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הקדמה והגבלת אחריות
התיאור.השוויבהערכתששימשווההנחותהמתודולוגיהעיקרישלתיאורכוללתזועבודה

שלומפורטשלםתיאורמהווהואינויישמנואותםוהעיקרייםהמהותייםלנהליםמתייחס
.ביצענואותוהכלכליהניתוח

,שנתקבל,1968-ח"התשכ,ערךניירותבחוקכהגדרתו,עתידפניצופהמידעכוללתזועבודה
עלוכן,העבודהלמועדקייםידעעלבחלקומבוססהמידע.העבודהמזמינתמאת,היתרבין

,השוקמצבלרבות,רביםחיצונייםלגורמיםוהןלחברההןהנוגעותשונותוציפיותהנחות
אלווציפיותשהנחותוודאותכלאיןכייודגש.בכללותוהמשקומצבפוטנציאליםמתחרים
.חלקיאומלאבאופן,יתממשו

נתוניםבסיסעל,מסויםבזמןנתוןמצבוהוגנתסבירהבצורהלשקףאמורהכלכליתהערכה
מיועדתאיננההעבודה,כןכמו.שנאמדוותחזיותיסודלהנחותהתייחסותותוךידועים
.משפטיתדעתחוותאוייעוץמשוםבהואיןספציפימשקיעעבורהחברהשוויאתלקבוע

אינוטרחתינושכר,כןכמו.בחברהאו/והעבודהבמזמיניתלותלנואיןכיבזהמאשריםאנו
.בחברההקשורהעסקיתפעולהכלאוהחברהשלהפעילותבתוצאותתלוי

סכוםעלהעולהמצרפיבסכוםאי.אס.י'גאתתשפההעבודהמזמינת,זוהתקשרותבמסגרת
אוטענהכלבגין,זועבודהעבורבפועללנושולםאשרהטרחהמשכרשלושפישהוא

.ההתקשרותבהסכםלמפורטבהתאם,כלפינותופנהאשרתביעה

נושא,שליטהבעלכלוכןבעקיפיןאו/ובמישריןידהעלהנשלטתחברהוכלאי.אס.י'ג
,שהואסוגמכלהוצאהאוהפסדאובדן,נזקלכלאחראייםאינם,מהןבמיועובדמשרה
.חלקהאוכולהזובעבודההאמורעלשמסתמךלמישייגרמועקיףאו/וישירלרבות

חברתעבור"(אי.אס.י'ג":להלן)מ"בעומימוניכלכליייעוץאבןזינגרגיזהידיעלהוכנהזועבודה
שוויהערכתלצורך"(העבודהמזמינת"או/ו"קפיטלנריישן'ג":להלן)מ"בעקפיטלנריישן'ג

אתכוללתהחברהפעילות."(החברה"או/ו"תורבון":להלן)מ"בעתורבוןבחברתאחזקותיה
:המוחזקותהחברותפעילותואת"(ההיסעיםפעילות":להלן)תורבוןשלההיסעיםפעילות

ג.ב":להלן)מ"בע(2017)מוטורסג.ב-ו"(מטרופולין":להלן)מ"בעציבוריתתחבורה–מטרופולין
מועד":להלן)2025ביוני30ליום,"(הפעילויות"או/ו"החברות":ביחדשלושתןלהלן)"(מוטורס
."(השוויהערכתמועד"או/ו"העבודה

זובעבודהלעשותאולהעבירואיןבלבדכספידיווחלצרכיהעבודהמזמינתאתתשמשהעבודה
מזמינתשלהמבקריםהחשבוןלרואילמעט,ובכתבמראשאישורנוקבלתללא,אחרשימושכל

.העבודה

או/והעבודהממזמינתשקיבלנווהסבריםתחזיות,מצגיםעלהתבססנו,העבודההכנתלצורך
בדיקהמבצעתואינהמהימןהואזהשמידעמניחהאי.אס.י'ג."(המידע":להלן)מטעמהממי

לאהמידע.סבירותוחוסרעללהצביעהעלולדברלידיעתנובאלא,כןכמו,המידעשלעצמאית
לשלמות,לנכונותאימותמהווהאינהלכםהמוגשתהעבודהולפיכך,תלויבלתיבאופןנבדק

.זהמידעשלולדיוק

תוצאותמהימניםאומדויקים,שלמיםאינםאי.אס.י'גהסתמכהעליהםוהנתוניםוהמידעהיה
לאורהעבודהאתולעדכןלשובהזכותאתלעצמנושומריםאנו.להשתנותעלולותזועבודה
.בלבדחתימתהלמועדתקפהזועבודה,ספקהסרלמען.בפנינוהובאושלאחדשיםנתונים

ביקורתכוללתאינההעבודה.במקומהבאהואינהנאותותבדיקתמהווהאינהזועבודה
ההצגהלאופןאחראיתאינהאי.אס.י'ג.החשבונאותלכלליההתאמהלגביחשבונאית

אותהשלולהשלכותהנתוניםושלמותדיוקולגביהחברהשלהכספייםהדוחותשלהחשבונאית
.וקיימותבמידהחשבונאיתהצגה
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הקדמה והגבלת אחריות
המעריכההחברהפרטי

,מ"בעאבןזינגרגיזהחברתשלבתחברההינהמ"בעומימוניכלכליייעוץאבןזינגרגיזה
עשירניסיוןלפירמה.בישראלמובילהלהשקעותובנקאותפיננסיייעוץפירמתהינהאשר

אותו,הישראליבמשקהחשובותוהעסקאותהבולטותההפרטות,הגדולותהחברותבליווי
באמצעות,תחומיםבשלושהפועלתאבןזינגרגיזה.פעילותהשנותשלושיםבמהלךצברה

אנליטימחקר;להשקעותבנקאות;כלכליייעוץ:תלויותובלתיעצמאיותעסקיותחטיבות
.תאגידיוממשל

מימוןותחוםהכלכליתהמחלקהמנהל,באריגדיבראשותצוותידיעלבוצעההעבודה
מימוןבתחומיעשירניסיוןובעלמומחההינובאריגדי.אבןזינגרבגיזהבכירושותףתאגידי
עסקיםבמנהלשניותוארבכלכלהראשוןתוארבעל.ומימוניפיננסיוייעוץתאגידי

.א"תמאוניברסיטת

,בברכה

מ"בעומימוניכלכליייעוץאבןזינגרגיזה

2025,באוגוסט24

המידעמקורות

.(ומבוקריםסקורים)2019-2024לשניםהחברותשלכספייםדוחות•

והנחותתחזיותעלהמבוסס,החברהידיעללנושהועבר,מטרופוליןפעילותשלפיננסימודל•
.הטווחארוכותמטרופולין

ולשנה2025-2028לשניםמוטורסג.ב-וההיסעיםפעילותהנהלותמטעםוהנחותתחזיות•
.(2029שנת)הטרמינלית

,בקשתנופיעלהעבודהומזמינתהחברותמטעםאלינושהועברונוספיםונתוניםהבהרות•
.העבודהבגוףכמפורט

.מטעמןונציגיםהחברותהנהלות,העבודהמזמינתעםשניהלנוופגישותשיחות•

ומקורותבעיתונותכתבות,אינטרנטבאתריהמתפרסםגלוימידעמתוך,שוקונתונירקעחומר•
.אחריםפומביים

קודמותכלכליותעבודות

ביצעהאי.אס.י'גכייצוין.בההשליטהבעלת/בחברהאישיענייןלנואיןכיבזהמאשריםאנו•
:להלןכמפורט,הקודמותבשניםתורבוןלקבוצתשוויהערכת
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שווי הון עצמי  מועד ביצוע העבודהנושא העבודה
(₪אלפי )

(מאוחד)הערכת שווי בון תור 
 241,111,029-מרץ
231,098,073-מרץ



תוכן עניינים
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תמצית מנהלים 

תיאור החברה והסביבה העסקית–' פרק א

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב

05

13

25

הערכות השווי–' פרק ג 37



תמצית מנהלים



תמצית מנהלים

החברהשלתמציתיתיאור

.רכבכליבמגווןהסעותשרותיבמתןעוסקתהחברה.1988בשנתנוסדהתורבוןחברת•
.גדוליםולגופיםרשויות,לחברותהיסעיםושירותיתחבורהפתרונותמספקתהחברה

מספקתהחברהזהבתחום.ההיסעיםבתחוםבישראלהגדולותמהחברותהינההחברה•
ובתימוסדות,מקומיותומועצותעיריות,ממשלהמשרדי–כגוןללקוחותהסעותשירותי
.פרטייםלקוחותוכןתיירותגופי,ותעשיותמפעלים,חולים

ומתוכנניםמחזוריים,קבועיםיומייםיוםמסלוליםבסיסעלניתניםההסעותשירותימרבית•
,(מקומיותרשויות,גדוליםעסקייםתאגידיםכדוגמת)קבועיםללקוחותהניתנים,בקפידה

.מכרזיבהליךזכייהלאחרשנים5עד3שללתקופותבהסכמיםתורבוןמולשהתקשרו

שוניםלצרכים,מגווניםהסעהשירותיהמספקים,שחקניםבריבוימתאפייןההיסעיםשוק•
.מסויםגאוגרפיבאזורבפעילותממוקדיםבשוקהשחקניםמרבית.יעדקהלישלרחבולמגוון
וסניפיםארציתפריסהובעלתבענףוהמובילותהגדולותהחברותעלנמניתתורבון,כאמור

.הארץאזוריבמרבית

רחבהממגמהנובעזה.משנהקבלניבאמצעותמבוצעהחברהמפעילותניכרחלקכילצייןיש•
מהגמישותנובעתזומגמה.משנהקבלניעםההתקשרויותבהיקףגידולשל,ההיסעיםבענף
גבוהיםרווחיותומשיעורישכיריםעובדיםהעסקתלעומתכאלוהתקשרויותהמאפיינתהרבה
.יותר

מיזוגיםשלפעילותבאמצעות,היתרבין,השוקכיסויאתולשפרלצמוחפועלתתורבון•
.לגודליתרותלמצותלהמשיךלההמאפשריםורכישות

.2024-2019השניםלאורךהרווחיותבשיעוריושיפורבהכנסותגידולמראההחברה•
.6.8%-בכנאמד(”CAGR“)המשוקללתהשנתיתהממוצעתהצמיחהשיעור

מתודולוגיה

תזרימיהיווןשיטתבאמצעותבוצעהההיסעיםפעילותשלהכלכליהשוויהערכת•
 Unlevered)(וריביתחובשירותלפנימזומניםתזרים)ממונפיםהבלתיהמזומנים

Discounted Cash Flows)במונחיםהינההמזומניםתזריםתחזית .הפעילותשל
.נומינליים

להפיק הנכס/העסקשליכולתוהערכתעלמבוססתהמזומניםתזרמיהיווןשיטת•
הצפוייםהמזומנים תזרימיהיווןבאמצעותהוערךהחברהשווי,לכךבהתאם.מזומנים

הגלוםהסיכוןאתהמשקףהוןבמחיר מהווניםאלותזרימיםכאשרבעתידממנהלנבוע
נכס/מעסקלקבלמצפההיהמשקיעאשרהתשואה אתמבטאואשרהחברהבפעילות

.דומהסיכוןבעל

בעליםהזרמתנוכתה,מזומניםושווהמזומניםעודפיהתווספושהתקבלהפעילותלשווי•
.החברהשלהכלכליהעצמיההוןשווישהתקבלכך–פיננסיחובונוכהלמטרופולין

ההיווןשיעור

.10.5%-בכנאמדהמזומניםתזרימילהיווןשימשאשר(WACC)ההיווןשיעור•

האינפלציהשיעור

1.2.0%-כהינההחברהבתחזיותשימשהאשרהחזויההאינפלציהשיעור•
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פעילות ההיסעים–תמצית מנהלים 

2025פורסם יולי , 2026פ תחזית חטיבת המחקר של בנק ישראל לשנת "ע1.



תמצית מנהלים
פעילות ההיסעים–תמצית מנהלים 

ממצאים

-בכנאמדההיסעיםפעילותשלהעצמיההוןשווי,העבודהבגוףהמפורטותלהנחותבהתאם•
:להלןכמפורט,2025ביוני30ליום₪'מ630.1

7

רגישותניתוח

ההוןבמחירלשינוייםביחסתורבוןפעילותשלהעצמיההוןלשווירגישותניתוחלהלן•
:הפרמננטיתהצמיחהובשיעורהמשוקלל

WACC-שיעור היוון 
630,4209.50%10.00%10.50%11.00%11.50%
3.00%636,293 578,442 528,301 484,424 445,705 

 481,875 525,589 575,545 633,182 3.50%700,420שיעור
 522,868 572,636 630,057 697,044 4.00%776,206צמיחה

 569,716 626,920 693,654 772,518 4.50%867,150פרמננטית
5.00%978,304 863,087 768,815 690,252 623,772 

₪30/06/2025אלפי 

WACC110.50%–שיעור היוון 

24.00%שיעור צמיחה פרמננטית

855,618שווי תזרימים מהוונים

(65,000)הלוואת בעלים למטרופולין

(16,235)(אומדן)פאנטוםשווי אופציות 

774,383שווי פעילות

(144,326)3נטו, חוב פיננסי

630,057שווי הון עצמי  

.12.7%-נאמד בכ( Ke)מחיר ההון העצמי 1.

.4.25%שעמדה על 31/03/2024-הנחת הצמיחה מתונה מההנחה בהערכת השווי ל2.

₪' מ1.5ס "מוטורס ע. ג.מבנפרעו הלוואות בעלים 2025באפריל 3.



תמצית מנהלים

מטרופוליןשלתמציתיתיאור

תורבוןשלבתחברתהינהוכיום2000בשנתהוקמהציבוריתתחבורה-מטרופוליןחברת•
ציבוריתתחבורהשירותיכיוםמפעילהמטרופולין.(100%)ידהעלבמלואההמוחזקת
.ציבוריתתחבורהאשכולותלהפעלתהתחבורהמשרדשלזיכיונותבמסגרת

:1אשכולותארבעמפעילהמטרופולין•

.הארץלמרכזהנגבומאזורהנגבעריביןשירותקוויהכולל–והדרוםהנגבאשכול–

.והמשולשהשרוןבאזורובינעירונייםעירונייםשירותקוויהכולל–השרוןאשכול–

קוויםוכן,בנתניהבינעירונייםשירותקוויהכולל–(מ"שח)מורחבחולוןשרוןאשכול–
.דןוגושהשרוןבאזורובינעירונייםעירוניים

והעיראונובבקעתובינעירונייםעירונייםתחבורהקוויהפעלת– אלעד-אונואשכול–
.אלעד

מתודולוגיה

 Levered)הממונפיםהמזומניםתזריםהיווןבשיטתבוצעהמטרופוליןשוויהערכת•
Discounted Cash Flows)בוחדשאשכולבכלרבותהשקעותהמצריךהפעילותאופילאור

.האשכולפעילותצרכילפיהנפרסחובבאמצעותממומןהגדולחלקואשר,מטרופוליןזוכה

שלפיננסיםמודליםעלבהתבססהוערכהמטרופוליןשלהמזומניםתזריםתחזית•
האשכולותמארבעתשיתקבלוהמזומניםלתזרימיוהנחותיהתחזיותיההכולליםהחברה

לשנתתקציבמהחברהקיבלנו,התזרימיםבחינתלצורך.מימוןלאחרמפעילהשהחברה
כלעבורשנבנופיננסייםמודליםעלהמבוססמאוחדפיננסיומודלמטרופוליןשל2025
.מהאשכולותאחד

.נומינלייםבערכיםהינםלתזריםההיווןושיעורהשוויהערכתבתחזיתהמזומניםתזרים•

ההיווןשיעור

-כהינוהתחזיתבשנותהפעילותשוויחישובלצורךאותנוששימש(Ke)ההוןמחיר•
התשואהשיעורלחישוב)CAPM-הבמודלשימושבאמצעותנאמדההוןמחיר.11.75%
חישובלצורךאותנוששימשההיווןשיעור.(הפעילותשלהעצמיההוןעלהנדרשת

.בהמשךשיפורטולהנחותבהתאם,%2.0-כהינוהטרמינליהשווי
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מטרופולין–תמצית מנהלים 

אתר חברת מטרופולין1.

https://www.metropoline.com/Pages/contentA.aspx?p=About
https://www.metropoline.com/Pages/contentA.aspx?p=About


תמצית מנהלים
מטרופולין–תמצית מנהלים 

ממצאים

-בכנאמדמטרופוליןשלהעצמיההוןשווי,העבודהבגוףהמפורטותלהנחותבהתאם•
:להלןכמפורט,2025ביוני30ליום₪'מ600.8
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רגישותניתוח

במחירלשינוייםביחסמטרופוליןפעילותשלהעצמיההוןלשווירגישותניתוחלהלן•
:הטרמינליהשווילצורךההיווןלשיעורובתופסתההון

₪30/06/2025אלפי 

Ke11.75%-שיעור היוון 

Ke13.75%-שיעור היוון לפעילות הטרמינאלית 

392,965שווי הון עצמי אשכולות קיימים

34,266(31/12/2024)מזומן 

165,000הזרמת הון בגין הקמת אשכולות

492,231שווי בסיסי אשכולות קיימים

108,561תוספת חידוש אשכולות בגמר זיכיון

600,792שווי כולל חידוש אשכולות

45פירוט בשקף ' ר. 1

שיעור היוון 
(Ke  )

600,79210.75%11.25%11.75%12.25%12.75%
1.0%702,176665,825632,850602,857575,507

1.5%680,248646,525615,830587,820562,199שיעור היוון
2.0%660,949629,505600,792574,511550,402תוספתי

2.5%643,928614,467587,484562,714539,930לשווי טרמינלי
3.0%628,891601,159575,687552,243530,622



תמצית מנהלים

החברהשלתמציתיתיאור

עםמשותפתבשליטהידי-עלהמוחזקתחברהוהינה2017בשנתהוקמהמוטורסג.בחברת•
מסחרייםרכבים,היסעיםרכבי,היתרבין,רכבכליובשיווקבייבואעוסקתהחברה.שותף

.בישראלהציבוריתהתחבורהענףלרבות,והעסקיהפרטילמגזרחשמלייםואוטובוסים

שלישירובייבואוהובלהלהיסעיםאיכותייםמותגיםשלמקבילבייבואמתמקדתמוטורסג.ב•
החברה,בנוסף.KARASAN-וGREEהמותגיםשלומשאיותמיניבוסים,חשמלייםאוטובוסים

הרכבמיצרניאחדשהינו,FAWהסיניהיצרןמשאיותשלבארץושיווקלייבואזיכיוןקיבלה
.בסיןהגדולים

אתהןאתהיתרביןהמשמשתהחברהעבורסינרגטיתפעילותהינהמוטורסג.בפעילות•
לצדדיםבחלקההינההמיובאיםהרכביםמכירת,כיום.ההיסעיםפעילותאתוהןמטרופולין
יתרוןתורלבוןמקנהזהבתחוםהפעילות,לפיכך.ולמטרופוליןתורלבוןובחלקהשלישיים

.פעילותהבתחומיתחרותי

מתודולוגיה

ממונפיםהבלתיהמזומניםתזרימיהיווןשיטתפי-עלבוצעהמוטורסג.בפעילותשוויהערכת•
(DCF).הפעילותשלהסיכוןרמתאתהתואם,המשוקללההוןבמחירהוונוהמזומניםתזרימי.

ולשיעוריהצפויותלהכנסותמוטורסג.בהנחותעלבהתבססנבנתההמזומניםתזריםתחזית•
.2025לשנתמוטורסג.בתקציבבסיסעלוכןוהצמיחההרווחיות

.נומינלייםבערכיםהינםלתזריםההיווןושיעורהשוויהערכתבתחזיתהמזומניםתזרים•

כך–פיננסיחובונוכהמזומניםושווימזומניםעודפיהתווספושהתקבלהפעילותלשווי•
.החברהשלהכלכליהעצמיההוןשווישהתקבל

ההיווןשיעור

.16.7%-בכנאמדהמזומניםתזרימילהיווןשימשאשר(WACC)ההיווןשיעור•
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ג מוטורס.ב–תמצית מנהלים 



תמצית מנהלים
ג מוטורס.ב–תמצית מנהלים 

ממצאים

נאמדמוטורסג.בפעילותשלהעצמיההוןשווי,העבודהבגוףהמפורטותלהנחותבהתאם•
:להלןכמפורט.2025ביוני30ליום₪'מ44.8-בכ
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רגישותניתוח

ההוןבמחירלשינוייםביחסמוטורסג.בשלהעצמיההוןלשווירגישותניתוחלהלן•
:הפרמננטיתהצמיחהובשיעורהמשוקלל

₪30/06/2025אלפי 

WACC116.7%–שיעור היוון 

4.00%שיעור צמיחה פרמננטית

 56,459שווי פעילות

(11,668)2נטו, חוב פיננסי

44,791שווי הון עצמי  

שיעור היוון
47,79115.7%16.2%16.7%17.2%17.7%

שיעור צמיחה  
פרמננטי  

3.00%48,53745,77043,21840,85638,665
3.50%49,53746,63743,97041,50839,230
4.00%50,63547,58744,79142,21939,845
4.50%51,84348,62945,69242,99740,517
5.00%53,17749,77746,68043,84941,252

.20.6%-בכנאמד ( Ke)מחיר ההון העצמי 1.

₪' מ1.5-חלק בון תור בפירעון , ₪' מ3ס "נפרעו הלוואות בעלים ע2025באפריל 2.



תמצית מנהלים
סיכום–תמצית מנהלים 

ממצאים

-בכנאמדתורבבוןקפיטלנריישן'גאחזקותשווי,העבודהבגוףהמפורטותלהנחותבהתאם•
:להלןכמפורט.2025ביוני30ליום₪'מ946.6
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₪30/06/2025אלפי 
630,057(100%)פעילות ההיסעים 

600,792(100%)מטרופולין 
20,156(45%)ג מוטורס .ב

1,251,005שווי הון עצמי בון תור
נריישן קפיטל 'שווי אחזקות ג

946,551(75.66%)בבון תור 



תיאור החברה והסביבה העסקית–' פרק א



תיאור החברה והסביבה העסקית–' פרק א
מ"תיאור חברת בון תור בע

ביוני30ליוםהכספייםדוחותיהפרסוםלמועדנכוןהחברהשלההחזקותתרשיםלהלן•
2025:

ומבעליפרטנרסמלאומיתורבוןממניות2.5%-כרכשהנריישן'ג2025ואפרילמרץבחודשים•
.₪'מ26-בכהסתכמההתמורהכ"סה.עסקאותבשתינוספיםמניות
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.רכבכליבמגווןהסעותשרותיבמתןעוסקתהחברה.1988בשנתנוסדהתורבוןחברת•
שלמאודגדולולמגווןהמוניםלהסעתהיסעיםושירותיתחבורהפתרונותמספקתהחברה
,גדוליםומוסדייםציבורייםגופים,מפעלים,חברות,ציבוריתבתחבורההנוסעיםציבור:קהלים
.'וכובטחוןגופי,תלמידיםהסעות

:פעילותתחומיבשלושהפועלתהחברה•

.(100%)מטרופוליןבאמצעותהמתבצעתפעילות–("צ"תח":להלן)ציבוריתתחבורה•
פועלת,והמרכזדןגושבאזורמיקודעםגדולהציבוריתתחבורהחברת,מטרופולין

למטרופוליןלהיוםנכון.אלעד-ואונוהשרון,מרחביחולון-שרון,הנגב–אשכולותבארבעה
.בשנהנוסעיםמיליון70-כמסיעהוהיאאוטובוסים1,925-כ,נהגים2,400-כ

בפריסהסניפים8-בומחזיקהההיסעיםבתחוםבישראלהגדולההיאהחברה–היסעים•
,עסקייםללקוחות–כגוןללקוחותהסעותשירותימספקתהחברהזהבתחום.ארצית
,כןכמו.פרטייםללקוחותוכןממשלהומשרדי(חינוךמוסדותלרבות)מקומיותרשויות
הסעות,מכביה:כגוןלאומייםפרויקטיםבמסגרתמיוחדיםנסיעותמערכימפעילההחברה

אשרחיוניכמפעלמוגדרתהחברה.ועוד"(ברזלחרבות"מלחמתפרוץמאז)הביטחוןמערך
.שוניםביטחונייםבמצביםגםהסעותשירותילספקנדרשת

,(45%)מוטורסג.בידי-עלהמתבצעתפעילות–ומשאיותאוטובוסים,הסעותרכביייבוא•
אתהןהיתרביןהמשמשתסינרגטיתפעילותוכןהחופשיבשוקמכירותהכוללת

.ההיסעיםפעילותאתוהןמטרופולין

Generation Capital 
LTD

מ"בון תור בע

ג מוטורס.במטרופולין

75.7%

100%45%

לאומי פרטנרס  
ומשקיעים נוספים

24.3%

מבנה בעלות



תיאור החברה והסביבה העסקית  –' פרק א
תיאור הסביבה העסקית

בישראלכלכליתהמאקרוהסביבה

2%שללעליהבהמשך,1%שלבשיעורצמח2024בשנתבישראלג"התמ,ס"הלמפיעל•
.12023בשנת

-וכ2025בשנת3.3%-כעללעמודצפויהתוצרצמיחתשיעור,ישראלבנקתחזיתפיעל•
הקרובבטווחאשהפסקתעלשיוסכםההנחהעלמבוססותאלותחזיות.2026בשנת4.6%
המכסיםלהשפעתביחסמעודכנתהערכהמתןתוךוכן,בעזהעצימהלחימהתתרחשושלא

ביחסהמכסיםברמתמשמעותיתעלייהתהיהשלא,האמריקאיהממשלהכריזעליהם
.2הנוכחיתלרמה

,העבודהלמועדשנכוןכך,ריביתהעלאותשלבסדרהישראלבנקהחל,2022אפרילבחודש•
ממוצע,ישראלבנקלתחזיותבהתאם.4.5%שלשיעורעלעומדתישראלבנקריבית

שנתשלהראשוןלרבעוןישראלבנקריבית,ההוןמשוקהנגזרותוהתחזיותפרטיותתחזיות
.3.7%-3.75%שלשיעורעללעמודצפויה2026

כוחמכלל2.7%-כעלעמדמועסקיםהבלתישיעור2025אפרילבחודש,ס"הלמפיעל•
.32024בשנת3.0%-כשלשיעורלעומתוזאת,העבודה

-כעללעמודצפוי2025-2026בשניםהחזויהאבטלהשיעור,ישראלבנקתחזיתפי-על•
.2בהתאמה,3.3%-כועל2.9%

בשנת3.3%שלשיעורלעומתוזאת23.4%שללשיעורהסתכמה2024בשנתהאינפלציה•
42023.
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2.6%-כעללעמודצפויהאינפלציהשיעור2025-2026בשנים,ישראלבנקתחזיתפיעל•
.בהתאמה,2.0%-וכ

ברמהישראלשלהאשראידירוגאתS&Pהדירוגחברתאישררה2023אוקטוברבחודש•
2024בנובמבר."שלילי"היאהדירוגתחזיתשכעתכךשונתההדירוגתחזיתאך(AA-)של

דירוגאשררה2025ובמאי,שליליתבתחזית(A-)-לישראלמדינתדירוגאתP&Sהורידה
.5 זה

האשראידירוגהורדתעל(Moody’s)ס'מודיהדירוגחברתהודיעה2024פברוארבחודש•
הורדהעלהודיעההיא2024ובספטמבר2Aשללרמה1Aשלמרמהישראלמדינתשל

.6 כנועלישראלמדינתשלהדירוגאתהותירהס'מודי2025במרץ.Baa1-לנוספת
:2023-2025לשניםהמאקרומשתניטבלתלהלן•

.2024מרץ , 2023אומדן שני של שנת : חשבונות לאומיים1.

.2025יולי , בנק ישראל–כלכלית של חטיבת המחקר -התחזית המאקרו2.

,  ממוצע שנתי. אחוז הבלתי מועסקים–6לוח ; 2025נתונים מסקר כוח אדם לחודש אפריל 3.

עונתיותמנוכינתונים , 15-65גילאי 
2024אפריל , בנק ישראל–כלכלית של חטיבת המחק -התחזית המקרו4.
אשרור דירוג מדינת ישראל: דירוגי מדינות: P&Sמעלות 5.

.6MOODY’S – Israel

לאותה שנה31/12נתונים ליום 7.

30/06/2025נתונים ליום 8.

2025תחזית 20232024פרמטר
2.0%2.0%3.3%ג"התמשיעור צמיחת 

3.3%3.4%2.6%שיעור האינפלציה
7(A)(/Baa1)7(A)(/Baa1)8(-AA)דירוג חוב ממשלתי לטווח הארוך

74.75%74.5%84.5%ריבית בנק ישראל
73.62773.64783.372דולר-ח שקל"שע

https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2024/076/08_24_076b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2024/076/08_24_076b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2024/076/08_24_076b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2024/076/08_24_076b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2024/076/08_24_076b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2024/076/08_24_076b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2024/076/08_24_076b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2024/076/08_24_076b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2024/076/08_24_076b.pdf
https://www.boi.org.il/publications/regularpublications/staff-forecast/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%95%D7%9C%D7%99-2025/
https://www.boi.org.il/publications/regularpublications/staff-forecast/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%95%D7%9C%D7%99-2025/
https://www.boi.org.il/publications/regularpublications/staff-forecast/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%95%D7%9C%D7%99-2025/
https://www.boi.org.il/publications/regularpublications/staff-forecast/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%95%D7%9C%D7%99-2025/
https://www.boi.org.il/publications/regularpublications/staff-forecast/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%95%D7%9C%D7%99-2025/
https://www.boi.org.il/publications/regularpublications/staff-forecast/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%95%D7%9C%D7%99-2025/
https://www.boi.org.il/publications/regularpublications/staff-forecast/%D7%94%D7%AA%D7%97%D7%96%D7%99%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A7%D7%A8%D7%95-%D7%9B%D7%9C%D7%9B%D7%9C%D7%99%D7%AA-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%98%D7%99%D7%91%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%97%D7%A7%D7%A8-%D7%99%D7%95%D7%9C%D7%99-2025/
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תיאור החברה והסביבה העסקית–' פרק א
כללי-תחבורה בישראל 

3.67-כמתוכם.מנועייםרכבכלימיליון4.2-כ2024שנתלסוףנכוןישנםבישראל•
.1מיניבוסים15,200-וכאוטובוסים25,800-כ,פרטייםרכביםמיליון

.3.7%-כשלשנתיובקצב,100%-בכצמחהרכבכלימספר2005-2024השניםבין•
מספר,זאתלעומת,4.4%-כשלשנתיובקצב126%-בכצמחהפרטייםהרכבכלימספר

.1זובתקופה2.1%-כשלשנתיובקצב47%-בכצמחומיניבוסיםהאוטובוסים
2005שנתמאז.מ"קמיליוני66,000-כהייתה2023בשנתישראלבכבישיהנסועה•

היההכבישיםשטח,זאתלעומת.2.6%-כשלשנתיבקצב,58%-בכצמחההנסועהכמות
הכבישיםואורךבשנה2%-וכזובתקופה43%-בכשצמחנתון,ר"קמאלפי200,000-כ

.2בלבד1%שלשנתיבקצב,2005מאזבלבד20%-בכשצמחנתון,מ"ק21,158היה

כלי רכב מנועיים לפי סוג–38לוח -12025' רבעון לסטטיסטיקה של תחבורה מס, ס"הלמ16.1
OECDרמת המינוע בישראל במדינות , נסועה–2024כלי רכב מנועיים בישראל בשנת 2.
2023-2000, שטח הכבישים ואורכם, מצבת כלי הרכב, נסועה שנתית-5תרשים , ס"הלמ3.
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נסועה אורך כבישים שטח כבישים מצבת כלי רכב

לרמהבהשוואהנמוךזהנתון.2נפש1,000לכלרכבים421-כהיה2024בשנתבישראלהמינוערמת•
לכלרכבים685–(2023שנת)OECD-בנבחרותמדינותהמדינותבקרבהאחרונותבשניםהממוצעת

הרכביםשיעור,כיום.2005שנתמאז1.8%-כשלשנתיבקצבצמחהבישראלהמינוערמת.נפש1,000
.477%-כבממוצעהיהשיעורם2000-השנותבתחילתבעוד,הרכבכלימסל86%-כהואהפרטיים

למטרופוליניםביחסמאודנמוכהבישראלהגדוליםבמטרופוליניםהציבוריתבתחבורהההשקעה•
1,800$,2,000$היאלנפשדולרבמונחיההשקעהוירושליםחיפה,אביבבתלבעוד–בעולםמפותחים

-אמסטרדם,10,380$-יורקניו,17,558$-ברצלונה,25,691$-מינכןכמובערים,בהתאמה700$-ו
.5אביבבתלמההשקעה10פיעד5מפייותרגבוההההשקעהנוספותרבותוערים9,275$

במדינותמהממוצע3.5פיגבוהה–כבישמ"לקכנסועההנמדדת–בישראלבכבישיםהצפיפותרמת•
הכבישיםפיתוחקצבלעומתהמינועברמתמעלייהשנוצרלפערמיוחסיםוהגודשהצפיפות.OECD-ה

קצבעםיחדלהחמירצפויהזוצפיפות.5ציבוריתתחבורהשלפיתוחוהיעדרתשתיתימענהמהיעדרוכן
הבאדבר,יצומצםהמינועברמתOECD-מההפערכיוההערכה(1.8%-כ)הגבוההאוכלוסייהצמיחת

.6בשנה4%מעלשהינוהפרטייםהרכבכליצמיחתבקצבביטוילידי
בהןאחרותמפותחותמדינותלעומת,בישראל2%-בכמוערךג"מהתמכאחוזבכבישיםהגודשעלות•

משמעותיתהינהבכלכלהופגיעתוישראלבכבישיהגודשהשפעת4.1%-מבפחותנאמדתזועלות
הגודשנזקי.אווירוזיהוםדרכיםתאונותובגיןופנאיעבודהשעותאובדןבגיןתוצרבאובדןומתבטאת
טיפולבהיעדר₪מיליארד70-כעד₪7מיליארד40-כלכדילהגיעעלולים2040לשנתבכבישים

.8בבעיה

3אורך ושטח כבישים, מצבת כלי הרכב, נסועה שנתית–מדד השוואתי 

הרשות הארצית לתחבורה ציבורית, ריכוז נתונים מרכזיים בתחבורה ציבורית4.

,  הכדאיות הכלכלית של מיזם המטרו במטרופולין תל אביב, מרכז המחקר והמידע של הכנסת5.

.6Assessing incentives to reduce congestion in Israel - OECD 2109

2023-2024תקציב המדינה הצעה לשנת כספים 7.

  2022-ו2021תיאור וניתוח הצעת תקציב משרד התחבורה לשנות הכספים 8.
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בפיתוחציבוריתלהשקעה–רייכמןבאוניברסיטתאהרןמכוןי"עשהוכןמדיניותניירפיעל•
צפויההמוניםלהסעתומערכותציבוריתתחבורהתשתיותובראשם,תחבורהתשתיות
אלעובדיםשלגדולהכמותלהניעהאפשרותהגדלותי"עוהתוצרהפריוןעלמהותיתהשפעה

מצייןOECD-ה.1העסקיםמרכזיבתוךמהירהתנועהמאפשרתשהיאתוךהתעסוקהמרכזי
.2העריםבמרכזיגודשלהפחתתאפקטיביכליהןציבוריתתחבורהבשילובגודששאגרות

השימושאתלקדםמנתעלכיבישראלהציבוריתהתחבורהקידוםבדוחקבעההכלכלהועדת•
נהגיכמותאתלהגדיל,ציבוריתלתחבורההעדפהבנתיבילהשקיענדרשציבוריתבתחבורה

.3(לאוטובוסיםתפעולייםחניונים)חסרותתשתיותולהשליםהאוטובוסים

17

(בשנה7.4%)53%-בכ2025-2019השניםביןגדלצ"תחבפיתוחההשקעותתקציב•
.שניםבאותםבלבד(בשנה1.7%)11%-בכגדלבכבישיםההשקעותתקציבבעוד

ביחסיותרזוללפתרוןנחשבאוטובוסיםבאמצעותציבוריתתחבורהשירותיהרחבת•
.וכדומהמטרו,קלהרכבתעבורחדשותתשתיותהקמתכגוןאחריםלפתרונות

–אגד-התאגידיםשניהציבוריתהתחבורהמענף95%-בכשלטו2001לשנתעד•
ציבוריתתחבורהחברהודן"(אגד":להלן)מ"בעציבוריתלתחבורהשיתופיתאגודה

התחבורהענףאתלפתוחצורךישנוכיהחליטהתחבורהמשרד."(דן":להלן)מ"בע
ירידה,הציבוריתהתחבורהבשירותמתמשכתירידהבשלזאת,לתחרותהציבורית

תעריפילעלייתהובילואשרגבוהותעלויות,לשפרורצוןוחוסרהשירותברמת
.ועודחוקייםבלתימפעיליםשלמאסיביתכניסה,הנסיעה

שמטרותיה,2030-2018לשניםהתחרותבתוכניתהתחבורהמשרדיצא,לפיכך•
שיעורעלהעולהבקצבציבוריתבתחבורההנוסעיםמספראתלהגדילהעיקריות

משרדשאיפת.הענףוייעולותעריפיההנסיעהאיכותשיפור,האוכלוסייהצמיחת
בינוניים,גדוליםממפעיליםהמורכבלמבנהלהגיעהייתההתוכניתבתוםהתחבורה

70%-שכהיהוהצפיגבוההברמהשירותקווילהפעלתויכולתניסיוןבעליוקטנים
קצבבפועל.52030שנתעדתחרותילמכרזלצאתצפוייםבמדינההאשכולותמכלל

,השוויהערכתלמועדנכון.משמעותיתנמוךודןאגדלקוויביחסהמכרזיםפרסום
משרד,הענפיתההסדרהאודותצ"התחמפעיליפורוםעםהדיוניםבמסגרת

.6התחרותבתכניתשינוייםשיבצעהודיעהתחבורה
2025עיקרי תקציב המדינה לשנת 4.
משרד התחבורה, 2018-2030תכנית התחרות ענף התחבורה הציבורית לשנים 5.
י הנהלת החברה"פ מידע שנמסר ע"ע6.

מכון אהרן, מדיניות השקעות ציבוריות ורפורמות מבניות להעלאת הפריון והצמיחה במשק1.

.2Assessing incentives to reduce congestion in Israel - OECD 2109

2018יולי –דוח מסכם לסדרת ישיבות של ועדת הכלכלה בנושא תחבורה ציבורית בישראל 3.

9,151 9,767
13,415 12,580 13,715 16,382 15,651

7,223 9,437
8,223 8,531 8,257

7,053 8,0068,466
11,416

11,340 11,219 10,747 10,558 12,987

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
סובסידיה פיתוח כבישים פיתוח תחבורה ציבורית

4(₪במיליוני )2019-2025תקציב התחבורה על פני השנים 
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https://www.runi.ac.il/media/ulwfrm3g/public-investment-policy-and-structural-reforms.pdf
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במדינתהמרכזיהציבוריהתחבורהאמצעיהינהבאוטובוסיםהציבוריתהתחבורה•
בשנה₪מיליארד13-כהואזופעילותשלהשנתיהממשלתיהסבסודכימוערך.ישראל

.1צ"תחמפעילי27י"ע,ממוצעתבשנהנוסענסיעותמיליון800-כושמתבצעות
מפייותר,מיליון721מעלהיה2023בשנתבאוטובוסיםהשנתייםהשימושיםמספר•

-כ–בחיפהומטרוניתמיליון44–קלהרכבת,בשנהמיליון65-כברכבותמהשימוש10
עד2015השניםבין10%-בכצמחבאוטובוסיםהשנתייםהשימושיםמספר.מיליון19

22023.
768-כלעומת,מ"קמיליון820-כשלבהיקףאוטובוסיםנסיעותבוצעו2024בשנת•

.32015שנתמאז6%מעלשלשנתיצמיחהבקצבשנמצאנתון,2023בשנתמ"קמיליון
–למטרופוליןשייכים1,9525-כמתוכם,אוטובוסים15,200-כקיימים,2025ליונינכון•

ישיבהמקומותאלף607-למעלישנם.ודןאגדלאחרבגודלוהשלישיהצי
קווי3,000מעלוישנם2015מאז80%במעלצמחהאוטובוסיםמספר.4באוטובוסים

.2שוניםאוטובוס
,2023בשנת22,479לעומתשכירמשרות23,868האוטובוסיםענףכלל2024בשנת•

.בהתאמה,11,808₪לעומתלחודש11,881₪היהשכירלמשרתהממוצעוהשכר
.32024-ו2016השניםבין54%-בכצמחהאוטובוסנהגימספר

בשנתכאשר,בלבד3.5%-בכגדל2023ועד2015השניםביןהאוטובוסתחנותמספר•
אורךזאתלעומת.228,643-כשלסךעלבישראלהאוטובוסתחנותמספרעמדו2023

5.בהתאמה זובתקופה17.5%-ו10.1%-בכצמחוושטחםהכבישים

ח בקרה חצי שנתי על פעילות מפעילי התחבורה הציבורית"דו18.1
הרשות הארצית לתחבורה ציבורית, ריכוז נתונים מרכזיים בתחבורה ציבורית2.
2025, 2' מס-רבעון לסטטיסטיקה של תחבורה -ס "הלמ3.

,ריכוז נתונים מרכזיים בתחבורה ציבוריתData Gov-ציי רכב אוטובוסים 4.

2023-2000, שטח הכבישים ואורכם, מצבת כלי הרכב, נסועה שנתית-5תרשים , ס"הלמ5.

18/04/2023, הודעת דוברות משרד התחבורה6.

480 530 574 609 637 581 649 730 768 820

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2מ"מיליון ק, מ שירות שנתי באוטובוסים"ק

נשחקזהנתוןאולם,פרטייםרכביםאחרי,לעבודהלהגעהנפוץהכיהשניהאמצעיהואאוטובוס•
-כלעומת,עליהםהמועדףאמצעישזהודיווחו18%-כ2015בשנת–האחרונותבשניםבהדרגתיות

.22022בשנתבלבד13%
₪מיליארד50-כיושקעוהתכניתלפיבוהתחבורהמשרדשלתכניתפורסמה2023באפריל•

,התחבורהלמשרדהאוצרמשרדביןתקציביסיכוםבמסגרתזאת,תחבורהתשתיותופיתוחבקידום
דגששםהסיכום.2027עדלתחבורההחומשלתכניתמיועדים₪מיליארד30הסכוםמתוךכאשר

₪מיליארד1.7-כהוקצוהיתרבין.מיטביתוקישוריותהמוניםהסעתמערכותפיתוחעלהיתרבין
מהסכוםכמחצית.בנהגיםבמחסורולטיפול"תחבורתיצדק"התעריפיםרפורמתלמימושצ"לתח

6.צים"נתהוספתהכוללכבישיםלשדרוגנועדהחומשלתכניתשהוקצה

פרטייםברכביםהשימושהפחתתשל2050עדיעדקבעהתחבורהמשרדשלהפיצוליעדיתכנית•
7.30%-ל9%-מצ"תחבאמצעיהשימושהגברתתוך,30%-ל63%-מ

מ"ק300-כלעומת,צים"נתמ"ק2,150-כלהיותצפויים2030שנתעד–התחבורהמשרדיעדיפיעל•
.82022בשנתבלבד

2021, משרד התחבורה, יעדי פיצול נסיעות לתנועה מקיימת בישובים בישראל7.

2022משרד התחבורה , פרוגרמות לצירי העדפה עתידיים בישראל8.
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תיאור החברה והסביבה העסקית–' פרק א
כללי–תחבורה ציבורית 

אחריםתשתיתלפרויקטיבמאפייניוהדומהסגורפרויקטהינוציבוריתתחבורהאשכול•
כשנהכללבדרךנמשכתאשכולהקמת.הפרטיוהמגזרהמדינהביןבשיתוףהמבוצעים

וכתלותלהפעלההפעימותמספר,האשכולבגודלכתלות,כשנתייםלעדלהתארךועשויה
1.להפעלתוהנדרשותבתשתיות

בעיקרןהממומנותמשמעותיותהוניותבהשקעותכרוכהציבוריתתחבורהאשכולהפעלת•
עד10שלזיכיוןתקופתמתחילהההקמההשלמתלאחר.הפרויקטעלבשעבודהמגובהבחוב

המדינהשלאופציהעם,שנים10)אופציהותקופותבסיסמתקופתהמורכבתשנים12
מתזרימיהמפעילהנהניתבמהלכה,(2020משנתהחלשפורסמובמכרזים,נוספתלשנה

ביקושתלוייאינםולכן)מבוצעיםקילומטריםעלבעיקרםהמבוססים,מהמדינהמזומנים
משרדהמכרזבמסגרת.נוספיםותמריציםהנוסעיםשלהתיקופיםכמותעל,(בעיקרם

1.הזוכהלמפעילההמשלםהגוףוהואהזמניםולוחותהקוויםמפתאתמתווההתחבורה

שינוייםכגון.ההפעלהבעלויותשינוייםמפניהגנהלמפעילותמעניקיםהמכרזיםתנאי•
הצמדתבאמצעותהנהגיםבשכרעלייהמפניחלקיתהגנהוכן,והביטוחהדלקבמחירי

הפעלתעלויותעלהמשפיעיםשוניםרכיביםהכולל,במכרזשנקבעהצמדותלסלההכנסות
במסגרת,כןכמו.בעלויותשינוייםמפניהגנהלמפעילהומעניקהציבוריתהתחבורהאשכולות

למהירותמתחתשירידהכך,הנסיעהמהירותבגיןשיפוימנגנוןגםקייםהמכרזתנאי
1.כספיבפיצויהמפעילאתמזכהבמכרזשמוגדרת

אלוהסכמיםכאשר,הזוכהלמפעילההמדינהביןהפעלההסכמינחתמיםהמכרזיםמכוח•
שעלשוניםמדדים,הפעלתםותדירותמסלול,האשכולקוויאזוריאת,היתרבין,מסדירים

או/וקנסותלהטלתזכותלמדינההמקניםהזיכיוןהסכמישלהפרות,בהםלעמודהחברה
1.הזיכיוןהארכתאופציותלמימושוהתנאיםהזיכיוןסיוםמועדי,ההסכםלביטול

19

אותםמעבירהאו,להפעלתוששימשוהאוטובוסיםאתהמפעילהמוכרתהאשכולחייבתום•
1.חדשיםלאשכולות

שלהאחרונותלשניםביחסיותרנמוכיםהאשכולביצועי,אשכוללהקמתהראשונותבשנים•
:הבאותמהסיבותהיתרבין,ההפעלהביעילותשיפורישנההאשכולחייאורךפני-עלוכיהאשכול

השירותהרחבותמודל(ב);להפעלההראשונותבשניםיותרגבוההמימוןהוצאותהיקף(א)
1.הבסיסמפתעדכוןלאחריותראטרקטיבי

:החברהאשכולותטבלתלהלן•

השוניםהאשכולותבפעילותלתמוךהנועדו,הארץברחבימקומיותועמדותסניפיםלמטרופולין•
1.הפריסהומפותמטרופוליןשבהפעלתלאשכולותבהתאםמשתנהפריסתםכאשר,ותפעולם

עם,אגדאחריבישראלבגודלההשנייהצ"התחחברתהיאמטרופוליןחברת,נסועהמ"קבמונחי•
.1בשנהמ"קמיליון100-כשלנסועה

.ידי הנהלת החברה-המידע בשקף זה נמסר על1.

2025תקציב לשנת 2.

לא כולל נתוני ההסדרה המסתמנת, התאריך כולל שנת הארכה להפעלת הזיכיון3.

שרון חולוןהנגבשם האשכול
כ"סהאלעד-אונוהשרון(מ"שח)מרחבי 

פעילפעילפעילפעילסטאטוס

נוסעים 
מיליון67-כ'מ24-כ'מ18-כ'מ16-כ'מ9-כ2בשנה

מיליון96-כ'מ21-כ'מ18-כ'מ23-כ'מ33-כ2מ נסועה"ק

2014201820242023תחילת זיכיון

420262031-20322034-20352033-2034סוף 3סיום זיכיון

שנים במסגרת ההסדרה הענפית4צפי להארכת האשכול ב4.



תיאור החברה והסביבה העסקית–' פרק א
מס נסועה, קנסות וציון מפעיל–תחבורה ציבורית 

מפעילוציוןקנסות
ההפעלההסכםבהוראותעמידהואיהשירותובתנאיברמתעמידהאי,המכרזיםלתנאיבהתאם•

בגיןקנסות,היתרביןכולליםהקנסות.התחבורהמשרדמצדלקנסותמטרופוליןאתלחשוףעשויים
בגיןקנסותוכןב"וכיוזמניםולוחותהקובתדירותעמידהאי,איחוריםלרבות,נסיעותשלביצועאי

1.וכדומהתחזוקה,זהירהלאנסיעה,כרטוסמערכות,בשילוטשוניםליקויים

שלהראשוןבחציון.צ"התחמפעיליפעילותעלבקרהח"דומפרסםהתחבורהמשרדלחציוןאחת•
השניבחציוןכאשר,(57.35ציון)עםהמפעיליםבציוןהאחרוןבמקוםהייתהמטרופולין2024שנת
האשכולותבציוני.ודןתנופהמעלבדירוגועלתהנקודות1.7-כשלקלשיפורהראתההיא2024של

,הארציהציוניםלממוצעמתחתנמצאיםהחברהשלהאשכולותארבעתכל,2024שלהשנילחציון
האחרוניםהאשכולותשלושמתוךשנייםאתמאכלסיםהחברהשלאלעד-ואונומ"שחואשכולות

2.בדירוג

שניהקמתמהשלמתמשמעותיבאופןמושפעיםהאחרוניםבדוחותהנמוךהציון,מטרופוליןלהערכת•
אשכולשלהקמהבתקופתטבעיבאופןשכן,(החדשוהשרוןאלעד-אונו)שלההחדשיםהאשכולות

פיעל.(J-Curve)מיטביתאינההתפעולייםוהמדדיםהביצועיםרמת,(אשכולותשנישאתוביתר)
ציוןכיצופההיא,2025שנתשלהראשוןלחציוןביחסשיפורסםהבקרהלדוחביחסהחברההערכות
3.המפעיליםממוצעבאזוראותהוימקםהאחרוןלדוחביחסמשמעותיתיעלהשלההמפעיל

בדמותהחברהשלברווחפגיעההואהראשון–מישוריםבשניהחברהעלהשלכותהמפעיללציון•
כאמור,ההפעלההסכםובהוראותהשירותבתנאיעמידהאיעלהתחבורהמשרדי"עהמוטלותקנסות

הםהתפעולייםהמדדיםכאשר,חדשיםבמכרזיםלזכותהחברהשלביכולתפגיעההואהשני.לעיל
משרדי"עבאשכולותהאופציהתקופותלמימושכתנאימשמשיםוכן,הזוכיםבבחירתמשקלבעלי

1.האופציהתקופתאתמימשלאהתחבורהמשרדבומקרהעלידועלא,זאתעם.התחבורה

המידע על קנסות נמסר על יד הנהלת החברה20.1
2024חציון שני , ח בקרה חצי שנתי על פעילות מפעילי התחבורה הציבורית"דו2.

3(גודשאגרות)נסועהמס

המדינה,בפרטדןגושובמטרופוליןבכללבארץוגוברשהולךהתחבורתיבעומסלטפלכדי•
לפועללצאתצפויההתכנית.דןגושבמטרופוליןנסועהעלגודשאגרותלהטילמתכננת

.2027משנתהחל
המיסויכאשר,ופנימיתאמצעית,חיצונית:טבעותשלושעללהתבססמתוכנןהמיסוימודל•

,בהתאמה10₪-ו10₪,5₪יהיההבוקרשלהשיאבשעותמהטבעותאחתלכלכניסהעל
יהיההתעריף.מהטבעותאחתמכלבחזורהצהרייםשלהשיאבשעותמהסכוםומחצית

.גלגלי-דורכבלרוכבימלאופטורלמוניותמחצית,למשאיותכפול
.ציבוריתתחבורהבפיתוחיושקעומהאגרותהמדינההכנסות•
בתחבורההשימושלעברהפרטיברכבםמשימושנהגיםלהסיטצפויותהגודשאגרות•

בקרבבפרטהמסחריתמהירותואתבכללהתפעוליתהיעילותאתלהגבירוכן,ציבורית
אלעד-אונו,השרון–החברהמאשכולותשלושכייצוין.דןגושבאזורצ"התחמפעילי

.גודשלאגרותהמתוכננותהטבעותאזורסביבמרוכזותמ"ושח
במטרופוליןציבוריתבתחבורההשימושאתלהגבירצפויותהגושאגרות,החברהלהערכת•

מהעולםהדוגמאותאףעל,הנסיעהבמהירותעלייההונחהשלאיצויין.8%-בכדןגוש
.זהפרמטרעלגםהשפעהשצפויהשמראות

2024לעומת שנת 2025לפירוט מדדי הביצוע של החברה לתחילת שנת 52שקף ' ר3.

בהסתמך על עבודה של חברת שלדור, י הנהלת החברה"המידע על אגרות הגודש נמסר ע4.

מהירות נסיעה גודש צ"בתחשימוש  עיר
38%+ 30%- 33%+ לונדון
20%+ 30%-20%- 5%+ שטוקהולם
18%+ 13%- 13%+ ניו יורק

דוגמאות מהעולם להשפעות אגרות גודש

https://www.gov.il/BlobFolder/reports/national_regulation_summery_report_24_02/he/national_regulation_summery_report_24_02.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/national_regulation_summery_report_24_02/he/national_regulation_summery_report_24_02.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/national_regulation_summery_report_24_02/he/national_regulation_summery_report_24_02.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/national_regulation_summery_report_24_02/he/national_regulation_summery_report_24_02.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/national_regulation_summery_report_24_02/he/national_regulation_summery_report_24_02.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/national_regulation_summery_report_24_02/he/national_regulation_summery_report_24_02.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/national_regulation_summery_report_24_02/he/national_regulation_summery_report_24_02.pdf


תיאור החברה והסביבה העסקית–' פרק א
הסדרה ענפית

ענפיתהסדרה
התחבורהמשרדלביןהציבוריתהתחבורהמפעילותפורוםביןמ"מומתקייםאלובימים•

ושיפורייעולהיאהענפיתההסדרהמטרת.הציבוריתהתחבורהבענףענפיתלהסדרה
המתמשכתהירידהביניהן,בענףהמבניותהבעיותעלהמפעיליםאתלשפות,השירות

נמוךנסיעהתיקופיהיקף,הנהגיםגיוסבעיות,תנועהמעומסיכתוצאההנסיעהבמהירות
למצבההפעלההסכמיתנאיהתאמתמאינובעיםאשרנוספיםתפעולייםואתגרים

.בפועלהתחבורה
:1הפרקעלהעומדיםהענפיתההסדרהמתווהעיקרי

הארכה,שניםארבעעליעמודהמקסימאליההארכהמשך-לאשכולותזיכיונותהארכת•
ודילול(10%)התייעלותביעדילעמידהבכפוף,נוספותלשנתייםואופציהשנתייםשל

.הרשותידיעלשתקבעמחייבתשירותוברמתבמפותמהקוויםחלקשל(5%)
באופןתומרההסכםהארכתהטבת,חלקיבאופןיוארךאוכלליוארךלאוהזיכיוןככל•

באשכולהשנתיותמההכנסות7%שלבשיעורכספיהטבהלערךיחסי
לרבות,(באשכולאחריםלקוויםמ"קהסטת)והסטה(מ"קהפחתת)הפעילותדילול•

40%שלבשיעורדילולבגיןשיפוי
שלליחסהנוסעיםלכמותהחשיפהרכיבוהגדלתהמפעילותהכנסותתמהילשינוי•

לערך15%/85%
לנוסעהשוליבתעריףשינוי•
למנגנוןבהתאםהנוסעיםבכמותירידהמפנילהגנהלמפעילותביטחוןרשתמתן•

התחבורהמשרדידיעלשייקבע
21

אופטימיזציהלייצרצפוי,יחסיתמתקדםבשלבנמצאאשר,הענפיתההסדרהתהליך•
בהארכתמלווהלהיותוצפויהביקושתלוילרכיבהקבועהרכיבביןהתאמה,הנסועהבמפות
שלהשניהחציוןבמהלךצפויהההסדרההשלמת.הארכהחלףפיצויאוהזיכיוןהסכמי
2025.

התחבורהאשכולותארבעתכיצפוי,התחבורהמשרדידיעללידיהשהועברמתווהפיעל•
.ערךשוויכספייםפיצוייםיקבלולחילופיןאו,שנים4בעדיוארכומטרופוליןשלהציבורית

:קדימהותחזיותיההחברהעלמהותיותהשלכותהמסתמןההסדרהלמתווה•
שייקבעוהמנגנוןככל)יוארךהנוכחייםצ"התחמאשכולותהצפוייםהתזרימיםמ"מח❖

זכייהעלמסתמכתשאינהתזרימיתנראותומספק(כאמוראשכולותהארכתיהיה
.2039שנתעד,חדשיםבמכרזים

אתיקטינוקוויםשלוההסטההשירותמפותשלהרידודיעדי,והבינוניהקצרבטווח❖
.והתזרימיםההכנסות

מ"למחשלההקייםהחובפריסתאתלהתאיםתפעלהחברהכיסביר,בהתאם❖
לוואשרהמממניםשלאישורהדורשמהלך,האשכולותשלוהמוארךהמעודכן
הסכמיבשינויהנוגעותשונותוהתניותהסכמותועלההוןמבנהעל,היתרביןהשפעות

.המימון

.ידי הנהלת החברה-המידע בשקף זה נמסר על1.



תיאור החברה והסביבה העסקית–' פרק א
יתרונות השימוש בתחבורה ציבורית

אווירזיהוםמייצריםהתחבורהכלי–בסביבהופגיעהבאנרגיההשימושהפחתת•
תמותה)מהזיהוםכתוצאההנגרםהנזקבגיןועלויותבריאותיתפגיעהשמשמעותו

האווירבזיהוםלהפחתהמובילציבוריתבתחבורהשימוש.(מחלהימי,אשפוז,מוקדמת
לתחבורהמעבר,חדיותראףובאופן,בכבישיםהנוסעיםהרכבכלימספרהקטנתבעצם

.העריםבמרכזיהאווירזיהוםאתיותראףתפחיתחשמלהמונעתציבורית

מקומותבהנגשתעיקריאמצעיהיאציבוריתתחבורה–הנגישותוהגברתשוויוניות•
חלשותאוכלוסיות.האוכלוסייהלכללופנאימסחראתרי,ציבורייםשירותים,עבודה
האוכלוסיותעםהדברייטיב,יותריעילהתהיההציבוריתשהתחבורהוככל,בהנעזרות

.פעריםלצמצוםולתרוםהמשקכללשלהוצאותלהפחיתעשויואףהחלשות

הביתמשקיבהוצאותצמצוםתאפשריעילהציבוריתתחבורה–המחיהיוקרהפחתת•
.התושביםשלחייהםאיכותאתתשפרואףתחבורהעל
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אלויתרונות.1המדינהמבקרח"מדושעולהכפי,יתרונותמספרציבוריתבתחבורהלשימוש
:ציבוריתבתחבורהלשימושהאוכלוסייהבחינוךההשקעהשתגברככליתגברו

המביאיםבכבישיםעומסיוצרהרכבכליבמספרהגידול,כאמור–בכבישיםהגודשהפחתת•
חלףבכבישיםנמצאיםשהעובדיםזמן)העבודהבפריוןירידה–גבוהמשקיתלעלות
.התושביםשלהחייםבאיכותופגיעהאווירזיהום,אספקהבשרשראותפגיעה,(עבודה
.אלהשליליותתופעותתפחיתציבוריתבתחבורההשימושהגדלת

מובילמרכזיותלעריםוהתכנסותההאוכלוסייהגידול–הפעילותלמרכזיהפרבריםקישור•
פרוורלתהליךמובילהזותופעה.בעריםהדירהושכרהדירותמחיריוהתייקרותלצפיפות

.והתייקרותןתכיפותןגדילת,הנסיעותהארכת,פרטיברכבתלותהיוצר(לפרווריםמעבר)
העומסלהפחתתתתרום,הכלכליתהפעילותלמרכזימהפרווריםיעילהציבוריתתחבורה

.הנסיעהזמניאתותקצרבכבישים

אתומגדילחניהבשטחימענהדורשפרטייםברכביםהגידול–במרחביםהשימושייעול•
נדרשיםהחניהשטחי.בשימושאינםהיוםשעותשבמירבלרכביםבשטחיםהשימוש
,שוניםשירותיםובקרבתבילויבמרכזי,מסחרבאזורי,עבודהבמקומות,מגוריםבמקומות

מנתעלכבישיםהרחבתביצוע,בלבדזולא.יקרהקרקעשלמיטבילאלניצולגורמיםאלו
.שטחיםלבזבוזהואגםמובילהמרכזיותבדרכיםהכבדיםהעומסיםעללהקל

מבקר המדינה| 5' עמ–בישראל הציבורתפ דוח התחבורה "המידע בשקף זה ע1.

https://www.mevaker.gov.il/sites/DigitalLibrary/Documents/special/2019-Transport/2019-Transport-100-Mavo.pdf
https://www.mevaker.gov.il/sites/DigitalLibrary/Documents/special/2019-Transport/2019-Transport-100-Mavo.pdf
https://www.mevaker.gov.il/sites/DigitalLibrary/Documents/special/2019-Transport/2019-Transport-100-Mavo.pdf
https://www.mevaker.gov.il/sites/DigitalLibrary/Documents/special/2019-Transport/2019-Transport-100-Mavo.pdf
https://www.mevaker.gov.il/sites/DigitalLibrary/Documents/special/2019-Transport/2019-Transport-100-Mavo.pdf
https://www.mevaker.gov.il/sites/DigitalLibrary/Documents/special/2019-Transport/2019-Transport-100-Mavo.pdf
https://www.mevaker.gov.il/sites/DigitalLibrary/Documents/special/2019-Transport/2019-Transport-100-Mavo.pdf
https://www.mevaker.gov.il/sites/DigitalLibrary/Documents/special/2019-Transport/2019-Transport-100-Mavo.pdf
https://www.mevaker.gov.il/sites/DigitalLibrary/Documents/special/2019-Transport/2019-Transport-100-Mavo.pdf
https://www.mevaker.gov.il/sites/DigitalLibrary/Documents/special/2019-Transport/2019-Transport-100-Mavo.pdf
https://www.mevaker.gov.il/sites/DigitalLibrary/Documents/special/2019-Transport/2019-Transport-100-Mavo.pdf
https://www.mevaker.gov.il/sites/DigitalLibrary/Documents/special/2019-Transport/2019-Transport-100-Mavo.pdf


תיאור החברה והסביבה העסקית–' פרק א
תחום ההיסעים

23

בון,האחרונותבשניםחזקהצמיחהעםיחד.בישראלהגדולותההיסעיםחברותמביןהיאתורבון•
הכספיותבתוצאותגםביטוישמקבליםבתפעולואופטימיזציהתפעוליתיציבותמפגינהתור

הארכהשלבדרך)שלההקיימיםמהלקוחותזוכההיאלהבאמוןוגםהעולההרווחיותובמגמת
.האחרונותבשניםשגויסוגדוליםחדשיםומלקוחות(עימםהפעילותשלוהרחבה

קבועיםללקוחותפרטייםהסעהשירותימתןעלהמבוססתחוםהינובישראלההיסעיםתחום•
רשויות,ממשלהמשרדי,חינוךמוסדותכגון,ברובםמוסדייםהםהקבועיםהלקוחות.ומזדמנים
עתירותחברות,עסקים,ולחוליםהשלישילגילהסעות,מפעלים,ביטחוניותתעשיות,מקומיות

.שנים3-5שללתקופותמכרזיםשלבדרךנעשיתמרביתםעםההתקשרותכאשר',וכדאדםכוח
1.ודומיהםאירועים,(תייריםלרבות)לטיוליםשירותמבקשילרובהםמזדמניםלקוחות

שלבצילהתאפייןיכוליםמתחריםכןעל,נמוכיםלתחוםהכניסהחסמי–התחוםפעילותאופי•
סףדרישותישנןמסוימיםבמכרזים.רכבכלימאותעםצייםועדבודדיםרכביםמספר

בנוסף,כןכמו.רכבכליוכמותמינימליהכנסותהיקףכגון,המתמודדיםכמותאתהמצמצמות
אובודדיםברכביםהמחזיקיםקטניםמשנהבקבלנירבשימושישנו,בבעלותרכביםלהפעלת

הצילחיזוקאוייעודירכבצילהחזיקכדאיותאיןבהםבמיקומיםהיסעיםוחברותמוניותתחנות
התפעוליתהגמישות,בפעילותהאורגניתהצמיחהלאורגדלמשנהבקבלניהשימוש.הקיים

2.יותרגבוהיםכללבדרךהרווחיותששיעוריהעובדהולאורמשנהקבלניבהפעלת

השוניםלצרכניםמענהנותניםאשר,(חברות470-כ)שחקניםבריבוימאופייןההיסעיםשוק•
שלשוקבנתחמחזיקותבענףהגדולותהחברות12-שמוערך,זאתעם.יעדקהלישלרחבומגוון

גדולותחברותשלמצומצםמספרמתחרהגדוליםלגופיםהיסעיםשירותימתןעל.236%-כ
היקףהכולליםסףבתנאי,היתרבין,מתבטאתהתחרות.(הסעהרכבי100-מלמעלהבעלות)

,התחזוקהואיכותהרכביםאבזורברמת,וחדישמגוון,גדולרכבלציבדרישות,שנתיותהכנסות
3.ותמחורהשירותורמתטיב,והכשרתםהנהגיםמספר

החברה,תורמאיה,היסעיםאגד:היתרביןהם,תורבוןמלבד,בענףהבולטיםהשחקנים•
ומספרטורסיונייטד,סיטוןמוני,מסילותאמנון,שאשאאריהמסיעי,עציוןגושלפיתוח
2.נוספותחברות

בגדליםהסעהרכביאלף18-כבאמצעותנהגיםאלף20-כבישראלפועליםתורבוןלהערכת•
הינםבענףמהאוטובוסים51%-כ3.נוסעים60-ל8ביןשלנוסעיםקיבולתבעלי,שונים

הינוהפרטיותההסעותבענףאוטובוסשלהממוצעוהגילמושבים20-למעלעםאוטובוסים
2.שנים6-5

לצמוחוימשיך1,₪מיליארד5-כהןהשוויהערכתלמועדנכוןהענףהכנסות,תורבוןלהערכת•
3.בשנה3%-4%-כשלבשיעור

מציינתתורבון2.פומבייםבמכרזיםבזכייהמקורן,הקבועותמהנסיעות70%-ככימוערך•
1.בענףהקבועותהנסיעותמאחוזמשמעותיתגבוהבפעילותההקבועותהנסיעותשהיקף

הפועלותהחברותשלההכנסותמחזורמסך14%-17%-כמהווהבענףהממוצעהגולמיהרווח•
2.4%-6%-כעלעומד(פחתהוצאותלאחר)הממוצעהתפעוליהרווחואילו,בו

במחיריהתייקרותבעקבותהיתרבין,בענףהתפעוליותבהוצאותגידולחלהאחרונותבשנים•
במחיריעלייה,ואחזקתםהרכביםבמחיריעלייה,ואספקהלוגיסטיקהשיבושילצדהאנרגיה
בקרבמחיריםלהעלותמתקשיםהענףשחקני,זאתעם.הביטוחבמחיריועלייההצמיגים
ההסעותבקרב,האמוראףעל.התלמידיםהסעותבתחוםובמיוחד,הקבועותההסעות

2.10%-8%-כשלממוצעתמחיריםעלייתחלההמזדמנות

לדברי הנהלת החברה1.

Coface Bdi| הסעות פרטיות –סקירה ענפית 2.

2024-קפיטל נריישן'ג-דוח שנתי 3.

רכבימהפעלתהענףשחקנישלהעיקריותההוצאותהרכבלהלן•
יותרנמוכיםהשכרמרכיביגדוליםבאוטובוסיםכאשר,הסעות

2:קטניםרכביםלעומתיותרגבוהיםוהדלקהפחתוהוצאות

שיעור הוצאות
37%-32% שכר
30%-25% דלק
25%-20% פחת

12%-8% אחזקה
8%-5% ביטוח ורישוי
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תורבוןשלההיסעיםפעילות
החברהשהכנסותלאחרזאת,28.5%-בכנאמד2024בשנתשלההשוקנתח,החברההערכותפי-על•

שיפורמציגההחברה,החזקההצמיחהלצד.האחרונותהשניםבשלושבממוצע20%-בכצמחו
משנהבקבלנילשימושגבוההויכולתלגודלמיתרונותנהניתהיאכאשר,הרווחיותבשיעורימתמשך
.רבמוניטיןעםגבוההברמהשירותכנותנתממוצבתהחברה.להלןכמפורטגמישותלחברההמקנים

הקטניםהרכבכליתחלופת.אוטובוסים100-וכומיניבוסיםקטניםרכבכלי220-כתורלבון•
.ג.מבמתבצעותהרכביםמרכישותחלק.שנים8-ככלובאוטובוסיםשנים5-6בכלמתבצעת

2.מוטורס

מאותמפעילההחברה,בנוסף.בבעלותהברכביםהנוהגיםשכיריםנהגים280-כמעסיקהתורבון•
רכישתעלויות,הנהגשכרעלויותכאשר,משנהקבלניבאמצעותשלהההפעלהרישיוןתחתרכבים

2.המשנהקבלןבאחריותהןוהרישויהדלק,הרכבואחזקת

עםתחרותייםבהליכיםנקבעותמרביתןאשר,קבועותבהתקשרויותהיאתורבוןשלהפעילותעיקר•
כליומספרהכנסותבהיקףמתמקדותלרובהסףדרישותכאשרקטניםמתחריםמפניכניסהחסמי

התעשייהבתחוםהיתרבין,במשקגדוליםוגופיםחברותנמניםהלקוחותבין.מינימלייםרכב
2.בודדבלקוחתלותאיןלחברה.פרטיותוחברותוממשלתיותמקומיותרשויות,הביטחונית

בתחומילגודליתרונותניצולהמאפשר,מרכזימטהבאמצעותמנוהלתתורבבוןההיסעיםפעילות•
המקבליםארציתבפריסהמקומייםסניפים8מפעילהתורבון,המרכזיהמטהלצד.והרכשהתפעול

לרכזהיכולתלצדהארץברחבינרחביםבאזוריםשירותיםמתןמאפשריםאשרהמרמהמטהתמיכה
,החברהמהנהלתשוטפתתמיכהמקבליםהסניפים.אחתגגקורתתחתההסעהשירותיכללאת

2.ארגוןחוצימהלכיםמבצעתגםאשר

24

באמצעותהנעשיתאורגניתצמיחההואהראשוןהאפיק:צמיחהאפיקישנילחברה•
שיפורתוךבמכרזיםהשתתפות,ומכירותשיווקבפעולותהנתמכות,חדשותהתקשרויות

2.הגיאוגרפיתהפריסה

סינרגיותניצולהמאפשרותורכישותמיזוגיםשלפעילותבאמצעותהואהשניהצמיחהאפיק•
באזוריםחדשיםסניפיםלהקיםמנתעלנעשיתרכישהכללבדרךכאשר,הרכישהומינוף

שלרכישהביצעהתורבון2024בשנתכייצוין.חדרהטרםתורבוןאליהםגיאוגרפיים
ובאזורהגלילבנוףהפעילהמ"בעונכסיםהיסעיםטלעומרשלוהמשאההיסעיםפעילות

בנוסף.₪'מ21-כהייתההרכישהעלות,₪'מ40-בכמוערכותשנתיותהכנסותעםהצפון
2.₪'מ1.5-כשלבעלותבמרכזקטנהמוניותתחנתתורבוןרכשה

לרמתוחזרתורבבוןההיסעיםפעילותהיקף:כלביאעםומבצעברזלחרבותמלחמתהשפעת•
כלביאעםלמבצע2.ביטחונייםגופיםמולבפעילותמשמעותיגידולרשםואף,המלחמהטרם
1.מלאהלפעילותחזרההחברה,סיומועםמיד.החברהפעילותעלמהותיתלאהשפעההיה

במקרה–(בינוני)מדיני/בטחונימצב:(הסיכוןמידת)ההיסעיםלפעילותספציפייםסיכונים•
העשוידברהמשקשלהשבתהעדפעילותצמצוםלהיותעלולהבטחוניבמצבהחמרהשל

עםקבועותהתקשרויותבאמצעותממותנתזוהשפעהאולם,ההיסעיםפעילותאתלצמצם
מתמשךמחסורקייםוההיסעיםצ"התחבענף–(גבוה)בנהגיםמחסור.חיונייםמפעלים
שלהגבוההוהשחיקהההכשרהאורךבעקבות,הקיימיםבנהגיםגבוההותחלופהבנהגים
לעמודהחברהעללהקשותאוהשכרעלויותאתלהגדילעשויהמצבהחמרת.הנהגים

אתמאטישראלבכבישיוהגוברההולךהעומס–(גבוה)בכבישיםעומס.בהתחייבויותיה
עםההתקשרויותלהתאמתפועלתתורבון,התפעוליתביעילותופוגעהנסיעהמהירות

עלולנרחבבהיקףהתקשרויותחידושאי–(בינוני)התקשרויותחידושאי.בהתאםלקוחותיה
2,3.בודדבלקוחתלותלחברהאיןזאתעם,הפעילותבהיקףירידהלגרום

תחום ההיסעים

להערכת הנהלת החברה1.

2024–קפיטל נריישן'ג-דוח שנתי 2.

קפיטלנריישן'גיש לעיין בדוח הכספי השנתי של , לפירוט אודות סיכונים נוספים3.
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תחום ייבוא כלי רכב

חשמלייםורכביםמסיןרכביםייבוא

כאשר,מסיןהמיובאיםהרכבכליבשיעורמשמעותיתעלייהנצפתההאחרונותבשנים•
9.4%-ו17.5%-מעלייה,23.4%-כעםהרכביםבייבואהובילוהסינייםהרכבים2024בשנת

הרכביםייבואבתחוםבעיקרמשמעותיתזומגמה.בהתאמה2022-ו2023מהשנים
.42024בשנתמהמסירות40%-כהיווההסינייםהרכביםשלהשוקנתחשם,החשמליים

מהותיגידולהאחרונותבשניםנצפה,סינייםרכביםשלוגוברההולךלייבואבמקביל•
125,000-כנמסרו2024בשנתכאשר,וההיברידייםהחשמלייםהרכבכלימסירותבכמות
בין168%-כשלגידול–2020בשנתשנמסרו46,600-כלעומת(טון3.5עד)רכבים
הרכבכלימסירותמסך23%-כהיוווהסינייםהחשמלייםהרכבים.בשנה28%-וכ,השנים
2.המסירותמסךבלבד16%-כהיווהם2025בינואר,זאתלעומת.2024בשנת

הרכביםכךובתוךהקרובותבשניםלהתמתןעשויהשוקמסךהמלאהחשמליהרכבנתח•
רגולציהובשלמלאחשמלילרכבקניהמסבהטבתהפחתהבשלוזאת,מהמזרחהמיובאים
שלביבכלחליפיתאנרגיהלאמץהרכביצרניאתהמחייבת(WVTA)מחמירהאירופאית

2.האירופאיתלתקינההרכביםאתולהתאיםהרכבכלישלהייצור

כבדרכבייבוא

שלירידהחלה2024-ו2023בשנים,בישראלהמשאיותבשוקצמיחהשנותמספרלאחר•
2.טון7-12במשקליםמשאיותברישוי,בהתאמה,21%-ו5.5%

תעבורה,כלמוביל,ולמשאיותלמכוניותחברהמאיר,UTI:בתחוםהעיקרייםהמתחרים•
2.התיכוןליםמכוניותוסוכנותומשאיותתנועהמכשירי,אחזקות
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בישראלהרכבענף

ב"לארהבהשוואה,הרכבעלותאתאחוזיםבעשרותמייקריםבישראלהמיסוימרכיבי•
1.בישראלהנמוכההמינוערמתעלבהשפעהמהותיגורםומהווים,ואירופה

מודליםלצד,אוטונומייםרכבוכליחשמלמונעירכבכליכגוןבענףטכנולוגיותהתפתחויות•
אתלשנותהארוךבטווחצפויים,הגבוהיםהצפיפותנתונירקעועלנסיעותשיתוףשל

1.הקיימיםהשחקניםבפניוהזדמנויותאתגריםומציביםהרכבבענףהערךשרשרת

,2016שלהשיאלשנתבהשוואהפעילותובהיקפיקלההאטההענףחווה,האחרונותבשנים•
האשראיכרטיסיוחברותהבנקיםכלפיישראלבנקשלרגולציהמהקשחתכתוצאהזאת

גוברגודש,(קודמותלשניםבהשוואה)הביקושיםשליחסימיצוי,הרכבלענףאשראילמתן
1.ועודבכבישים

היהרכבכליבמסירותהצמיחהכאשרסטגנציהחווהבישראלהרכבשוק2022-2024בשנים•
כלי270,000-כבממוצענמסרוכאשר,קודמותלשניםביחסהאטהנצפתהוכן,בשנה1%-כ

צפויהזוהאטה.2021בשנתרכבים289,000-כלעומת,אלובשנים(טון3.5עד)חדשיםרכב
אשרהריביתמעליותוכןלעילשנמנומהסיבותהיתרביןנגרמהההאטה2025בשנתלהמשך

הובלותשיבושי,הרכביםבמחיריעלייהשגוררהשקלמפיחות,המימוןעלויותלייקורהביאו
2.מהמלחמהכתוצאהנוספיםושיבושיםישראללנמלי

-2016השניםבין3.1%-ל0.7%-מצמחמקבילמיבוארכביםשלהשוקנתח:מקבילייבוא•
נתחוהזעירהמקביללייבואמשקף2023בשנתבישראלשנרשמוהרכבכליהיקף.2020

.33.1%-כשלשוק

2023ענף הרכב –תמונת מצב : דן אנד ברדסטריט1.

2024ח שנתי "דו–יוניברסל מוטורס ישראל 2.
2024-ח שנתי "דו-קרסו מוטורס 3.
2024-ח שנתי "דו-דלק רכב 4.
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ציבורייםרכביםייבוא

-1998בשניםבישראלהזעיריםוהאוטובוסיםהרגיליםהאוטובוסיםמכירותאתמציגלהלןהגרף•
12023:

.הזעיריםהאוטובוסיםבמכירות35%-כשלירידההייתה1998-2023בשניםכילראותניתן•

.רגיליםאוטובוסיםביבואמגידולכתוצאה,זמןלאורךגדלהכוללהאוטובוסיםיבואסך,זאתלעומת•
.ציבוריתלתחבורהבביקושלגידולמביאאשר,באוכלוסייהטבעימגידולנובעתכנראהזומגמה

ירידהלראותניתן,למשלכך.מסוימיםזמןבפרקישונותמגמותלראותניתן,לעילהאמוראףעל•
ששררוולמיתוןהבעייתיהבטחונילמצבלייחסהשניתן,2000-2003בשניםאוטובוסיםבמכירת
כתוצאה,2019לשנתבהשוואה,חדהירידהלראותניתן2020-ב,בנוסף.שניםבאותןבישראל
.הממושכיםוהסגריםהקורונהממשבר

תחום ייבוא כלי רכב

,20252שנתעדפליטהמאופסיאוטובוסים100%לרכשלמעבריעדהציבההממשלה•
מרביתכילהלןבגרףלראותניתן.20303משנתמזהמיםרכביםיבואולהפסקת

:גזאוחשמלידיעלמונעים2023-2024בשניםשהתווספוהאוטובוסים

מוטורסי'גביפעילות

GREEמותג-ודיזלחשמלייםאוטובוסיםשלישירבייבואמתמקדתמוטורסי'גבי•
,מסיןFAWמותג-דיזלומשאיות;מטורקיהKARASANמותג-דיזלמיניבוסים;מסין

רכביםשלמקבילובייבוא;(יחידותנמכרוטרם)אירופאיתלתקינההסבהבתהליך
.מטורקיהבייבואמרצדסתוצרת–קלותומשאיותספרינטרים–מסחריים

כלי רכבוגריעותתוספות . 43לוח -2023כלי רכב מנועיים –ס "הלמ1.

אתר החקיקה הממשלתי, טיוטת הוראות למניעה וצמצום של זיהום אוויר מצי כלי רכב2.

2021דצמבר , מרכז המחקר והמידע של הכנסת, נתונים ומדיניות-כלי רכב חשמליים בישראל ובעולם3.

לפי סוג הנעה אוטובסים–2024כלי רכב מנועיים -ס "הלמ4.
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אוטובוסים זעירים אוטובוסים רגילים

22,020 22,514 22,974 23,130 22,556 

655 1,141 
1,535 2,084 

2020 2021 2022 2023 2024

חשמל

גז

סולר

4מצבת האוטובוסים לפי סוג הנעה

https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2024/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2024/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2024/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2024/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2024/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2024/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2024/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2024/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2024/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2024/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2024/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2024/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2024/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2024/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-2023.aspx
https://www.tazkirim.gov.il/s/law-item/a093Y00001XM9DxQAL/%D7%98%D7%99%D7%95%D7%98%D7%AA-%D7%94%D7%95%D7%A8%D7%90%D7%95%D7%AA-%D7%9C%D7%9E%D7%A0%D7%99%D7%A2%D7%94-%D7%95%D7%A6%D7%9E%D7%A6%D7%95%D7%9D-%D7%A9%D7%9C-%D7%96%D7%99%D7%94%D7%95%D7%9D-%D7%90%D7%95%D7%95%D7%99%D7%A8-%D7%9E%D7%A6%D7%99-%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91?language=iw
https://www.tazkirim.gov.il/s/law-item/a093Y00001XM9DxQAL/%D7%98%D7%99%D7%95%D7%98%D7%AA-%D7%94%D7%95%D7%A8%D7%90%D7%95%D7%AA-%D7%9C%D7%9E%D7%A0%D7%99%D7%A2%D7%94-%D7%95%D7%A6%D7%9E%D7%A6%D7%95%D7%9D-%D7%A9%D7%9C-%D7%96%D7%99%D7%94%D7%95%D7%9D-%D7%90%D7%95%D7%95%D7%99%D7%A8-%D7%9E%D7%A6%D7%99-%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91?language=iw
https://www.tazkirim.gov.il/s/law-item/a093Y00001XM9DxQAL/%D7%98%D7%99%D7%95%D7%98%D7%AA-%D7%94%D7%95%D7%A8%D7%90%D7%95%D7%AA-%D7%9C%D7%9E%D7%A0%D7%99%D7%A2%D7%94-%D7%95%D7%A6%D7%9E%D7%A6%D7%95%D7%9D-%D7%A9%D7%9C-%D7%96%D7%99%D7%94%D7%95%D7%9D-%D7%90%D7%95%D7%95%D7%99%D7%A8-%D7%9E%D7%A6%D7%99-%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91?language=iw
https://www.tazkirim.gov.il/s/law-item/a093Y00001XM9DxQAL/%D7%98%D7%99%D7%95%D7%98%D7%AA-%D7%94%D7%95%D7%A8%D7%90%D7%95%D7%AA-%D7%9C%D7%9E%D7%A0%D7%99%D7%A2%D7%94-%D7%95%D7%A6%D7%9E%D7%A6%D7%95%D7%9D-%D7%A9%D7%9C-%D7%96%D7%99%D7%94%D7%95%D7%9D-%D7%90%D7%95%D7%95%D7%99%D7%A8-%D7%9E%D7%A6%D7%99-%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91?language=iw
https://fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7/2_2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7_11_18312.pdf
https://fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7/2_2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7_11_18312.pdf
https://fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7/2_2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7_11_18312.pdf
https://fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7/2_2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7_11_18312.pdf
https://fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7/2_2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7_11_18312.pdf
https://fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7/2_2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7_11_18312.pdf
https://fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7/2_2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7_11_18312.pdf
https://fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7/2_2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7_11_18312.pdf
https://fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7/2_2c32f32d-7e26-ec11-8138-00155d0403e7_11_18312.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2025/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2024.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2025/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2024.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2025/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2024.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2025/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2024.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2025/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2024.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2025/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2024.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2025/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2024.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2025/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2024.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2025/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2024.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2025/%D7%9B%D7%9C%D7%99-%D7%A8%D7%9B%D7%91-%D7%9E%D7%A0%D7%95%D7%A2%D7%99%D7%99%D7%9D-%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2024.aspx
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ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב
פעילות ההיסעים

1(סולו)מאזןנכסי

28

₪20222023202431/03/2025אלפי 
 19,666 45,65249,79727,823מזומנים ושווי מזומנים

 81,576 56,84752,11960,885לקוחות
 20,531 2,1356,52132,651חייבים ויתרות חובה

----רכוש קבוע המיועד למימוש

104,634108,438121,359121,773סך נכסים שוטפים

 281 254266278א"לזפיקדונות מוגבלים בבנקים 
 1,340 815756564חייבים ויתרות חובה לזמן ארוך

 183,204 184,497273,708196,295השקעות בחברות
 47,513 29,42228,46248,100נטו, נכסים בלתי מוחשיים

 83,479 64,46261,94869,710נטו, רכוש קבוע
----נטו, יעודה לפיצויים

279,450365,140314,947315,816סך נכסים לא שוטפים
384,085473,578436,307437,589סך נכסים

על פי תקינת דיווח כספי ישראלית1.

2024במהלךשינויים

,לבעליםהלוואהנתנההחברה2024הרביעיברבעון–חובהויתרותחייבים•
חייביםבסעיףהופיעהההלוואה.₪אלפי18,279ס"ע,קפיטלנריישן'ג

הראשוןברבעוןבמלואהנפרעהההלוואה.31/12/2024במאזןחובהויתרות
.2025של

בעיקרנובעיםמוחשייםהבלתיבנכסיםהגידול–מוחשייםבלתינכסים•
.טלעומרההיסעיםפעילותרכישתבעקבותומוניטיןמזיכיונות



פעילות ההיסעים

1(סולו)עצמיוהוןמאזןהתחייבויות

29

₪20222023202431/03/2025אלפי 
 44,795 51,72452,51928,171הלוואות לזמן קצר וחלויות שוטפות

 92,454 89,26886,417104,481ספקים ונותני שירות
 27,756 18,81919,07329,601זכאים ויתרות זכות

159,811158,008162,253165,004סך התחייבויות שוטפות
 154,178 104,468141,753154,592התחייבויות לזמן ארוך לתאגידים בנקאיים

 ----הלוואות בעלים
 4,434 4,057התחייבויות לזמן ארוך

 3,940 8,5047,5264,375נדחיםמסים
 337 207324294נטו, מעביד-עתודה לסיום יחסי עובד

113,179149,604163,318162,888סך התחייבויות לא שוטפות
 109,697 111,095165,967110,736סך הון עצמי

384,085473,578436,307437,589סך התחייבויות והון

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב

2024במהלךשינויים

בשנתבסעיףהגידול:בנקאייםלתאגידיםארוךלזמןהתחייבויות•
.פעילותלרכישתשנרכשממימוןברובונבע2024

גידולי"עמוסבר2024בשנתבסעיףהגידול:שירותונותניספקים•
הרבהממוצעאתתואםמהמחזורהספקיםשיעור.החברהבמחזור

.החברהשלשנתי

הגידולעיקר:ארוךלזמןהתחייבויות/זכאותויתרותאיםזכ•
מומשושטרםהנהלהלעובדיפאנטוםממענקינובעאלובסעיפים

.במזומן

בשנתמטרופוליןשלמהפסדנובעהעצמיבהוןהקיטון–עצמיהון•
2024.

על פי תקינת דיווח כספי ישראלית1.



1נטו,פיננסיחוב

1חוזרהון

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב
פעילות ההיסעים

30

₪202220232024אלפי 
 60,885 52,119 56,847לקוחות

 2,684 3,917 1,830חייבים ויתרות חובה
 286 649 635חייבים לזמן ארוך

 104,481 86,417 89,268ספקים
 19,787 15,855 15,664זכאים ויתרות זכות

(60,414)(45,586)(45,620)נטו, הון חוזר

₪20222023202431/03/2025אלפי 
(19,666)(27,823)(49,797)(45,652)מזומנים ושווי מזומנים

(281)(278)(266)(254)א"לזמוגבלים בבנקים פקדונות
(87)(84)(172)(63)(חייבים ויתרות חובה)פקדונות

----נטו, יעודה לפיצויים
 636 1,936 3,218 3,155צדדים קשורים

 44,795 28,171 52,519 51,724הלוואות לזמן קצר וחלויות שוטפות
 154,178 154,592 141,753 104,468א לתאגידים בנקאיים"התחייבויות ז

----הלוואות בעלים
 179,575 164,123 144,715 112,956נטו, פיננסי( עודף)סך חוב 

שנתבנטרול,2024-2019בשנים(ההכנסותסךמתוך)החברהשלהממוצעהחוזרההוןשיעור•
ממגפתהושפעה2020שנת,החברההנהלתהבהרותפי-על13.0%-כעלועמדשליליהינו,2020

.הפעילותאתמייצגתואינההקורונה

מענקיבגיןלהתחייבויותשנזקפים₪אלפי7,609-כנוטרלו2024בשנתזכאיםמסעיףכייצוין•
.לעובדיםפאנטום

על פי תקינת דיווח כספי ישראלית1.



1והפסדרווח

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב
פעילות ההיסעים

31

₪2022220232202431/03/2025אלפי 
331,656363,106420,723127,790הכנסות

YOY34.5%9.5%15.9%28.0%
(102,350)(342,108)(300,927)(277,665)הוצאות הפעלה

53,99162,17978,61525,441רווח גולמי
16.3%17.1%18.7%19.9%מההכנסות% 

(8,761)(32,821)(23,972)(20,038)הוצאות הנהלה וכלליות
6.0%6.6%7.8%6.9%מההכנסות% 

33,95338,20745,79516,680רווח תפעולי
10.2%10.5%10.9%13.1%מההכנסות% 

14,39313,91415,0764,216פחת והפחתות
EBITDA48,34652,12160,87120,896

14.6%14.4%14.5%16.4%מההכנסות% 
157(2,241)(1,678)(3,852)אחרות( הוצאות)הכנסות 

30,10136,52943,55416,837הכנסות לפני מימון
9.1%10.1%10.4%13.2%מההכנסות% 

(1,866)(8,155)(7,017)(3,864)נטו, מימון( הוצאות)הכנסות 
26,23729,51235,39914,971רווח לפני מס

(2,697)(7,457)(6,617)(6,406)מיסים על ההכנסה
19,83122,89527,94212,273נקי  ( הפסד)רווח 

6.0%6.3%6.6%9.6%מההכנסות% 

המיוחסת,בפעילותאורגניתמצמיחהנובעבהכנסותהגידול:הכנסות•
בהתקשרויותוהרחבותלגידולוכןחדשיםלקוחותעםבחוזיםלהתקשרויות

קיימתפעילותלרכישתוכן קיימיםלקוחותעם

גדלו2024בשנתוכלליותההנהלההוצאותכייצוין:וכלליותהנהלההוצאות•
בהיקף,מומשוטרםאשר,לעובדיםפאנטוםמענקיבגיןבהוצאההכרהעקב
.₪מיליון10-כשל

גידול ביחס לרבעון 
2024ראשון 

(IFRS)על פי תקינת דיווח כספי בינלאומי 1.

47מזומנים כמפורט בשקף לתזריםהמידע לעיל תואם לדוחות הסולו לפני התאמות –47קיים פער בין הנתונים לעיל לבין המוצג בשקף 2.



ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב
מטרופולין

1מאזןנכסי

32

הפעילותבהיקףמהגידולנובע2024בשנתבסעיףהגידול:קבוערכוש•
בוצעהבגינםאשרוהשרוןאלעד-אונואשכולותשלההקמהתהליךומהמשך

.חדשיםאוטובוסיםשלרכישה

נובע2024בשנתשימושזכותנכסיבסעיףהגידול:שימושזכותנכסי•
החברהפעילותמהרחבתכחלקואטובוסיםחניוניםמחכירות

₪20222023202431/03/2025אלפי 
137,926208,09734,26635,132מזומנים ושווי מזומנים

25,823137,709147,822121,997לקוחות
43,95172,00054,96643,553חייבים ויתרות חובה
207,700417,806237,054200,682סך נכסים שוטפים

378,101882,7591,034,2841,013,186נטו, רכוש קבוע
899739700-נכסים בלתי מוחשיים

227,821234,307336,212320,128נכס זכות שימוש
9,18511,15512,34012,331חייבים אחרים
485,667955,183940,744920,771הוצאות נדחות

1,100,7742,084,3032,324,3192,267,116סך נכסים לא שוטפים
1,308,4742,502,1092,561,3732,467,798סך נכסים

(IFRS)על פי תקינת דיווח כספי בינלאומי 1.



מטרופולין

1עצמיוהוןמאזןהתחייבויות

33

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב

חכירההתחייבויותבסעיפיהגידול:חכירותבגיןהתחייבויות•
מהרחבתכחלקואטובוסיםחניוניםמחכירותנובע2024בשנת

החברהפעילות

נובעבסעיפיםהשינוי:א"ז-וק"זתמלוגיםבגיןהתחייבויות•
שלומעבר,השרוןאשכולבגיןלמדינהמהתמלוגיםחלקמתשלום

.ק"ז-לא"מזמההתחייבותחלק

מימוןמהמשךנובעבהלוואותהגידול:ארוךלזמןהלוואות•
והשרוןעדאל-אונולאשכולותההקמה

שלנקימהפסדנובע2024בשנתהעצמיבהוןהקיטון:עצמיהון•
מטרופולין

₪20222023202431/03/2025אלפי 
46,61052,08970,88670,385חלות שוטפת של התחייבות בגין חכירה

74,916151,992154,108-ק"לזהתחייבות בגין תמלוגים למדינה 
104,618364,041351,453368,653אשראי לזמן קצר

104,386121,391143,668147,752ספקים ונותני שירות
--668-נגזרים פיננסיים

48,15153,81275,26168,918זכאים ויתרות זכות
303,765666,917793,260809,816סך התחייבויות שוטפות

183,550186,426273,489258,023התחייבות בגין חכירה
367,268166,933129,983-א"לזהתחייבות בגין תמלוגים למדינה 

676,5551,043,5671,189,5471,146,198הלוואות לזמן ארוך מבנקים
37,60746,52121,58418,263נדחיםמסים

35,00035,00035,000-הלוואה מבעל מניות
1,7932,4853,0483,262נטו, התחייבות בשל סיום יחסי עובד מעביד

899,5051,681,2671,689,6011,590,729סך התחייבויות לא שוטפות
105,204153,92578,51267,253סך הון עצמי

1,308,4742,502,1092,561,3732,467,798סך התחייבויות והון

(IFRS)על פי תקינת דיווח כספי בינלאומי 1.



1נטו,פיננסיחוב

1חוזרהון

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב
מטרופולין

34

₪202220232024אלפי 
25,823137,709147,822לקוחות

43,95172,00054,966חייבים ויתרות חובה
69,774209,709202,788נכסי הון חוזר

104,386121,391143,668ספקים ונותני שירות
48,15153,81275,261זכאים ויתרות זכות

37,60746,52121,584נדחיםמסים
(240,513)(221,724)(190,144)התחייבויות הון חוזר

(37,725)(12,015)(120,370)נטו, הון חוזר

₪20222023202431/03/2025אלפי 
137,926208,09734,26635,132מזומנים ושווי מזומנים

104,618364,041351,453368,653אשראי לזמן קצר
--668-נגזרים פיננסיים

676,5551,043,5671,189,5471,146,198הלוואות לזמן ארוך מבנקים
35,00035,00035,000-הלוואה מבעל מניות

התחייבות בשל סיום יחסי עובד 
1,7932,4853,0483,262נטו, מעביד

(1,517,981)(1,544,782)(1,237,664)(645,040)נטו, חוב פיננסי

הפרשילאוריחסיבאופןנמוכה2024-ו2023בשניםהחוזרההוןיתרת•
.החתךתאריכיביןמהמדינההתקבוליםשלעיתוי

עומדההכנסותמסךשיעורוכאשרשליליחוזרהוןתחתפועלתמטרופולין•
.האחרונותהשניםבחמשבממוצע6%-כעל

(IFRS)על פי תקינת דיווח כספי בינלאומי 1.



1והפסדרווח

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב
מטרופולין

35

באשכולותבוצעואשרשירותמהרחבותנובעבהכנסותהגידול:הכנסות•
.החדשאלעד-אונואשכולהפעלתשלחלקיתהשפעהלצדהקיימים

מגידולהיתרביןנובע2024בשנתתפעולילהפסדהמעבר:תפעולירווח•
טרםבגינםההכנסותאשרהחדשיםהאשכולותעםבקשרהשוטפותבהוצאות

ומירידההחדשיםהאשכולותהפעלתבתחילתעיכוביםעקבמלאבאופןהוכרו
2025לשנתהראשוןברבעוןלרווחהחברהחזרת.התפעולייםבמדדיםחלקית

ישירהמשךהמהווה,התפעולייםבמדדיםשיפורמגמתעלהיתרביןמבוססת
.2024לשנתהרביעיברבעוןהחדשיםהאשכולותהקמתלסיום

לצורךקבועורכושהאוטובוסיםבכמותמגידולנובעבפחתהגידול:פחת•
החדשיםהאשכולות

האשכולותשלההקמהממימוןנובעהמימון'בהוצהגידול:מימוןהוצאות•
החדשים

התפעוליברווחהקיטוןעקב2024בשנתנקיהפסדרשמההחברה:נקירווח•
החדשיםהאשכולותהקמתלצורךהמימון'הוצוהשפעת

₪20222023202431/03/2025אלפי 
 388,799 1,403,188 1,082,420 935,968הכנסות

YOY12.9%15.6%29.6%15.0%
(338,352)(1,265,715)(952,415)(793,882)הוצאות תפעול ואחזקה

 50,447 137,473 130,005 142,086רווח גולמי
15.2%12.0%9.8%13.0%מההכנסות% 

(17,782)(74,755)(64,619)(53,589)הוצאות מנהליות
(24,186)(72,313)(19,876)(9,768)הפחתה של הוצאות נדחות

(1,028) 1,049(1,345)(4,412)אחרות( הוצאות)הכנסות 
 7,451(8,546) 44,165 74,317רווח תפעולי

0.6%1.9%-7.9%4.1%מההכנסות% 
 52,025 267,054 158,820 130,811פחת והוצאות נדחות

2EBITDA205,128 202,985 258,508 59,476 
21.9%18.8%18.4%15.3%מההכנסות% 

(22,031)(86,398) 16,498(14,612)נטו, מימון( הוצאות)הכנסות 
(14,580)(94,944) 60,663 59,705רווח לפני מס

 3,321 19,471(11,754)(14,036)מיסים על ההכנסה
(11,259)(75,473) 48,909 45,669נקי  ( הפסד)רווח 

2.9%-5.4%-4.9%4.5%מההכנסות% 

גידול ביחס לרבעון 
2024ראשון 

(IFRS)על פי תקינת דיווח כספי בינלאומי 1.

נובע מהתאמות נוספות של רווחי הון ותגמול הונינריישן'גלעומת המדווח בדיווחי קרן EBITDA-הפער ב2.



1מאזן

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב
ג מוטורס.ב

36
(Israeli GAAP)פי התקינה הישראלית -על1.

20222023202431/03/2025ח"אלפי ש
1,7522,99510,3231,059מזומנים ושווי מזומנים

3,96914,40123,20216,824מלאי
10,6699,9455,0773,276לקוחות

103122219-נכס מס נדחה
43,56269,36319,35320,524חייבים ויתרות חובה
59,95296,80758,07741,902סך נכסים שוטפים

2,160-9,7669,510חייבים ויתרות חובה לזמן ארוך
--135א"לזמוגבלים בבנקים פקדונות

5530353301נטו, נכסים בלתי מוחשיים
3061,0691,1641,118נטו, רכוש קבוע

2,6061,59911,28310,929סך נכסים לא שוטפים
62,55898,40669,36052,831סך נכסים

9,12221,29818,99121,819הלוואות לזמן קצר וחלויות שוטפות
8,91517,90320,60715,713ספקים ונותני שירות

32,68041,62215,2783,552זכאים ויתרות זכות
50,71780,82354,87641,084סך התחייבויות שוטפות

--1,672הלוואות לזמן ארוך מבנקים
501520א"זכאים ויתרתות זכות ז

30457261נטו, עתודה לפיצויים
1,70245573581סך התחייבויות לא שוטפות

10,13917,53813,91111,166סך הון עצמי
62,55898,40669,36052,831סך התחייבויות והון



( מתוך סך ההכנסות)ג מוטורס .שיעור ההון החוזר הממוצע של ב•
17.3%-הוא כ2024-ו2021בין השנים 

חוזרהון

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב
1ג מוטורס.ב

37
(Israeli GAAP)פי התקינה הישראלית -על1.

₪202220232024אלפי 
19,353 69,363 43,562חייבים ויתרות חובה

9,766- 2,160חייבים ויתרות חובה לזמן ארוך
5,077 9,945 10,669לקוחות

23,202 14,401 3,969מלאי
(20,607) 17,903 8,915ספקים
(15,278) 41,622 32,680זכאים

21,513 34,184 18,765נטו, הון חוזר

₪20222023202431/03/2025אלפי 
(1,059)(10,323)(2,995)(1,752)מזומנים ושווי מזומנים

---(135)א"לזמוגבלים בבנקים פקדונות
18,99121,819 21,298 9,122הלוואות לזמן קצר וחלויות שוטפות

--- 1,672הלוואות לזמן ארוך מבנקים
8,66820,760 18,303 8,907נטו, פיננסי( עודף)סך חוב 

נטו,פיננסיחוב



1והפסדרווח

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב
ג מוטורס.ב

38
(Israeli GAAP)פי התקינה הישראלית -על1.

ברובונובע2024-ו2023-בבהכנסותהגידול:הכנסות•
התחבורהבתחוםחשמלייםאוטובוסיםשלממכירה

אלעד-אונואשכולותהקמתצורךלמטרופוליןהציבורית
.הושלמהאלולאשכולותהאוטובוסיםמסירת,והשרון

₪20222023202431/03/2025אלפי 
55,636209,512207,44819,045הכנסות

YOY-28.1%276.6%-1.0%
(16,601)(184,002)(188,737)(47,598)עלות המכר
8,03820,77523,4462,444רווח גולמי

14.4%9.9%11.3%12.8%מההכנסות% 
(159)(1,181)(1,959)(1,681)הוצאות מכירה

(2,162)(11,919)(10,375)(8,545)הוצאות הנהלה וכלליות
-600102-הכנסות אחרות

9,04110,448123(2,188)רווח תפעולי
3.9%4.3%5.0%0.6%-מההכנסות% 

6118939199פחת והפחתות
EBITDA(2,127)9,23010,839222

3.8%4.4%5.2%1.2%-מההכנסות% 
---(2)אחרות( הוצאות)הכנסות 

9,04110,448123(2,190)הכנסות לפני מימון
3.9%4.3%5.0%0.6%-מההכנסות% 

5(8,185)(248)3,398מימון( עלויות)הכנסות 
1,2088,7932,263128רווח לפני מס

59(677)(2,028)(940)מיסים על ההכנסה
2686,7651,586187נקי  ( הפסד)רווח 

0.5%3.2%0.8%1.0%מההכנסות% 



1והפסדרווח

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב
(מאוחד)בון תור 

39

₪20222023202431/03/2025אלפי 
1,248,4851,389,4051,772,210497,615הכנסות

YOY34.93%11.29%27.55%15.64%
(415,359)(1,531,593)(1,168,294)(1,012,139)הוצאות הפעלה

236,346221,111240,61782,256רווח גולמי
18.93%15.91%13.58%16.53%מההכנסות% 

(29,050)(91,770)(39,337)(64,994)הוצאות מכירה ושיווק
(27,264)(108,486)(93,354)(79,743)הוצאות הנהלה וכלליות

91,60988,42040,36125,942רווח תפעולי
7.34%6.36%2.28%מההכנסות% 

(1,075)(1,003)(769)12,501אחרות( הוצאות)הכנסות 
104,11087,65139,35824,867הכנסות לפני מימון

8.34%6.31%2.22%5.00%מההכנסות% 
(25,238)(96,135)10,569(12,488)נטו, מימון( הוצאות)הכנסות 

(320)(5,203)(2,908)(515)חלק החברה ברווח חברה מוחזקת
(691)(61,980)91,10795,312רווח לפני מס

11,334879(20,160)(19,634)מיסים על ההכנסה
188(50,646)71,47375,152נקי  ( הפסד)רווח 

2.86%0.04%-5.72%5.41%מההכנסות% 

גידול ביחס לרבעון 
2024ראשון 

(IFRS)על פי תקינת דיווח כספי בינלאומי 1.



הערכות השווי –' פרק ג



הערכות השווי  –' פרק ג
מתודולוגיה

חברותשלכלכלישוויהערכתגישות

:וחברותעסקיםשלכלכלישווילהערכתמקובלותגישותשלושישנן•

פרמטריםביןהשוואהבאמצעותנאמדהחברהשלההוגןהשווי,זוגישהפ"ע:השוקגישת-
בחברותפרמטריםאותםלביןההערכהנשואתהחברהשלותפעולייםחשבונאיים

תוךנעשיתההשוואה.בענףדומותעסקאותשלניתוחעלוכןהשוואהברותציבוריות
פרמטרלביןההשוואהחברותשלהשוויביןהיחסאתהמבטאים,במכפיליםשימוש

החברהביןלהבדליםבהתאם,שנדרשככל,התאמותביצועתוך,נבחרתפעוליאוחשבונאי
.ההשוואהלחברותהמוערכת

שיחלופועלותעלבהתבססנאמדהחברהשלההוגןהשווי,זוגישהפ"ע:העלותגישת-
לארציונאלימשקיעכי,הינהזוגישהבבסיסהעומדתהמרכזיתההנחה.חדשבנכס

.השוואהברנכסביצירתהכרוכהמהעלותהגבוהבמחירקייםנכסירכוש

תזרימיהיווןבאמצעותנאמדהחברהשלההוגןהשווי,זוגישהפ"ע:ההכנסותגישת-
לאמודיש,זושיטהיישוםלצורך.בעתידלהפיקצפויההחברהאשר,(DCF)המזומנים

הוצאות/הכנסות,ומכירהשיווק,כ"הנה,המכרעלות)וההוצאותהמכירותתחזיתאת
והתאמותההשקעותתחזיתלרבות,הנכס/מהעסקלנבועהצפויים(וכדומהמיסים,אחרות
היוון.(חוזרבהוןושינוייםמראשהכנסותקיזוז,פחתכגון)המזומניםלתזריםנוספות
הערכתלצורךהמימוןבתורתהמקובלתהשיטההינהממונפיםהבלתיהמזומניםתזרימי

בפעילותהגלוםהסיכוןאתבתוכוהמגלםהוןבמחירמהווניםאלותזרימים."חיעסק"
.החברה
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השוויהערכתשיטת

היווןשיטתידיעלבוצעהמוטורסג.ובההיסעיםפעילותשלהכלכליהשוויהערכת•
 Unlevered)(חובשירותלפנימזומניםתזרים)ממונפיםהבלתיהמזומניםתזרימי

Discounted Cash Flows).נומינלייםבמונחיםהינההמזומניםתזריםתחזית.

המזומניםתזרימיהיווןשיטתידיעלבוצעהמטרופוליןשלהכלכליהשוויהערכת•
 Levered Discounted Cash)(חובשירותלאחרלבעליםמזומניםתזרים)הממונפים

Flows).נומינלייםבמונחיםהינההמזומניםתזריםתחזית.

להפיקהנכס/העסקשליכולתוהערכתעלמבוססתהמזומניםתזרימיהיווןשיטת•
הצפוייםהמזומניםתזרימיהיווןידיעלהוערךהפעילויותשווי,לכךבהתאם.מזומנים

הגלוםהסיכוןאתהמשקףהוןבמחירהוונוהמזומניםתזרימיכאשרממנהלנבוע
בעלנכס/מעסקלקבלמצפההיהמשקיעאשרהתשואהאתמבטאואשרבפעילות

.דומהסיכון

שלהמזומניםתזרימיתחזית.2025לשנתהראשוןברבעוןהינההתחזיתתחילת•
לשניםתחזיותיהןעלוכן2024לשנתהחברותתקציבעל,היתרבין,הסתמכההפעילויות

והערכות,2019-2024השניםביןפעילותןתוצאותעלהתחזיתהסתמכהכןכמו.הבאות
פעילותעבור.החברותפועלותבהםבשווקיםוכלכליותעסקיותמגמותעםבקשר

."החיהעסק"בהנחתלפעילויותמייצגתכשנהנבחרה2029שנתמוטורסג.ובההיסעים
.סופיתאיןלתקופהפעילות,קרי



הערכות השווי  –' פרק ג
מתודולוגיה

שנהלהניחניתןלאמטרופוליןשלהפעילותאשכולותשלהפרויקטאליהאופיבשל•
חלה"החיהעסק"והנחתסופיתאינההפעילותכיההנחהאףעל,זולפעילותטרמינלית

בהמשךשיפורטוכפיההנחותפיעלבוצעהמטרופוליןעבורהטרמינליהשוויהערכת.עליה
.זהפרק

הלוואותפירעוןבגיןתורובוןמוטורס.ג.בלשוויהתאמהנדרשההחברההבהרותפיעל•
ההשפעה.₪'מ1.5הינובפירעוןתורבוןחלק.₪'מ3בגובהלבעליםמוטורס.ג.מבבעלים

.זניחהתורבוןשלהכוללהשוויעל
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.50%בעוד חלקה בפירעון היה 45%מוטורס הוא . ג.חלק בון תור ב1.



הערכת שווי פעילות ההיסעים  



הערכות השווי  –' פרק ג
פעילות ההיסעים–הנחות מרכזיות 

כללי

ממונפיםהלאהמזומניםתזריםהיווןבשיטתבוצעהההיסעיםפעילותשוויהערכת•
(Unlevered Discounted Cash Flows).

שצופהוהצמיחהההשקעה,הרווחיותשיעוריעלבהתבססנבנתההמזומניםתזריםתחזית•
.ההיסעיםלפעילות2025לשנתהתקציבבסיסעלוכןההיסעיםלפעילותהחברה

.נומינלייםבערכיםהינםההיווןושיעורהשוויהערכתבתחזיתהמזומניםתזרים•

הכנסות
-כ)קבועיםללקוחותפרטייםהסעהשירותימתןמבעיקרמורכבותההיסעיםפעילותהכנסות•

-כעלעמדההממוצעתהשנתיתהצמיחה2021-2024בשנים.ומזדמנים(ההכנסותמסך97.0%
5%-כ)3%-כתהאשנהבכלהפעילותשלהריאליתהאורגניתהצמיחהכיהונחבתחזית.14%

-למתמתנתהנומינליתהצמיחה,הטרמינליתהשנהלפנישנהשהיא2028בשנת.(נומינלית
4.25%.

:להלן)הארץבצפוןומסעהיסעיםפעילותלרכישתבהסכםתורבוןהתקשרה2024בפברואר•
פעילות,לשנה₪'מ40-בכנאמדהנרכשתהפעילותשלההכנסותמחזור."(הנרכשתהפעילות"

.2024ממאיהחלהכנסותלהלהניבהחלהזו
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ואחזקהתפעולהוצאות

,משנהמקבלניבעיקרןמורכבותההיסעיםפעילותשל(המכרעלות)ההפעלההוצאות•
לתחזיתבהתאםהוצמחואלוהוצאות.ושמןדלק,ונלוותעבודה,ונלוותעבודהשכר

לשיעורםזההביחסנשמרוההוצאותכאשר,הגולמיהרווחלשיעורההיסעיםפעילות
2025לשנתההיסעיםפעילותבתקציבהללוההוצאותמסך

וכלליותהנהלההוצאות

ונלוותעבודהמשכרבעיקרןמורכבותההיסעיםפעילותשלוכלליותההנהלההוצאות•
בהתאםהוצמחווכלליותההנהלההוצאות.משרהלנושאיומענקים,רכבואחזקת
אתתואמיםה,2025בשנת13.0%שלתפעולירווחלשיעורההיסעיםפעילותלתחזית

לאהשפעתבנטרולתפעולילרווחהחברהתחזיתאתמייצגיםובפועלהרווחיותשיעור
הרווחשיעורהבאותהתחזיתבשנות.משרהלנושאיפאנטוםמענקישלתזרימיות
הופחת(שביצענואומדןפ"ע)הפאנטוםמענקישווי.12.75%-למעטהתמתןהתפעולי

.הכוללמהשווי

פחתהוצאות

הפחתהוצאותסךהתחזיתשנותביתר,החברהתקציבלפיהואהפחת2025בשנת•
בשנה.החברהשלהשוטפתלפעילותהדרושותקבועברכושההשקעותלסךהותאמו

.₪'מ17.3-כעליעמודזהסכוםהטרמינלית



הערכות השווי  –' פרק ג
פעילות ההיסעים–הנחות מרכזיות 

(CAPEX)הוניותהשקעות

הטרמינליתובשנהבממוצע₪'מ17-לכמסתכםהתחזיתבשנותהמושקעCAPEX-הממוצע•
.₪'מ17.3-לכ

מיסיםהוצאות

לטווחבישראלהסטטוטוריהמסלשיעורבהתאםהינוהתחזיתבשנותהונחאשרהמסשיעור•
.23%–הארוך

החוזרבהוןשינויים

שנתבנטרול,2024-2019בשנים(ההכנסותסךמתוך)החברהשלהממוצעהחוזרההוןשיעור•
.13.0%-כעלועמדשליליהינו,(שהוטלווהמגבלותהקורונהמשברעקבמייצגתלאשנה)2020

.התחזיתשנותלאורך13.0%של(שלילי)חוזרהוןשיעורהונח,כן-על•
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טרמינליתשנה
העסקהנחת)הטרמינליהשווינבנהבסיסהעלמייצגתשנההינה2029שנתכיהונח•

צמיחתלשיעורבהתאם,נומינלי4.0%-כשלפרמננטיתצמיחהשיעורהונח.(החי
.הפעילותענףמאפייניעלובהתבסס הטווחארוכתהאינפלציהתחזית,האוכלוסייה

הרווחמשיעורבמקצתנמוך,12.5%הואהטרמינליתבשנההתפעוליהרווחשיעור
.החברהשלהקייםהתפעולי

בנותלחברותהלוואות

זוהלוואה.בעליםכהלוואתלמטרופולין2025בשנת₪'מ65להזריםהתחייבהתורבון•
.הכוללמהשוויהופחתה



הערכות השווי  –' פרק ג
פעילות ההיסעים–שיעור ההיוון הראוי לתזרים המזומנים 

((WACCהמשוקללההוןמחיר
עלוהתבסס(נומינלי)10.5%-בנאמדההיסעיםפעילותשוויבהערכתששימשההיווןשיעור•

.ההיסעיםבפעילותהגלוםהסיכוןאתוהערכתנו(WACC)המשוקללההיווןשיעור

:WACC-התחשיבשלביפירוטלהלן•
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:הערות

.30/06/2025ליום,שנה15–ישראלממשלתח"אגנומינליתריבית1.

.2Damodaran,ב"ארהשלהשוקפרמיית–2025יולי.

.Transportationסקטור,אמריקאיותלחברותDamodaranנתוניב"ע3.

.Duff & Phelps International Valuation Handbook 2024פ"עלגודלסיכוןפרמיית4.

עלהנדרשתהתשואהלחישוב)CAPM-הבמודלשימושבאמצעותנאמדההוןמחירחישוב5.
.(ההיסעיםפעילותשלהעצמיההון

הפעילותשלהחובמחירעלבהתבסס,ההיסעיםפעילותשלהנורמטיביהחובמחיר6.
.2025ביוני30ליום,שנה15-לצמודלאייחוסלעקוםובהתאמה

.בישראלהטווחארוךהסטטוטוריהמסשיעור7.

.תורבוןהנחותפיעלההיסעיםפעילותשלהנורמטיביהמינוףשיעור8.

הערהערךפרמטר
4.28%1ריבית חסרת סיכון  

4.62%2פרמיית השוק
Beta1.063

3.52%4פרמיית סיכון ספציפית
12.7%5מחיר ההון העצמי של החברה

7.0%6מחיר החוב
23.0%7שיעור מס

30.0%8שיעור מינוף
10.5%מחיר ההון המשוקלל של החברה



1פעילות ההיסעים–תחזית תזרים המזומנים 
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הערכות השווי  –' פרק ג

₪2023A2A320242025F2026F2027F2028FTYאלפי 
363,106420,723485,554509,832535,323558,075580,398הכנסות

YOY %9.5%15.9%15.41%5.00%5.00%4.25%4.00%
(473,024)(454,831)(436,288)(415,513)(395,727)(342,108)(300,927)הוצאות הפעלה

62,17978,61589,82794,31999,035103,244107,374רווח גולמי
17.1%18.7%18.5%18.5%18.5%18.5%18.5%מההכנסות% 

(34,824)(32,089)(30,781)(29,315)(26,705)(22,653)(22,475)4הוצאות הנהלה וכלליות מתואמות
139,70455,96363,12265,00468,25471,15572,550רווח תפעולי מתואם

10.9%13.3%13.00%12.75%12.75%12.75%12.50%מההכנסות% 
13,91415,07616,53516,00016,50017,00017,340פחת

EBITDA53,61871,03979,65781,00484,75488,15589,890
14.8%16.9%16.4%15.9%15.8%15.8%15.5%מההכנסות% 

לתזריםהתאמות 
(16,686)(16,366)(15,698)(14,951)(14,518)מיסים על ההכנסה

(17,340)(17,000)(16,500)(16,000)(18,460)(CAPEX)השקעות הוניות 
2,5113,1463,3042,9482,893שינויים בהון חוזר
רכישת פעילות–השקעות הוניות 
49,19053,19955,85957,73758,756סך תזרים להיוון

.(Israeli GAAP)ישראליתתקינהפי-עלהמוצגיםהנתונים1.

נמוכהEBITDA-ה;(IFRS)בינלאומייםכספידיווחתקנילעומתישראליתתקינההשפעותעםיחדשנוטרלופאנטוםמענקיבגיןהוצאותעקבמהמדווחגדולהתפעוליהרווח:2024לשנתהתקופתיבדוחנריישן'גקרןלדיווחיביחס2023בנתוניפערים2.
.IFRS 16-לבהתאםגבוהותפחתהוצאותנטרוללאורהקרןשלהתקופתיבדוחמהמדווחיותר

מלחמתעקבשנגרםהכנסותאובדןבגיןמהמדינההפיצויסיווגבגיןמהמדווחגבוהותההכנסות:2025לשנתהשנילרבעוןהקרןשלהדירקטוריוןבדוחהשוואהובמספרי2024לשנתהתקופתיבדוחנריישן'גקרןלדיווחיביחס2024בנתוניפערים3.
EBITDA-ה;(IFRSלמולישראליתתקינה)לעילכמפורטחשבונאיתתקינהפעריהשפעותבשלוכןפאנטוםמענקיבגיןהוצאותנטרולעקבמהמדווחגבוההתפעוליהרווח.הקרןבדיווחיאחרותהכנסותלמולההכנסותמסעיףכחלקברזלחרבות
. IFRS 16-לבהתאםגבוהותפחתהוצאותנטרוללאורהקרןשלהתקופתיבדוחמהמדווחיותרנמוכה

משוויהופחת(שביצענואומדןפ"ע)המענקיםשווי.(הכספייםלדוחות30שקף'ר)45,795הינו2024לשנתבפועלהתפעוליהרווח,תזרימייםשאינםלעובדיםמענקיםבגיןהוצאותנוטרלוהתחזיתובשנות2024בשנתוכלליותההנהלהמהוצאות4.
.לעילכאמור,הפעילות



הערכות השווי  –' פרק ג
פעילות ההיסעים–סיכום הערכת שווי 

ממצאים

-בכנאמדההיסעיםפעילותשלהעצמיההוןשווי,העבודהבגוףהמפורטותלהנחותבהתאם•
:להלןכמפורט,2025ביוני30ליום₪'מ630.1
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רגישותניתוח

ההוןבמחירלשינוייםביחסתורבוןפעילותשלהעצמיההוןלשווירגישותניתוחלהלן•
:הפרמננטיתהצמיחהובשיעורהמשוקלל

.12.7%-נאמד בכ( Ke)מחיר ההון העצמי 1.

.4.25%שעמדה על 31/03/2024-הנחת הצמיחה מתונה מההנחה בהערכת השווי ל2.

₪' מ1.5ס "מוטורס ע. ג.מבנפרעו הלוואות בעלים 2025באפריל 3.

WACC-שיעור היוון 
630,0579.50%10.00%10.50%11.00%11.50%
3.00%636,293 578,442 528,301 484,424 445,705 

 481,875 525,589 575,545 633,182 3.50%700,420שיעור
 522,868 572,636 630,057 697,044 4.00%776,206צמיחה

 569,716 626,920 693,654 772,518 4.50%867,150פרמננטית
5.00%978,304 863,087 768,815 690,252 623,772 

₪30/06/2025אלפי 

WACC110.50%–שיעור היוון 

24.00%שיעור צמיחה פרמננטית

855,618שווי תזרימים מהוונים

(65,000)הלוואת בעלים למטרופולין

(16,235)(אומדן)פאנטוםשווי אופציות 

774,383שווי פעילות

(144,326)3נטו, חוב פיננסי

630,057שווי הון עצמי  



הערכת שווי מטרופולין



הערכות השווי  –' פרק ג
מטרופולין  –הנחות מרכזיות 

כללי

 Levered)הממונפיםהמזומניםתזריםהיווןבשיטתבוצעהמטרופוליןשוויהערכת•
Discounted Cash Flows)בוחדשאשכולבכלרבותהשקעותהמצריךהפעילותאופילאור

שמשתנההפעילותשלהמינוףורמת,חובבאמצעותממומןהגדולחלקואשר,מטרופוליןזוכה
.האשכולותהפעלתתקופתפניעל

החברהשלפיננסיםמודליםעלבהתבססהוערכהמטרופוליןשלהמזומניםתזריםתחזית•
שהחברההאשכולותבארבעתשיתקבלוהמזומניםלתזרימיוהנחותיהתחזיותיההכוללים
ומודליםמטרופוליןשל2025לשנתתקציבמהחברהקיבלנו,התזרימיםבחינתלצורך.מפעילה
.להלןשיפורטהענפיתההסדרהמתווהאתהיתרביןהמבטאים,האשכולותעבורפיננסים

1אשכולות

"(ם"שח":להלן)מרחביחולון-שרון,השרון,הנגב–אשכולותבארבעהמחזיקהמטרופוליןכיום•
אופציהשנת+שנים10היאאלעד-ואונוהשרון,הנגבבאשכולותהזיכיוןתקופת.אלעדואונו

שנים3+אופציהשנים3+שנים6היאמ"שחבאשכולהזיכיוןתקופת.המדינהדעתלשיקול
מטרופוליןהנהלתהערכותפיעל.המדינהדעתלשיקולנוספתאופציהשנת+אופציה

האופציותאתתנצלהמדינה,אשכולבכלהזיכיוןתקופתבתום,בענףלמקובלובהתאם
.האשכולותבכלהזיכיוןלהארכת

התחבורהמשרדלביןהציבוריתהתחבורהמפעילותפורוםביןמ"מומתקייםאלובימים•
,השירותושיפורייעולהיאהענפיתההסדרהמטרת.הציבוריתהתחבורהבענףענפיתלהסדרה
הנסיעהבמהירותהמתמשכתהירידהביניהן,בענףהמבניותהבעיותעלהמפעיליםאתלשפות

תפעולייםואתגריםנמוךנסיעהתיקופיהיקף,הנהגיםגיוסבעיות,תנועהמעומסיכתוצאה
.בפועלהתחבורהלמצבההפעלההסכמיתנאיהתאמתמאינובעיםאשרנוספים
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ההסדרה":להלן)הקרוביםבחודשיםתושלםהענפיתההסדרהכיצפוי,החברההנהלתלהערכת
זכאיתתהאמטרופולין,התחבורהמשרדי"עלמטרופוליןשנמסרהלטיוטהבהתאם."(הענפית
שוותכספיתתמורהקבלתלחילופיןאו)נוספותשנים4-בשלההאשכולותארבעתכללהארכת

חייאורך.המינימאלייםהשירותלמדדישלההמכרזיתבהתחייבותלעמידהבכפוף(ערך
שנים11.3-לכלהתארךצפויהענפיתההסדרהולאחר,בממוצעשנים7.3הואכיוםהאשכולות

.בממוצע
הנחה.בהפעלהאשכולותארבעהעלתשמורהחברה,מטרופוליןהנהלתהערכותפי-על,כןכמו•

וביניהםבשוקהתחרותיותאתלהגבירמנתעלהאחרונותבשניםשננקטוהצעדיםעלמתבססתזו
נתחוהקטנתהקיימיםהאשכולותתחתהקילומטריםמספרהגדלת,האשכולותמספרהגדלת
צפוייםשינוייםוכי,נוספיםבאשכולותלזכייהודאותאיןכייצוין.המדינהידי-עלאגדשלהשוק

המפעיללציוןכי,יצויןעוד.העתידייםהמכרזיםכמותאתלהקטיןעלוליםהתחרותבתכנית
צפויההענפיתוההסדרהמאחר.הזכייהסיכוייעלהשפעהישנהושירותתפעולביעדיועמידתו
כךבזמןהתרחקהחדשיםבאשכולותהזכייההנחת,הקיימיםהאשכולותתקופתאתלהאריך

.ירדההתממשותהלגביהסיכוןשרמת

1(הענפיתבהסדרההמסתמןלעדכוןבהתאם)הכנסות

בעיקרןמבוססותמטרופוליןהכנסות,נחתמהטרםאשרהמתגבשתהענפיתההסדרהתנאילפי•
אשכולמהפעלתהכנסותכאשר,ההכנסותמסך85%-כהמהווים,נסועהמ"קבגיןתשלוםעל

.לקילומטרהמחירולפילהפעלתובמכרזשנקבעההבסיסבמפתלקילומטריםבהתאםנקבעות
.ההסדרהבמסגרתלהתבטלצפוי25%שלבשיעורבשירותגידוללאחרהמפותעדכוןמנגנון•

באשכולותמתומחרתתוספתכלכאשר,הבסיסלמפתקילומטריםלהוסיףרשאיתהמדינה
שנתייםהצטיידותתשלומיבתוספת,הבסיסבמפתלקילומטרמהמחיר75%לפיהחברה

2.למפעילהנוספיםבאוטובוסים

.מ וחתימת המסמכים המשפטיים"בכפוף להשלמת המו, בהתאם לטיוטת מתווה ההסדרה הענפית שהועברה לידי החברה1.

.למעט ביחס לכמות מסכמת מראש של אוטובוסים אשר לגביהם לא יהיו תשלומי הצטיידות2.



הערכות השווי  –' פרק ג
מטרופולין–הנחות מרכזיות 

(המשך)הכנסות

:(תמריצים)נוספיםלתקבוליםזכאיתמטרופולין•

בשירותישהשתמשוהנוסעיםכמותלפילתקבולזכאיתמטרופולין–נוסעיםאיסוף•
התיקופיםלכמותבהתאםגדלהתקבולגובהכאשר,בנסיעהבמסוףותיקפומטרופולין

בגיןההכנסות,המתגבשההסדרההסכםטיוטתפיעל.במכרזשנקבעומדרגותלפי
.ההכנסותמסך15%-כיהווזהרכיב

בשל.אוטובוסנהגילהכשרתלנהיגהספרביתמפעילהמטרופולין–נהגיםהכשרת•
הכשרתבגיןמענקשלבדרךנהגיםהכשרתמתמרצתהמדינה,אוטובוסבנהגימחסור

תיכלללאנהגיםהכשרתעלהתוספתהמתגבשההסדרההסכםטיוטתפיעל.נהג
.קודמותבשניםנהוגשהיהכפיבנפרדלחברהותשולםמ"לקהתעריףבחישוב

ואחזקהתפעולהוצאות

:(מהותיותסדרללא)כדלהלןמורכבותהאשכולותבהפעלתואחזקהתפעולהוצאות•

אלועלויות.וחשמלדלקיםבעלויותכרוךהאוטובוסיםציהפעלת–אנרגיההוצאות•
הוצאותאתיגדילהדלקיםבמחיריהגידול.מטרופוליןמהוצאותמרכזינדבךמהוות

למדדצמודמההכנסותניכרשחלקכךלאורהכנסותיהאתיגדילומנגדמטרופולין
.הדלקים

ותפעולייםתקיניםהאוטובוסיםאחזקתכוללותאלוהוצאות–אוטובוסיםאחזקת•
.בתאונותוטיפול
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קליטהוהוצאותהסעות,לנהגיםעבודהשכרהינןאלוהוצאותעיקר–אדםכוחהוצאות•
פיצויהוסיפההמדינה,בעברשנחתםהענפילהסדרבהתאםכילצייןיש.נהגיםוהכשרת
.הנהגיםשכרעלייתבגיןמהמדינההקבועיםלתשלומיםותוספות

פיצויים,תשתיתמתקניאחזקת,ורישויביטוחבעיקרןהןאלוהוצאות–אחרותתפעולהוצאות•
הוצאות,אוטובוסיםפחת,(במכרזהנדרשיםבתנאיםעמידהאיאירועיבשל)למדינהמוסכמים

יעיללפיקוחהמתאיםוציודהקוויםעלפיקוחהכוללתהוצאה–שירותרמתעלובקרהפיקוח
.ואחרים

עלהמשולםבפיצויהמטפלקנסותנספחמצורףהמופעליםמהאשכולותאחדלכל–קנסות•
באשכולותהקנסותרמת.מראששהוגדרוותפעולביצועממדדיחריגהבגיןהמפעילידי

הקיימתמהרמהמשמעותיתגבוהה(החברהשלוהשרוןאלעד-אונוכדוגמת)החדשים
סמךעלהיתרבין,מעריכההחברה.(אחריםמפעיליםושלהחברהשל)הישניםבאשכולות

בשיעורהקנסותבהיקףפעמיתחדהפחתהתבוצעכי,בנושאהתחבורהמשרדעםתקשורת
הקנסותמנגנוןעדכוןלטובתהמשרדעםשיגובשממתווהכחלקוזאת2027בשנת20%-כשל
.לישניםהחדשיםהאשכולותביןהקיימיםהפעריםאתלאזןמנתועלהחדשיםהאשכולותשל

אחוז,מ"לק'דק)נמוכיםתפעולייםביצועבמדדיהתאפיינה2024שנת–תפעולייםמדדים•
שנישלההפעלהותחילתהקמהמסיוםבעיקרהנובעים('וכומרוחקיםנהגיםאחוז,ריקמ"ק

צופההחברה,2025לשנתהחברהתקציבפי-על.(מורחבוהשרוןאלעד-אונו)חדשיםאשכולות
,משמעותיתישתפרשלההמפעילציוןוכיהמינימלייםוהתפעולהשירותבמדדיתעמודכי

.12025שנתשלהראשוןהחציוןבביצועילראותניתןלכךראיהכאשר
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הערכות השווי  –' פרק ג
מטרופולין–הנחות מרכזיות 

החברהלאשכולותהממוצעיםהשירותמדדי

וכלליותהנהלההוצאות

הוצאותאשכולבהוספת.האשכולותביןחלקיתבסינרגיהמאופיינותוכלליותההנהלההוצאות•
בארבעהמחזיקהמטרופולין.החדשהאשכוללהפעלתהנדרששוליבחלקגדלותוכלליותהנהלה

הונחלאכייובהר.התחזיתשנותכללאורךזהאשכולותמספרעלתשמורכיוהונחאשכולות
.זמןפניעלהשוקצמיחתאףעלוזאתהמוחזקיםהאשכולותבהיקףגידול

.מנהלהלעובדיונלוותשכרממורכבותוכלליותהנהלההוצאות•

פחתהוצאות

לכלהמתאימיםהפחתלשיעוריבהתאםמטרופוליןשלפחתמודלי"עהוערכוהפחתהוצאות•
מהאוטובוסיםחלקבהפחתתמואץלפחתזכאיתמטרופוליןהכנסהמסתקנותפ"ע.רכושקבוצת
נדחיםכמסיםהנצברהמיסוילפחתהחשבונאיהפחתביןפערישנו,זאתלאור.מסלצרכי

.מטרופוליןבהתחייבויות

מיסיםהוצאות

.23%–הארוךלטווחבישראלהסטטוטוריהמסלשיעורבהתאםהתחזיתבשנותהמסשיעורהונח•
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(CAPEX)הוניותהשקעות

האשכולותהפעלתלצרכיאוטובוסיםברכשבעיקרןמאופיינותמטרופוליןהשקעות•
במכרזזכייהבעתלמדינהתמלוגיםובתשלוםאשכולבכלהמכרזלדרישותבהתאם

הציגילממוצע,האוטובוסיםגילמגבלתישנה,המכרזמדרישותכחלק.אשכוללהפעלת
אוטובוסיםציעללשמורעליהכןועלמטרופוליןבשימושלאוטובוסים'וקילומטראז

הציחידושואףאוטובוסיםברכששוטפותהשקעותישנן,לפיכך.אלובמגבלותהעומד
.אינפלציההנחתהכולליםאוטובוסיםמחיריעלמבוססותאלוהשקעות.הדרישותלפי

תדרשהחברהכיצפוי,הענפיתההסדרהעקבהמסתמנתהאשכולותהארכתלאור•
.ההארכהתקופותשללתוקףכניסהעםאוטובוסיםשלנוספתלהצטיידות

האוטובוסיםאתמטרופוליןתמכוראשכולבכלהזיכיוןתקופתבתוםכיהונח,כןכמו•
.זהבסעיףנכללמכירתםבגיןשנוצרההוןורווח

החוזרבהוןשינויים

ההוןוצרכיבתחזיתלהנחותיהבהתאםמטרופוליןידיעלהוערכוהחוזרבהוןהשינויים•
יתרותייסגרואשכולבכלהזיכיוןתקופתבתוםכיהונח,כןכמו.הפעילותשלהחוזר

.החוזרההון

מימון

שיבוצעהונח,הענפיתההסדרהבמסגרתשנים4-בהאשכולותהארכתהנחתבעקבות•
.החברהשלהחזויהמזומניםלתזריםשיותאםכךהחובשלמחדשגילוף

H1/20253 H2/2024 H1/2024 פרמטר

1.96% 3.01% 3.13% 1ביצוע-אי

3.30% 4.04% 6.16% 2אי דיוק

.2.1%ביצוע המינימלי באשכולות החברה הוא -מדד האי, לפי תנאי המכרזים1.

.4.5%דיוק המינימלי באשכולות החברה הוא -מדד האי, לפי תנאי המכרזים2.
אומדן3.



הערכות השווי  –' פרק ג
מטרופולין–הנחות מרכזיות 

פרמננטיתפעילותהמבטאתוספתישווי

שנהלהניחניתןלאמטרופוליןשלהפעילותאשכולותשלהפרויקטאליהאופיבשל•
התחבורהבתחוםמטרופוליןשלומומחיותהניסיונהלאור,זאתעם.לפעילותהטרמינלית
באשכולותהזיכיוןבתוםתפסקלאפעילותהכימניחההחברההנהלת,הציבורית
בהסתייםכיהונח,כךלאור.חיכעסקנמשכתעסקיתפעילותעלתשמור–קרי,הקיימים

החדשהאשכולובהסתייםאותויחליףאשרחדשבאשכולמטרופוליןתזכהקייםאשכול
אינהנוספיםבאשכולותהזכייהשהשפעתעדהלאהוכןנוסףאשכולאותויחליף

הזכייהשוויעלהתבססהחדשיםאשכולותבמכרזיהזכייהשוויהערכת.לשווימהותית
הנובעותשוליותמטהעלויותבניכוי,מטרופוליןהנחותפי-על,החדשהשרוןבמכרז

השוויהערכתלמועדהווןהזכיותשווי.שהסתייםהאשכולחלףהחדשהאשכולמהוספת
.קייםאשכולכלשלהסיוםלתקופתבהתאם

הוודאותמחוסרהןהנובע,הטרמינליהתוספתיהשוויבהנחתהגלוםהעודףהסיכוןבגין•
תכניתבמבנההצפוייםהשינוייםלאורוהןנוספותלזכיותהמכרזיתבשיטההמובנה
לשיעור2.0%שלפרמיההוספנוחדשיםלאשכולותמכרזיםפרסוםובתכיפותהתחרות

הינובלבדהתוספתיהשווילהיווןששימשההיווןששיעורכך,מטרופוליןשלההיוון
13.75%.

יסתייםחדשאשכולכלוכיאשכולסיוםשנתבתוםמידיחודשוהאשכולותכיהונח•
.שנים11בכלשובויחודש
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בוהאחרוןהמכרז,השרוןלאשכולשלהםבמבנהדומיםיהיוהחדשיםהאשכולותכיהונח•
אתהמהווהשוויתוספתתקבלהחברהכיהונחחידושמועדבכל,כןעל.החברהזכתה
,הזיכיוןסיוםיוםועדהקמתומיוםאשכולמהפעלתהעודפיםהמהווניםהתזרימיםשווי

התוספתיהשווי.החברהמהנהלתשהועברכפי,השרוןבאשכולזכייהמודלעלהמתבסס
.₪אלפי71,527-בכהוערךחדשאשכולכלשל

(הענפיתההסדרהטיוטתלפי)האשכולותחידושז"לו

תזכההחברהזושנהבתוםכיהונח.2030בשנתיסתייםהנגבאשכוללהפעלתהמכרז•
חלופיבמכרזתזכהשהחברההונח2041בשנת.לעילהתוספתיהשוויכפיחלופיבמכרז

.שנים11בכלהלאהוכן,נוסף

תזכההחברהזושנהבתוםכיהונח.2035בשנתיסתייםמ"שחאשכוללהפעלתהמכרז•
חלופיבמכרזתזכהשהחברההונח2046בשנת.לעילהתוספתיהשוויכפיחלופיבמכרז

.שנים11בכלהלאהוכן,נוסף

החברהזושנהבתוםכיהונח.2038בשנתיסתייםאלעד-אונואשכוללהפעלתהמכרז•
במכרזתזכהשהחברההונח2049בשנת.לעילהתוספתיהשוויכפיחלופיבמכרזתזכה

.שנים11בכלהלאהוכן,נוסףחלופי

תזכההחברהזושנהבתוםכיהונח.2039בשנתיסתייםהשרוןאשכוללהפעלתהמכרז•
חלופיבמכרזתזכהשהחברההונח2050בשנת.לעילהתוספתיהשוויכפיחלופיבמכרז

.שנים11בכלהלאהוכן,נוסף



הערכות השווי  –' פרק ג
מטרופולין–שיעור ההיוון הראוי לתזרים המזומנים 

((Keהראויההוןמחיר
והתבסס(נומינלי)11.75%-בנאמדמטרופוליןשוויבהערכתששימשההיווןשיעור•

.מטרופוליןבפעילותהגלוםהסיכוןאתוהערכתנוהעצמילהוןהראויההיווןשיעורעל

:Ke-התחשיבשלביפירוטלהלן•

:הערות

.30/06/2025ליום,שנה15–ישראלממשלתח"אגנומינליתריבית1.

.2Damodaran,ב"ארהשלהשוקפרמיית–2025יולי.

.למטרופוליןדומותחברותשלקבוצהבחנוהחברותשלהביטאאתלקבועבכדי3.
הביטאותחשיבבחינתתהליךשלהעיקרייםהממצאיםאתמפרטתהבאההטבלה

:להלןשמפורטכפי
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לשיעורבאשרמטרופוליןלהבהרותבהתאם,50%הינוהביטאבמינוףששימשהמינוףשיעור
.החברהבפעילותהצפויהממוצעהמינוף

בתוספת,Duff & Phelps International Valuation Handbook 2024פ"עלגודלסיכוןפרמיית4.
הצפויההענפיתלהסדרהבאשרהגלומיםהסיכוניםבגין0.75%בגובהספציפיתסיכוןפרמיית
שנפגעוהחברהשלהתפעולייםביצועיהבגין,נחתמהטרםואשרלעבודה21בשקףכמפורט

הראשוןבחציוןהשירותמדדיכייצוין.2024בשנתהנמוכיםהשירותמדדיובגיןהחולפתבשנה
.במכרזשנקבעהמינימלילרףבקירובועומדיםהשתפרו2025שנתשל

ההוןעלהנדרשתהתשואהלחישוב)CAPM-הבמודלשימושבאמצעותנאמדההוןמחירחישוב5.
.מטרופוליןשלהראויהחובמבנהבדברנוספותוהנחות,(מטרופוליןשלהעצמי

שלפרמיההוספנוטרמינליתפעילותהמבטאהתוספתיהשוויבתחזיתהגלוםהסיכוןבגיןכינציין•
בלבדהתוספתיהשווילהיווןששימשההיווןששיעורכך,מטרופוליןשלההיווןשיעורעל2.0%

.13.75%הינו

הערהערךפרמטר
4.3%1ריבית חסרת סיכון

4.62%2פרמיית השוק
0.783ביטא ממונפת מתואמת
3.89%4פרמיית סיכון ספציפית

11.75%5מחיר ההון העצמי של החברה

ביטא לא ממונפתחברה
Comprehensive Multiple Transportations Company0.33

FirstGroup plc0.92
Mobico Group PLC0.31

ustra Hannoversche Verkehrsbetriebe AG0.21
0.44ממוצע חברות מדגם



הערכות השווי  –' פרק ג
מטרופולין–תחזית תזרים המזומנים 
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₪12023A12024A2025F2026F2027F2028F2029F2030Fאלפי 
1,082,4201,403,1881,548,4101,597,0221,695,9251,809,3001,914,4352,029,219הכנסות

YOY16%30%10%3%6%7%6%6%
(1,724,026)(1,638,098)(1,524,784)(1,446,531)(1,384,299)(1,361,448)(1,274,465)(955,202)סך הוצאות תפעול ואחזקה

127,218128,723186,962212,723249,394284,516276,337305,194רווח גולמי
12%9%12%13%15%16%14%15%מהמחזור% 

(137,943)(136,855)(135,972)(134,857)(135,308)(149,850)(145,329)(86,429)סך הוצאות הנהלה וכלליות
37,11277,415114,537148,545139,482167,251(16,606)40,789רווח הפעלה

1%2%5%7%8%7%8%-4%מהמחזור% 
104,588197,065214,775200,217200,177197,947199,245184,202פחת והפחתות

2EBITDA145,377180,459251,887277,632314,713346,492338,727351,453
13%13%16%17%19%19%18%17%מהמחזור% 

2025F2026F2027F2028F2029F2030Fהתאמות לתזרים
------(מס תזרימי)מיסים שוטפים 

(1,200)(26,929)(9,703)(5,263)(1,127)19,000שינויים בהון חוזר
(49,885)(115,283)(65,968)(48,845)(161,409)(188,677)נטו, השקעות

(232,050)(157,797)(211,036)(202,902)(63,208)(86,052)תזרים מפעילות מימון
51,88957,70359,78638,71868,317(3,842)סך תזרים להיוון

2031F-2039F
16,008,667

(13,405,666)
2,603,001

16%
(933,636)
1,669,365

10%
1,929,304
3,598,669

22%

2031F-2039F
(310,339)

9,081
(823,459)

(1,692,746)
781,206

התזרים המצורף לעיל לפי תקינה  –עקב הבדלי תקינה חשבונאית 2025ובדוח לרבעון השני לשנת 2024בדוח התקופתי לשנת ריישן'גי קרן "לבין הנתונים המוצגים לבין הנתונים שדווחו ע EBITDA-קיים פער בין נתוני רווח ההפעלה וה1.
(.רווחי הון והוצאות בגין תגמול הוני)בדיווחי הקרן נובעת מהתאמות נוספות לרווח ההפעלה  EBITDA-המדווחת לעיל לבין ה EBITDA-הפער בין ה. בדיווחי הקרןIFRSישראלית למול יישום 



הערכות השווי  –' פרק ג
מטרופולין–סיכום הערכת שווי 

ממצאים

600.8-בכנאמדמטרופוליןשלהעצמיההוןשווי,העבודהבגוףהמפורטותלהנחותבהתאם•
:להלןכמפורט,2025ביוני30ליום₪'מ
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רגישותניתוח

במחירלשינוייםביחסמטרופוליןפעילותשלהעצמיההוןלשווירגישותניתוחלהלן•
:הטרמינליהשווילצורךההיווןלשיעורובתופסתההון

שיעור היוון 
(Ke  )

600,79210.75%11.25%11.75%12.25%12.75%
1.0%702,176665,825632,850602,857575,507

1.5%680,248646,525615,830587,820562,199שיעור היוון
2.0%660,949629,505600,792574,511550,402תוספתי

2.5%643,928614,467587,484562,714539,930לשווי טרמינלי
3.0%628,891601,159575,687552,243530,622

₪30/06/2025אלפי 

Ke11.75%-שיעור היוון 

Ke13.75%-שיעור היוון לפעילות הטרמינאלית 

392,965שווי הון עצמי אשכולות קיימים

34,266(31/12/2024)מזומן 

165,000הזרמת בגין הקמת אשכולות

492,231שווי בסיסי אשכולות קיימים

108,561תוספת חידוש אשכולות בגמר זיכיון

600,792שווי כולל חידוש אשכולות

45פירוט בשקף ' ר. 1



ג מוטורס.הערכת שווי ב



הערכות השווי  –' פרק ג
ג מוטורס.ב–הנחות מרכזיות 

כללי
 Unlevered)ממונפיםהלאהמזומניםתזריםהיווןבשיטתבוצעהמוטורסג.בשוויהערכת•

Discounted Cash Flows).

ולשיעוריהצפויותלהכנסותהחברההנחותעלבהתבססנבנתההמזומניםתזריםתחזית•
.מוטורסג.לב2025לשנתתקציבבסיסעלוכןוהצמיחההרווחיות

.נומינלייםבערכיםהינםלתזריםההיווןושיעורהשוויהערכתבתחזיתהמזומניםתזרים•

הכנסות
יבוא,היתרבין,תחבורהכלישלועקיףישירמייבואמורכבותמוטורסג.בהכנסות•

ציבוריתלתחבורהבעיקר,GREEהסינימהמותגודיזלחשמלייםואוטובוסיםמיניבוסים
.והיסעים

,FAWהסינימהמותגמשאיותשלראשונותיחידותלמכורצפויההחברה2025משנתהחל•
המשאיותהסבתבהליכיכיוםנמצאתהחברה.בארץלהפצתםבזיכיוןמחיקהשהחברה

.2025שנתשלהרביעיהרבעוןלקראתלהשלימהוצפויה,האירופאיתלתקינה

עתידיותלהזמנותבאשרהחברההנחותעלבעיקרהמסתמכתמוטורסג.בהכנסותתחזית•
.רכבלכלי

המכרעלות
סךעלבהתבססמוטורסג.בלהנחותבהתאםנקבעההשוניםבסגמנטיםהמכרעלות•

.אלועלויותבהערכתמוטורסג.בשלניסיונהעלובהתבסססגמנטבכלהמכירות
58

וכלליותוהנהלהשיווק,מכירההוצאות
עמלותעלבהתבססמוטורסג.בלהנחותבהתאםנקבעוהשוניםבסגמנטיםושיווקמכירההוצאות•

.אלועלויותבהערכתמוטורסג.בשלניסיונהעלבהתבסס,סגמנטבכלהצפויותהמכירה

ג.בלהנחותבהתאםהחזויהתפעוליהרווחשיעורעלבהתבססנקבעווכלליותהנהלההוצאות•
.מוטורס

(CAPEX)הוניותוהשקעותפחתהוצאות
קבועברכושההשקעותלסךישתווהמייצגתובשנההתחזיתבשנותהפחתהוצאותכיהונח•

.₪אלפי50עלויעמדו,בפעילותבגידולותמיכההקייםעלשמירהלצורךהדרושות

מיסיםהוצאות

הארוךלטווחבישראלהסטטוטוריהמסלשיעורבהתאםהינוהתחזיתבשנותהונחאשרהמסשיעור•
–23%.

חוזרהון
האחרונותהשנים4-בהחברהשלהחוזרההוןממוצעפיעלנקבעמההכנסותהחוזרההוןשיעור•

.הטרמינליתובשנההתחזיתשנותבכלשימשזהשיעור.17.4%-כעלשעמד,(2021-2024)

טרמינליתשנה
.(החיהעסקהנחת)הטרמינליהשווינבנהבסיסהעלמייצגתשנההינה2030שנתכיהונחבתחזית•

תחזית,האוכלוסייהצמיחתלשיעורבהתאםנומינלית4.0%הינוארוךבטווחהצמיחהשיעור
.הפעילותענףמאפייניעלובהתבסס הטווחארוכתהאינפלציה



הערכות השווי  –' פרק ג
ג מוטורס.ב–שיעור ההיוון הראוי לתזרים המזומנים 

((WACCהמשוקללההוןמחיר
שיעורעלוהתבסס(נומינלי)16.7%-בנאמדהחברותשוויבהערכתששימשההיווןשיעור•

.מוטורסג.בבפעילותהגלוםהסיכוןאתוהערכתנו(WACC)המשוקללההיוון

:WACC-התחשיבשלביפירוטלהלן•
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הערהערךפרמטר
4.28%1ריבית חסרת סיכון  

4.62%2פרמיית השוק
Beta1.243

10.6%4פרמיית סיכון ספציפית
20.6%5מחיר ההון העצמי של החברה

7.0%6מחיר החוב
23.0%7שיעור מס

25.5%8שיעור מינוף
16.7%מחיר ההון המשוקלל של החברה

:הערות

.30/06/2025ליום,שנה15–ישראלממשלתח"אגנומינליתריבית1.

.2Damodaran,ב"ארהשלהשוקפרמיית–2025יולי.

.Retail (Automotive)סקטור–2025ינואר,Damodaranנתוניב"ע3.

,Duff & Phelps International Valuation Handbook 2024פ"עלגודלסיכוןפרמיית4.
.1%שלבשיעורספציפיתסיכוןפרמייתבתוספת

התשואהלחישוב)CAPM-הבמודלשימושבאמצעותנאמדההוןמחירחישוב5.
.(מוטורסג.בשלשלהעצמיההוןעלהנדרשת

הפעילותשלהחובמחירעלבהתבסס,מוטורס.ג.בפעילותשלהנורמטיביהחובמחיר6.
.2025ביוני30ליום,שנה15-לצמודלאייחוסלעקוםובהתאמה

.בישראלהטווחארוךהסטטוטוריהמסשיעור7.

.הנחותיהפיעלמוטורסג.בשלשלהנורמטיביהמינוףשיעור8.



הערכות השווי  –' פרק ג
ג מוטורס.ב–סיכום הערכת שווי 

ממצאים

נאמדמוטורסג.בפעילותשלהעצמיההוןשווי,העבודהבגוףהמפורטותלהנחותבהתאם•
:להלןכמפורט.2025ביוני30ליום₪'מ44.8-בכ
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רגישותניתוח

ההוןבמחירלשינוייםביחסמוטורסג.בשלהעצמיההוןלשווירגישותניתוחלהלן•
:הפרמננטיתהצמיחהובשיעורהמשוקלל

.20.6%-בכנאמד ( Ke)מחיר ההון העצמי 1.

₪' מ1.5-חלק בון תור בפירעון , ₪' מ3ס "נפרעו הלוואות בעלים ע2025באפריל 2.

₪30/06/2025אלפי 

WACC116.7%–שיעור היוון 

4.00%שיעור צמיחה פרמננטית

 56,459שווי פעילות

(11,668)2נטו, חוב פיננסי

44,791שווי הון עצמי  

שיעור היוון
44,79115.7%16.2%16.7%17.2%17.7%

שיעור צמיחה  
פרמננטי  

3.00%48,53745,77043,21840,85638,665
3.50%49,53746,63743,97041,50839,230
4.00%50,63547,58744,79142,21939,845
4.50%51,84348,62945,69242,99740,517
5.00%53,17749,77746,68043,84941,252



נריישן קפיטל 'סיכום הערכת שווי אחזקות ג
בחברת בון תור



הערכות השווי  –' פרק ג
נריישן קפיטל בחברת בון תור'סיכום הערכת שווי אחזקות ג

ממצאים

נאמדתורבוןבחברתקפיטלנריישן'גאחזקותשווי,העבודהבגוףהמפורטותלהנחותבהתאם•
:להלןכמפורט.2025ביוני30ליום₪מיליון946.6-בכ

62

₪30/06/2025אלפי 
630,057(100%)פעילות ההיסעים 

600,792(100%)מטרופולין 
20,156(45%)ג מוטורס .ב

1,251,005שווי הון עצמי בון תור
נריישן קפיטל 'שווי אחזקות ג

946,551(75.66%)בבון תור 
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