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 28.2.24תאריך: 

 

 לכבוד

 נוסטרומו אנרגיה לימיטד 

 )להלן: "החברה"( 

 

 שלום רב, 

 

ת  יי( בעניין הערכת שווי מנFairness Opinionחוות דעת הוגנות )אישורנו להכללת  הנדון: 
 החברה 

 

( Fairness Opinionחוות דעת הוגנות )לכלול את    נוסטרומו אנרגיה לימיטדהרינו לאשר בזאת ל

  פברואר ב  1אשר נחתמה על ידינו ביום    2023ר  בדצמב  31- יום הלת החברה  י יבעניין הערכת שווי מנ

ב2024 מיידי  ודיו ,  דין,  ח  כל  פי  על  להגיש  תידרש  שנוסטרומו  אחר  דוח  בכל  מיועד  ו/או  אשר 

 . 2023 פברוארלהתפרסם במהלך חודש 

 

 בכבוד רב, 

  

 

 בע"מ  לאור ייעוץ והשקעות                       
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 מו אנרגיה לימיטדנוסטרו

 ת החברה ייבעניין הערכת שווי מנ( Fairness Opinion)  דעת הוגנותחוות 

 2023ר בבדצמ 31-ה םיול

 

 

 

 

                2024 פברואר
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 ד פ"תש, ב' אדר א'

 2024 , פברואר 11   

 לכבוד 

 
 

 ימיטד ל  היגרנא ומ ו רטס ונברת ח  וןרידירקטו

 

 

 2320ר ב נובמב  7-הליום החברה ת ייבעניין הערכת שווי מנ( Fairness Opinion)  וות דעת הוגנות חדון: נה

 

ידי  ו שנקבתנ לימיטד נוסטרו  על  אנרגיה    " נוסטרומו")להלן:  בע"מ    מו 

הוגנות וות  חהכין  ל  (" החברה"  או בעניין  (  Fairness Opinion)  דעת 

מנ  כתרהע החברה  יישווי  ה לת  "  2023  רבדצמב   31-יום  מועד  )להלן: 

 . ( "הערכה

לשימ נועדה  הדעת  לצורך    נוסטרומו   דירקטוריון  לש   לעדי הב   וושחוות 

הציע לבעלי  לו  במחיר הוגן  םלהקצות מניות למשקיעיבחינת אפשרות  

  .   מחיר הוגןאותו ב קיעים לאותם מש למכור את מניותיהםה  מניות החבר

ו,  נמחלק מו  א ואומלב  וטו כולל ציט ך זה,אחר במסמש  לעשות שימו ן אי

 בכתב.  לעיל, ללא אישורנו המפורש ה , אשר הובאהמען המטרלמעט ל

, תפעולי,  לא מבוקרו  מבוקר   ננסיפיל מידע  לצורך עבודתנו הסתמכנו ע

; וניתן  נוסטרומונהלת  נוסף שהתקבל מה  דוחות ניהוליים פנימיים ומידע

בסיס  על  ידיעתה    לנו  כוניסיומיטב  כן נה.  הסתמכנו  מו    ונים נת  לע , 

 ידי אחרים.  -סמו על פור אשר  םיימבופ

לנו   הנראים  מידע  מקורות  על  מ הסתמכנו  שלמים,  ם  ויקידכאמינים, 

לות ביקורת, כמוגדר בדין ובפסיקה,  עו צענו כל פי עדכניים, אולם לא בו

שקיבלנו  ע  די תלויה של המי לתב  תיעצמאבחינת  ערכנו בדיקה או  או  

ד חוואיננו מ נאותות הנתוניוים כל  עו בעב  ושימששם  עה אודות    םדתנו. 

נים והתחזיות. בדיקות  יצענו מספר בדיקות שונות לסבירות הנתוב,  אתז

כללו,  נית  אלה  היתר,  על    וחבין  פיננסי היסטורי  ומידע  דוחות כספיים 

 .   חברהה

סצב   לשקף  חו"דמטרת   שווי    גנת ו וה   בירהורה  מנית  את  מחיר 

נתונמסוימת   זמן  קודת בנהחברה   ועל בסיס  יד,  ועים, הנחות  ים 

שת ו  וע בשנק  ד יסו כ דו מ אנחזיות  תוצאותיה  .  כלכלית,  הערכה  כל 

ו  שעמד לרשותנו בזמן הכנתה, איכות  מידעהסות, בין היתר, על  מבוס

וע הנחות  ואמינותו,  הכלכליים.  ל  הניתוחים  במהלך  שהנחנו  היסוד 
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להנחות    בסיסהת  לשנות א   יםולע נוסף, עלאו מיד /ו   םינתבמש  ינוייםש

 היסוד, ובהתאם את המסקנות.

ל  כציש  הנדונה  ת  רכהעי  יין  הנחמבוססהשווי  על  תיאות  רטיות  ות 

אינם  אשר  היפותטיים  משקפים   ותנאים  ההתרחשויות  א  בהכרח  ת 

ומבלי  העתידיות.   כן,    נה אחראית לדיוקן אי  LAORלגרוע מהאמור  כמו 

לההנל  כ   ל שותן  ונכונ והתחזיות  שכן  יות,  העתיד  ות צאתוחות 

בעת שויד  התרחשויות  להיות  מנעשויות  והתחזהנה ות  כפי  יות  חות 

 שמוצגות בעבודה זו.  

  דאות, או תיקונים בעתיד ואין וו למות ש תחזיות אלה נתונות לשינויים, ה

ות  מקורגיוס  ב י והדבר תלוי, בין היתר,  מלא או חלק יתממשו באופן    כי

לצורך הממימון   פעילותה השוטפת נדרשים  השוק ,  שך  בו    במצב 

פוטנ   נוסטרומו  במתחרים  וה פועלת,  המשק  ובמצב  כלכלה  ציאלים 

 בכללותם.   

יים ותנאים  וקשה  כלכליים, על התנאים ה   תסמבוס   שלנו הערכת השווי  

להשתנות   עשויים  כאלו  תנאים  הבחינה.  למועד  נכון  הקיימים  אחרים 

 קצרים יחסית.  ופן משמעותי בתוך פרקי זמן  בא

מסת שלנו  בחלקה, העבודה  לציבור  מכת,  זמין  מידע  תעל  על  חזיות  , 

לכך,  חברה.  ה כו יבהתאם  לא  בהר  שהערכי  אפשרות  השקיימת  ווי  ת 

באלא  שלנו   ותכמת  מ ותזהה  בתלא  פן  עשויים  ש  קשו הנאי  שינויים 

השוהשל הערכת  ועל  החברה  על  מהותי  באופן  כי  פיע  יצוין  שלנו.  וי 

העראי את  לעדכן  מחויבים  מידננו  בגין  שלנו  השווי  א  ע כת  ו  חדש 

 .עים עוקביםאירו

מתיימר לכלול את כל האינפורמציה אשר  נו  איד  " ויע בחופובמ המידע  

מיופוטנציאלי  עמשקי   ידרוש  ואינו  לק,  שוובעד  את  מניית  י  וע  מחיר 

טרות  ונים עשויים להיות מלמשקיעים שלמשקיע ספציפי.    רהבהח

אחרות,   הנחות  בסיס  על  בדיקה  ושיטות  שונים,  ושיקולים 

אות המ  –ובהתאם   יהיו חיר    .שונה   –  למכור/לשלם   ם מוכני  ו 

  נה מתיימרת לכלול ואי  Due-Diligenceעבודת    ווהמה נה  יא  השווי  כת הער

כ  והמבחהבע,  יד מה  ל את  או  נים דיקות  מידע,  ם  ולילהכ   ראח  כל 

 .  חברה ות של ה, לרבות בדיקת חוזים והתקשרויDue-Diligenceדת  בעבו

 

 עיקריים מקורות מידע  

 הלן: מפורטים ל  חו"ד כנת משו בה ששידע העיקריים  ורות המימק

 2021-2022 ים לשנ  וחתומים ים מבוקר ים כספי  ותדוח ; 

  2023ת סקור למחצית הראשונה של שנדוח כספי ; 

  וני(; ר )גיליון אלקט 31.12.23-ודוח רווח והפסד ליום ה מאזןטיוטת 

 וני(; גיליון אלקטר)שנתית  -תחזית רב 

   אחריתפעו ו  ספיים כנתונים לת  נה מהו  בלק הת  ר אש ם  ליים 

 ;  נוסטרומו

  ל הכספים של החברה; והבהרות עם סמנכ"שיחות 

  ע"י    מחקר   Los Angeles Department of Water & Powerשנערך 

 "; Power Strategic Long-Term Resource Plan 2022שכותרתה " 

 נים. שו  גלויים י ממקורות מידע פיננסי וכלל 
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כי תחשיבים פרטני בודה  העיצוע  לך באותנו במה   שושימ   ים אשריצוין 

  צעות שימוש חישובים נעשה באמ; והיות וביצוע הדהבו בע  גיםצומ  ינםא

   עיגול.תכנו הפרשי  לקטרוני ייליון אבגי

 יותיהנמ , בעלירומונוסט ות ניבמ שיי א ןי עניכל  לנו  אין כי  הירצלה  והרינ

 כל בנו מת מתקיי ולא  בפסיקה  או  בדין  כמוגדר להן, קשורים או צדדים 

 בחוק כהגדרתם  ם אליה ים קשור םצדדיל   או  הםאלי קה זי  או ותתל

 .החברות

 תוצאות על שהיא צורה בכל  יעהשפ לא שירותנו עבור התשלום 

 .שלנו  הבדיקה 

חישו,  להערכתנו  בסיס  בו ינ בועל  ל כפו,  לעיל  שפורטו  ים  סייגף 

  430.9-ל  389.9נע בין  ברה  מניית החמחיר  שווי ההוגן של  ,  הלןול

ובממוצע  'גא להערכת אג'   410.4-כ;  על    נו.  רכישת  כשמדובר 

מהציבור מ ממוצ ניות  הוא  ,  השווי  הערכת  הנדרש    המינימוםע 

ה זאת  וגלשווי  ההצעה  ן  שקבלת  בעלי  בימותירה  משום  די 

אפשרויות  ניות  המ והשנייה  החזקותיה  מכירת האחת    –שתי  ם 

אלה   אפשרויות  כאשר  פרטית,  חברה  של  במניות    ן אינהחזקה 

ה  פפות חובהכרח   זו, גינות  לרצונם.  לעסקה  מחייבת    בהקשר 

לדעת  ולכן  השווי    נו פיצוי  השווי  התחום  הערכת  לאור  הוגן 

בובה שמדובר  לכך  מה תייחס  מניות  בחלק  ציבוררכישת  הוא   ,

השוויהעל תחום  של  ביון  -ל  0.414  יןשבבתחום  דנן,  מקרה  . 

בהשו ;  למניה   ג' א  0.424-כובממוצע  למניה    אג'  0.934 ה  ואזאת 

 ימי   30-ב  רסה כפי שמשתקף בבו הממוצע  ה יימחיר המנל

 

האחרונים המסח ש  252.3,  ר  כ אג',  של  פער    66.7%-משקף 

ה ) שבין  ממוצע  מחיר  לובהשוואה    (70.8%-ל  62.7%טווח 

בבוהממוצע  המנייה   שמשתקף  ר  המסח  ימי   90-ב  רסה כפי 

טווח  ממוצע ה)  8.6%-משקף פער של כאג', ש  387.2,  האחרונים 

 . ( 11.3%-ל 6.0%שבין 

 

 . להלן חוות  2024  רפברואב 11-הינו זו ה דעתת לחוו  עבהתאריך הקו

 תנו.  דע

 
 , ד רב בכבו

 
 

 ייעוץ והשקעות בע"מ - לאור         
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 עמוד  ושא נ ק רפ

   

 6 ופעילותה חברהתיאור ה 1

 11 סביבה עסקית  2

 17 דוחות היסטוריים  3

 19 גיה תודולומ 4

 25 חברה  יושוהערכת   5

 36 ם פחיסנ 

 37 אחריות  הגבלת – 'א פחנס 

 38 וויהשהמעריכה ומעריך פרטי החברה  -' בנספח  
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 1פרק 

 ותהה ופעילחברתיאור ה
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 ליכל

לימיטד נוסטרו חברת   אנרגיה  חברבע"מ    מו  ציבורית  הינה  פועלת,  שה 

הבת  צבאמ חברת  ונוסטרועות  בע"מ  הנמצאות  נוסטרומו  אינק,  מו 

ה  ובעקיפיבבעלותה  )במישרין  החברה  של  פעילות  ן(מלאה  בתחום   ,

בלבד   מערכות    פיתוח,   –אחד  של  ושירות  מכירה  שיווק,  ייצור, 

וויר  ים מיזוג אמתקדמות לאגירה ולניהול ביקושי אנרגיה למבנים הצורכ

 צ'ילרים. מבוססי 

בת"אהחברה   לני"ע  בבורסה  כ  נסחרת  של  שוק  מיליוני    18.4-בשווי 

 . 31.12.23-ון ליום ה ש"ח נכ

 דמה.  עובדים. מטה החברה ממוקם בש  31-כרה מועסקים  חבב

 החברה:  תקולהלן מבנה החז 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 יה אנרג  רת אגירכת מע

של החברה הינה מערכת לאגירת אנרגיה תרמית של    מערכת האגירה 

הסטת   המאפשרת  קרח,  באמצעות  מביקו קור  מבוססי  אוישים  ר  יזוג 

ן רשת החשמל  לתרום לאיזו  ך משעות שיא הביקוש לשעות השפל, ובכ 

 ייה", בטוחה ויעילה. בדרך "נק 

 

מ כמורפשאהמערכת  של  והפשרה(  )הקפאה  ופריקה  טעינה  מת  ים  ת 

, שימוש ברכיבים זולים,  גבוהה ומהירהנרגטית  בלתי מוגבלת ביעילות א

יכולת  " וכן  לשימוש,  ובטוחים  אגירת  נקיים"  קיבולת  את  להתאים 

הקא ופשו   רו נרגיית  מודולרית  להתאימה  בצורה  ניתן  אשר  יחסית,  טה 

 . ח לקוח ולקולצרכי כל  

וזרים  ח  שבהנקודה  , בהלקוחהמערכת מתחברת למערכות המיזוג של  

הוא  ים בחזרה למעהמ ייחודה של המערכת  רך הצ'ילרים של הלקוח. 

כיל  מ , אשר  “IceBrikITM”במבנה היעיל של תא האגירה שפיתחה בשם  

ה וסידור ייחודי, המאפשר הקפאה  בעלות מבנ  מאות קפסולות של מים 

בש המים,  של  קפיאופטימלית  זרז  עם  ייחודי  ילוב  מאפשר  אה  אשר 

 ה ביותר. רטורה גבוהטמפהירה ב ה ומקפיאה אחיד

  

 אנרגיה   נוסטרומו
 לימיטד

 100% 

 בעלי עניין

Nostromo Inc. 

8.9% 

 נוסטרומו בע"מ

100% 

 מוסדיים  הציבור 

43.2% 47.9% 
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גודל המערכת מותאם ספציפית   ולכן  מערכת האגירה הינה מודולרית 

יעי להבטיח  בכדי  הלקוח  של  השנה  לאורך  הקירור  לות  לדרישות 

בין  כלכלית מקסימ יהיה  גודל המערכות המסחריות    1,000לית כאשר 

 קוט"ש.  6,000-ל  ש קוט"

 

 התקנות קיימות של המערכת 

התהח מבניםקינה  ברה  שני  על  אחת  אגירה    M&E)אלקטרה    מערכת 

במסגרת מניבים    ומדינול(  אינם  שעה  לפי  אשר  ראשוניים  פרויקטים 

שבנס    M&Eעל גג בית אלקטרה    ת נקת ומהערכת  המ  כנסות. רה ה לחב

סחרית בקשר  שר לא קיימת התקשרות מכא ציונה הינה מערכת "ביתא" 

זו,  מערכת  התקנת  המערכת  .  2021  בסוף   הופסקה והפעלתה    עם 

למדע בירושלים המשמש את חברת מדינול  ק  ב   ביתגג  מותקנת על  ה

רציף  לת  פוע מ באופן  למעלה  אשנתיותקין  להניב  ולם  ים  צפויה  לא 

בנושא    2022ב החלטת רשות החשמל מסוף שנת  קע   כנסות לחברה ה

 מקבצי שעות ביקוש. 

לון  ה במ אגירמערכת תקנת  את הה רדשים השלימה החבור חלפני מספ

וכן את  מלון הילטון    ת ת אשרתהמ קליפורניה,  ,  הילטון שבבוורלי הילס 

 ולדורף אסטוריה הסמוך.  מלון ו

 

 שו"ב   כת מער תוחפי

במערכת  תמערכת  פיתוח  סיימה  ברה  הח ובקרה  שליטה  של  וכנה 

הול ואופטימיזציה  ני פשרת  אמש",  TMeNvoy"האגירה של החברה, בשם  

הלקוח במתקן  האגירה  מערכת  "  של  הבקרה  מע)להלן:  רכת 

מול   ( " והשליטה למת   וממשק  החשמל  ביקושיםרשת  ניהול  שירותי  .  ן 

ב שאו מדובר  ענן  מבוססת  נתמערכת  מספת  האגירהונים  ,  מערכות 

ניו וכן  הו מאפשרת  האגירה,  מערכות  של  רב  מספר  של  אמת  בזמן  ל 

ל מפעיל רשת  שחרור אנרגיה בכל עת, כתגובה מהירה לפי דרישה ש 

 (. ביקושים )השלת   החשמל

 

 וקי יעד ו ש

מרכזי  בתי מלון,  ים,  משרדלבנייני  של החברה מיועדת    מערכת האגירה 

ב  קניות מסחר,  חולים,  ומבני  תעופה תי  ושדות  שרתים  חוות  צרכנים  , 

 . מבוסס צ'ילרים מיזוג אוירסחריים אחרים של מ

בשנים הקרובות מתכננת החברה להתמקד בהקמה, התקנה והפעלה  

הח של  האגירה  מערכות  משל  במבנים  צורכברה  אויסחריים  מיזוג  ר  י 

כמי  ס ה בהבמסגרת זו התקשרה החבר   ה"ב, בדגש על קליפורניה.באר

ב שהם בעלים או מפעילים של  בארה"  ציאלים פיתוח עם לקוחות פוטנ

מ  בנייני  לחוות שרתים,  תוכניות  בילוי, להכנת  ומקומות  התקנת  שרדים 

קירור/שעה )שווה -טון ף  אל  81-עד כ בהיקף כולל של  אגירה  מערכות  
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לכ  קוט"ש(ו-מגה  57-ערך  שעה  בערואט  כ  ך ,  עד  של  כולל    71-כספי 

   . (11.11.2023)נתונים מעודכנים ליום  דולר מיליון 

מחייב את הצדדים לתהליך התכנון בלבד, ואינו מחייב  אומנם  ההסכם  

להתקנתאת   מהצדדים  ש,  המערכת  מי  לזכור  יש  על  אבל  החתימה 

מעיד הפיתוח  רצינות   ההסכמי  ל   על  הלקוח  המערכת כוונת    רכישת 

 בעתיד. 

 

 ווק והפצה שי

באמצעות   מתבצע  החברה  פתרונות  הטכנולוגי  שיווק  הפתרון  חשיפת 

לקוחות קצה גדולים  ג אויר ואגירת אנרגיה תרמית לצד  זועצי מיפני יוב

ניהול מוב חברות  ו/או  שוכרים  )בעלים,  בניינים    ילים  מסחריים  של 

 . ים( וכרים מייתיותעש

 

 

 

 

 

 

 

 

 קי המודל העס 

מוד שימוש  ות  לעש  עתידה  החברה   תמחור  בשני  שולי  ,  ים נעיקריים 

 כמפורט: 

במלוהכירמ תימכר  המערכת  ללקו.  ר  םישלשח  אה  כישה  בעבור 

 ם, לרבות תשלומי המשך על תחזוקה. דרךהבהתאם לאבני והתקנה  

. התשלום מבוסס על  (Energy Storage as a Service)  ודל שירות מ

שיא    יכת חשמל משעות סטת צרל כתוצאה מהות החשמ חיסכון בעלוי

החברל לדברי  שפל.  בו  שעות  העיקרי  המודל  זה  מתכוונת  היא  ה, 

 בשנים הקרובות.  שימוש לעשות  

כ  חך,  לצורך  מימון  לגייס  החברה  הת  יצונימתעתדת  קנת  לעלות 

לקבלת  רת זו פועלת בימים אלה החברה  במסג  המערכת אצל הלקוח. 

הלוו הפדרמסגרת  הממשל  של  האנרגבערלי  אה  משרד  של  יה  בות 

(   80ל    70בין    ים ן משלהו וכן    ר דולמיליון    176בסך  (  DOEהאמריקאי 

ייעודית  טק פרוי-ת חברלתוך    (דולר   ן ליומי  251-ככ  )סה"מיליון דולר   ים 

מערכומימון  לטובת   בארה"ב    תפריסת  החברה  של  אנרגיה  אגירת 

בקליפורניה ש   . ( )בעיקר  החברה  יצויין  הנהלת  מסגרת  לדעת  הקמת 

מותנהמימון   משמעותי  לעיל  הון  בגיוס  )להבטחת    לחברהגם  ית 

,  ת לחברה כחברה ציבוריריאלי  נו  , שאי( לטווח ארוך  יציבותה הפיננסית

המבאן  ומכ נובעת  לפרטיתעיקר  להפיכתה  לכוטיבציה  בהתאם  ך,  . 

ה של  נלקח    DOE-המימון  צריכה  לא  היא  החברה  לדעת  כי  בחשבון 

 ים. ריאלי בתנאי בשוק הקיימבשביל זה גיוס משמעותי שאינו  
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 טגיה עסקית אסטר 

 הבאים:יעדים  בת החברה מתמקד

   החברה מתמקדת בפיתוח פעילותה המסחרית בארה"ב, בדגש על

פורניה, שם הכדאיות הכלכלית של אגירת אנרגית קור בבניינים  קלי

לחברו והן  הקצה  ללקוחות  הן  החשמל  גבוהה,  וכן  המקומית  ות, 

  הקימה   ברה  החל שונות. לצורך זה,  קיימים תמריצים ותוכניות תגמו

בקליפורניה רשומה  בת  לקוחות    חברת  מאגר  לייצר  במטרה 

 פוטנציאליים וביצוע התקנות של  המערכת. 

 מערכות אגירה  ואיל ובישראל עדיין אין כדאיות כלכלית להתקנת  ה

החשמל, לל  גב תעריפי  ותוכנ  מבנה  תמריצים  ניהול  יהיעדר  ות 

כפי   באשקיימביקושים,  החבררים  שיווק  ב   ת דמקמת ה  אינה  ה"ב, 

בישראל.   לכךמערכותיה  שהקימה  המ   בהתאם  החברה  ערכות 

בתמי  והרשותבישראל  האנרגיה  משרד  למטרות    ותחדשנל   כת  הן 

 . הדגמה ופיתוח ו

  לספ ביקושים  ניהול  שירותי  הרשת,  מכירת  ומנהל  חשמל  קי 

 ריים הדרושים לכך. ם אגולטו ופעילות לקבלת אישורי

 הסטרטגיים נוספים עם שחקנים בתעשייפי פעולה אתובחינת שי . 

   עלויות וקע"י הכשרת  הפחתת  נוב ספקים  ליילנים  ור רכיבי  צספים 

וייעו  הייצור    להמערכת  שעלות  רביעים  ותכנון  שלהם  התקנתה 

 נמוכה. 

 

 

 

 תירובמודל ש ת וחיצוניים למימון מערכת מקורות רייצ . 

 רכת האגירה. שיפור מתמשך של ביצועי מע 

 מ ולויכ  הרחבת הנית  ובקרה  ערכת  באמצעותהשל  הול    מערכת 

ני )אופטימיזציה,  ניהול  יכולות  )חישוב  הוספת  יישומים  מרוכז(,  הול 

פליטו הפחתת  חישוב  פחמן(  חיסכון,  גרת  שיפור  ל   פייםוממשקים 

 תמש קצה. משחווית 
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 2ק רפ

 ת יסביבה עסק

 

260

mailto:david@laor-consulting.com
http://www.laorc.co.il/


 

 )המשך(  אגירת האנרגיהק שו

תעשיה מטלון איזורקוה,  ת-, פתח6חון יטבה רחוב        לאור ייעוץ והשקעות בע"מ   

       03-7734022          054-4760991           david@laor-consulting.com          www.laorc.co.il 

-  12 - 

 

 כללי

או  י ייצור  אמצעופקה בה של אנרגיה שהה מוגדרת ככליאנרגיגירת אא

בזמן מאוחר   אגירה  יותכתוצאה מתהליכי טבע לשימוש  ר. טכנולוגיות 

; כמו גם קידום  צאו כחיוניות לשם קידום משקי האנרגיה והתחבורהנמ

המים. בהיבטים אלו,  יטות מזלהפחתת פ מאמצי השמירה של הסביבה ו

השפקהי ולצמו  ת באנרגיו  וש ימי  להמשיך  צפויים  בשנים  מתחדשות  ח 

הודובין  ,  הקרובות  הטכהשאר,  להתפתחות  אמצעי  נת  של  ולוגית 

תם מסייעת להעלות את שיעור הנצילות  האגירה וזאת מכיוון שהתפתחו

 מתקני הייצור לאור שעות היממה. האנרגטית של 

משק  ל מערכת החשמל במצעי האגירה צפויים לשפר את יכולות ניהו א

ית של רשתות חשמל גדולות הינה התאמת  היות ואחת הבעיות המרכז 

האנר ל היצע  ברשת  גדגיה  שינויים  עוברים  אשר  מאוד  צרכנים  ולים 

בנוסף, איכות החשמל מהווה גם היא בעיה הבאה  וחי זמן קצרים.  בטו

ב  לידי טרנזיאנטיותתביטוי  חשמ   ופעות  קצרות    ליים( )זרמים  והפרעות 

י להתגבר על הבעיות  דות ברשת. כ נוספ  יבות ובעיותיצ-אי  רותאשר גור 

נדר  טכנולוגיות  הללו  ו שות  מתקדמות  חכמות  ערכומאגירה  בקרה  ת 

 ת וביעילות  שלבות במהירוהשולטות ומ 

האג וכמובן  וההפצה  ההולכה  הייצור,  אמצעי  הפקטורים  רה.  יבין 

במד המערכתיהעיקריים  ניהול  של  והאיכותית  הכמותית  ורשת    דה 

כולל יעילות, החשמל  אמינות,  עלות,  ואיכות    ים  בטיחות  חיים,  זמן 

 סביבה. 

 

 גיה נר ת הא שוק אגירמגמות ב

אנרבש באגירת  הצורך  האחרונות  גדל גנים  השאיפה  משמעותית.    יה 

מ  ידי  על  החממה  גזי  פליטות  מתחדשלהפחתת  לאנרגיות  ות,  עבר 

כל   לאורך  זמינות  אינן  לתו;  היממהשלרוב  לעבור  ורה  חבהרצון 

הצוחזקים  משמל  ח  מבוססת באת  שמ  .אגירה רך  האגירה  בעוד  רבית 

שאהקיימת   אגירה  הינה  בשני  כיום  משקלה  ש העובה,  הקרובים  ורים 

 תלך ותגדל. , ודולריים מ , רים רה באמצעות אחגיצפוי לרדת, וא

שמל, ללא  ת להספק מצטבר של מתקני אגירה במשק החתחזי  לן לה

התחבור סקטור  וללא  שאובה  שנת  אגירה  עד  מדינות    , 2040ה,  לפי 

 העולם: 

 

 בלומברג מקור: 
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פסי, עד שנת  כמעט אהוא    ד שכיום היקף האגירהכי בעומהאיור נראה  

ה  2040 לכמההספק  יגיע  ארה"ב  -ג'יגה  1,000-צטבר  כאשר  וואט, 

 אשם סין, יובילו את המגמה. , ברומדינות אסיה 

יככל ש יתבסס  רוח  ל מקורות מתחדשים כדוותר עייצור החשמל  גמת 

,  מל אגירת אנרגיה עבור משק החש לביקוש  הי לגדול  , כך צפושמש ו  א

אספקת חשמל  בים פחות ביחס ליצי  של מקורות אלו  וזאת בשל היותם

 ממקורות אחרים. 

מהעלות   היתר,  בין  מתבססת,  זו  אגירת  וחהפתחזית  מערכות  של  תת 

הצפ העלייה  המתחדשת אנרגיה,  האנרגיה  בכמות  על  ויה  בדגש   ,

ואנראנרגיה   עתידים גסולרית  אשר  רוח  ולה  יית  כשליש  לצמוח  וות 

ייצו האנרגימכושר  מלר  וכן  העולמי,  החשמל    ברליזציה יה  שווקי  של 

  15-ה בשוק אגירת האנרגיה בבי העולם, אשר עתידים לייצור הפיכברח

 שנים הבאות. 

האמריקאית   המחקר  חברת  פי  אגירת LUXעל  מערכות  שוק  גודל   ,  

ד  ר ליאי מ  9.1-על כ  2020ד בשנת  עמ גיה )לרשת חשמל( העולמי,  האנר

של  ר דול העולמי  הסך  כאשר  על ,  עמד  המערכות    15.2-כ  התקנות 

. נתונים אלו  2035בפריסות שנתיות, בעוד שעד לשנת    וואט -ות ג'יגהעש

כ לעלות באופן חד עד לכדי  דולר  מיליא  111-צפויים    222-ולכדי כרד 

בין השנים    17%( של  CAGRקצב צמיחה שנתי צפוי ) ; משקף  וואט -ג'יגה

2020-2035 . 

 

 

אלו  עי מ  תחזיות  גורמים  לייצור  קריים אשר  בוססות על מספר  עתידים 

בשו  בהפיכה  האנרגיה  אגירת  העלייה    15-ק  ביניהם,  הבאות  שנים 

המתחדשת  צפויה האנרגיה  בכמות  ולהוות  ה  לצמוח  עתידים  אשר 

ייצור האנרגיה העולמ ופוי, מהעלות ההוכשליש מכושר  חתת של  לכת 

וקנהת ש ה  מערכות תחזוקה  ממשלתיות  אאגירת    ל  מדיניות  נרגיה, 

 רחבי העולם. ב  שווקי החשמל  ציה של כת ומליברליזתומ

מי מ  מגזרים צורכי  אוויר כסחריים  קניונים,  גזוג  בנייני המשרדים,  י  בתון 

שרתים  חו חוות  נוספים לים,  מסחריים  אוויר   וגופים  מיזוג    הצורכים 

הצרכנים את  מהווים  צ'ילרים  ש הגד  מבוססי  ביותר  מערכות  ולים  ל 

 ח. באמצעות קרשל קור   נרגית תרמיותאגירת א

 

 מיליארד דולר(גיה מבוססי אגירת אנרגיה )ממתקני אנר ות  הכנס 
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 ( GW/Hתפוקה שנתי ) היקף   –אגירת אנרגיה  

 

הצהתרשי העלייה  את  מציגים  הבאים  שו יה  פומים  מערכות בגודל    ק 

וואט,  -בג'יגה  כנסות והן חשמל( העולמי, הן בה   אנרגיה )לרשת האגירת  

 מדינות: לפי וקה  לבח

 

 

 

 

 

 

 

 

תחזית  לה מחיר עלילן  בהאנרג  ית  הבאיםיה  אנג  עשורים    , 'לסבלוס 

את   המחירים  התפתהמשקפים  אזור  בדרום    הצפויהחות  קליפורניה, 

 )דולר, נומינלי(:   ה בשנים הקרובות הפעילות העיקרי של החבר

 

 

לראות    איורמה ניתן  התערשלמעלה  החיפכי  לים  חשמל    כני צרזויים 

לות  בת   8.4%עד    4.8%של   CAGR)) וצע  בשיעור שנתי ממצפויים לעלות  

ואילו  בתרחיש בין    2022-2045בשנים     CAGR-הים    . 5.6%-ל  3.3%נע 

השונ מניח התרחישים  לגבי   יםים  עלויותשתיות,    הנחות  ,  ת מבנה 

 שרשרת אספקה וכו'. 
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 אויר בעולם ת מיזוגצריכ

האגיר וכאמ מערכת  ל,  מערכת  הינה  החברה  של  אנרגיה  יראגרה  ת 

קרח, מתר באמצעות  קור  של  הס   ית  ביקושהמאפשרת  מבוססי  טת  ים 

אויר לאמש  מיזוג  לתרום  ובכך  השפל,  לשעות  הביקוש  שיא  יזון  עות 

 ה ויעילה. , בטוחרשת החשמל בדרך "נקייה"

דע סו פ"י  האנרגיה  וח  ה העכנות  של  אנרגיה  OECD-ולמית  דרישות   ,

 עשורים הבאים. ה בשלושת  3ול פי פויות לגדצלמיזוג אויר 

 

 שוק המקומי ה

לב כולדומה  בעולם  גם  מגמה  גדל  ו,  אנרגיה    ךהצור בישראל  באגירת 

החשמל  פחבמשק  במידה  כי  אם  יותר  גלל  ב  הות,  איטי  בר  במעקצב 

ם  יה קידגרהאנ . משרד  בירעולם המעלהשוואה  ב  מתחדשות  נרגיותלא

רת  ובמסג  נרגיה נקי ובר קיימא, אלפיתוח משק    ם בשנים האחרונות יעדי

ם  ות תחורבנרגיות המתחדשות, לתחום הא  פועל לקידום  המשרד את,  ז

 אגירת אנרגיה.  

הצעה שעתידה לשנות את  אישרה ממשלת ישראל    25.10.2020-ביום ה

את    תמהיל  ולייצור  בישראל  חשמל  לייצור  ביהדלקים  ור  יצהמתווה 

של  חש בשיעור  מתחדשות  מאנרגיות  החשמ   30%מל  צריכת  ל  מסך 

,  בשנה   ש"ח מיליארד    8  עד   זה צפוי לחסוך למשק   . מהלך 2030בשנת  

 תעריף החשמל.  מ 2-3%-כעלות למשק צפויה לעמוד על  ה  כאשר

 

 

 

, כל זאת תוך קידום  ויות האנרגיההוזלה של עלל  תוכנית תביא בעתיד ה

   הוחלט כי רגיה מקיימת ונקייה. עוד אנס וסיל ומבה אמין, יעמשק אנרגי

,  2030את עדכון היעדים לשנת    2024שר האנרגיה יבחן עד סוף שנת  

תחדשות  מייצור חשמל מאנרגיות  20%מוד על עוכן נקבע יעד ביניים שי 

 .  2025עד לסוף שנת 

חורי  ששוק אגירת האנרגיה מאכי החברה סבורה    צויןהדברים יבשולי  

אטרקט אינו  בישראל  הצרכן(  )בצד  לשווקים  המונה  בהשוואה  יבי 

את   מהווה  ואינו  בעולם  השאחרים  מתמקדת  וק  והחברה  שלה,  יעד 

 רה"ב. קליפורניה, א  עד שלה בדגש על קי הי וובש

נות על שוק האנרגיה בישראל טרם  הרשויות האמועיל,  ל   למרות האמור 

)בצד הצרכן( אנרגאגירת  המעודדת  אימצו מדיניות     , יה מאחורי המונה 

שקיכ בקליפורניהפי  למשל  החשמל שראל  י ב.  ים  תעריפי  אינו    מבנה 

יות  כנתו אין  תמריצים ואין  ,  קושיםמשמעותי מהסטת בי   מאפשר חסכון 

ים  יהשוק הנוכחי  תנאאלה    . כתוצאה מכל ל ביקושים ארוכות טווחהוני

אינ ו  יםאטרקטיבי  ם בישראל  בעולם  אחרים  לשווקים  לכן  בהשוואה 

ה,  ינוסטרומו אנרג  יעד של שוק  וה  אינו מהובשלב זה השוק בהישראלי  

בדגש על  בארה"ב, יהיה רוב בטווח הקהיעד שלה  שוק ש החליטה  אשר 

 . קליפורניה  מדינת
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כל עה בצ  כלית רכה  לשקף  מצ  ורהאמורה  והוגנת  נתו סבירה  לזמן    ןב 

ע מ ידו  ל סוים,  נתונים  וגורמי  עיבסיס  מוגדרים, סם    התייחסות  וך ת  יכון 

ש זיתחווד  יס  להנחות  בס  נאמדו ות  זה.  על  מידע  הניס  מוצא  קודת 

הכהה  ניהנו  ותילתחזי הדוח  שנת    של הראשונה  מחצית  לקר  ו סמספי 

בוצהש  חברהה  י נותנ  יפעל    . 2023 עולפניגו  ואי    ה נו,  הסיכון  גורמי  כי 

 הינם: תה ו לים בפעי המרכזי הוודאות

 הון ומקורו  מימון במוד.  ת  מערכות  והתקנת  השירות  שיווק  ל 

(Energy Storage as a Serviceדורש מקורות מימון חיצו )  ניים לטווח

צמיחה משמעארו לשם  אינה מתכננת  י  לדברותית.  ך  היא  החברה 

ולצור הב  רכות לממן מע בודדות  ך חדירה ראשונית  ון עצמי, למעט 

אלש היעדר  צמיחת  ווקים.  את  להאט  עלול  מספקים  מימון  מצעי 

וב  יד הקרגיע לרווחיות בעתלה  צפויה   ההחברה. בנוסף, החברה אינ

בעתיד   נוספיותיזקק  הון  שלגיוסי  פעילות  לממן  כדי  עד  ם  וטפת 

 ור לרווחיות. שתעב

  הראשון שלה  ישום הפטנט  רהחברה קיבלה אישור ל  .קניין רוחני

רה טרם אושרו והן  הפטנטים של החבשות  ב, אולם שאר בק בארה"

קבל אי  הבחינה.  תהליך  של  שונים  בשלבים  בקשות  ת  נמצאות 

כ ע מקצאו    ן ולאלה,  לרתן,  להשפיע  ע לול  החברה  עה  יכולת  ל 

 . גיוסי הון עתידיים מוצרים שלה ע"י מתחרים או הת למנוע העתק

 

 

 אגירה הערכת  כחלק מתמחור מ .  בשערי ריבית   יםינויחשיפה לש  

.  את מודל ההשתתפות בחיסכון, החלה החברה לאמץ  של החברה

מהחברה הישענות על גיוסי חוב  שילוב מודל עסקי זה עשוי לדרוש  

בנקאי,  ואשר במודל  השי  כאשראי  שפע  מולהיות    לול עמוש 

 ת החברה. ויריבית, תוך השפעה על רווחנויים בשער ה מהשי

 החשמלחבמ יים  נושי הכספסך    .יר  מערכת    רשאי  החיסכון 

החברה   של  בעלויות  האגירה  בפער  תלוי  ללקוחותיה  מאפשרת 

היממ במשך  מסוהחשמל  בשווקים  מספיק  פער  היעדר  ים  מייה. 

הלדוג) הפער  צמצום  או  ישראל(  )למשל, מא  שקיים  היכן    זה 

 שווק את המערכת. החברה לכולת לפגוע בי ים  עלול קליפורניה( ב

 אנרגיה   יה צולג ר אגירת  בישראל  ק  שיוו  . תומכת  מוצרי החברה 

כת הכוללת תמריצים להתקנת אגירת  מולם נעזר ברגולציה תו ובע

לש אנרגיה   שיא  צריכת  לחשמל משעות  ביקושים  הסטת  ות  עו/או 

עודפי  או  מתחדשים.   שפל  ממקורות  בה  בסבי  שינויים  ייצור 

ירת  גו/או מענקים להתקנת אתוכניות תמריצים    יטול ת ובהרגולטורי

ל עלולים  החברה  אנרגיה  של  הקיימות  במכירות  ובפיתוח  פגוע 

הח העמוצרי  לחברה  ידייתברה  לגרום  וכן  שיפותחו,  ככל  ם, 

 ות. יתלהוצאות משמעו
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 3ק פר

 היסטורייםם כספייים נתונ
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 זן מא

 

  2021-2022שנים  ל  בר צמבד  31-יום הל  המבוקרים   חברה ני האזמ  ןל הל

רוני( ליום  טת מאזן )גיליון אלקטוטיו   2023ביוני,  30-ליום הקר  מאזן מסו 

 : (ש"ח )אלפי   2023בר, דצמב  31-ה

31.12.2131.12.2230.6.2331.12.23מטבע: אלפי ₪

           7,354     19,241     36,848     47,594מזומנים ושווי מזומנים 

                 13             69           119             13פקדונות מוגבלים בשימוש

              605           861        1,445        8,216חייבים ויתרות חובה

           7,972     20,171     38,412     55,823סך נכסים שוטפים

           1,261        1,339        1,497        1,879נכסים בגין זכות שימוש

         20,557     18,828     10,581        3,802רכוש קבוע, נטו 

         21,818     20,167     12,078        5,681סך נכסים לא שוטפים

         29,790     40,338     50,490     61,504סה"כ נכסים 

           1,650        2,103        6562,004ספקים ונותני שירותים

           2,090        2,051        2,089        1,974זכאים ויתרות זכות

               -            -            -             91חלויות שוטפות בגין מענקים ממשלתיים

               -            -            -24חלויות שוטפות בגין תמלוגים לשלם

              348           283           320272חלויות שוטפות בגין חכירה

           4,088        4,437        4,365        3,065סך התחייבויות שוטפות

           1,048        1,169        1,313        1,585התח' בגין חכירה בניכוי חלויות שוטפות

               -        2,833        2,439        1,834התחייבויות בגין מענקים ממשלתיים

           5,263        1,630        1,487        1,145התחייבויות בגין תמלוגים לשלם

                   7                6                8                7התחייבויות בגין הטבות לעובדים, נטו

           6,318        5,638        5,247        4,571סך התחייבויות לא שוטפות

         19,384     30,263     40,878     53,868הון עצמי

          29,790     40,338     50,490     61,504סה"כ התחייבויות והון עצמי

 והפסד   חוו ר

 

רוודו   לןלה והפסד חות  של  2021-2022  לשנים  ח  הראשונה  למחצית   ,

 : (ש"ח פי )אל   )גיליון אלקטרוני(   2023לשנת טיוטא  ו  2023שנת 

FY20AFY21AFY22A6mFY23AFY23Aמטבע: אלפי ₪

           9,317           5,388     10,483        9,054        6,754הוצ' מו"פ, נטו

           6,797           3,697        7,018        1,731           286הוצ' שיווק ומכירה

           7,236           3,840        8,839        6,575        6,528הוצ' הנהו"כ

               -               -        1,129            -            -ירידת ערך מערכת אגירה

               -               -            -            -            -הוצ' הפחתת מערכות המותקנות אצל לקוחות

13,56817,36027,46912,92523,350הפסד תפעולי

               -               -            -     61,393            -הוצ' רישום למסחר בגין רכישה במהופך*

(539)(1,092)(2,531)           750     11,080הוצ' )הכנסות( מימון, נטו

             108-(57)(313)                3            -התאמות מתרגום דוחות כספיים של פעילות חוץ

 24,64879,50025,25111,89022,919הפסד נקי

   2020בדצמבר , 27ביום  שנערך   שנרשמה במסגרת ההסכם בלבד  חשבונאית* הוצאה 

   .נוסטרומו בע"מ לרכישת ניירות ערך של חברת   

 

המסוקר  ה  בדו"ח  הלב  מבקר  הרו"ח  מפנה    30.6.23-ליום  תשומת  את 

הכנסות    פיתוח, טרם הפיקהבשלבי מחקר ו  הינהברה  החלכך ש"

הפסדים   בעלת  והינה  הגורמים    מתמשכיםמפעילותה   ...

בדב משמעותיים  ספקות  מעוררים  לעיל  המשך  המתוארים  ר 

 ..." ה כעסק חישל החבר קיומה 
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 4ק פר

 וגיה ולמתוד
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ים  של עסקוי כלכלי  ערכת שוהטות מקובלות לשי ר  פסמ ת וקיימ

 וחברות:

 טת השווי הנכיש( סיNAV ;) 

 ת דומות; אוה לעסקאווהשטת היש 

  כן יל; ו פכהמ שיטת 

 ים ומנהיוון זרמי המז טת שי  (DCF Method .) 

 

 (NAV)  נכסי ה  טת השווישי

  י סנכססת על שווי  בו (, מNAV-NetAssetValueקי ) נהסי  הנכווי  הששיטת  

כחיהת  כוי י ובנ  העסק  מ יבויותיו  שהם  במשת פי  הקפים  יבויות  חיתאזן, 

בגין  ספות שעל  נו ל  מסשלום הת,  תו פעילוהעסק לשאת  ות  יהשצפוי 

וה  לוט מ העסק  הוצאועל  המטה  לנדרשות  השועפתת  הערכת  וי  ולו. 

לעתת בייעשה  תוך  התאמיצו ם  לאנבם  ותיקוני  ותע  שיסיון  את  ווי  מוד 

 . תיוובהתחייוהם וגן של הנכסיהשוק הה

 
 ( Market Approach) ההשוואה שיטת 

זויג בר השששווהנחה  העל    מתבססת   שה  לשווי החברה  השוק    י וואה 

נסחרח  של  דו ברות  הש,  ותמות  בר  לחילופין,  ה  ברהחלשווי    וואהאו 

בין מרחוקהלא    שנעשו בעבר ת  ואהנגזר מעסק לוכ ,  קונר מרצון  ה  בין 

 ן.  וצרמ

 

 

שרין  במי ור י חזוי הקשכלכל  וןתנת כפלו שה מנחה גישה זו הינרון ההעיק

בעק  ליפיאו  העתחרוון  שידייותה  החברת  שהינו  ל  ביחס,    כפיל מ הה 

  ת ת דומורטיופ  רות או שלפיו חברותחנס  תדומו  וריות ציב  ת ולפיו חברש

 המוערכת.  ה ה של החברבי שוויסדר גודל לג עניק יסו הון, מ גי

 ו:ז שה ערכת שווי תחת גילה  נפוצות שיטות  קיימות שתי 

 Guideline Public Company Method  –  ברה  הח  בין אה  השוו

למדדים  רטית,  לפ  תריהציבו מככגבהתאם  ל י פון  רווח,  רך  צול 

התרה,  החב  וי שוהערכת   ביצוע  נאמ תוך  הנוות  מאי    ותבעוספות 

 ברות. החבין   הבדלים אחרים ו ת, סחירו

 Guideline Transaction Method  –  שיטל זפי  השווי  ה  מעריך  ו 

המהחב  בשוויתמש  מש שנקרה  כפי  בע בוערכת  הונע    יות סקאות 

ים עצמם,  עיהמשק משקיעים או בין  ה לבין חברן הבעבר, בי  עשו שנ

  י, נשאו האחד ל ברה  לחדדים קשורים  נם צאי  ם עיקיתנאי שהמש וב

 בהתאמה. 

ש   להגבמה ה  להעיקרית  היגישת  מ  נה השוואה  ניתן ע שבמקרים    טים 

ש חברלמצוא  דהיינו ות  תי  זהות,  וכן  מכל    ואהוהשות  בר,  שהן  בחינה, 

עסקאותדרעהי של  המ  יותבמנות  ן  הסמוכים  במועדיכת  ר ועהחברה  ם 

 ת השווי. בערכ עד למו
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 לטת המכפייש

מתבססת על מחירי    ל( המכפי   שיטת)  שוואה לחברות דומותה ה  ת טשי

חמניו של  צבת  בענירות  הההעסק  של  ף  בוריות    בשיטת   ערכה. נשוא 

ין  הוא פועל ב  בו   בענף  וצע מהמ  היחס וערך העסק על בסיס  מהמכפיל  

 נבחר.  אי מטר חשבונק לבין פרשו ה וי שו ס על וסן המבנתו

ה   ה ותייתרונ  ה  תה,נאו ת  משקפ  שהיא ך  בכשיטה  של  מחירים  דרך 

קבעו  נקש בין  הפרניובפועל  כל  את  מרצון,  ומוכרים  מטרים  ם 

יות העלולות  זסס על תחך להתבעת את הצור ומונווי,  שה   משפיעים עלה

  יצוען בועד  קאות שמעס  על  נוסף, התבססותב וקת.  מחלב  ותשנוילהיות 

  יטה זו בש  קבל י שמתווהש  כי ה  השווי, מבטיחכת  ועד הער מסמוך להיה  

משתקפות נאמנה  ה  , יבה עסקית דוחותוסב  יתכלכלציאות  ל מך עתמיס

השו  מחיר  הזו  שיטה    של  העיקרי נה  וחסר ק.  דרך    קיים, הקושי  הינו 

כל  דו ל בדרך  עסקאות  באיתור  מה,  לגני  ן מות,  העזתן  שווי  את  סק  ור 

 ערך. המו

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 ( Discounted Cash Flow Methodים )המזומנ  מיזר  יוון יטת הש

היוו  זרמשיטת  הן  עמזומי  מבוססת  יכולתו  הערכל  נים  העסק  ל  שת 

זרמי  יוון  ה באמצעות  ק  עס וערך שווי ה ך, מים. בהתאם לכ מזומנ  יק להפ

ים  וונה יים מתידעהמזומנים ה  יק בעתיד. זרמיפוי כי יפ צומנים, אשר  המז

המשק הון  הבמחיר  את  ומבטא    בפעילות  הגלום   סיכון ף  את  העסק, 

 סיכון דומה. בעל  סק בל מעפה לקמצ ה יה קיע אשר מש  ה תשואה

זרמי  היוון  השיטה  הזומנים  המ  שיטת  ובעלינה  הבסיס  ת  המקובלת 

 תר.  יוצק בי המורטיאוהת

של    ה נ יתרו נובהעיקרי  מההשיטה  הספציפי  ע  לעסק  תאמתה 

  זה מביא מאפיין  .  רכהההע וא  חודיים בעסק נשיי  מים לגורסותה  ייחתוה

גב דיוק  ט  לש   ותיהחסרונ   .תיחסי ה  והלרמת  שי  ובק  מונים השיטה 

ההכנסו את  ההולחזות  ות,  העההש צאות  הרלות קעות  ונטיות,  ידיות 

 ים. המתא וןהה את מחיר  ועולקב
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שווי  ך  ור לצ החברה הערכת  מנית  ל  ש  רצונה  לאורו  ,מחיר 

למשקיעיםהחברה   מניות  הוגן  להקצות  לבעלי  לו  במחיר  הציע 

החבר מניותיהם ה  מניות  את  אותו  ב  קיעים משם  לאות   למכור 

 זרמי המזומנים. שיטת היוון  נבחרה,  מחיר הוגן 

 

   נוסטרומווי  שו ת  שלבי הערכ

 : םם, הי המזומניבשיטת היוון זרמ נוסטרומושווי כת הערלבי ש

 רה; בחה  של   תעילוהפ ם ח תחוניתו 

 ההנהלה ותכ בהסתמך על הערההכנסות  זוייח ; 

 וח ההוצאות,  מבנה  ה  וייזניתוח  לרשונד ההוצאות  ת  גהשת 

 זו; חנההכנסות ש

  קופת התחזיתות בתות הנדרשההשקעחיזוי ; 

 ומנים. מז זים זית תתחהפסד וית, כולל רווח וננסית פיבניית תחז 

 

  מניםהמזו  זרים תן  וידי היו -על  רה החבפעילות    הכלכלי של י  השוושוב  יח

שי  פתזרים המזומנים החו "  : )להלן ביחד  עותקהתפעולי ותזרים ההש 

–  Free Cash Flow " ,)  תוךיתתחזפת הותקפעילות בתום  כולל שווי ה ,  

במח המוקל משו   הון   ר ישימוש  העסקי  לסי  תאם ל  ה והפיכון  וך  כרננסי 

 . ה עילותבפ

 

 

שועם הלש הוי  רכת  נחזהמהמזו  זרמי  היוון בשיטת  חברה  פעילות    נים, 

החופשי  ומנהמז  תזרים ון  ווה לת החבר  שלים  הוון  התחזית  קופת ה  וכן   ,

"עסק    הינה  ברהחח כי ה הונש  תחזית. כיווןהום תקופת  החברה לת  שווי

להתקיי  תמשיך  וכי  התחזית  םחי",  תקופת  תום  לאחר  נקבע,  גם   ,

ב,  םבהתא הנ  התחזית ת  קופת ם  תו שווי החברה  תזכערך  של  רים  וכחי 

לאינסופ החנים  מזומה מתזריבסיס  על  ,  וףשי  לתקופם  ותייצג    וך ה, 

יצמח    התזרים   כי הנחה   בשנומינלהמייצג    ההון   מחיר   קבע. שייור  יעית 

העסקי הכרוך    סיכוןה ת  נים החופשי, המבטא אהמזומ  יםתזרון  ויו הלפ

 . פעילות החברה ב
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שווילצו הערכת  ההכננכסה  רך  בגישת  תזרימל  ש י   סות ים  את  י  הוון 

בשים  המזומנ הנוכחי  לערכם  מהנכס  היוהשנתיים  און  יעור  ת  המשקף 

הזמן   הכסערך  השל  ואת  הכס עהנים  סיכוף  ילות  בפע  ים רוכקיים 

 ברה. חה

 WACC  ,Weighted Average Cost of-ה  מודל   פיההיוון מחושב ל  ר ושיע

Capital ,  הנו ממוצע מ שהי עלות  והתשואה    הוןשוקלל של    הון על  הזר 

 לן: עלי המניות, כמפורט לה ב

 
WACC = Kd * (d%) + Ke * (e%) 

 כאשר: 

  

Kd   = וב; החעל   התשואה יעור ש 

d%   =  כסים; הנ  מסךהחוב  שיעור 

Ke =      מיל ההון העצאה עו שתשיעור ה ; 

e% = סך הנכסים; העצמי מ  ון הור העשי 

 

 

 

 

 

נו  הי  נוסטרומועבור  קח  שנלמחיר החוב    –חוב  הה על  ואש ור הת עשי

ר  בהתאם דלציטוט  החברה לרית  ו יבית  התאמשקיבלה  תוך  לזמן    תו , 

 * ארוך.ה

ההון בכהו  הממוצע  ( D/E)  נוף המי  –  מבנה  בהתאם    65%-ערך 

 ך מימון פעילותה השוטפת בעתיד. לצור   ערכת הנהלת החברה הל

התשואעשי ההוור  על  למו  -  י העצמ  ןה  בהתאם    CAPM-ה  דל נקבע 

(Capital Asset Pricing Model  .)שיעומפי  -על זה,    ל ע ה  התשוא  רודל 

ית  יפרמת  וספתשה ברת סיכון ליום הרכי ת חסגזר מריבימי נעצן הההו

ברמתסיכ המוכפלת  שוק  התקן  כוהסי   ון  לסטיית  ביחס  החברה  של  ן 

 (.  השוק )יק של ת

  (Rf - Rm)*  +fR=Ke   

 

 : שרכא

חריבי הסיכוןסת  ע נקבע   -  ( Rf)   רת  תבסי  לה  של  ון  לפדישואה  ס 

   **. שנים  15לתקופה של  ב "ארהת לממש ח אג"

   וצעת של  הסיכון הממ  יית פרמ  –(  Rm-Rf)   שוקהשל  יכון  פרמיית הס

   *** . (ה"ב)אר   חברהה  לשוק העיקרי ש ה בהתאם ל עהשוק נקב

 בלומברג מקור:       *

   .FEDמקור:      **

 .Damodaran online, Stern Business Schoolר: *   מקו* *
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מק מ דג  זה  דם כאשר  ל1-ול  רג,  במצב    ישות עסק  לשינויים  גבוהה 

ים אחרים,  תר מענפיו  לרעה  ףנון יושפע העתמי במקרה של    קרי, ;קשו ה

יושפ שגשל  ובמקרה   הענף  שוג  מענ ע  יותר  אחרים פלטובה  ואילו ים   .  

ויים  רגיש פחות מהממוצע לשינ, שווי העסק  1-משר מקדם זה קטן  כא

 השוק. מצב ב

של חברות השוואה,  ת  טא הממוצעביה על  ו  נהתבסס  ערכה לצורך הה

 כמפורט: 

בטאפעילותשם חברה

1.15אגירת אנרגיה ע"י אוויר דחוס.אוגווינד אנרגיה טק אחסון בע"מ

0.82אגירת אנרגיה לייצור חשמל,חום וקורסטורג' דרופ טכנולוגיות אחסון בע"מ

1.05פיתוח,ייצור ומכירת מערכות אגירת אנרגיה קינטיתזוז פאוור בע"מ

0.83אגירת וניהול ביקושי אנרגיהנוסטרומו אנרגיה לימיטד

)BNRG( 0.62פתרונות אחסון אנרגיה תרמיתברנמילר אנרג'י בע"מ

0.89ממוצע

 0.83חציון

לחב סיכון  קטנות פרמיית  העצמי ההלמחיר    –(  SFP)  רות  נוספה    ון 

  מיה ר קטנות. פת בחברות  בהשקעו  יכוןף הסוד משקפת את עה  מיהפר

יותר מאשר  רב  סיכון  נושאת    נות קט  חברותשקעה בשה   כך מ   זו נובעת 

ה  אתשופיכך משקיעים מצפים ללות ומבוססות, ולגדו   חברותהשקעה ב

ה על  פרמיה זו חושבבחברות קטנות.  תר כאשר הם משקיעים  ה יוגבוה

ת  דולות גחברולות  טנין חברות ק ב  אות שוריים בתים היסטו בסיס הבדל

זהתאב.  מריקאיהא  בשוק  לנתון  דעת  קו יוש ה  ם  נכיהמעריל  לקחה  ם, 

   *10.73%-של כן יכומיית ספר

 

נ מיה  פר ספציפית.  פרמוספסיכון  של  יה  ה  קפת  המש   14%בשיעור 

  הנדרשים   מקורות מימון  סיכון הגלום בגיוסלהערכתנו המקצועית את ה

ערכת חסר  האפשרות ל,  במוצר יחיד תלות    ,להמשך פעילותה השוטפת

ה עלויות  השונים  התקנה  של  הלקוחות  לשוק  חדירה  הת  יכול ואצל 

 ריקאי.  האמ

כמפורט  נו  הי  ומונוסטרבע לשנק  יר ההון מח  ה,אל  רמטריםהתאם לפ ב

   ה:ה הבאטבלב

 

 

 

 

 

 

 פרמטר    

 ( Rfסיכון )  ריבית חסרת  שיעור  4.04%

 ( Rm-Rf)  וק הש ייתפרמ 5.0%

41.3  ( ת )ביטא ממונפ 

%7310.  ( SFP) גודל יה פרמ 

.0%41  פית יצפרמיית ספ 

%5.53  ( Reההון ) מחיר 

%60.6  העצמימשקל ההון   

 ( Kdב ) החויר מח 9.9%

 ס שיעור המ 23%

 ג, נטו ממס מחיר החוב המייצ  7.6%

%39.4  חוב ה משקל 

%54.2  ( מעוגללל )וקמשון ר ה מחי 

* Duff & Phelps  
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 5פרק 

 י חברהשווכת  הער
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 כללי

לתקופה שבין  ך  רשנעי המזומנים  מדן תזרימ או

הש,  2033שנת  ל   2024שנת   בין    אר, מבוסס, 

של  על   בפועל  עברו,  החברה  נתונים  בשנים 

שוק,   בהתחשבתוך  מחקר  שוק  צמיחת  ות 

 ב.  האנרגיה בארה"

של  להערכתנו   תחזית  תקופת    5המקצועית 

  ה לא תשקף נאמנה את פעילותשנים כמקובל  

החברההשו  של  העתידית  הטפת  בין  ר,  ית , 

נמצאת   היא  בו  ההתפתחותי  השלב    –בשל 

אישלב   אך  הסתיים  מכירות  הפיתוח  עדיין  ן 

תפעולי,  והיא   הפסד  ת  חדירשלב  רושמת 

רב שכן    זמן   לוקח ריקאי  שוק האמ ל  המערכת 

שאמורו מד במערכות  במשך  ת  ובר    20לעבוד 

בטו  השנ  25עד   להיות  רוצים  חים  ולקוחות 

אכן   כמ שהיא  מחזור  ך  מש,  הופצ עובדת 

 וכו'.  בתחום העסקים 

  קיבלנו   החברה   שווי  את   להעריך   מנת   על 

  תחזית   את   המפרט   ננסי פי  מודל   מההנהלה 

השנים    10-ל   החברהשל    המזומנים  תזרים

 . 2023 נובמברב 1  ליום  מעודכן הבאות, 

 

 : *(לר וד  מיליוני )מייצגת ה הולשנ 2033לשנת   2024שנת  מ והפסד  דוח רווח  ית תחזהלן ל

מייצגתFY24FFY25FFY26FFY27FFY28FFY29FFY30FFY31FFY32FFY33Fמטבע: מיליוני דולר

7.38.412.114.830.949.473.6103.8146.2153.5159.7הכנסות

6.47.08.39.722.735.050.568.793.493.096.7עלות מכר

0.91.43.85.18.214.423.135.252.860.562.9רווח גולמי

2.92.92.92.92.93.55.25.27.37.78.0הוצ' מו"פ

1.91.91.92.14.34.97.410.414.615.416.0הוצ' מכירה ושיווק

2.32.83.33.84.14.44.75.05.35.65.8הוצ' הנהו"כ

EBITDA(6.2)(6.3)(4.4)(3.7)(3.1)1.65.914.625.531.933.2

0.20.20.61.01.01.11.11.11.11.11.1פחת והפחתות

0.54.813.524.430.832.0(4.2)(4.7)(5.0)(6.5)(6.4)רווח תפעולי

        7.4        6.9        -        -        -        -        -       -       -       -       -מיסים

1.65.914.625.525.025.8(3.1)(3.7)(4.4)(6.3)(6.2)רווח תפעולי לאחר מס

KPI's

NR14.6%45.3%21.9%108.7%59.8%49.0%41.1%40.8%5.0%4.0%שיעור צמיחה

12.9%16.7%31.4%34.7%26.7%29.1%31.4%33.9%36.1%39.4%39.4%מרווח גולמי 

EBITDA 10.1%3.2%8.0%14.0%17.5%20.8%20.8%-24.7%-35.9%-75.1%-85.5%-מרווח

 13.4%1.0%6.6%13.0%16.7%20.0%20.1%-31.6%-41.1%-77.7%-88.3%-מרווח תפעולי 

גיוס משמעותי   DOE-המימון של הכאמור לעיל,   * זה  כי לדעת החברה היא צריכה בשביל  לא נלקח בחשבון 

המערכות  גם כמות  (DOE-)כפי שמציע ה חים ובהיעדר מימון חיצוני בתנאים נו, שאינו ריאלי בתנאי השוק הקיימים

שהיתה  אחרת  ית  ת תחזבהתאם, לעומנמוכה  תהיה   (זוזית  בתחי שמשתקף  )כפצופה שתוכל להקים  החברה  ש

 אפשרית בהינתן מימון כאמור.
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 ת נסוהכ

 הכנסות: ים עיקריים של דת ליישם ארבעה מודלת עהחברה מת

 " שירות  ESaas owned by)  "החברהבבעלות    הסכם 

Nostromo  .)  כאשר המערכת  צד ג'   לצ א  האגירה  מערכתהתקנת ,

כדמי שירות מבוססים על  תמורה  וקבלת    ברה, ימון החבבעלות ובמ

אצל  שי  החיסכון  החשמליווצר  בצריכת  מרשת  כנסות  וה  הלקוח 

שנה    20-דובר בהסכמים ל. מ ביקושים   י ניהולממתן שירותהחשמל  

 שנים נוספות.  5-עם אופציה ל

 " פרויטקים -הסכם שירות בבעלות חברת"  (ESaas owned by 

3rd ProjectCo  .)  ג'    האגירה   מערכת מכירת חברת  ל)כולל  לצד 

שהפרויקטי בעוד  להקים   עתידהמו  ונוסטרם  הנראה  ככל   ,4-5  

ג'  צ  שר (, כא שנים ועניין  ד  הוא זה  שהינו חברה פיננסית לכל דבר 

המערכת  יקנש את  בחיס וימ ה  שותף  ויהא  האנרגיה  את    כון כור 

רומו מקבלת תשלום  סטבמקרה זה נו  .שמל של הלקוחבצריכת הח 

 כון. מהחיס  חלק מהתמורה המערכת לצד   פעמי בגין מכירת-חד

טמ זה  מודל  ביישום  במהרציונל  בארה"ב  ון  הקמעונאות  שוק  בנה 

מפותח   אנרגיה,  בה)שהינו  יצרן  בו  המקומי(  לשוק  בהשוואה  רבה 

שווה ערך לייצור  הינו    רדת ביקוש הושכן    וסטרומו במקרה דנן, גם נ

ובגין   ( Biddingבגין מכירת אנרגיה )קיימת מערכת  מתוגמל    ,אנרגיה

 ( אנרגיה  ( Cpacityקיבולת  ייצור  במידת    ינה זמ  אשתה   שמשמעותה 

 הצורך.  

 

 

ק אישור  לאחלה  יבהחברה  מרונה  )רגולטור    CPUC-העקרוני 

   .לספקי החשמל במדינה   Capacity תלמכיר החשמל בקליפורניה( 

תקבול משני  קבלת  לנוסטרומו  : המודל מאפשר  בסיכומו של דבר

בגין  האחדמקורות:   מהחל:  באנרגיהחיס ק  ;  ללקוח  נוצרש  כון 

מ והשני   בהתאם  ת(  )קיבול  Cpacity  בגין  ל משחה שת  רהכנסה 

מתחלקת בין  שהכנסה    ; Biddingגנון  ואנרגיה במנ  לתעריף המקובל 

 . הקונה או המחכיר למוכר

 מכירה  Turn Key  מערכת מכירת  )בעלים  ק-ללקוח   האגירה .  צה 

  קבלני משנה רת בנעזבמודל זה החברה    על כל מרכיביה.  של בניין( 

הה ש ,  תקנהבביצוע  זו  העושה  והיא  הנדסי  ,  ניתוחאת  תכנון 

וכו'. הטה הנית מתשלום  ירה נוסטרומו נ מכדל זה מעבר ל מוב  מעה 

 ודמי ניהול.  בגין מתן שירות

   מכירהEquipment system  .ו הבקרה  מערכת  תאי  מכירת 

ות  וניסיון התחום מערכ  ללקוחות בעלי ידע בלבד  (  IceBrikהאגירה )

הטכנית    הקירור  היכולת  בידיהם  המערכת שיש  את  או    להרכיב 

. מודל  Turn-keyאצל לקוחות קצה במודל  יתקינו  ת הנדסה שחברו

-בשעלותם מוערכת  מייתר את הצורך בהעסקת קבלני משנה  זה  

ה  60%עד    40% להתמקד  התקנה  מעלות  לחברה  ומאפשרת 

חשה  לשם המ  הבקרה ותאי האגירה.מערכת    –פיתוח הידע שלה  ב

ש  ג יוד  אגירה. תאי    315ם כ  ישנשעה  -קילוואט  2,222במערכת של  

 במודל זה יהא נוסטרומו. ם  ג בקרהכי הגוף שיתפעל את ה
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ומכירת   "החכרת"  התפתחות  תקופת  להלן  לאורך  האגירה  מערכת 

 ידות(: ' יחהתחזית )מס 

FY24FFY25FFY26FFY27FFY28FFY29FFY30FFY31FFY32FFY33Fמטבע: 000'$

ESaas owned by Nostromo  0033000000

          6             6             6             6             6             6             6            003מצטבר

ESaas owned by 3rd Project000051015202525

      100           75           50           30           15             00005מצטבר

Turnkey Systems2222222487

        29           22           14           10             8             6             8            246מצטבר

Equipment Systems12467815203035

      114           79           49           29           14             6           13            137מצטבר

34911142032446367סה"כ יחידות בשנה

 371627416193137200267סה"כ יחידות במצטבר

שנות   לאורך  תצמחנה  ההכנסות  כי  הונח  אלו  מודלים  ליישום  בכפוף 

 הבאים:העיקריים  והנחות העבודה הגורמים   בשל  תהתחזי

   אגממוצע  גודל הונח  .  (Average System Size)   רהימערכת 

  ע צ ובוסס על ממשעה שמ-ילוואטק  2,222וצע של  מערכת ממגודל  

סטנדרטים   גדלים  צשלושה  באיזורים  שהחברה  להתקין  ופה 

בק  שונים  במקגיאוגרפים  התחשבות  תוך  המרה  דליפורניה,  ם 

 על בסיס נתונים הנדסיים.  שנקבע  0.7  של)ניצולת המערכת(  

 ( כולל של המערכת ללקוח  ולל של  הככון  החיס .  ( KWחיסכון 

 משלושה פרמטרים עיקריים:ורכב מהמערכת ללקוח 

ל - חוסכת    .מידהעקומת  המערכת    יהגמהאנר  100%תיאורטית 

לדעת  החברה    שיש ביכולתלמרות  .  Day1-כבר מ  ך הלקוחשצור 

 לקוח  ההאנרגטית של  התנהגות י מה  , ההתקנה מראש, טרם 

 

החשמלניתוח  עות  באמצ שמרנות  ,  חשבונות  מטעמי  כי  הונח 

למידה   עקומת  הבתהא  הראשונות  ארבע  תקופת  שנים  של 

רבות  לתנהגות הלקוח,  תנתח את הבמהלכן נוסטרומו  התחזית  

אחר   במטרה  מעקב  וכו'  שלו  החשמל  צריכת  שיא  שעות 

עות  שמה ל בהתא של מערכת האגירה תהא  שפריקת האנרגיה  

   השיא בפועל. 

של   - ממוצע  לעיל.  האגירה  תמערכ גודל  הסבר  תוך  ר'   ,

מעתבשבות  התחש באתררכות  י  משתמשים  הלקוח:  בהם  י 

מבוססי אויר שלכל אחד מהם יש  ילרים  צ'בוססי מים ולרים מי'צ

יה  נמרבית קליפורונתח השוק שלהם בקליפורניה )  כון שונה חיס

 (. מיםבנוייה עם צ'ילרים מבוססי  

מקובלממ - תעריפים  ממ   . וצע  בסיס  על  בין  נלקח  תעריפים  וצע 

 יפורניה. לושת חברות החשמל הגדולות בקלש

 הא במחירי  בארה"ב. גידול  שנער כאמו  נרגיה  מחקר  פי  על    ר, 

מדי  צפויים לעלות  מחירי האנרגיה    ( 14הרחבה ר' ע"מ  בארה"ב )ל

 עשורים הבאים. ב  4%-בלפחות בשנה 

   שוק  צמיחה חברת    העולמי. האנרגיה  אגירת  מערכות  של  פי  על 

האמריקאית   האנ צפוי  ,  LUXהמחקר  אגירת  מערכות    גיהרשוק 

העולמי) חשמל(  בי  לרשת  השנים  לצמוח  קצב  ב   2020-20235ן 

שנתי   של  CAGR)צמיחה  פרק  .  17%(  ר'  סביבה  ")להרחבה 

  (. "עסקית
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כי החברה טרם החלה את שלב המכירות שלה   יצויין  זה  בהקשר 

שמטבע   שלה  כך  הצמיחה  שיעורי  התחזית  הדברים  יהיו  בתקופת 

 . Steady State-עד להגעה לשלב ה  (41%-של כ  CAGRגבוהים יותר ) 

 משאבים כספיים וכ"א  פוייה להשקיע משאבים  משקיעה וצ  החברה

) שיוו   ורתבתקש  רבים בין  Marcomקית  הכוללת,  צעדי  היתר,  ( 

ופרסום.    ,הסברה יל  להגד  צעדים אלו צפויים השתתפות באירועים 

כמו גם את חשיפת  ;  ת אנרגיהאגיר  את המודעות לחשיבות מוצרי  

ללקוחות   וצי פוטנהחברה  ש אליים  את  בסופו  להגדיל  דבר  ל 

 חות. יב את מספר הלקוולהרח המכירות 

   החברה חתומה על על הסכם הפצה עם חברתEMCOR Service 

Mesa Energy    ,בקליפורניהNIDON Computer Corporation  הוואי  ב

הצ'ילרים   יצרנית  עם  פעולה  שיתוף  הסכם  על    . SMARDTוכן 

צ בשנים  והחברה  פירות  ישאו  ואחרים  אלו  הסכמים  כי  פה 

 רובות. הק

 

 גולמי  רווח  יעור עלות המכר וש

 תרושחע,  " חומרים, שכ  :יםבאה  יםיפב מהסעעלות המכר מורכ  סעיף

אחוה ה  . רותוצאות  שיעור  כי  המכירות  הגרווח  הונח  מסך  יתכנס  ולמי 

הארוך    39%-לכ בהדרגה   לגודלבשל  בטווח  לשיעור    ;יתרון  בדומה 

  37%-רות ההשוואה שעומד על כחבשל    הרווח הגולמי מסך ההכנסות

 )החברות שמוכרות(. 

 

 ופיתוח הוצאות מחקר 

מניות, הוצאות  מבוסס  ע ונלוות, תשלום  בעיקר שכ"  הוצ' המו"פ כוללות 

 עוד. מקצועיים, קבלני משנה ו בגין חומרים, שירותים 

שנת  ב  ואילו ש"ח  יליון  מ  10.5-בכ  2022ת  שנב הסתכמו  מו"פ  ההוצאות  

 ש"ח. ליון  מי  9.4-בכ 2023

ב  כי  הוצא  2024שנת  הונח  המו"פ  יסתכמו  דולר    2.9-בכ ות  והן  מיליון 

שיעור הוצ'  ; משקף  נה הטרמינליתליון דולר בשמי  8-כל ילכו ויגדלו עד  

 מסך ההכנסות.  5%-ל תכנס בהדרגה מ שסך ההכנסות מ"פ המו

 

 ת כירומ ווק שיו   וצאות ה

  בשיווק  השקעה   ידי  על  מוצריה   מכירת   את  לקדם   מתכננת   החברה

חדירה    ומכירה  האמריקאילצורך  ומספר  לשוק  השוק  נתח  הרחבת   ,

 . הבאותבשנים אנרגיה בארה"ב בשוק המעמדה  וחיזוק  לקוחותה

תשלום  נלוות,  היתר, הוצאות שכ"ע וק ומכירה כוללות, בין  יוו הוצאות ש

 רות. אחצ'  ם, קבלני משנה והווסס מניות, שיווק וכנסים, יועצימב

  ולר יליון דמ  1.9-בכ  שיווק ומכירה ות  יסתכמו הוצא  2024שנת  ב הונח כי  

בה יעלו  עד  והן  בש  16-כ ל דרגה  דולר  הטרמינלימיליון  מ תנה  ף  שק; 

הוצ'   ההכנסות  מ"פ  המושיעור  למשסך  בהדרגה  . 10%-תכנס 
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 ליות נהלה וכלהוצאות ה

מהוהכלליות    נהלהההות  הוצא ונלמורכבות  שכר    הוצאות וות,  וצאות 

 .  אחרות והוצאותד  ביטוחים, שכ" ת, משפטיו

יליון  מ   3.8-ו  8-בכהסתכמו    2023שנת  וב   2022ת  שנב   ו"כהנההוצאות  

   בהתאמה.  ש"ח

הוח  הונ דולר.    מיליון  2.3-בכיסתכמו    2024שנת  בהנהו"כ  ות  צאכי 

שנו הונה  תבהמשך  כתחזית  הוצ' י  ח  המכירות  ס מ  הנהו"כ  שיעור  ך 

 . מסך המכירות  3.7%-ה לכדרגבה יתכנסו 

 

 מס 

  למועד   דוע הי   ראלביש   החברות   מס   שיעור,  23%מס של    עורשי נח  הו

-בהיקף של כ  ספסדים נצברים לצרכי מוך התחשבות בהתכה,  ההער

 ש"ח. מיליוני  64

 

 חוזר  ןהו

בהתבסההשקעה   חושבה  חוזר  מדי בהון  על  האשראי  ס    של ניות 

 . החברה

 

 

 

 

 

 

 ת חופ  ועקבש  ברכוות ע השק

התחז קבוע  השית  ברכוש  מתה  נבנוהפחת  קעות  סמך    דיניות על 

 שנתית. -הרבבאשר לתוכנית ההשקעה  ההנהלה 

 

 מננטי שיעור צמיחה פר

נטי  לעיל, הונח כי שיעור הצמיחה הפרמנ  ורטשוק שפ  בהתאם למחקר 

 . 4%יהיה 

 

 חברה  ושווי ים ומנמז  תחזית תזרים

חישוב   הפעילות, לצורך  תנ  שווי  לפנמזומני הם  זריגזר  התפעולי  י  ם 

ולא מימון  השקעותהוצאות  וברכו  חר  חוזר  תזרים    קבוע.  שבהון 

מהון    במחירוון  ה  החופשי   םניומזהמ הסיסלאחר  את  המשקף  ון  כים 

שנוהתפע הפעילות  של  כי הבנוסף  .  24.8%-באמד  לי  תתקיים    ונח, 

הח  של   4%  של  נומינליתצמיחה   המזומנים  תתזרים  לאחר    פת קוופשי 

ב  נוסטרומו פעילות    ויו ש  ית.התחז ;  דולר   מיליוני  7.9-כ מסתכם 

כ ממוצע    )לפי  ש"חוני  י ילמ  29.0-משקף  שקדמו    30של  שע"ח  יום 

בסך    ם, נטו יננסיעילות נוספו נכסים פי הפשוול   (.למועד הערכת השווי

ש  , ש"חן  יו לימ   2.1-כ חברת ש כך  בכ  נוסטרומו   ווי    31.1-נאמד 

 מיליון דולר(.  8.4)  ש"חיוני מיל
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 רים מזומנים לתקופת התחזית )מיליוני דולר(: להלן תחזית תז

מייצגתFY24FFY25FFY26FFY27FFY28FFY29FFY30FFY31FFY32FFY33Fמטבע: מיליוני דולר

      25.8      25.0      25.5      14.6        5.9        1.6(3.1)(3.7)(4.4)(6.3)(6.2)רווח תפעולי לאחר מס

        1.1        1.1        1.1        1.1        1.1        1.1        1.0       1.0       0.6       0.2           0.2בתוספת פחת והפתחות

(1.1)(0.3)(0.3)(0.3)(0.3)(0.3)(0.3)(0.3)(0.3)(0.3)(0.3)בניכוי השקעות

(0.4)0.0(2.7)(2.0)(1.7)(1.4)0.7(0.5)(0.6)0.0(3.8)שינויים בהון חוזר

1.05.013.423.625.9123.8(1.7)(3.4)(4.6)(6.3)(10.1)תזרים מזומנים להיוון

      9.50      9.50      8.50      7.50      6.50      5.50      4.50      3.50     2.50     1.50         0.50תקופה

0.31.22.63.73.215.4(0.6)(1.6)(2.7)(4.5)(9.1)תזרים מזומנים מהוון

           7.9שווי פעילות )מ' $(

     3.6868שע"ח שקל/דולר ממוצע 30 יום

         29.0שווי פעילות )א' ₪(

           2.1נכסים פיננסים, נטו

         31.1שווי חברה

7,580,446מספר מניות

        410.4מחיר למניה )אג'(

  הימים שקדמו  30-קח ממצוע שע"ח ל, נלמחיר מניית החברהאופן  לר ובהתאמה ל דו-שקלתיות של שע"ח  הערה: לאור התנוד

 למועד הערכת השווי.

 

ן  נכומחיר מנית נוסטרומו  יל,  לעשפורטו ם  לסייגיפוף ל בסיס חישובינו ובכתנו, ועלהערכ

שנאמד    2023  בר,דצמב  31-ה ם  יול כ  ;למניה  אג'  430.9-ל  389.9  יןבבטווח  -ובממוצע 

 . למניה  אג' 410.4

 

 

 

 

 

 

 

הבא מו בטבלה  רגישה  ניתוח  -דות  וצג 

הון  המחיר  יחס לבמחיר המניה    שלרמטרי  פ

שלוקמשה להחב  לל  ולשיעור  מס    פנירה 

  (:אג')  הצמיחה הפרמננטי 

41023.5%24.0%24.5%25.0%25.5%

2.0%450.0391.1336.0284.4236.0

2.5%470.4409.9353.3300.4250.8

3.0%491.8429.6371.5317.1266.3

3.5%514.3450.2390.5334.6282.4

4.0%537.9471.9410.4352.9299.3

4.5%562.7494.7431.3372.2317.0

5.0%588.9518.7453.3392.4335.5

שיעור ההיוון 

ך
רו
א

ח 
טוו

ל
ה 
ח
מי
צ
ה

ר 
עו
שי

 

280

mailto:david@laor-consulting.com
http://www.laorc.co.il/


       

 )המשך(   נוסטרומותוח כימות שווי שוק ני

טלוןור תעשיה מתקוה, איז-, פתח6הביטחון  רחוב        ות בע"מ לאור ייעוץ והשקע  

       03-7734022          054-4760991           david@laor-consulting.com          www.laorc.co.il 

-  32 - 

 

בבורסה  נוסטרומו  נסחרה מניית (  31.12.23)  נכון למועד ההערכת השווי

   . ח ש"מיליוני  18.4-לני"ע בת"א בשווי שוק של כ 

 )אלפי ש"ח(:   חצי השנה האחרונההמנייה בהלן התפתחות שווי  ל

 

 )אלפי ש"ח(:   נוסטרומובמניית להלן תמצית נתוני המסחר 

עד תאריךמתאריךמס' ימים
מחיר מנייה 

)אג'(

שווי שוק 

)אש"ח(

מחזור מסחר 

)₪(

מספר 

עסקאות

סחירות יומית 

ממוצעת

31.12.23====243.2      18,436     35,393        27        0.19%

721.12.2331.12.23252.2      19,120     27,734        21        0.15%

3020.11.2331.12.23252.3      19,122     25,003        22        0.13%

609.10.2331.12.23312.3      23,670     25,948        21        0.11%

9023.8.2331.12.23387.2      29,351     28,074        21        0.10%

18013.4.2331.12.23491.8      37,279     26,395        20        0.07% 

 

 

 

הח של  הממוצע  השוק  ל שווי  למועד    90-ברה  שקדמו  הימים 

ולמיליוני    29.4-כהוא  הערכת השווי   הימים האחרונים    30-ש"ח 

 ש"ח. מיליוני  19.1-הוא כ שקדמו למועד הערכת השווי 

-הימים שקדמו למועד הערכת השווי הוא כ  180-מלי ל ישווי השוק המינ

כמיליוני    17.0 הוא  המירבי  השווי  השווי    ש"ח י  נ מיליו  52.2-ש"ח,  ואילו 

 ש"ח. מיליוני   37.3הממוצע בתקופה זו הוא 

-בהאחרונה.  ה  נשחצי ה שוויה של המניה "התרסק" ב עינינו הרואות כי  

במועד הערכת השווי  מיליון ש"ח ואילו    50.7-נסחרה המניה בכ  2.7.23

סביב  (  31.12.23) המניה  בלבד  18.4נסחרה  ש"ח  של  מיליון  ירידה   ;

תחי.  64% שהחלהמאז  הברזל"  "חרבות  מלחמת  הב  לת    7.10.23-יום 

  עלה  100א  מדד ת"בו בשעה ש   59%-בשל החברה  ק שווי השוק  נשח

זו  ב נוהירידה  משמע,  .  1.5%-בכתקופה  בשוק  בעת מהאינה  סנטימנט 

   . אלא בירידה מציפיות המשקיעים ביחס למניה 

ועוד,   האמאופיינת  נוסטרומו  במניית  סחירות  הזאת  חרונים  בחודשים 

-אלפי ש"ח ליום; שמהווה פחות מ  26-של כ  (יחסית )חירות נמוכה  בס

)התקופה שבין    חרוןהא  בשבוע  .השוק של המניה בבורסה  משווי  0.1%

אלפי    75-ואף הגיע ל  3.1ר גדל פי  מחזור המסח(  31.12.23-ל  21.12.23

 . 21.12.23-הביום ש"ח 

 .ה'3תוספת שלישית, סעיף   ,1970 –)דוחות תקופתיים ומיידים(, התש"ל  ' תקנות ניירות ערך  ר *
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לקמ ממקובל  מחיר  בבוע  א   90-וצע  כב יום  השוק  חרונים  למחיר  סיס 

סחירו עם  יבחברות  כן,  כמו  גבוהה.  תקן  וסטיית  נמוכה  לנו  ת  דועות 

-את מחיר השוק הממוצע ליירות ערך, לקבוע כבסיס  הוראות תקנות נ

יום שקדמו למועד הערכת השווי. במקרה נוסטרומו הסחירות היא    180

( ולמרות  נמוכה  הגבוהה יחסית(  התקן  ממליצים    אנו   ( 60%)  סטיית 

 הסיבות הבאות: יום זאת בעיקר בשל   30-מחיר לע הצ ולהשתמש בממ

   מגמת ובהירידה  המשך  החברה  נכסי  הבשווי  בגובה  הון  תאמה 

 , כמפורט: אזניוהמהעצמי 

31.12.2131.12.2230.6.2331.12.23מטבע: מ' ₪

             18.1          30.3          40.9         53.9הון עצמי

              28.2          40.3          50.5         61.5סך מאזן

   עליה  השוק  רשם  גד  כאשר מנ,  בחדותבתקופה זו  מחיר המניה ירד

 (. סבר לעיל)כפי שהוה זניח

 המסחר  ור,כאמ במיוחד  מחזור  האח בש,  פי  בוע  עלה    1.3רון 

 עד הערכת השווים שקדמו למו הימי 180וצע של מהממ

 

 

 

 

 

 

לקושי    ובהמשךמקצועית,  להערכתנו האמר כי  רים נוסיף ונבשולי הדב 

מימון   מקורות  לגייס  פעילותה  שיאהחברה  את  להמשיך  לה  פשרו 

להשו  ההון  טפת,  שווקי  את  שאפיין  השלילי  מאשתקד  החל  סנטימנט 

תהלי   והעמיק  רקע  מאקרו על  עליית  -כים  ובראשם  בעולם,  כלכליים 

לחמת "חרבות ברזל" רמה  תחילת מעם  דש האחרון  , נוספה בחוהריבית

ת בנוגע למשך,  ר על רקע אי ודאוהיתבמיוחד של אי ודאות, בין  גבוהה  

ברה  קשות על החלה להמשיך ואלה עלולים    כל   .היקף ואופי המלחמה 

 ת. יותך לשם צמיחה משמעמימון חיצוניים לטווח ארו ת ורומקלגייס 

 

  30-י ששווי השוק של החברה בלאור הנאמר לעיל, הרמסקנה:  

מהווה   השווי  להערכת  שקדמו  המקהימים  ועית  צ להערכתנו 

ראוא הו יינדיקציה  לשווי  החברה    גן.ה  של  ההוגן  שוויה  לפיכך, 

שו  ניתוח  על  כובהתבסס  על  עומד  שלה  השוק  מיליוני    19.1-י 

-ולי הדברים נוסיף ונאמר כי שווי השוק של החברה בבש   ש"ח. 

  ש"ח יליוני  מ  29.4-הימים שקדמו להערכת השווי מסתכם בכ   90

 בהערכת השווי.  ש"חמיליוני   31.1-בהשוואה ל
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החברהל מהנהלת  חוו"ד  הבנתנו  כתיבת  למועד  נכון  כוונות  אין   ,

פ את  למלהפסיק  כוונה  אין  כן,  כמו  ולפרקה.  החברה  את  עילות  מש 

למ  ותלותה  נכסיה.  החברה  של  מצבה  לאור  האמור,  רמות  בהזרות 

בטו הנמזומנים  בחינה  וח  ביצענו  בדיקתנו,  שבמסגרת  הרי  לעין,  ראה 

 והתחייבויותיה של החברה בהנחת פירוק. כסיה נ  ערךאינדיקטיבית של 

משווי החברה    נמוך משמעותיתהחברה בפירוק  ערך  מהנתונים עולה כי  

מודל   באמצעות  השו   DCFשנאמד  הממ ו שווי  בצוק  הימים    30-ע 

השווי.  ה הערכת  למועד  שקדמו  הכוונה  אחרונים  ולאור  האמור,  לאור 

החברהך  להמשי אין  בפעילות  ה,  של  הנכסי  לשווי  חברה  רלוונטיות 

החברהלעניין   מניית  לרכבמסגרת    מחיר  החברה  של  חלק  ו רצונה  ש 

 . החזקות הציבור מ

החבמסקנה של  העצמי  להון  חשיבות  ייחסנו  לא  לפיכך,  רה  : 

 באינדיקטור לשוויה. 
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חישו,  להערכתנו בסיס  ב וינבועל  לכפו,  שווי  ,  לעילשפורטו  ים  סייגף 

של   החמחיר  ההוגן  בין  ברה  מניית  ג';  א  430.9-ל  389.9נע 

להערכתאג'   410.4-כ ובממוצע   על    נו.  מכשמדובר  ניות  רכישת 

זאת  וגהנדרש לשווי ה  המינימוםע הערכת השווי הוא  , ממוצמהציבור ן 

ההצעה   שקבלת  המבי מותירה  משום  בעלי  אפשרויות  ניות  די    –שתי 

והשנייה החזקה במניות של חברה פרטית,  החזקותיה  מכירת האחת   ם 

אלה   אפשרויות  ה  פפות חובהכרח    ןאינכאשר  בהקשר  גינות  לרצונם. 

הוגן לאור הערכת  ה תחום השווי    נופיצוי ולכן לדעתמחייבת    לעסקה זו,

ובה בהשווי  שמדובר  לכך  מה תייחס  מניות  הוציבוררכישת  בחלק  ,  א 

השוויהעל תחום  של  ביון    430.9-ל  410.4  יןשבבתחום  דנן,  מקרה  . 

בהשו;  למניה  ג' א  0.424-כובממוצע  למניה    אג' לזאת  מחיר  ואה 

בבוהממוצע  ה  ייהמנ שמשתקף  ר  המסחימי    30-ב  רסה כפי 

טווח  ממוצע ה)  66.7%-משקף פער של כאג', ש  252.3,  האחרונים 

המנייה  לובהשוואה    (70.8%-ל   62.7%שבין   כפי  הממוצע  מחיר 

בבו  האחרונים המסח  ימי  90-ב  רסה שמשתקף  אג',    387.2,  ר 

 . ( 11.3%-ל  6.0%טווח שבין  ממוצע ה )  8.6%-פער של כ  משקףש
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זו מתבס התקבלו  ים שנמדאוו זיות  חת  , ין היתר על נתונים ב  סת, עבודה 

בקשתנו פ   על   נוסטרומו מהנהלת   אמיי  לגבי  האחריות  מידע,  הנות  . 

ההערכות  נים,  נתוה לשנמס  ונים הש  ם סבריההוהמצגים,  בק נרו  שר  ו, 

ת  אשר אאנו יכולים ל  קי מידע זה, ואיןספ עם ביצוע עבודה זו, הינה על  

  ה ו אינדה זו בע  ילה. יודגש, כ תונים א ותם של ננוהגי, שלמותם  דייקנותם 

  לות ש ה כוללת בדיקה ואימ( ואינDue-Diligenceקת נאותות )כוללת בדי 

האמורייהנתונ עבודתנם  לפיכך,  תיל  ו ם.    ר ואישתהיה  ולא  שב  חא 

 הועברו לנו. ש  דיוקם של הנתוניםשלמותם ונותם,  לנכו

משואין   חו  וץיעים  בחוות דעתנו  דעת  או  מ  פטית.משות  סמכים  פירוש 

 חוות דעת זו.  רק לצורכי  ו ה אך נעש , וניישונים, שבהם ע

וצאה  ו ה אעלות    , נזק   ה אחראים לכל הפסד, ה לא נהיקרם מובש

א  בכל  ייגרמו  ממח"  ך ודר  פן ואשר  הח  שווא,  מצג    ,ונאה עשי 

שאינו מידע  מסירת  אונ  הטעייה,  מלא  ואינו  מידע    כון  מניעת 

או/  נוסטרומו צד  מ מטעמה,  מי  כל  או  אחרהתב ו  על  ססות  ת 

 . ר מוא מידע כ

נוע תנו  דבוע ורק  זו  אך  ה דה  הנהלת  שי וה  ע מידלצורכי  של  מוש 

בנוסטרומו  להשתמש  אין  ל.  מתוכלפיצה,  הה,  לצטט  או  יחס  תיהה 

  ת, אך ללא הגבלה, רת, לרבומטרה אח   א לכל יורה שהצם  בשו  אליה

ש   לרישום,  מכירה  או  ניירורכישה,  עבו אין  .  רך ע  תל  או  להגיש  זו  דה 

   מסמך אחר.  או בכל שום  י ר דוח קה, בלבח  ס אליה, במלואה אויחהתיל

תו  עהצב  פןובי אלג  זיק מניות כלשהוזו משום המלצה למח  דה עבו בין  א

או הכל   ן עסקה בעניי מניות חברת  מכיר   וכישה ארל   מלצה שהי  ה של 

 ודה. מצאי העבלאור מ נוסטרומו 

 . נוסטרומו אישי במניות חברתלנו עניין ן  כי אי   ברצוננו לציין 

ם  למישם,  הינם מדוייקי   שנמסרו לנו   תוניםשהנ  ו נחנההעבודה    למטרת 

וסר סבירותם של  ביע על ח צלול לה עבר ה ולא בא לידיעתנו ד  גנים,והו

בהתאם.    המלצתנו   חרת, תשתנה ר א ברתאם ישנו.  השתמהם  בנים  תונה

ם  ור הנתונילא ה  כנד לע ו מנו את הזכות לשוב  הננו שומרים לעצ   ך, לפיכ 

 דה. ו י העבממצא ןת מלהובאו בפנינו קודם  שים, שלא החד

בהליך  במידה   ל טמשפוניתבע  כל   שםי  בקשר סכום  שלישי  לצד    שהו 

ע הירותים  שה   יצוע בעם   ידנו  על    תינו יבויוהתחישל    הפרה ב  קניתנים 

יוצאצאו, לשאת בכל ההו נוסטרומומתחייבת    לעיל,  ו  ת הסבירות אשר 

  ני פוננות מג משפטי, התגיצויוץ ולשלם עבור ייע  אשר נידרש   על ידינו או 

ו משפ  םכי הלי בקשטיים  תבכיוצ"ב  לכל  אוישדר  ,יעה ר  הליכים    ה 

 דינו. י ים על נהניתחרים בשל השירותים א

פטבנ אנו  מאחריוריווסף,  שיילכ  תם  נזק  למי  או    נוסטרומול רם  גל 

מעשה  מטעמ עקב  מחדה,  במישרין  ו/או  הקשורים  בעקל  ן  יפיו/או 

לצוביל השירותים,  במ ע  או  ש  קרה מעט  רבתי  רשלנות    נו.מציד  ן דו זל 

וג בשום  רותים כאמור לא תחרשין ה תממ  בעתל שהינה נוינו ככ ריותחא

מ המ  3פי  מקרה  ממהמשול  התמורסך  לנו  מתן  נוסטרומו ת    בגין 

 רותים. השי

 ך העבודה. ן בכל ההנחות אשר הונחו במהל לעיי   הקורא ל ע
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 בע"מ ייעוץ והשקעות  –לאור  :ה ריכעהמ פרטי החברה

 

  אז מ.  תלויה בלתי    לכלי כ -יננסוץ פילייע  תטירהינה חברה פ   לאור  רתחב

ביצעה החברה  2009בשנת    הקמתה עבודות לחברות,  ריות  וציב  מאות 

ו גם, לחברות  כמו"ל;  ל ובחא רשרסות בי בבו  מובילים   יםדד סחרות במנה

   .ות ממשלתיותרטיות ולחברפ

הש שווכוהערם  יכוללחברה  ירותי  מת  לקראת  כלכלי  וייעוץ  וגים  יזי 

הער  הערכנסיםפינים  מכשירשווי    ות כורכישות,  שווי  ,  ים  כר לצות 

 קניים י , האמרםמייות הבינלאוי החשבונאננסיים על פי דרישות תקנפי

(US GAAP)    חושראלוהי מ  תויים,  דעת  ומחה  דעת  חוות  לבית משפט, 

 .קיעים ומצגות למש ות י כנת תכניות עסקוה  יכולת פירעון  בקשר עם

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 נה י בוחשלומ ר מ :שווי האחראיה מעריך פרטי

 

מתמחה בליווי  מגוון עבודות כלכליות.  ע  יצובב  נהש  25מעל  יסיון  נעל  ב

,  זים , חולכליתכת  ות כדאידיקושווי, ב   ות כעררטיים בהפריים ווציב  גופים

מרכז וניתמכרזים,  רווח  סיכונים.  י  כיוח  היתר,  בין  ות  עדלווץ  ועשימש, 

י  בליוותיות  למש מבורה, וחברות  ד התחר רזים של משרד האוצר, משמכ

.  Project Financeפרויקטים מסוג    של ים  ליכ כלמודלים    ובחינת אות  עסק

אגף  בר  י סט הבכאנליה כיהן כב  , יתכת הבנקאר יר במעשע   ון על ניסיב

בה העסקית  בחטיקשרי לקוחות  גדולות בבנק דיסקונט וכמנהל    ברותח

 רכנתיל.  נק מ של ב

 . יב תל אבסיטת ריב נבכלכלה מאו נית( ושו)בהצטיינעל תואר ראשון  ב
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