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 בע"מ   חברת פרטנר תקשורת הודעה לנושי 

 "( החברה)"

התשנ"ט  החברות,  חוק  להוראות  בהתאם  הודעה  בזאת  החברות)"  1999-ניתנת  "(,  חוק 

פרטנר  חברת    הגישה  2026  יוליב  20, כי ביום  2001-ותקנות החברות )אישור חלוקה(, תשס"א

  לוד -מרכזבית המשפט המחוזי  ל"(, בקשה  החברה)להלן: "  520044314בע"מ, ח.צ.  תקשורת  

"(, במסגרתה מבקשת החברה את אישור בית המשפט לביצוע חלוקה  בית המשפט)להלן: "

)א( לחוק החברות, שאינה מקיימת את מבחן הרווח )כהגדרת מונח זה בחוק  303לפי סעיף  

   "(. הבקשההחברות(, אך המקיימת את מבחן יכולת הפירעון )להלן: "

( ימים ממועד  30נושי החברה רשאים לפנות לבית המשפט ולהתנגד לבקשה בתוך שלושים )

 הגשת הבקשה או תוך מועד מאוחר יותר כפי שיקבע בית המשפט.  

במזומן   דיבידנד  חלוקת  של  בדרך  תבוצע  החלוקה המבוקשת  בית המשפט,  לאישור  כפוף 

  302מעבר לרווחי החברה כמשמעם בסעיף  מיליון ש"ח,    500לבעלי מניות החברה בסך של  

והכל כמפורט בבקשה. על פי דוחותיה הכספיים המאוחדים והסקורים ליום  לחוק החברות,  

 ש"ח.   ןמיליו  1,934  -כ  , הונה העצמי של החברה הינו2026במרס  31

נושי החברה רשאים לעיין בנוסח המלא של הבקשה, וכן לצלמה על חשבון הנושה, במשרדה  

ה', לאחר תיאום מראש  - בימים א'   4809229ראש העין,    8עמל  הרשום של החברה, מרחוב  

, בשעות העבודה המקובלות. כמו כן, נושי החברה רשאים לקבל מידע  054-7814455  בטלפון:

לרבות מידע אודות המועד האחרון   בבית המשפט,  וההחלטות שהתקבלו  להליכים  בקשר 

ימים    30-להגשת ההתנגדויות לבקשה לאישור חלוקה אם קבע בית המשפט מועד מאוחר מ

ו/או עו"ד עינב לוי  ד רועי רייס  מיום הגשת הבקשה. לקבלת מידע כאמור, ניתן לפנות לעו" 

 .03-6074510ושות', בטלפון: ולדפרב גרוס זליגמן  ממשרד ג 

 

 בכבוד רב,      
 בע"מ                                            חברת פרטנר תקשורת     

 



  20.07.2026תאריך: 

  

 פרופסור צבי ויר 
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 2026י  לביו 20

  לכבוד: 
  תקשורת בע"מ  פרטר חברת 

  
  שלום רב, 

  

 

  בחית יכולת פירעון לצורך חלוקת דיבידד שאיה עומדת במבחן הרווח  הדון: 

 

   מטרת חוות הדעת   .א

לבחון    ) "החברהאו "  "פרטר(להלן: "  בע"מ  חברת פרטר תקשורתדירקטוריון  החליט  ,  2026במרץ    10ביום   . 1

  302סעיף  כמשמעו במיליון ש"ח שאיה מקיימת את מבחן הרווח    500חלוקת דיבידד בסך של  ל  אפשרות

"   1999-"טתשלחוק החברות,   ידי    .")החלוקה המבוקשת ו"   " חוק החברות(להלן:  בתוך כך, התבקשתי על 

עמידתב  המקצועיתדעתי  את  חוות  ל   החברה בסעיף    השאלת  כמשמעו  הפירעון  יכולת  לחוק    302במבחן 

בחבויותיה  לעמוד  את היכולת  החברה  ן  תמע מ החברות, קרי האם קיים חשש סביר שהחלוקה המבוקשת  

 ").רעוןימבחן יכולת הפהקיימות והצפויות בהגיע מועד קיומן (להלן: " 

יכולת הפירעון  מבחן  הפיסי של החברה, מצאתי שלא קיים חשש סביר לאי עמידה בלאחר שבחתי את מצבה   . 2

  שאפרט להלן במסמך זה. כפי

 

   יויסיו י פרטי השכלת  .ב

העברית. תחומי התמחותי הם מימון, השקעות,    באויברסיטהאי פרופ' מן המיין בבית הספר למהל עסקים   . 3

דוקטורט  -יהול סיכוים, אופציות והדסה פיסית. אי בעל תואר דוקטור למתמטיקה ממכון ויצמן, פוסט

) באויברסיטת פסילביה  תואר  Whartonבתחום המימון  זה;   Financial Risk) המובילה בעולם בתחום 

Manager    מארגוןGARP  )Global Association of Risk Professionals  ותואר (Financial Risk Manager  

  ). PRMIA )Professional Risk Managers’ International Associationמארגון 

אי בעל יסיון של כמעט שלושה עשורים בהוראה ומחקר בתחום ההשקעות, ויסיון מעשי בהשקעות וליווי   . 4

  שים.  10-חברות הזק רבות במשך יותר מ

כמהל   . 5 וכן  ושימשתי במהלך עשור כראש התמחות המימון  בית הספר למהל עסקים  כדיקן  כיהתי  בעבר 

במימון ובקאות באויברסיטה העברית בירושלים. אי מלמד קורסים   Executive MBAהאקדמי של תכית 

בישראל ובעולם בתחומים פיסיים שוים, כגון: השקעות ויירות ערך, אגרות חוב, הדסה פיסית ויהול  

 סיכוים. 

או משמש בהווה כיועץ למוסדות ותאגידים רבים בארץ ובחו"ל, בייהם בק ישראל, משרד  \שימשתי בעבר ו . 6

האוצר, רשות יירות ערך, הבורסה ליירות ערך בתל אביב, חמשת הבקים הגדולים בישראל, מספר חברות  

  ביטוח מובילות וכן תאגידים וספים רבים. 
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ליאון סדלר)  פרסמתי   . 7 ו(ביחד עם  גלובס,  ויהול סיכוים", בהוצאת  כן פרסמתי  ספר "מכשירים פיסיים 

  מקצועיים מובילים בעולם. כתבי עת מחקרים רבים ב

שוק ואשראי וכן    יסיכו ביצעתי פרויקטים של מחקר וייעוץ בקשר ליהול סיכוים והקצאת הון בדגש על   . 8

בושאי רגולציה ודרישות הון, לרבות עבור הפיקוח על הבקים בבק ישראל, אגף שוק ההון במשרד האוצר.  

 . מספר מחקרים שלי בתחומים אלו פורסמו בכתבי עת מדעיים והוצגו בכסים בילאומיים

שימשתי כיועץ וליוויתי דירקטוריוים רבים בהחלטות בושאי מיזוגים ורכישות, תשלומי דיבידד והחלטות   . 9

  אסטרטגיות וספות בחברות ציבוריות. 

והבעלים   .10 המייסד  שותף)  אי  בע"מ,  של  (עם  ומימוי  כלכלי  יעוץ  אסכולה  פיסי  החברת  בייעוץ  עוסקת 

בתחומים של הערכות שווי, יהול סיכוים, ועוד. כמו כן, אי אחד משלושת השותפים בחברת מרווח הוגן  

בע"מ, שעיקר תפקידה שערוך חוב בלתי סחיר עבור המשקיעים המוסדיים בישראל, בהתאם למכרז של משרד  

  האוצר. 

ועדה זו אחראית על    –  PRMIAשל    Education and Standards Committeeשים כיהתי כיו"ר    10-במשך כ .11

 מבחן בילאומי להסמכה בתחום של יהול סיכוים. 

 לפירוט וסף ר' ספח א'. .12

 

 ותן חוות הדעתהצהרת    .ג

מצהיר כי ידוע לי היטב  במקום עדות בפי בית המשפט הכבד. אי  ועשויה לבוא  דעת זו יתת בכתב  חוות   .13

שלעיין הוראות החוק הפלילי בדבר עדות שקר בבית המשפט, דין חוות דעת דעתי כשהיא חתומה על ידי, כדין  

 .עדות שתתי בבית המשפט הכבד

ו/או מי מטעמ .14 לי על ידי החברה  וכן על פרסומים  החוות הדעת מבוססת על מסכת עובדות ומידע שמסרו   ,

 . לציבור

 : לאשר, כדלקמן הריי .15

פרטר,  אין   . 15.1 בחברת  תלות  או  קשר  כל  העיין  בלי  ב בעלי  או  המשרה  בה  או  שלהושאי  במישרין   ,

 . בעקיפין

טרחתי בגין הכת חוות דעת זו קבוע מראש, כפי שסוכם ביי ובין החברה. שכר טרחה זה איו  שכר   . 15.2

 . תלוי בתוצאות חוות דעתי או בתוצאות ההליכים המשפטיים במסגרתם מוגשת חוות דעת זו

 . יתן לי כתב שיפוי ביחס לחוות דעתי זולא  . 15.3

עם      .בלבד, ואין לעשות בה כל שימוש אחר או להסתמך עליה ללא הסכמתי לכך  לפרטר   דעת זו מיועדתחוות   .16

ולמי שזכאי על פי חוק לעיין   י"ע  זאת, פרטר רשאית למסור את חוות הדעת ליועציה המשפטיים, לרשות 

זו  ;בחוות הדעת ; וכן לפרסם את חוות הדעת  להגישה לבית המשפט בהליכים הוגעים לאמור בחוות דעתי 

כמו כן, פרטר    . (כולה או חלקה) באתר המג"א של רשות יירות ערך ובאתר הבורסה ליירות ערך בתל אביב

 . מפגשים עם בעלי החוב של החברהברשאית להציג את חוות הדעת גם בשיחות ו
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 מידע מקורות    .ד

   :דעתילהלן מקורות המידע ששימשו בהכת חוות  .17

 ; 2021-2025של החברה  שתייםדוחות  . 17.1

 ;2030של החברה עד  תקציב רב שתי . 17.2

 ; דוחות יהוליים פימיים של החברה . 17.3

 ;לבקשתו ידי החברהעל שהועברו  של פרטרהבהרות וחומרים וספים  . 17.4

 שיחות שקיימתי עם ההלת פרטר;  . 17.5

 מההלת פרטר בושא הסיכוים ודרכי ההתמודדות איתם;מידע שקיבלתי  . 17.6

 ;)"S&Pאו " מעלות"דוחות דירוג של סטדרט & פורס מעלות בע"מ (" . 17.7

 ; "מאיה"דיווחים מיידיים של חברות ציבוריות ממערכת  . 17.8

 ;אביב -תוי מיות ומדדים של הבורסה ליירות ערך בתל . 17.9

 ; תוים מאתר איגוד האיטרט הישראלי . 17.10

 .סקירות אליסטים לחברת פרטר ולעף התקשורת בישראל . 17.11
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 שוק התקשורת בישראל והסביבה העסקית   .ה

  תקשורת סלולרית 

היתים ללקוחות פרטיים ועסקיים, ובראשם    תקשורתתחום הסלולר בישראל כולל מגוון רחב של שירותי   .18

תוים.   והעברת  באיטרט  גלישה  טקסט,  הודעות  קוליות,  דידה  שיחות  שירותי  השוק  כולל  בוסף, 

לווה. קצה  וציוד  מכשירים  של  והשכרה  מכירה  וכן  מפעילים,  בין  סיטואית  פעילות  עף    בילאומיים, 

אלו מתחלקים    מוייםסלולריים.    מוייםמיליון    11-כ  הכולל  רחבשוק    מהווההתקשורת הסלולרית בישראל  

גדולות  בין חברות   ופלאפון  -תקשורת  מובייל  הוט  סלקום,  ומפעילים  מספר    וכן  -  פרטר,  קטים  מפעילים 

 1: הסלולר בישראל התחלקו באופן הבא בין חברות הסלולר  מויי  .2025כון לסוף שת  וירטואליים

 

 

 

חברות  ה מכרזים.  ו  רישיוות   מקצה תדרים לחברות באמצעות  , אשרמשרד התקשורת  על ידישוק מאוסדר  ה .19

), כאשר העף מצא בתהליך מתמשך של הרחבת תשתיות דור  5- ו  4מפעילות רשתות סלולריות מתקדמות (דור  

5. 

   

 
 . 2025בדוח הכספי לשת  'הערכות החברה, פרק א מקור:  1

24%

32%
14%

24%

6%

התפלגות לקוחות הסלולר בישראל

פרטנר סלקום הוט מובייל פלאפון אחרים
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  2010שהחלו בשת  רפורמות  .  ותשתית עצמאיתרשיון    פעילות בשוק הסלולר הותתה בהחזקת  ,2010לשת  עד   .20

והורידו חסמי מעבר בין החברות  אפשרו מהלכים אלו  .  כיסת מפעילים וירטואליים, הקלו על יוד לקוחות 

ברמת   חדה  לעלייה  לשחיקה    התחרותהובילו  וכן  השחקים  מספר  ולהתרחבות  מחירים  לירידת  בעף, 

להלן תרשים המתאר    .הרפורמות משמעותית בהכסות וברווחיות חברות הסלולר הוותיקות בשים שלאחר  

 2025-2010:2  תיקות בשיםו את הכסות חברות התקשורת הו

 

 תקשורת ייחת בישראל 

כולל  תחום   .21 בישראל  הייחת  ייחת,  התקשורת  טלפויה  רב  איטרטשירותי  שירותי  טלוויזיה  -ושירותי 

לצד שירותי הליבה התחום כולל  .  המסופקים על גבי תשתיות קוויות, ובראשן כבלים וסיבים אופטיים  רוציתע

בין   סיטואית  ופעילות  בילאומית  תקשורת  שירותי  וכן  העסקי  למגזר  תוים  והעברת  תמסורת  שירותי 

) וכן מכירה והשכרה של ציוד קצה  OTTמפעילים. בוסף, כולל התחום שירותי טלוויזיה מבוססי איטרט (

בפעילות הטלפויה הייחת, בזק היה השחקן הדומיטי, ופעילות קבוצות התקשורת האחרות בתחום  לווה.  

אליה. ביחס  קיימת   מצומצמת משמעותית  האיטרט  גובר  תחרות    רמת  בתחום  בביקוש  התמכת  גבוהה, 

מתקדמות תשתיות  ובהתפתחות  תוים  במדילשירותי  באיטרט  השימוש  ישראל  .  ה  החלת    90- בשות 

 3:. להלן תרשים המציג את עליית השימוש באיטרט לאורך השיםמתמשכתעלייה מגמת ומצא מאז ב

 

 
 .2020. יצויין כי תוי סלקום כוללים את חברת הבת גולן טלקום החל ממועד הרכישה במהלך מקורות: דוחות כספיים שתיים 2
 , אתר הפדרל ריזרב, על פי תוי הבק העולמי Internet users for Israelמקור:  3
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  רגולטורית   מאסדרה  כתוצאהתחרות משמעותית בין החברות, בין היתר  ב  מתאפיין  האיטרט בישראל שוק   .22

לצד שחקים  סלקום  ופרטר,    הוט,  בזק,  כוללות את  החברות המרכזיות הפועלות בתחום.  המעודדת תחרות

   2024:4סוף כון ל . להלן תרשים המציג את התפלגות השימוש באיטרט בישראל לפי חברותקטים וספים

 

התרחבה גם  ) ובהמשך  DSLהתבססה בתחילה על תשתיות מבוססות קווי טלפון (בישראל  איטרט  ל   הגישה .23

החלה חדירה של תשתיות סיבים אופטיים לתחום האיטרט בישראל,    2017החל משת    לתשתיות כבלים. 

ידי   ידי בזק,  פרטר  תחילה עלי  על  גם  . התרשים שלהלן מציג את חלוקת הלקוחות  וסלקום  IBCובהמשך 

  5: 2024סוף כון ל בישראל לפי סוג טכולוגיה

 

 
 מקור: מדד האיטרט הישראלי, אתר איגוד האיטרט הישראלי  4
 OECDתוי עיבוד על פי מקור:  5
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1.5% 1.4%

9.1%

לפי חברות, התפלגות השימוש באינטרנט

פרטנר קבוצת בזק סלקום הוט ן'נטוויז גולן 019 רימון לא ידוע/אחר

62%13%

24%

לפי סוג טכנולוגיה, התפלגות השימוש באינטרנט

סיב אופטי כבלים DSL
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 בישראל  טלוויזיה

על  הוט שסיפקה שירות    עיקריות:  שתי חברות   על ידי בישראל שלט  ערוצית  -הרבשוק הטלוויזיה  בעבר   .24

בשים האחרוות חל מעבר  לווין.   על גבי תשתית שסיפקה שירות  (בבעלות בזק)   yes-ו ,כבליםגבי תשתית  

  וכן עם    ,ובהם פרטר וסלקום  ,עם כיסת שחקים חדשים  ,איטרט  מבוססיטלוויזיה    ישירות הדרגתי ל

, בהתאמה. StingTV-ו  NextTV  ם איטרטייםשירותי   למודל זה באמצעות  yes- הוט ו  פעילויות  התאמת

סטרימיג  תכיסבוסף,   המקומיים,  שירותי  השירותים  לצד  בעיקר  על    בילאומיים,  הרגלי  משפיעה 

הלקוחות של  שת  הצריכה  לסוף  כון  הטלוויזיה    2025.  ערוצית  לקוחות  בין    התפלגובישראל  הרב 

 6: באופן הבאהשירותים הקיימים בשוק 

 

  שחקים מרכזיים בשוק התקשורת בישראל 

קבוצות  : פרטר, בזק, סלקום והוט.  קבוצות התקשורת  בשוק התקשורת בישראל הםהמרכזיים  השחקים   .25

שירותי  הייח (לרבות  הן במגזר  הסלולר ו   התקשורת, הן במגזרלאורך שרשרת הערך של שירותי  אלו פועלות  

ישירה  טלוויזיה),   פעילות  בות.  או  /ו באמצעות  חברות  חברות  באמצעות  הין  כאמור  מהחברות  שלוש 

בעוד   פרטיתהיה  הוט  ציבוריות,  המתמקדים    .חברה  וספים,  שחקים  פועלים  התקשורת  קבוצות  לצד 

 . תח שוק מוגבל יחסיתעם  בחלקים מסוימים של שרשרת הערך 

   

 
 עיבוד על פי דוחות כספיים. יצויין כי תוי הוט הלקוחים מתוך דוחות חברת האם כוללים את כל לקוחות מגזר ייח. מקור:  6
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10%

לפי חברות, התפלגות לקוחות הטלוויזיה בישראל

הוט yes TVסלקום  TVפרטנר 
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 7הטבלה להלן מתארת תוים מרכזיים מחברות התקשורת הציבוריות בישראל:  .26

  בזק  סלקום  פרטר  

ליום  שווי שוק

31.12.2025   

  מיליארד ש"ח  22.9  מיליארד ש"ח  6.6  מיליארד ש"ח  7.2

שים   3 תודתיות מיות

  אחרוות

37%  36%  25%  

  45%  87%  69%  2025-תשואת מיה ב 

 הון עצמי למאזן

31.12.2025    

50%  44%  19%  

  ilAA- (stable) ilAA- (stable)  ilAA (stable)  דירוג

  מיליון ש"ח  1,417  מיליון ש"ח  546  מיליון ש"ח  304  2025-רווח קי ב

  מיליון ש"ח  975  מיליון ש"ח  200  8ח מיליון ש" 250  2025-דיבידד ב

 

-2016מיות של חברות התקשורת הציבוריות בשים  התשואה המצטברת של  תרשים שלהלן מתאר את  ה .27

0262 :9 

 

   

 
  מקורות: דיווחים ומידע מאתר הבורסה  7
על בסיס   מתוך רווחים הראויים לחלוקה מיליון ש"ח  465של בסך החברה חילקה דיבידד  2026של יצוין כי במהלך המחצית הראשוה  8

 .2025דוחות 
 מקור: עיבוד על תוי הבורסה  9
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 תיאור החברה   . ו

   כללי

תקשורת סלולרית    תכחבר  1997בשת    הוקמהתקשורת הגדולות בישראל. החברה  הת  וחבראחת מהיא  פרטר   .28

תחת המותג "פרטר". החברה  החברה  פועלת    2016החל משת    ."Orangeתחת המותג "  את שירותיה  ווקהיוש

  בבורסה סחרת    2023ומשת    ,אביב-יו יורק ותלבורסות  ב  1999בשת  הופקה  אשר  חברה ציבורית    היה 

למועד חוות דעת    בעלת השליטה בחברה היא אמפיסה אחזקות שותפות מוגבלת המחזיקה.  בלבד  אביב-בתל

 .מהון המיות המופק והפרע של החברה 21.28%-בכ זאת

  9.6.2026  יוםב .  69%-מיליארד ש"ח לאחר שעלה בשה זו בכ  7.2- עמד על כ  2025שווי השוק של החברה בסוף  .29

אביב:  -ש"ח. לחברה שתי סדרות אג"ח סחיר בבורסה בתל   מיליארד  7.7- שווי השוק של החברה עומד על כ

-: יחס החוב טו ל לעמוד בהםקובטים שהחברה מחויבת    קבעו  אלה סדרה ז' וסדרה ח'. לסדרות אג"ח  

EBITDA    ים רצופים  במשך    5מתואם לא יעלה עלי רבעוכון לסוף  (ש2025  וההון העצמי    ,)0.1על    יחס זה   עמד

  עמד   2025  שת  כון לסוף(  לסדרה ז' ביחס  מיליון ש"ח    600- מוח'  סדרה  ביחס למיליון ש"ח    700-לא יפחת מ

ביכוי סכום    ,ההון העצמי  לפיהןבלות על חלוקת דיבידד  מגקבעו  בוסף,    .)מיליון ש"ח  2,322על  ההון העצמי  

שטרי האמות קובעים  ,  באשר לדירוג אגרות החוב .מיליון ש"ח   850- ל  750סכום הע בין  מלא יפחת   ,החלוקה

  0.5%של  עלייה  ל  תביא)  +ilA(  ההפקהביחס לדירוג במועד  ,  מגון לפיו הורדת דירוג בשתי דרגות או יותר

  לתוספת עד    ,כל ירידה וספת של דרגה אחת בדירוג  בגין  0.25%עלייה וספת של  ל ו  ,בשיעור הריבית השתית

 . 1%  של ריבית מרבית

   .פעילות: תקשורת סלולרית ותקשורת ייחת מגזרילחברה שי  .30

 

 תקשורת סלולרית 

לווים, שירותי    החברהבמגזר הסלולר   .31 ושירותים  מספקת ללקוחותיה שירותי תקשורת סלולרית בישראל 

שירותי הדידה מתבצעים באמצעות רשתות זרות עמן התקשרה החברה  .  שירותי דידה בחו"לוערך מוסף  

כון   כאשר  שת  בהסכמים,  עם    2025לסוף  הסכמים  ב  585לחברה  החברה  .  מדיות  188-מפעילים  בוסף, 

 .  , באמצעות ערוצי מכירה פיזיים ודיגיטלייםציוד קצה ואביזרים לווים מוכרת ומשכירה

- רשמו כ  2025חברות. בשת  הבין    וביידות משמעותית    גבוההתחרות  רמת  שוק הסלולר בישראל מתאפיין ב .32

, בהתאמה. שיעור הטישה  2023- ו  2024שים  מיליון ב  1.4- כו  1.5  -כ   , לעומתמפעיליםבין    יודיםמיליון    1.6

,  2023-ו  2024שים  ב  24%- כו  20%  -כ   לעומת  ,2025בשת    19%  -כ  מצוי במגמת ירידה ועמד על  של החברה

 בהתאמה. 

מסך המויים בשוק    24%-, המהווים להערכת החברה כ ראלפי מויי סלול  2,678-כ  לחברה  2025  שת  כון לסוף  .33

ש"ח  מיליארד    2.0-כב  הסלולר הסתכמו   תחוםהחברה מהכסות  .  5אלף מויי דור    839-מתוכם כהסלולר,  

. ההכסה  הפחתת תעריפי קישור גומליןמ בעה בעיקר  ש  לעומת השה הקודמת   5%- ירידה של כ,  2025בשת  

)   2%-ש"ח, עליה של כ  43-עמדה על כ  , ביכוי דמי קישור גומלין,)ARPUהחודשית הממוצעת למוי סלולר 

 לעומת השה הקודמת.  

בחלוקה להכסות משירותים,    2022-2025שלהלן מתאר את הכסות החברה מתחום הסלולר בשים  התרשים   .34

 ):(מיליוי ש"חהכסות מדמי קישור גומלין והכסות ממכירת ציוד ואחרות  10(לא כולל דמי קישור גומלין), 

 
בהתאם לתיקון התקות משת   .בגין השלמת שיחות בין רשתותדמי קישור גומלין (קש״ג) הם תשלומים בין מפעילי תקשורת   10

ולכן אים   ,דמי הקישור־גומלין בגין שיחות קוליות מאופסים  2025ביוי    15, החל מיום  Keep & Billולמתווה המעבר למשטר    2022
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, ביכוי דמי  (ש"ח לחודש  2022-2025של החברה מתחום הסלולר בשים    ARPU-שלהלן מתאר את ההתרשים   .35

 ):קישור גומלין

 

 

  

   

 
כללים בהכסות ממועד זה ואילך. לפיכך, חלק מהתוים בעבודה מוצגים, לפי העיין, בטרול קש״ג לצורך השוואתיות ויישור  

 לתחזיות.
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 תקשורת ייחת 

פרטר    מספקתהחברה    הייחבמגזר   .36 (באמצעות  טלוויזיה  איטרט,  שירותי  פתרוות  TVללקוחותיה   ,(

בילאומיים  תקשורת  למפעילי  תמסורת  שירותי  בילאומיות,  שיחות  שירותי  לעסקים,  ושירותי    תקשורת 

בתחום  חשמל פרויקטים  לצרכי  ציוד  וכן  קצה  ציוד  של  והשכרה  מכירות  כולל  זה  פעילות  תחום  בוסף,   .

החברה   בוסף,  התקשרויות  האיטגרציה.  לרבות  האופטיים,  הסיבים  תשתיות  בתחום  מפעילי  פועלת  עם 

זכויות   והסכמי  שכירות  בהסכמי  גדולים  ובילאומיים  ישראלים  עסקיים  ולקוחות  בילאומיים  תקשורת 

 התשתית. תפעול לשימוש של סיבים אופטיים. הסכמים אלה כוללים התחייבות מצד החברה לתחזוקה ו 

עם חדירה  ,  משקי ביתמיליון  חיבור של למעלה מ  תבהיקף משמעותי המאפשרלחברה תשתית סיבים אופטיים   .37

)take-upת  לקוחותאלף  284-כ ) של2025בסוף ש  . 

ושימוש בשוק הסיטואי,    IRUהחברה פועלת בתחום תשתיות הסיבים תוך שילוב בין פריסה עצמאית, הסכמי   .38

 . במטרה למקסם גמישות עסקית ויעילות כלכלית ולהרחיב את פריסת הרשת

ל .39 שת  כון  כ  אלף  468-כ  לחברה  ,2025סוף  של  עליה  סיבים,  איטרט  הקודמת  8%- מויי  השה  .  לעומת 

(ההכסה   איטרט  למוי  הממוצעת  כARPUהחודשית  על  עמדה  כ  94-)  של  עליה  השה    4%-ש"ח,  לעומת 

ירידה של כ  202- על כ  2025בסוף שת    הקודמת. מספר מויי הטלוויזיה של פרטר עמד ביחס    0.5%-אלף, 

 . 2024לשת 

   בחלוקה להכסות   ,2022-2025בשים    תקשורת הייחתאת הכסות החברה מתחום ה  מציגשלהלן  התרשים   .40

(מיליוי  משירותים (לא כולל דמי קישור גומלין), הכסות מדמי קישור גומלין והכסות ממכירת ציוד ואחרות  

  ):ש"ח
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  , בשים למויים ללא סיביםובחלוקה למויים עם סיבים    ,מויי האיטרט  מצבתהתרשים שלהלן מתאר את  .41

 ):(אלפים 2022-2025

  

 

  

 :)(ש"ח לחודש 2022-2025בשים  איטרטשל החברה מתחום ה ARPU-מתאר את השלהלן התרשים  .42
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 התמודדות עם זעזועים

זעזועים שפקדו  העשורים האחרוים פרטר התמודדה עם מספר זעזועים הקשורים לתחום פעילותה ובשי   .43

 :כלכלה הישראלית את כלל ה

ב  –  רפורמה . 43.1 כסה    ,הסלולרשוק  הרפורמה  לשחיקה    הובילה  ,2010משת  החל  לתוקף  אשר 

החברה התאימה את  עם זאת,  פרטר.    ובהןחברות הסלולר בישראל,    וברווחיות  בהכסותמשמעותית  

(בטרול השפעות    יההכסות ב  עלייהיכרת  בשים האחרוות  מודל הפעילות שלה לסביבה החדשה, ו

ן משקפות שיוי   באופן דומה על ההכסות וההוצאות, ואיהפחתת דמי קישור גומלין, אשר משפיעות  

מהותי) ברווחיות  ,כלכלי  שיפור  תמכה,    . לצד  זו  היתרמגמה  התייעלותב  ,בין    , מתמשכים  מהלכי 

 . רידה בשיעור הטישהי בובשיוי בתמהיל הפעילות  

גיף הקורוה פגעה  –קורוה   . 43.2 דידה  החברה  בעיקר בהכסות  התפרצות  על  משירותי  הירידה    רקע, 

לצד זאת, המשבר האיץ את התלות בתשתיות תקשורת, שיה דפוסי שימוש    .בטיסות לחו"להחדה  

כי  מיתוח הדוחות הכספיים עולה   11וחידד את חשיבות הרציפות התפעולית של חברות התקשורת.

תוצאותיה, באופן  על  הותירה השפעה שלילית מתמשכת  תה זמית ולא  יהי   החברה   בהכסותהפגיעה  

 . המלמד על יכולת הסתגלות והתמודדות טובה עם זעזוע חיצוי משמעותי

ברזל   . 43.3 מיום    –חרבות  ברזל  7.10.2023החל  חרבות  במלחמת  ישראל  מדית  זעזוע    ,מצויה  המהווה 

המלחמה השפיעה גם  .  ביטחוי ומאקרו כלכלי משמעותי בעל השלכות רחבות על הפעילות המשקית

על הרציפות התפעולית, העסקת עובדים וצרכי החירום במשק, וחידדה את הקריטיות של תשתיות  

משירותי  ומתבטאת בעיקר בירידה בהכסות  יחסית,  השפעת המלחמה על פרטר מוגבלת  התקשורת.  

גם בתקופה זו המשיכה החברה לספק שירותים חיויים ולשמר    . היוצאת  בתיירות  הפגיעה בשל    דידה 

 . רציפות תפעולית, באופן התומך במסקה כי ביכולתה להתמודד גם עם זעזועים חיצויים חריגים

 

   

 
 19, עמ' 2022דוח שתי של פרטר  11
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 יתוח דוחות כספיים   .ז

    רווח והפסד

 :2022-2025להלן טבלה המסכמת את עיקר התוצאות הכספיות בשים  .44

  2025  2024  2023  2022  במיליוי ש"ח 

  3,200  3,324  3,347  3,463  הכסות

 3,129 3,093 2,969 3,023  הכסות ללא דמי קש"ג 

EBITDA  736  1,039  1,176  1,218  

  EBITDA12  21%  31%  35%  38%שיעור 

  304  277  164  13) 100(  רווח קי

  10%  8%  5%  3%-  שיעור רווח קי 

 998 971 951 931  תזרים מזומים שוטף 

 CAPEX  (684) (656) (527) (454)השקעות  

 386 285 143 137  חופשי  מזומים תזרים

 

,  תהקודמהשה  לעומת    4%-כב  וירדו  ₪  מיליארד    3.2-בכ  החברה  הכסות  הסתכמו  2025בשת    –  הכסות .45

דמי קישוריות   בעיקר מהפחתה הדרגתית של תעריפי בעה ירידה זו  . בהמשך למגמה דומה בשים האחרוות

אמור  הלקיטון  .  2025ביוי  הושלם  תהליך זה  ;  2022התקשורת משת  החלטת משרד  ל  בהתאם   (קש"ג),  גומלין

. בטרול  הרווחיות  על  לא הייתה לו השפעה מהותית כן  ולההוצאות,    השפעה מקבילה  בצדבהכסות הייתה  

יכרתדמי קש"גהשפעת   בעיקר על רקע צמיחה עקבית בהכסות מתחומי    החברה  דווקא עליה בהכסות  , 

הכסות  ב  חרף פגיעה חבילות סלולר, שירותי איטרט ושירותי דאטה לעסקים, וזאת    – הפעילות המרכזיים  

 . מלחמת "חרבות ברזל"על רקע משירותי דידה 

46. EBITDA   –    תהסתכם ה  2025בש-EBITDA  ה הקודמת והיווה    4%- עלה ב  ,מיליארד ש"ח  1.2-כבלעומת הש

 בהכסות כמוסבר לעיל.  גידול משיפור תפעולי מתמשך, לצד  בע EBITDA-השיפור ב. מסך ההכסות  38%-כ

   

 
  – 2023; 25% – 2022ביכוי הכסות והוצאות הובעות מדמי קש"ג:  EBITDA-כולל הכסות והוצאות הובעות מדמי קש"ג. שיעורי ה 12

35% ;2024 – 38% ;2025  – 39% . 
ח, לעומת רווח בשה הקודמת. ההפסד בע בעיקר מרישום ירידת ערך  "מיליון ש 100-כרשמה החברה הפסד קי בסך של   2022בשת   13

 .במגזר התקשורת הייחת (בעיקר בגין מויטין), בסכום מהותי
ירידת הערך בעה מעדכון החות כלכליות, ובכלל זה עלייה בשיעור ההיוון וירידה בתזרימי המזומים החזויים של המגזר. מדובר באירוע  

 .פעמי שאיו משקף את ביצועי הפעילות השוטפת של החברה-חד
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קי של החברה  ה רווח  המתואם ו   EBITDA-ה  מתאר את התפתחות ההכסות (ללא דמי קש"ג),  התרשים שלהלן .47

 (מיליוי ש"ח): 2022-2025בשים 

 

מזומים   .48 של    –תזרים  מסיומו  הושפע  החברה  של  החופשי  המזומים  השקעות  תזרים  ("סייקל")  מחזור 

.  ובשיפור מקביל בתזרים החופשי בארבע השים האחרוות  CAPEX- , אשר התבטא בירידה בהיקף המשמעותי

החברה,   של  לתכיות  ובהתאם  בהתאם  לעין,  הראה  בטווח  לעלות  צפויה  לא  החברה  של  ההשקעות  רמת 

    .התזרים מפעילות שוטפת חזוי לעלות לאורך זמן על צורכי ההשקעה ושירות החוב

   מאזן

 :(סוף תקופה) 2022-2025להלן טבלה המסכמת את עיקר התוים ההויים עבור השים  .49

    2025  2024  2023  2022  במיליוי ש"ח 

     4,967  4,832  4,820  4,613כסים

   2,291  2,569  2,871  3,185  התחייבויות 

   2,322  2,251  1,960  1,782  עצמי חשבואי הון 

    7,205  4,452  3,349  4,747  הון עצמי כלכלי  (שווי שוק) 

   790  946  1,171  1,409  חוב פיסי 

  128 254 523 647  חוב פיסי טו 

 

שמרית ופירעון  מדייות יהול הון    המשקפת  של החברה,  החוב הפיסי  בהיקףירידה    בשים האחרוות יכרת .50

  חוב חדש. בתקופה זו, בהיעדר צורך מימוי, החברה לא גייסה  .  התחייבויות קיימות בהתאם למועדי הפירעון

 .2025בהתאם לכך, ובמקביל לשיפור בתזרים ובפרופיל הפיסי, חודשה חלוקת הדיבידד החל משת  

אחד הגורמים המשפיעים על התוים המאזיים היא מדייות החזקת המזומים של החברה. לחברה מדייות   .51

מלא  , בתוספת כיסוי  לצרכי תפעולש"ח  מיליון    150של    בסךזילות שמרית, במסגרתה שמרת כרית מזומים  

 .  העוקביםהחודשים  12- ב חלויות החוב הפיסישל 
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ש"ח,  (מיליוי    2022-2025שים  ב  טו  והחוב הפיסי  , החוב הפיסיהתרשים שלהלן מתאר את ההון העצמי .52

 ): סוף תקופה

 

 

  יחסים פיסיים 

(להלן טבלה המראה השוואה של יחסים פיסיים עם חברות השוואה   . 53 ובילאומיות  , סוף  2025ישראליות 

 תקופה): 

  Debt/EBITDA FOCF/Debt  הון עצמי למאזן   חברה  

  67.0%  0.7  50%  פרטר  

חברות השוואה  

  ישראליות 

  18.5%  2.3  43%  סלקום 

  17.9%  2.2  19%  בזק

חברות השוואה  

  14בילאומיות 

AT&T 30.6%  2.5  14.1% 

T Mobile 27%  1.6  19.5%  

Verison  24.8%  2.2  15.3%  

Vodafone  26.6%  2.5  10.6%  

Orange SA  28.5%  1.8  12.4%  

Telefónica  19.4%  2.8  7.7%  

 

, והמשיך מגמת ירידה מתמשכת  50%-על כ   2025של פרטר עמד בסוף שת  (יחס הון עצמי למאזן)  יחס המיוף   .54

.  2022בסוף שת  64%-וכ  2023בסוף שת  59%-, כ2024בסוף שת  53%-בשים האחרוות, לאחר שעמד על כ

 
יצויין כי חברות ההשוואה הבילאומיות הן חברות גדולות בהרבה מפרטר וכמו כן פועלות בשוק אחר עם סיכוים שוים שאים דומים  14

הרלווטית ביותר. מכל מקום ולמעלה מן הצורך,    ההשוואהלמצב הכלכלי בישראל. משכך אי סבור כי החברות הישראליות הן קבוצת  
  ביצעתי השוואה עם חברות בילאומיות ויתן לראות כי מצבה של פרטר טוב גם בהשוואה אליהן.  

בחלק   אירופאיות איה מדויקת  עם חברות  ולכן ההשוואה  וארה"ב  שוים מישראל  כי תקי הדיווח באירופה מעט  יש להעיר  כן,  כמו 
 מהפרמטרים שבחו בטבלה.
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לחיוב   בולטת  זו  ההשוואה    הןרמה  מחברות  יכר  לחלק  ביחס  והן  המקומיות  ההשוואה  לחברות  ביחס 

 הבילאומיות. 

כפי שיפורט להלן, שי יחסי כיסוי מרכזיים המשמשים להערכת פרופיל סיכון האשראי של החברה הם יחס   . 55

ל ישראליות    EBITDA-חוב  השוואה  חברות  מול  אלה  יחסים  בחית  לחוב.  חופשי  מזומים  תזרים  ויחס 

 ובילאומיות מאפשרת להעריך את מיקומה היחסי של פרטר בעף. 

. רמה זו משקפת מיוף  2025בסוף שת    0.7-ל  2024בסוף שת    0.9-השתפר משל החברה    EBITDA-יחס חוב ל  . 56

(כ  והיא עדיפה באופן משמעותי ביחס לחברות ההשוואה המקומיות, סלקום  (כ 2.3-מתון,  וכן  2.2-) ובזק   ,(

-טובה משמעותית גם ביחס לחברות ההשוואה הבילאומיות הכלולות בטבלה, אשר מציגות יחס הע בין כ

 . 2.8-לכ 1.6

. יחס  2025בסוף שת    67%-ל  2024בסוף שת    42%- השתפר משל החברה  יחס תזרים מזומים חופשי לחוב   . 57

) ובזק  18.5%-זה מצביע על רמת כיסוי חוב גבוהה ובולט לחיוב מול חברות ההשוואה המקומיות, סלקום (כ 

לחברות  17.9%-(כ ביחס  המוצגים  מהיחסים  משמעותית  גבוה  ואף  עים  ),  אשר  הבילאומיות,  ההשוואה 

  .19.5%-עד כ 7.7%-בטווח של כ

לעיל  מן   . 58 המצויים  ההשוואה  התוים  לחברות  ביחס  חזקים  פיסיים  יחסים  מציגה  פרטר  כי  עולה 

גם ביחס לחברות ההשוואה הבילאומיות. בפרט,   המקומיות, ובחלק מהמדדים אף עדיפים באופן מובהק 

וגמישות   שמרי  פיסי  פרופיל  באופן המשקף  גבוה,  חוב  כיסוי  וביחס  מוכה  מיוף  ברמת  בולטת  החברה 

ב גבוהה.  לאחר  פיסית  וגם  מהותי,  באופן  להיחלש  צפויים  אים  אלה  יחסים  החברה,  לתחזיות  התאם 

והן   החלוקה המבוקשת צפויה פרטר להוסיף ולהציג רמות מקובלות ואף חזקות ביחס לעף, הן בישראל 

 בהשוואה בילאומית. 
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 2026דוח דירוג מאי   .ח

הדירוג    אשררה  2026במאי   . 59 יציב  -ilAAדירוג    מעלות  S&Pסוכות  שלה  באופק  האג"ח  ולסדרות    . לחברה 

 .החלוקה המבוקשתאת בחשבון  לקחדירוג  תרחיש הבסיס אשר שימש ל 

 15יד: עלפי הגדרת מעלות דירוג זה מ . 60

הגבוהה  לקבוצת הדירוג  מאוד  מצויה סמוך    S&Pלפי  אשר    בגובהה,ה  יכלומר, מדובר בקבוצת הדירוג השי

מחויבות  ביותר.   משקף  זה  בחזקה  דירוג  לעמידה  החברה  הפיסיותשל  מפיקים  לביחס    ,התחייבויותיה 

  שוק הישראלי. אחרים ב

 תשקול הורדת דירוג:  S&Pלאחריו הגבול ומצביע על הדוח מתייחס ליחסי הכיסוי הוכחיים של החברה  . 61

של    מתודולוגייתלהלן   הפיסי    2024יואר  מ  S&Pהדירוג  הסיכון  רמת  המוקפים  ( לקביעת    הם הטורים 

  16): פרטר כפי שמשתקף בדוחות הדירוג רעבוביותר רלווטיים ה

 

ברמה  בקבוצת דירוג זו, כאשר סלקום מדורגת  המרכזיות בישראל מדורגות  גם חברות התקשורת הציבוריות   . 62

תואם את    פרטר). בהתאם לכך, דירוגה של  ilAAבוטצ' אחד מעליה (  בזק מדורגתבעוד    ,פרטרזהה לזו של  

 . רמות הדירוג של חברות השוואה בעף

 
 2025בדצמבר  S&P Global Rating ,16סולמות דירוג והגדרות: הגדרות סולמות הדירוג של  15
 2024ביואר  7מתודולוגיה: מתודולוגיה כללית לדירוג תאגידים,  16
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 בחית יכולת פירעון  .ט

 כללי 

מקיימת  , לאשר לה לקיים חלוקה שלא חברה"בית המשפט רשאי, לבקשת חוק החברות קובע כי  ל  303סעיף  .63

שאיה    לבצע חלוקה  רשאית  את מבחן הרווח, ובלבד ששוכע שמתקיים מבחן יכולת הפירעון". כלומר חברה

  לחוק,   303ובהתאם לסעיף    משפטהבית    (א) לחוק, בכפוף לאישור302הקבוע בסעיף    מבחן הרווח  מקיימת את

הקיימות והצפויות  חבויותיה  לעמוד באת היכולת  החברה  תמע מן  חלוקה  ובלבד שלא קיים חשש סביר שה

 ").רעוןימבחן יכולת הפבהגיע מועד קיומן ("

 להלן. כפי שיתואר    ,בקשר עם החלוקה המבוקשת  יכולת הפירעוןבחתי את עמידת החברה במבחן    כך,  לצורך .64

 : שלושה תרחישים שוים הבחיה בוצעה תחת .65

ל  תקציבתרחיש המתבסס על    –   תרחיש בסיס . 65.1 , "התקופה  2026-2030(   השים הקרובות  5- החברה 

 . הבחת")

 שהסתברותה מוכה.  ,לעומת תרחיש הבסיס  ,ירידה בהכסות החברהמיח  התרחיש    –תרחיש פסימי   . 65.2

קיצוי   . 65.3 בהכסותמיח  התרחיש    –תרחיש  משמעותית  הבסיס  ,החברה  פגיעה  תרחיש    ,לעומת 

 .מוכה מאוד  השהסתברות

כל   את  עבור  בחתי  מהתרחישים  הפירעוןאחד  יכולת  במבחן  החברה  יכולתה  כן  ו  ,עמידת  להמשיך  את 

סוכות  גם בשים לב לפרמטרים שצייה  בוצעה  בחיה זו    .החלוקה המבוקשתבפעילותה השוטפת, גם לאחר  

  . 61לעיל בסעיף  כמפורט   S&Pהדירוג מעלות 

הבחיה איה כוללת חלוקות דיבידד שוטפות עתידיות, ככל שתהייה, מעבר לחלוקה המבוקשת שוא חוות   .66

דעת זו. זאת, מאחר שכל חלוקת דיבידד עתידית תהא כפופה לבחיה פרדת של עמידת החברה במבחן יכולת  

  הפירעון. 

, בחית יכולת הפירעון לא הוגבלה לתקופה זו בלבד.  2026-2030יובהר כי אף שהתקופה הבחת היה לשים  .67

שת   שימשה  הבחיה  המשך  במלוא    2030לצורך  לעמוד  החברה  יכולת  בחה  ובהתאם  פרמטית,  כשה 

  בכל אחד מהתרחישים.  ,עד לתום תקופת פירעון –הקיימות והחדשות  –חלויות החוב שלה 

בחתי  .68 הבדיקה,  את החברהמצב  על    להשפיע עלולים  ה  העיקרייםסיכון  הגורמי  את    במסגרת  וכן  דרכי    , 

סיכוים  להתמודדות עם  תכיות פעולה מתאימות  קיימות  לחברה  בחתי האם    בכלל זה,.  עימםהתמודדות  ה

 . יהשירות ללקוחותפעילותה השוטפת ומתן והמשך  עמידה במבחן יכולת הפירעון תוך  אלו,

   :, ובכלל זהחיצויים לחברההסתמכתי גם על מקורות מידע בוסף,  .69

 .החברהשל אשראי דוחות דירוג  . 69.1

 . הישראליההון  שוק באליסטים סקירות  . 69.2

 תשואות האג"ח של החברה.  . 69.3

 . )peers( השוואות לחברות דומות . 69.4

(גמישות    גיוס אשראי  מצבי לחץ תזרימיים באמצעותכמו כן, בחתי את יכולת החברה להתמודד עם   . 69.5

 .זילותמדייות ו, כריות ביטחון מימוית)

היא חברה גדולה, בעלת שווי שוק מהותי,  הערכת יכולת החברה לגייס חוב הבאתי בחשבון כי פרטר  ב .70

דירוג אשראי גבוה, רמת מיוף מתוה ויכולת גבוהה לייצר מזומים מפעילות שוטפת. מכלול תוים זה  

 .תומך, להערכתי, ביכולתה לבצע גיוסי חוב בהיקפים משמעותיים ובתאי מימון סבירים, ככל שיידרש
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 תרחיש בסיס 

בפועל,    השען  ,2030  לשת  עד  תקציב רב שתי מפורטקיבלתי מהחברה   .71 הביצועים  ידע  על  ועל  על  מצטבר 

עבודה   ולתוכיותיההחות  כי  בשים הקרובות.    באשר להתפתחות השוק    הוא   התקציב הרב שתימצאתי 

  תקציב זה על    הסתמכתי  ,משכךעל החות עבודה סבירות ועקביות עם מגמות השוק והפעילות ושען  ו,  סביר

החות  ה . להלן עיקרי  שביצעתיבכפוף להתאמות מסוימות  ,  רעוןייכולת הפ מבחן  עבור תרחיש הבסיס בבחית  

 : בתקציב הרב שתי

של  –  תקשורת סלולרית . 71.1 במוחי מויים, שיפור זוחל בסביבת    24%על תח שוק של    שמירה  החה 

והעמקת חדירת פתרוות    המלחמהעם דעיכת השפעות    roaming-המחירים, התאוששות בפעילות ה

 . eSIM-ה

גיוסים גבוהים בטווח הקצר על רקע שיפור באטרקטיביות הבדל עם השקת    החה של  –איטרט   . 71.2

 התגברות התחרות.   על רקע ARPU-ה  צמיחתקצב ב  והאטההטלוויזיה החדשה, 

על רקע התחרות    ARPU-ירידה בו   הולך ופוחת, במצבת המוייםבקצב  צמיחה,    החה של   –טלוויזיה   . 71.3

   .הגוברת בשוק (בעיקר במודל הבדליג)

 ת ציוד קצה. ובמכירו לעסקים  י דאטהצמיחה בשירות  החה של  –הכסות וספות  . 71.4

קיטון בהוצאות  בקיזוז  קיימים,  השכר השכר בהתאם להסכמי  זחילת    החה של  –הוצאות שכר ולוות   . 71.5

 .  תפעולית וארגוית לאורך שות התוכית התייעלותכתוצאה מ ,המשרותבמספר ירידה הובע מ

ההוצאות התפעוליות הותאמו להיקף הפעילות ולמאפיייה, תוך הבאה    –הוצאות הפעלה וכלליות   . 71.6

רגולטורית לאורך  ה  והסביבה תשומות  המדד, מחירי  גורמי עלות מרכזיים, לרבות השפעות  בחשבון של  

 .  התקופה הבחת

71.7 . IRU – ) ח כי החברה תשלים את הפעלת כל הקוויםאלף) שבמסגרת הסכם ה 168הו -IRU  .עם בזק  

71.8 . CAPEX  –   ה התומכת   השקעותמסגרת  ברמה  של  ב   הוחה  והתחרותי  העסקי  מעמדה  על  שמירה 

 .  2022בשת  מהותיסייקל השקעות   להשלמתהחברה, בשים לב 

בחית התרחישים .72 פעילות  פוטציאלית רכישה    החתי ,  במסגרת  של    2027בשת    חברהאו    של    250בהיקף 

  לצל הזדמויות עסקיות משקפת גישה שמרית, הבוחת את יכולת החברה להמשיך והחה זו  .  ש"חמיליון  

תהיה תרומה חיובית  לרכישה  במסגרת תרחיש זה, החתי כי    ,. בוסףהחלוקה המבוקשתגם לאחר ביצוע  

 .ולרווחיות החברה לאורך התקופהלהכסות 

לצורך בחית השפעת החלוקה המבוקשת, מוצג תחילה להלן תרחיש הבסיס של החברה כקודת מוצא, ולאחר   .73

 מכן בחן תרחיש הבסיס כשהוא כולל את החלוקה המבוקשת ואת ההתאמות הלוות לה. 
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ואיו    המבוקשתתרחיש הבסיס של החברה, המשמש כקודת המוצא ליתוח, איו כולל את חלוקת הדיבידד   .74

ה את  לכולל  בסעיף  סכום  המצוית  בסך    .72רכישה  חוב  גיוס  כולל  זה  בהתאם    200תרחיש  ש"ח  מיליון 

  להלן טבלה המציגה את עיקר תוצאות תרחיש הבסיס: 17).51למדייות הזילות (ר' סעיף 

  2030  2029  2028  2027  2026  מיליוי ש"ח 

  3,667  3,629  3,617  3,496  3,256  הכסות 

EBITDA  1,316  1,449  1,487  1,494  1,500  

 %EBITDA  40%  41%  41%  41%  41%  

  544  518  485  452  366  רווח קי 

  15%  14%  13%  13%  11%  % רווח קי 

  1,252  1,262  1,195  1,057  975  תזרים מזומים מפעילות שוטפת 

CAPEX  )477 (  )476 (  )483 (  )474 (  )466 (  

  624  629  555  425  347 תזרים מזומים חופשי 

  -  -  -  -  -  רכישת חברה/פעילות 

  ) 167(  )85(  )87(  ) 372(  ) 238(  שירות חוב 

  -  -  -  -  200  הפקת אג"ח/קבלת הלוואה 

  -  -  -  -  ) 465(  דיבידד 

  2,127  1,630  1,060  580  518  מזומן לסוף תקופה 

  150  305  375  444  784  חוב פיסי לסוף תקופה 

  ) 1,977(  ) 1,325(  ) 685(  ) 136(  266  חוב פיסי טו לסוף תקופה 

  4,251  3,700  3,176  2,685  2,226  הון עצמי לסוף תקופה

18Debt/EBITDA 0.7  0.3  N/A  N/A N/A  

18FOCF/Debt 54%  129%  N/A  N/A  N/A  

 

   

 
 . ח"מיליון ש 200  בסכום האמור של, חלף גיוס חוב,  החברה עשויה להעמיד לטובתה מסגרות אשראי מחייבות, לחלופין 17
 Notמשמעו , N/A הסימון .S&P Maalotשל מחושבים בהתאם למודל   חוב לתזרים מזומים חופשי- ו EBITDA-חוב ליחסי הכיסוי  18

Applicable (סיים גבוהה מהחוב הפיים ושווי המזומיתרת המזומ) טו של החברה שלילי סיוזאת כאשר החוב הפי ,. 
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גיוס אג"ח  וש"ח  מיליון    500בסך של  הכולל את החלוקה המבוקשת  על בסיס התרחיש לעיל, בחן התרחיש   .75

שם  ל  הן לצורך מימון החלוקה המבוקשת והן  גיוס האג"ח דרש  .2026שיהם בשת  ש"ח,  מיליון    750בסך של  

-5%של  בשיעור  ריבית   שהוחו הם . תאי החוב  51של החברה כמתואר לעיל בסעיף    הזילותשמירה על כרית  

תשלומים    4- ב  פירעון הקרן  יהולאחר  ,שים  4), תקופת גרייס של  6%  הוח שיעור של(מטעמי שמרות    6%

שווים משת    שתיים  במלואו    ).2030(החל  בחשבון  הובא  האמור  החוב  גיוס  של  הסילוקין  לוח  כי  יובהר 

לרבות חלויות  יכולת הפירעון,  בחית  שת    יובמסגרת  עיקר תוצאות    .2030לאחר  להלן טבלה המציגה את 

   :72בסעיף המצוית  הרכישה  הכוללת גם את  ,חלופה זו

 

  2030  2029  2028  2027  2026  מיליוי ש"ח 

  3,772  3,734  3,722  3,549  3,256  הכסות 

EBITDA  1,316  1,470  1,529  1,536  1,542  

 %EBITDA  40%  41%  41%  41%  41%  

  554  524  492  443  348  רווח קי 

  15%  14%  13%  12%  11%  % רווח קי 

  1,284  1,294  1,227  1,073  975  תזרים מזומים מפעילות שוטפת 

CAPEX  )477 (  )476 (  )483 (  )474 (  )466 (  

  656  661  587  441  347  תזרים מזומים חופשי 

  -  -  -  ) 250(  -  רכישת חברה/פעילות 

  ) 333(  ) 118(  ) 120(  ) 405(  ) 254(  שירות חוב 

  -  -  -  -  750  הפקת אג"ח/קבלת הלוואה 

  -  -  -  -  ) 965(  דיבידד 

  1,758  1,395  825  347  551  מזומן לסוף תקופה 

  563  855  925  994  1,334  חוב פיסי לסוף תקופה 

  ) 1,195(  ) 540(  100  647  783  חוב פיסי טו לסוף תקופה 

  3,752  3,192  2,661  2,163  1,714  לסוף תקופההון עצמי 

18Debt/EBITDA 1.1  0.9  0.4  N/A N/A  

18FOCF/Debt 32%  43%  108%  N/A  N/A  

 

עלייה    מצויות במגמתההכסות    חברה,או    החלוקה המבוקשת ורכישת פעילות  , הכולל אתבתרחיש הבסיס .76

לאורך  יציב  ותר    EBITDA-. שיעור ה 2030-בש"ח  מיליארד    3.8- ומגיעות לכ  התקופה הבחתמתוה לאורך  

סביב  משמעותיתמההכסות  41%-כ  התקופה,  תפעולית  רווחיות  המשך  באופן המשקף  המזומים  .  ,  יתרת 

,  חברהאו    פעילותרכישת  "ההפרשה" ל  המבוקשת ובעיקר על רקע ביצוע החלוקה    ,2026-2027בשים  קטה  



25  

 

התפתחות זו גזרת מן העובדה שהתזרים מפעילות שוטפת צפוי לעלות באופן  .  אך שבה ועולה בהמשך התקופה

צורכי ההשקעה ושירות החוב, וכן ממדייות הזילות השמרית של החברה. בתרחיש זה החברה    עקבי על 

   .כמפורט להלןביחסים הפיסיים הדרשים, צפויה לעמוד 

בתרחיש    2025-2028) לשים  S&P(על פי המתודולוגיה של    EBITDA-התרשים שלהלן מתאר את יחס החוב ל .77

 הבסיס: 

 

 

ומצוי      2026  בשת   1.1על  עומד    S&P Maalotע"ב מודל ההערכה של    EBITDA-יחס חוב להבסיס,  תרחיש  תחת  

) "מזערי"  אשראי  סיכון  לעמוד   Minimal ,(19בקטגוריית  החברה  של  מאוד  גבוהה  יכולת  המשקפת 

  . העוקבותיחס זה רק הולך ומשתפר בשים   במחויבויותיה הפיסיות בהשוואה לחייבים ישראלים אחרים.

-2025) לשים  S&Pהתרשים שלהלן מתאר את יחס תזרים המזומים החופשי לחוב (על פי המתודולוגיה של   .78

 בתרחיש הבסיס:  2028

 

 
 16ר' טבלה לעיל בסעיף  19

 0.0

 0.5

 1.0

 1.5

 2.0

 2.5

2025 2026 2027 2028

תרחיש הבסיס, EBITDA-חוב ל

Debt/EBITDA S&Pמגבלת 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2025 2026 2027 2028

תרחיש בסיס, תזרים חופשי לחוב

FOCF/Debt S&Pמגבלה תחתונה 



26  

 

ומצוי     2026  בשת  32%על  עומד    S&P Maalotע"ב מודל ההערכה של    FOCF-יחס חוב להבסיס,    תרחישתחת  

) "מתון"  אשראי  סיכון  במחויבויותיה   Modest ,(20בקטגוריית  לעמוד  החברה  של  גבוהה  יכולת  המשקפת 

    .העוקבותיחס זה רק הולך ומשתפר בשים   הפיסיות בהשוואה לחייבים ישראלים אחרים.

החלים עליה מכוח התחייבויותיה הפיסיות  עמוד בכל הקובטים  המשיך ולהחברה צפויה להבסיס  בתרחיש   .79

וסף על כך, יחסי הכיסוי החזויים בתרחיש זה הולמים, להערכתי, את רמת הדירוג הוכחית של    הקיימות.

 , ואים מצביעים על חשש להיחלשות מהותית בפרופיל האשראי שלה.  -ilAAהחברה 

, הן על פי היחסים ברמת סיכון מוכהותר בתרחיש זה מצבה הפיסי של פרטר מן היתוח לעיל עולה כי  .80

המידה של  לב לאמות  והן בשים  החזויים  בסעיף  .  S&P Maalot  הפיסיים  לאמור  ובהמשך  , 66בוסף, 

גם ביחס לשים שלאחר   זה בוצעה  הפירעון בתרחיש  יכולת  עד לתום תקופת חלויות החוב 2030בחית   ,

והחדשות וממצאיה  הקיימות  המוצגת  כי    מצביעים,  הבחת  התקופה  שלאחר  החוב  לחלויות  ביחס  גם 

תמע  המבוקשת  כי החלוקה  לא קיים חשש סביר  בהתאם,    . בטבלה שמרת לחברה יכולת פירעון מספקת

  . קיומןלעמוד בפירעון חבויותיה הקיימות והצפויות בהגיע מועד את היכולת החברה ן מ
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     תרחיש פסימי

, עד לפגיעה  לעומת תרחיש הבסיס  התקופה הבחתלאורך    החברה   בהכסות  ירידההתרחיש הפסימי מיח   .81

  ף בהיקירידה זו בהכסות מגיעה ישירות לתזרים (למעט מגן מס וירידה    .2030בשת  מיליון ש"ח    450-כ  של

,  שליליים  קרו ארועי מי אשל    םהתממשותמ  , בין היתר,לבוע  עשויה  זו  ירידה ההון החוזר בשיעור הירידה).  

של  או    יתהתחרותבסביבה    החרפה מ אחריםמהתממשותם  עסקיים  סיכון  בתרחיש  .  גורמי  שמדובר  אף 

של  אפשרית  התממשות  החברה, שיחות שקיימתי עם ההלת על בסיס    הוא משקף,  ,גבוההאיה    ו הסתברותש

פגיעה    , פירעוןהיכולת  מבחן    לעיין .  100בסעיף  שלהלן בטבלה    בפעילותה, כמפורט הקיימים    עסקיים   סיכוים

בהוצאות  , מבחיה כלכלית,שקולה  כסות בה צפויה  בלתי  להציג את ההשפעה באמצעות  הבחירה    ;לעליה 

 .  והמחשה  מטעמי וחותעשתה   בלבד הכסותב ה יריד

המשמשת  ,  השים האחרוות  11-הכסות החברה ב  של  תקן הסטיית  על בסיס  הירידה בהכסות קבע  היקף   .82

לחוסר הוודאות ביחס להכסות העתידיות.  גם    לכך  מדד כמותי לתודתיות ההיסטורית בהכסות, ובהתאם

זה   תון  שמרות,  למטעמי  מעלה  כלפי  של  עוגל  בהכסות    .מיליון ש"ח  300סך  הפער  לתרחיש  להלן  ביחס 

 הבסיס: 

  2026  2027  2028  2029  2030  

  1.5  1.5  1  1  0.5  סטיות תקן  מספר

  450  450  300  300  150  ש"ח מיליוי שיוי ב

 

ש"ח  מיליון    150  בסך  וסף  אג"ח גיוס  הוח    הזילות של החברה,שמירה על כרית    בתרחיש הפסימי, ולשם  .83

של    דירוג החובש  החה זו מבוססת על כך.  75לעיל בסעיף    שתוארובתאים    מעבר לגיוס בתרחיש הבסיס,

באופן   לא צפויים להשתות המימוןבהסתברות גבוהה גם תאי גם בתרחיש זה, ו צפוי להשתות איו החברה

זה  בוסף,    .מהותי בתרחיש  רכישת  גם  ל  2027בשת    חברהאו    פעילותהוחה  ש"ח  250-בתמורה  ,  מיליון 

 21. , באותם תאים2027  שת  יליון ש"ח במהלךמ  150  בסך  וסף  גיוס חובהוח    ,זה  במקרה  כמפורט לעיל.

יובהר כי לוחות הסילוקין של גיוסי החוב שכללו בתרחיש הפסימי הובאו בחשבון במלואם במסגרת בחית  

 . 2030יכולת הפירעון, לרבות חלויות החוב שלאחר שת 

   

 
 . ח"מיליון ש 200  בסכום האמור של, חלף גיוס חוב,  החברה עשויה להעמיד לטובתה מסגרות אשראי מחייבות, לחלופין 21
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 הטבלה שלהלן מציגה את עיקר תוצאות התרחיש הפסימי: .84

  2030  2029  2028  2027  2026  מיליוי ש"ח 

  3,322  3,284  3,422  3,249  3,106  הכסות 

EBITDA 1,166  1,170  1,229  1,086  1,092  

 %EBITDA  38%  36%  36%  33%  33%  

  195  164  247  201  229  רווח קי 

  6%  5%  7%  6%  7%  רווח קי % 

  964  975  1,014  860  869  תזרים מזומים מפעילות שוטפת 

CAPEX  )477 (  )476 (  )483 (  )474 (  )466 (  

  337  341  374  228  241  תזרים מזומים חופשי 

  -  -  -  ) 250(  -  רכישת חברה/פעילות 

  ) 388(  ) 136(  ) 138(  ) 418(  ) 259(  שירות חוב 

  -  -  -  150  900  הפקת אג"ח/קבלת הלוואה 

  -  -  -  -  ) 965(  דיבידד 

  744  775  554  310  591  מזומן לסוף תקופה 

  825  1,155  1,225  1,294  1,484  חוב פיסי לסוף תקופה 

  81  380  671  984  893  חוב פיסי טו לסוף תקופה 

  2,427  2,226  2,056  1,802  1,595  הון עצמי לסוף תקופה

18Debt/EBITDA 1.4  1.4  1.1  0.9 0.6  

18FOCF/Debt 22%  19%  37%  48%  77%  

 

בהכסות  יכרת  הפסימיבתרחיש   .85 משמעותית  לאורך    פגיעה  הבחתהחברה  צפויות  התקופה  שאלה  כך   ,

ב  3.3-כב  להסתכם ש"ח  הבמקביל,  .  2030שת  מיליארד  בהדרגה  EBITDA-שיעור  כו  שחק  על    35%-עומד 

קטה    ,2030שת  ב  מההכסות המזומים  יתרת  ומשמעותית.  חיובית  תפעולית  רווחיות  לשקף  ממשיך  אך 

והצורך בשמירה על כרית    חברהאו    פעילותרכישת    ,המבוקשת  החלוקה  , בעיקר על רקע2026-2027בשים  

להציג יחסי כיסוי ורמת מיוף ההולמים פרופיל אשראי ברמת סיכון  צפויה  החברה  גם בתרחיש זה  .  זילות

 מוכה. 
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בתרחיש    2025-2030) לשים  S&P(על פי המתודולוגיה של    EBITDA-התרשים שלהלן מתאר את יחס החוב ל .86

 הפסימי:

 

 

 

בשת    1.4עומד על    ,S&P Maalotמודל ההערכה של    על בסיס   EBITDA-תחת התרחיש הפסימי, יחס חוב ל

המשקפת יכולת גבוהה מאוד של החברה לעמוד   Minimal,(22ומצוי בקטגוריית סיכון אשראי "מזערי" (   2026

רשמת עלייה מתוה ביחס זה,    2027הפיסיות בהשוואה לחייבים ישראלים אחרים. בשת  בהתחייבויותיה  

  בשים הבאות  .קטגורית סיכוןבאותה    אך הוא מוסיף להימצא  , חברהפעילות/  רכישת    בדברה  החעל רקע ה

 ומשתפר.   היחס שב

-2025) לשים  S&Pהתרשים שלהלן מתאר את יחס תזרים המזומים החופשי לחוב (על פי המתודולוגיה של   .87

 : פסימיבתרחיש ה 2028

 

 

 
 16ר' טבלה לעיל בסעיף  22

 0.0

 0.5

 1.0

 1.5

 2.0

 2.5

2025 2026 2027 2028 2029 2030

תרחיש פסימי, EBITDA-חוב ל

Debt/EBITDA S&Pמגבלת 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2025 2026 2027 2028 2029 2030

תרחיש פסימי, תזרים חופשי לחוב

FOCF/Debt S&Pמגבלה תחתונה 



30  

 

 

   2026  בשת  22%עומד על    ,S&P Maalotמודל ההערכה של    על בסיס  FOCF-יחס חוב ל ,  פסימיההתרחיש  תחת  

" אשראי  סיכון  בקטגוריית  (ביויומצוי   "Intermediate ,(23   יכולת לעמוד    סבירההמשקפת  החברה  של 

זה    בשים הבאותהפיסיות בהשוואה לחייבים ישראלים אחרים.  בהתחייבויותיה   משתפר בהדרגה,  יחס 

  . 2028שת החל מ ובפרט

הפסימי   .88 בתרחיש  לגם  צפויה  ול החברה  הקובטים  המשיך  בכל  התחייבויותיה  עמוד  מכח  עליה  החלים 

וסף על כך, יחסי הכיסוי החזויים בתרחיש זה מוסיפים להיות הולמים את רמת הדירוג    הפיסיות הקיימות.

  . הוכחית של החברה, ואים מצביעים על חשש להיחלשות מהותית בפרופיל האשראי שלה

, הן על פי  ברמת סיכון מוכהותר מצבה הפיסי של פרטר הפסימי בתרחיש מן היתוח לעיל עולה כי גם   .89

בוסף, ובהמשך לאמור בסעיף .  S&P Maalotהיחסים הפיסיים החזויים והן בשים לב לאמות המידה של  

שלאחר  66 לשים  ביחס  גם  בוצעה  הבחיה  החוב  2030,  חלויות  תקופת  לתום  עד  והחדשות,  ,  הקיימות 

וממצאיה מצביעים כי גם ביחס לחלויות החוב שלאחר התקופה הבחת המוצגת בטבלה שמרת לחברה  

לעמוד בפירעון  את היכולת  החברה  ן  תמע מכי החלוקה  לא קיים חשש סביר  בהתאם,  .  יכולת פירעון מספקת

 .ןחבויותיה הקיימות והצפויות בהגיע מועד קיומ
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    קיצויתרחיש 

מיליון    600-של כ, עד לפגיעה  התקופה בחתבהכסות לאורך  וספת  משמעותית    ירידהמיח    קיצויהתרחיש ה .90

ההון החוזר בשיעור    ףבהיקירידה זו בהכסות מגיעה ישירות לתזרים (למעט מגן מס וירידה  .  2030שת  ש"ח ב

עשויההירידה).   זו  היתר,לבוע  ירידה  בין  שלמהתממשות  ,  מיא  ם  מ שליליים  קרו ארועי  יכרת  ,  החרפה 

ה  מוכ  והסתברותמדובר בתרחיש ש.  או מהתממשותם של גורמי סיכון עסקיים אחרים  בסביבה התחרותית

, המשקף התממשות אפשרית של סיכוים מהותיים, לרבות התממשות של מספר סיכוים יחד, כמפורט  ביותר

בהכסות שקולה, מבחיה כלכלית, לעלייה  פגיעה    , פירעוןהיכולת    לעיין מבחן.  100בסעיף  שבטבלה    להלן

  מטעמי וחות  עשתה   בלבד  בהכסותירידה  להציג את ההשפעה באמצעות    הבחירהבלתי צפויה בהוצאות;  

 . והמחשה

בסעיף   .91 למתודולוגיה המתוארת  בהכסות  היקף  ,  82בהמשך  זה  הירידה  ביחס  קבע  בתרחיש  תוך החמרה 

  . לעומת תרחיש הבסיס   ,2030עד    2028בשים    ש"חמיליון    600לתרחיש הפסימי, כך שהפגיעה הועמדה על  

 הבסיס: ביחס לתרחיש להלן הפער בהכסות 

  2026  2027  2028  2029  2030  

  2  2  2  1.5  0.5  סטיות תקן מספר 

  600  600  600  450  150  ש"ח מיליוי שיוי ב

 

ולשם  הקיצויבתרחיש   .92 על  ,  החברה,  כריתשמירה  אג"ח  הזילות של  גיוס  לגיוס שכלל    הוח  מעבר  וסף, 

בסך הבסיס,  איה    2026  בשת  ש"חמיליון    150של    בתרחיש  זו  ה(החה  מיידי  מימוי  צורך  ובע  משקפת 

, הוח כי  בוסף  .)ועדה לשמר יתרת מזומים בהתאם למדייות החברה, אלא  2026מהירידה בהכסות בשת  

אשר בתרחיש זה תמומן באמצעות   24, מיליון ש״ח 250חברה בתמורה ל־או  תבוצע רכישת פעילות 2027בשת 

מיליון ש״ח    250מיליון ש״ח. וסף על כך, הוחו גיוסי חוב וספים בסך מצטבר של    250גיוס חוב וסף בסך  

החות אלה מבוססות על כך שגם בתרחיש    ., לצורך שמירה על כרית הזילות של החברה2030–2029בשים  

זה דירוג החוב של החברה איו צפוי להשתות באופן מהותי, ולפיכך, בהסתברות גבוהה, גם תאי המימון  

בסעיף   לעיל  להיוותר דומים לאלה שתוארו  גיוסי החוב שכללו    .75צפויים  של  לוחות הסילוקין  כי  יובהר 

בתרחיש הקיצוי הובאו בחשבון במלואם במסגרת בחית יכולת הפירעון, לרבות חלויות החוב שלאחר שת  

2030. 

   

 
עם זאת, לצורך בחיה שמרית ומחמירה,    . מהשקעה מסוג זה  עשויה להביא את החברה להימע בתזרים  מהותית  פגיעה    ,בפועליובהר כי   24

 ., וזאת כדי להמחיש כי אף בהחה תיאורטית זו החברה עומדת ביכולת המימון הדרשתחברהפעילות/  רכישת    החתי גם בתרחיש הקיצוי
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 :הקיצויהטבלה שלהלן מציגה את עיקר תוצאות התרחיש  .93

  2030  2029  2028  2027  2026  מיליוי ש"ח 

  3,172  3,134  3,122  3,099  3,106  הכסות 

EBITDA 1,166  1,020  929  936  942  

 %EBITDA  38%  33%  30%  30%  30%  

  65  40  11  83  229  רווח קי 

  2%  1%  0%  3%  7%  % רווח קי 

  858  868  801  753  869  שוטפת תזרים מזומים מפעילות 

CAPEX  )477 (  )476 (  )483 (  )474 (  )466 (  

  230  235  161  122  241  תזרים מזומים חופשי 

  -  -  -  ) 250(  -  רכישת חברה/פעילות 

  ) 406(  ) 147(  ) 144(  ) 421(  ) 259(  שירות חוב 

  100  150  -  250  900  הפקת אג"ח/קבלת הלוואה 

  -  -  -  -  ) 965(  דיבידד 

  510  572  323  300  591  ה מזומן לסוף תקופ

  1,175  1,405  1,325  1,394  1,484  פיסי לסוף תקופה חוב 

  665  833  1,002  1,094  893  פיסי טו לסוף תקופה חוב 

  1,821  1,749  1,702  1,685  1,595  הון עצמי לסוף תקופה

18Debt/EBITDA 1.4  1.8  1.8  1.6 1.3  

18FOCF/Debt 22%  11%  15%  23%  27%  

 

, כך שאלה צפויות להסתכם  בחתה  התקופההחברה לאורך    בהכסות  יכרתפגיעה    הקיצוי צפויהבתרחיש   .94

מההכסות    30%- ועומד על כ  שחק בהדרגה  EBITDA-שיעור הבמקביל,  .  2030שת  מיליארד ש"ח ב  3.2-כב

  ,2026-2027בשים  יתרת המזומים קטה    תפעולית מהותית., אך ותר ברמה המשקפת רווחיות  2030שת  ב

והצורך בגיוסי חוב וספים לשם שמירה על כרית    חברה  פעילות/   רכישת,  המבוקשת  החלוקה   בעיקר על רקע 

צורכי  .  הזילות על  העולה  שוטפת  מפעילות  בתזרים  תמכת  המזומים  יתרת  התקופה  בהמשך  זאת,  עם 

להציג  צפויה  ההשקעה ושירות החוב, וכן במדייות הזילות של החברה. בסיבות אלה, גם בתרחיש זה החברה  

גם בתאי   ההתומכים בשמירה על כושר פירעון מלא ועל יכולת לעמוד בהתחייבויותייחסי כיסוי ורמת מיוף 

 . לחץ קיצוי
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בתרחיש    2025-2030) לשים  S&P(על פי המתודולוגיה של    EBITDA-התרשים שלהלן מתאר את יחס החוב ל .95

 : קיצויה

 

 

   

  בשת   1.4עומד על    ,S&P Maalotמודל ההערכה של    , על בסיסEBITDA-, יחס חוב לקיצויתחת התרחיש ה

המשקפת יכולת גבוהה מאוד של החברה לעמוד   Minimal,(25ומצוי בקטגוריית סיכון אשראי "מזערי" (   2026

רשמת עלייה ביחס זה,    2027-2028במחויבויותיה הפיסיות בהשוואה לחייבים ישראלים אחרים. בשים  

(  והוא  "מתון"  אשראי  סיכון  לקטגוריית  אף  )Modestעובר  אשר  משקפת  ,  לעמוד  היא  גבוהה  יכולת 

 בשים שלאחר מכן היחס שב ומשתפר. .הפיסיות בהתחייבויות

-2025) לשים  S&Pהתרשים שלהלן מתאר את יחס תזרים המזומים החופשי לחוב (על פי המתודולוגיה של   .96

 : קיצויבתרחיש ה 2030

 

 

 
 16ר' טבלה לעיל בסעיף  25
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  בשת   22%עומד על    S&P Maalotמודל ההערכה של    על בסיס  ,FOCF-יחס חוב ל,  קיצויההתרחיש  תחת  

של החברה לעמוד    סבירההמשקפת יכולת   Intermediate ( ,26"ביוי" (ומצוי בקטגוריית סיכון אשראי     2026

רשמת היחלשות וספת ביחס    2027בשת  במחויבויותיה הפיסיות בהשוואה לחייבים ישראלים אחרים.  

"משמעותי אשראי  סיכון  לקטגוריית  עובר  והוא  ( זה,   "Significant  ,(  סבירה יכולת  משקפת  היא  אף  אשר 

לעמוד בהתחייבויות פיסיות, אך כזו אשר עלולה, אם תימשך לאורך זמן, להכביד על פרופיל האשראי. עם  

זו לאורך זמן, ובהמשך  תוצאות התרחישזאת, כעולה מ  התקופה  , החברה איה צפויה להיוותר בקטגוריה 

היחס שב ומשתפר. בסיבות אלה, אף בתרחיש קיצוי זה, אין אידיקציה מהותית לפגיעה בדירוג    הבחת

    .החוב של החברה

התחייבויותיה   .97 מכוח  עליה  החלים  הקובטים  בכל  ולעמוד  להמשיך  צפויה  החברה  הקיצוי  בתרחיש  גם 

 . הפיסיות הקיימות

מן היתוח לעיל עולה כי גם בתרחיש הקיצוי, אף שחלה הרעה זמית בחלק מן היחסים הפיסיים, החברה   .98

שומרת על כושר פירעון מלא ועל יכולת לעמוד בהתחייבויותיה. היחסים החזויים מצביעים על היחלשות  

לרמת סיכון מוכה   מסוימת בטווח הקצר, אך לא על פגיעה מתמשכת, ובטווח הארוך יכרת חזרה הדרגתית

, עד לתום תקופת 2030, הבחיה בוצעה גם ביחס לשים שלאחר  66וסף, ובהמשך לאמור בסעיף  ביותר.  

חלויות החוב הקיימות והחדשות, וממצאיה מצביעים כי גם ביחס לחלויות החוב שלאחר התקופה הבחת  

ש קיצוי זה לא קיים חשש סביר  בהתאם, גם בתרחי.  המוצגת בטבלה שמרת לחברה יכולת פירעון מספקת

 .לעמוד בפירעון חבויותיה הקיימות והצפויות בהגיע מועד קיומןאת היכולת  כי החלוקה תמע מן החברה 

   

 
  61 ר' טבלה לעיל בסעיף 26
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 ודרכי ההתמודדות איתם  דיון בגורמי הסיכון

עם    .יכולת הפירעוןמבחן  ב  היטב  עומדתהחברה  כי  העלתה    בתרחישים שוים כאמור, בחית יכולת הפירעון   .99

את הסיכוים המרכזיים העומדים בפי החברה  גם    לכון לבחון לצורך בחיה מלאה של מצבה, מצאתי    זאת,

מסמכים  ב  ועייתישיחות עם גורמים בחברה    קיימתי . לצורך כך  שקבעו ביחס אליהםהתמודדות  ואת דרכי ה

 ההתמודדות עם הסיכוים העיקריים. שמסרו לי, המתארים את מגוי  

 לי על ידי החברה: וכפי שמסר ,דרכי ההתמודדות עמםאת את הסיכוים המרכזיים ומרכזת הטבלה שלהלן  . 100

ההשפעה    הסיכון  מידת 

  על עסקי החברה 

  מיטיגציה 

ואי   סכסוך אזורי

יציבות פוליטית או  

  כלכלית 

ושריד  DRומערך    BCPתוכית    גדולה  תכית  ;  מגובה  יישום  מעקב 

קריטיות למערכות  סיכוים  ארגוית  ;  להפחתת    - גמישות 

מוכות  מוכות   מקוות,  מכירה  יכולת  מרחוק,  לעבודה 

  . כרית מזומים; להגדלת מלאים

תירות תשתיתית  ; י ספקים והפחתת תלות בספק יחיד  פיזור  ביוית   שרשרת אספקה 

קריטיות ובמערכות  בציוד  ומקורות   ;ושליטה  חלפים  מלאי 

  . אספקה חלופיים

; שכבתי ליטור, מיעה, תגובה והתאוששות-רבמערך סייבר    גדולה   ואבטחת מידע סייבר  

תקופתי מוכות  ותרגול  חדירה  מבדקי  שוטפות,   ;בקרות 

  . ביטוח סייבר ;דרישות רגולטוריות ;עמידה בתקים

תקלה או כשל  

  במערכות הליבה 

יטור ושליטה  ;  למערכות ליבה קריטיות  -DRו BCP תוכיות    גדולה

בקרה   מרכז  באמצעות  סדורה  ;  24/7רציפים  היערכות 

  . להתאוששות ולהשבת שירותים בעת תקלה

סיום מוקדם של  

שיתוף הרשת  הסכם 

  27עם הוט מובייל 

ההסכם  גדולה  סיום  למועד  עד  ארוכה  היערכות  בחית    ;תקופת 

שירות רציפות  להבטחת  ורגולטוריות  תפעוליות   ; חלופות 

בתקופת   הדדית  ודידה  אתרים  לשיתוף  עקרוית  מסגרת 

  . מעברה

 ;משותפים  שאיםתדרים  ב  שימוש  ;הקצאת תדרים חלופיים  ביוית   28תדרים משותפים 

תיאום שוטף לצמצום הפרעות    ;תוספת אתרים וטכולוגיות 

  . הדדיות

  

 
לפרטר רישיון כללי למתן שירותי רדיו־טלפון ייד, המאפשר לה להפעיל רשת סלולר עצמאית. בפועל, פעילות הרדיו הסלולרית של פרטר   27

מודל זה מבוסס על שיתוף תשתיות  .PHI Networks Ltd מבוצעת באמצעות רשת משותפת עם הוט מובייל, המוחזקת ומוהלת על ידי חברת
רדיו בין שתי החברות, באופן המאפשר להן ליהות מיעילות תפעולית וחיסכון בהוצאות ההקמה, התחזוקה והתפעול של הרשת. בהתאם 

 .התחזוקה והתפעול של הרשת המשותפת מתחלקות בייהן לפי המגוים הקבועים בהסכםההקמה, להסכמות בין הצדדים, עלויות 

ו־   2,600התקבל בחברה מכתב ממשרד התקשורת בוגע למגבלות אפשריות על השימוש בחלק מפסי התדרים בתחומי    2023באפריל   28
מגה־הרץ, על רקע הקצאה מקבילה אפשרית למפעילים פלסטייים. כון למועד זה, לא מסרו לוחות זמים ליישום, וחלק מהיבטי    3,500

באזורים מסוימים, בעיקר    2,600, יישום מלא של האמור עשוי להשפיע על איכות השירות בתדר  היישום טרם הוגדרו. להערכת החברה
ביישובי איו״ש ובסמוך לקו הירוק, וכן עלול ליצור חיתות ביצועית קודתית ביחס למתחרים. בשלב זה, היקף ההשפעה בפסי תדר וספים  

 . ברור איו ובאזורים וספים 
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ההשפעה    הסיכון  מידת 

  על עסקי החברה 

  מיטיגציה 

הגורמים    גדולה   שיוות יתלות בר  עם  שוטף  קשר  מקיימת  ייעודית  רגולציה  חטיבת 

והרישיון  ,  המפקחים הרגולציה  הוראות  יישום  את  מלווה 

  .ומבצעת מעקב שוטף אחר דרישות דיווח וחידוש רישיוות

שיויים  

ותלות    טכולוגיים

  בטכולוגיה 

פעילות  גדולה  תחומי  טכולוגיים    ;פיזור  שיויים  של  שוטפת  בחיה 

לקוחות חוצה  ;והעדפות  והתאמת    פורום  לפיתוח  חטיבות 

  .מוצרים ושירותים

 

עוצמת החשיפה  .  הערכת גורמי הסיכון בחברה מבוססת על מתודולוגיות מקצועיות ומקובלות ליהול סיכוים . 101

התפעוליות והפגיעה במויטין, כאשר    ,גזרת מהערכת ההלת החברה בוגע להשפעות הכספיות, המשפטיות

לצורך קביעת מידת ההשפעה הכספית הפוטציאלית על עסקי החברה בחים תרחישי קיצון, אשר מטבעם  

  . ההסתברות להתממשותם מוכה

 מידת ההשפעה הכספית על עסקי החברה קבעת בהתאם לרמות הבאות:   . 102

 EBITDA-במיליוי ש"ח    70השפעה העשויה להגיע בתרחיש קיצון לכדי פגיעה של עד    -השפעה קטה   . 102.1

  ; או פגיעה אחרת בעלת השפעה זהה)(

-מיליוי ש"ח ב  110עד    70השפעה העשויה בתרחיש קיצון להגיע לכדי פגיעה של    –השפעה ביוית   . 102.2

EBITDA )(או פגיעה אחרת בעלת השפעה זהה ;  

- במיליוי ש"ח   110- השפעה העשויה להגיע בתרחיש קיצון לכדי פגיעה של למעלה מ –השפעה גדולה  . 102.3

EBITDA )(או פגיעה אחרת בעלת השפעה זהה .  

להתמודדות עם הסיכוים המרכזיים  מן המידע שהוצג לי עולה כי לחברה קיימים מגוים ותוכיות פעולה   . 103

להערכתי, תרחישי הרגישות    .יהול סיכויםמקובלות של    לפרקטיקות  בהתאםהעשויים להשפיע על פעילותה,  

ם האפשרית של חלק מסיכוים אלה,  להתממשות  והקיצון שבחו במסגרת חוות דעתי ותים ביטוי הולם 

   ובכלל זה גם להתממשות משולבת של מספר סיכוים בדרגות חומרה שוות.

 

 אישושים חיצויים 

ביחס לאידיקציות חיצויות,   . 104 גם  בחית סבירות מסקותיי  ולשם  דירוג  עייתי  למעלה מן הצורך,  בדוחות 

שבוצעה  דיבידד  בכאלה שיתו לאחר חלוקת בפרט ו   ,פרטר מצבה של הוגעים   ובחומרים פומביים וספים

 . המבוקשת שוא חוות דעת זוובהתייחס לחלוקה  2026במרץ 

, במסגרתו  2026מאי  מחודש  ובפרט בדוח    ,Maalot  S&Pבדוחות הדירוג של    במסגרת זו עייתי, בין היתר, . 105

על    הדירוג אושרר   כפי    -ilAAשל פרטר  יציב.  של  לעיל,  שפורט  באופק  הדירוג  לפי סולם  זה משקף,  דירוג 

מעלות, רמת סיכון אשראי מוכה ויכולת גבוהה מאוד לעמוד בהתחייבויותיה הכספיות. עוד עולה מן הדוח  

כי תרחיש הבסיס של חברת הדירוג הביא בחשבון את החלוקה הבחת, מבלי שהדבר הוביל לשיוי בדירוג  

 . או באופק

.  ), לידר, פועלים ופסגותIBIלאומי,  (  עייתי גם בסקירות אליסטים שפורסמו בשוק ההון הישראלי  ,בוסף . 106

סקירות אלה אין מהוות בסיס עצמאי למסקות חוות דעתי, ואיי מייחס להן משקל דומה לזה של דוחות  
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הדירוג, אולם מצאתי כי גם בהן לא עלתה אידיקציה חיצוית לקיומו של חשש סביר לפגיעה ביכולת הפירעון  

 .המבוקשתשל החברה עקב החלוקה 

לבצע  לבחון אפשרות בחתי גם אידיקציות שוק וספות ביחס להודעת החברה על כוותה למעלה מן הצורך,  . 107

  בכפוף לאישור בית המשפט. ש"ח  מיליון    500ת דיבידד שאיה מקיימת את מבחן הרווח בסך של עד  חלוק

ח  ו וגם בדיו, במסגרתו  10.3.2026בתוך כך, בחתי את תגובת מיית פרטר במועד פרסום הדוח השתי ביום  

מיית פרטר  באותו יום, עלתה    .כאמור   דיבידד  תקו לחל לבחון אפשרות  מסר גם על כוות החברה  מיידי פרד  

איי מייחס לתון זה משקל עצמאי של  מהותי וסף,  מידע  כלל  שהדוח השתי    עם זאת, בשים לב לכך.  2%-ב

 . החלוקהשוק שלילית חריגה למידע בדבר  ממש. לכל היותר, יתן לומר כי לא יכרה תגובת 

גם אותן כאידיקציה מסוימת לתפיסת סיכון האשראי של החברה  בחתי    ,ת האג"ח של החברהותשוא אשר ל . 108

  , . כךבשוק. מן התוים שבחתי עולה כי תשואות אגרות החוב של פרטר משקפות רמת סיכון מוכה יחסית

בתקופה  , וגם  5.8%-2.9%-של כ  בטווח  השים האחרוות עה  3-ב  החברהתשואת אג"ח סדרה ח' של    ,לדוגמה

להלן תרשים של מרווח תשואות האג"ח    .החלוקה לא רשמה עלייה חריגה בתשואותלאחר ההכרזה על  ש

 : 2021-2026(מעל ריבית חסרת סיכון) בשים 

 

בפרק המתאר את שוק   . 109 לעיל  לראות  (כפי שיתן  ובחו"ל  בחית מצב החברה מול חברות השוואה בישראל 

כי היחסים הפיסיים שלה מצויים בתחום שחשב שמרי   וביתוח היחסים הפיסיים) מעלה  התקשורת 

 מחברות ההשוואה ומשכך יכולה לעמוד בזעזועים בלי להיפגע באופן משמעותי. 
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 כריות ביטחון

  , פגיעה בתזרים המזומים  עםהתמודדות עם זעזועים או  העשויות לסייע לה ב לחברה מספר כריות ביטחון   . 110

 . היכולת הפירעון שלהתומך בוסף דבך  מהוות  והן

  מספקת   מזומיםיתרת  . שמירה על  51בסעיף  שעליה עמדתי לעיל  היא כרית המזומים  אחת  כרית ביטחון   . 111

 פגיעה זמית בתזרים. במקרה של  התחייבויותיה גם לעמוד במאפשרת לחברה 

היא   . 112 וספת  ביטחון  שבבעלותכרית  הסלולר  אתרי  את  למכור  וקבלת    האפשרות  מכירה  של  בדרך  החברה 

חכירהמיידי   תמורה באמצעות  בהם  השימוש  המשך  לצד  ארוך.    ת,  מקור  לטווח  לספק  עשויה  זו  אפשרות 

 .זילות משמעותי בעת הצורך 

של   . 113 שתי  הרב  הויות  כולל  החברה  התקציב  שמדובר  .  מהותיותהשקעות  להמשך  חשובות  בהשקעות  אף 

 מזומים.  חלק מהן באופן זמי, ובכך לשמר   לדחות , ככל שיידרש,בעת משבר יתן פעילותה,

, ובמקרים מתאימים גם  לקוחותביחס לתשלומים צפויים מ פקטוריג  עסקאות  לבצע  בוסף, קיימת אפשרות  . 114

 .יחסיתובכך להקדים תזרימי מזומים בתמורה לעלות מימוית מוגבלת  , לספקים ביחס לתשלומים

קיימת גם גמישות מימוית    לחברה  כפי שמסרו לי, שהין סבירות בעיי,  הבהתאם להערכות החברזאת,  לצד   . 115

 : גיוס חוב חיצויב

ביחס  גופים מוסדיים  עם  ו  תהבקאיבמערכת    שוטף עם גורמיםשיח    החברה מקיימתכפי שמסר לי,   . 115.1

למועד בדיקתי ובהתחשב במצבה הפיסי של  על בסיס שיח זה מסר לי כי, כון  .  לאפשרויות מימון

מיליארד ש"ח, ובתאים החזים כוחים    2.5-החברה כיום, קיימת לה אפשרות לגייס חוב בהיקף של כ

 . יחסית

האפשרות  לחברה   . 115.2 להעמדתעומדת  אם    לפעול  פיסיים,  מגופים  אשראי  שקווי  לכון  וככל  תמצא 

לעשות כן. אפשרות זו מהווה דבך וסף בגמישותה המימוית וביכולתה להתמודד עם צורכי זילות  

 . קודתיים

שערכו על ידי החברה    . מבירורים אגרות חוב וספותגיוס  המאפשר  תשקיף מדף  קיים  לחברה  בוסף,   . 115.3

עולה כי, כון למועד בדיקתי ובהתחשב במצבה הוכחי, גיוס כאמור עשוי להתבצע בתאים החזים  

 . כוחים יחסית

גם האידיקציות החיצויות שבחו, למעלה מן הצורך, אין מצביעות על חשש סביר לפגיעה  משכך,   . 115.4

 . המבוקשתביכולת הפירעון של החברה עקב החלוקה  

איה צופה, כון למועד בדיקתי, לפעול לגיוס הון באמצעות הפקת מיות, גם אפשרות זו עומדת  החברה  אף ש . 116

 .ךלרשותה אם וככל שתידרש לכ

לתרחישים   . 117 צורך    איי ,  שבחתיבהתאם  הביטחון במימוש  צופה  פגיעה    האמורות,   כריות  של  במקרה  גם 

בהגיע  בהתחייבויות החברה    לאי עמידהאין חשש סביר  מחזק את המסקה כי  עצם קיומן  עם זאת,  בתזרים.  

  . מועד קיומן
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 מסקות    .י

ההון שלה, רמת הזילות, יחסי הכיסוי,  לאחר בחית מצבה הפיסי של פרטר, תחזיותיה הכספיות, מבה   . 118

  –וכן עמידותה תחת תרחיש בסיס, תרחיש פסימי ותרחיש קיצוי   S&P Maalot אמות המידה שקבעו על ידי 

לעמוד בחבויותיה    את היכולת  מסקתי היא כי לא קיים חשש סביר שהחלוקה המבוקשת תמע מן החברה

 .הקיימות והצפויות בהגיע מועד קיומן

של החברה והן תחת תרחישי    רב שתיהתקציב  הבחית איתותה הפיסית של פרטר בוצעה הן על בסיס   . 119

לחץ מחמירים, ובכלל זה תרחיש פסימי בהסתברות מוכה ותרחיש קיצוי בהסתברות מוכה ביותר. גם תחת  

   .תרחישים אלה החברה ממשיכה להציג כושר פירעון, זילות מספקת ויכולת שירות חוב הולמת 

בתרחיש הבסיס, הכולל את החלוקה המבוקשת ואת ההתאמות המימויות הלוות לה, החברה מוסיפה להציג   . 120

פרופיל פיסי חזק, המאופיין במיוף מתון, ביחסי כיסוי טובים, ברווחיות תפעולית גבוהה ובתזרים מזומים  

 .שוטף העולה לאורך זמן על צורכי ההשקעה ושירות החוב

גם בתרחיש הפסימי, הכולל פגיעה מהותית בהכסות, החברה צפויה להמשיך ולעמוד בכל הקובטים החלים   . 121

עליה מכוח התחייבויותיה הפיסיות הקיימות. להערכתי, יחסי הכיסוי החזויים בתרחיש זה מוסיפים להלום  

 .גם בתרחיש זהאת רמת הדירוג הוכחית של החברה, ובהסתברות גבוהה דירוג החוב שלה יישמר 

אף בתרחיש הקיצוי, אשר בה בגישה מחמירה במיוחד וכולל החות שאין משקפות בהכרח את אופן פעולת   . 122

החברה בפועל בתאי לחץ, לא עולה חשש סביר לפגיעה ביכולת החברה לעמוד בהתחייבויותיה. גם בתרחיש  

 .טים הקיימיםזה החברה ותרת סולבטית, שומרת על כושר שירות חוב מספק וממשיכה לעמוד בקוב

, בחית יכולת הפירעון בכל  2026–2030כמפורט לעיל, אף שהתקופה הבחת המוצגת בטבלאות היה השים  . 123

כשה פרמטית,    2030אחד מן התרחישים לא הוגבלה לתקופה זו בלבד. לצורך המשך הבחיה שימשה שת  

ובהתאם בחה יכולת החברה לעמוד במלוא חלויות החוב שלה הקיימות והחדשות עד לתום תקופת פירעון.  

 . שמרת לחברה יכולת פירעון מספקת  2030חר שת  ממצאי הבחיה מצביעים כי גם ביחס לחלויות החוב שלא 

תומכת אף   – ובכלל זה דוחות הדירוג, סקירות אליסטים ואיתותי שוק ההון   –בחית אידיקציות חיצויות  . 124

 היא במסקה כי החלוקה המבוקשת איה תפסת כמהלך המסכן את יציבותה הפיסית של החברה.  

וספות  תלהערכ . 125 ביטחון  כריות  לחברה  בתזרים  י,  פגיעה  או  זעזועים  עם  בהתמודדות  לה  לסייע  העשויות 

המזומים, ואשר מחזקות את יכולת הפירעון שלה, ובהן מדייות זילות שמרית, האפשרות למימוש כסים,  

ביחס   פקטוריג  עסקאות  לבצע  האפשרות  ההויות,  מההשקעות  חלק  של  זמית  בדחייה  מסוימת  גמישות 

ת וביחס לתשלומים לספקים, גמישות מימוית בגיוס חוב חיצוי והאפשרות לגיוס  לתשלומים צפויים מלקוחו

 . באמצעות הפקת מיות הון

זו . 126 דעת  בחוות  שבחו  השיקולים  הזילות    ,מכלול  מדייות  החברה,  של  החזק  הפיסי  הפרופיל  ובהם 

גם   ועמידות החברה  הגבוהה  ייצור המזומים  יכולת  בקובטים,  השמרית, הגמישות המימוית, העמידה 

תומך במסקה כי החלוקה המבוקשת איה יוצרת חשש סביר לפגיעה ביכולת    ,תחת תרחישי לחץ מחמירים

 .הפירעון של החברה

  , בכבוד רב

  צבי ויר 

  

  חתימה: __________________ 
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  פרופסור צבי ויר פרטי יסיוו והשכלתו של  -'   אספח 
 

 . 9371904 ,ירושלים  8 שילהפרטי התקשרות: רח' משכן  

כיהתי כדיקן בית   2016-2020אי פרופסור מן המיין בבית הספר למהל עסקים באויברסיטה העברית. בשים  
 Executiveלמהל עסקים ושימשתי במהלך עשור כראש התמחות המימון וכן כמהל האקדמי של תכיתהספר  
MBA  .יברסיטה העברית בירושליםקאות באובמימון וב  

דוקטורט עשיתי באויברסיטת -סיימתי את לימודי הדוקטורט במתמטיקה במכון ויצמן למדע ואת עבודת הפוסט
, Lehman Brothersדוקטורט עבדתי במחלקת אגרות החוב בבק השקעות  -בתום הפוסט (Wharton) פסילביה
 . ביו יורק 

עם   מה  ארגון  25אי  של    Professional Risk Managers International Association (PRMIA)המייסדים 
הוא ארגון בילאומי מקצועי של מהלי סיכון, עם עשרות     PRMIAבישראל. ארגון     PRMIAומכהן כדירקטור של  

כ במשך  בעולם.  רבות  ממדיות  חברים  ה   10- אלפי  של  כיו"ר  כיהתי   Education and Standards-שים 
Committee PRMIA  יםיהול סיכו לאומי להסמכה בתחום שלועדה זו אחראית על מבחן בי .(PRM).  

) המקצועית  בעיתוות  התפרסמו  שכתבתי  רבים   Journal of Finance, Journal of Risk andמחקרים 
Uncertainty, Journal of Banking and Finance, Review of Financial Studies, Financial Management, 

Journal of Derivatives, Journal of Computational Finance     יהם מאמרים בתחום של פיתוח מודליםועוד). ב
 .פיסיים

באקדמיה   מקצועיים  ספרים  וערכתי  חיברתי  מובילים.  בילאומיים  בכסים  הוצגו  ממחקרי  רבים  כן,  כמו 
ו  גלובס  ידי  על  פורסם  אשר  סיכוים"  ויהול  פיסיים  "מכשירים  כגון:  כאחד,   Bridging the"-ובפרקטיקה 

GAAP, Recent Advances in Finance and Accounting " וגם "Contingent Claims Analysis in Corporate 
Financeכרכים אשר פורסמו על ידי  4- " בWorld Scientific. 

שימשתי במשך מספר שים כחבר בוועדת ההשקעות בבק ישראל (רזרבות מט"ח), בוסף ייעצתי למשרד האוצר, 
בתחומים   העוסקים  ידי,  על  בוצעו  אשר  מהעבודות  מדגם  להלן  הביטחון.  ומשרד  ערך,  יירות  פיסיים רשות 

  :מגווים

  סייםים פייהול סיכויירות ערך על אופן הפיקוח ו ייעוץ לרשות  

  ייםושאים של פיתוח ותיקוף מודלים מימוסיים בייעוץ למוסדות פי  

  דת כושר הפירעון לאחר חלוקת דיבידחוות דעת מומחה לבחי  

 חוות דעת מומחה כחלק מהצעת רכש  

  ת עסקאות רכישה ומיזוגליווי ועדות בלתי תלויות לבחי  

 עבודות כלכליות לצרכי דוחות כספיים  

 פיתוח מודל VaR   ק ישראלקים בבעבור פיקוח על הב  

  (תיק רזרבות מט"ח) ק ישראלים לביהול סיכוייעוץ ב  

 יםיהול סיכופיתוח מערכת ל  

  ת ישראל במט"ח למשרד האוצריהול החוב של מדיצ'מרק לפיתוח ב  

  סיים ואופציות גלומות הערכות שווי שלמוצרים פי  

 י שוקתופיתוח אלגוריתם לחישוב עקום הריביות מ (עקום spot ו-forward)  

 ייעוץ לפיקוח על הביטוח על   Solvency II  

  יםסיות למשקיעים שותמחור וגידור של עסקאות פי  

  כסים מורכבים, לרבות חבילות אופציות לעובדים הערכת שווי של  

  ים לחברת דירוגיירות ערך מוביתוח הסתברות לפשיטת רגל ב  

  חוות דעת מקצועיות לבתי משפט ולרגולטורים  

 הערכות שווי של חוב לא סחיר עבור משקעים מוסדיים בישראל   
  

תחומי ההוראה שלי כוללים בין היתר: השקעות ויירות ערך, יהול קרן השקעות, יהול סיכוים, אופציות, אגרות 
  .חוב, הדסה פיסית ומודלים פיסיים

 
לרבות שוות  במסגרות  לימדתי  העברית,  לאויברסיטה  אחרות  בוסף  חברות   אויברסיטאות  ובחו"ל,  בישראל 

  .וממשלתיותפרטיות 
  

האיטרט  -כמו באתר  למצוא  יתן  האקדמית  פעילותי  אודות  וסף  מידע  הוגן.  שווי  בפורום  חבר  גם  הי  כן, 
  . /http://pluto.mscc.huji.ac.il/~mswiener:בכתובת
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