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משקיעים בתשתיות התקשורת

עולם ההשקעות בתשתיות תקשורת צובר תאוצה
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Data,סלולררשתות,אופטיים Centersמשקיעיםלשלבמחפשותל"ובחובארץתקשורתחברות,במקביל.ועוד

:כגוןתקשורתתשתיותבפריסתבהשקעותיהןזהמסוג
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אדירהבמהירותצומחתקשורתבתשתיותהצורך.1

במגווןדיגיטליתוטרנספורמציההחייםהיבטיבכללמרכזילגורםהופכותמידעטכנולוגיותהאחרוניםבעשורים

ותעבורתהנדרשהמחשובכוח.מחשובותשתיותתקשורתבתשתיותוהולךגדללצורךמביאהעסקייםתהליכים

ביןאופטייםסיביםהכוללותתשתיותבפיתוחלהשקיענדרשכןועל,בשנהאחוזיםעשרותשלבקצבגדליםהנתונים

השקעותנדרשות,בנוסף.ועודמתקדמיםבדורותסלולררשתות,ועירונייםעירוניםביןאופטייםסיבים,יבשתיים

data)נתוניםמרכזיהכוללותמחשובבתשתיות centers)הגידולקצבהואהצמיחהלקצבאינדיקטור.1ענןומחשוב

:הבאותבשניםגםדומהגידולקצבצפויכאשר30%-כעלעמדאשרהאחרונותשנים3-בהנתוניםבתעבורת

(  מובילות את התחוםAmazon, Microsoft, Google)יקר ערך הקיים בעיקר בידי ענקיות טכנולוגיה IPהשקעה בתשתיות מחשוב ענן מתבססת על פי רוב על [1]
ועל כן לא נרחיב על מאפייני ההשקעה במחשוב ענן, להכניס משקיעים חיצונייםאשר אינן נוהגות

בינלאומי, בייט-אקסה, 2018-2024, תחזית להיקף תעבורת נתונים לשנה

1,300 

2,800 

5,800 

2018 2021 2024

(  יגה בייט'בייט שווה ערך למיליארד ג-אקסה)Ovum Network Traffic Forecastמבוסס על   TASCניתוח : מקור

ממספרהבאותבשניםותתגברתימשךומחשובתקשורתלתשתיותפרטיהוןשלהכניסהשמגמתסבוריםאנו
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טווחארוכתבהשקעהגבוהיםהוןהיקפידורשתתקשורתבתשתיותהשקעה.2

הביקושבצרכילעמודמנתעלמשמעותיותהוניותהשקעותדורשות,התשתיותסוגימרביתכמו,תקשורתתשתיות

החזרבתקופתומאופייןתשתיתייםמאפייניםבעלהינוההשקעהעלההחזראופקכאשרוגדליםההולכים

כיום,הציבוריהסקטורי"עבוצעותקשורתהשקעותכאשר,לעברבניגוד.ארוךתזרימיאופקעםארוכה/בינונית

חיונילחלקהפכוהתקשורתתשתיות,ועודזאת.2פרטיהוןבסיסעלהינהתקשורתבתשתיותההשקעהמרבית

שלהעסקיוהמודלההכנסותתזרימי,הביקושלהיקפיבנוגעלעברביחסיותרגדולהוודאותוישנה,כיוםמהחיים

Fixedלנכסייותרקרובותלהיותהופכותתקשורתשתשתיותכך,אלובתשתיותהשקעה Income Assets.

:3בשנהח"שמיליארד3-3.5-כעלעומדהתקשורתחברותשלCAPEX-ההיקף

משרדבישראלגם.ממשלתיתלהשתתפותזוכההפריפריהבאזוריאופטיםסיביםפריסתרבותבמדינותלדוגמא–זהלכללשוניםחריגיםשישנםאףעל[2]
לפרוסמעוניינתלא"בזק"בהןושכונותבאזוריםסיביםלפריסתייעודייםלמכרזיםיופנהאשרהתקשורתחברותעלייחודימסלהטילמתכנןהתקשורת

[3]CAPEXומחשובבתשתיותהשקעותכולללא,בלבדהתקשורתחברותשל-Data Centers

לפורטפוליולצרף'וכואנרגיה,ן"נדל,תחבורהכגון,מסורתייםתשתיותמתחומימשקיעיםמביאיםאלומאפיינים

.שונותתקשורתבתשתיותהשקעותשלהם
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תשתית קווית תשתית סלולרית

Ovum Communications Provider Revenue & Capex Forecast: מקור

ישראל, ח"מיליארדי ש, 2017-2023, של חברות התקשורתCAPEXתחזית להיקף 
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סלקום בזק פרטנר Wireless
Towers

data centers סיבים  )רוחב פס 
(ל וארציים"בינ
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נתונים עבור חברות בתחום התשתיות הינם עבור צפי  ; 02.05.2021-ושווי שוק נכון ל, 2020נתונים פיננסיים לחברות התקשורת בישראל בהתאם לנתוני [4]
EV/EBITDA 2021 על פי צפיJPMorgan Equity research ,עבור חברות נסחרות בתחום תשתיות התקשורת:

Wireless towers - American Tower Corporation, Crown Castle International Corp; Data centers – Equinix, Digital Realty, CyrusOne, QTS 
Realty;רוחב פס - Cogent Communications Holdings, Zayo Group Holdings

ובהתאםהתפעוליתפעילותןהואאותןהמאפייןהגורםאשראנכיתאינטרגציהבעלותחברותהןהתקשורתחברות

חברותבעוד.התשתיתנכסיעלבבבעלותהגלוםמהערךנהנותואינןנמוךEV/EBITDAבמכפילמתומחרותהן

הממוקדותההשקעהחברות,(פחותואף)5-6-הבטווחEV/EBITDAבמכפיליםכיוםמתומחרותהתקשורת

נמוךמינוףביחסרובפיעלפועלותהתקשורתחברות,בנוסף.ויותר4פיגבוהיםבמכפיליםמתומחרותבתשתיות

מינוףרמתלשמרהצורך–התשתיותבעולמותהמקובלתהמינוףלרמתבהשוואה(תפעוליתלחברההמתאים)

.אלובהשקעותהאפשריתלהוןהתשואהמלואאתלממשמהחברותמונעתשלהןהתשתיתבהשקעותגםנמוכה

נוספותקשורתשחברותככלעולההפריסהכדאיות,כן-על.לגודלביתרונותתלויבתשתיתההשקעההחזר

נוספיםמפעיליםמעודדתהרשתעללבעלות(תקשורתמפעילשאינו)חיצונישותףהכנסת.ברשתישתמשו

נוספותחברותלעידודמאמץישקיעחיצונישמשקיעמכיווןזאת.הסיטונאיהשוקמנגנונידרךבתשתיתלהשתמש

.ברשתלהשתמש

.התקשורתחברתעבורהתשתיתבפריסתהסיכוניםאתמקטינה,ההשקעהבמנגנוןכתלות,שותףהכנסת

מהצפוינמוךלקוחותגיוסאובמימוןקשיים,בהקמהצפויותבלתיעלויותכגוןבסיכוניםלחלוקעשוישותף,לדוגמא

4, מרק חברות בתחום תשתיות התקשורת'חברות התקשורת בהשוואה לבנצ, EV/EBITDAמכפיל 

פיננסישיקול 1

נוספיםללקוחותברשתהשימושהרחבת 2

בסיכוניםחלוקה 3

:התשתיתבהשקעותמשקיעבשילוביתרונותישקמעונאייםמאפייניםבעלותתקשורתלחברות.3

תקשורתתשתית
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בתחוםהשקעהלבחינתמרכזיותנקודות.4

שלקיומו,לדוגמא.אחריםתשתיותלתחומיבהשוואהייחודיםמאפייניםמספרקיימיםתקשורתלשווקי

נמוכהבמידהמאופייןהתחוםכןכמו,(הישראליבשוק"בזק"דוגמת)מהשוקניכרבחלקהשולטדומיננטישחקן

התחבורהתשתיותתחוםכגון)מסורתיותלתשתיותבהשוואהוהמחיריםהביקושלצפיביחסוודאותשליותר

שלבחינהדורשהתקשורתבתחוםתשתיותלמיזםשכניסהמכאן.(המדינהעםטווחארוכתהתקשרותעלהנסמך

.זהבתחוםהייחודיותהשאלות

שותפהרקלאהינהרובפיעלזוחברה.הפרויקטאתהמובילהתקשורתחברתלרובכוללתקשורתתשתיותמיזם

אתהמבצעכקבלןלשמשגםויכולה(מספקביקושהיקףלהבטחת)עוגןלקוחמהווהגםאלאהמיזםשלבהון

:בפועלהתשתיתשלהפריסה

פריסה בבניינים רבי קומות הינה זולה לאין שיעור מפריסה בשכונות  ' לדוג)עלות הפריסה הממוצעת למשק בית הינה גבוהה יותר ככל שהיקף הפריסה גדול יותר [5]
בשיעור גבוה יותר על מנת להגיע להחזר סביר על ההשקעה על בסיס לקוח העוגןoff-takeפריסה נרחב דורש הבטחת ועל כן היקף (. פרבריות

הכנסת משקיע חיצוני לבעלות על תשתית סיבים–מבנה עסקה לדוגמה 

בעלי אחזקות

חברת התשתית  
המשותפת

משקיע  
חיצוני

חברת  
התקשורת

'מפעיל א'מפעיל א'מפעיל א

ספק  / קבלן הקמה
שירות

לקוחות

חברת  
התקשורת

חברת  
התקשורת

התחייבות לרכש כמות מינימלית  ▪
מהבתים המחוברים לרשת  

במחיר מובטח

היקף הרכש תלוי בהיקף הפרישה  ▪
5המתוכנן

מכירה על בסיס שוק סיטונאי▪

היקף הרכישה הצפוי מלקוחות שוק סיטונאי  ▪
תלוי בשאלה האם תהיה תשתית מתחרה  

באותו תא שטח

לקוחות שוק סיטונאי נוספיםלקוח עוגן
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ההיתכנותאתלבחוןהמשקיעעל,התקשורתתשתיותבתחוםבמיזםכמשקיעכניסהשלאלומאפייניםלאור
שלהאינטרסיםמולאלהמשקיעשלהאינטרסיםהבטחתובפרט,בוהמגולמיםהסיכונים,המיזםשלהעסקית

:לדוגמא.התקשורתחברת

הסביבה  
התחרותית

מערכת היחסים בין 
חברת התקשורת  

למשקיע חיצוני

תוכניות הפריסה של רשתות מתחרות›

(כבלים, קווי טלפון)בטכנולוגיות קיימות מול רשתות התחרות הצפויה ›

על מכירה סיטונאיתקיומו של פיקוח מחירים ›

('מחירים וכו, היקפי נטישה)רמת התחרות ›

להעביר לקוחות לרשת החדשה  קיומם של תמריצים לחברת התקשורת ›

(Take or Pay)והתחייבות על היקף לקוחות 

לחברת התקשורתהמחיר שנגזר פר לקוח ›

במקרה של  התשלום לחברת התקשורת עבור ביצוע הפריסה וחלוקת הסיכונים ›

התארכות הפריסה והתחייבות פריסה במחיר קבוע

למפעילי תקשורת נוספיםמנגנון לעידוד מכירה סיטונאית קיומו של ›

הצורךוהתגברותהתשתיותבתחוםהבידולשחיקת,בשווקיםהקיימיםהכספיםהיקף,לסיכום
תקשורתחברותביןכוחותלשילובהשוקאתדוחפים(ספקיםלמספראחתתשתית)בהתייעלות

.השקעהוקרנות



ומוביל תחום הטלקוםTASCל חברת "מנכ-אילן שחורי 
Ilan.Schory@tasc-consulting.com

, הייתה מעורבת במספר מיזמים להקמה והשקעה בתשתיות תקשורתTASCחברת הייעוץ 
. דאטה סנטרס ועוד, ובפרט ליוותה משקיעים אשר בחנו השקעה בתשתיות סיבים

TASC  תשמח להמשיך ולסייע למשקיעים ישראליים בבואם להיכנס להשקעה במיזם
ל אחרים"הן בישראל והן בשווקים בינ, השקעה בתחום התקשורת והמחשוב

TASC-שותף ומוביל המחלקה הפיננסית ב-תום מוריס
Tom.Maurice@tasc-consulting.com


