  הנ״ל ש״ח. מיליוני 9,977 ל- ה
ם בין הינו שני .2018-2026 ה שלום ת* ת סיו פנ

ת* פירוט לוו נ
ת העלויות שנ ת 2016 ל מו תכ ס  ₪ מיליוני 167ל- מ
ת העלויות שנ ת 2017 ל מו תכ ס  ₪ מיליוני 165ל- מ

2017 עלויות לפי הינן והלאה 2018 לשנים עלויות

ת ח / הנ י ח ה ח ח הנ עברה ה ת הו סו ח תיי ה  ל
ספת חח״י. של נו

ה, לפי ר חב ת העלויות ה  צפויות לא הנלוו
ת תנו ש ה ם. לאורך ל שני  ה

ל כן, כמו ב ק ת ך ה מ ס ^ מ ח ת ח  הנלווית לעלו
ף ק ת 165 של בהי שנ 2017 ל

ת חייבו ה* הת סי לפנ

ת במודל ת מוזנו בו חיי ת שר ₪ במיליוני ה ה עם בק סי ת הפנ שנ  ב
2017 :
ת • בו חיי ת ם- ה רי סיונ 14,805 לפנ
ת • בו חיי ת 18,756 - לפעילים ה
15,274 - לפנסיונרים נכסים •
16,203 - לפעילים נכסים •

ת תואם ך א מ ס  של לפפרמן״ שנתי ״מודל מ
/ י ח ה, לפי ח ר ב ח ה קובץ ה ש ז מ ש שוב מ  לחי

ת חזי ת ת דו ק פ ה ת ה פ ה לקו סי ם הפנ שני  ב
2018-2028.

זה למסמך ב' בפרק מופיע הרפורמה אגב המתנים רכיב *
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ל - תיקוףפירוטנושא ב ק ת מך ה ס שר / מ או

ת קעו ש  בסיס ה
טע ׳׳צור מק

שמטה [48.1 ]ה

שמטה [48.1 ]ה
ת קעו ש ת ה מ ק ה  ב

ת חנו ת ת שו ד  ח
1-4 באייר

שמטה [48.1 ]ה ת קעו ש  בסיס ה
טע ההולכה מק

שמטה [48.1 ]ה
ת קעו ש  בסיס ה

טע החלוקה מק

ת קעו ש בסיס ה
שמטה [48.1 ]ה ת מניה ש חכמה ור

ה ואחסון אנרגי

שמטה [48.1 ]ה ת קעו ש ת ה פו ס נו

ת עו ק ש ה דל ה ת הינן במו ח  חח״י הנ
שמטה [48.2 ]ה
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או
ת ת / הערו אלו  ש

שנשאלו
פירוט ה סוג ח הנ

ל הכנסות עו פ  ת
טע ק מ  ייצור, )
חלוקה(

שוב ת חי סו ל הכנ תפעו שה ה לפי נע
ת • ל הוצאו תפעו
ת • פ ס תו ה ב מ א ת  של ה

ם נלוות הוצאות דלקי
ת • חו ת פ ח  הכלול עקיף פ

ת צאו ל בהו תפעו
ת • פ ס תו הנה״כ הוצאות ב

שא עבר הנו ת הו חסו תיי ב חח״י ולפי חח״י לה שו  החי
ת שונה שו מל, מר ש ח ת בין ממיונים נובע אך ה סו  הכנ

ת ח פ ת ה סו ל. להכנ התפעו

ל הכנסות עו פ ת

ה מ א ת ה שוב ה ת לחי ל הוצאו עו תפ  ה
ם כופלת ד ק מ ם נלוות ב ת דלקי  הוצאות א
ם, נלוות ת גם אך דלקי  הנה״כ הוצאות א

ת ואת ח פ ף ה קי ל הוצאות של הע עו תפ ה

ע נשאל ת כופלים מדו  א
ת הנה״כ הוצאות ח הפ  ו
ף ם העקי ד ק מ  של ב

ם? נלוות דלקי

שא עבר הנו ת הו חסו תיי ^ לה ח ^ ולפי ח ח ח ח ת פ מ  ה
ת לבצע יש לפיו ה א ס מ ע ה ל יחס הוא ה מצא תפעו  הנ

ת שורו תו 40-50 ב ת שונה שאינו גיליון, באו תי הו  מ
ח ת פ מ ה קה. בוצעה לפיו הדלק נלוות של מ החלו

ת הכנסות ח  פ
טע ק מ  ייצור, )
טע  הולכה מק

וחלוקה(

שוב ת חי סו ת הכנ ח פ שה ה לפי נע
ת • ח לייצור שמיוחס פ
ת • פ ס תו  לפי בייצור שונות ב

ה חנ ת ת ה הרלוונטי
ת • חו בעלויות הייצור חלק פ
ק מקדם כפול • ספ ה ה חנ ת  ה

ת הרלוונטי
ת כפול • ח  לניכוי עקיף פ

ת שונו מה

שא עבר הנו ת הו חסו תיי ב חח״י ולפי חח״י לה שו  החי
ת שונה שו מל, מר ש ח ת בין ממיונים נובע אך ה סו  הכנ

ת ח פ ת ה סו ל. להכנ התפעו

ת ח קיף פ תע ח ף פ ה אינו עקי ת חלק מהוו סו כנ ה ה מ
ע נשאל ת מדו ח שא עקיף פ ת הועבר הנו חסו תיי ^ לה ח / ולפי ח חי ת ח סו הכנ

ה אינו ל חלק מהוו סן תפעו ת כוללות בבסי ח ף פ לבצע צריך ולכן עקי
? ת סו כנ ה ה ת נטרול מ ח פ ף ל ת. מרכיב העקי סו ההכנ
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או פירוט ה סוג ח הנ

שא ת הועבר הנו סו ח תיי ^ לה ח ^ ולפי ח ח סס ח ת על מבו חו הנ  ה
ם א ת ה ת ב סחאו בגיליון. לנו ם ערכים מופיעים בגיליון מוקלדי ת הערה לגיליון כללי

ם נבדקו שי ה ללא ,שונים תרחי ע פ ש ת ה תי הו ת על מ תנו אי  ה
ת סי ה של הפיננ ר ב ח ת עד ה .2025 שנ

ם מוזן במודל קד שוקללת ריבית של מ  הון מ
ת, כלל על זר, סו ה ללא ההכנ חנ ב  בין ה

ם. מקטעי ה

ת מקדם סו טע הכנ ק מ  כולל ל
ר הון טע חוז ק מ  הולכה ייצור )

וחלוקה(
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או פירוט נושא

שא ת הועבר הנו סו ח תיי  שצריך הסכום חח״י ולפי חח״י לה
שכר להופיע ת הגולמי ב שנ  ₪, מיליוני 4,631 הינו 2017 ב
ת ללא הינו הסכום דו ש מדי חד ע לרכוש שהוונו מ שר קבו  א

ת תנו ש ה לפי מ ר ב ח ת בין ה פו קו ת ת. ולכן ה ה סכום מנוטרלו  ז
ת תואם דל א המו

ת גולמי שכר 2 שנ 0 1 ת גולמי שכר 7 שנ ₪ מיליוני 4,631 של 2017 ל

ר ספ ם מ תקני בר - ה ת מדו ח הנ פה חח״י של ב חלי ה ה ש ח  הנ
ר ספ ש אי מ ם חידו ת תקני שנ ת פורשי 213) 197 - 2017 ב מ ד שה קו תיקון. שדר

שר קביעויות(. 15כ- ניתנו ומנגד חובה שוב בא ם הוא שנתי החצי לחי ה, לשנה רק מתאי שונ הרא
שוב ם לאורך שנתי חצי בחסכון מכיר החי שני ה מכן לאחר 2017 לאחר ה ת צפוי הי ה ללא מלא. חסכון להיו ע פ ש ה

ת תי הו ת על מ תנו אי ת ה סי ה של הפיננ ר ב ח ת עד ה 2025 שנ

תקנים חידוש אי

 OPEX DATA - גיליון

ת שורות ח ף פ רי ע ת
ם ערכים מופיעים בגיליון שאמוקלדי ת הועבר הנו חסו תיי  שינויים צפויים לא חח״י ולפי חח״י לה

ת צאו ת בתו בו ק ע אלה. נתונים עדכון ב

ת ל חי ת 3%שכר ז ל חי ת שכר ז תי שנ

ת ח ה חח״י, הנ ח הנ עברה ה ת הו חסו תיי ת לה ספ  של נו
ה ר ב ח רה ובהתאם ה סס לחב על: מבו

ה גידול • רג כה ד תק וגידול 3%ב- מז כה בו .1%ב- מז
ה לגידול • רג ם בד ם 70% זכאי בדי 2)כ- מהעו .2%)
תק לגידול • ם בו ם 80% זכאי בדי  (0.8%)כ- מהעו

ם משכך, תכ ס .3%ל- מ

ל הוצאות עו פ ת
ת ריאלי גידול שיעור ל בעלויו ה מדובר1.7% כ״א- שאינן תפעו ח הנ שא חח״י, של ב ת הועבר הנו סו ח תיי ה ת ל ספ  נו

ה של ר ב ח ם ה א ת בה סס לחברה ו ת על מבו ח ת הנ  התייקרויו
שק. שונות ריאליות במ
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או פירוט נושא

ע בכל ט ק שוב יש מ ת של חי עלו שר התיי ת מקטין א  א
ה. ע ק ש ה ה

ת עלו תיי ת הה ב ש חו ם של כמכפלה מ ם: הגורמי הבאי
רמה לאור בכ״א חסכון • ת )כ״א הרפו שו ת פרי קדמו + מו

ם ביטול קיזוז ת + תקני שו ארעיים( עובדים פרי
ת 40% • התייעלות עלו תיי ה ה חס כ״א מ Capex^ המיו

אה וקטור • בגין לפי ושונות חלוקה הולכה יצור למקטעי הקצ
קעות ש ה ה ע ק ש ה ת ה שנ .2016 ב

״צור 20% •
הולכה 32% •
חלוקה 48% •
שונות 0% •

ת 40% שיעור עלו תיי ה ה ת פי על - Capex^ מיוחס כ״א מ חו  הדו
ה של ר ב ח ת ה שנ שכר שיעור ,2017 ל  הינו קבוע לרכוש שמהוון ה

ת לאור ,42% א ה ז ח הנ רה ה סבי
אה חלוקת קצ ה ת לפי בוצעה ה עו ק ש ה ת ה שנ שא .2016 ב  הנו
ת הועבר סו ח תיי ידה על ואושרר חח״י לה
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או פירוט נושא

ת חו רי סילוקין לו כערכים. מוזנים וריבית קרן החז

בל ק ת ך ה מ ס ת ,לוח 126ת. מ רעונו ת של הפי ר ב שמל, ח ח ש ה ח עם יחד המוג  הדו
ת מסמכי התקבלו כן, כמו ביקורת. ועובר הכספי מו א ת  לערכים 126מ-ת. ה

ם דל המוקלדי ת במו תרת לרבו ה. י ח תי פ ך ה מ ס ת מ מו א ת ה תר בין כולל ה  הי
ת ה, עסקאו ת הגנ חזיו ע ורכוש מדד שע״ח ת ם נותרו אחר. קבו  שאינם פערי
ם תיי ת מהו תנו ת לאי סי ת עד הפיננ ך בין 2025 שנ מ ס ת מ מו א ת במודל. לערכים ה

ת סעיפי דו מ צ  ה
ר והפרשי ע ש

ה פרמיה/ניכיון, בסעיפי מוזנים ערכים מד צ י ״ ״ ,! ה קף ’י ..... ך מול תו מ ס ^ מ ח ם , ״TASC 2018-2022 ״עדכון ח שוליים. הפערי
הוגן. שווי וה. (2%)

 שוליות ריביות
מוצעות ומ

קףמוקלדים. ערכים חס תו מך בי ס מ שולית״ ״ריבית חח״י של ל

קה מוזנים ערכיםריבית היוון ם בחלו למקטעי
ת ח ח הנ שא /,ח ת הועבר הנו סו ח תיי ח לה ם /,חח ולפי י,יח תוני ס על הינם הנ  בסי
ם נתונים .2016 פיננסי תכנון נתוני ת עם יחד לתאסק, הועברו מעודכני א  אין ז
תי שינוי ת. מהו בתוצאו
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ או ת ערו ת / ה אלו שנשאלו ש פירוט נושא

^ להתייחסות הועבר הנושא ח ולפי ח
/ חי שיבוצע קטן תיקון שיש נמצא ח ^ אישור התבקש ח לאופן ביחס ח 1 בשורות 0 8 - 1 2 בנכס השינויים מחושבים 8 נכס חישוב

ת ח שר החישוב בנוס  באופן ישפיע לא א
התוצאות. על מהותי

הרכיב. של החשבונאי החישוב .IFRS IFRS

תוקן בטעות. מדובר להבנתנו
ת הפתיחה יתרת זה בגיליון שנ 2 ב 0 1 8 

מאופסת.

ח ״ אג
והלוואות
ת בנקאיו
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ל ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או תיקוף ה פירוט ח הנ ל שמופיעה כפי ה ד מו ב ה סוג ח הנ

שא עבר הנו ת הו חסו תיי ת סה״כ עלות חח״י, ולפי חח״י לה ת ח פ  ה
ת טו ה פלי מ אי ת ת לנתוני מ שקעו .2018 כוללות ה

ת הסכום שנ שב 2016 ב 4 לפי מחו ת בניכוי 570, עו ק ש ה  ה
שנים .2020 - 2017 ב

ת לו ת ע ת ח פ  ה
טות ת פלי נ ח ת  ב

ג כוח ר ב נ ט רו

ת נתוני ח  פ
בגיליון

ם. ערכים מופיעים בגיליון מוקלדי

שא ת הועבר הנו סו ח תיי ה ת נתוני , חח״י ולפי חח״י ל  הייצור מערכ
ם ת נתוני על מבוססי ח ס על שנאספו פ ם לפי 2016 תכנון בסי  מקטעי

ם שעודכנו רבין ואורות רוטנברג למעט א ת ה ם ב  שהועברו לנתוני
להם. ותואמים 2018 מתכנון

ת נתוני ח ת פ שא - 2022 עד והחלוקה ההולכה מערכ עבר הנו  הו
ת חסו תיי ם חח״י ולפי חח״י לה סי ס ב ת סי מהתכנון נתונים על מ הפיננ

2018.
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס שר / מ ת / או רו ע ה ה פירוט ח הנ ל שמופיעה כפי ה ד מו ב ה סוג ח הנ

שא ת הועבר הנו סו ח תיי ^ לה ח ^ ולפי ח ח ם הנ״ל ח א ת ה  ב
להם. ותואמים 2018 מתכנון שהועברו לנתונים ת וקטור מ א ת ת ה ח מוקלדים ערכים צור״ פ ת וקטור מ א ת  ה

ת ח יצור פ

שא ת הועבר הנו סו ח תיי ^ לה ח ^ ולפי ח ח ם הנ״ל ח א ת ה  ב
2018 מתכנון שהועברו לנתונים ת וקטור מ א ת ת ה ח ע פ ט ק קה מ מוקלדים ערכים חלו ת וקטור מ א ת  ה

ת ח חלוקה פ

בדקה ת נ שו ה אם גם הרגי פס, הי ה ללא מאו ע פ ש  ה
ת תי הו ת על מ תנו אי ת ה סי ה של הפיננ ר ב ח ת עד ה שנ ת וקטור סו ת הכנ ספו ת נו זו חו מ ה מוקלדים ערכים מ

ת הכנסות פו ס  נו
ת זו חו מ ה 2025מ

שמטה ת לפי [56.2 ]ה ט ל ח מל רשות ה ש ח 377 ישיבה ה
ה ט ל ח ת ,1 ה ר ב מל ח ש ח מרת ה ש 30% שו ר הפ  שמעל מ

 שנלקח השיעור מהחיסכון. 3% דהיינו ,15% של חסכון
שמרני. הינו במודל
ת כמות מלי ת , BCM 3 של מיני מ א ת תו ת א חו  הדו

ם ת הכספיי שנ ה .2017 ל ד מי ת ב צרכת והכמו א הנ ה  ת
ה יותר, גדול יהא החסכון אז יותר גדולה ח הנ סבירה. ה

ת • ה החיסכון טרם הגז עלו 2 הינ ,510
שב החיסכון •  בצירוף TOP^ מנגנון של BCM 3 פי על מחו

ת דת עלו חי לשקלים. והמרה שע״ח לפי חום לי
שיב ח  חסכון ת

ת ז בעלויו ג
שמטה [56.1 ]ה

ה טרם ל ב ק ת ה ה ט ל ח שא ה פול אופן בנו ר הטי חז ה  ב
ת הצרכנים ע ת. מכירת ב ה תחנו ח הנ ב היא במודל ה צ מ ה  ש

פל כפי נותר כיום שמטו

ת א ר חז ת עם יחד נמכר לא צרכנים ה חנו ת  מקטין כן ועל ה
ת סו הכנ חח״י. של ה ר חז לצרכנים ה

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ תנו אי ת ה סי ה של הפיננ ר ב ח  ה
ת עד 2025 שנ

לפי ר ההון חוז ת צריך ה שב להיו ה לפי מחו ס כנ ה על ה  ולא בפו
ה ס כנ ה ם. מגיליון הניזונה הצפויה ה תוני הנ ר הון חוז
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ל - תיקוף ב ק ת מך ה ס ר / מ ש או ה פירוט / שאלה ח הנ ל שמופיעה כפי ה ד מו ב ה סוג ח הנ

שא עבר הנו ת הו סו ח תיי ה ^ ל ח / ולפי ח ח' ת ח ה חגי ת ח פ אה. הו  במלו
ת פי על שו ל ר מ ש ח רת ה ת מכי ה חגי שנ עה לא הי שפי ף. על מ תערי

ת חנו ת הכח ת ת חגי שנו ת הי עו שפי  רק המודל על מ
ט ב הי הון. רווח של ב

ת ע פ ש ת ה  חגי
ת חנו ל הישנות ת  ע
מודל ה

שא עבר הנו ת הו חסו תיי ^ לה ח / ולפי ח י ח ת ח ע פ ש עת ה רי ת ג חנו ת  ה
ת קמ ה ם ו מי חז״ מ ת על ה ל, הוצאו ת התפעו פ ק ת ש מ דל כ מו ה ב  הינ
סבירה.

ה מהי נשאל ע פ ש ה ת גריעה של במודל ה חנו ת ט ה ב הי  ב
ת, ם נושא על וכו' מאזן הוצאות, הכנסו פי שיחלו  ה

והגריעה.

ת ע פ ש ת ה ע רי  ג
ת 1-4 רבין אורו

שא עבר הנו ת הו סו ח תיי ה ^ ל ח ^ ולפי ח ח ה אין ח ע פ ש המודל. על ה  חו״ל אג״ח של מוקדם פירעון ביטוי לידי בא כיצד נשאל
ת? ומה במודל מעויו ש מ ה

ת  וגיוסים פירעונו
ת נ ש 2 ב 0 1 8

שא ת הועבר הנו סו ח תיי ^ לה ח ^ ולפי ח ח ם ח תוני ם נתוני הם הנ דלקי
מל ורכישות ש ם במודל. ״Pass Through״ שהינם ח תוני ם הנ קלדי  המו
ם ידינו על הועברו מתבססי ת ששימשו נתונים על ו ה א ר ב ח ת ה חזי ת  ל
ם רי ם תז מני ת ,1/18 מזו חו  על וכן 2016-2017 לשנים כספיים דו
ף הרצות תפ״ט. אג

ת, נתונים כוללים הכחולים הגיליונות ה והנחו ש ק תב  נ
ת סו ח תיי ^ ה ח ליועצים. שהועברו נתונים שאלה ח

 כחולים גיליונות
ל ד מו ב

מטה • ש ה [ 57.2]
ת • ה שנו ת ח פ ה שא - הינ״מ של ה עבר הנו ת הו חסו תיי ^ לה ח  ולפי ח

^ ח ת, של שנים 8 ב מדובר ח ח ה אך פ ע פ ש ה ה. ה ח זני

ש ק ב ת ^ ה ח ת תיקוף מ חו הנ ת: ל הבאו
מטה • ש ה [ 57.1]
ת • ת שנו ת ח פ שנים 15 הינו ינ״מ ה

ת ת שנו ת ח פ  ה
מכירה ומחיר ינ״מ

57
©

GIZA SINGER EVEN



GIZA SINGER EVEN

ת ת / הערו אלו שנשאלו ש ה פירוט ח הנ ל שמופיעה כפי ה ד מו ב ה סוג ח הנ

Financial

שפעה ללא בנוסחה רציפות אי התוצאות על מהותית ה  Statements O11,
O12, 0 2 0 ,  O39

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו ה רציפות אי ח ס בנו
Financial 

Statements H59

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו ה רציפות אי ח ס בנו
Financial  

Statements I52

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו חה. REF קיים ס בנו
Financial  

Statements J74

ש העדכון ת, עם ההון. רווח של הנטרול ביטול הוא הנדר א  ז
ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ תנו אי ת ה סי ה של הפיננ ר ב ח  ה
ת עד 2025 שנ

חה ס ת הנו רל ט ת מנ ד ההון, רווח א ת שצריך בעו ס להיו  רווח על מ
ההון

Financial 
Statements 35:35

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו חה. REF קיים ס בנו ה תכנית א ר ב  ה
F4 ורפורמה

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו ה רציפות אי ח ס בנו ה תכנית א ר ב  ה
2 ורפורמה 0 H

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו

1
ה רציפות אי ח ס בנו

ה תכנית א ר ב  ה
ורפורמה

4 0 M : 4 0 K
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ת ערו ת / ה אלו שנשאלו ש ה פירוט ח הנ ל שמופיעה כפי ה ד ו מ ב חה סוג הנ

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו ה רציפות אי ח ס בנו
ה תכנית א  הבר

ורפורמה
1 0 7 G : 1 0 7 F

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו ה רציפות אי ח ס בנו
ה תכנית א  הבר

ורפורמה
2 1 6 H : 2 1 6 F

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו ה REF קיים ח ס בנו ה תכנית א  הבר
F258 ורפורמה

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו ה רציפות אי ח ס בנו ה תכנית א  הבר
5 ורפורמה 1 3 I

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו ה רציפות אי ח ס בנו ה תכנית א  הבר
6 ורפורמה 5 0 H

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו ה רציפות אי ח ס בנו
Opex

Data!F237:G237

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו ה רציפות אי ח ס בנו Capex Data I25
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המשך - טכניים נושאים
GIZA SINGER EVEN

ת ת / הערו אלו שנשאלו ש ה פירוט ח הנ ל שמופיעה כפי ה ד מו ב ה סוג ח הנ

Asset Value!F25:G25
F58:G58
F79:G79

F101: G101
F124: G124
F147:G147
F168:G168

שפעה ללא התוצאות על מהותית ה
F188:G188

בנוסחה רציפות אי
F209:G209
F230:G230
F248:G248
F302:G302
F303:G303
F334: G334
F420:G420
F425:G425

שפעה ללא התוצאות על מהותית ה Asset Value!F277:G277 בנוסחה רציפות אי

שפעה ללא התוצאות על מהותית ה Asset Value!G530 בנוסחה רציפות אי

Asset Value!G548 בנוסחה רציפות אי

60

שפעה ללא התוצאות על מהותית ה

® ־
GIZA SINGER EVEN



ת ת / הערו אלו שנשאלו ש ה פירוט ח הנ ל שמופיעה כפי ה ד מו ב ה סוג ח הנ

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו ה רציפות אי ח ס בנו Finance Calc80

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו ה רציפות אי ח ס בנו Revenues calc 84

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו ה רציפות אי ח ס בנו
Revenues calc 

P235

ה ללא ע פ ש ת ה תי הו ת על מ צאו התו
חה. רציפות אי מוקלד, ערך ס ע הנ״ל בנו שפי ת על מ צאו  שכן התו
ל הוא ת מגדי ת א תיו ערכ מ ם בגין ה ת בצד הדלקי סו הכנ ת וכן ה  א

ם עלויות ת בצד הדלקי צאו ההו
G12 דלקים חישוב

אה ריביות, כפל כולל רה ההלוו חז אה הו  יש עדיין אך במלו
רי ם הנ״ל ריבית. החז ה ללא ולכן והלאה 2026 בשני ע פ ש  ה

ת תי הו ת על מ תנו אי ת ה סי ה של הפיננ ר ב ח ת עד ה  שנ
2025

ה רציפות אי ח ס בנו
Finance Data  

Q30:S30
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המודל לתוצאות מקושרים שאינם חישובים
GIZA SINGER EVEN

ת ר ג ס מ ל ב ד ו מ ו ה א צ מ ר נ פ ס יבים מ ר רכ ש ם א ינ ם א י ר ש ו ק ל מ ד ו מ ך ל כ ש מ ם ו ינ ם א י ע י פ ש ל מ . ע ת ו א צ ו ת ם ה בי ה רכי ל וללים א ר בין כ ת י ם ה לי דו  מו

ם נ י א ם ש י ל י ע ם פ י ב י ש ח ת . ו ם י י ת ג צ ן ה ל ה : ל רם עיק

ה סוג ח ל - תיקוףפירוט הנ ב ק ת מך ה ס שר / מ תאו ערו ת / ה אלו שנשאלו ש

 מנגנון
ת ח ט ש  ה

ף רי ע משקי ת

שר לא ,REF עם מנגנון ה ללאלמודל. מקו ע פ ש ת על ה תנו אי ת ה סי ה של הפיננ ר ב ח  ה
ת עד 2025 שנ

ש לא מ ש ת מ דל א  ולכן המו
חרג ה. הו ק הבדי מ

ה בגיליון ם ז הפסד רווח נתוני מוזני  ו
קה ם. בחלו למקטעי

סד רווח פ ה  ו
ה ק לו ח  לפי ב
מקטעים

תי, ה ללא הצג ע פ ש ת על ה תנו אי ת ה סי  של הפיננ
ה ר ב ח ת עד ה 2025 שנ בי העצמי ההון .33% הינו הנורמטי  עצמי הון

נורמטיבי

אם אינו ת תו ך א מ ס של לפפרמן״ שנתי ״מודל מ
/ חי ה, לפי ח ר ב ח ה קובץ ה ש ז מ ש שוב מ  לחי

ת חזי ת ת דו ק פ ה ת ה פ ה לקו סי ם הפנ שני  2018- ב
ת, עם .2028 א שר אינו ז ה ללא ולכן מקו ע פ ש  ה

ת על תנו אי ת ה סי ה של הפיננ ר ב ח ת עד ה  שנ
2025

ם ערכים של וקטור מוזן  שהינו מוקלדי
 1.61% עד ועולה (1.1%)- 2019ב- שלילי

.2028ב-

 לצרכי ריבית
פנסיה
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