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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

:להלן)2026במרץ31ליום,"(הפעילויות"או/ו"החברות":ביחדשלושתןלהלן)"(מוטורס

."(השוויהערכתמועד"או/ו"העבודהמועד"

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

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



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

2026,במאי25

המידעמקורות

2019לשניםהחברותשלכספייםדוחות• .(ומבוקריםסקורים)2025-

והנחותתחזיותעלהמבוסס,החברהידיעללנושהועבר,מטרופוליןפעילותשלפיננסימודל•

.הטווחארוכותמטרופולין

2026לשניםההיסעיםלפעילותתורבוןהנהלתמטעםוהנחותתחזיות• ולשנה2029-

.(2030שנת)הטרמינלית

.מוטורסג.במניותבעליביןלעסקהמשפטיהסכםוטיוטתעקרונותמכתב•

,בקשתנופיעלהעבודהומזמינתהחברותמטעםאלינושהועברונוספיםונתוניםהבהרות•

.העבודהבגוףכמפורט

.מטעמןונציגיםהחברותהנהלות,העבודהמזמינתעםשניהלנוופגישותשיחות•

ומקורותבעיתונותכתבות,אינטרנטבאתריהמתפרסםגלוימידעמתוך,שוקונתונירקעחומר•

.אחריםפומביים

קודמותכלכליותעבודות

ביצעהאי.אס.י'גכייצוין.בההשליטהבעלת/בחברהאישיענייןלנואיןכיבזהמאשריםאנו•

:להלןכמפורט,הקודמותבשניםתורבוןלקבוצתשוויהערכת
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מועד ביצוע העבודהנושא העבודה
שווי הון עצמי 

(₪אלפי )

(מאוחד)הערכת שווי בון תור 

251,251,005-יוני

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

12

24

הערכות השווי–' פרק ג 34

נספחים 55



תמצית מנהלים



תמצית מנהלים

החברהשלתמציתיתיאור

.רכבכליבמגווןהסעותשרותיבמתןעוסקתהחברה.1988בשנתנוסדהתורבוןחברת•

.גדוליםולגופיםרשויות,לחברותהיסעיםושירותיתחבורהפתרונותמספקתהחברה

שירותימספקתהחברהזהבתחום.בישראלביותרהגדולהההיסעיםחברתהינההחברה•

,חוליםובתימוסדות,מקומיותומועצותעיריות,ממשלהמשרדי–כגוןללקוחותהסעות

.פרטייםלקוחותוכןתיירותגופי,ותעשיותמפעלים

ומתוכנניםמחזוריים,קבועיםיומייםיוםמסלוליםבסיסעלניתניםההסעותשירותימרבית•

,(מקומיותרשויות,גדוליםעסקייםתאגידיםכדוגמת)קבועיםללקוחותהניתנים,בקפידה

.מכרזיבהליךזכייהלאחרשנים5עד3שללתקופותבהסכמיםתורבוןמולשהתקשרו

שוניםלצרכים,מגווניםהסעהשירותיהמספקים,שחקניםבריבוימתאפייןההיסעיםשוק•

.מסויםגאוגרפיבאזורבפעילותממוקדיםבשוקהשחקניםמרבית.יעדקהלישלרחבולמגוון

במרביתוסניפיםארציתפריסהובעלתבענףהמובילהההיסעיםחברתהינהתורבון,כאמור

.הארץאזורי

רחבהממגמהנובעזה.משנהקבלניבאמצעותמבוצעהחברהמפעילותניכרחלקכילצייןיש•

מהגמישותנובעתזומגמה.משנהקבלניעםההתקשרויותבהיקףגידולשל,ההיסעיםבענף

גבוהיםרווחיותומשיעורישכיריםעובדיםהעסקתלעומתכאלוהתקשרויותהמאפיינתהרבה

.יותר

מיזוגיםשלפעילותבאמצעות,היתרבין,השוקכיסויאתולשפרלצמוחפועלתתורבון•

.לגודליתרותלמצותלהמשיךלההמאפשריםורכישות

2021השניםלאורךהרווחיותבשיעוריושיפורבהכנסותגידולמראההחברה• -2025.

CAGR“)המשוקללתהשנתיתהממוצעתהצמיחהשיעור .19%-בכנאמד(”

מתודולוגיה

תזרימיהיווןשיטתבאמצעותבוצעהההיסעיםפעילותשלהכלכליהשוויהערכת•

Unlevered)(וריביתחובשירותלפנימזומניםתזרים)ממונפיםהבלתיהמזומנים  

Discounted  Cash  Flows)במונחיםהינההמזומניםתזריםתחזית .הפעילותשל

.נומינליים

להפיק הנכס/העסקשליכולתוהערכתעלמבוססתהמזומניםתזרימיהיווןשיטת•

הצפוייםהמזומנים תזרימיהיווןבאמצעותהוערךהחברהשווי,לכךבהתאם.מזומנים

הגלוםהסיכוןאתהמשקףהוןבמחיר מהווניםאלותזרימיםכאשרבעתידממנהלנבוע

נכס/מעסקלקבלמצפההיהמשקיעאשרהתשואה אתמבטאואשרהחברהבפעילות

.דומהסיכוןבעל

שחולקדיבידנדונוכהמזומניםושווחמזומניםעודפיהתווספושהתקבלהפעילותלשווי•

.החברהשלהכלכליהעצמיההוןשווישהתקבלכך–2026במרץ

ההיווןשיעור

.10.4%-בכנאמדהמזומניםתזרימילהיווןשימשאשר(WACC)ההיווןשיעור•

האינפלציהשיעור

.2%הינההחברהבתחזיותשימשהאשרהחזויההאינפלציהשיעור•
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פעילות ההיסעים–תמצית מנהלים 



תמצית מנהלים

פעילות ההיסעים–תמצית מנהלים 
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ממצאים

-בכנאמדההיסעיםפעילותשלהעצמיההוןשווי,העבודהבגוףהמפורטותלהנחותבהתאם•

:להלןכמפורט,2026במרץ31ליום₪'מ816

רגישותניתוח

ההוןבמחירלשינוייםביחסתורבוןפעילותשלהעצמיההוןלשווירגישותניתוחלהלן•

:הפרמננטיתהצמיחהובשיעורהמשוקלל

K)מחיר ההון העצמי .1 e )12.3%-נאמד בכ.
ח"ש' מ20החברה חילקה דיבידנד בסך 2026במרץ .2

WACC-שיעור היוון 

816,3269.40%9.90%10.40%10.90%11.40%

3.00%826,029754,085691,854637,490589,588

3.50%904,901821,179749,580687,646633,543שיעור

4.00%998,380899,645816,326745,072683,438צמיחה

4.50%1,110,936992,642894,386811,471740,564פרמננטית

5.00%1,249,0721,104,617986,900889,124806,615

₪31/03/2026אלפי 

WACC110.40%–שיעור היוון 

4.00%שיעור צמיחה פרמננטית

1,022,827שווי תזרימים מהוונים

(15,727)שווי אופציות פאנטום

1,007,100שווי פעילות

(170,773)נטו, חוב פיננסי

(20,000)2התאמת שווי עקב חלוקת דיבידנד

816,326שווי הון עצמי 



תמצית מנהלים

מטרופוליןשלתמציתיתיאור

תורבוןשלבתחברתהינהוכיום2000בשנתהוקמהציבוריתתחבורה-מטרופוליןחברת•

100)ידהעלבמלואההמוחזקת ציבוריתתחבורהשירותיכיוםמפעילהמטרופולין.(%

.ציבוריתתחבורהאשכולותלהפעלתהתחבורהמשרדשלזיכיונותבמסגרת

:1אשכולותארבעהמפעילהמטרופולין•

.הארץלמרכזהנגבומאזורהנגבעריביןשירותקוויהכולל–והדרוםהנגבאשכול–

.והמשולשהשרוןבאזורובינעירונייםעירונייםשירותקוויהכולל–השרוןאשכול–

קוויםוכן,בנתניהבינעירונייםשירותקוויהכולל–(מ"שח)מורחבחולוןשרוןאשכול–

.דןוגושהשרוןבאזורובינעירונייםעירוניים

והעיראונובבקעתובינעירונייםעירונייםתחבורהקוויהפעלת– אלעד-אונואשכול–

.אלעד

מתודולוגיה

Levered)הממונפיםהמזומניםתזריםהיווןבשיטתבוצעהמטרופוליןשוויהערכת•  

Discounted  Cash  Flows)בוחדשאשכולבכלרבותהשקעותהמצריךהפעילותאופילאור

.האשכולפעילותצרכילפיהנפרסחובבאמצעותממומןהגדולחלקואשר,מטרופוליןזוכה

שלפיננסייםמודליםעלבהתבססהוערכהמטרופוליןשלהמזומניםתזריםתחזית•

האשכולותמארבעתשיתקבלוהמזומניםלתזרימיוהנחותיהתחזיותיההכולליםהחברה

לשנתתקציבמהחברהקיבלנו,התזרימיםבחינתלצורך.מימוןלאחרמפעילהשהחברה

כלעבורשנבנופיננסייםמודליםעלהמבוססמאוחדפיננסיומודלמטרופוליןשל2026

.מהאשכולותאחד

.נומינלייםבערכיםהינםלתזריםההיווןושיעורהשוויהערכתבתחזיתהמזומניםתזרים•

ההיווןשיעור

-כהינוהתחזיתבשנותהפעילותשוויחישובלצורךאותנוששימש(Ke)ההוןמחיר•

התשואהשיעורלחישוב)CAPM-הבמודלשימושבאמצעותנאמדההוןמחיר.11.1%

לצורךאותנוששימשהההיווןלשיעורהתוספת.(הפעילותשלהעצמיההוןעלהנדרשת

.בהמשךשיפורטולהנחותבהתאם,%2.0-כהינההטרמינליהשוויחישוב

8

מטרופולין–תמצית מנהלים 

אתר חברת מטרופולין.1

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


תמצית מנהלים

מטרופולין–תמצית מנהלים 

9

ממצאים

נאמדמטרופוליןשלהעצמיההוןשווי,העבודהבגוףהמפורטותלהנחותבהתאם•

713-בכ :להלןכמפורט,2026במרץ31ליום₪'מ7.

רגישותניתוח

במחירלשינוייםביחסמטרופוליןפעילותשלהעצמיההוןלשווירגישותניתוחלהלן•

:הטרמינליהשווילצורךההיווןלשיעורובתוספתההון

שיעור היוון 
(Ke )

713,72410.10%10.60%11.10%11.60%12.10%

1.0%827,743788,650753,276721,162691,916

1.5%800,618764,803732,268702,619675,520שיעור היוון

2.0%776,771743,794713,724686,223660,999תוספתי

2.5%755,763725,251697,328671,702648,119לשווי טרמינלי

3.0%737,219708,855682,807658,822636,680

₪31/03/2026אלפי 

Ke11.1%-שיעור היוון 

Ke13.1%-שיעור היוון לפעילות הטרמינאלית 

504,191שווי הון עצמי אשכולות קיימים

74,052(31/12/2025)מזומן 

578,243שווי בסיסי אשכולות קיימים

135,481תוספת חידוש אשכולות בגמר זיכיון

713,724שווי כולל חידוש אשכולות



תמצית מנהלים

החברהשלתמציתיתיאור

.שותףעםמשותפתבשליטההמוחזקתחברהוהינה2017בשנתהוקמהמוטורסג.בחברת•

ואוטובוסיםמסחרייםרכבים,היסעיםרכבי,היתרבין,רכבכליובשיווקבייבואעוסקתהחברה

.בישראלהציבוריתהתחבורהענףלרבות,והעסקיהפרטילמגזרחשמליים

שלישירובייבואוהובלהלהיסעיםאיכותייםמותגיםשלמקבילבייבואמתמקדתמוטורסג.ב•

החברה,בנוסף.KARASAN-וGREEהמותגיםשלומשאיותמיניבוסים,חשמלייםאוטובוסים

הרכבמיצרניאחדשהינו,FAWהסיניהיצרןמשאיותשלבארץושיווקלייבואזיכיוןקיבלה

.בסיןהגדולים

אתהןהיתרביןהמשמשתהחברהעבורסינרגטיתפעילותהינהמוטורסג.בפעילות•

לצדדיםבחלקההינההמיובאיםהרכביםמכירת,כיום.ההיסעיםפעילותאתוהןמטרופולין

יתרוןתורלבוןמקנהזהבתחוםהפעילות,לפיכך.ולמטרופוליןתורלבוןובחלקהשלישיים

.פעילותהבתחומיתחרותי

מתודולוגיה

,הנוכחייםמניותיהבעליביןלעסקההבנותפי-עלבוצעהמוטורסג.בפעילותשוויהערכת•

.האוטובוסיםייבואופעילותהמשאיותייבואפעילותתופרדבמסגרתה

.₪'מ35שלחברהשווילפילהתבצעצפויההעסקה•

10

ג מוטורס.ב–תמצית מנהלים 

₪31/03/2026אלפי 

35,000(100%)לפי עסקה –שווי הון עצמי 

15,750(45%)שווי חלק בון תור 



תמצית מנהלים

סיכום–תמצית מנהלים 

11

ממצאים

נאמדתורבוןבחברתקפיטלנריישן'גאחזקותשווי,העבודהבגוףהמפורטותלהנחותבהתאם•

1,169-בכ :להלןכמפורט.2026במרץ31ליום₪מיליון6.

₪31/03/2026אלפי 

816,326(100%)פעילות ההיסעים 

713,724(100%)מטרופולין 

15,750(45%)ג מוטורס .ב

1,545,800שווי הון עצמי בון תור

נריישן קפיטל 'שווי אחזקות ג
1,169,553(75.66%)בבון תור 



תיאור החברה והסביבה העסקית–' פרק א



תיאור החברה והסביבה העסקית–' פרק א

מ"תיאור חברת בון תור בע

הכספייםדוחותיהפרסוםלמועדנכוןהחברהשלההחזקותתרשיםלהלן•

:2026במרץ31ליום

13

החברה.רכבכליבמגווןהסעותשירותיבמתןעוסקתהחברה.1988בשנתנוסדהתורבוןחברת•

ציבור:קהליםשלמאודגדולולמגווןהמוניםלהסעתהיסעיםושירותיתחבורהפתרונותמספקת

,תלמידיםהסעות,גדוליםומוסדייםציבורייםגופים,מפעלים,חברות,ציבוריתבתחבורההנוסעים

.'וכובטחוןגופי

:1פעילותתחומיבשלושהפועלתהחברה•

100)מטרופוליןבאמצעותהמתבצעתפעילות–("צ"תח":להלן)ציבוריתתחבורה• %).

בארבעהפועלת,והמרכזדןגושבאזורמיקודעםגדולהציבוריתתחבורהחברת,מטרופולין

96-כמבצעתמטרופוליןלהיוםנכון.אלעד-ואונוהשרון,מרחביחולון-שרון,הנגב–אשכולות

1,820-וכנהגים2,300-כבאמצעותבשנהנוסעיםמיליון70-כמסיעההיאבהןנסיעותמ"ק'מ

.אוטובוסים

בפריסהסניפים8-בומחזיקהההיסעיםבתחוםבישראלהגדולההיאהחברה–היסעים•

שירותימספקתהחברהזהבתחום.(חיפהבאיזורנוסףסניףיוקם2026מיוניוהחל)ארצית

,מקומיותרשויות,הייטקחברות,חוליםבתי,ביטחונייםמפעלים–כגוןללקוחותהסעות

נסיעותמערכימפעילההחברה,כןכמו.במשקמהגדוליםפרטייםולקוחותממשלתיותחברות

החברה.ועודהביטחוןמערךהסעות,מכביה:כגוןלאומייםפרויקטיםבמסגרתמיוחדים

.שוניםביטחונייםבמצביםגםהסעותשירותילספקנדרשתאשרחיוניכמפעלמוגדרת

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

מטרופוליןאתהןהיתרביןהמשמשתסינרגטיתפעילותוכןהחופשיבשוקמכירותהכוללת

.ההיסעיםפעילותאתוהן

Generation Capital 
LTD

מ"בון תור בע

ג מוטורס.במטרופולין

75.7%

100%45%

לאומי פרטנרס 
ומשקיעים נוספים

24.3%

מבנה בעלות

2025–נריישן קפיטל 'ג-דוח שנתי . 1

https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf


תיאור החברה והסביבה העסקית –' פרק א

תיאור הסביבה העסקית

בישראלכלכליתהמאקרוהסביבה

1%שללעליהבהמשך,2.9%שלבשיעורצמח2025בשנתבישראלג"התמ,ס"הלמפיעל•

.12024בשנת

-וכ2026בשנת3.8%-כעללעמודצפויהתוצרצמיחתשיעור,ישראלבנקתחזיתפיעל•

צפוי"הארישאגת"מבצעשסיוםההנחהעלמבוססותאלותחזיות.2027בשנת5.5%

התחזיתוכן,2026שלהשניהרבעוןבמהלךכברבפעילותמהירהבהתאוששותלתמוך

מילואיםגיוסהמשךדרךבעיקר,הפעילותעללהשפיעתוסיףבלבנוןהלחימהכימניחה

.2בצפוןפעילותעלומגבלות

הורידישראלבנק2025בנובמבר,4.5%עלעמדהישראלבנקריביתבהכשנתייםלאחר•

שנכוןכך.4.0%-להריביתאתעודהורידהוא2026ובינואר4.25%שללרמההריביתאת

בנקלתחזיותבהתאם.4.0%שלשיעורעלעומדתישראלבנקריבית,העבודהלמועד

לרבעוןישראלבנקריבית,ההוןמשוקהנגזרותוהתחזיותפרטיותתחזיותממוצע,ישראל

.3.5%-3.9%שלשיעורעללעמודצפויה2027שנתשלהראשון

כוחמכלל2.5%-כעלעמדמועסקיםהבלתישיעור2026מרץבחודש,ס"הלמפיעל•

.32025בשנת2.7%-כשלשיעורלעומתוזאת,העבודה

2026בשניםהחזויהאבטלהשיעור,ישראלבנקתחזיתפי-על• -כעללעמודצפוי2027-

.2בהתאמה,3.4%-כועל4.5%

בשנת3.4%שלשיעורלעומתוזאת22.5%שללשיעורהסתכמה2025בשנתהאינפלציה•

2024.
14

2027בשנים,ישראלבנקתחזיתפיעל• -כעללעמודצפויהאינפלציהשיעור2026-

.בהתאמה,1.8%-וכ2.2%

בנובמבר,שליליתבתחזיתA-לישראלמדינתדירוגאתP&Sהורידה2024בנובמבר•

.4 אושררזהדירוג2026ובמאידירוגרמתבאותהליציבהשונתההתחזית2025

Baa-לישראלמדינתאשראידירוגהורדתעלס'מודיהודיעה2024בספטמבר• 1

.כנועלישראלמדינתשלהדירוגאתהותירהס'מודי2025ובמרץשליליתבתחזית

ישראלמדינתשלהדירוגתחזיתאתמשנההיאכיהודיעהס'מודי2026בינואר

.5 ליציבה

2024לשניםהמאקרומשתניטבלתלהלן• -2026:

.2026מרץ , 2025אומדן שני של שנת : חשבונות לאומיים.1
.2026מרץ , בנק ישראל–כלכלית של חטיבת המחקר -התחזית המאקרו.2
, ממוצע שנתי. אחוז הבלתי מועסקים–6לוח ; 2026נתונים מסקר כוח אדם לחודש מרץ .3

עונתיותמנוכינתונים , 15-65גילאי 
דירוגי מדינות: P&Sמעלות .4
.5MOODY ’S –  Israel  - Moody' s Ratings changes Israel' s outlook to stable 

לאותה שנה31/12נתונים ליום .6
31/03/2026נתונים ליום .7

2026תחזית 20242025פרמטר

2.0ג"התמשיעור צמיחת  %2.9%3.8%

3.4%2.5%2.2%שיעור האינפלציה

Baa/)(A)דירוג חוב ממשלתי לטווח הארוך 1)6(A)(/Baa 1)6(A)(/Baa 1)7

64.5%64.25%74.0%ריבית בנק ישראל

63.64763.19073.165דולר-ח שקל"שע

https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2026/073/08_26_073b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2026/073/08_26_073b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2026/073/08_26_073b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2026/073/08_26_073b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2026/073/08_26_073b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2026/073/08_26_073b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2026/073/08_26_073b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2026/073/08_26_073b.pdf
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/DocLib/2026/073/08_26_073b.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%9E%D7%A8%D7%A5-2026/
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%9E%D7%A8%D7%A5-2026/
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%9E%D7%A8%D7%A5-2026/
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%9E%D7%A8%D7%A5-2026/
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%9E%D7%A8%D7%A5-2026/
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%9E%D7%A8%D7%A5-2026/
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%9E%D7%A8%D7%A5-2026/
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%9E%D7%A8%D7%A5-2026/
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%9E%D7%A8%D7%A5-2026/
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%9E%D7%A8%D7%A5-2026/
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%9E%D7%A8%D7%A5-2026/
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כללי-תחבורה בישראל 

3.8-כמתוכם.מנועייםרכבכלימיליון4.35-כ2025שנתלסוףנכוןישנםבישראל•

.1מיניבוסים15,000-וכאוטובוסים26,000-כ,פרטייםרכביםמיליון

2005השניםבין• 106-בכצמחהרכבכלימספר2025- .3.7%-כשלשנתיבקצב,%

133-בכצמחהפרטייםהרכבכלימספר מספר,זאתלעומת,4.3%-כשלשנתיובקצב%

.1זובתקופה1.9%-כשלשנתיובקצב47%-בכצמחומיניבוסיםהאוטובוסים

2005שנתמאז.מ"קמיליוני67,500-כהייתה2024בשנתישראלבכבישיהנסועה•

היההכבישיםשטח,זאתלעומת.2.6%-כשלשנתיבקצב,62%-בכצמחההנסועהכמות

200-כ הכבישיםואורךבשנה2%-וכזובתקופה43%-בכשצמחנתון,ר"קמאלפי000,

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

כלי רכב מנועיים לפי סוג–38לוח -12026' רבעון לסטטיסטיקה של תחבורה מס, ס"הלמ.151
2025כלי רכב מנועיים בישראל בשנת .2
2023, שטח הכבישים ואורכם, מצבת כלי הרכב, נסועה שנתית-5תרשים , ס"הלמ.3 -2000
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נסועה אורך כבישים שטח כבישים מצבת כלי רכב

לרמהבהשוואהנמוךזהנתון.2נפש1,000לכלרכבים427-כהיה2025בשנתבישראלהמינוערמת•

1,000לכלרכבים763–(2024שנת)OECD-בנבחרותמדינותבקרבהאחרונותבשניםהממוצעת

הרכביםשיעור,כיום.2005שנתמאז1.9%-כשלשנתיבקצבצמחהבישראלהמינוערמת.נפש

.477%-כבממוצעהיהשיעורם2000-השנותבתחילתבעוד,הרכבכלימסך87%-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 ציבורית.4
, הכדאיות הכלכלית של מיזם המטרו במטרופולין תל אביב, מרכז המחקר והמידע של הכנסת.5
.6Assessing incentives to reduce congestion in Israel - OECD 2109

2023תקציב המדינה הצעה לשנת כספים .7 -2024
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

16

2026השניםביןגדלצ"תחבפיתוחההשקעותתקציב• (בשנה7.4%)53%-בכ2020-

.שניםבאותןבלבד(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

2030לשניםהתחרותבתוכניתהתחבורהמשרדיצא,לפיכך• שמטרותיה,2018-

שיעורעלהעולהבקצבציבוריתבתחבורההנוסעיםמספראתלהגדילהעיקריות

משרדשאיפת.הענףוייעולותעריפיההנסיעהאיכותשיפור,האוכלוסייהצמיחת

בינוניים,גדוליםממפעיליםהמורכבלמבנהלהגיעהייתההתוכניתבתוםהתחבורה

70%-שכהיהוהצפיגבוההברמהשירותקווילהפעלתויכולתניסיוןבעליוקטנים

קצבבפועל.52030שנתעדתחרותילמכרזלצאתצפוייםבמדינההאשכולותמכלל

,השוויהערכתלמועדנכון.משמעותיתנמוךודןאגדלקוויביחסהמכרזיםפרסום

משרד,הענפיתההסדרהאודותצ"התחמפעיליפורוםעםהדיוניםבמסגרת

.6התחרותבתכניתשינוייםשיבצעהודיעהתחבורה

2026עיקרי תקציב המדינה לשנת .4
2018תכנית התחרות ענף התחבורה הציבורית לשנים .5 משרד התחבורה, 2030-
י הנהלת החברה"פ מידע שנמסר ע"ע.6

מכון אהרן, מדיניות השקעות ציבוריות ורפורמות מבניות להעלאת הפריון והצמיחה במשק.1
.2Assessing incentives to reduce congestion in Israel - OECD 2109
2018יולי –דוח מסכם לסדרת ישיבות של ועדת הכלכלה בנושא תחבורה ציבורית בישראל .3

8,466 
11,416 11,340 11,219 10,747 10,558 12,987 

7,223 

9,437 8,223 8,531 8,257 7,053 
8,006 

9,151 

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

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

צ"פיתוח תחב פיתוח כבישים סובסידיה

2020תקציב התחבורה על פני השנים  4(₪במיליוני )2026-

https://main.knesset.gov.il/About/documents/budget/BudgetMain2026.pdf
https://main.knesset.gov.il/About/documents/budget/BudgetMain2026.pdf
https://main.knesset.gov.il/About/documents/budget/BudgetMain2026.pdf
https://www.gov.il/he/Departments/publications/Call_for_bids/competition_program_of_public_transport_buses
https://www.gov.il/he/Departments/publications/Call_for_bids/competition_program_of_public_transport_buses
https://www.gov.il/he/Departments/publications/Call_for_bids/competition_program_of_public_transport_buses
https://www.gov.il/he/Departments/publications/Call_for_bids/competition_program_of_public_transport_buses
https://www.gov.il/he/Departments/publications/Call_for_bids/competition_program_of_public_transport_buses
https://www.gov.il/he/Departments/publications/Call_for_bids/competition_program_of_public_transport_buses
https://www.gov.il/he/Departments/publications/Call_for_bids/competition_program_of_public_transport_buses
https://www.runi.ac.il/media/ulwfrm3g/public-investment-policy-and-structural-reforms.pdf
https://www.runi.ac.il/media/ulwfrm3g/public-investment-policy-and-structural-reforms.pdf
https://www.runi.ac.il/media/ulwfrm3g/public-investment-policy-and-structural-reforms.pdf
https://www.runi.ac.il/media/ulwfrm3g/public-investment-policy-and-structural-reforms.pdf
https://cdi.mecon.gob.ar/bases/docelec/az4732.pdf
https://cdi.mecon.gob.ar/bases/docelec/az4732.pdf
https://cdi.mecon.gob.ar/bases/docelec/az4732.pdf
https://cdi.mecon.gob.ar/bases/docelec/az4732.pdf
https://cdi.mecon.gob.ar/bases/docelec/az4732.pdf
https://fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/ba5e67a7-b747-e811-80e0-00155d0a9876/2_ba5e67a7-b747-e811-80e0-00155d0a9876_11_10877.pdf
https://fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/ba5e67a7-b747-e811-80e0-00155d0a9876/2_ba5e67a7-b747-e811-80e0-00155d0a9876_11_10877.pdf
https://fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/ba5e67a7-b747-e811-80e0-00155d0a9876/2_ba5e67a7-b747-e811-80e0-00155d0a9876_11_10877.pdf
https://fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/ba5e67a7-b747-e811-80e0-00155d0a9876/2_ba5e67a7-b747-e811-80e0-00155d0a9876_11_10877.pdf
https://fs.knesset.gov.il/globaldocs/MMM/ba5e67a7-b747-e811-80e0-00155d0a9876/2_ba5e67a7-b747-e811-80e0-00155d0a9876_11_10877.pdf


תיאור החברה והסביבה העסקית–' פרק א

כללי-תחבורה ציבורית 

.ישראלבמדינתהמרכזיהציבוריהתחבורהאמצעיהינהבאוטובוסיםהציבוריתהתחבורה•

בשנה₪מיליארד11.3-כהואזופעילותשלהשנתיהממשלתיהסבסודכימוערך

.1צ"תחמפעילי28י"ע,ממוצעתבשנהנוסענסיעותמיליון780-כושמתבצעות

10מפייותר,מיליון721מעלהיה2023בשנתבאוטובוסיםהשנתייםהשימושיםמספר•

19-כ–בחיפהומטרוניתמיליון44–קלהרכבת,בשנהמיליון65-כברכבותמהשימוש

.22023עד2015השניםבין10%-בכצמחבאוטובוסיםהשנתייםהשימושיםמספר.מיליון

מיליון768-כלעומת,מ"קמיליון820-כשלבהיקףאוטובוסיםנסיעותבוצעו2024בשנת•

.32015שנתמאז6%מעלשלשנתיצמיחהבקצבשנמצאנתון,2023בשנתמ"ק

1,820-כמתוכם,אוטובוסים15,300-כצ"התחמפעיליבקרבישנם,2026למאינכון•

מקומותאלף607-למעלישנם.ודןאגדלאחרבגודלוהשלישיהצי–למטרופוליןשייכים

3,000מעלוישנם2015מאז80%במעלצמחהאוטובוסיםמספר.4באוטובוסיםישיבה

.2שוניםאוטובוסקווי

לעומתשכירמשרות24,498האוטובוסיםענףכלל2025לשנת3רבעוןלסוףנכון•

לעומתלחודש12,453₪היהשכירלמשרתהממוצעוהשכר,2024שנתבסוף24,059

.3Q32025עד2016השניםבין62%-בכצמחהאוטובוסנהגימספר.בהתאמה,11,757₪

בשנתכאשר,בלבד3.5%-בכגדל2023ועד2015השניםביןהאוטובוסתחנותמספר•

אורךזאתלעומת.228,643-כשלסךעלבישראלהאוטובוסתחנותמספרעמדו2023

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

ח בקרה חצי שנתי על פעילות מפעילי התחבורה הציבורית"דו.171
הרשות הארצית לתחבורה ציבורית, ריכוז נתונים מרכזיים בתחבורה ציבורית.2
2026, 1' מס-רבעון לסטטיסטיקה של תחבורה -ס "הלמ.3

,ריכוז נתונים מרכזיים בתחבורה ציבוריתData Gov-ציי רכב אוטובוסים .4
2023, שטח הכבישים ואורכם, מצבת כלי הרכב, נסועה שנתית-5תרשים , ס"הלמ.5 -2000
18/04/2023, הודעת דוברות משרד התחבורה.6

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•

לעומת,עליהםהמועדףאמצעישזהודיווחו18%-כ2015בשנת–האחרונותבשניםבהדרגתיות

.22022בשנתבלבד13%-כ

₪מיליארד50-כיושקעוהתכניתלפיבוהתחבורהמשרדשלתכניתפורסמה2023באפריל•

,התחבורהלמשרדהאוצרמשרדביןתקציביסיכוםבמסגרתזאת,תחבורהתשתיותופיתוחבקידום

שםהסיכום.2027עדלתחבורההחומשלתכניתמיועדים₪מיליארד30הסכוםמתוךכאשר

1.7-כהוקצוהיתרבין.מיטביתוקישוריותהמוניםהסעתמערכותפיתוחעלהיתרביןדגש

.בנהגיםבמחסורולטיפול"תחבורתיצדק"התעריפיםרפורמתלמימושצ"לתח₪מיליארד

6.צים"נתהוספתהכוללכבישיםלשדרוגנועדהחומשלתכניתשהוקצהמהסכוםכמחצית

פרטייםברכביםהשימושהפחתתשל2050עדיעדקבעהתחבורהמשרדשלהפיצוליעדיתכנית•

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

300-כלעומת,צים"נתמ"ק2,150-כלהיותצפויים2030שנתעד–התחבורהמשרדיעדיפיעל•

.82022בשנתבלבדמ"ק

2021, משרד התחבורה, יעדי פיצול נסיעות לתנועה מקיימת בישובים בישראל.7
2022משרד התחבורה , פרוגרמות לצירי העדפה עתידיים בישראל.8

https://www.gov.il/BlobFolder/reports/public-inquiries-2025/he/%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%90%D7%A8%D7%A6%D7%99%20%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%92%D7%A9_%202025.2.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/public-inquiries-2025/he/%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%90%D7%A8%D7%A6%D7%99%20%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%92%D7%A9_%202025.2.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/public-inquiries-2025/he/%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%90%D7%A8%D7%A6%D7%99%20%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%92%D7%A9_%202025.2.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/public-inquiries-2025/he/%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%90%D7%A8%D7%A6%D7%99%20%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%92%D7%A9_%202025.2.pdf
https://www.gov.il/he/departments/publications/reports/special_reports
https://www.gov.il/he/departments/publications/reports/special_reports
https://www.gov.il/he/departments/publications/reports/special_reports
https://www.gov.il/he/departments/publications/reports/special_reports
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2026/%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F-%D7%9C%D7%A1%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99%D7%A7%D7%94-%D7%A9%D7%9C-%D7%AA%D7%97%D7%91%D7%95%D7%A8%D7%94-%D7%9E%D7%A1-1-2026.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2026/%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F-%D7%9C%D7%A1%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99%D7%A7%D7%94-%D7%A9%D7%9C-%D7%AA%D7%97%D7%91%D7%95%D7%A8%D7%94-%D7%9E%D7%A1-1-2026.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2026/%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F-%D7%9C%D7%A1%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99%D7%A7%D7%94-%D7%A9%D7%9C-%D7%AA%D7%97%D7%91%D7%95%D7%A8%D7%94-%D7%9E%D7%A1-1-2026.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2026/%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F-%D7%9C%D7%A1%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99%D7%A7%D7%94-%D7%A9%D7%9C-%D7%AA%D7%97%D7%91%D7%95%D7%A8%D7%94-%D7%9E%D7%A1-1-2026.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2026/%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F-%D7%9C%D7%A1%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99%D7%A7%D7%94-%D7%A9%D7%9C-%D7%AA%D7%97%D7%91%D7%95%D7%A8%D7%94-%D7%9E%D7%A1-1-2026.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2026/%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F-%D7%9C%D7%A1%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99%D7%A7%D7%94-%D7%A9%D7%9C-%D7%AA%D7%97%D7%91%D7%95%D7%A8%D7%94-%D7%9E%D7%A1-1-2026.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2026/%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F-%D7%9C%D7%A1%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99%D7%A7%D7%94-%D7%A9%D7%9C-%D7%AA%D7%97%D7%91%D7%95%D7%A8%D7%94-%D7%9E%D7%A1-1-2026.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2026/%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F-%D7%9C%D7%A1%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99%D7%A7%D7%94-%D7%A9%D7%9C-%D7%AA%D7%97%D7%91%D7%95%D7%A8%D7%94-%D7%9E%D7%A1-1-2026.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2026/%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F-%D7%9C%D7%A1%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99%D7%A7%D7%94-%D7%A9%D7%9C-%D7%AA%D7%97%D7%91%D7%95%D7%A8%D7%94-%D7%9E%D7%A1-1-2026.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2026/%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F-%D7%9C%D7%A1%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99%D7%A7%D7%94-%D7%A9%D7%9C-%D7%AA%D7%97%D7%91%D7%95%D7%A8%D7%94-%D7%9E%D7%A1-1-2026.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2026/%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F-%D7%9C%D7%A1%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99%D7%A7%D7%94-%D7%A9%D7%9C-%D7%AA%D7%97%D7%91%D7%95%D7%A8%D7%94-%D7%9E%D7%A1-1-2026.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/publications/Pages/2026/%D7%A8%D7%91%D7%A2%D7%95%D7%9F-%D7%9C%D7%A1%D7%98%D7%98%D7%99%D7%A1%D7%98%D7%99%D7%A7%D7%94-%D7%A9%D7%9C-%D7%AA%D7%97%D7%91%D7%95%D7%A8%D7%94-%D7%9E%D7%A1-1-2026.aspx
https://data.gov.il/he/datasets/ministry_of_transport/bus_fleet/91d298ed-a260-4f93-9d50-d5e3c5b82ce1?page=2
https://data.gov.il/he/datasets/ministry_of_transport/bus_fleet/91d298ed-a260-4f93-9d50-d5e3c5b82ce1?page=2
https://data.gov.il/he/datasets/ministry_of_transport/bus_fleet/91d298ed-a260-4f93-9d50-d5e3c5b82ce1?page=2
https://data.gov.il/he/datasets/ministry_of_transport/bus_fleet/91d298ed-a260-4f93-9d50-d5e3c5b82ce1?page=2
https://www.gov.il/he/departments/publications/reports/special_reports
https://www.gov.il/he/departments/publications/reports/special_reports
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.cbs.gov.il/he/mediarelease/Pages/2024/%D7%A0%D7%A1%D7%95%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%A9%D7%A0%D7%AA-2023.aspx
https://www.gov.il/he/pages/mot_budget_23-24
https://www.gov.il/he/pages/mot_budget_23-24
https://www.gov.il/he/pages/mot_budget_23-24
https://www.gov.il/he/pages/mot_budget_23-24
https://www.gov.il/BlobFolder/generalpage/-programs-for-future-preference-paths/he/
https://www.gov.il/BlobFolder/generalpage/-programs-for-future-preference-paths/he/
https://www.gov.il/BlobFolder/generalpage/-programs-for-future-preference-paths/he/
https://www.gov.il/BlobFolder/generalpage/-programs-for-future-preference-paths/he/
https://www.gov.il/BlobFolder/generalpage/-programs-for-future-preference-paths/he/
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כללי–תחבורה ציבורית 

אחריםתשתיתלפרויקטיבמאפייניוהדומהסגורפרויקטהינוציבוריתתחבורהאשכול•

כשנהכללבדרךנמשכתאשכולהקמת.(PPP)הפרטיוהמגזרהמדינהביןבשיתוףהמבוצעים

וכתלותלהפעלההפעימותמספר,האשכולבגודלכתלות,כשנתייםלעדלהתארךועשויה

1.להפעלתוהנדרשותבתשתיות

בחובבעיקרןהממומנותמשמעותיותהוניותבהשקעותכרוכהציבוריתתחבורהאשכולהפעלת•

12עד10שלזיכיוןתקופתמתחילהההקמההשלמתלאחר.הפרויקטעלבשעבודהמגובה

לשנההמדינהשלאופציהעם,שנים10)אופציהותקופותבסיסמתקופתהמורכבתשנים

מזומניםמתזרימיהמפעילהנהניתבמהלכה,(2020משנתהחלשפורסמובמכרזים,נוספת

על,(בעיקרםביקושתלוייאינםולכן)מבוצעיםקילומטריםעלבעיקרםהמבוססים,מהמדינה

אתמתווההתחבורהמשרדהמכרזבמסגרת.נוספיםותמריציםהנוסעיםשלהתיקופיםכמות

1.הזוכהלמפעילההמשלםהגוףוהואהזמניםולוחותהקוויםמפת

במחירישינוייםכגון.ההפעלהבעלויותשינוייםמפניהגנהלמפעילותמעניקיםהמכרזיםתנאי•

לסלההכנסותהצמדתבאמצעותהנהגיםבשכרעלייהמפניחלקיתהגנהוכן,והביטוחהדלק

אשכולותהפעלתעלויותעלהמשפיעיםשוניםרכיביםהכולל,במכרזשנקבעהצמדות

תנאיבמסגרת,כןכמו.בעלויותשינוייםמפניהגנהלמפעילהומעניקהציבוריתהתחבורה

שמוגדרתלמהירותמתחתשירידהכך,הנסיעהמהירותבגיןשיפוימנגנוןגםקייםהמכרז

1.כספיבפיצויהמפעילאתמזכהבמכרז

אלוהסכמיםכאשר,הזוכהלמפעילההמדינהביןהפעלההסכמינחתמיםהמכרזיםמכוח•

שעלשוניםמדדים,הפעלתםותדירותמסלול,האשכולקוויאזוריאת,היתרבין,מסדירים

או/וקנסותלהטלתזכותלמדינההמקניםהזיכיוןהסכמישלהפרות,בהםלעמודהחברה

1.הזיכיוןהארכתאופציותלמימושוהתנאיםהזיכיוןסיוםמועדי,ההסכםלביטול

18

אותםמעבירהאו,להפעלתוששימשוהאוטובוסיםאתהמפעילהמוכרתהאשכולחייבתום•

1.חדשיםלאשכולות

שלהאחרונותלשניםביחסיותרנמוכיםהאשכולביצועי,אשכוללהקמתהראשונותבשנים•

:הבאותמהסיבותהיתרבין,ההפעלהביעילותשיפורישנוהאשכולחייאורךפני-עלוכיהאשכול

השירותהרחבותמודל(ב);להפעלההראשונותבשניםיותרגבוההמימוןהוצאותהיקף(א)

1.בעלויותוחיסכוןהמפותשליותריעילביצוע(ג);הבסיסמפתעדכוןלאחריותראטרקטיבי

:החברהאשכולותטבלתלהלן•

השוניםהאשכולותבפעילותלתמוךשנועדו,הארץברחבימקומיותועמדותסניפיםלמטרופולין•

1.הפריסהומפותמטרופוליןשבהפעלתלאשכולותבהתאםמשתנהפריסתםכאשר,ותפעולם

עם,אגדאחריבישראלבגודלההשנייהצ"התחחברתהיאמטרופוליןחברת,נסועהמ"קבמונחי•

.1בשנהמ"קמיליון100-לקרובשלנסועה

.ידי הנהלת החברה-המידע בשקף זה נמסר על.1
2026תקציב לשנת .2
התאריך כולל שנת הארכה להפעלת הזיכיון וכולל נתוני ההסדרה המסתמנת.3

הנגבשם האשכול
שרון חולון

(מ"שח)מרחבי 
כ"סהאלעד-אונוהשרון

פעילפעילפעילפעילסטאטוס

נוסעים 
מיליון71.5-כ'מ26-כ'מ20-כ'מ17.5-כ'מ8-כ2בשנה

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

2014201820242023תחילת זיכיון

342030420355203752036סיום זיכיון

שנים במסגרת ההסדרה הענפית4-צפי להארכת האשכול ב.4
שנתיים במסגרת ההסדרה הענפית-צפי להארכת האשכול ב.5
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מס נסועה, קנסות וציון מפעיל–תחבורה ציבורית 

מפעילוציוןקנסות

הסכםבהוראותעמידהואיהשירותובתנאיברמתעמידהאי,המכרזיםלתנאיבהתאם•

כולליםהקנסות.התחבורהמשרדמצדלקנסותמטרופוליןאתלחשוףעשוייםההפעלה

ולוחותהקובתדירותעמידהאי,איחוריםלרבות,נסיעותשלביצועאיבגיןקנסות,היתרבין

,זהירהלאנסיעה,כרטוסמערכות,בשילוטשוניםליקוייםבגיןקנסותוכןב"וכיוזמנים

1.וכדומהתחזוקה

השניבחציון.צ"התחמפעיליפעילותעלבקרהח"דומפרסםהתחבורהמשרדלחציוןאחת•

לחציוןביחסנקודות5-כשלירידה)נקודות64-בכהסתכםמטרופוליןשלהציון2025של

2.הארציהציוניםלממוצעמתחתנמצאיםהחברהשלהאשכולותארבעתכל.(לושקדם

מהשלמתמשמעותיבאופןהושפעהאחרוניםבדוחותהנמוךהציון,מטרופוליןלהערכת•

טבעיבאופןשכן,(החדשוהשרוןאלעד-אונו)שלההחדשיםהאשכולותשניהקמת

והמדדיםהביצועיםרמת,(אשכולותשנישאתוביתר)אשכולשלהקמהבתקופת

J)מיטביתאינההתפעוליים -Curve).היא,2026שנתלסוףעדהחברההערכותפיעל

באזוראותהוימקםהאחרוןלדוחביחסמשמעותיתיעלהשלההמפעילציוןכיצופה

3.מעליוואףהמפעיליםממוצע

החברהשלברווחפגיעההואהראשון–מישוריםבשניהחברהעלהשלכותהמפעיללציון•

ובהוראותהשירותבתנאיעמידהאיעלהתחבורהמשרדי"עהמוטליםקנסותבדמות

במכרזיםלזכותהחברהשלביכולתפגיעההואהשני.לעילכאמור,ההפעלההסכם

כתנאימשמשיםוכן,הזוכיםבבחירתמשקלבעליהםהתפעולייםהמדדיםכאשר,חדשים

בומקרהעלידועלא,זאתעם.התחבורהמשרדי"עבאשכולותהאופציהתקופותלמימוש

1.האופציהתקופתאתמימשלאהתחבורהמשרד

המידע על קנסות נמסר על יד הנהלת החברה.191
2025חציון שני , ח בקרה חצי שנתי על פעילות מפעילי התחבורה הציבורית"דו.2

4(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–החברהמאשכולותשלושהכייצוין.דןגושבאזורצ"התחמפעילי

.גודשלאגרותהמתוכננותהטבעותאזורסביבמרוכזיםמ"ושח

במטרופוליןציבוריתבתחבורההשימושאתלהגבירצפויותהגודשאגרות,החברהלהערכת•

מהעולםהדוגמאותאףעל,הנסיעהבמהירותעלייההונחהשלאיצוין.8%-בכדןגוש

.זהפרמטרעלגםהשפעהשצפויהשמראות

2024לעומת שנת 2025לפירוט מדדי הביצוע של החברה לשנת 46שקף ' ר.3
בהסתמך על עבודה של חברת שלדור, י הנהלת החברה"המידע על אגרות הגודש נמסר ע.4

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/public-inquiries-2025/he/%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%90%D7%A8%D7%A6%D7%99%20%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%92%D7%A9_%202025.2.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/public-inquiries-2025/he/%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%90%D7%A8%D7%A6%D7%99%20%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%92%D7%A9_%202025.2.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/public-inquiries-2025/he/%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%90%D7%A8%D7%A6%D7%99%20%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%92%D7%A9_%202025.2.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/public-inquiries-2025/he/%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%90%D7%A8%D7%A6%D7%99%20%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%92%D7%A9_%202025.2.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/public-inquiries-2025/he/%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%90%D7%A8%D7%A6%D7%99%20%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%92%D7%A9_%202025.2.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/public-inquiries-2025/he/%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%90%D7%A8%D7%A6%D7%99%20%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%92%D7%A9_%202025.2.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/public-inquiries-2025/he/%D7%93%D7%95%D7%97%20%D7%90%D7%A8%D7%A6%D7%99%20%D7%9E%D7%95%D7%A0%D7%92%D7%A9_%202025.2.pdf
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הסדרה ענפית

ענפיתהסדרה

לביןהציבוריתהתחבורהמפעילותפורוםביןהסופייםבשלביוהנמצאתהליךמתקייםאלובימים•

ייעולהיאהענפיתההסדרהמטרת.הציבוריתהתחבורהבענףענפיתלהסדרההתחבורהמשרד

המתמשכתהירידהביניהן,בענףהמבניותהבעיותעלהמפעיליםאתלשפות,השירותושיפור

ואתגריםנמוךנסיעהתיקופיהיקף,בנהגיםמחסור,תנועהמעומסיכתוצאההנסיעהבמהירות

.בפועלהתחבורהלמצבההפעלההסכמיתנאיהתאמתמאינובעיםאשרנוספיםתפעוליים

:1הפרקעלהעומדיםהענפיתההסדרהמתווהעיקרי

שלהארכה,שניםארבעעליעמודהמקסימאליההארכהמשך-לאשכולותזיכיונותהארכת•

חלקשל(5%)ודילול(10%)התייעלותביעדילעמידהבכפוף,נוספותלשנתייםואופציהשנתיים

.הרשותידיעלשתקבעמחייבתשירותוברמתבמפותמהקווים

לערךיחסיבאופןתומרההסכםהארכתהטבת,חלקיבאופןיוארךאוכלליוארךלאוהזיכיוןככל•

באשכולהשנתיותמההכנסות7%שלבשיעורכספיהטבה

בגיןשיפוילרבות,(באשכולאחריםלקוויםמ"קהסטת)והסטה(מ"קהפחתת)הפעילותדילול•

40%שלבשיעורדילול

15%/85%שלליחסהנוסעיםלכמותהחשיפהרכיבוהגדלתהמפעילותהכנסותתמהילשינוי•

לערך

הבסיסבמפת25%שלגידוללאחרהמפותעדכוןמנגנוןביטול•

לנוסעהשוליבתעריףשינוי•

ידיעלשייקבעלמנגנוןבהתאםהנוסעיםבכמותירידהמפנילהגנהלמפעילותביטחוןרשתמתן•

התחבורהמשרד
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משרדשלחתימהולקראתסופייםבשלביםנמצאאשר,הענפיתההסדרהתהליך•

הרכיבביןהתאמה,הנסועהבמפותאופטימיזציהלייצרצפוי,והמפעיליםהתחבורה

חלףפיצויאוהזיכיוןהסכמיבהארכתמלווהלהיותוצפויהביקושתלוילרכיבהקבוע

.2026מאיסוףעדצפויהההסדרההשלמת.הארכה

מ"ושחהנגבאשכולותכיצפוי,התחבורהמשרדידיעללידיהשהועברהמתווהפיעל•

שנתייםבעדיוארכווהשרוןאלעד-אונוואשכולות,שנים4בעדיוארכוהחברהשל

,2024בשנתהאשכולותממקורות7%פעמייםשלבגובהכספייםפיצוייםבתוספת

.ההפעלהתקופתיתרתפניעלפרוסים

:קדימהותחזיותיההחברהעלמהותיותהשלכותהמסתמןההסדרהלמתווה•

והמנגנוןככל)יוארךהנוכחייםצ"התחמאשכולותהצפוייםהתזרימיםמ"מח❖

שאינהתזרימיתנראותומספק(כאמוראשכולותהארכתיהיהשייקבע

.2037שנתעד,חדשיםבמכרזיםזכייהעלמסתמכת

אתלהתאיםמנתעלהמממניםהבנקיםעםלסיכוםהגיעההחברה,בהתאם❖

אשרמהלך,האשכולותשלוהמוארךהמעודכןמ"למחשלההקייםהחובפריסת

בשינויהנוגעותשונותוהתניותהסכמותועלההוןמבנהעלהיתרביןהשפעותלו

.המימוןהסכמי

.ידי הנהלת החברה-המידע בשקף זה נמסר על.1
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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–גבוההמשקיתלעלות

.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–פ דוח התחבורה הציבורית בישראל "המידע בשקף זה ע.1

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
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תחום ההיסעים
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תורבון,האחרונותבשניםחזקהצמיחהעםיחד.בישראלהגדולהההיסעיםחברתהיאתורבון•

ובמגמתהכספיותבתוצאותגםביטוישמקבליםבתפעולואופטימיזציהתפעוליתיציבותמפגינה

והרחבההארכהשלבדרך)שלההקיימיםמהלקוחותזוכההיאלהבאמוןוגםהעולההרווחיות

.האחרונותבשניםשגויסוגדוליםחדשיםומלקוחות(עימםהפעילותשל

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

גודללסדר4%-כשלשנתיבשיעורהאחרונותבשניםצמחוהענףהכנסות,תורבוןלהערכת•

3.₪מיליארד5.2-כשל

היקףתורבבון2.פומבייםבמכרזיםבזכייהמקורן,הקבועותמהנסיעות70%-ככימוערך•

1.הנסיעותמסך97%-כעלעומדהקבועותהנסיעות

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 החברה.1
Coface Bdi| הסעות פרטיות –סקירה ענפית .2
2025–נריישן קפיטל '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

file://///dc1/Public$/GSE/GSE_Financial_Advising/Projects/Generation%20Capital/BonTour.VAL.03.2023/Materials/×�×�×�×¨×�×�%20×�×�×�×�×¨×�/×¡×§×¨%20×©×�×§%20×¢× ×¤×�%2011.2022.pdf
file://///dc1/Public$/GSE/GSE_Financial_Advising/Projects/Generation%20Capital/BonTour.VAL.03.2023/Materials/×�×�×�×¨×�×�%20×�×�×�×�×¨×�/×¡×§×¨%20×©×�×§%20×¢× ×¤×�%2011.2022.pdf
file://///dc1/Public$/GSE/GSE_Financial_Advising/Projects/Generation%20Capital/BonTour.VAL.03.2023/Materials/×�×�×�×¨×�×�%20×�×�×�×�×¨×�/×¡×§×¨%20×©×�×§%20×¢× ×¤×�%2011.2022.pdf
file://///dc1/Public$/GSE/GSE_Financial_Advising/Projects/Generation%20Capital/BonTour.VAL.03.2023/Materials/×�×�×�×¨×�×�%20×�×�×�×�×¨×�/×¡×§×¨%20×©×�×§%20×¢× ×¤×�%2011.2022.pdf
file://///dc1/Public$/GSE/GSE_Financial_Advising/Projects/Generation%20Capital/BonTour.VAL.03.2023/Materials/×�×�×�×¨×�×�%20×�×�×�×�×¨×�/×¡×§×¨%20×©×�×§%20×¢× ×¤×�%2011.2022.pdf
file://///dc1/Public$/GSE/GSE_Financial_Advising/Projects/Generation%20Capital/BonTour.VAL.03.2023/Materials/×�×�×�×¨×�×�%20×�×�×�×�×¨×�/×¡×§×¨%20×©×�×§%20×¢× ×¤×�%2011.2022.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
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1תורבוןשלההיסעיםפעילות

החברהשהכנסותלאחרזאת,210%-בכנאמד2025בשנתשלההשוקנתח,החברההערכותפי-על•

שיפורמציגההחברה,החזקההצמיחהלצד.האחרונותהשניםבשלושבממוצע20%-בכצמחו

משנהבקבלנילשימושגבוההויכולתלגודלמיתרונותנהניתהיאכאשר,הרווחיותבשיעורימתמשך

.רבמוניטיןעםגבוההברמהשירותכנותנתממוצבתהחברה.להלןכמפורטגמישותלחברההמקנים

מתבצעתהקטניםהרכבכליתחלופת.אוטובוסים88-וכומיניבוסיםקטניםרכבכלי230-כתורלבון•

2.מוטורס.ג.מבמתבצעותהרכביםמרכישותחלק.שנים8-ככלובאוטובוסיםשנים5-6בכל

מאותמפעילההחברה,בנוסף.בבעלותהברכביםהנוהגיםשכיריםנהגים300-כמעסיקהתורבון•

רכישתעלויות,הנהגשכרעלויותכאשר,משנהקבלניבאמצעותשלהההפעלהרישיוןתחתרכבים

2.המשנהקבלןבאחריותהןוהרישויהדלק,הרכבואחזקת

עםתחרותייםבהליכיםנקבעותמרביתןאשר,קבועותבהתקשרויותהיאתורבוןשלהפעילותעיקר•

כליומספרהכנסותבהיקףמתמקדותלרובהסףדרישותכאשרקטניםמתחריםמפניכניסהחסמי

התעשייהבתחוםהיתרבין,במשקגדוליםוגופיםחברותנמניםהלקוחותבין.מינימלייםרכב

2.בודדבלקוחתלותאיןלחברה.פרטיותוחברותוממשלתיותמקומיותרשויות,הביטחונית

בתחומילגודליתרונותניצולהמאפשר,מרכזימטהבאמצעותמנוהלתתורבבוןההיסעיםפעילות•

ומקימה)ארציתבפריסהמקומייםסניפים8מפעילהתורבון,המרכזיהמטהלצד.והרכשהתפעול

באזוריםשירותיםמתןמאפשריםאשרהמרכזימהמטהתמיכההמקבלים(בחיפהנוסףסניףכיום

מהוויםובכך,אחתגגקורתתחתההסעהשירותיכללאתלרכזהיכולתלצדהארץברחבינרחבים

מהלכיםמבצעתגםאשר,החברהמהנהלתשוטפתתמיכהמקבליםהסניפים.לחברהצמיחהמנוע

2.ארגוןחוצי

23

באמצעותהנעשיתאורגניתצמיחההואהראשוןהאפיק:צמיחהאפיקישנילחברה•

במכרזיםוהשתתפותסניפיניהול,ומכירותשיווקבפעולותהנתמכות,חדשותהתקשרויות

2.הגיאוגרפיתהפריסהשיפורתוך

סינרגיותניצולהמאפשרותורכישותמיזוגיםשלפעילותבאמצעותהואהשניהצמיחהאפיק•

באזוריםחדשיםסניפיםלהקיםמנתעלנעשיתרכישהכללבדרךכאשר,הרכישהומינוף

שלרכישהביצעהתורבון2024בשנתכייצוין.חדרהטרםתורבוןאליהםגיאוגרפיים

ובאזורהגלילבנוףהפעילהמ"בעונכסיםהיסעיםטלעומרשלוהמשאההיסעיםפעילות

2.₪'מ21-כהייתההרכישהעלות,₪'מ40-כשלבהיקףשנתיותהכנסותעםהצפון

חזרתורבבוןההיסעיםפעילותהיקף:"הארישאגת"ומבצעברזלחרבותמלחמתהשפעת•

למבצע2.ביטחונייםגופיםמולבפעילותמשמעותיגידולרשםואף,המלחמהטרםלרמתו

החברה,האשהפסקתעםמיד.החברהפעילותעלטווחקצרתהשפעההייתה"הארישאגת"

.מלאהלפעילותחזרה

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

העשוידברהמשקשלהשבתהעדפעילותצמצוםלהיותעלולהבטחוניבמצבהחמרהשל

עםקבועותהתקשרויותבאמצעותממותנתזוהשפעהאולם,ההיסעיםפעילותאתלצמצם

מתמשךמחסורקייםוההיסעיםצ"התחבענף–(גבוה)בנהגיםמחסור.חיונייםמפעלים

שלהגבוההוהשחיקהההכשרהאורךבעקבות,הקיימיםבנהגיםגבוההותחלופהבנהגים

לעמודהחברהעללהקשותאוהשכרעלויותאתלהגדילעשויהמצבהחמרת.הנהגים

אתמאטישראלבכבישיוהגוברההולךהעומס–(בינוני)בכבישיםעומס.בהתחייבויותיה

לקוחותיהעםההתקשרויותאתמתאימהתורבון,התפעוליתביעילותופוגעהנסיעהמהירות

לגרוםעלולנרחבבהיקףהתקשרויותחידושאי–(בינוני)התקשרויותחידושאי.בהתאם

2,3.בודדבלקוחתלותלחברהאיןזאתעם,הפעילותבהיקףירידה

תחום ההיסעים

י הנהלת החברה"בשקף מופיע מידע שהועבר לידינו ע.1
2025–נריישן קפיטל 'ג-דוח שנתי .2
נריישן קפיטל'יש לעיין בדוח הכספי השנתי של ג, לפירוט אודות סיכונים נוספים.3

https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf
https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1729001-1730000/P1729808-00.pdf


ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב



ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב

פעילות ההיסעים

1(סולו)מאזןנכסי

25

₪2022202320242025אלפי 

45,65249,79727,82359,307מזומנים ושווי מזומנים

56,84752,11960,88561,300לקוחות

2,1356,52132,65117,179חייבים ויתרות חובה

----רכוש קבוע המיועד למימוש

104,634108,438121,359137,786סך נכסים שוטפים

-254266278א"לזפיקדונות מוגבלים בבנקים 

8157565641,147חייבים ויתרות חובה לזמן ארוך

184,497273,708196,295326,419השקעות בחברות

29,42228,46248,10045,744נטו, נכסים בלתי מוחשיים

64,46261,94869,71082,543נטו, רכוש קבוע

----נטו, יעודה לפיצויים

279,450365,140314,947455,852סך נכסים לא שוטפים

384,085473,578436,307593,638סך נכסים

על פי תקינת דיווח כספי ישראלית.1

2025במהלךשינויים

שלהעצמיבהוןמהגידולנובעזהבסעיףהגידול–בחברותהשקעות•

.2025שנתבמהלךמטרופולין



פעילות ההיסעים

1(סולו)עצמיוהוןמאזןהתחייבויות

26

₪2022202320242025אלפי 

51,72452,51928,17141,387הלוואות לזמן קצר וחלויות שוטפות

89,26886,417104,481122,832ספקים ונותני שירות

18,81919,07329,60130,128זכאים ויתרות זכות

159,811158,008162,253194,347סך התחייבויות שוטפות

104,468141,753154,592188,823התחייבויות לזמן ארוך לתאגידים בנקאיים

----הלוואות בעלים

4,0574,581--התחייבויות לזמן ארוך

8,5047,5264,3755,831נדחיםמסים

207324294338נטו, מעביד-עתודה לסיום יחסי עובד

113,179149,604163,318199,572סך התחייבויות לא שוטפות

111,095165,967110,736199,719סך הון עצמי

384,085473,578436,307593,638סך התחייבויות והון

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב

2025במהלךשינויים

בשנתבסעיףהגידול:בנקאייםלתאגידיםארוךלזמןהתחייבויות•

למטרופולין₪'מ68שלהזרמהלצורךמימוןמנטילתברובונבע2025

להקמהעצמיהוןהעמדתבגיןמטרופוליןשללמממניםהתחייבותבגין

.השרוןאשכולשל

גידולי"עמוסבר2025בשנתבסעיףהגידול:שירותונותניספקים•

הרבהממוצעאתתואםמהמחזורהספקיםשיעור.החברהבמחזור

.החברהשלשנתי

מטרופוליןשלנקימרווחברובונובעהעצמיבהוןהגידול–עצמיהון•

.2025בשנתתורובון

על פי תקינת דיווח כספי ישראלית.1



1נטו,פיננסיחוב

1חוזרהון

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב

פעילות ההיסעים

27

₪2022202320242025אלפי 

56,84752,11960,88561,300לקוחות

1,8303,9172,6845,971חייבים ויתרות חובה

635649286875חייבים לזמן ארוך

89,26886,417104,481122,832ספקים

15,66415,85519,78718,242זכאים ויתרות זכות

(72,928)(60,414)(45,586)(45,620)נטו, הון חוזר

₪2022202320242025אלפי 

45,652)מזומנים ושווי מזומנים )(49,797 )(27,823 )(59,307)

254)א"לזמוגבלים בבנקים פקדונות )(266 )(278 )-

63)(חייבים ויתרות חובה)פקדונות )(172 )(84)(130)

- 1,936 3,218 3,155צדדים קשורים

41,387 28,171 52,519 51,724הלוואות לזמן קצר וחלויות שוטפות

188,823 154,592 141,753 104,468א לתאגידים בנקאיים"התחייבויות ז

170,773 164,123 144,715 112,956נטו, סך חוב פיננסי

בשנים(ההכנסותסךמתוך)החברהשלהממוצעהחוזרההוןשיעור•

2025 13--כעלועמדשליליהינו,2020שנתבנטרול,2019- .2%.

2025ובשנת₪אלפי7,609-כנוטרלו2024בשנתזכאיםמסעיףכייצוין•

.לעובדיםפאנטוםמענקיבגיןלהתחייבויותשנזקפים₪אלפי11,886-כ

על פי תקינת דיווח כספי ישראלית.1



1והפסדרווח

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב

פעילות ההיסעים

28

₪202220232202422025אלפי 

331,656363,106420,723498,203הכנסות

YOY34.5 %9.5 %15.9 %18.4%

277,665)הוצאות הפעלה )(300,927 )(342,108 )(405,460)

53,99162,17978,61592,743רווח גולמי

16.3מההכנסות%  %17.1 %18.7 %18.6%

20,038)הוצאות הנהלה וכלליות )(23,972 )(32,821 )(37,877)

6.0מההכנסות%  %6.6 %7.8 %7.6%

33,95338,20745,79554,866רווח תפעולי

10.2מההכנסות%  %10.5 %10.9 %11.0%

14,39313,91415,07617,787פחת והפחתות

EBITDA48,34652,12160,87172,653

14.6מההכנסות%  %14.4 %14.5 %14.6%

3,852)אחרות( הוצאות)הכנסות  )(1,678 )(2,241 )(459)

30,10136,52943,55454,407הכנסות לפני מימון

9.1מההכנסות%  %10.1 %10.4 %10.9%

3,864)נטו, מימון( הוצאות)הכנסות  )(7,017 )(8,155 )(7,971)

26,23729,51235,39946,436רווח לפני מס

6,406)מיסים על ההכנסה )(6,617 )(7,457 )(10,452)

19,83122,89527,94235,984נקי ( הפסד)רווח 

6.0מההכנסות%  %6.3 %6.6 %7.2%

המיוחסת,בפעילותאורגניתמצמיחהנובעבהכנסותהגידול:הכנסות•

בהתקשרויותוהרחבותלגידולוכןחדשיםלקוחותעםבחוזיםלהתקשרויות

קיימתפעילותלרכישתוכן קיימיםלקוחותעם

בשניםוכלליותההנהלההוצאותשיעורכייצוין:וכלליותהנהלההוצאות•

אשר,לעובדיםפאנטוםמענקיבגיןבהוצאההכרהעקבגדל2025-ו2024

.בהתאמה,₪מיליון12-ו₪מיליון10-כשלבהיקף,מומשוטרם

על פי תקינת דיווח כספי ישראלית.1
41המידע לעיל תואם לדוחות הסולו לפני התאמות לתזרים מזומנים כמפורט בשקף –41קיים פער בין הנתונים לעיל לבין המוצג בשקף .2



ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב

מטרופולין

1מאזןנכסי

29

₪2022202320242025אלפי 

137,926208,09734,26674,052מזומנים ושווי מזומנים

25,823137,709147,822130,756לקוחות

43,95172,00054,96652,187חייבים ויתרות חובה

207,700417,806237,054256,995סך נכסים שוטפים

378,101882,7591,034,284919,711נטו, רכוש קבוע

899739579-נכסים בלתי מוחשיים

227,821234,307336,212278,546נכס זכות שימוש

190,845---חייבים לזמן ארוך

9,18511,15512,34017,568חייבים אחרים

485,667955,183940,744852,290הוצאות נדחות

1,100,7742,084,3032,324,3192,259,539סך נכסים לא שוטפים

1,308,4742,502,1092,561,3732,516,534סך נכסים

(IFRS)על פי תקינת דיווח כספי בינלאומי .1

הטבותבשוויהכרהבגיןנרשםזהסעיף2025בשנת:ארוךלזמןחייבים•

תקופתלאורךיופחתהנכס.עברנזקיעללפיצוינזקפואשרהענפיתההסדרה

.הזיכיון

בגיןלמדינהשילמהשהחברההתמלוגיםאתמייצגזהסעיך:נדחותהוצאות•

.חשבונאיפחתבגיןנובע2025בשנתהשינוי.אשכולותיה



מטרופולין

1עצמיוהוןמאזןהתחייבויות

30

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב

נובעבסעיפיםהשינוי:א"ז-וק"זתמלוגיםבגיןהתחייבויות•

שלומעבר,השרוןאשכולבגיןלמדינהמהתמלוגיםחלקמתשלום

אמורהמטרופולין2026בשנת.ק"ז-לא"מזמההתחייבותחלק

בגיןלמדינההתמלוגיםשלהאחרוןהתשלוםפעימתאתלהשלים

.השרוןאשכול

בעליםמהלוואתנובעזהבסעיףהגידול:מניותמבעליהלוואה•

להקמתהעצמיההוןהעמדתבגין,₪'מ68ס"עתורמבוןשניתנה

.השרוןאשכול

שלנקימרווחנובע2025בשנתהעצמיבהוןהגידול:עצמיהון•

.מטרופולין

₪2022202320242025אלפי 

46,61052,08970,88663,818חלות שוטפת של התחייבות בגין חכירה

74,916151,992158,073-ק"לזהתחייבות בגין תמלוגים למדינה 

104,618364,041351,453387,577אשראי לזמן קצר

104,386121,391143,668160,624ספקים ונותני שירות

--668-נגזרים פיננסיים

48,15153,81275,26176,437זכאים ויתרות זכות

303,765666,917793,260846,529סך התחייבויות שוטפות

183,550186,426273,489227,814התחייבות בגין חכירה

367,268166,93313,267-א"לזהתחייבות בגין תמלוגים למדינה 

676,5551,043,5671,189,5471,139,861הלוואות לזמן ארוך מבנקים

37,60746,52121,58442,248נדחיםמסים

35,00035,000103,500-הלוואה מבעל מניות

1,7932,4853,0483,719נטו, התחייבות בשל סיום יחסי עובד מעביד

899,5051,681,2671,689,6011,530,409סך התחייבויות לא שוטפות

105,204153,92578,512139,596סך הון עצמי

1,308,4742,502,1092,561,3732,516,534סך התחייבויות והון

(IFRS)על פי תקינת דיווח כספי בינלאומי .1



1נטו,פיננסיחוב

1חוזרהון

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב

מטרופולין

31

₪2022202320242025אלפי 

25,823137,709147,822130,756לקוחות

43,95172,00054,96652,187חייבים ויתרות חובה

69,774209,709202,788182,943נכסי הון חוזר

104,386121,391143,668160,624ספקים ונותני שירות

48,15153,81275,26176,437זכאים ויתרות זכות

37,60746,52121,58442,248נדחיםמסים

190,144)התחייבויות הון חוזר )(221,724 )(240,513 )(279,309)

120,370)נטו, הון חוזר )(12,015 )(37,725 )(96,366)

₪2022202320242025אלפי 

137,926208,09734,26674,052מזומנים ושווי מזומנים

104,618364,041351,453387,577אשראי לזמן קצר

--668-נגזרים פיננסיים

676,5551,043,5671,189,5471,139,861הלוואות לזמן ארוך מבנקים

35,00035,000103,500-הלוואה מבעל מניות

התחייבות בשל סיום יחסי עובד 
נטו, מעביד

1,7932,4853,0483,719

645,040)נטו, חוב פיננסי )(1,237,664 )(1,544,782 )(1,560,605)

יחסיבאופןנמוכה2024-ו2023בשניםהחוזרההוןיתרת•

תאריכיביןמהמדינההתקבוליםשלעיתויהפרשילאור

לשיעוריםחזרהבמגמתהחוזרההון2025בשנת.החתך

.החוזרההוןשלההיסטוריים

מסךשיעורוכאשרשליליחוזרהוןתחתפועלתמטרופולין•

השניםבשבעבממוצע6%-כעלעומדההכנסות

.האחרונות

(IFRS)על פי תקינת דיווח כספי בינלאומי .1



1והפסדרווח

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב

מטרופולין

32

באשכולותבוצעואשרשירותמהרחבותנובעבהכנסותהגידול:הכנסות•

והתייצבות,והשרוןאלעד-אונואשכולותשלמלאההפעלהלצדהקיימים

₪'מ190-כבגובהחשבונאיתבהכנסההכירההחברה2025בשנת.פעילותן

.הענפיתההסדרהבגין

מהתבססותהיתרביןנובע2025בשנתתפעולילרווחהמעבר:תפעולירווח•

יתרונותוניצולתפעוליתהתייעלותלצד,והשרוןאלעד-אונואשכולותוהתייצבות

.החברהי"עלגודל

ותשלומיההצטיידותמימוןמהמשךנובעהמימון'בהוצהגידול:מימוןהוצאות•

החדשיםהאשכולותבגיןלמדינההתמלוגיםפעימות

₪2022202320242025אלפי 

1,739,118 1,403,188 1,082,420 935,968הכנסות

YOY12.9 %15.6 %29.6 %23.9%

793,882)הוצאות תפעול ואחזקה )(952,415 )(1,265,715 )(1,382,106)

357,012 137,473 130,005 142,086רווח גולמי

15.2מההכנסות%  %12.0 %9.8 %20.5%

53,589)הוצאות מנהליות )(64,619 )(74,755 )(73,054)

9,768)הפחתה של הוצאות נדחות )(19,876 )(72,313 )(97,161)

4,412)אחרות( הוצאות)הכנסות  )(1,345 )1,049 105

8,546) 44,165 74,317רווח תפעולי )186,902

7.9מההכנסות%  %4.1 %-0.6 %10.7%

209,604 267,054 158,820 130,811פחת והוצאות נדחות

2EBITDA205,128 202,985 258,508 396,506

21.9מההכנסות%  %18.8 %18.4 %22.8%

14,612)נטו, מימון( הוצאות)הכנסות  )16,498 (86,398 )(105,067)

94,944) 60,663 59,705רווח לפני מס )81,835

14,036)(מיסים על הכנסה)הטבת מס  )(11,754 )19,471 (20,684)

75,473) 48,909 45,669נקי ( הפסד)רווח  )61,151

4.9מההכנסות%  %4.5 %-5.4 %3.5%

(IFRS)על פי תקינת דיווח כספי בינלאומי .1
נובע מהתאמות נוספות של רווחי הון ותגמול הונינריישן'גלעומת המדווח בדיווחי קרן EBITDA-הפער ב.2



1והפסדרווח

ניתוח דוחות כספיים–' פרק ב

(מאוחד)בון תור 
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₪2022202320242025אלפי 

1,248,4851,389,4051,772,2102,154,916הכנסות

YOY34.9%11.3%27.6%21.6%

1,012,139)הוצאות הפעלה )(1,168,294 )(1,531,593 )(1,683,410)

236,346221,111240,617471,506רווח גולמי

18.9%15.9%13.6%21.9%מההכנסות% 

64,994)הוצאות מכירה ושיווק )(39,337 )(91,770 )(116,619)

79,743)הוצאות הנהלה וכלליות )(93,354 )(108,486 )(117,797)

91,60988,42040,361237,090רווח תפעולי

7.3%6.4%2.3%11.0%מההכנסות% 

769)12,501אחרות( הוצאות)הכנסות  )(1,003 )21

104,11087,65139,358237,111הכנסות לפני מימון

8.3%6.3%2.2%11.0%מההכנסות% 

12,488)נטו, מימון( הוצאות)הכנסות  )10,569(96,135 )(118,642)

515)חלק החברה ברווח חברה מוחזקת )(2,908 )(5,203 )(583)

61,980)91,10795,312רווח לפני מס )117,886

19,634)(מיסים על הכנסה)הטבת מס  )(20,160 )11,334(28,831)

50,646)71,47375,152נקי ( הפסד)רווח  )89,055

2.9%4.1%-5.7%5.4%מההכנסות% 

(IFRS)על פי תקינת דיווח כספי בינלאומי .1
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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

המזומניםתזרימיהיווןשיטתידיעלבוצעהההיסעיםפעילותשלהכלכליהשוויהערכת•

Unlevered)(חובשירותלפנימזומניםתזרים)ממונפיםהבלתי  Discounted  Cash  

Flows).נומינלייםבמונחיםהינההמזומניםתזריםתחזית.

המזומניםתזרימיהיווןשיטתידיעלבוצעהמטרופוליןשלהכלכליהשוויהערכת•

L)(חובשירותלאחרלבעליםמזומניםתזרים)הממונפים evered  Discounted  Cash  

Flows).נומינלייםבמונחיםהינההמזומניםתזריםתחזית.

להפיקהנכס/העסקשליכולתוהערכתעלמבוססתהמזומניםתזרימיהיווןשיטת•

הצפוייםהמזומניםתזרימיהיווןידיעלהוערךהפעילויותשווי,לכךבהתאם.מזומנים

הגלוםהסיכוןאתהמשקףהוןבמחירהוונוהמזומניםתזרימיכאשרממנהלנבוע

בעלנכס/מעסקלקבלמצפההיהמשקיעאשרהתשואהאתמבטאואשרבפעילות

.דומהסיכון

שלהמזומניםתזרימיתחזית.2026לשנתהראשוןברבעוןהינההתחזיתתחילת•

לשניםתחזיותיהןעלוכן2026לשנתהחברותתקציבעל,היתרבין,הסתמכההפעילויות

2019השניםביןפעילותןתוצאותעלהתחזיתהסתמכהכןכמו.הבאות והערכות,2025-

פעילותעבור.החברותפועלותבהםבשווקיםוכלכליותעסקיותמגמותעםבקשר

פעילות,קרי."החיהעסק"בהנחתלפעילויותמייצגתכשנהנבחרה2029שנתההיסעים

.סופיתאיןלתקופה
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מתודולוגיה

שנהלהניחניתןלאמטרופוליןשלהפעילותאשכולותשלהפרויקטאליהאופיבשל•

"החיהעסק"והנחתסופיתאינההפעילותכיההנחהאףעל,זולפעילותטרמינלית

.עליהחלה

:מטרופוליןשלזומעיןבפעילות"החיהעסק"להנחתגישותשלושישנן•

oשהחברהבכךמתבטאהטרמינליהשווי,זוגישהפיעל:שוקנתחצמיחתהנחת

וזאת',וכדנוספיםבמכרזיםזכייהי"עחייהלאורךשלההשוקנתחאתתגדיל

אשר,ודןאגדי"עהיסטוריתשהופעלולאשכולותהמכרזיםפרסוםלקצבבהתאם

לקצבבהתאםתצמחהחברהפעילות,לגישהבהתאם.התחרותתכניתי"עהותווה

.הקיימתהפעילותוצמיחתשימורלצדחדשיםבמכרזיםהזכייה

oשהחברהבכךמתבטאהטרמינליהשווי,זוגישהפיעל:שוקנתחשימורהנחת

צומחצ"התחששוקבהנחה,לגישהבהתאם.חייהלאורךזההשוקנתחעלתשמור

.תגדלהחברהפעילותכך,לשנהמשנה

o(יותרלשמרניתנחשבתבהגדרהאשר)זוגישהפיעל:אשכולותשימורהנחת,

תזכהאוהקיימםאשכולתיהעלתשמורשהחברהבכךמתבטאהטרמינליהשווי

הנחהללא,מפעילשהיאאשכולכלתוםעםדומיםמאפייניםבעלחלופיבמכרז

משנהצומחצ"התחששוקבהנחה,לגישהבהתאם.האשכולותבמספרגידולשל

.נשחקהחברהשלהשוקנתח,לשנה

oאשכולותשימורהנחתפיעלבוצעהמטרופוליןעבורהטרמינליהשוויהערכת

.הפרקבהמשךשיפורטולהנחותובהתאם
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תופרדבמסגרתה,מניותיהבעליביןלעסקההבנותפ"עהוערךמוטורסג.בשווי•

.האוטובוסיםייבואופעילותהמשאיותייבואפעילות



הערכת שווי פעילות ההיסעים 
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פעילות ההיסעים–הנחות מרכזיות 

כללי

ממונפיםהלאהמזומניםתזריםהיווןבשיטתבוצעהההיסעיםפעילותשוויהערכת•

(Unlevered  Discounted  Cash  Flows).

ההשקעה,הרווחיותשיעורי,ההכנסותמבנהעלבהתבססנבנתההמזומניםתזריםתחזית•

לפעילות2026לשנתהתקציבבסיסעלוכןההיסעיםלפעילותהחברהשצופהוהצמיחה

.ההיסעים

.נומינלייםבערכיםהינםההיווןושיעורהשוויהערכתבתחזיתהמזומניםתזרים•

הכנסות

-כ)קבועיםללקוחותפרטייםהסעהשירותימתןמבעיקרמורכבותההיסעיםפעילותהכנסות•

2021בשנים.ומזדמנים(ההכנסותמסך97.0% (CAGR)הממוצעתהשנתיתהצמיחה2025-

האורגניתהצמיחהכיהונח2027בשנת.2026בשנת7%שלצמיחההונחה.19%-כעלעמדה

.הטרמינליתבשנה4%-לעדהדרגתיתותרד10%תהאהפעילותשל
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ואחזקהתפעולהוצאות

קבלנימעלותבעיקרןמורכבותההיסעיםפעילותשל(המכרעלות)ההפעלההוצאות•

פעילותלתחזיתבהתאםהוצמחואלוהוצאות.ושמןדלק,ונלוותעבודהשכר,משנה

מסךלשיעורםזההביחסנשמרוההוצאותכאשר,הגולמיהרווחלשיעורההיסעים

.2026לשנתההיסעיםפעילותבתקציבהללוההוצאות

וכלליותהנהלההוצאות

ונלוותעבודהמשכרבעיקרןמורכבותההיסעיםפעילותשלוכלליותההנהלההוצאות•

בשנת13.0%שלתפעולירווחשיעורהונח.משרהלנושאיומענקים,רכבואחזקת

תפעולילרווחהחברהתחזיתאתמייצגובפועלהרווחיותשיעוראתתואםה,2026

התחזיתבשנות.משרהלנושאיפאנטוםמענקישלתזרימיותלאהשפעתבנטרול

פ"ע)הפאנטוםמענקישווי.12.75%-למעטהתמתןהתפעוליהרווחשיעורהבאות

.הכוללמהשוויהופחת(שביצענואומדן

פחתהוצאות

הדרושותקבועברכושההשקעותלסךהותאמוהפחתהוצאותסךהתחזיתבשנות•

.₪'מ18.4-כעליעמודזהסכוםהטרמינליתבשנה.החברהשלהשוטפתלפעילות
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פעילות ההיסעים–הנחות מרכזיות 

(CAPEX)הוניותהשקעות

-לכהטרמינליתובשנה₪'מ17.9-לכמסתכםהתחזיתבשנותהמושקעCAPEX-הממוצע•

משימושלהגיעצפויבפעילותהגידולעיקר.לפעילותהדרושלרכשבהתאם,₪'מ18.4

.CAPEX-הבהיקףמשמעותיגידולצפוישלאכךמשנהבקבלני

מיסיםהוצאות

לטווחבישראלהסטטוטוריהמסלשיעורבהתאםהינוהתחזיתבשנותהונחאשרהמסשיעור•

.23%–הארוך

החוזרבהוןשינויים

2025בשנים(ההכנסותסךמתוך)החברהשלהממוצעהחוזרההוןשיעור• בנטרול,2019-

עלועמדשליליהינו,(שהוטלווהמגבלותהקורונהמשברעקבמייצגתלאשנה)2020שנת

.13.2%-כ

.התחזיתשנותלאורך13.2%של(שלילי)חוזרהוןשיעורהונח,כן-על•
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טרמינליתשנה

העסקהנחת)הטרמינליהשווינבנהבסיסהעלמייצגתשנההינה2030שנתכיהונח•

צמיחתלשיעורבהתאם,נומינלי4.0%שלפרמננטיתצמיחהשיעורהונח.(החי

.הפעילותענףמאפייניעלובהתבסס הטווחארוכתהאינפלציהתחזית,האוכלוסייה

הרווחמשיעורבמקצתנמוך,12.5%הואהטרמינליתבשנההתפעוליהרווחשיעור

.החברהשלהקייםהתפעולי
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פעילות ההיסעים–שיעור ההיוון הראוי לתזרים המזומנים 

((WACCהמשוקללההוןמחיר

עלוהתבסס(נומינלי)10.4%-בנאמדההיסעיםפעילותשוויבהערכתששימשההיווןשיעור•

.ההיסעיםבפעילותהגלוםהסיכוןאתוהערכתנו(WACC)המשוקללההיווןשיעור

:WACC-התחשיבשלביפירוטלהלן•
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:הערות

.31/03/2026ליום,שנה15–ישראלממשלתח"אגנומינליתריבית.1

.2Damodaran,ב"ארהשלהשוקפרמיית–2026ינואר.

.Transportationסקטור,אמריקאיותלחברותDamodaranנתוניב"ע.3

Krollפ"עלגודלסיכוןפרמיית.4  Cost  of Capital  –  CRSP  Deciles  Size  Study  31/12/2025

השוקונתחפוליטיים-גיאוסיכוניםעקבלחברה1%בגובהספציפיתסיכוןפרמייתבתוספת

.החברהשל

עלהנדרשתהתשואהלחישוב)CAPM-הבמודלשימושבאמצעותנאמדההוןמחירחישוב.5

.(ההיסעיםפעילותשלהעצמיההון

הפעילותשלהחובמחירעלבהתבסס,ההיסעיםפעילותשלהנורמטיביהחובמחיר.6

.2026במרץ31ליום,שנה15-לצמודלאייחוסלעקוםובהתאמה

.בישראלהטווחארוךהסטטוטוריהמסשיעור.7

.תורבוןהנחותפיעלההיסעיםפעילותשלהנורמטיביהמינוףשיעור.8

הערהערךפרמטר

4.21%1ריבית חסרת סיכון 

4.46%2פרמיית השוק

Beta0.853

4.3%4פרמיית סיכון ספציפית

12.3%5מחיר ההון העצמי של החברה

6.1%6מחיר החוב

23.0%7שיעור מס

25.0%8שיעור מינוף

10.4%מחיר ההון המשוקלל של החברה



1פעילות ההיסעים–תחזית תזרים המזומנים 
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2024ח"אלפי ש A2025 A2026 F2027 F2028 F2029 FTY

420,723498,203533,052586,357633,266677,594704,698הכנסות

YOY %18.4%7.0%10.0%8.0%7.0%4.0%

(574,329)(552,239)(516,112)(477,881)(434,437)(405,460)(342,108)הוצאות הפעלה

78,61592,74398,615108,476117,154125,355130,369רווח גולמי

18.7%18.6%18.5%18.5%18.5%18.5%18.5%מההכנסות% 

(42,282)(38,962)(36,413)(33,716)(29,318)(28,027)(22,653)2הוצאות הנהלה וכלליות

55,96364,71669,29774,76180,74186,39388,087רווח תפעולי

13.3%13.0%13.0%12.8%12.8%12.8%12.5%מההכנסות% 

15,07617,78717,50017,50018,00018,00018,360פחת

EBITDA71,03982,50386,79792,26198,741104,393106,447

16.9%16.6%16.3%15.7%15.6%15.4%15.1%מההכנסות% 

התאמות לתזרים

(20,260)(19,870)(18,571)(17,195)(15,938)מיסים על ההכנסה

CAPEX))(17,500)(17,500)(18,000)(18,000)(18,360)השקעות הוניות 

7,0576,2105,8693,588(2,356)שינויים בהון חוזר

51,00364,62368,38172,39271,416סך תזרים להיוון

Israeli)ישראליתתקינהפי-עלהמוצגיםהנתונים.1  GAAP).

(שביצענואומדןפ"ע)המענקיםשווי.(הכספייםלדוחות28שקף'ר)ח"ש'מ54.9-כהינו2025לשנתבפועלהתפעוליהרווח,תזרימייםשאינםלעובדיםמענקיםבגיןהוצאותנוטרלוהתחזיתובשנות2025-ו2024בשנתוכלליותההנהלהמהוצאות.2
.לעילכאמור,הפעילותמשוויהופחת
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פעילות ההיסעים–סיכום הערכת שווי 

ממצאים

-בכנאמדההיסעיםפעילותשלהעצמיההוןשווי,העבודהבגוףהמפורטותלהנחותבהתאם•

816 :להלןכמפורט,2026במרץ31ליום₪'מ3.
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רגישותניתוח

ההוןבמחירלשינוייםביחסתורבוןפעילותשלהעצמיההוןלשווירגישותניתוחלהלן•

:הפרמננטיתהצמיחהובשיעורהמשוקלל

K)מחיר ההון העצמי .1 e )12.3%-נאמד בכ.
ח"ש' מ20החברה חילקה דיבידנד בסך 2026במרץ .2

WACC-שיעור היוון 

816,3269.40%9.90%10.40%10.90%11.40%

3.00%826,029754,085691,854637,490589,588

3.50%904,901821,179749,580687,646633,543שיעור

4.00%998,380899,645816,326745,072683,438צמיחה

4.50%1,110,936992,642894,386811,471740,564פרמננטית

5.00%1,249,0721,104,617986,900889,124806,615

₪31/03/2026אלפי 

WACC110.40%–שיעור היוון 

4.00%שיעור צמיחה פרמננטית

1,022,827שווי תזרימים מהוונים

(15,727)שווי אופציות פאנטום

1,007,100שווי פעילות

(170,773)נטו, חוב פיננסי

(20,000)2התאמת שווי עקב חלוקת דיבידנד

816,326שווי הון עצמי 



הערכת שווי מטרופולין
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מטרופולין –הנחות מרכזיות 

כללי

Levered)הממונפיםהמזומניםתזריםהיווןבשיטתבוצעהמטרופוליןשוויהערכת•  

Discounted  Cash  Flows)בוחדשאשכולבכלרבותהשקעותהמצריךהפעילותאופילאור

שמשתנההפעילותשלהמינוףורמת,חובבאמצעותממומןהגדולחלקואשר,מטרופוליןזוכה

.האשכולותהפעלתתקופתפניעל

החברהשלפיננסייםמודליםעלבהתבססהוערכהמטרופוליןשלהמזומניםתזריםתחזית•

שהחברההאשכולותבארבעתשיתקבלוהמזומניםלתזרימיוהנחותיהתחזיותיההכוללים

ומודליםמטרופוליןשל2026לשנתתקציבמהחברהקיבלנו,התזרימיםבחינתלצורך.מפעילה

.להלןשיפורטהענפיתההסדרהמתווהאתהיתרביןהמבטאים,האשכולותעבורפיננסיים

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

הסדרהעלהתחבורהמשרדעםהקרוביםבימיםלחתוםצפוייםהציבוריתהתחבורהמפעילי•

לשפות,השירותושיפורייעולהיאהענפיתההסדרהמטרת.הציבוריתהתחבורהבענףענפית

הנסיעהבמהירותהמתמשכתהירידהביניהן,בענףהמבניותהבעיותעלהמפעיליםאת

תפעולייםואתגריםנמוךנסיעהתיקופיהיקף,הנהגיםגיוסבעיות,תנועהמעומסיכתוצאה

.בפועלהתחבורהלמצבההפעלההסכמיתנאיהתאמתמאינובעיםאשרנוספים
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ההסדרה":להלן)הקרוביםבחודשיםתושלםהענפיתההסדרהכיצפוי,החברההנהלתלהערכת

זכאיתתהאמטרופולין,התחבורהמשרדי"עלמטרופוליןשנמסרהלטיוטהבהתאם."(הענפית

המכרזיתבהתחייבותלעמידהבכפוף,להלןכמפורט,הקיימיםלאשכולותיהההסדרהלהטבות

:המינימאלייםהשירותלמדדישלה

נוספותשנים4-בההפעלהתקופתהארכת:הנגבאשכול•

נוספותשנים4-בההפעלהתקופתהארכת:מ"שחאשכול•

הארכהחלףכספיופיצוינוספותבשנתייםההפעלהתקופתהארכת:אלעד-אונואשכול•

שנתייםעבור

עבורהארכהחלףכספיופיצוינוספותבשנתייםההפעלהתקופתהארכת:השרוןאשכול•

שנתיים

כשנה2024בשנתהמקורותסךפ"עמחושבהארכהחלףהכספיהפיצוי–החלףפיצוירכיב

ההפעלהתקופתהוארכהלאבהשנהכלעבור7%שלמייצגרווחיותשיעורבמכפלתמייצגת

.למדדהצמדהבתוספת,הנותרותההפעלהשנותפניעלמחולקזהסכום.(שנים4מתוך)

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 החברה.1
.למעט ביחס לכמות מסכמת מראש של אוטובוסים אשר לגביהם לא יהיו תשלומי הצטיידות.2
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מטרופולין–הנחות מרכזיות 

(המשך)הכנסות

:(תמריצים)נוספיםלתקבוליםזכאיתמטרופולין•

בשירותישהשתמשוהנוסעיםכמותלפילתקבולזכאיתמטרופולין–נוסעיםאיסוף•

לכמותבהתאםגדלהתקבולגובהכאשר,בנסיעהבמסוףותיקפומטרופולין

,המתגבשההסדרההסכםטיוטתפיעל.במכרזשנקבעומדרגותלפיהתיקופים

.ההכנסותמסך15%-כיהווזהרכיבבגיןההכנסות

בשל.אוטובוסנהגילהכשרתלנהיגהספרביתמפעילהמטרופולין–נהגיםהכשרת•

הכשרתבגיןמענקשלבדרךנהגיםהכשרתמתמרצתהמדינה,אוטובוסבנהגימחסור

תיכלללאנהגיםהכשרתעלהתוספתהמתגבשההסדרההסכםטיוטתפיעל.נהג

.קודמותבשניםנהוגשהיהכפיבנפרדלחברהותשולםמ"לקהתעריףבחישוב

ואחזקהתפעולהוצאות

:(מהותיותסדרללא)כדלהלןמורכבותהאשכולותבהפעלתואחזקהתפעולהוצאות•

אלועלויות.וחשמלדלקיםבעלויותכרוךהאוטובוסיםציהפעלת–אנרגיההוצאות•

הוצאותאתיגדילהדלקיםבמחיריהגידול.מטרופוליןמהוצאותמרכזינדבךמהוות

למדדצמודמההכנסותניכרשחלקכךלאורהכנסותיהאתיגדילומנגדמטרופולין

לעברהדרגתיובמעברהאוטובוסיםבתמהילשינויהונחהמודלשנותלאורך.הדלקים

,סולרמונעיבאוטובסיםמאודמועטושימושחשמלימנועבעליאוטובוסיםשימוש

.התחבורהמשרדלמדיניותבהתאם
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.בתאונותוטיפולותפעולייםתקיניםהאוטובוסיםאחזקתכוללותאלוהוצאות–אוטובוסיםאחזקת•

והכשרתקליטהוהוצאותהסעות,לנהגיםעבודהשכרהינןאלוהוצאותעיקר–אדםכוחהוצאות•

.נהגים

פיצויים,תשתיתמתקניאחזקת,ורישויביטוחבעיקרןהןאלוהוצאות–אחרותתפעולהוצאות•

הוצאות,אוטובוסיםפחת,(במכרזהנדרשיםבתנאיםעמידהאיאירועיבשל)למדינהמוסכמים

יעיללפיקוחהמתאיםוציודהקוויםעלפיקוחהכוללתהוצאה–שירותרמתעלובקרהפיקוח

.ואחרים

ידיעלהמשולםבפיצויהמטפלקנסותנספחמצורףהמופעליםמהאשכולותאחדלכל–קנסות•

החדשיםבאשכולותהקנסותרמת.מראששהוגדרוותפעולביצועממדדיחריגהבגיןהמפעיל

הישניםבאשכולותהקיימתמהרמהמשמעותיתגבוהה(החברהשלוהשרוןאלעד-אונוכדוגמת)

.(אחריםמפעיליםושלהחברהשל)

אישיעור)1התפעולייםהביצועבמדדיבהתייצבותהתאפיינה2025שנת–תפעולייםמדדים•

-אונואשכולותשלמלאהוהפעלההקמהסיוםלאחר('וכדריקמ"קאחוז,דיוקאישיעור,ביצוע

השירותבמדדיתעמודכיצופההחברה,2026לשנתהחברהתקציבפי-על.מורחבוהשרוןאלעד

.להשתפרימשיךשלההמפעילציוןוכיהמינימלייםוהתפעול

46שקף ' לפירוט ר. 1

202620312036צפי תמהיל אוטובוסים לפי סוג הנעה

73%42%13%סולר

12%12%0%גז

14%46%87%חשמל
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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

האוטובוסיםאתמטרופוליןתמכוראשכולבכלהזיכיוןתקופתבתוםכיהונח,כןכמו•

.זהבסעיףנכללמכירתםבגיןשנוצרההוןורווח

החוזרבהוןשינויים

ההוןוצרכיבתחזיתלהנחותיהבהתאםמטרופוליןידיעלהוערכוהחוזרבהוןהשינויים•

יתרותייסגרואשכולבכלהזיכיוןתקופתבתוםכיהונח,כןכמו.הפעילותשלהחוזר

.החוזרההון

מימון

שיבוצעהונח,הענפיתההסדרהבמסגרתשנים4-בהאשכולותהארכתהנחתבעקבות•

.החברהשלהחזויהמזומניםלתזריםשיותאםכךהחובשלמחדשגילוף

2025 H2/2024 H1/2024 פרמטר

2.10% 3.01% 3.13% 1ביצוע-אי

3.19% 4.04% 6.16% 2אי דיוק

.2.1%ביצוע המינימלי באשכולות החברה הוא -מדד האי, לפי תנאי המכרזים.1
.4.5%דיוק המינימלי באשכולות החברה הוא -מדד האי, לפי תנאי המכרזים.2
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מטרופולין–הנחות מרכזיות 

1אשכולותשימורהנחתגישתלפי–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

13.1%.

יסתייםחדשאשכולכלוכיאשכולסיוםשנתבתוםמידיחודשוהאשכולותכיהונח•

.שנים11בכלשובויחודש
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בוהאחרוןהמכרז,השרוןלאשכולשלהםבמבנהדומיםיהיוהחדשיםהאשכולותכיהונח•

אתהמהווהשוויתוספתתקבלהחברהכיהונחחידושמועדבכל,כןעל.החברהזכתה

,הזיכיוןסיוםיוםועדהקמתומיוםאשכולמהפעלתהעודפיםהמהווניםהתזרימיםשווי

התוספתיהשווי.החברהמהנהלתשהועברכפי,השרוןבאשכולזכייהמודלעלהמתבסס

.₪אלפי78,861-בכהוערךחדשאשכולכלשל

(הענפיתההסדרהטיוטתלפי)האשכולותחידושז"לו

החברה2031שנתבאמצעכיהונח.2030בשנתיסתייםהנגבאשכוללהפעלתהמכרז•

במכרזתזכהשהחברההונח2042בשנת.לעילהתוספתיהשוויכפיחלופיבמכרזתזכה

.שנים11בכלהלאהוכן,נוסףחלופי

החברה2036שנתבאמצעכיהונח.2035בשנתיסתייםמ"שחאשכוללהפעלתהמכרז•

במכרזתזכהשהחברההונח2047בשנת.לעילהתוספתיהשוויכפיחלופיבמכרזתזכה

.שנים11בכלהלאהוכן,נוסףחלופי

2037שנתבאמצעכיהונח.2036בשנתיסתייםאלעד-אונואשכוללהפעלתהמכרז•

תזכהשהחברההונח2048בשנת.לעילהתוספתיהשוויכפיחלופיבמכרזתזכההחברה

.שנים11בכלהלאהוכן,נוסףחלופיבמכרז

החברה2038שנתבאמצעכיהונח.2037בשנתיסתייםהשרוןאשכוללהפעלתהמכרז•

במכרזתזכהשהחברההונח2049בשנת.לעילהתוספתיהשוויכפיחלופיבמכרזתזכה

.שנים11בכלהלאהוכן,נוסףחלופי

צ"בפעילות תח" העסק החי"לפירוט אודות הגישות השונות בהנחת 36שקף ' ר.1



הערכות השווי –' פרק ג

מטרופולין–שיעור ההיוון הראוי לתזרים המזומנים 

Keהראויההוןמחיר ))

עלוהתבסס(נומינלי)11.10%-בנאמדמטרופוליןשוויבהערכתששימשההיווןשיעור•

.מטרופוליןבפעילותהגלוםהסיכוןאתוהערכתנוהעצמילהוןהראויההיווןשיעור

:Ke-התחשיבשלביפירוטלהלן•

:הערות

.31/03/2026ליום,שנה15–ישראלממשלתח"אגנומינליתריבית.1

.2Damodaran,ב"ארהשלהשוקפרמיית–2026ינואר.

הטבלה.למטרופוליןדומותחברותשלקבוצהבחנוהחברותשלהביטאאתלקבועבכדי.3

שמפורטכפיהביטאותחשיבבחינתתהליךשלהעיקרייםהממצאיםאתמפרטתהבאה

:להלן
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באשרמטרופוליןלהבהרותבהתאם,50%הינוהביטאבמינוףששימשהמינוףשיעור

.החברהבפעילותהצפויהממוצעהמינוףלשיעור

Krollפ"עלגודלסיכוןפרמיית.4  Cost  of Capital  –  CRSP  Deciles  Size  Study  

31/12/2025

הנדרשתהתשואהלחישוב)CAPM-הבמודלשימושבאמצעותנאמדההוןמחירחישוב.5

.מטרופוליןשלהראויהחובמבנהבדברנוספותוהנחות,(מטרופוליןשלהעצמיההוןעל

הוספנוטרמינליתפעילותהמבטאהתוספתיהשוויבתחזיתהגלוםהסיכוןבגיןכינציין•

להיווןששימשההיווןששיעורכך,מטרופוליןשלההיווןשיעורעל2.0%שלפרמיה

.13.10%הינובלבדהתוספתיהשווי

הערהערךפרמטר

4.2%1ריבית חסרת סיכון

4.5%2פרמיית השוק

72.7%3ביטא ממונפת מתואמת

3.7%4פרמיית סיכון ספציפית

11.1%5מחיר ההון העצמי של החברה

ביטא לא ממונפתחברה

COMFORTDELGRO CORP LTD0.50

FirstGroup plc0.50

KELSIAN GROUP LTD0.41

MOBICO GROUP PLC0.32

SAUDI PUBLIC TRANSPORT CO0.23

SBS TRANSIT LTD0.50

0.41ממוצע חברות מדגם



הערכות השווי –' פרק ג

מטרופולין–( ללא תזרים מחידוש אשכולות)תחזית תזרים המזומנים 

49

. בדיווחי הקרןIFRSהתזרים המצורף לעיל לפי תקינה ישראלית למול יישום –עקב הבדלי תקינה חשבונאית 2024ובדוח התקופתי לשנת 2025נריישן בדוח התקופתי לשנת 'י קרן ג"לבין הנתונים המוצגים לבין הנתונים שדווחו ע EBITDA-קיים פער בין נתוני רווח ההפעלה וה.1
(.רווחי הון והוצאות בגין תגמול הוני)בדיווחי הקרן נובעת מהתאמות נוספות לרווח ההפעלה EBITDA-המדווחת לעיל לבין ה EBITDA-הפער בין ה

לצרכי השוואה נוחה לתחזית בשנים הבאות2025ההכנסה החשבונאית בגין ההסדרה הענפית נוטרלה משורת ההכנסות בשנת .2

12024ח"אלפי ש A12025 A2026 F2027 F2028 F2029 F2030 F2031 -2037

1,403,18821,548,2731,639,2971,701,2321,794,5811,897,0591,992,74411,148,906הכנסות

YOY30%10%5.9%3.8%5.5%5.7%5.0%

(8,956,193)(1,632,638)(1,576,666)(1,481,589)(1,439,576)(1,417,939)(1,382,106)(1,274,465)סך הוצאות תפעול ואחזקה

128,723166,167221,358261,656312,992320,393360,1062,192,713רווח גולמי

9%11%13.5%15.4%17.4%16.9%18.1%19.7%מהמחזור% 

(854,240)(164,236)(163,997)(160,782)(160,083)(159,430)(170,110)(145,329)סך הוצאות הנהלה וכלליות

61,928101,573152,210156,397195,8701,338,473(3,943)(16,606)רווח הפעלה

1%0%3.8%6.0%8.5%8.2%9.8%12.0%-מהמחזור% 

197,065230,493213,493232,239243,322268,116266,8481,425,853פחת והפחתות

EBITDA180,459226,550275,421333,812395,532424,513462,7182,764,325

13%15%16.8%19.6%22.0%22.4%23.2%24.8%מהמחזור% 

2026התאמות לתזרים F2027 F2028 F2029 F2030 F2031 -2037

(276,152)-----(מס תזרימי)מיסים שוטפים 

(40,588)(13,529)----שינויים בהון חוזר

(59,674)(51,650)(278,654)(230,535)(69,577)(336,779)נטו, השקעות

(1,810,850)(319,028)(76,350)(97,150)(203,575)117,196תזרים מפעילות מימון

55,83860,66167,84869,50978,511577,062סך תזרים להיוון



הערכות השווי –' פרק ג

מטרופולין–סיכום הערכת שווי 

ממצאים

נאמדמטרופוליןשלהעצמיההוןשווי,העבודהבגוףהמפורטותלהנחותבהתאם•

713-בכ :להלןכמפורט,2026במרץ31ליום₪'מ7.
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רגישותניתוח

במחירלשינוייםביחסמטרופוליןפעילותשלהעצמיההוןלשווירגישותניתוחלהלן•

:הטרמינליהשווילצורךההיווןלשיעורובתוספתההון

שיעור היוון 
(Ke )

713,72410.10%10.60%11.10%11.60%12.10%

1.0%827,743788,650753,276721,162691,916

1.5%800,618764,803732,268702,619675,520שיעור היוון

2.0%776,771743,794713,724686,223660,999תוספתי

2.5%755,763725,251697,328671,702648,119לשווי טרמינלי

3.0%737,219708,855682,807658,822636,680

₪31/03/2026אלפי 

Ke11.1%-שיעור היוון 

Ke13.1%-שיעור היוון לפעילות הטרמינאלית 

504,191שווי הון עצמי אשכולות קיימים

74,052(31/12/2025)מזומן 

578,243שווי בסיסי אשכולות קיימים

135,481שווי חידוש אשכולות בגמר זיכיון

713,724שווי כולל חידוש אשכולות



ג מוטורס.הערכת שווי ב



הערכות השווי –' פרק ג

ג מוטורס.ב–סיכום הערכת שווי 

לעסקההבנותפ"עמוטורסג.בשוויהערכת

ושי(45%)תורבון–מוטורסג.בשלהמניותבעליידיעלהוסכם,העבודהכתיבתלמועדנכון•

ייבואפעילותואתהאוטובוסיםייבואפעילותאתלהפריד,(45%)מ"בעהחזקותכץ

-בתחזיקתורבוןהעסקהשבתוםסוכם,ההבנותבמסגרת.נפרדותישויותלשתיהמשאיות

100 100-בתחזיקהחזקותכץושיהאוטובוסיםמפעילות% .המשאיותמפעילות%

מוטורסג.בבחלקואתהחזקותכץמשיתרכושתורבון:כדלהלןהואהמסתמןהעסקהמתווה•

ביצועבטרםהצדדיםלשנישיוחזרובעליםהלוואותבניכוי)₪'מ35שלשווילפי(45%)

וכןהמשאיותלפעילותהמשויכיםוהרכושהזכויותכללתהיינהבעסקההתמורות.(העסקה

.המשאיותייבואלפעילותהמיוחסהשוויבניכוי,מזומןתמורת
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₪31/03/2026אלפי 

35,000(100%)לפי עסקה –שווי הון עצמי 

15,750(45%)שווי חלק בון תור 



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•

1,169-בכ :להלןכמפורט.2026במרץ31ליום₪מיליון6.
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₪31/03/2026אלפי 

816,326(100%)פעילות ההיסעים 

713,724(100%)מטרופולין 

15,750(45%)ג מוטורס .ב

1,545,800שווי הון עצמי בון תור

נריישן קפיטל 'שווי אחזקות ג
1,169,553(75.66%)בבון תור 



נספחים



נספחים

השוואה בין שווי פעילות ההיסעים בעבודה הנוכחית ביחס לעבודה הקודמת

56

₪30אלפי  /06 /202531/03/2026

WACC10.50–שיעור היוון  %10.40%

4.00שיעור צמיחה פרמננטית %4.00%

855,6181,022,827שווי תזרימים מהוונים

65,000)הלוואת בעלים למטרופולין )

16,235)שווי אופציות פאנטום )(15,727)

774,3831,007,100שווי פעילות

144,326)נטו, חוב פיננסי )(170,773)

(20,000)התאמת שווי עקב חלוקת דיבידנד

630,057816,326שווי הון עצמי 

31.03.2026-להשוויבהערכתההיסעיםפעילותשוויביןהשוואהלהלן

:30.06.2025ליוםהשווילהערכתביחס

:להלן גישור בין השווי בהערכת השווי הקודמת לנוכחית בפירוק לרכיבים השונים

15,127  

48,993  

141,210  

(19,061)  

630,057  

816,326  

 שווי
30.06.2025 

 שינוי
 ההיוון בשיעור

 אורגנית צמיחה הזמן ערך
 תחזיות ועדכון

 התאמות
 מאזניות

 שווי
31.03.2026 



נספחים

השוואה בין שווי מטרופולין בעבודה הנוכחית ביחס לעבודה הקודמת
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ביחס31.03.2026-להשוויבהערכתמטרופוליןשוויביןהשוואהלהלן

:30.06.2025ליוםהשווילהערכת

:להלן גישור בין השווי בהערכת השווי הקודמת לנוכחית בפירוק לרכיבים השונים

₪30/06/202531/03/2026אלפי 

Ke11.75%11.1%-שיעור היוון 

Ke13.75%13.1%-שיעור היוון לפעילות הטרמינאלית 

392,965504,191שווי הון עצמי אשכולות קיימים

34,26674,052מזומן

65,000הזרמת הון בגין הקמת אשכולות

492,231578,243שווי בסיסי אשכולות קיימים

108,561135,481תוספת חידוש אשכולות בגמר זיכיון

600,792713,724שווי כולל חידוש אשכולות

35,296  
52,203  

25,434  

600,792  

713,724  

 הערכת שווי
30.06.2025 

 התאמות הסדרה ערך הזמן שינוי בשיעור ההיוון
 ושינויים נוספים

 הערכת שווי
31.03.2026 
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